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obowiazki oraz potencjalne zagrozenia dla organizacji sportowej, wynikajace z wejscia jej
na parkiet gieldowy. Z drugiej, przeprowadzono analize wynikéw ekonomiczno-finansowych
i sportowych przed wejSciem i po wejéciu na rynek NewConnect w Warszawie. Pierwszy okres
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ze do najwazniejszych zalet dla klubu wynikajacych z wejscia na rynek NewConnect byt
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emisje akcji (oferta prywatna) serii G, H, I, J i K, ktére nastepnie wprowadzita do obrotu
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finansowej, jak tez wynikéw sportowych po debiucie na rynku kapitalowym. State podnosze-
nie kapitalu akcyjnego wywarlo wplyw z jednej strony na zmniejszenie ryzyka finansowego
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Wstep

Od konca pierwszej dekady XXI wieku Gielda Papieréw Warto$ciowych
w Warszawie (GPW) dostarcza coraz wiekszg szanse nie tylko duzym, ale row-
niez $rednim i malym przedsiebiorstwom zaistnie¢ na rynku gieldowym. Dla
tych mniejszych, Warszawska Gielda powolala dwa rynki, na ktérych przed-
siebiorstwa mogg na rynku pierwotnym zdoby¢ $rodki finansowe. Na pierw-
szym utworzonym w 2007 r., tzw. rynku NewConnect (ASO - Alternatywny
System Obrotu) firmy mogg zdoby¢ kapital ze sprzedazy gléwnie akcji. Na
drugim rynku powotanym przez GPW w 2009 roku, tj. Catalyst, na ktérym
przedsiebiorstwa moga zdoby¢ Srodki finansowe ze sprzedazy instrumentéw
dtuznych, przede wszystkim obligacji. Wérdd przedsiebiorstw notowanych na
rynku NewConnect, obecne sg dwa kluby pitkarskie, tj. Ruch Chorzéw S.A.
i GKS GieKSa Katowice S.A. Obecnie, pierwszy klub swoje mecze rozgrywa
w najwyzszej lidze rozgrywek pitkarskich w Polsce tj. w Ekstraklasie, drugi
— poziom nizej, w pierwszej lidze. Kluby te decydujac sie na debiut gietdowy
oczekuja, ze pomoze to im na zrealizowanie celéw zar6éwno ekonomicznych,
jak i sportowych.

Od debiutu na Londynskiej Gietdzie Papieréw Wartoéciowych w 1983 roku
pierwszego klubu pitkarskiego na $wiecie, jakim byt klub angielskiej Premier
League, Tottenham Hotspur mingto blisko 30 lat. W ostatnich dwudziestu latach
XX wieku na rynkach finansowych gtéwnie w zachodniej Europie obserwowano
wzmozone zainteresowanie klubéw pitkarskich pozyskaniem kapitatu poprzez
wejécie na publiczny rynek gieldowy. Poczatek daty kluby Anglii i Szkocji,
ktére w latach 90. ubiegtego wieku debiutowaty na Gieldzie Londynskiej (LSE
— London Stock Exchange), rynku alternatywnym AIM oraz Ofex (Plus Mar-
ket). W tym okresie na rynku londynskim przewineto sie ponad 20 klubéw
pitkarskich, do ktérych zaliczono m.in.: Chelsea Londyn, Manchester United,
Arsenal Londyn czy Glasgow Rangers. Réwniez na innych europejskich rynkach
kapitalowych tj. Francji, Portugalii, Wloch, Danii, Turcji i innych obserwowano
zainteresowanie klubéw pitkarskich uczestnictwem na rynku gietdowym. Na
przyktad przedmiotem notowan Gietdy Nasdaq OMX Nordic jest okoto potowa
dunskich klubéw pitkarskich wchodzacych w sktad najwyzszej ligi rozgryw-
kowej w tym kraju, m.in. Brondby IF, Aalborg Boldspilklub, FC Kobenhavn
i innych. Pojawienie si¢ klubéw pitkarskich na rynku gietldowym przyczynito
sie do powstania na wzoér innych spétek notowanych na rynku kapitalowym,
specjalistycznych indekséw gieldowych takich jak, Dow Jones Stoxx Football
czy Nomura Football Club. Réwniez i w Polsce na rynku gieldowym zaczely
sie pojawiaé¢ kluby pitkarskie. W grudniu 2008 roku na rynku alternatywnym
NewConnect Gieldy Papieréw Warto$ciowych w Warszawie zadebiutowal klub
pitkarski Ruch Chorzéw S.A. Byt to pierwszy debiut polskiego klubu sportowego
na rynku gieldowym w Polsce od powstania GPW w Warszawie w 1991 r. Obok
Ruchu Chorzéw, w 2011 roku na rynku NewConnect nastgpil debiut drugiego
klubu pitkarskiego, tj. GKS Katowice.
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0d momentu urynkowienia sie polskiej gospodarki obserwowane sg procesy
zwigzane z profesjonalizacjg i komercjalizacjg organizacji sportowych. Procesy
te zostaly przyspieszone m.in. przez wejScie w 2010 roku ustawy o sporciel.
Ustawa ta uchylajac dwie obowigzujace ustawy tj. ustaweg o sporcie kwali-
fikowanym? oraz ustawe o kulturze fizycznej3, wprowadzita istotne zmiany
w zakresie regulacji prawnych obejmujacych kulture fizyczng w Polsce w tym
dziatalno$é¢ klubéw sportowych. Zgodnie z trescig art. 15 pkt. 3 wspomnianej
ustawy w sklad ligi zawodowej w grach zespolowych wchodzg wylacznie kluby
sportowe funkcjonujgce jako spétki akcyjne. W zwigzku z tym kluby majgce
aspiracje na gre w najwyzszych klasach rozgrywek ligowych (w przypadku pitki
noznej — Ekstraklasa, pitki siatkowej- PlusLiga i innych) aby otrzymac¢ licencje
od zwigzku sportowego na gre muszg dziatac jako spétki akcyjne.

Problematyka zwigzana z wejSciem klubu pitkarskiego na rynek gieldowy,
wymaga przeprowadzania analizy efektéw zaréwno ekonomicznych, jak i spor-
towych. W tym celu, w niniejszym opracowaniu z jednej strony na podsta-
wie przegladu literatury przedmiotu, zaprezentowano zalety i wady, jak tez
obowigzki oraz potencjalne zagrozenia dla organizacji sportowej, wynikajace
z wejscia jej na parkiet gieldowy. Z drugiej, dokonano okreslenia efektow eko-
nomiczno-finansowych i sportowych klubu pitkarskiego, na przykladzie Spotki
Akcyjnej Ruch Chorzéw S.A., ktéra pod koniec 2008 roku zadebiutowata na
rynku NewConnect. Przedmiotem tej analizy byly wyniki ekonomiczno-finan-
sowe w postaci struktury, dynamiki majatku i kapitatu, wynikéw finansowych
oraz wyniki sportowe Ruchu Chorzéw przed wejsciem i po wejéciu na rynek
NewConnect w Warszawie. Pierwszy okres obejmowatl lata 2005-2007 (przed
wprowadzeniem akcji), drugi od 2008 do 2010 roku (po debiucie ma rynku
NewConnect).

Efekty ekonomiczne i sportowe organizacji sportowych
po debiucie na rynku gieldowym

W literaturze przedmiotu zwigzanej z upublicznieniem przedsiebiorstw
i wejsciem na gielde papieréw warto$ciowych najwiecej miejsca po§wiecono
efektom ekonomicznym. Efekty sportowe dotycza przede wszystkim organizacji
sportowych, do ktérych zalicza sie kluby pitkarskie. Efekty ekonomiczne i spor-
towe organizacji sportowych sg generowane na specyficznym i szczegdlnym
rynku, rynku sportowym. Rynek ten jest znaczaco inny od tradycyjnego rynku
débr i ustug konsumpcyjnych, na ktérym notowana jest na gietdach papieréw
warto$ciowych na Swiecie wigekszo$¢ firm z nie zwigzanych ze sportem.

Specyfika rynku sportowego zwigzana jest z silnym z réznicowaniem orga-
nizacji sportowych dziatajacych po stronie podazy [Sznajder, 2012, s. 59]. Orga-
nizacje sportowe réznig si¢ od innych organizacji przede wszystkim: celami

1" Dz.U. Nr 127, poz. 857 ze zm.
Dz.U. z 2007 r., Nr 226, poz. 1675 ze zm.
3 Dz.U. Nr 155, poz. 1298 ze zm.
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swojego dzialania, formg prawna, strukturg oraz zasiegiem dzialania. Kluby
sportowe, w tym pitkarskie, funkcjonujace jako spolki kapitalowe zarzadzane
jako przedsiebiorstwa rynkowe, z jednej strony dazg do zwiekszania efektéw
ekonomicznych poprzez maksymalizowanie bogactwa ich wlascicieli, a z drugiej
zwiekszenia efektéw sportowych zwiagzanych z wywalczeniem jak najwyzszego
miejsca w krajowych i zagranicznych rozgrywkach ligowych. Specyficzng cecha
rynku sportowego jest istnienie podwdéjnej zaleznoéci pomiedzy profesjonalnymi
i zawodowymi klubami sportowymi. Zalezno$¢ ta polega na tym, ze kluby
sportowe z jednej strony silnie ze sobg konkuruja, a z drugiej sg od siebie
zalezne. Na rynku sportowym nie istnieje monopol, jak to jest w przypadku
tradycyjnego rynku débr i ustug. Trudno bowiem sobie wyobrazié¢ sytuacje
w ktérej zawodnicy, kluby sportowe w wspoétzawodnictwie sportowym nie
majg przeciwnikow. W literaturze przedmiotu sytuacja ta jest nazwana przez
Neale’a [1964] paradoksem Louisa-Schmellinga. Paradoks ten polega na tym,
ze zawodnicy i kluby sportowe, bedg uzyskiwaly wyzsze przychody, im wieksza
bedzie pomigdzy nimi konkurencja, gdyz dla odbiorcéw widowisk sportowych
najatrakcyjniejsze sa pojedynki rywali na tym samym poziomie.

Klub sportowy funkcjonujacy jako spétka kapitalowa prowadzi dziatalnosé
gospodarcza na dwéch rynkach, tj. rynku sportowym i rynku reklamowo-spon-
soringowym [Sznajder, 2012, s. 66]. W przypadku pierwszego rynku odbiorcami
sprzedazy produktéow sportowych sa konsumenci indywidualni, na drugim insty-
tucjonalni. Odbiorcom indywidualnym, przedsiebiorstwa sportowe sprzedaja
przede wszystkim produkt w postaci widowiska sportowego, tj. meczu pitkar-
skiego. Dla klienta instytucjonalnego produktem sportowym bedzie poprzez
zawartg z klubem umowg sponsoringowg reklamowanie produktéw badz ustug
podczas widowiska sportowego. Specyfika rynku sportowego wptywa na zréz-
nicowanie dochodéw klubéw pitkarskich uzyskiwanych na obu rynkach. Do
najwazniejszych zrédet przychodéw klubéw pitkarskich na swiecie oprécz srod-
kéw pochodzacych z uméw sponsoringowych oraz publicznych naleza: sprzedaz
praw do transmisji meczéw, sprzedawanych podczas widowisk sportowych
biletéw, premie jakie moga otrzymaé od krajowych i zagranicznych organiza-
toréw rozgrywek ligowych (np. UEFA, FIFA), transfery pitkarzy i inne. Nalezy
jednak zaznaczy¢, ze w przypadku klubéw uczestniczacych w najwyzszych
klasach rozgrywek ligowych, przychody ze sponsoringu i praw telewizyjnych
sg w duzym stopniu osiggane w ramach systeméw scentralizowanych, czyli
sprzedawanych przez spolke zarzadzajaca ligg — w Polsce w przypadku pitki
noznej to Ekstraklasa S.A., koszykéwki (druzyn meskich) Polska Liga Koszy-
kowki S.A., siatkéwki Profesjonalna Liga Pitki Siatkowej S.A.

