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1. Strona formalna

Przedstawiona do recenzji praca doktorska jest opracowaniem liczacym 166 stron
maszynopisu tekstu, bibliografi¢, zalaczniki, spis tabel i rysunkow. Recenzowana praca
oparta jest o literatur¢ przedmiotu (zwartg i artykutlowa) zrodia internetowe, pozostale
zrodla o réznym charakterze, w tym liczne sprawozdania finansowe i dane finansowe
klubow pitkarskich. Autor wykorzystal i trafnie wlaczyl w tok swoich rozwazan
podstawowe pozycje, ktore w sposob bezposredni lub posredni wigza sie z podjetym
problemem badawczym, zaréwno dotyczace problemoéw finanséw, rachunkowosci jak i
zarzgdzania. Podkresli¢ nalezy rowniez bogactwo dokumentacji fotograficznej
prowadzonych badan przedstawionych w 8 zalgcznikach, rysunkach (31 rysunkow),
tabelach (35 tabel).

Praca pod wzglegdem formalnym jest poprawna, zaréwno z punktu widzenia
jezykowego jak 1 stylistycznego. Konstrukcja pracy jest przejrzysta i logiczna.
Poszczegolne czgsci sq ze sobg powigzane, tworzace spojng i zwarta catosé, z wyrdznieniem
elementow teorii 1 do§wiadczen praktyki.

Praca obejmuje wstep, pi¢¢ rozdzialow, zakonczenie; ich tresé jest zgodna z tytutem

pracy, a rozdzialow z nagtowkami.



2. Wybér tematu, cele i tezy pracy

W strukturze celow wspdtezesnego przedsigbiorstwa okreslajacych kierunki, sens jego
dziatania i podstawg wyboru strategii, wiodaca role odgrywa kategoria warto$ci
rozpatrywana z pozycji roznych grup interesariuszy. Kategoria wartosci jest najbardziej
wszechstronnym  miernikiem wynikéw podmiotéw gospodarczych uwzgledniajacym
komplementarnie interesy wlascicieli i innych grup interesariuszy. W rozny sposob
kategoria ta moze by¢ wyznaczana, z réznym sposobem podejscia do oceny zdolnosci
przedsigbiorstwa do tworzenia korzysci dla wiascicieli (interesariuszy) oraz rézng oceng
cfektow jego dziatania. Wazna jest rowniez ocena czynnikéw ksztattujacych wartogé
podmiotéw, dostosowanych do specyfiki dziatania oraz ich wykorzystanic w procesie
zarzadzania wartoscig.

Problem ten nie jest zagadnieniem nowym. W literaturze tematu jest podejmowany
zarowno we wspoltczesnej teorii finansow, rachunkowosci jak i zarzadzania. Jest to
problem otwarty, a koniecznos¢ podejscia wieloaspektowego wskazuje, ze kolejne prace w
tym zakresie zawsze uwzgledniaja dodatkowe, niezbedne elementy. O ile strona
teoretyczna wyceny przedsigbiorstw jest stosunkowo szeroko uwzgledniona w literaturze
to brak szerszych opracowan pozwalajacych praktycznie weryfikowaé ogolne zatozenia
roznych teorii 1 metod wyceny. Praca wpisuje si¢ wigc w aktualny trend badan w zakresie
dorobku metod wyceny dostosowanych do specyfiki dziatania réznych podmiotow, a
ujgcie zaprezentowane w recenzowanej pracy mozna traktowaé jako nowatorskie, nie tylko
w warstwie poznawcze] jak i aplikacyjnej. Szczegolnie podkresli¢ nalezy czesto pomijane
laczenie metod wyceny z wyréznionym kapitatem intelektualnym. Jest to niezwykle wazne
i cenne w odniesieniu do pitkarskich klubéw sportowych jako specyficznych
przedsigbiorstw dzialajacych na szczegélnym rynku, spelniajacym oczekiwania réznych
grup interesariuszy.

W mojej ocenie podjety problem jest wazny, co uzasadnia w pelni celowos¢ podjecia
analiz i ocen w wyréznionym obszarze badawczym. Znalazlo to wyraz w prezentaciji
podjetego problemu badawczego we wstepie pracy, z wilasciwym uzasadnieniem
przyjetym przez Autora. Mam petna $wiadomos¢, ze wielowatkowe podejscie do problemu
1 szeroki obszar badawczy wymusil dokonanie pewnych uproszczen i uogolnien,
szczegoOlnie w warstwie badawczej, stad dominacja zagadnien dostosowanych do potrzeb

podjetych badan empirycznych, ze znacznym ograniczeniem szerszej refleksji



teoretycznej. We wstepie do pracy Autor wyr6znit gtéwny problem badawczy, wynikajace
z tego pytania badawcze, gtéwny cel pracy oraz trzy cele czastkowe.

