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Ocena rozprawy doktorskiej

Pana mgra Igora Perechudy pt. ,,Szacowanie wartosci pitkarskich klubow
sportowych w Polsce”

Temat i cel rozprawy

Problem warto$ci i zwiazane z nim zagadnienie wyceny naleza do kluczowych zagadnien
nauki o finansach, w ktérej problem ten rozwazany jest zar6wno na poziomie procesow rynkowych
jak 1 procesu decyzyjnego jednostki gospodarujacej. Ceny ksztaltowane przez procesy rynkowe
odpowiadaja za alokacje zasobéw w gospodarce, wigc zrozumienie procesOw cenotwodrczych
stanowi o uzytecznos$ci nauki o finansach dla spoteczenstwa jako catosci. Wiedza ta rowniez shuzy
do sterowania decyzjami jednostek gospodarujacych, ktére pragna osiagnaé najlepsze mozliwe
rezultaty z wykorzystania zasobow jakimi dysponuja. Ten drugi aspekt nauki o finansach jest
wykorzystywany w zarzadzaniu przedsigbiorstwami, a nawet w zarzadzaniu publicznym, jako
wyznacznik racjonalnego gospodarowania. W tym konteks$cie opracowywane sa metody wyceny

odpowiadajace potrzebom poszczegdlnych organizacji.

Autor rozprawy podjat si¢ opracowania metody szacowania wartosci dla klubow pitkarskich.
Cho¢ pozornie wydawac si¢ moze, ze wartos¢ sportu jest niemierzalna, polskie kluby przeksztatcity
si¢ w przeciagu ostatnich dwoch dekada w przedsigbiorstwa dysponujace istotnymi zasobami
ekonomicznymi. Podjgty problem ma charakter interdyscyplinarny, poniewaz kluby pitkarskie
realizuja dzialalno$¢ na dwoch plaszczyznach — komercyjnej i niekomercyjnej — na ktérych
rozliczane sa z odmiennych efektow. Autor argumentuje, Ze przeksztalcenie klubow w
przedsigbiorstwa oraz skala inwestycji w ich rozwoj stanowia przestank¢ do identyfikacji i oceny
czynnikdw wptywajacych na efektywno$¢ dziatalnosci, a warto$¢ jest wiasciwa perspektywa do

analizy efektywnosci.

Celem pracy jest zaproponowanie metody pomiaru wartosci klubow pitkarskich. Autor
postuluje, ze kluby pitkarskie specyficznymi jednostkami i dowodzi, Ze nie moga do nich by¢

zastosowane standardowe metody wyceny. Autor realizuje cel za pomoca studiow literatury i



doglebnej analizy 16 czotowych klubow pitkarskich w Polsce. Autor porownuje te kluby migdzy
soba i z klubami zagranicznymi. Ponadto Autor przeprowadzil wywiady niestandaryzowane z
osobami zwigzanymi zawodowo z klubami pitkarskimi. Zastosowane metody badawcze pozwalaja
na zebranie znacznej ilosci materiatu badawczego, ktory Autor opracowuje i przeprowadza synteze

W postaci propozycji metody wyceny.

Tres¢ rozprawy

Praca sktada si¢ z pigciu rozdziatéw utozonych w porzadku od zagadnien ogdlnych do
szczegdtowego omowienia proponowanej metody wyceny. W pierwszym rozdziale, ktoremu Autor
poswigcit prawie jedna trzecia swojej rozprawy, zaprezentowane zostato zagadnienie wartosci,
metody jej pomiaru oraz czynniki kreowania warto$ci. Autor przedstawia ewolucj¢ pojgcia wartosci
rozpoczynajac od klasycznych filozofow, przez ekonomistow XIX wieku do poje¢ wspolczesnych.
Jest to wazna cze$¢ pracy, poniewaz buduje fundament dla rozwazania metod pomiaru wartosci,
ktore sa odzwierciedleniem przyjgtych pojeé. Szczegdlnie wazne jest Swiadome odejs$cia Autora od
wartosci wymiany jako podstawy oceny efektywno$ci w rozpatrywanym konteks$cie. Bez
rozwazenia podstawowych poje¢ byloby to trudne, poniewaz wigkszos$¢ literatury wspotczesnej
milczaco przyjmuje perspektywe wartosci wymiany. Rozwazania prowadza Autora do wyboru

perspektywy warto$ci dla interesariuszy postrzeganej jako odmiana warto$ci uzytkowe;.

W rozdziale drugim Autor zwraca uwagg¢ na kapitat intelektualny jako najwazniejszy, jego
zdaniem, czynnik kreujacy wartos¢ kluboéw pitkarskich. Na podstawie szerokiego przegladu
literatury Autor definiuje akceptowane obecnie definicje i metody pomiaru kapitatu intelektualnego
ogolem 1 poszczegdlnych jego elementow. Szczegdlng uwage Autor zwraca na kapitat relacyjny w
konteks$cie ustalania wartosci zawodnikow oraz rozwoju mtodych sportowcoéw. Na uwage zashuguje
warto$¢ jaka zawodnicy wnosza w kontek$cie swojego klubu, w duzej czesci niezaleznie od ich

wynikéw sportowych.