Kluby pitkarskie Polsce w poréwnaniu do zachodnich sg raczej stabymi
zar6wno pod wzgledem finansowym, jak i sportowym. Stabe wyniki ekono-
miczne polskich klubow pitkarskich przejawiaja sie tym, ze tylko nieliczne
generujg dodatnie wyniki finansowe. Ksztaltowanie relacji wielkosci zyskow
netto do przychodéw ze sprzedazy (rentownosci netto) klubéw pitkarskich pol-
skiej Ekstraklasy w latach 2007-2010 zaprezentowano w tablicy 1.
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Tablica 1
Wskazniki rentownosci dla klubéw Ekstraklasy w latach 2007-2010 (%)

Wyszczeg6lnienie 2007 2008 2009 2010
Lech Poznan 9,5 1,4 1,6 13,6
Legia Warszawa -19 -203 -92 -116
Wista Krakéw -33,7 22 -54,3 49
Jagiellonia Biatystok 93,4 30,1 -442 -72,1
Slask Wroctaw -108 42,9 2,4 53,7
Lechia Gdansk 1,8 -4,8 -6,5 -31,3
KGHM Zaglebie Lubin 1,7 -65,5 -266,6 -1,1
Ruch Chorzéw 1,2 -48,6 -14,1 9,7
Widzew L.6dz -211,6 -47,3 -182,4
Cracovia Krakow -1,3 2,5 21 -19,3
Polonia Warszawa 9,7 -181,4 92,4 -162,8
Gornik Zabrze -125,9 -125,9 -83,6 -121
Korona Kielce X 1 -145,8 -55,8
PGE GKS Belchatéw 1,1 0,6 -11,1 -8,4
Arka Gdynia -1,9 2,2 22,4 -20,3
Podbeskidzie Bielsko-Biata X X 32 0,7
Polonia Bytom -21,8 -18,9 0,9 -54,8
LKS L6dz X X X -270,5

Zrédlo: opracowanie na podstawie Ekstraklasa pitkarskiego biznesu 2011 — Ernst&Young

Na podstawie ksztaltowania sie rentownos$ci sprzedazy netto w polskich
klubach pitkarskich reprezentujacych najwyzsza klase rozgrywkowa w Polsce
wynika, ze w latach 2007-2010 tylko cztery kluby w co najmniej w dwéch
okresach (sezonach) uzyskaly dodatnig warto$¢ badanego wskaznika. Byly to:
Wista Krakéw, Ruch Chorzéw, PGE GKS Belchatéw i Podbeskidzie Bielsko-
Biata. Pozostale kluby w tym czasie generowaly ujemne wyniki finansowe, co
przelozylo si¢ na ujemng rentownosé.

W Polsce od wielu lat obserwujemy sytuacje, w ktérej kluby pitkarskie
zaré6wno z wyzszych lig, jak i nizszych bez wsparcia finansowego ze strony
sponsoréw, panstwa, samorzadéw lokalnych nie utrzymalyby si¢ na rynku.
Podobng sytuacje obserwujemy w przypadku ich sytuacji sportowej. Od blisko
15 lat zaden z polskich klubéw pitkarskich nie awansowat do fazy grupowe;j
najbardziej elitarnej ligi pilkarskiej w Europie, tj. rozgrywek Ligi Mistrzéw.
Brak pozytywnych efektéw ekonomicznych i sportowych sktania kluby pitkarskie
w Polsce do poszukiwania alternatywnych zrédetl przychodéw w poréwnaniu do
otrzymanych $rodkéw publicznych czy pochodzacych od sponsoréw. Jednym
z rozwigzan wykorzystywanych do poprawy sytuacji ekonomicznej i sportowe;j
dla klubéw pitkarskich moga by¢ srodki pozyskane ze sprzedazy papieréw
warto$ciowych na rynku gietldowym.
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Analiza efektéw ekonomicznych klubéw, ktérych akcje notowane sg na giel-
dzie papieréw warto$ciowych jest uzalezniona od struktury wtasnosci wlascicieli
klubéw. Kesenne [2008] przedstawit dwa rézne motywy wlascicieli decydujacych
o wprowadzaniu spétki sportowej na gielde. Pierwszy, to maksymalizowanie
korzysci ekonomicznych dla wlascicieli. Pozyskane $rodki pieni¢zne na rynku
gieldowym moga z jednej strony zwigkszy¢ wyniki finansowe, a z drugiej by¢
wykorzystane na restrukturyzacje¢ finansowa, zwigzang na przyklad ze splata
nadmiernego zadtuzenia klubu. Drugi, to maksymalizowanie wynikéw sporto-
wych na arenie krajowej i miedzynarodowej. Cel ten moze by¢ realizowany przez
przeznaczenie $rodkéw finansowych na inwestycje zwigzane np. z zakupem
warto$ciowych zawodnikéw oraz budowe badz renowacje stadionu pitkarskiego.

Wyniki badan wielu autoréw zajmujacych sie oceng efektéw ekonomicznych
spotek po debiucie gieldowym wskazuja na pogorszenie si¢ ich wynikéw finan-
sowych. Ritter i Welch [2002] analizujgc TPO* (IPO - Initial Public Offering,
— pierwotna emisja akcji) spétek notowanych rynku gieldowym w USA w latach
1980-2001 odkryli, ze wyniki finansowe po trzech latach po debiucie zmniej-
szyly sie $rednio o 23,4%. Zmniejszenie wynikéw finansowych po pierwszych
trzech latach po IPO potwierdzaja badania przeprowadzone na rynkach kapita-
fowych: w Hiszpanii przez Alvarez i Gonzales [2005], brytyjskim przez Levis’a
[1993], niemieckim przez Ljungvist [1997], wloskim przez Pagano [1993] oraz
w Australii przez Lee [1996]. Obnizenie wynikéw finansowych w pierwszych
latach po debiucie gieldowym na rynku kapitalowym w Polsce mierzone przy
pomocy zysku bezwzglednego oraz rentownosci aktywéw ogétem potwierdzaja
badania przeprowadzone przez Dutko-Kopczewska [2004]. Rentowno$é spétek
notowanych na GPW Warszawie po IPO zanotowaly spadek o ok. 23-30%.

Zalety dla klubu pilkarskiego wynikajace z wej$cia na rynek gieldowy

W przypadku klubu pitkarskiego proces upublicznienia na rynkach finanso-
wych nie jest tak powszechny jak w przypadku innych przedsiebiorstw, ktérych
przedmiotem nie jest dzialalno$é sportowa, ale produkcyjna czy ustugowa.
Dotad na europejskim rynku kapitatlowym zadebiutowato ponad 40 klubéw pit-
karskich. Wyniki badan empirycznych nad efektami pierwotnej emisji akcji IPO
klubéw pitkarskich w Europie wskazuja na niewielkie korzysci dla nich. Wiele
klubéw sportowych osigga gorsze wyniki zaréwno finansowe, jak i sportowe po
debiucie na rynku gieldowym. Baur i McKeating [2011] przeprowadzili badania,
ktérych celem bylo okreslenie zwigzku pomiedzy wejsciem na gietde papieréow
warto$ciowych a uzyskanymi z tego tytulu wynikami sportowymi (zdobycie
wyzszego miejsca w rozgrywkach ligowych) dla klubéw pitkarskich. Do badan
wykorzystano wyniki finansowe i sportowe 27 europejskich klubéw pitkarskich
wchodzgcych w sktad branzowego indeksu Dow Jones Stoxx Football. Wyniki
badafn wspomnianych autoréw wskazuja, ze wickszo$¢ klubéw nie osiggneta

4 IPO - pierwotna emisja akcji to pierwsza oferta publiczna akcji firmy, powodujaca zmiane
w strukturze wlasno$ci spétki z prywatnej na publiczna.
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lepszych wynikéw sportowych po debiucie gietdowym niz uzyskiwaly przed
upublicznieniem. KorzySci (zajecie wyzszego miejsca) byly jedynie widoczne
dla klubéw, ktére przed debiutem zajmowaly nizsza lokate w krajowych roz-
grywkach ligi piltkarskiej. Ponadto korzysci dla klubéw zwigzane z debiutem
gieldowym byly ograniczane przez ich wyniki sportowe. Baur i McKeating
[2011, s. 17] na podstawie przeprowadzonych badai stwierdzajg, ze Srodki
pieniezne pozyskane na gieldzie papieré6w wartoéciowych kluby pitkarskie moga
przeznaczy¢ na zwigkszenie dyscypliny finansowej celem unikniecia bankructwa
klubu czy sprzedazy warto$ciowych zawodnikéw.

Na podstawie przegladu literatury przedmiotu, m.in. Brigham, Gapenski
[2000], Dietl, Franck i Lang [2008], Dobson, Goddard [2005], Franck [2010],
Leal Garrett, Green [2010], Morrow [1999], Pagano, Panetta, Zingales, [1998],
Schneider [1995], i innych oraz badan wtasnych autora mozna zaproponowaé
nastepujace potencjalne zalety oraz wady dla klubu pitkarskiego oraz innych
organizacji sportowych zwigzane z debiutem gietldowym (rysunki: 1 i 2):

Rysunek 1

Potencjalne zalety (korzysci) dla klubu sportowego (pilkarskiego)
wprowadzajacego walory finansowe do obrotu gieldowego

korzysci finansowe:

— dostep do kapitatu,

- wzrost wiarygodnosci klubu sportowego
wobec instytucji finansowych
(np. bankéw),

- okreslenie wartosci rynkowej spotki
sportowej za pomocg notowanych akcji

mozliwo$¢ wprowadzenia inwestora
finansowego i strategicznego

wprowadzenie nowoczesnych
standardow zarzadzania klubem
sportowym

wzrost prestizu i wiarygodnosci \ pozyskanie specjalistow
klubu s-por'towego w Polsce - Zalety dla klubu sportowego "\ | (manageréw) w zakresie
i na Swiecie wprowadzajacego walory zarzadzania klubem pitkarskim

finansowe do obrotu i marketingu
publicznego

zwigkszenie ptynnosci /

- wprowadzenie do obrotu

\\ restrukturyzacja finansowa,

pap'lém“f W artos‘cmwy'c'h zwiekszenie poprawa komunikacji pomiedzy klubem
- morlhose nowe emii plynnosci a grupami interesariuszy (np. mediami,
papieréw sponsorami, inwestorami, kibicami
warto$ciowych | || 1 innymi)

zmiana struktury organizacyjnej
efekt motywacyjny: ze stowarzyszenia, sportowej spotki
- motywowanie kadry kierowniczej, na spotke akcyjng
- efektywniejsze zarzadzanie
personelem

Zrédto: opracowanie wtasne

W literaturze polskiej, jak tez zagranicznej nt. zalet i wad pierwotnej oferty
publicznej IPO najwi¢cej miejsca zajmujg opracowania dotyczace spétek pro-
dukcyjnych, ustugowych, ktérych przedmiotem nie jest dziatalnos¢ stricte spor-
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towa. Uzna¢ nalezy, ze kluby sportowe, podobnie jak pozostate przedsi¢biorstwa
notowane na rynku gieldowym, przechodzg ten sam proces upublicznienia chcac
znalezé sie na parkiecie gieldy. Jednym z etapéw tego procesu jest zmiana
istniejgcej formy organizacyjnej debiutujacego przedsiebiorstwa na podmiot
kodeksu spétek handlowych - spétke akcyjna.