Cel glowny pracy ujeto jako ,,..opracowanie metody wyceny pitkarskich klubow
sportowych, uwzgledniajacej zestaw kluczowych czynnikéw kreujacych wartos¢ tych
podmiotéw, w tym czynnikow specyficznych dla wskazanych podmiotéw”. Wskazuje to,
ze zalozeniem Autora byla glownie prezentacja zagadnien w wybranym specyficznym
podmiocie, z potraktowaniem element6éw teorii (celow teoriopoznawczych jako wylacznie
zagadnien uzupetniajacych. Cele czastkowe rozprawy uwzgledniajg réwniez zagadnienia
zwigzane z dziataniem klubéw pitkarskich, co wynika ze specyfiki ich dziatania
ograniczajace] uogdlnienie wynikow badan 1 ocen oraz szersze stosowanie
zaproponowanej metody (z wyjatkiem — jak sadz¢ — innych klubow sportowych).

W pracy nie postawiono wyraznych hipotez badawczych, chociaz przedstawiony
zestaw pytan badawczych moglby stanowi¢ podstawe do ich sformutowania. We wstepie
do rozprawy szczegélowo zaprezentowano — co cenne — wykorzystane metody badan
(jakosciowych 1 ilosciowych), uzasadniajgc réwniez przyjeta strukture pracy (rys. 2).
Przyjete zalozenia, cele i1 pytania badawcze zadecydowaly o tresci poszczegdlnych
rozdzialéw 1 kolejnosci prezentowanych zagadnien. Dominujg — jak juz zaznaczono —
problemy praktyczne z duzym ograniczeniem teorii i indywidualnych ocen Autora,

dotyczacych gtownie metod zarzadzania wartoscig oraz modeli biznesu.

3. Merytoryczna ocena pracy

W  pracy prowadzone sg rozwazania w trzech obszarach, zwiazanych
z: pomiarem wartosci, ujgciem 1 oceng kapitalu intelektualnego oraz wyboru modeli
biznesu jako sposobow kreacji warto$ci. W kazdym z tych obszaréw probuje si¢ taczyé
ogolne problemy teorii z problemami empirycznymi aby dokona¢ ich syntezy w przyjetej
metodzie szacowania wartosci kluboéw pitkarskich. Praca jest wiclowatkowa, ale nie
w pelni udalo si¢ przedstawi¢ zagadnienia w sposob spojny. Uzasadnia to celowosé
odrebnej oceny kazdego z rozdziatow.

Rozdzial pierwszy rozprawy poswiecono gtownie kategorii warto$ci, z wyréznieniem
jej roli i miejsca w naukach ekonomicznych. Zwrécono uwage na ewolucje réznych teorii
i poje¢ z tym zwigzanych, ich wykorzystania w réznych obszarach dzialania i wyboru
podmiotéw gospodarczych. Podniesiono réwniez roézne podejscia do zagadnien pomiaru
wartosci 1 metod wyceny. Slusznie wyrézniono rodzaje kategorii wartosci,

w szczegoOlnosci wartos¢ ekonomiczng i rynkowa. Nie do konica mozna jednak zgodzi¢ sig



z definiowaniem tych dwoch kategorii (str. 28 i dalsze). Warto$¢ ekonomiczna najogolnie;j
okresla rzeczywisty ,.sile” ekonomiczna podmiotu (w tym réwniez skutki przesztych
decyzji) a wartos¢ rynkowa wskazuje na rzeczywista oceng przedsigbiorstwa przez
inwestora, ktéry z uwagi na asymetri¢ informacji i niedoskonaly rynek, nie zawsze
dysponuje pelna wiedza na temat dokonan i perspektyw podmiotu. Stad szerszej
interpretacji i oceny wymaga ,,sprawiedliwa warto$¢ rynkowa” i jej odniesienie do pojecia
»godziwa warto$¢ rynkowa”. Rozpatrujac natomiast warto$¢ ksiegowa nalezatoby
podnies¢ wazny model wartosci godziwej w rachunkowosci decydujacy o wycenie
pozycji bilansowych. Brak jednak w rozwazaniach precyzji w definiowaniu réznych
poj¢é, np.: jak rozumie si¢ ,warto$¢ biznesu”, czy w ujeciu ekonomicznym czy
rynkowym. W tabeli 4 (str. 33) warto$¢ ekonomiczng okresla si¢ z wyrdznieniem majatku
(aktywow) 1 wolnych przeptywoéw pienigznych (jak rozumianych?). Moze nalezato
zwroci¢ rowniez uwage na efektywno$¢ wykorzystania majatku. Wyr6zniono réwniez
kategorie dyskonta, bez wskazania co stanowi podstawe dyskontowania.