W rozdziale trzecim Autor przedstawia i porownuje modele biznesowe klubow pitkarskich w
wybranych krajach. Rozdziatl rozpoczyna przeglad literatury dot. analizy modeli biznesowych
organizacji sportowych. Nastgpnie Autor poréwnuje na okreSlonych plaszczyznach modele
biznesowe wystepujace w Niemczech, Hiszpanii i Polsce. Analiza zostata wykonana na podstawie
sprawozdan klubow 1 literatury branzowej. Wyniki wskazuja, ze polskie kluby staraja si¢ przyjac
metody klubow zagranicznych, ale maja wlasna specyfike¢ zwiazana z niskimi przychodami przy
relatywnie wysokich kosztach wynagrodzen, uzaleznieniem od jednostek samorzadu terytorialnego,

brakiem zaufania w relacjach z interesariuszami oraz nieznacznym udzialem stabilnych relacji



sponsoringowych. Na koncu rozdzialu Autor zamiescit wyniki prognozy modelu
dyskryminacyjnego PAN-F zagrozenia upadtoscia dla polskich klubow, w ten sposob potwierdzajac
staba sytuacj¢ finansowa prawie wszystkich badanych klubéw. Niestety, Autor nie przeprowadzit

podobnej analizy dla klubow zagranicznych.

W rozdziale czwartym Autor przeprowadza analize polskich kluboéw pitkarskich w celu
okreslenia ograniczen dla stosowania metod wyceny oraz wyrdznienia kluczowych czynnikow
kreowania wartosci. Do okreslenia czynnikdw 1 przypisania im wag postuzyly wczesniejsze badania
literaturowe oraz 14 indywidualnych wywiadéw niestrukturyzowanych prowadzonych w latach
2014-2015, przy czym Autor twierdzi, Zze material zostal nasycony. Wyr6znione zostato 27
czynnikow z wagami od 1,25% do 6,51% w podziale na obszary kapitatu intelektualnego,
zawodnikow 1 czynniki finansowe. Autor koncentruje si¢ na pierwszych 10 czynnikach, ktorych
faczna waga to 51% 1 kontynuuje analizg klubéw polskich w podziale na trzy wyrdznione obszary.

Zwraca uwage wysoki poziom znajomosci branzy i szeroki zakres materiatu.

W rozdziale piatym Autor przedstawia i weryfikuje proponowang przez siebie metod¢ wyceny
klubow pitkarskich. Metoda prowadzi do uzyskania oceny efektywnosci klubu w poszczegdlnych
obszarach oraz lacznie, w poréwnaniu do pozostatych kluboéw. Autor dobiera mierniki do wcze$niej
zidentyfikowanych czynnikdw warto$ci 1 ustala wagi. Najwyzsza sumg wag uzyskal wskaznik
VAIC mierzacy kapitat intelektualny oraz wskazniki kosztu wynagrodzen. Dodatkowo
uwzglednione zostaly wskazniki niefinansowe takie jak ocena strategii klubu na poréwnawczej
skali 5-punktowej. Autor weryfikuje metodg przez analiz¢ korelacji z innymi miarami efektywnos$ci
klubow: pozycji w lidze, udzialu w rynku, warto$ci zawodnikoéw i1 wskaznika VAIC. Wskazniki

Pearsona ksztattuja si¢ powyzej 0,50, co mozna oceni¢ pozytywnie.

Ocena rozprawy

Przechodzac do oceny rozprawy chcialbym podkresli¢ jej wktad w rozszerzenie nauki o
finansach w obszarze funkcjonowania klubow sportowych. Na uwage zastluguje nie tylko biegla
znajomos$¢ zagadnien branzowych, ale przede wszystkim umiej¢tno$¢ poruszania si¢ w teorii
ekonomii, budowania argumentacji i wyciagnigcia wnioskéw dotyczacych wybranego przedmiotu
badan. W rezultacie, przygotowana przez Autora koncepcja wyceny klubow sportowych jest mocno
osadzona w literaturze teoretycznej, dzigki czemu Autor mogl dokona¢ krytycznego przegladu
literatury dotyczacej metod wyceny, identyfikujac wyzwania zwiazane z jej stosowaniem do
wybranego przedmiotu. Rozwazania te prowadza Autora do porzucenia koncepcji wyceny w nurcie

transakcyjnym na rzecz wartosci uzytkowej. Autor podejmuje wyzwanie zidentyfikowania



sktadowych warto$ci uzytkowej i ujecia ich w jednym, zbiorczym wskazniku.