W literaturze przedmiotu autorzy czesto tacza kwestie zalet i wad z wejsciem
przedsiebiorstwa, w tym sportowego na rynek publiczny z debiutem gietdowym.
Polaczenie tych kwestii jest zwigzane z tym, ze spdtka oferujac swoje walory
finansowe (akcje) przyszlym akcjonariuszom na rynku pierwotnym, w nieda-
lekiej przyszlos$ci pragnie wprowadzi¢ réwniez cze$é swoich akcji do obrotu
gieldowego. W Polsce pierwotna emisja akcji wiekszych spétek jest przeprowa-
dzana na rynku gléwnym Gieldy Papier6w Warto$ciowych w Warszawie, nato-
miast oferty spoétek, ktére nie spetniajg wymogéw GPW sg przeprowadzone na
alternatywnym rynku obrotu GPW, tj. NewConnect. Papiery dluzne (obligacje)
emitowane przez przedsigbiorstwa i jednostki samorzadu terytorialnego (jst)
mogg by¢ przedmiotem handlu na rynku Catalyst i BondSpot.

Do najwazniejszych zalet wejScia organizacji sportowej (np. klubu pitkar-
skiego) na rynek gieldowy nalezy zaliczy¢ dostep do nowego, alternatywnego
Zzrodia kapitatu. Wiekszo$é¢ klubéw pitkarskich zaréwno profesjonalnych, jak
i amatorskich funkcjonujacych na rynku sportowym w Polsce i na $wiecie
finansowana jest z nastepujagcych zrédet: publicznych, sponsoringu i reklamy,
sprzedazy praw do transmisji radiowo-telewizyjnych, sprzedazy zawodnikéw
(transferéw) czy przychodéw dziatalnosci handlowej (sprzedaz biletéw, pamigtek
klubu i innych). Srodki pieniczne pozyskane ze sprzedazy papieréw wartoscio-
wych na rynku pierwotnym inwestorom moga stanowi¢ wazny element budzetu
klubu. W sytuacji, gdy przedsiebiorstwo sportowe potrzebuje nowego kapitatu,
a jednoczes$nie nie jest zdolne do zwiekszenia swojego kapitatu pochodzacego
z innych Zrédel, jednym z rozwigzan, ktére moze wykorzystaé jest wlasnie pozy-
skanie $rodkéw finansowych na rynku gieldowym [Leal Garrett, Green 2010,
s. 4]. Srodki te mogg by¢ skierowane na finansowanie inwestycji sportowych,
w rzeczowe $rodki trwate np. budowe czy remont stadionu, jak tez w zakup
warto$ci niematerialnych i prawnych (osobowych), tj. zakup warto$ciowych
zawodnikéw.

Nalezy zaznaczyé, ze pozyskanie funduszy poprzez oferte publiczng lub
prywatng powinno by¢ szczegdlnie odnoszone do organizacji sportowych, ktére
charakteryzuja sie duzymi obecnymi i przysztymi inwestycjami, wysokg dZzwignig
finansowg oraz znacznym wzrostem. Pozyskanie na rynku publicznym $rod-
kéw pienieznych ze sprzedazy akcji czy obligacji nalezy do gtéwnych korzysci
wejscia spotek na gietde papieréw warto$ciowych.

W literaturze przedmiotu na co zwracaja badania Pagano, Panetty i Zingales'a
[1998] na wloskim rynku gieldowym mozna zauwazyé inng korzy$¢ ptynaca
z wprowadzenia spétki do obrotu publicznego, a mianowicie tzw. ,powtérne
przebilansowanie” (rebalance accounts) aktywow firmy. Zjawisko to moze byé
zwigzane z restrukturyzacjg organizacyjna, finansowa przedsigbiorstwa sporto-
wego, w ktérym wystepuje wysoki udzial zadluzenia w strukturze kapitalowe;.
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W przedsiebiorstwach sportowych po okresie wigkszych inwestycji, finansowa-
nych gléwnie ze srodkéw obcych, np. dlugoterminowych kredytéw bankowych,
zauwazalne jest obnizanie sie wskaznika zadluzenia (dzwigni finansowej). Stad
decyzje przedsiebiorstwa o upublicznieniu sie, a nastepnie wej$ciu na rynek
gieldowy, interpretuje sie jako prébe powtérnego ,zbilansowania” aktywow
i pasywow. Ma to na celu zmniejszenie ryzyka finansowego w firmie poprzez
utrzymywanie wskaznikéw zadluzenia na bezpiecznym poziomie. Takze badania
przeprowadzone na rynku kapitalowym w Szwecji [Rydqvist, Hogholm 1995]
oraz Hiszpanii [Plannell 1995] potwierdzajg ten motyw upublicznienia przedsie-
biorstwa. W przypadku Ruchu Chorzéw, debiutujgcego na rynku NewConnect,
obserwowano zmiane struktury kapitatlowej. Klub ten przed upublicznieniem
posiadat zadtuzenie pozostate z poprzednich struktur organizacyjnych dziataja-
cych jako stowarzyszenie sportowe. Chcac zmniejszy¢ udzial srodkéw obcych
w strukturze kapitalowej, wlasciciele klubu dokonywali podniesienia kapitatu
zaktadowego (akcyjnego) poprzez emisje akcji i wprowadzenie ich na rynek
NewConnect.

Debiut gietldowy moze by¢ dla spé6tki sportowej sposobem zwiekszenia jej
warto$ci. Model Maksimovica i Pichlera [2001], opierajacy si¢ na cyklu zycia
organizacji reprezentuje poglad, ze uczestnictwo spétki w notowaniach gieldo-
wych moze zwiekszy¢ warto$é spétki oraz dodaé jej prestizu i wiarygodnosci
w oczach instytucji finansowych (np. bankéw), obecnych wlascicieli (akcjonariu-
szy), inwestoréw a w przypadku klubéw pitkarskich takze kibicéw, co przedktada
sie na zajmowang pozycje na rynku i $wiadczy o jej konkurencyjnosci. Efektem
wprowadzenia akcji spétki sportowej do notowan gietdowych moze by¢ zwigksze-
nie jej pozycji przetargowej w negocjacjach z przysztymi kredytodawcami i kon-
trahentami. Czesto spoétkom gieldowym jest tatwiej i szybciej wygraé np. prze-
targ, czy uzyskac¢ korzystny kontrakt. Pierwsza oferta publiczna wedtug Mello
i Persons’a [1998], moze by¢ procesem ujawniania prawdziwej, ekonomicznej
warto$ci spolki, ktéra moze by¢ wykorzystywana przy kolejnych emisjach akcji.

Obecno$¢ klubu pitkarskiego na rynku kapitalowym przyczynia si¢ do zwigk-
szenia prestizu 1 wiarygodnos$ci w oczach obecnych wilascicieli oraz dawcow
kapitatu (jednostek samorzadowych, panstwa, sponsoréw i innych), co przed-
ktada si¢ na zajmowang pozycje na rynku i zwieksza jej konkurencyjnos¢. Juz
sam fakt notowania waloréw na parkiecie gietdowym powoduje, Ze nazwa sp6tki
pojawia sie w codziennych serwisach informacyjnych gietdy, w komunikatach
w radiu czy telewizji oraz innych srodkach masowego przekazu. Budowa komu-
nikacji poprzez IPO [Song, Rhee, Adams, 1999] moze by¢ cennym sktadnikiem
planu marketingowego, ktérego gtéwnym celem jest zwiekszenie dynamiki
sprzedazy (produktéw sportowych) po debiucie gieldowym.

Wprowadzenie klubu pitkarskiego na gielde w Polsce jest zwigzane ze zmiang
struktury organizacyjnej i prawnej ze stowarzyszenia, zwigzku sportowego, spor-
towej spotki w spotke kodeksu spétek handlowych tj. w spétke akeyjng. Jednym
z kryteriéw przyznania polskiemu klubowi sportowemu licencji na gre w lidze
zawodowej przez zwigzek sportowy jest przyjecie formy prawnej w postaci
spotki akcyjnej. Zgodnie bowiem z treScig art. 15 pkt 1 ustawy o sporcie, gdy
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wspoélzawodnictwo sportowe jest organizowane w formie rozgrywek ligowych,
polski zwiagzek sportowy moze utworzy¢ lige zawodowa. Liga zawodowa jest
zarzadzana przez osobe prawng dzialajacg w formie spétki akcyjnej (w przy-
padku pitki noznej — Ekstraklasa S.A.). W Polsce, tylko w najwyzszej klasie
rozgrywkowej w pilce noznej tj. w Ekstraklasie wymoég dzialania w formie
spoiki akcyjnej badZ sportowej spotki akcyjnej jest jednym z wymogdéw uzyskania
licencji nadanej klubowi przez Polski Zwigzek Pitki Noznej (PZPN) na wystepy
w Ekstraklasie [Podrecznik licencyjny na sezon 2012/2013]5. Oznacza to, ze
wszystkie kluby Ekstraklasy niezaleznie od planowanego debiutu gietdowego,
muszg ten warunek spelnié. Warto zauwazyé, ze tzw. sportowa spétka akcyjna
definiowana w uchylonej w 2010 roku ustawie o kulturze fizycznej, byta w istocie
sp6tka akcyjng spelniajaca kryteria okreslone w Kodeksie Spétek Handlowych,
do ktérych stosowano pewne szczegdlne rozwigzania organizacyjne wynikajace
z dziatania w sferze sportu wyczynowego. O ile kluby Ekstraklasy posiadaja
status spétek akcyjnych, to na nizszych poziomach rozgrywek w pilce noznej,
funkcjonujg gléwnie jako stowarzyszenia. W ich przypadku do uzyskania licen-
cji na gr¢ w rozgrywkach ligowych organizowanych przez zwigzek sportowy
nie jest wymagany status spotki akcyjnej. Nalezy jednak zauwazyé, ze kluby
majace ambicje gry w Ekstraklasie, bedg musialy zmieni¢ swojg forme prawna.
Ponadto, obserwowany wzrost klubéw o statusie spétki akcyjnej na bezposred-
nim zapleczu Ekstraklasy tj. w I lidze (w sezonie 2012/2013 na 18 klubéw
— stan na 3 kwietnia 2013 roku - dziesie¢ funkcjonowalo jako spétki akcyjne
natomiast osiem jako stowarzyszenia), wymusi na nich uzyskanie statusu spotki
akcyjnej, poniewaz zgodnie z art. 15 pkt. 2 ustawy o sporcie ,w przypadku
gdy ponad potowa klubéw sportowych biorqcych udziat w rozgrywkach ligowych
dziala w formie spdlek akcyjnych, zwiqzek sportowy jest zobowiqzany utworzycé
lige zawodowq”, w ktorej sktad beda mogly wejs¢ wylgcznie kluby dziatajace
jako spotki akcyjne (art. 15 pkt. 3 ustawy o sporcie).

