g Nr 29/2009 —27.07.2009 r.

»FUTBOL NIE PODDAJE SIE RECES]I”

Wprawdzie profesjonalna pitka nozna nie posiada, przynajmniej
w kontynentalnej czes$ci Europy, takich doswiadczen zwigzanych z Wielka Depresja, jak
inne branze, to jednak empiria z kryzyséw gospodarczych, np. lat 70. i pdZniejszych
wskazujg, ze radzi ona sobie z dekoniunkturg zupetnie dobrze. Dzieje sie tak m.in.
dlatego, ze futbol jest beneficjantem podobnych impulséw popytowych co kino. Kryzys
lat 30. poprzedniego stulecia byt przeciez czasem rozkwitu Hollywood (odwrotnie
akurat, niz teraz) i stworzenia symboli przemystu filmowego. Ludzie w szczegélnie
ciezkich czasach poszukajg transcendentalnych form rozrywki, a przy tym relatywnie
taniej i powszechnie dostepnej. Gdy dochodzi za$ jeszcze element pasji i to w wymiarze
wielomilionowym, a przy tym globalnym, nie ma woéwczas sity, aby nie uruchomity sie
niemal samoczynnie koniunkturalne stabilizatory.

Wyczucie tego typu mechanizméw spoteczno - ekonomicznych, oprécz rzecz
jasna dostepnych $rodkéw finansowych, stanowi gtéwny filar strategii realizowane;j
przez nowego - starego prezesa ,Krdélewskich” Florentino Pereza (ur. 1947). Mimo
wydatkowania ogromnych sum na budowe drugiej generacji ,Galacticos”, w tym
94 min euro za Cristiano Ronaldo (ur.1985) i 67 min euro za Kake (ur.1982)
ekstrawagancja ta powinna stosunkowo szybko sie zwrécic i to z nawigzka.

Real Madryt, tak jak jeszcze kilka, najwyzej kilkanascie klubow, tworzy swoisty
hermetyczny krag sportowo - biznesowych hegemondéw, do ktoérych na trwate
przenikng¢ nie sposdb. Ci, ktorzy sadzili inaczej, a nie mieli ,,egzogenicznego zasilania”
(petrodolarowego lub oligarchicznego) jak np. Leeds United, Borussia Dortmund, czy CF
Valencia otarli sie w roznym czasie o bankructwo. Cho¢ przemawiaty za nimi powazne
osiggniecia sportowe.

Generalnie jednak Kkluby pitkarskie jezeli juz bankrutuja to nader rzadko.
W przesztosSci najbardziej spektakularnych form nabrato to w przypadku paryskiego
zespotu Matra - Racing Club, wtoskiej Fiorentiny i kilku szwajcarskich teaméw, m.in.:
Servette Genewa, FC Lugano, Lausanne Sports. Fenomen futbolowych struktur objawia
sie rowniez w tym, Ze posiadajg one niestychang zywotnos$¢, a zmystu organizacyjno -
prawnego klubowych wtodarzy moze pozazdrosci¢ niejeden wytrawny prawnik, czy
biznesmen z Wall Street lub z City. Prawda jest tez i taka, Ze nie bytoby to mozliwe bez
wsparcia i presji pitkarskich fanéw, sity spotecznej, z ktérg liczy¢ sie trzeba pod kazda
praktycznie szerokoScig geograficzna. Z tych to gtéwnie wzgledow w dobie obecnego
zalamania gospodarczego, bardziej nalezatoby oczekiwa¢ spadku okreslonych klubow
w hierarchii sportowej, niz fali upadtosci. Ta bowiem, jak uwaza Franz Beckenbauer
(ur. 1945 r.) grozi tak naprawde tylko nielicznym. Znakomitej wiekszoSci wystarczy
zaci$niecie pasa, a beda tez i tacy, ktérzy wyjda z tego wzmocnieni. ,,Cesarz futbolu”
wskazuje rowniez na zdecydowanie pozytywne aspekty obecnej dekoniunktury,
sprzyjajace gtéwnie ukrdéceniu powszechnej pekuniarnej rozrzutnosci. Nie bedzie to
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zapewne dotyczy¢ klubéw z samego topu, ale nie moze by¢ juz mowy o rosngcych
nieprzerwanie kosmicznych gazach oraz idgcych w dziesigtki milionéw euro transferach
za zawodnikow niekoniecznie wybitnych.

Aktualne problemy hiszpanskich druzyn wynikaja nie tyle z kryzysu, ale
z dtugookresowego niedostosowania polityki ekonomicznej klubowych podmiotow
do otoczenia gospodarki. Abstrahujac w tym miejscu od wielkich firm z Madrytu
i Barcelony, bo dla nich w ogéle, Pireneje to za mato.

