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Streszczenie

Celem artykutu jest analiza znaczenia rzeczowych aktywow trwatych w strukturze majatku
wybranych europejskich klubow pitkarskich notowanych na gietdach papieréw wartoscio-
wych oraz identyfikacja czynnikéw wptywajacych na ich zréznicowanie. Badaniem objeto
osiem klubdw: Manchester United, Juventus FC, Borussia Dortmund, Olympique Lyon, Cel-
tic FC, FC Porto, SL Benfica oraz SS Lazio. Analiza zostata przeprowadzona na podstawie da-
nych ze skonsolidowanych sprawozdan finansowych za sezony 2021/2022-2024/2025.
W artykule wykorzystano krytyczng analize literatury oraz aktéw prawnych, a takze analize
pionowg, poziomg i poréwnawczg. Przeprowadzone badanie wskazuje na istotne zréznico-
wanie udziatu rzeczowych aktywow trwatych w strukturze majatku klubdw oraz ich znacze-
nia w kosztach operacyjnych. Zréznicowanie to nie wynika z odmiennych standardéw ra-
chunkowosci, lecz przede wszystkim z réznic w modelach biznesowych, w szczegdlnosci
w zakresie wiasnosci infrastruktury stadionowej oraz strategii inwestycyjnych. Wyniki suge-
ruja, ze kluby inwestujgce w infrastrukture wykazujg wyzszy udziat Srodkéw trwatych oraz
wieksze znaczenie amortyzacji w strukturze kosztow, podczas gdy podmioty opierajgce
dziatalnos¢ na innych kategoriach aktywow, w tym aktywach niematerialnych, charaktery-
Zujg sie nizszym udziatem tej kategorii. Uzyskane rezultaty wskazujg, ze struktura aktywow
klubéw pitkarskich odzwierciedla ich dtugoterminowe decyzje strategiczne, a nie wytgcznie
przyjete zasady rachunkowosci.

Stowa kluczowe
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Wstep

Rzeczowe aktywa trwate stanowig istotny element majatku przedsiebiorstw
i odgrywaja kluczowa role w prowadzeniu dziatalno$ci gospodarczej. W rachunko-
wosci definiowane sg jako sktadniki majatku o fizycznej postaci, wykorzystywane
przez jednostke przez okres dluzszy niz jeden rok w celu prowadzenia dziatalnosci
operacyjnej. Zasady ich uyjmowania, wyceny oraz prezentacji w sprawozdaniach fi-
nansowych regulowane sg przez Migdzynarodowe Standardy Sprawozdawczosci Fi-
nansowej, w tym przede wszystkim Miedzynarodowy Standard Rachunkowosci 16.
W przypadku spotek notowanych na gietdach papierow wartosciowych w Europie
prowadzi to do stosowania jednolitych zasad rachunkowos$ci w zakresie $rodkow
trwatych.

Specyfika dziatalno$ci klubow pitkarskich sprawia jednak, ze struktura ich ak-
tywow istotnie odbiega od struktury aktywow typowych przedsiebiorstw. Oprocz
infrastruktury materialnej, takiej jak stadiony, centra treningowe czy obiekty admi-
nistracyjne, znaczacg rol¢ odgrywaja aktywa niematerialne zwigzane z prawami do
zawodnikow. W konsekwencji udzial rzeczowych aktywow trwalych w strukturze
majatku klubéw moze by¢ silnie zréznicowany, a jego interpretacja wymaga
uwzglednienia uwarunkowan ekonomicznych i organizacyjnych wykraczajacych
poza same zasady rachunkowosci.

W literaturze przedmiotu dominuja badania koncentrujgce si¢ na rentownosci,
ptynnosci finansowej oraz wycenie aktywow niematerialnych klubéw sportowych.
Relatywnie rzadziej analizowane jest znaczenie infrastruktury materialnej w struk-
turze majatku klubow pitkarskich oraz czynniki determinujace jej poziom. W szcze-
golnosci ograniczona jest liczba badan odnoszacych si¢ do wptywu modelu wtasno-
$ci infrastruktury stadionowej oraz strategii inwestycyjnych na strukturg aktywow.