Zmiana formy prawnej klubu polaczona z debiutem na rynku gieldowym
moze zatem wymusi¢ na wlascicielach wprowadzenie nowoczesnych standar-
déw w zarzadzaniu klubem sportowym. Wdrozenie nowoczesnych standardéw
w zarzadzaniu przedsiebiorstwem sportowym, (np. w rachunkowosci — wdro-
zenie Migdzynarodowych Standardéw Rachunkowosci — MSR) ma za zadanie
zwiekszenie transparentno$ci i przejrzysto$ci w jego finansach. Na przyktad
poprzez systematyczne publikowanie sprawozdan finansowych oraz zdarzen
mogacych mieé istotny wplyw na cene akcji, klub pitkarski umacnia swojg
wiarygodno$é. Sprawne zarzadzanie przedsiebiorstwem sportowym notowanym
na rynku gieldowym moze réwniez mie¢ wplyw na racjonalizacje wydatkéw
publicznych na dziatalno$¢ sportowa, ktére kluby otrzymujg z budzetu pan-
stwa czy budzetéw samorzadowych w postaci dotacji i innych form wsparcia.
Srodki publiczne w przypadku klubéw sportowych pochodzacych z nizszych
lig stanowig wysoki udzial w budzecie klubu.

5 http:www.pzpn.pl/index.php/Federacja/Dokumenty/Dokumenty-dot.-systemu-licencyjnego/
Podrecznik-licencyjny-dla-klubow-ekstraklasy-na-sezon-2012-2013.
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Ksztaltowanie wizerunku klubu sportowego notowanego na gietdzie
w oczach kontrahentéw i inwestoré6w odgrywa bardzo wazng role, nie mniej-
szg niz sama promocja i reklama widowiska sportowego. Juz sama informacja
o checi wprowadzenia waloréw finansowych na rynek gieldowy niesie za soba
pewien element promocji, natomiast obecno$¢ spélki na rynku efekt marketin-
gowy umacnia. Upublicznienie wszelkich informacji na temat dziatalnosci klubu
powoduje, Ze staja sie one bardziej znane i rozpoznawalne, a dzieki temu lepiej
im znalez¢ potencjalnych kontrahentéw, w tym sponsoréw. Wiekszy poziom
zaufania do spélek sportowych notowanych na gietdzie powoduje zwigkszenie
zainteresowania wsréd potencjalnych sponsoréw krajowych i zagranicznych.
Stala obecno$é klubu sportowego na rynku gieldowym utrwala znak klubu
w oczach klientéw bez kosztownej kampanii reklamowej. Z tego tez wzgledu
przedsiebiorstwo sportowe powinno dazy¢ do maksymalizacji efektu marketin-
gowego juz na etapie przygotowania spétki do upublicznienia, bowiem udana
kampania promocyjna moze mie¢ istotny wplyw na powodzenie emisji papieréw
warto$ciowych dopuszczanych do obrotu gieldowego.

Przez uzyskanie publicznego statusu przedsigbiorstwo sportowe moze staé
si¢ aktywnym podmiotem na rynku fuzji i przeje¢ (M&A). Przedsigbiorstwa
dzigki uzyskaniu statusu publicznego maja mozliwo$¢ przejmowania innych
spélek w zamian za wlasne akcje, nie wydatkujac swoich $§rodkéw pienigz-
nych. Kodeks Spoétek Handlowych dopuszcza mozliwo$é wydania, w zamian
za akcje przejmowanej spotki, akcji sp6tki przejmujacej lub utworzenie nowej
spotki akcyjnej, ktéra przejmie majatek wszystkich innych lgczacych sie spo-
tek. W przypadku gdy strona przejmujaca jest spétka notowana na gieldzie,
stosowana jest inkorporacja. Przez inkorporacje akcjonariusze przejmowanej
spotki otrzymuja w zamian za swoje akcje, akcje spétki przejmujacej. Nalezy
zauwazy¢, ze korzy$é ta w przypadku spétek sportowych praktycznie nie ma
zastosowania. Ze wzgledu jednak na specyfike branzy, w tym zwlaszcza koniecz-
no$¢ zachowania konkurencji rywalizacji sportowej fuzje na rynku klubéow
sportowych, w szczegdlnosci fuzje w rozumieniu tradycyjnym dla rynku kapi-
talowego praktycznie nie wystepuja.

Kolejng potencjalng korzyscia dla klubu sportowego decydujacego sie na
debiut gieldowy, jest zwiekszenie ptynnosci papieréw wartosciowych dopusz-
czonych do obrotu gietdowego. Walory finansowe spétek prywatnych w prze-
ciwiefistwie do publicznych charakteryzujg sie brakiem ptynnosci. Akcjonariu-
sze spolek prywatnych chcac pozbyé sie swoich udziatéw muszg we wlasnym
zakresie znalez¢ potencjalnych nabywcéw, co jest procesem trudnym. W przy-
padku znalezienia potencjalnego nabywcy akcji, dodatkowym problemem bedzie
ustalenie ceny, po ktérej zostanie rozliczona transakcja. Ponadto, inwestorzy
instytucjonalni czesto nie sg zainteresowani mniejszo$ciowymi pakietami walo-
row finansowych, poniewaz wyjscie z takiej inwestycji jest bardzo utrudnione.
Natomiast w sytuacji sprzedazy wiekszo$ciowego pakietu udziatéw spétki, ozna-
cza¢ moze utrat¢ kontroli nad przedsi¢gbiorstwem. W przypadku wycofania
w calos$ci lub czesdci zainwestowanego kapitatu przez akcjonariuszy spétki ma
to szczegblne znaczenie dla tych, ktérzy sa jej pracownikami.
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Zwigkszenie ptynnosci papieréw warto$ciowych wprowadzonych do obrotu
gietdowego przez spétki sportowe moze mie¢ duze znaczenie dla pierwotnych
wlascicieli przedsiebiorstwa, poniewaz umozliwia im czeSciowe wyjscie z inwe-
stycji. W trakcie stalego wzrostu wartosci rynkowej spélki, rosnie réwniez
warto$¢ kapitalu zaangazowanego przez wilascicieli. W przypadku upadtosci
przedsiebiorstwa moze oznaczaé ogromne straty dla ich zalozycieli, ktorzy
ulokowali w spélce caly sw6j majatek. Dopuszczenie spétki do obrotu pub-
licznego daje pierwotnym wtascicielom mozliwoéé zmniejszenia ryzyka straty,
poprzez sprzedaz dowolnego zainwestowanego w przedsiebiorstwo pakietu
akcji. Uzyskane w ten spos6b $rodki moga nastepnie byé przeznaczone na
zakup udziatéw w innych spétkach, przez co dotychczasowi akcjonariusze moga
zdywersyfikowaé wlasne portfele inwestycyjne [Gajdka, Walifiska, 1998]. Zna-
czenie pltynnosci papieréw warto$ciowych emitowanych przez spé6tki publiczne
umozliwia réwniez zmiane polityki dywidend. W spétkach prywatnych dywi-
denda nalezy do gtéwnych Zrédet dochodéw wiascicieli, z tego tez wzgledu
spotki te czesto utrzymuja wysoki wskaznik wyptat dywidend, co rzutuje na
niski poziom zysku zatrzymanego, przeznaczonego na rozwdj dzialalnosci firmy.
W przypadku akcjonariuszy spétek notowanych na rynku regulowanym, zrédlem
dochodu obok dywidendy jest r6znica miedzy kursem akcji, a cena, po ktorej
obejmowano lub kupowano akcje wcze$niejszych emisji. Zatem sp6tki notowane
na GPW i NewConnect mogg utrzymywaé mniejszy poziom wskaznika wyptaty
dywidendy, zatrzymujgc w ten sposéb znaczng cze$é z wypracowanego zysku
netto, przeznaczajac ja na inwestycje. Zwiekszona plynnos$é akcji powoduje
réwniez to, ze w rozliczeniach finansowych akcje moga by¢ traktowane na
réowni z gotéwka. Ma to zastosowanie przy kredytowaniu dziatalnosci, w kt6-
rej zabezpieczeniem udzielanych kredytéw sa emitowane przez spétki papiery
warto$ciowe, w tym akcje.

Poréwnujac polski rynek gieldowy z rozwinigtymi gieldami papieréw war-
to$ciowych w krajach Europy Zachodniej mozna stwierdzié, ze charakteryzuje
on sie niska ptynno$cig waloréw dopuszczonych do obrotu gietdowego. Sytuacja
ta jest zwigzana ze zbyt malym pakietem akcji, znajdujacych sie w obrocie.
Na polskim rynku gieldowym notowana jest tylko pewna cze$é¢ akcji spé-
ek, gdyz pierwotni wtasciciele zostawiajg sobie pakiet kontrolny, dlatego tez
utrzymywanie niskiej plynnosci staje sie wyborem miedzy stopniem plynnosci
a zachowaniem pakietu kontrolnego w spétce.

Bardzo czesto tatwo$é zbycia papieréw warto$ciowych jest istotnym kry-
terium decydujacym o wejSciu do przedsiebiorstwa powaznych inwestoréw
finansowych i strategicznych oraz sponsoréw. Na polskim rynku finansowym
wystepuje bardzo duzo instytucjonalnych inwestoréw finansowych oferujacych
srodki finansowe, w postaci funduszy inwestycyjnych. Na rynku najmocniej
zaznaczyl sie podzial na inwestoré6w angazujacych sie kapitalowo w projekty
inwestycyjne na rynku niepublicznym (przed wprowadzeniem papieréw war-
toSciowych do obrotu) oraz specjalistow od inwestycji na rynku publicznym
(gieldowym). Przedstawiony podzial wiagze si¢ gléwnie z akceptowana wiel-
koscig ryzyka, wynikajacg z braku ptynnosci instrumentéw udzialowych (akcje
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i udzialy) na rynku niepublicznym. Jest to zwigzane z wieksza niepewnos$cia
co do wyceny waloréw finansowych na rynku. Wyzsze ryzyko oraz nizsza
plynnos$é¢ sg kompensowane wyzszymi stopami zwrotu z inwestycji. Na rynku
niepublicznym dzialajg rézne rodzaje funduszy, m.in. fundusze venture capital,
private equity, fundusze Pre-IPO, fundusze bankowe i inne.

Nastepng zaletg uczestnictwa klubu sportowego na rynku gietldowym jest
jej obiektywna rynkowa wycena przez ksztaltowanie sie kursu akcji na regulo-
wanym rynku. Codziennie, na podstawie cen akcji na rynku gietdowym akcjo-
nariusze spotki uzyskujg biezaca wycene spétki i nie sg narazeni na zadne
spekulacje. Przez kojarzenie na regulowanym rynku wtérnym popytu i podazy
ze strony wielu inwestoréw inwestujgcych w akcje, pozwala na wyznaczenie
obiektywnej ceny akcji na rynku. Ustalana cena akcji stanowi bardzo cze-
sto odniesienie dla kolejnych emisji akcji, co jest zwigzane z wplywem ceny
akcji na koszt pozyskania kapitalu. W tej sytuacji emitent majac mozliwos$é
rynkowej wyceny akcji nie musi przeprowadzaé kosztownych wycen okresla-
jacych optymalng ceng akcji na rynku publicznym, czy prywatnym. Rynkowy
kurs akcji staje sie¢ rowniez punktem odniesienia przy wyznaczaniu ceny, jaka
zaoferujg zainteresowani inwestorzy rynku publicznego oraz inwestorzy stra-
tegiczni. Rynkowa wycena sp6tki na podstawie ksztaltowania sie kursu akcji
ma S$cisty zwigzek z plynnoscig. Ta sama spétka na rynku prywatnym ma
mniejszg warto$¢ niz na rynku gietdowym. Nabywca zamierzajacy kupié¢ akcje
spo6tki z rynku niepublicznego, czesto zgda dyskonta z tytutu braku ptynnosci.
Dyskonto podlegajace negocjacji miedzy stronami transakcji bedzie tym wyz-
sze, im nizsza bedzie pozycja przetargowa spolki prywatnej. Rynkowa wycena
przedsiebiorstwa pomaga réwniez w przyszlych negocjacjach z instytucjami
oraz potencjalnymi wierzycielami, a takze innych w sytuacjach, jak np. w po-
stepowaniu spadkowym czy oferowaniu pracownikom opcji na akcje spotki
[Brigham, 1996].