Najwiekszych zmian oczekiwa¢ mozna w zakresie form i struktur wtasnosci.
Proces ten w roznych krajach ksztattowaé bedzie sie odmiennie. Ogélnie mozna przyjac,
ze z jednej strony zawirowania ekonomiczne witascicieli bedg ich sktoni¢
do wystawienia zespotdw na sprzedaz. Zjawiska tego typu majg juz zresztg miejsce np.
we Wioszech (AC Bologna), czy w Czechach (Teplice). Z drugiej strony, upowszechniaé
sie powinna forma zbiorowej wtasnosci kibicéw, jako cztonkéw i zarazem wtascicieli
klubow. Do niedawna modelowym przyktadem byt ,hiszpanski duopol” - Real Madryt i
FC Barcelona, ale jak wskazuja doswiadczenia z Schalke 04 Gelsenkirchen, taki rodzaj
wlasnosci padt na podatny grunt réwniez i w Niemczech. Trzeba jednak zaznaczy¢, ze
owa ,gleba” byta szczeg6lnie na to podatna, gdyz wtasnie kibice tego zespotu majg w
zZwyczaju wpisywanie w rubryce ,,wyznanie” rowniez: ,Schalke 04 - Fan”.

Nie wykluczonym jest, Ze w Srodowisku pitkarskim dojdzie do widocznego

renesansu popularnosci instytucji rynku kapitatowego. Proces, ktory z takg dynamika
rozwijal sie na poczatku poprzedniej dekady, potem z réznych przyczyn stracit swoj
impet. Aktualnie na europejskim rynku papieréw warto$ciowych notowanych jest ok. 30
klubow. W gronie tym, od grudnia ubiegtego roku znajduje sie chorzowski Ruch,
pierwszy klub pitkarski w tej czeSci Starego Kontynentu, ktérego akcje staty sie
przedmiotem powszechnego obrotu rynkowego. ,Niebiescy” notowani sg na rynku
NewConnect i z tej przyczyny ich walory nie weszty do gieldowych indekséw
sektorowych (np. Stoxx Football). Nalezy przy tym nadmieni¢, Ze grono takich
pozagietdowych ,outsideréw” jest bardzo zacne, tj.: Arsenal, Glasgow Rangers, a do
niedawna réwniez Manchester City.
Ta ostatnia futbolowa firma na trwate zapisata sie w kronikach polskiej pitki noznej -
finatowy mecz w 1970 r. Pucharu Zdobywcow Pucharu z Gornikiem Zabrze (2:1) oraz
wystepy Kazimierza Deyny (1947 - 1989), zaktadajacego trykot ,, The Citizens” w latach
1978 - 1981. Pod koniec 2006 r. kapitalizacja spétki Manchester City plc, notowanej od
1995 r. na londynskim rynku noszacym wtedy nazwe Ofex, wynosita 12,2 mln funtéow.
W czerwcu 2007 r. wiekszosciowy pakiet akcji za 81,6 mln GBP nabyt Thaksina
Shinawatra (ur. 1949), premier Tajlandii w latach 2001 - 2006. Kilkanascie miesiecy
pOZniej, we wrzes$niu 2008 r. inwestorzy z Adu Dhabi United Group zaoferowali za
pakiet kontrolny (wycofanej uprzednio z obrotu spo6tki) kwote 220 mln funtéw i byty
szef rzadu Tajlandii na oferte te odpowiedziat pozytywnie. Z podobnych przyczyn
z rynku wylistowano: Manchesteru United, Chelsea, czy Aston Villa. Inne, a byta tych
zdecydowana wiekszo$¢ do opuszczenia parkietu, zmusity twarde realia finansowo -
gieldowe.
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W przypadku bardziej znanych klubéw z Europy Srodkowo - Wschodniej (nie liczac
Rosji), ceny transakcyjne i ofertowe od poczatku tej dekady oscylujag mniej wiecej na tym
samym poziomie, gdzie dolny putap wyznacza kwota odpowiadajgca ok. 10 mln USD.

Tabela 1. Ceny* wybranych klubéw pitkarskich z Europy Srodkowo - Wschodniej
w latach 1997 - 2009 (rynek niepubliczny, transakcje i oferty)

Nazwa Klubu Forma Kwota** Data
Slavia Praga transakcja 3,5 mIln USD pazdziernik 1997 r.
CSKA Sofia transakcja 12,5 mln USD grudzien 2006 r.
Ferencvaros Budapeszt transakcja 16,5 mln USD luty 2006 .
Dyskobolia Grodzisk transakcja 9,7 mln USD lipiec 2008 .
FK Teplice oferta 10,7 - 16,0 mln USD czerwiec 2009 r.