W tym kontek$cie zasadne jest podjecie analizy pozwalajgcej na identyfikacje
czynnikow ksztattujacych znaczenie rzeczowych aktywow trwatych w dziatalnosci
klubow pitkarskich. Sama obserwacja poziomu i zmian wartosci tych aktywow nie
jest wystarczajaca bez proby interpretacji przyczyn ich zréznicowania.

Celem niniejszego artykutu jest analiza znaczenia rzeczowych aktywow trwa-
tych w strukturze majatku wybranych europejskich klubow pitkarskich notowanych
na gieldach papierow warto§ciowych oraz identyfikacja czynnikow ekonomicznych
wplywajacych na ich zréznicowanie, w szczegdlnosci modelu wlasnosci infrastruk-
tury stadionowej oraz strategii inwestycyjnych klubow.
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W zwiazku z powyzszym sformutowano nastepujace pytania badawcze: jakie
jest znaczenie rzeczowych aktywow trwatych w strukturze majatku badanych klu-
bow pitkarskich oraz jakie czynniki ekonomiczne i organizacyjne wplywaja na zr6z-
nicowanie ich udzialu w analizowanych podmiotach?

Badanie przeprowadzono na podstawie danych pochodzacych ze skonsolidowa-
nych sprawozdan finansowych o$miu europejskich klubow pitkarskich: Manchester
United, Juventus FC, Borussia Dortmund, Olympique Lyon, Celtic FC, FC Porto,
SL Benfica oraz SS Lazio. Analiza obejmuje okres czterech sezonéw sprawozdaw-
czych od 2021/2022 do 2024/2025 i zostala oparta na analizie pionowej, poziome;j
oraz analizie porownawcze;j.

Struktura artykutu przedstawia si¢ nastepujaco. W pierwszej czesci zaprezento-
wano przeglad literatury oraz podstawy teoretyczne dotyczace rachunkowosci rze-
czowych aktywow trwatych. Nastepnie przedstawiono metodyke badania oraz zré-
dta danych. W kolejnych czegsciach zaprezentowano wyniki analizy oraz ich inter-
pretacje, a calos¢ zakonczono podsumowaniem i wnioskami.

1. Przeglad literatury

Rzeczowe aktywa trwale stanowia istotny element sprawozdawczosci finanso-
wej przedsiebiorstw, a zasady ich ujmowania, wyceny i prezentacji regulowane sa
przez Migdzynarodowe Standardy Sprawozdawczos$ci Finansowej, w szczegdlnosci
MSR 16. W przypadku podmiotéw notowanych na rynkach kapitalowych prowadzi
to do stosowania jednolitych ram rachunkowosci, co teoretycznie ogranicza mozli-
wos¢ zrdznicowania prezentowanych wartosci. W praktyce jednak, mimo stosowa-
nia tych samych regulacji, przedsigbiorstwva moga wykazywac istotne réznice
w strukturze aktywow, co wynika nie tyle z odmiennych zasad rachunkowosci, ile
z decyzji ekonomicznych i strategicznych dotyczacych sposobu wykorzystania za-
sobow.

Zgodnie z Migdzynarodowym Standardem Rachunkowosci (MSR) 16 srodki
trwate majg nastepujace cechy:

* 53 przeznaczone do wykorzystywania w produkcji lub dostawie towarow

lub ustug, do wynajmu innym podmiotom lub do celow administracyjnych,

* sgprzeznaczone do wykorzystywania przez wigcej niz jeden okres, co ozna-

cza, ze spotka planuje z nich korzystaé przez okres dtuzszy niz 12 miesigcy,

* nie sg przeznaczone do sprzedazy,

* sgamortyzowane w czasie (z wyjatkiem gruntow, ktorych wartos¢ nie pod-

lega odpisom amortyzacyjnym),

* posiadaja fizyczng posta¢ [MSR 16, 2020, s. 6; Anggraini, 2023, s. 5].
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Srodki trwale w sprawozdaniach finansowych podzielone s3 na odpowiednie
klasy. Klasa rzeczowych aktywow trwatych to grupa aktywow charakteryzujaca si¢
podobng naturg i uzyciem w dziatalnosci przedsigbiorstwa. Wyr6znia grunty, bu-
dynki i budowle, maszyny, statki, samoloty, pojazdy mechaniczne, meble i state wy-
posazenie, wyposazenie biura oraz ro$liny produkcyjne [MSR 16, 2020, s. 37].
Kazda z tych klas jest r6zna i wiele r6znych aktywow moze zosta¢ zaklasyfikowane
do kazdej z nich.