Wprowadzenie klubu sportowego na rynek gieldowy jest dla zarzadzaja-
cych czgsto czynnikiem silnie motywujacym do stalego podnoszenia kwalifi-
kacji i jako$ci zarzadzania. Ponadto, dla pracownikéw spoétki publicznej jest
to mozliwo$¢ przyznania im opcji na akcje wlasnej firmy badz wynagradzania
akcjami lub prawami poboru akcji za uzyskanie zaré6wno wyzszych wynikéw
finansowych, jak tez wynikéw sportowych. W tej sytuacji tworzone sa wiezi
zatogi i kadry kierowniczej z przedsiebiorstwem, sprzyjajacej wzrostowi lojal-
nosci i efektywnoSci pracy. Ma to wazne znaczenie w przypadku najwyzszego
kierownictwa, ktére motywowane jest do realizacji celu akcjonariuszy, jakim
jest dazenie do maksymalizacji warto$ci rynkowej przedsiebiorstwa.

Zakup papieréw warto$ciowych notowanych na rynku przez kibicéw powo-
duje, ze moga oni sta¢ si¢ wspétwlascicielami klubu i maja z tego tytutu prawa
jak np. prawo do udzialu w Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy, czy prawo
udzialu w zyskach spétki - do dywidendy. Uczestnictwo klubu sportowego
na parkiecie gieldy papieréw warto$ciowych zwigksza relacje komunikacyjne
pomiegdzy klubem a grupami interesariuszy do ktérych naleza: media, spon-
sorzy, inwestorzy, kibice i inni.
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Wady i koszty finansowe z tytulu wejscia klub6w sportowych
do obrotu gieldowego

Wprowadzenie akcji klubu sportowego podobnie jak w przypadku firm nie-
sportowych na rynek gieldowy zwigzane jest z poniesieniem okreslonych kosz-
téw. Do niekorzysci dla organizacji sportowej debiutujgcej na gietdzie papieréw
warto$ciowych w literaturze przedmiotu zalicza si¢ koszty i oplaty finansowe,
obowigzki, konsekwencje oraz zagrozenia, co z ilustrowano na rysunku 2.

Rysunek 2

Potencjalne wady (niekorzysci) dla sp6lki sportowej wprowadzajacej walory finansowe
do obrotu gieldowego

oplaty zwigzane z utrzymaniem stuzb
finansowych i 0s6b (np. rzecznik prasowy)
odpowiedzialnych za przygotowanie

i dostarczenie informacji na zewnatrz spotki obowigzki informacyjne

Wady dla klubu
sportowego
(koszty finansowe

i oplaty, obowiazki,
konsekwencje)

i zagrozenia dla klubu

rozwodnienie kapitatu
akcyjnego

niedowarto$ciowanie
akeji

- koszty emisji papieréw wartosciowych
(akeji, obligacji)

- koszty sporzadzenia prospektu emisyjnego
lub memorandum informacyjnego

- koszty doradztwa finansowo-prawnego

- koszty wynagrodzenia subemitenta

- koszty promocji i reklamy

- oplaty dla KNF, GPW oraz KDPW

- koszty gwarancji papieréw wartosciowych

Zrédlo: opracowanie wlasne

Do najwazniejszych niekorzysci oraz zagrozen dla klubu sportowego (pit-
karskiego) zwigzanego z debiutem gieldowym, mozemy zaliczy¢ koszty emisji
papieréw warto$ciowych oraz obowiazki informacyjne. Koszty emisji pono-
szone sg przez podmiot na etapie wstepnym debiutu gieldowego i sg zwigzane
ze sporzadzeniem prospektu emisyjnego lub memorandum informacyjnego,
doradztwem finansowo-prawnym, wynagrodzeniem subemitenta, promocja
i reklamg, gwarancjg emisji akcji, optatami dla instytucji gieldowych. Kazda
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spotka wprowadzajaca swoje walory finansowe do obrotu publicznego, ponosi
z tego tytutu okreslone koszty finansowe. Sg one zwigzane z upublicznieniem
firmy i moga podlega¢ znacznym wahaniom w zaleznosci od tego, czy spétka
wybiera publiczng subskrypcje akcji nowej emisji, czy tez decyduje si¢ wpro-
wadzié juz istniejgce walory do obrotu gieldowego. Znaczne zréznicowanie
kosztow w tym przypadku, jest zwigzane giéwnie z rynkiem NewConnect,
ktéry pozwala na wprowadzenie juz wyemitowanych akcji bez oferty pub-
licznej, jedynie na podstawie memorandum informacyjnego lub dokumentu
informacyjnego. Natomiast wprowadzenie do obrotu wyemitowanych akcji bez
podwyzszania kapitalu, wymaga dodatkowych kosztéw zwigzanych z doradz-
twem ekonomiczno-prawnym, przygotowaniem prospektu emisyjnego z wej-
$ciem na rynek gietdowy lub memorandum informacyjnego na rynek poza-
gietdowy.

Nalezy zwréci¢ uwage, ze termin memorandum informacyjne to termin
zdefiniowany w ustawie o ofercie publicznej® (oraz dyrektywie UE o prospek-
tach emisyjnych?) i odnosi si¢ do dokumentu informacyjnego stosowanego
w przypadku niektérych rodzajéw ofert publicznych. W przypadku rynku New-
Connect, na ktérym wigkszo$¢ ofert spélek ma charakter ofert prywatnych,
nie podlegajacych przepisom ustawy o ofercie publicznej nie ma obowigzku
sporzadzania nawet memorandum informacyjnego a jedynie jeszcze prostszego,
tj. dokumentu informacyjnego, ktérego zawarto$é¢ okreslana jest regulaminie
rynku NewConnect. Takie dokumenty sporzadzity dwa kluby pitkarskie (Ruch
i GKS), ktére zadebiutowaly na rynku NewConnect.

Jedna z konsekwencji wynikajacej z wejscia sp6tki na rynek gieldowy jest
jawnos$¢ informacji. Spétki publiczne sg zobligowane, m.in. do przekazywa-
nia informacji o wszelkich zdarzeniach, ktére moglyby w sposéb znaczacy
wplynaé na cene lub warto$¢ papieru warto$ciowego. Obowigzki informacyjne
wynikajg z rozporzadzenia rady ministréw w sprawie rodzaju, formy i zakresu
informacji biezacych i okresowych oraz terminéw ich przekazywania przez
emitentéw papieréw warto$ciowych dopuszczonych do publicznego obrotu.
Zgodnie z nim spétki publiczne majg obowigzek przekazywania informacji
w postaci m.in. raportéw okresowych. Informacje przekazywane przez spotki
do $rodkéw masowego przekazu, moga by¢ analizowane i wykorzystywane
przez konkurencje. Jednak jawno$¢ informacji jest podstawowym zabezpiecze-
niem intereséw inwestoréw i podstawg ich zaufania, poniewaz pozwala ocenié¢
atrakcyjno$¢ inwestowania w akcje danej spétki.

Wedtug Michalskiego [2000] obowigzki informacyjne spétki publicznej wyni-
kajace z obecnosci na gietdzie mogg mie¢ charakter czasowy lub staly, wzgledny
lub bezwzgledny. Do obowigzkéw informacyjnych majgcych charakter czasowy
zaliczamy przedstawienie prospektu emisyjnego i memorandum informacyjnego,

6 Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw
finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych Dz.U. 2005
Nr 184 poz. 1539.

7 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2010/73/UE z dnia 24 listopada 2010 r.
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a takze kazdg aktualizacje tych dokumentéw. Obowigzki informacyjne o cha-
rakterze stalym sg zwigzane z uzyskaniem przez spétke statusu publicznego.
Spétka ma obowigzek sktadania informacji biezacych i okresowych, ktére moga
mie¢ wplyw na cene¢ akcji. Natomiast do obowigzkéw informacyjnych o cha-
rakterze bezwzglednym zaliczamy informacje spétki przekazywane do Komisji
Nadzoru Finansowego (KNF) niezaleznie od tego czy moglyby naruszy¢ interes
gospodarczy sp6tki publicznej. W stosunku do pozostalych podmiotéw, tzn. do
GPW i NewConnect obowigzki informacyjne majg charakter wzgledny, poniewaz
spotka moze zwréci¢ sie do komisji o zatajenie niektérych informacji, ktére
moglyby naruszy¢ jej interes gospodarczy.

Konsekwencjg dla klubu sportowego i wprowadzajagcego papiery warto$-
ciowe na rynek gietdowy moze byé rozwodnienie kapitalu oraz ryzyko utraty
kontroli przez dotychczasowych wiascicieli spotki [Leal Garrett, Green, 2010,
s. 13]. Rozwodnienie jako negatywna konsekwencja upublicznienia spétki
pojawia si¢ gdy wejscie spotki na regulowany rynek gieldowy jest potgczony
z publiczng emisjg nowych akcji. Rozwodnienie jest stratg ponoszong przez
dotychczasowych wlascicieli w wyniku sprzedazy nowej emisji akcji [Jordan,
Ross, Westerfield, 1999]. Autorzy ci wyrdzniajg nastepujgce rodzaje rozwod-
nienia: rozwodnienie procentowego udzialu we wlasnosci firmy, rozwodnienie
wartosci rynkowej i rozwodnienie wartosci rynkowej i zyskéw na akcje.