Zrédto: opracowanie wiasne,

*kwoty za caty lub kontrolny pakiet akcji/udziatow;

**ceny w USD lub w przeliczeniu na walute amerykanska po obowigzujacym w danym czasie kursie
wymiany

W okresie minionych dwunastu miesiecy indeks D]S Football (ang. Dow Jones
Stoxx Football) spadt o ok. 40 %. W przekroju podmiotowym doszio jednak do
symetrycznego rozktadu tendencji, gdyz tyle samo akcji klubowych przedsiebiorstw,
wchodzacych w sktad tego wskaznika sektorowego wzrosto co spadto, czyli po 13.
Zdecydowanie najwieksza, bo niemal trzykrotna progresja wartosci miata miejsce
w przypadku Besiktasu JK. Efekt ten nalezy bezposrednio wigza¢ z wywalczeniem przez
popularne ,,Czarne Orty” mistrzostwa Turcji, dzieki czemu tytut mistrzowski po szesciu
latach wrécit na BJK Inénii Stadu.
Z kolei prawie podwojenie kapitalizacji AS Roma to w duzym stopniu rezultat spekulacji
zwigzanych z mozliwos$cia zmian wiasnosciowych. Wsro6d potencjalnych inwestoréow
rzymskiego klubu wymieniano r6zne, nawet najbardziej znane postacie ze $wiata
biznesu. Od familii niemieckich przemystowcéw Flick, po samego Geore Sorosa
(ur. 1930). Dalsza sytuacja klubu jest w znacznej mierze uzalezniona od kondycji
finansowej Campagnia Italpetrol, petrochemicznej firmy, ktorej zatozycielem
i wspotwtascicielem byt zmarty w ubiegtym roku Franco Sensi (1926 - 2008), prezes
i gtbwnym udziatowiec AS Roma. Obecnie wtadze sprawuje jego corka Rosella (ur.1971)
i wcale nie powiedziane, Ze ,,Giallorossi” nie pozostang jednak w rekach rodzinny Sensi.
Gronu futbolowych spoétek, ktorych akcje w pierwszym péiroczu najbardziej stracity na
wartosci (tj. -26 %) przewodzi Aalborg Boldspilklub. Uczestnik ostatniej edycji
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Champios League (w fazie grupowej) znajduje sie na réwni pochytej réwniez
w wymiarze sportowym. W II rundzie kwalifikacji Ligi Europejskiej nie sprostat wtasnie
Slavii Sarajewo. W sumie w ciggu minionych 12 miesiecy akcjonariusze AAB stracili
ponad 50 %. Przez moment kurs sp6tki nieco stabilizowat transfer rozgrywajacego Caca
(ur. 1982) do Odense BK. W dtuzszej perspektywie jest to jednak do$¢ powazne
ostabienie zespotu, ktéry w dunskiej SAS Ligaen zajat dopiero 10 miejsce.

Wielka niewiadomga pozostajg przyszte notowania OL Groupe, czyli sportowej spotki
Olympique Lyon, pierwszego francuskiego klubu, ktérego walory w lutym 2007 r. trafity
na gielde. Pomiedzy styczniem, a czerwcem br. kurs spadt wprawdzie nieznacznie
(-1,2 %), ale w wymiarze rocznym jest to regres ok. 60 %. W ciggu ostatnich tygodni
inwestorzy dali wyraz swej dezaprobacie, gdy prezes Jean - Michel Aulas (ur. 1949)
zdecydowat sie przyjac oferte 35 mln euro za przenosiny Kariama Benzemy (ur.1987)
do Realu Madryt. Wkrotce w Lyonie rozpoczat sie szal zakupéw. Laczna kwota
za sprowadzenie na Stade Gerland: Lisandro Lopeza (ur.1983), Aly'ego Cissokho (ur.
1987) i Michela Bastosa (ur.1983) znacznie przewyzszata wptywy za ,,Zizou 2”".

W wyniku tak spektakularnej ofensywy popytowej ekipa Lyonu znalazila sie on na
pigtym miejscu w Europie tych, ktérzy w biezacym oknie transferowym wydali dotad
najwiecej. Asumptem obserwowanej ekspansji sg przychody z transmisji telewizyjnych
w tym sezonie, do podziatu we francuskiej Ligue 1 przewidziano 660 milionéw euro.

Tabela 2. Stopa zwrotu z akcji spétek pitkarskich w I pétroczu br.

Nazwa podmiotu Zmiana kursu Kapitalizacja
(w mln USD)
Besiktas JK +294.4 135,5
AS Roma +92,9 179,4
Parken Sport & Entertainment +27,5 218,8
Fenerbahce +16,8 742,0
Birmingham City +14,6 36,2
Trabzonspor +10,9 130,6
Blanco y Negro (Colo Colo) +10,7 34,3
SS Lazio +8,0 31,6
Juventus +6,7 233,7
Watford Leisure +4,3 8,5
AIK Solna Sztokholm +3,3 57
Galatasaray +2,5 160,2
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Celtic Glasgow
Preston North End
OL Groupe

SIF Silkeborg
Sporting Lizbona
FC Porto
Tottenham Hotspur
AFC Ajax Amsterdam
SL Benfica Lizbona
Aarhus Elite
Millwall Holding
Broendby IF
Borussia Dortmund

Aalborg Boldspilklub

+1,0
-0,9
-1,2
-3,3
-7,8
-7,8
-8,7
-11,4
-11,9
-12,3
-13,1
-18,1
-23,3
-26,5

58,2
58
146,9
26,3
38,2
28,5
110,6
163,9
38,3
36,2
10,2
33,2
74,9
11,7

zrédto: wtasne, sp6iki, ,,Financial Times”, ,Handelsblatt”

Wojciech Szymon Kowalski

Glowny Ekonomista
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