W przypadku klubow pitkarskich szczegdlne znaczenie ma relacja pomigdzy ak-
tywami materialnymi a niematerialnymi. Infrastruktura stadionowa, centra trenin-
gowe czy obiekty administracyjne stanowig podstawe dzialalnosci operacyjnej, jed-
nak w wielu klubach kluczowa role odgrywaja rowniez aktywa niematerialne,
w szczegolnosci prawa do zawodnikow. Struktura aktywoéw kluboéw pitkarskich
moze by¢ zatem wynikiem przyjetego modelu biznesowego, w ktorym cze$¢ pod-
miotdw koncentruje si¢ na inwestycjach infrastrukturalnych, podczas gdy inne alo-
kuja kapitat przede wszystkim w aktywa zwigzane z dziatalno$cig sportowa.

Przedsi¢biorstwa czesto uzywaja gruntow jako miejsca na ulokowanie biur Iub
zaktadow produkcyjnych [Weygandt, 2014, s. 430]. To wlasnie w tej klasie powinny
znalez¢ sig¢ wszystkie grunty i ich ulepszenia. Przyktadem ulepszenia gruntu sg pod-
jazdy, parkingi, ogrodzenia, elementy matej architektury czy podziemne systemy
zraszaczy [Weygandt, 2014, s. 431].

Budynki to obiekty wykorzystywane w dziatalnosci operacyjne;j, takie jak sta-
diony, sklepy, biura, boiska treningowe, magazyny czy siedziby klubow [Weygandt,
2014, s. 431]. Maja one bardzo diugi okres uzytecznosci, jednak w przeciwienstwie
do gruntdéw jest on ograniczony. Moga by¢ one uzywane do przer6znych aktywnosci
w zaleznosci od zakresu biznesu przedsigbiorstwa.

Maszyny i urzgdzenia to zestaw glownych narzedzi i sprzetu wykorzystywanych
do wytwarzania produktow i ustug oraz wspomagania dziatalnosci gospodarczej. Ta
kategoria jest najbardziej zalezna od rodzaju dziatalno$ci, jakg zajmuje si¢ firma.

Pojazdy sa czescia wigkszosci firm i podmiotéw. Tylko firmy prowadzace dzia-
falno$¢ online mogg ich nie posiada¢. Pojazdy mogg zosta¢ podzielone na kilka
mniejszych grup.

* moga to by¢ komercyjne pojazdy pasazerskie wykorzystywane do zapew-

nienia podrozy i przejazdéw druzyn pitkarskich,

» samoloty — podobnie jak statki najczesciej sg wykorzystywane do transportu

towarow 1 0sob,

* pojazdy silnikowe — jest to najszersza grupa pojazdow. Do tej grupy mozna

zaliczy¢ wigkszo$¢ pojazdow uzywanych w klubach pitkarskich — autobusy,
taksowki, samochodowy do wynajecia [Chatterjee i Cohen, 2004, s. 50-59].
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Wyposazenie biura to $rodki trwale, ktére sa trzymane w celach administracyj-
nych kazdego przedsigbiorstwa. Do tej grupy mozna zaliczy¢ wyposazenie kompu-
terowe, komunikacyjne oraz pozostate wyposazenie biur. Meble i stale wyposazenie
to wigksze, ruchome elementy wyposazenia, ktore stuzg do wyposazenia biura i do-
prowadzenia ich do mozliwo$ci przeprowadzania biznesu [MSR 16, 2020, s. 6].