Kolejng konsekwencja dla klubu wprowadzajacego akcje na regulowany
rynek gieldowy moze sta¢ sie niedowarto$ciowanie pierwotnych ofert pub-
licznych. Wynika to z faktu, ze kazda sp6tka wchodzac na rynek publiczny,
bedzie starata sie zeby cena akcji na rynku pierwotnym byta wyznaczona na
takim poziomie, aby byto to warunkiem powodzenia emisji, i mogto wpltynaé
pozytywnie na ksztaltowanie sie¢ cen kursu akcji na rynku wtérnym. Spoétka
wprowadzajac akcje do obrotu publicznego ponosi koszty, zar6wno wtedy gdy
cena emisyjna zostala ustalona na zbyt wysokim, jak i zbyt niskim poziomie.
W przypadku, gdy rynek wycenil nowa emisje zbyt wysoko, wéwczas moze
to zakonczyé sie niepowodzeniem emisji i spétka zostanie zmuszona do jej
wycofania. Podobna sytuacja moze zaistnie¢, gdy akcje nowej emisji zostang
wycenione ponizej rzeczywistej warto$ci rynkowej, wéwczas dotychczasowi
wlasciciele sp6tki ponosza strate alternatywna, jako ze sprzedaja swoje akcje
po cenie nizszej od ich wartos$ci [Jordan, Ross, Westerfield, 1999]. Badania
empiryczne prowadzone przez wielu naukowcéw z réznych krajéw nad wyceng
akcji w pierwszej ofercie publicznej (IPO) dowodzg, ze niedowarto$ciowanie
tych ofert jest zjawiskiem dosy¢ czesto wystepujacym. Zjawisko niedowarto$cio-
wania akcji podczas pierwszej emisji, moze stanowi¢ zachete dla potencjalnych
inwestoréw, umozliwiajac im osiggniecie wyzszych dochodéw w zamian za
wyzsze ryzyko. W tym przypadku dotychczasowi akcjonariusze traca na nie-
dowarto$ciowaniu nowej emisji akcji, poniewaz stanowi to dla nich posredni
koszt z nig zwigzany. Ritter [1987] uwaza zatem niedowarto$ciowanie akcji za
koszt, jaki ponosza spétki — emitenci, zalicza ten wydatek do kosztéw wejscia
do obrotu publicznego. W przypadku Ruchu Chorzéw réznica (efekt niedo-
szacowania ceny akcji w pierwszej ofercie) miedzy cena akcji na zamkniecie
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pierwszego dnia notowan z dnia 4 grudnia 2008 roku tj.1,84 zt a ceng z oferty
prywatnej tj. 1,70 zI — cena emisyjna akcji H — wynosita 0,14 zi.

Charakterystyki prywatnych subskrypcji emisji akcji sp6tki Ruch Chorzéw

Zgodnie z uchwalami: nr 13 pkt. A i B Zwyczajnego Walnego Zgromadze-
nia Emitenta z dnia 27 marca 2008 roku, Walne Zgromadzenie sp6tki Ruch
Chorzéw postanowilo podwyzszy¢ kapitat zakladowy poprzez emisje akcji zwy-
ktych o warto$ci nominalnej 1 zt, tj. 1 712 500 sztuk serii G oraz co najmniej
1 a maksymalnie 2 500 000 sztuk akcji serii H8. W stosunku do akcji serii G
i H wylaczono prawo poboru dotychczasowym akcjonariuszom. Charakterystyke
akcji wyemitowanych i wprowadzonych do obrotu rynku NewConnect w latach
2008-2011 przedstawiono w tablicy 2.

Tablica 2

Charakterystyki emisji serii akcji: G, H, I, J i K sp6lki Ruch Chorzéw wyemitowanych
i wprowadzonych do alternatywnego systemu obrotu rynku NewConnect w latach 2008-2011

Akcje serii G H I J K

Rok emisji 2008 2008 2009 2011 2011
Liczba akcji oferowanych (szt.) 1 712 500 | 2 500 000 | 10 000 000 | 2 500 000 | 2 500 000
Liczba akcji objetych (szt.) 1712 500 | 1064 516 | 1415693 | 2 500 000 | 2 500 000
Cena nominalna (z}) 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Cena emisyjna (z}) 1,0 1,7 1,0 1,3 1,3
Koszt catkowity (z}) 74 123 45 000 45 000

Zrédlo: opracowanie na podstawie: hitp://www.bankier.pl/inwestowanie/spolki/RUCHCHORZ/akcje,
http://www.newconnect.info/spolka/ruch_chorzow_spolka_akcyjna-RCW/akcjonariat

Akcje serii G w trybie subskrypcji prywatnej zostaly skierowane i objete
w calosci przez dwéch dotychczasowych akcjonariuszy, tj. przewodniczacego
oraz czlonka Rady Nadzorczej spétki. Natomiast akcje serii H zostaly zaofero-
wane 59 inwestorom indywidualnym i instytucjonalnym w trybie subskrypcji
prywatnej. W rezultacie 14 inwestoréw objeto 1064 516 akcji H na laczng
kwote 1 809 667,20 zi. Laczne koszty Emitenta zwigzane z przeprowadzeniem
oferty prywatnej akcji serii G i H wynosity 74 123 zlotych? co w poréwnaniu
do wplywéw z ich emisji stanowito 4,10%. W wyniku przeprowadzonej oferty
akcji serii G 1 H w 2008 roku spoétka uzyskata tacznie 3 522 177,2 zlotych. Po
debiucie na rynku gietfdowym w 2008 roku, spétka dokonata 3 kolejnych emisji
akcji tj. serii I w 2009 roku oraz serii J i K w 2011 roku. Akcje serii J i K
zostaly skierowane i objete przez sze$¢ podmiotéw. W przypadku serii J, ich
wlascicielami zostali wiekszo$ciowi akcjonariusze spétki, tzn. Dariusz Smagoro-
wicz, Janusz Paterman, Artur Mrozik i sp6tka 4energy S.A (rysunek 3). Koszty

8 Dokument informacyjny Ruch Chorzéw SA z dnia 28 listopada 2008 roku
9 http://www.newconnect.info/spolka/ruch_chorzow_spolka_akcyjna-RCW/akcjonariat
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spotki zwigzane z przeprowadzeniem oferty prywatnej akcji serii J i K wynosity
45 000 zlotych, co w poréwnaniu do wptywéw z ich emisji stanowito 0,7%.

Rysunek 3

Struktura akcjonariatu spé6tki Ruch Chorzéw

Pozostali
13%

Artur Mrozik
9%

4Energy S.A.
40%

Aleksander Kurczyk
12%

Dariusz Smagorowicz

26%

Zrédlo: opracowanie na podstawie www.newconnectinfo/ (stan na 4 wrze$nia 2012 roku)

Nalezy zaznaczyé, ze przed debiutem gietdowym w 2008 roku spétka doko-
nala emisji 6 serii akcji, tj. A, B, C, D, E i F o warto$ci nominalnej 500 zl.
Uchwatg Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia z dnia 4 lutego 2008 roku,
spotka dokonala podzialu akcji (split) poprzez obnizenie warto$ci nominalnej
z 500 do 1 zlotego, jednocze$nie zwiekszajac liczbe akcji bez obnizania kapi-
tatu zakladowego. Na podstawie dokumentu informacyjnego z dnia 3 grudnia
2010 roku nastepujace wielkosci akcji serii A, B, C, D, E i F na okaziciela
o wartoSci nominalnej 1 zt kazda zostaly wprowadzone do obrotu na rynku
NewConnect:

— 346 000 akcji serii A,

— 351 000 akcji serii B,

- 927 500 akcji C,

- 1 144 000 akcji serii D,

- 795.000 akcji serii serii E,
— 3000 000 akcji serii F

Uwzgledniajac emisje akcji serii L w 2012 roku (290 992 sztuk), warto$¢ cyna
kapitatu akcyjnego spétki na koniec 2012 roku wynosita blisko 17 mln zi.

Warto zauwazy¢, ze w 2009 roku w poréwnaniu do 28 klubéw pitkarskich
notowanych na réznych rynkach kapitalowych w Europie, akcje Ruchu Cho-
rzéw zyskaly 25,2% i pod tym wzgledem zajely czwarte miejsce na $wiecie
[Kowalski, 2010, s. 38]. Dynamika wzrostu ceny akcji chorzowskiego klubu
ustgpity tylko takim klubom, jak: Besiktas Stambut (+232,8%), Sporting Braga
(+52,8%) oraz AS Roma (37,2%), a wyprzedajac jednocze$nie akcje Arsenalu
(+22,5%) czy Benfiki Lizbona (+21%) (wykres 4).
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Rysunek 4

Akcje dziesieciu klubowych przedsiebiorstw pitkarskich o najwyzszej dynamice wzrostu w 2009 roku
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Zrédlo: opracowanie INVESTconGROUP S.A., Futbol na parkiecie, Wojciech Szymon Kowalski,
INVESTCON MAGAZINE, Dodatek futbolowy Mundial 2010 r., s. 38

Wyniki ekonomiczno-finansowe i sportowe klubu pitkarskiego Ruch Cho-
rzé6w w dwéch okresach

Gléwnymi celami emisji akcji przeprowadzonej przez spétke Ruch Chorzéw
poprzez oferte prywatng na rynku NewConnect w 2008 roku byty zaré6wno cele
sportowe, jak i ekonomiczno-finansowe. Gtéwnym celem sportowym emisji akcji
bylo pozyskanie srodkéw pienieznych na uzyskanie znacznie lepszych wynikéw
sportowych w rozgrywkach pilkarskich organizowanych w Polsce i zagranica.
Zgodnie zalozonymi celami sportowymi zawartymi w dokumencie emisyjnym,
spotka postawita sobie nastepujace cele sportowe [Dokument informacyjny
Ruch Chorzéw SA, z dnia 28 listopada 2008 roku, s. 55]:
- w sezonie 2008/2009 - osiagniecie pozycji 6-8 w Ekstraklasie,
- w sezonie 2009/2010 - osiagniecie pozycji 4-6 w Ekstraklasie,
- w sezonie 2010/2011 - osiagniecie pozycji 1-4 w Ekstraklasie,
— w sezonie 2011/2012 - osiagniecie pozycji 1-3 w Ekstraklasie i gra w euro-

pejskich pucharach.

Poréwnujac postawione cele sportowe emisji akcji przez spétke przedsta-
wionymi w dokumencie informacyjnym wynika, Zze oprécz sezonu 2010/2011,
w pozostalych sezonach zostaly one spetnione (tablica 3).

Tablica 3
Miejsca Ruchu Chorzéw w rozgrywkach II ligi i Ekstraklasy w latach 2005-2012
2005/2006 2006/2007 2007/2008 2008/2009 | 2009/2010 201072011 2011/2012
IT liga -7 IT liga -1 10 9 3 12 2

Zrédlo: opracowanie na podstawie portalu www.90minut.pl
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Po debiucie gietdowym w 2008 roku klub pitkarski Ruch Chorzéw zajmo-
wal nastepujace miejsca w rozgrywkach Ekstraklasy: 9 w sezonie 2008/2009,
3 wsezonie 2009/2010, 12 w sezonie 2010/2011 i 2 w sezonie 2011/2012.
Ponadto bardzo dobre miejsca klub zajmowal w rozgrywkach Pucharu Pol-
ski (tablica 4). W sezonach 2008/2009 i 2011/2012 dotart do finalu zajmujac
ostatecznie drugg pozycje.

Tablica 4
Wyniki klubu sportowego Ruch Chorzéw w rozgrywkach Pucharu Polski w latach 2005-2012

2005/2006 2006/2007 2007/2008 2008/2009 | 2009/2010 201072011 2011/2012

I runda Y4 finatu Y, finalu finat V5 finatu Yy finalu finat

Zrédlo: opracowanie na podstawie portalu www.90minut.pl

Bardzo dobre wyniki sportowe w rozgrywkach Ekstraklasy oraz w Pucha-
rze Polski uzyskane po debiucie gietldowym Ruchu Chorzéw umozliwily jej na
start w rozgrywkach organizowanych przez Europejska Unie Pitkarska (UEFA)
— w Lidze Europy w sezonach: 2008/2009 i 2011/2012.

Analizujac okres dziatalnosci klubu sportowego od 2005 roku, a wiec okresu
w ktérym spotka przejeta od Stowarzyszenia Klub Sportowy ,Ruch Chorzéw”
sekcje pitki noznej wraz z prawem wstapienia w jego miejsca do rozgrywek
pitkarskich notowany byt systematyczny wzrost przychodéw ogétem, co poka-
zano w tablicy 5.