Rozwijajac kwestie warto$ci zwrocono uwage na problem zarzadzania warto$cig
uwzgledniajacy czynniki 1 metody kreacji wartosci, z wyroznieniem (co cenne)
niematerialnych zrodel wartosci i spolecznych celéow funkcjonowania przedsigbiorstwa.
Cele spoteczne wynikaja z szeroko podejmowanych w réznym zakresie problemow
spolecznej odpowiedzialnosci biznesu (CSR). Szkoda, ze koncepcja CSR nie znalazia
szerszego ujecia w pracy. Przyjmuje si¢ bowiem, ze koncepcja ta przyczynia sie do
poprawy pozycji konkurencyjnej podmiotu i w rezultacie w dlugim okresie prowadzi do
wzrostu wartoscl, co jest szczegolnie wazne dla klubow pitkarskich. Nie bez znaczenia
jest rowniez problem konfliktu intereséw réznych grup interesariuszy, co posrednio
wplywa na ksztaltowanie wartos$ci (nierzadko sprzeczne oczekiwania moga wplywaé
ograniczajaco  na  wartos¢)  poprzez  podejmowane  decyzje  operacyjne
i strategiczne. Wyrdznienie czynnikow ksztaltowania wartosci jest niezwykle wazne z
punktu widzenia prawidlowe] wyceny wartosci i strategii dziatania na réznych poziomach
podejmowania decyzji.

Autor wyrdznia dziatania niezb¢dne do wdrozenia koncepcji zarzadzania warto$cia
przedsigbiorstwa, co jednak nie wynika z przedstawionych rozwazan i nie jest w dalszej
czgsci pracy szerzej wykorzystane (str. 41-42). Wyr6znienie wartosci uzytkowej
podmiotu jako zdolnosci do zaspokojenia pewnych potrzeb (str. 42) nie do konca jest
zrozumiale, szczegdlnie w kontekscie wczesniej wyrdznionych wartosci ekonomicznej,
rynkowe] 1 innych kategorii wartodei (ujetych w tab. 4). W cz¢dei dotyczacej

wyszczegolnionych czynnikow kreacji wartosei przyjeto okreslony ich zakres powotujac
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si¢ na literaturg. Autor positkujac si¢ innymi opracowaniami nie uzasadnia przestanek
wyboru takiego ukladu, nie dokonujac rowniez wilasnej ich oceny. W dalszych
rozwazaniach wyrézniono nieco inny uklad nawigzujacy do innej literatury
(z wyrdznieniem nosnikow i czynnikéw wartosci).

Wazng rol¢ w czynnikach finansowych odgrywa kategoria kosztu kapitatu, co
wskazuje na potrzebe jej identyfikacji i wyraznego okreslenia jak rozumie sie koszt
kapitatu, tym bardziej, ze w dalszej czgéci rozwazan dokonuje si¢ jego wyceny.

Wyrbzniajac czynniki w ujeciu organizacyjnym wprowadzono pojecie czynnikdw
sukcesu. Powstaje pytanie co rozumie si¢ przez czynniki sukcesu, czym mierzy sie sukces
i jaka jest jego relacja do wczesniej wyr6znionej ,stopy zwrotu zainwestowanych
$rodkow” 1 przeptywow pienigznych.