Istotnym czynnikiem roéznicujagcym poziom rzeczowych aktywow trwalych
w klubach pitkarskich moze by¢ model wtasnosci infrastruktury stadionowe;.
W praktyce cze$¢ kluboéw posiada stadiony na wlasnos¢, podczas gdy inne korzy-
stajg z nich na podstawie umow dzierzawy lub uzytkowania. Roznice te maja bez-
posrednie przelozenie na struktur¢ aktywow oraz poziom amortyzacji, a tym samym
wplywaja na sposob prezentacji sytuacji majatkowej w sprawozdaniach finanso-
wych.

Wycena aktywow trwalych jest procesem majacym na celu ustalenie kwot pie-
nigznych, w jakich te sktadniki sprawozdania finansowego majg zostac ujete i za-
prezentowane. Proces ten wymaga doboru konkretnych metod ogélnych i szczego-
lowych zasad niezbednych do ustalenia warto$ci poczatkowej i bilansowej srodka
trwatego. Aktywa trwale przechodza dwuetapowa wyceng:

* wycen¢ poczatkowa,

* wycene bilansowa [Kumor, 2014, s. 163].

Srodki trwate moga zostaé nabyte, zmodernizowane lub utworzone przez jednostke.
Podczas ich wyceny jednostka powinna sprawdzi¢ czy koszt mozna uja¢ jako sktad-
nik aktywow. Koszt powinien by¢ zaliczony do wartosci srodka trwatego wtedy
i tylko wtedy gdy:

* prawdopodobne jest, ze jednostka uzyska przyszte korzysci ekonomiczne

zZwigzane z t3 pozycja,

*  koszt pozycji mozna wiarygodnie oszacowa¢ [MSR 16, 2020, s. 7].

Koszty poczatkowe Srodkéw trwatych mogg obejmowaé ceng zakupu, cla im-
portowe, podatki niepodlegajace zwrotowi, rabaty, upusty, wszelkie koszty bezpo-
srednio zwigzane z doprowadzeniem sktadnika aktywow do miejsca i stanu niezbgd-
nego do uruchomienia, koszty przygotowania miejsca w ktérym bedzie to aktywo,
koszty demontazu, koszty finansowania zewngetrznego. Z kolei przyktadami kosz-
tow, ktorych wartosci nie mozna wilaczy¢ do wartosci $rodka trwatego sg koszty
otwarcia nowego obiektu, koszty wprowadzenia nowego produktu lub ustugi (w tym
koszty reklamy i dziatan promocyjnych), koszty prowadzenia dziatalno$ci w nowe;j
lokalizacji lub z nowa grupa klientow (w tym koszty szkolenia personelu) lub koszty
administracyjne i inne ogodlne koszty prowadzenia dziatalno$ci [Muthupandian,
2009, s. 4].
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Weczesniej wspomnianymi kosztami finansowania zewnetrznego sa odsetki
i inne koszty, ktore jednostka ponosi w zwigzku z pozyczaniem $rodkéw finanso-
wych [MSR 23,2007, s. 5]. Koszty kapitalizowane przez jednostke dotycza kosztow
bezposrednio zwigzanych z nabyciem, budowa lub produkcja kwalifikowanego
sktadnika aktywow. Tym terminem okresla si¢ aktywa, ktorych przygotowanie do
zamierzonego uzytkowania wymaga znacznego nakladu czasu [Prewysz-Kwinto,
2018, s. 389]. Zazwyczaj sa to aktywa wytworzone na wlasny uzytek jednostki, takie
jak budynki lub maszyny wymagajace dtuzszego okresu dostosowania [Hotda, 2013,
s. 294].

Biorac pod uwage powyzsze informacje mozna doj$¢ do wniosku, ze jednostka
moze obliczy¢ warto$¢ poczatkowa srodka trwatego poprzez ponizsze réwnanie:

Wartosé srodka trwatego = Cena zakupu + koszty bezposSrednie + wstepny szacu-
nek kosztow demontazu + koszty finansowania zewnetrznego

Amortyzacja jest nierozerwanie zwigzana z wykorzystywanie $rodkow trwa-
tych. Odzwierciedla ona kosztu zuzycia danego srodka trwatego. Odpisy amortyza-
cyjne dotycza wszystkich §rodkoéw trwatych z wyjatkiem gruntoéw. Amortyzacja jest
zmniegjszeniem wartos$ci srodkow trwatych w wyniku:

* zuzycia ich procesow gospodarczych w okresie ich uzytkowania,

* dzialania czynnikow technicznych, mechanicznych lub naturalnych takich

jak rdzewienie,

* starzenia si¢ aktywow spowodowanego szybkim rozwojem technologii, co

moze powodowaé pojawienie si¢ nowych wydajniejszych maszyn [Mu-
como, 2016, s. 374].