Zaproponowana przez Autora koncepcja wyceny klubéw sportowych zostata dobrze
umotywowana na gruncie teoretycznym i specyfiki branzowej. Autor wykorzystat prawie 170
pozycji literatury naukowej, w tym wiele artykutéw z migdzynarodowych czasopism naukowych.
Wykazal rowniez wysoka sprawnos¢ w identyfikacji i konsolidacji uzytecznych informacji z prasy
branzowej, sprawozdan finansowych i baz danych. Na uwagg zastuguje umiejgtnos¢ tworzenia tabel
1 roznorodnych wykresow, ktoére w znaczacym stopniu podnosza efektywnos¢ przekazu tworzonych

przez Autora koncepcji.

Przejrzysto$¢ pracy 1 jej osadzenie w literaturze pozwalaja na sformutowanie uwag
krytycznych. Po pierwsze, w pracy widoczna jest nierdwnowaga pomig¢dzy niektérymi elementami,
czego przykladem jest chocby umieszczenie na koncu rozdziatu trzeciego prognozy zagrozenia
upadtoscia. Po drugie, Autor omawia w pracy metody wyceny w kilku miejscach, czego rezultatem
jest rozmycie argumentacji na rzecz wyboru punktowej oceny pordwnawczej jako metody wyceny.
Jest to o tyle istotne, Ze na pierwszy rzut oka proponowana metoda wyceny sprawia wrazenie, jakby
wywodzita si¢ z metod controllingu, takich jak zréwnowazona karta wynikow, a nie z metod
wyceny. Wydaje si¢ ze wigkszy cigzar powinien zosta¢ polozony na uzasadnienie metody w
rozdziale, w ktérym jest ona prezentowana. Na przyktad, wigcej uwagi mozna poswigcié
opracowaniu wynikow wywiadow, szczegdlnie w zakresie identyfikacji czynnikéw wartosci i
przypisania im wag. Podobna uwaga odnosi si¢ do sposobu ustalenia wag w ostatecznej propozycji

metody wyceny.

Po trzecie, zaprezentowane przez Autora metody i1 wyniki weryfikacji metody wyceny sa
znacznie mniej przekonujace niz poprzedzajaca prezentacj¢ metody argumentacja na gruncie teorii.
Autor weryfikuje metode przez obliczenie wskaznikéw korelacji z kilkoma parametrami
swiadczacymi o efektywnosci klubdéw. Korelacje te sa istotne, co nie zaskakuje, skoro metoda
wyceny opiera si¢ na analizie wielowymiarowej uwzgledniajacej takie same lub podobne
parametry. Brakuje natomiast weryfikacji w kontek$cie okreslonych przez Autora interesariuszy
klubow sportowych, czemu stuzy¢ mogtyby dalsze wywiady indywidualne lub grupowe. Istotne
wydawaloby si¢ rowniez poréwnanie wynikow klubow polskich z ligami zagranicznymi. Autor
mogl wykorzysta¢ kluby, ktorych akcje notowane sa na gietdach papieréw wartosciowych aby

zweryfikowac swoja metode.

Po czwarte, w pracy nieobecny jest aspekt czasu. O ile Autor z wielka wprawa buduje metode
porownania klubéw pomigdzy soba, analizuje wyniki 1 wyciaga wnioski, to niedosyt pozostawia w

zakresie przewidywania $ciezki rozwoju klubow sportowych. Z pewnos$cia byloby to zadanie
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trudne, poniewaz kluby sa zalezne od instytucji politycznych charakteryzujacych si¢ wysoka
zmienno$cia. Tym niemniej, majac na uwadze wyniki porownan z ligami zagranicznymi i aspiracje
polskich klubéw w tym zakresie, zrozumienie konsekwencji wystgpowania okreslonych kombinacji

wskaznikow 1 zalezno$ci migedzy nimi prowadzitoby do waznych wnioskow.

Whiosek koncowy

Podsumowujac oceng rozprawy, chcialbym raz jeszcze podkresli¢ bardzo dobre merytoryczne
przygotowanie Autora. Widoczny jest wysoki poziom znajomos$ci funkcjonowania pitkarskich
klubow sportowych, potaczony z doglebnym zrozumieniem literatury ekonomicznej w zakresie
tworzenia 1 pomiaru warto$ci. Silne umotywowanie proponowanej metody wyceny stanowi o jej
wiarygodnos$ci, a jednocze$nie daje mozliwo$¢ merytorycznej krytyki i dyskusji nad problemem
zarzadzania wartoscia w badanych jednostkach. Uwagi polemiczne oraz niedociagnigcia formalne
nie zmniejszaja mojej jednoznacznie pozytywnej oceny recenzowanej rozprawy. W tej sytuacji z
petnym przekonaniem stwierdzam, ze rozprawa Autorstwa p. mgra Igora Perechudy, zatytutowana
»Szacowanie warto$ci pitkarskich klubow sportowych w Polsce” spetnia wymogi stawiane
rozprawom doktorskim i wnosz¢ o dopuszczenie jej Autora do dalszych etapéw przewodu

doktorskiego.

dr hab. Karol Marek Klimczak

Warszawa, 21 lipca 2016 roku
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