Tablica 5
Przychody osiagnigte przez spotke w latach 2005-2010 (w tys. zl)

Wyszczeg6lnienie 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Przychody ze sprzedazy (netto) 480 2014 5902 9649 12304 17624
Pozostale przychody operacyjne 20 359 1438 365 1573 4705
Przychody finansowe 0 0 729 69 1 292
Przychody ogétem 500 2373 8068 10084 13877 22620

Zrédio: opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych spotki

Wzrost przychodéw ogétem byl gléwnie zwigzany ze zwigkszong blisko
37 razy sprzedaza produktéw (netto) od poziomu 480 tys. z} w 2005 r. do
17 624 tys. z} w 2010 r. Do najwazniejszych Zrédel przychodéw netto spotki
zaliczono wplywy ze sprzedazy biletéw, zawartych uméw sponsoringowych ze
sponsorami oraz prowadzonej dziatalno$ci handlowej (komercyjnej) (tablica 6).
Sa to wplywy, ktére nie uwzgledniaja kategorii zaliczajacych sie do pozo-
statych przychodéw operacyjnych, tzn. transferéw oraz wypozyczen pitkarzy.
Przychody pozaoperacyjne czesto sg dla klubu wydarzeniami jednorazowymi
i nie odzwierciedlaja mozliwosci stalego ich generowania. Zrédta przychodéw
netto klubu sportowego Ruch Chorzéw SA w latach 2006-2010 przedstawiono
w tablicy 6.
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Tablica 6

Zroédta przychodéw netto ze sprzedaizy produktéw towaréw i materialéw spotki w latach 2006-2011

Wyszczeg6lnienie 2006 2007 2008 2009 2010
Wplywy z biletéw 801 1862 2249 2537 2255
Sponsoring i reklama 1156 1893 1773 2447 3204
Przychody z transmisji (prawa telewizyjne) 0 2024 5429 7037 7825
Dziatalno$¢ handlowa (komercyjna) 56 122 198 283 4383
Zmiana stanu produktow 1 0 0 0 -43
Razem przychody netto 2014 5902 9649 12304 17624

Zrédio: opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych spotki

Na podstawie wielkoSci zrédet przychodéw netto z podziatem na poszcze-
g6lne rodzaje dzialalnosci zawarte w tablicy 6 wynika, ze najwi¢kszy wplyw na
osiggnieta sprzedaz po debiucie gietdowym, tj. w latach 2008-2010 mialy przy-
chody ze sprzedazy praw do transmisji. Wynosity one odpowiednio 5,4 mln zt
w 2008 do 7,8 mln zt w 2010 r.

W praktyce sportowej, kluby pitkarskie dazag do takiej struktury przychodéw,
w ktérej udziat najwazniejszych zrodet jest do siebie zblizony. Do najwazniej-
szych zrédet przychodéw klubéw pitkarskich zalicza sie: wptywy z dziatalnosci
komercyjnej wraz ze sponsoringiem, sprzedaz biletéw w dniu meczu, oraz
przychody ze sprzedazy praw do transmisji meczéw pitkarskich. Proporcjonalny
ich udziat w przychodach klubu pitkarskiego zapewnia dywersyfikacje ryzyka
dzialalnosci. Zwigzane jest to z ograniczaniem wplywu na ryzyko operacyjne
takich czynnikéw, jak: gorsze wyniki w lidze, mniejsze zainteresowanie kibicéw
danym meczem badz mniejszymi wplywami ze sprzedazy praw transmisyjnych.
Strukture procentowg przychodéw badanej spétki w dwoch okresach dziatal-
nosci przedstawiono w tablicy 7.

Tablica 7

Struktura przychodéw klubu z podzialem na poszczegélne rodzaje dzialalnosci
w latach 2006-2010 (%)

Wyszczegdlnienie 2006 2007 2008 2009 2010
Wplywy z biletéw 40 32 23 21 13
Dziatalno$¢ komercyjna oraz sponsoring i reklama 60 34 20 22 43
Przychody z transmisji (prawa telewizyjne) 0 34 56 57 44

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych spotki

Na podstawie danych zawartych w tablicy 7 stwierdzono, ze tylko w 2007
roku obserwowano sytuacje w ktérej trzy gtéwne zZrédla przychodéw mialy
podobny udzial procentowy w catkowitych przychodach netto. Od 2008 roku,
po debiucie gieldowym obserwowano zréznicowanie tej proporcji, w ktorej
dominujgcym Zrédlem finansowania dziatalno$ci sportowej sp6tki byta sprzedaz
praw telewizyjnych do meczéw pitkarskich. Nalezy zaznaczy¢, ze u wiekszosci
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klub6éw pitkarskiej Ekstraklasy obserwuje sie znaczne zréznicowanie Zrédet dzia-
talno$ci przychodéw. Podobnie jak w przypadku Ruchu Chorzéw dominujgcym
Zzrodtem przychodoéw, jak w wiekszosci klubow Ekstraklasy stanowig wplywy
pochodzace ze sprzedazy praw telewizyjnych do meczéw pitkarskich.
Wielko$é osiaggnietych przychodéw i kosztéw wplyneta na uzyskanie przez
spotke wynikéw finansowych w postaci zyskéw i strat. Wyniki finansowe na

poszczegblnych rodzajach dziatalnosci w badanych okresach przedstawiano
w tablicy 8.

Tablica 8
Wyniki finansowe spétki w latach 2005-2010 (w tys. zl)
Wyszczeg6lnienie 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Zysk/Strata ze sprzedazy -2517 -2154 -1389 -4472 -2301 -2097
Zysk/Strata na dziatalno$ci operacyjnej -2556 | -2068 -289 | -4417 | -1158 2147
Zysk/Strata brutto -2565 -2195 72 -4688 -1741 1730
Zysk/Starta netto -2565 -2195 72 -4688 -1741 1709

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych spotki

Analiza wynikéw finansowych spétki wskazuje, ze tylko w 2010 roku spétka
osiggnela dodatnie wyniki finansowe na dziatalnosci operacyjnej, brutto i netto.
W pozostalych okresach oprécz 2007 roku spétka na kazdej dziatalnosci gene-
rowala straty finansowe. Wyniki finansowe netto uzyskane przez spétke mialy
wplyw na rentowno$é kapitatu wlasnego, aktywéw ogétem i sprzedazy netto.
Ksztaltowanie sie wartosci wskaznikéw rentownosci zaprezentowano w tab-
licy 9.

Tablica 9

Wskazniki rentownosci badanego klubu: sprzedazy, aktyw6w ogélem i kapitalu wlasnych spétki
w dwoch okresach badan (%)

Wyszczeg6lnienie 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Rentowno$é sprzedazy (ROS) -534,1 | -109,0 1,2 -48,6 -14,1 9,7
Rentowno$é aktywow ogétem (ROA) -0,5 -0,4 0,0 -1,2 -0,5 0,4
Rentowno$¢ kapitalu wiasnego (ROE) 3,1 1,5 0,0 1,4 0,3 -0,6

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych spétki

Rentowno$¢ spétki Ruch Chorzéw przed wejSciem, jak i po wejSciu na
rynek NewConnect podlegata wysokim fluktuacjom. Tylko w dwéch latach, tj.
w 2007 i 2010 roku spétka uzyskata dodatnie wskazniki rentownosci. Z analizy
przeprowadzonej dla klubéw polskiej Ekstraklasy przez firme¢ Ernst&Young
[2011] wynika, ze w latach 2007-2010 wiekszo$¢ klubéw pitkarskiej Ekstra-

klasy wygenerowala ujemne warto$ci wskaznika rentowno$ci netto co pokazano
w tabeli 10.
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Tablica 10
Rentownos$¢ sprzedazy netto dla polskich klubéw Ekstraklasy w latach 2007-2010 (%)

Wyszczeg6lnienie 2007 2008 2009 2010
Lech Poznan -9,5 1,4 1,6 13,6
Legia Warszawa -19 -203 -92 -116
Wista Krakéw -33,7 -22 -54,3 4,9
Jagiellonia Biatystok -93,4 30,1 -44.2 -72,1
Slask Wroctaw -108 42,9 2,4 53,7
Lechia Gdansk 1,8 -4,8 -6,5 -31,3
KGHM Zaglebie Lubin -7,7 -65,5 -266,6 -1,1
Ruch Chorzéw 1,2 -48,6 -14,1 9,7
Widzew L.6dz X -211,6 -47,3 -182,4
Cracovia Krakow -1,3 2,5 221 -19,3
Polonia Warszawa 9,7 -181,4 -92,4 -162,8
Gornik Zabrze -125,9 -125,9 -83,6 -121
Korona Kielce X 1 -145,8 -55,8
PGE GKS Belchatow 1,1 0,6 -11,1 -8,4
Arka Gdynia -1,9 2,2 22,4 -20,3
Podbeskidzie Bielsko-Biata X X 32 0,7
Polonia Bytom -21,8 -18,9 0,9 -54,8
LKS L6dz X X X -270,5

Zrédlo: opracowanie na podstawie Ekstraklasa pitkarskiego biznesu 2011 — Ernst&Young.

Na podstawie danych zawartych w tablicy 10 wynika, ze w 2010 roku
tylko cztery kluby uzyskaly dodatnie wartos$ci wskaznika rentownosci sprzedazy,
tzn. Lech Poznan (13,9%), Wista Krakéw (4,9%), Ruch Chorzéw (9,7%) oraz
Podbeskidzie Bielsko-Biata (0,7%).

Istotng korzys$cig wynikajaca z pozyskania $rodkéw pieni¢znych na rynku
gietldowym jest mozliwo$¢ realizacji celéw rozwojowych spotki przez aloka-
cje srodkéw pochodzacych z emisji akcji w aktywa trwale. W badanej spétce
dzialania tego rodzaju byly wyraznie widoczne. Skutkiem emisji akcji przez
spotke bylo zwiekszenie sumy bilansowej aktywéw. Dynamike zmian w sumie
bilansowej aktywéw ogdtem i warto$ci niematerialnych i prawnych przedsta-
wiono na rysunku 5.

Z danych przedstawionych na rysunku 5 wynika, ze przetlomowym dla
wzrostu aktywéw ogétem dla klubu, byt rok 2008 rok - okres w ktérym spétka
weszta na rynek NewConnect — w ktérym w poréwnaniu do roku poprzed-
niego zanotowano wzrost aktywéw o blisko 150%. Na zwigkszenie aktywéw
ogbétem wplyw mialo przede wszystkim zwiekszenie wartosci niematerialnych
i prawnych (zakup zawodnikéw), ktérych dynamika w 2008 roku wynosita
blisko 300%. Srodki pieniezne pozyskane z rynku kapitatowego, tj. z emisji
akcji w 2008 roku w wysokosci blisko 2 mln zlotych zostaly przeznaczone na
finansowanie inwestycji zwigzanej transferami zawodnikéw.
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Rysunek 5
Dynamika aktywéw ogélem wartosci materialnych i prawnych w badanych okresach (%)
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych spotki.
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Kolejnym istotnym efektem pozyskania dodatkowego kapitalu dla klubu,
dzieki prywatnej emisji akcji bylo zwiekszenie wielkosci kapitalu wlasnego.
Powtdrne zwiekszenie kapitalu wlasnego pozwolito na zmiane struktury kapi-

tatowej (przebilansowanie aktywéw), ktérg przedstawiono w tablicy 11.