Amortyzacja ma na celu skorygowanie wartosci srodka trwalego i przedstawie-
nie go w sposob jak najbardziej zblizony do jego rzeczywistej wartosci. Jednostka
powinna rozpocza¢ amortyzacje srodka trwatego w momencie, w ktérym jest on go-
towy do uzytkowania tj. gdy zostanie dostosowany do miejsca i warunkow niezbed-
nych do jego eksploatacji [Lojek i Koziol, 2021, s. 16]. Amortyzacje¢ srodkow trwa-
lych nalezy dokonywac¢ z nastepujacych powodow:

* w celu stwierdzenia rzeczywistego zysku przedsi¢biorstwa,

* przedstawienie prawdziwej sytuacji majatkowej spotki,

* wykazania rzeczywistej wartosci srodka trwalego w sprawozdaniu finanso-

wym,

* zapewnienia $rodkéw na wymiang sktadnika aktywow [Tsamis i Liapis,

2014, s. 123].
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Amortyzacja to systematyczny rozktad wartosci sktadnika aktywow podlegaja-
cego amortyzacji na przestrzeni okresu jego uzytkowania. Alokacja ta jest dokony-
wana w taki sposob, ze koszt amortyzacji jest uymowany w okresach sprawozdaw-
czych ekonomicznej uzytecznosci srodka trwatego [Tsamis 1 Liapis, 2014, s. 123].
Podczas obliczania kwoty amortyzacji uwzglednia sig:

*  koszt poczatkowy $rodka trwalego,

* warto$¢ rezydualna nazywana rowniez warto$cig odzysku. Jest to szaco-
wana kwota, jaka jednostka uzyskalaby obecnie ze sprzedazy sktadnika ak-
tywow po odliczeniu szacowanych kosztow sprzedazy, gdyby sktadnik ak-
tywow byt juz catkowicie zamortyzowany,

»  warto$¢ sktadnika aktywow podlegajaca amortyzacji. Jest to réznica pomie-
dzy wartoscia srodka trwalego a szacowang wartos$cia rezydualna,

» okres uzytkowania $rodka trwatego [Mucomo, 2016 s. 375; MSR 16, 2020,
s. 6].

Jednostka powinna osobno amortyzowaé¢ kazda klase¢ srodka trwatego, ktorej
koszt jest istotny w stosunku do catej wartosci aktywa [MSR 16, 2020, s. 43]. Na
przyktad jezeli jednostka posiada stadion to powinna osobno amortyzowa¢ wyposa-
zenie na trybunach, ktére moze wymagac kilkukrotnej wymiany w trakcie eksploa-
tacji, osobno plyte boiska i nagtosnienie z uwagi na to, ze kazdy z tych sktadnikow
aktywa ma inny czas planowanego uzytkowania [Michalciuc, 2017, s. 100].

Najczgsciej w praktyce stosuje si¢ amortyzacje liniowa oraz degresywng oraz
metodg oparta na jednostkach produkcji. Liniowa metoda amortyzacji polega na ob-
liczeniu stawki amortyzacji, ktora - przy zalozeniu braku zmiany wartosci brutto
srodka trwatego - jest stata [Zvekic¢, 2019, s. 111]. Najpierw jednostka musi obliczy¢
stawke amortyzacji. Moze tego dokona¢ poprzez podzielenie 100 przez liczbe okre-
sow (lat), w czasie ktorych aktywo bedzie uzywane. Nastgpnie musi pomnozy¢ t¢
stawke oraz warto$¢ srodka trwalego brutto jak w roGwnaniu ponize;j:

Amortyzacja = (Koszt $rodka trwatego — wartosc rezydualna) * stawka amortyzacji(%)