W pelni nalezy zgodzi¢ si¢ z rola czynnikéw niematerialnych w kreacji wartodci
i koniecznoscig wyrdznienia kapitatu intelektualnego. Zagadnienia te stanowia przedmiot
szerszych rozwazan w rozdziale II rozprawy. W rozdziale tym wyrézniono skiadniki
kapitatu intelektualnego, sposobu jego wyceny i ich odniesienie do specyfiki pitkarskich
klubow sportowych. Jest to wazny element rozwazan Autora i w peini zgadzam sig¢
z argumentacjq uzasadniajaca celowo$¢ wyrdznienia 1 szerszego potraktowania kapitatu
intelektualnego. Moze nalezato dokona¢ szerszej wiasnej oceny réznego rozumienia tej
kategorii w literaturze tematu i roznego podejscia do wyceny kapitatu intelektualnego. Nie
do konca zgadzam si¢ z - czesto uwzgledniang w literaturze - wyceng kapitalu
intelektualnego jako roznicy miedzy wartoscig rynkowa i ksiggowa. Takie podejscie
zaklada bowiem, ze inwestorzy dysponujg pelnym zakresem informacji o kapitale
intelektualnym podmiotu i identycznie go rozumieja, co nie odpowiada wystgpowaniu
asymetrii informacji, zalozen behawioralnego podejécia w procesie inwestowania
i ,,ulomnosci” wartosci ksiggowej. W pelni akceptuje jednak koncepcje wyceny kapitatu
intelektualnego przyjeta przez Autora, chociaz brakuje szerszego uzasadnienia
i przestanek dokonanego wyboru. Interesujace sg natomiast rozwazania zwigzane
z wyroznieniem kapitatu intelektualnego w pitkarskich klubach sportowych (pkt. 2.2).
Szkoda, ze szerzej nie rozwazono teoretycznych aspektéw teorii interesariuszy, tak
waznej w podjetym obszarze badawczym. Teoria ta bowiem — w mojej ocenie - nie
dotyczy wylacznie kapitalu intelektualnego ale — co wezesniej podkreslono — oceny w
czyim interesie dziala podmiot i dokonuje wyceny warto$ci. Na wyrdznienie zastuguje
jednak wiasna koncepcja Autora grupy interesariuszy i oczekiwanych korzysci. Moze
nalezalo dodatkowo rozwina¢ problem ryzyka w klubach sportowych i ich wptywu na

wartosc.



Rozdziat III pracy poswigcono modelom biznesu stosowanych w klubach pilkarskich
wybranych krajow. Jest to nowy watek w rozwazaniach Autora, ktéry nie zostal
wyrézniony w czesci teoretycznej rozprawy. Uznaje to za wazny problem wymagajacy
rowniez odniesienia do wspélczesnej wiedzy w tym zakresie. Modele biznesu traktuje si¢
bowiem najogélniej jako wspoiczesng formg¢ modelu organizacyjnego zarzadzania i
funkcjonowania przedsigbiorstwa (czgsto nowy pomyst na biznes) w celu uzyskania
»satysfakcji” interesariuszy. Jest to rowniez traktowane jako model budowania tafcucha
wartosci umozliwiajacy skuteczne wykorzystanie zasobow i umiejetnosei firmy. Szkoda,
ze zabraklo w pracy wlasnej szerszej refleksji Autora w tym obszarze. Rozwazania
dotyczace modeli biznesu w odniesieniu do klubow pitkarskich sa jednak interesujace,
przedstawione w sposob syntetyczny, z wlasciwym wyrdznieniem najwazniejszych
kwestii w tym zakresie. Pozytywnie oceni¢ nalezy zakres informacji zebranych przez
Autora dotyczacych modeli dziatania zagranicznych klubéw pitkarskich, sposob ich oceny
i prezentacji. Wazne sg roéwniez oceny poziomu zadluzenia klubow pilkarskich w
kontekscie ryzyka upadiosdci, zwigzku zrédel finansowania aktywow z pomiarem ich
wartosci. Nasuwa sie jednak pytanie czym kieruja si¢ wierzyciele akceptujac ryzyko
ograniczonej wyplacalnosci klubow i brak bezpieczenstwa finansowego?