Tablica 11
Struktura kapitalu w spélce w latach 2005-2010 (%)

Wyszczeg6lnienie 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Pasywa 100 100 100 100 100 100
1. Kapitaly wlasny -16 -31 -193 -124 -178 -65
Kapitat podstawowy 35 68 165 361 346 264
Kapital zapasowy 0 0 0 27 26 27
Zysk (strata) z lat ubiegtych 0 -52 -361 -343 -490 -396
Zysk (strata) netto -50 -45 3 -168 -60 39
Zobowigzania i rezerwy na zobowigzania 116 131 293 224 278 165
Rezerwy na zobowigzania 0 0 0 2 4 4
Zobowigzania dtugoterminowe 0 0 17 1 0 2
Zobowigzania krétkoterminowe 116 129 260 215 274 138
Rozliczenia migedzyokresowe 0 2 16 5 0 21

Zrédio: opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych spotki

Zwiekszenie kapitatu wlasnego, przy zmniejszonym udziale kapitalu obcego,
umozliwilo spélce realizacje w danym roku planowanych celéw. Po pierwsze,
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spotka obnizyta poziom zadtuzenia, miato to wpltyw na optymalizowanie struk-
tury kapitalu z punktu widzenia ryzyka finansowego, a po drugie, operacje te
przygotowaly podstawe pod przyszte finansowanie majatku zadtuzeniem.

W strukturze kapitatowej spétki Ruch Chorzéw w dwéch okresach badan
dominowatly gltéwnie kapitaly obce w postaci zobowigzan krétkoterminowych,
ktére stanowily w pasywach ogétem od 116% w 2005 roku do 274% w 2009
roku. Na te sytuacje finansowa klubu miata wpltyw wysoka warto$é¢ zadtuze-
nia, wynikajaca z przejecia zobowigzan od Stowarzyszenia Klubu Sportowego
,Ruch” Chorzéw w 2005 r. Wysoki udzial dlugu w pasywach przetozyt sie
na ujemne warto$ci kapitatu wlasnego obserwowane na przestrzeni badanego
okresu. Ze wzgledu na konieczno$¢ splaty przejetych zobowigzan oraz inwesty-
cje w transfery, spétka musiata pozyskaé $rodki finansowe na te cele. Jednym
z rozwigzan bylo zwiekszenie kapitalu wlasnego poprzez emisje nowych akcji
(serie G, H, I, J, K i L). Zwiekszenie procentowego udzialu kapitatu akcyjnego
w kapitale ogétem poprawito ptynnos¢ w spélce, a tym samym jej wyplacal-
no$¢ na rzecz wierzycieli (dostawcow surowcéw, materiatéw, a takze instytucji
finansujacych ich dziatalno$é) co pokazano w tablicy 12.

Tablica 12
Wskazniki ptynnosci finansowej w klubie sportowym Ruch Chorzéw w latach 2005-2010

Wyszczeg6lnienie 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Wskaznik ptynnosci biezacej 0,04 0,04 0,26 0,23 0,20 0,54
Wskaznik ptynnosci szybkiej 0,03 0,03 0,25 0,21 0,19 0,45

Zrédio: opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych spotki

Pomimo poprawy plynnosci finansowej zaréwno biezacej, jak i szybkiej
w spélce po debiucie na rynku NewConnect, warto$ci wskaznikéw znacznie
odbiegaly od normy. W przypadku wskaznika biezacej plynnosci, ktéry w teorii
i praktyce finansowej powinien ksztaltowacé sie od 1,20 do 2,00, w badanej spétce
wahat sie od 0,23 w 2008 roku do 0,54 w 2010 roku. Podobng sytuacje obserwo-
wano w przypadku ptynnosci szybkiej. Niskie wartosci tych wskaznikéw ozna-
czaja, ze spotka nie jest zdolna do sptaty swoich biezacych zobowigzan w sytuacji
kryzysowej dla klubu. Specyfika klubéw sportowych w Polsce jest niski udziat,
zaréwno aktywow obrotowych (zapaséw), jak i aktywéw trwatych (gléwnie rze-
czowych) w aktywach ogétem. Niski udzial aktywéw obrotowych w strukturze
majatku skutkuje tym, ze kluby pitkarskie nie dysponuja dostatecznymi $rodkami
plynnymi niezbednymi do utrzymania ptynnosci finansowej (tablica 13). W struk-
turze aktywéw trwalych dominujg warto$ci niematerialne w postaci kapitatu
ludzkiego, tj. zawodnikéw, ktérych sprzedaz, w sytuacji gdy kluby pitkarskie
osiagajg gorsze wyniki sportowe i ekonomiczne, stuzy do splaty zobowigzan.
Ponadto w Polsce wiekszoé¢ klubéw sportowych, w tym pitkarskich nie jest wtas-
cicielami stadionéw badz innych obiektéw sportowych na ktérych rozgrywane
sg mecze i treningi. Brak prawa wtasnos$ci do tych obiektéw (rzeczowych akty-
wow trwalych) przez kluby wplywa na wzrost kosztéw wynajmu tych obiektéw.
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Tablica 13
Ksztaltowanie plynnosci biezacej w klubach pilkarskich Ekstraklasy w latach 2007-2010

2007 2008 2009 2010
Lech Poznan 1,11 0,88 0,74 1,24
Legia Warszawa 2,57 2,09 1,86 1,53
Wista Krakéw 0,12 0,17 0,1 0,14
Jagiellonia Biatystok 0,21 0,72 0,24 0,23
Slask Wroctaw 1,53 0,51 4,29 0,61
Lechia Gdanisk 0,5 0,48 0,95 1,39
KGHM Zaglebie Lubin 0,38 1,29 0,68 1,38
Ruch Chorzéw 0,25 0,19 0,19 0,46
Widzew L.6dz X 0,64 0,34 0,22
Cracovia Krakow 0,49 0,41 0,21 0,75
Polonia Warszawa 4,26 0,81 0,13 0,2
Goérnik Zabrze 0,3 0,27 0,25 0,19
Korona Kielce 0,29 0,97 0,6 0,56
PGE GKS Belchatéw 0,67 0,83 0,61 0,43
Arka Gdynia 0,59 0,9 0,59 0,32
Podbeskidzie Bielsko-Biata X X 0,39 0,16
Polonia Bytom 0,26 0,24 0,95 0,41
LKS L6dz X X X 0.09

Zrédlo: opracowanie na podstawie Ekstraklasa pitkarskiego biznesu 2011 — Ernst&Young

Podsumowanie

Ze wzgledu na krétka historie gietdowa Ruchu Chorzéw, ktérego akcje sa
przedmiotem obrotu na rynku NewConnect trudno jest jednoznacznie wskazaé
na bilans korzy$ci i niekorzysci wynikajacy z uczestnictwa jej na parkiecie
gieldy papieré6w wartosciowych. Niewatpliwie, jedng z gléwnych zalet wej-
$cia organizacji sportowej na rynek gieldowy jest dostep do alternatywnego
zrédia kapitatu innego niz dotacje budzetowe, $rodki finansowe pozyskane od
sponsoréw. Jednak w warunkach polskich w wielu organizacjach sportowych
w tym pitkarskich, tj. w klubach, w stowarzyszeniach czy w zwigzkach spor-
towych brak jest jasnej polityki finansowej w zarzadzaniu przedsiebiorstwem
sportowym. Debiut gieldowy klubu sportowego wymusza na akcjonariuszach
(wtascicielach) wprowadzenie nowoczesnych standardéw w zarzadzaniu oraz
ma za zadanie zwiekszy¢ transparentno$é i przejrzysto$¢ w finansach klubu.
Do najwazniejszych niekorzysci wynikajacych z wejscia klubu sportowego na
gielde nalezg koszty finansowe, zwigzane z debiutem gieldowym. Do nich
mozemy zaliczy¢ koszty zwigzane z doradztwem prawno-ekonomicznym oraz
z przygotowaniem oferty na rynek. W przypadku spétek produkcyjnych jednag
z gtéwnych niekorzysci rynku gietdowego sg obowigzki informacyjne. W przy-
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padku klubu sportowego obowiazki zwigzane z przekazywaniem informacji
na temat finanséw, strategii dzialania klubu mogg by¢ zmienione w korzysci.
Jezeli akcjonariuszami klubu stang sie kibice, byli zawodnicy oraz inne osoby
bezposrednio zaangazowane w dobro klubu to uzyskane wyniki finansowe
i sportowe beda przez nich weryfikowane.

Kluby pitkarskie oraz inne przedsigbiorstwa sportowe w Polsce decydu-
jac sie na wejscie na parkiet gieldowy powinny skonfrontowaé postawione
cele z oczekiwanymi efektami ekonomicznymi i sportowymi. Na podstawie
przeprowadzonych badan dotyczacych efektéw wejscia na rynek NewConnect
klubu pitkarskiego Ruch Chorzéw SA przed i po debiucie na rynku, w latach
2007-2010 stwierdzono, ze nastapita poprawa zar6éwno wynikéw ekonomicz-
nych, jak i sportowych. Z duzg ostrozno$cig nalezy stwierdzié, ze nie wszystkie
wyniki osiggniete przez klub sg skutkiem pierwotnej oferty publicznej. Jednak
debiut na rynku NewConnect stal sie jednym z etapéw na Sciezce rozwoju
rozpatrywanego przedsiebiorstwa, ktére w 2005 roku zmienito status prawny
dziatalnosci ze stowarzyszenia na podmiot kodeksu spétek handlowych, tj.
spotke akcyjna. Od tegoz roku klub sportowy stal sie pelnoprawnym przed-
siebiorstwem dzialajagcym zaréwno na rynku sportowym, jak i na rynku débr
i ustug. Osiagniete wyniki finansowe przez Ruch po debiucie na rynku New-
Connect pozwalajg stwierdzi¢, ze byly one wyzsze w poréwnaniu z wynikami
finansowymi i sportowymi z innymi klubami Ekstraklasy w badanym okresie.
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THE ECONOMIC ASPECTS OF INITIAL PUBLIC OFFERINGS
INVOLVING SOCCER CLUBS

Summary

The article discusses issues related to initial price offerings (IPO) involving sports clubs.
The author examines the case of Poland’s Ruch Chorzéw top-division soccer club, which
entered the Warsaw Stock Exchange’s NewConnect alternative market Dec. 4, 2008.

Based on a review of available literature, Wyszynski looks at the potential advantages
and disadvantages of an IPO for a sports club as well as the responsibilities involved.
Additionally, the author analyzes the economic, financial and sports implications of Ruch
Chorzéw’s decision to be listed on the stock exchange in two periods: before the IPO (2005-
2007) and after the IPO (2008-2010). The analysis shows that the main benefit of the IPO
for the club was that it gained access to a new source of funds, the author says.

The IPO was preceded by a private placement of some of the company’s shares (G, H,
I, J and K series) from 2008 to 2011. The IPO resulted in an increase in the share capital
and improved the club’s financial condition as well as its sports performance. The increased
share capital helped reduce financial risk and improve financial liquidity in comparison
to other Ekstraklasa top-division clubs, according to Wyszynski. After the IPO, the club
achieved its best sports results in the 2009/2010 and 2011/2012 campaigns, finishing 3rd
and 2nd in the Ekstraklasa league respectively, the author says.

Keywords: capital market, soccer, initial public offering, professional sports market,
sports club
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