W degresywnej metodzie amortyzacji mozna wyrézni¢ dwa najbardziej popu-
larne sposoby:

* reducing balance method,

* metoda sumy cyfr lat (SYD).
Reducing balance method polega na obliczeniu stawki amortyzacji i mnozenia przez
nig wartosci netto aktywa. W praktyce spotki najczesciej stosujg stawke amortyzacji
wynikajacg z ich weczesniejszego doswiadczenia z podobnymi $rodkami trwalymi.
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Istnieje jednak wzor matematyczny pozwalajacy na jej obliczenie co zostato poka-
zane we wzorze ponizej, gdzie t oznacza liczbe lat, w ktorych aktywo bedzie uzy-
wane:

warto$¢ rezydualna

t
Stawka amortyzacji =1 - Jkoszt $rodka trwatego

Nastegpnie w celu okreslenia wysokosci odpisu amortyzacyjnego kazdego roku war-
to$¢ netto (wartos¢ brutto — skumulowana amortyzacja) jest mnozona przez t¢
stawke.

Drugim przyktadem metody degresywnej jest metoda sumy cyfr lat. W tej me-
todzie odpis amortyzacyjny oblicza si¢ mnozac stawke amortyzacyjng przez statg
podstawe amortyzacji, ktdra stanowi koszt sktadnika aktywow pomniejszony o jego
warto$¢ rezydualng. Stawke procentowa mozna obliczy¢ ponizszym wzorem, gdzie
t oznacza liczbg lat uzytkowania a p kolejny okres dla ktorego liczony jest odpis
amortyzacyjny [Kuzior, 2007, s. 134]:
t+(1-p)

Stawka amortyzacit = e aT)

2
Metoda amortyzacji oparta na jednostkach produkcji najczesciej stosowana jest
w przypadku aktywow, ktorych wartos$¢ jest $cisle powiazana z liczba wyproduko-
wanych lub wykorzystanych jednostek a nie z liczbg lat uzytkowania. W celu jej
obliczenia jednostka musi oszacowac¢ ile jednostek produkcji (godzin, sztuk) ocze-
kuje od maszyny. Nastepnie moze uzy¢ ponizszego wzoru w celu obliczenia odpisu

amortyzacyjnego:
Warto$¢ brutto * Wykorzystane jednostki produkcji w okresie

Odpis amortyzacyjny = — - —
Catos$¢ oszacowanych jednostek produkcji srodka trwatego

Drugim standardowym rodzajem odpisu w rachunkowosci obok odpisow amor-
tyzacyjnych jest odpis z tytulu utraty wartosci srodka trwalego. Utrate wartosSci
uznaje si¢ gdy wartos¢ bilansowa przekracza wartos¢ odzyskiwalng [MSR 16, 2020,
s. 8]. Oznacza to, ze przedsigbiorstwo powinno rozpoznac utrat¢ wartosci gdy war-
tos¢ srodka trwatego prezentowana w bilansie jest wyzsza od wartosci, ktorg jed-
nostka moglaby otrzyma¢ w przypadku sprzedazy tego aktywa. Wartos¢ odzy-
skiwalna to wyzsza z dwoch wartosci:

* warto$ci godziwej pomniejszonej o koszty sprzedazy,

*  wartos$ci uzytkowe;j.

W przypadku gdy brak jest podstaw do wiarygodnego oszacowania ceny, po ktorej
transakcja sprzedazy sktadnika aktywow zostataby zawarta na rynku, ustalenie war-
tosci godziwej moze by¢ niemozliwe. W takim przypadku jednostka moze przyjac
warto$¢ uzytkowg skladnika aktywow jako jego warto$¢ odzyskiwalng. Jednakze
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w przypadku gdy jednostka jest w stanie obliczy¢ obie te warto$ci, powinna ona
przyja¢ wyzsza warto$¢, aby upewnic¢ si¢, ze sktadnik aktywow nie zostanie odpi-
sany ponad konieczno$¢. Warto§¢ odzyskiwalna ustalana jest dla poszczegoélnych
aktywow. Jezeli jednak dany sktadnik aktywdw nie generuje samodzielnie wpltywow
pienieznych, warto$¢ odzyskiwalna ustalana jest dla jednostki generujacej prze-
ptywy pieniezne, do ktoérej dany sktadnik aktywdw nalezy [ Amiraslani, 2013, s. 13].