Kolejny rozdzial dotyczy analizy i oceny glownych czynnikéw wplywajacych na
warto$¢  klubéw sportowych. Rozwazania prowadzone sg w dwoch ukladach:
teoretycznym i empirycznym. Cenne sg oceny pozwalajace wyrdzni¢ poszczegdlne
koncepcje wartosci z analizg mozliwosci ich stosowania w klubach pitkarskich (tab. 21).
Prowadza one do wyboru tzw. warto$ci wewnetrznej, ktéra mozna traktowaé jako
indywidualng warto$¢ dla konkretnego inwestora (interesariusza). Kategoria ta jest co
prawda réznie traktowana w literaturze tematu, ale réwnoczesnie wskazuje na
konieczno$¢ wyceny warto$ci niematerialnych (w tym kapitatu intelektualnego)
szczegOlnie waznego w ocenie kluboéw pitkarskich. Autor ocenit empirycznie czynniki
wplywajace na warto$¢ klubow, opierajac si¢ na przeprowadzonych badaniach, ze
wskazaniem sposobu dokonywanych ocen. Wspolczesne kluczowe czynniki ,,sukcesu”
klubéw pitkarskich nie w pelni odpowiadajg jednak klasyfikacjom przedstawionym we
wezesniejszych czeséciach pracy. Mozna réwniez wyrazi¢ watpliwos¢ czy wyniki ocen sg
obicktywne, czy nie wynikaja z subiektywnych ocen 1 rdéznie traktowanych
i intuicyjnie ocenianych przez respondentéw np.. takiego czynnika jak ,wartos¢
zawodnikow”. Zaskakujaca jest niska ranga np. tradycji jako czynnika sukcesu.
Wyréznione czynniki stanowily punkt wyjscia do weryfikacji i oceny roznych metod
wyceny i wyboru metody stosowanej w badaniach. W ocenie metod dochodowych
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wyrdzniono stope dyskontowa jako podstawe oceny aktualnej wartosci podmiotu. Brakuje
jednak wyraznego okreslenia - co juz wczesniej podkreslono — co przyjmuje sie w
ocenach jako stope¢ dyskontujaca przyszie korzysci. Dokonujac wyceny wartosci Autor
przeprowadzil wlasne oceny i ustalenia, co nie bylo rzecza tatwa, m.in. z uwagi na ujemne
kapitaty wlasne i ograniczone mozliwosci wykorzystania klasycznych metod np. oceny
kosztu kapitatu.

Ostatni rozdzial pracy jest szczegdlnie wazny z punktu widzenia gléwnego celu
rozprawy. Sposob doboru kluczowych czynnikow przyjetych w badaniach jest
przekonujacy, nawiazujacy do wezesniej przedstawionych rozwazan. Autor podjal sie
trudnego zadania, gtownie z uwagi na specyfike podmiotu bedacego podstawg wyceny,
ograniczen w dostgpie do niezbednych informacji i koniecznosci uwzglednienia
elementow trudnych do kwantyfikacji. Autor w sposob prawidtowy, zgodnie z przyjetymi
zalozeniami analizy wieloczynnikowej, dokonatl wyceny klubow pitkarskich.

Prac¢ konczy podsumowanie z syntezg prowadzonych badan, okresleniem stopnia
realizacji, celow rozprawy i odpowiedzig na gléwne pytania badawcze. Wyrdzniono
rowniez te elementy, ktére wymagaja dalszych badan i wskazuja, ze problem jest otwarty,
skfaniajgcy do nowych poszukiwan metod badawczych i czynnikéw decydujacych w
praktyce o rzeczywistej wartosci klubéw pitkarskich (lub szerzej klubow sportowych).

Pomimo podniesionych  watpliwosci i dyskusyjnych  kwestii, pewnych
niekonsekwencji 1 uproszczen w rozwazaniach, mozna uznaé, ze Autor rozwigzal wazny
problem badawczy z elementami nowosci. Duzym walorem pracy jest jej czgs¢
empiryczna, z propozycjg wlasnej metody wyceny. Praca jest wielowatkowa, wymagajaca
wiedzy zaréwno z dziedziny finansow, rachunkowosci  jak i zarzadzania, co
usprawiedliwia nie zawsze spdjng koncepcje rozwazan. Wyrdzni¢ nalezy rowniez duzy
wysitek Autora zwigzany z zebraniem i wykorzystaniem szerokiego materiatu

empirycznego.



Konkluzja

Biorac pod uwage przedstawione elementy oceny wyrazam jednoznaczng opinig,
ze mgr Igor Perechuda rozwigzal problem badawczy, wykazal si¢ ogélng wiedzg
teoretycznag w wybranej dyscyplinie naukowej i potwierdzil przygotowanie do
prowadzenia samodzielnych badan naukowych.

Upowainia to mnie do postawienia wniosku o dopuszczenie pracy mgr Igora
Perechudy pt. ,,Szacowanie warto$ci pilkarskich klubéw sportowych w Polsce” do
publicznej obrony zaznaczajac, ze spelnia ona zaréwno formalne jak i merytoryczne

ustawowe wymogi stawiane rozprawom doktorskim.