Na koniec roku obrotowego jednostka musi przedstawi¢ swoje srodki trwate
w sprawozdaniu finansowym. Zgodnie z MSR 16 przedsigbiorstwo moze zdecydo-
wac sie na ich prezentacje przy uzyciu modelu kosztowego lub modelu przeszaco-
wania. Mozliwe jest jednoczesne stosowanie obu modeli, pod warunkiem, ze dla
jednej grupy aktywow o podobnym rodzaje i przeznaczeniu zastosuje si¢ tylko jeden
model i podda wycenie przy uzyciu odpowiedniego modelu wszystkie aktywa nale-
zace do tej grupy [Cebrowska, 2012, s.128].

Metoda kosztowa jest najstarszg i najpowszechniejsza metoda wyceny w ra-
chunkowosci [Poniatowska, 2009, s. 164]. W tej metodzie warto$¢ poczatkowa
srodka trwatego jest powigkszona o efekty jego ulepszenia i pomniejszona o doko-
nane juz odpisy amortyzacyjne i odpisy z tytutu utraty wartosci [Cebrowska, 2012,
s .128]. Jest to stosunkowo prosta metoda z uwagi na dostgpnos$¢ wszystkich infor-
macji potrzebnych do jej uzycia.

Druga praktyka stosowang przez przedsiebiorstwa jest wycena w modelu prze-
szacowania. Polega na tym, Ze po uznaniu za sktadnik aktywow, srodek trwaty po-
winien by¢ wykazywany w wartosci ponownej wyceny, czyli warto$ci godziwej na
dzien wyceny pomniejszonej o wszelkie pdzniejsze skumulowane odpisy amortyza-
cyjne i odpisy z tytulu utraty wartosci [MSR 16, 2020, s. 31]. Wyceny te powinny
by¢ robione regularnie w celu zapewnienia, ze wartos¢ godziwa jest rowna rzeczy-
wistej warto$ci Srodka trwatego na dzien prezentacji w sprawozdaniu finansowym.

Po calkowitym zamortyzowaniu wartosci $rodka trwatego albo po jego sprze-
dazy musi on zosta¢ wyksiggowany. Oznacza to catkowite lub czgSciowe usunigcie
poprzednio ujetego aktywa z sprawozdania finansowego przedsigbiorstwa. Srodek
trwaly powinien zosta¢ wyksiegowany w dacie sprzedazy lub w momencie gdy
przedsiebiorstwo nie spodziewa si¢ uzyska¢ z niego korzysci ekonomicznych pod-
czas jego uzywania lub sprzedazy [MSR 16, 2020, s. 67].

2. Metodyka badan

Celem artykutu jest analiza znaczenia rzeczowych aktywow trwatych w strukturze
majatku wybranych notowanych klubow pitkarskich w Europie oraz identyfikacja
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czynnikow wptywajacych na ich zréznicowanie. W zwigzku z powyzszym sformu-
lowano dwa gtowne problemy badawcze:

e Jakie jest znaczenie rzeczowych aktywow trwatych w strukturze majatku

badanych klubow pitkarskich?

e Jakie czynniki ekonomiczne i organizacyjne wptywajg na zréznicowanie ich

udziatu w analizowanych podmiotach?

Badanie koncentruje si¢ na rzeczowych aktywach trwatych jako jednym z klu-
czowych elementow struktury majatku klubow pitkarskich. Pomimo istotnego zna-
czenia aktywow niematerialnych, w szczego6lnosci praw do zawodnikow, zostaly
one wylgczone z analizy ilo$ciowe;j. Ich rola zostata jednak uwzglgdniona na pozio-
mie interpretacyjnym jako jeden z czynnikow wplywajacych na zréznicowanie
struktury aktywow badanych podmiotow.

Przedmiotem analizy objeto osiem europejskich klubéw pitkarskich notowa-
nych na gietdach papierow warto$ciowych. Przedstawiono je w tabeli 1.

Tab. 1. Lista | opis badanych klubéw pitkarskich

Nazwa klubu Opis
Manchester United Jest to angielski klub grajacy w najwyzej lidze pitkarskiej Anglii. Ma na
koncie wiele sukceséw, zwyciestw w lidze oraz pucharach europejskich.

Juventus FC Ten wioski klub zostat zatozony w 1897 roku. Mecze rozgrywa w Serie A
i jest najbardziej utytutowanym klubem w swoim kraju.
Borussia Dortmund Jest to niemiecki klub z siedzibg w Dortmundzie. Zostat zatozony w 1909

roku i mecze rozgrywa w Bundeslidze — najwyzszej klasie rozgrywkowej
w Niemczech.

Olympique Lyonnais To francuski klub zatozony w 1899. Mecze rozgrywa w Ligue 1 a jego ak-
cje sg notowane na gietdzie Euronext Paris.

Celtic FC To szkocki klub pitkarski zatozony w 1887 roku. Jest jednym z pieciu klu-
béw na Swiecie, ktore w swojej historii zdobyty az 100 trofeum.

FC Porto Klub zatozony w 1893 gra w najwyzszej lidze pitkarskiej w Portugalii.
Jego akcje sg notowane na Euronext Lizbona.

SL Benfica To lizbonski klub sportowy zatozony w 1904 roku. Rozgrywa swoje me-
cze w Portugalii. Jest jednym z najlepszych klubédw w swoim kraju.

SS Lazio To wioski klub zatozony w 1900 roku i grajacy w najwyzszej klasie roz-

grywkowej Wtoszech. Najlepsze wyniki osiggat na poczatku 21 wieku.

Zrédto: opracowanie wiasne.

Dobor proby miat charakter celowy. Kryterium wyboru stanowito notowanie
klubu na regulowanym rynku kapitalowym w Europie oraz obowigzek sporzadzania
sprawozdan finansowych zgodnie z MSSF. Uwzglednione kluby reprezentuja rozne
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ligi europejskie oraz odmienne modele wtasnosci infrastruktury stadionowej, co po-
zwala na analiz¢ zréznicowanych struktur aktywow trwatych.

Analizie poddano dane finansowe obejmujace cztery sezony sprawozdawcze:
2021/2022, 2022/2023, 2023/2024, 2024/2025. Ze wzglgdu na specyfike dziatalno-
$ci klubow pitkarskich, ich rok obrotowy obejmuje zazwyczaj okres od 1 lipca do
30 czerwca kolejnego roku kalendarzowego. Dane pozyskano bezposrednio ze skon-
solidowanych rocznych sprawozdan finansowych opublikowanych przez badane
podmioty. Zrodtem informacji byty:

* sprawozdania z sytuacji finansowe;j,

* rachunki zyskow i strat,

* informacje dodatkowe — noty objasniajace — dotyczace rzeczowych akty-

wow trwatych i1 kosztow.

Do przygotowania czesci badawczej artykulu wykorzystano nastgpujace metody
badawcze:

* analize pionowa polegajaca na okresleniu udziatu rzeczowych aktywow
trwatych w aktywach ogodtem oraz udziatu amortyzacji w kosztach catkowi-
tych. Pozwolito to na ocen¢ znaczenia infrastruktury materialnej w struktu-
rze majatku i kosztéw klubu,

+ analize pozioma obejmujaca poréwnanie danych w ujeciu wieloletnich
w celu identyfikacji trenddw w zakresie zmian warto$ci rzeczowych akty-
wow trwatych, dynamiki amortyzacji czy zmian struktury klas aktywow,

» analize porownawczg pozwalajacg na zestawienie stosowanych modeli wy-
ceny, metod amortyzacji oraz okres6w uzytkowania aktywoéw pomiedzy po-
szczegolnymi klubami.

Uzyskane wyniki zostaly poddane interpretacji z uwzglednieniem uwarunkowan
ekonomicznych i organizacyjnych badanych klubow, w szczegdlnosci modelu wia-
snos$ci infrastruktury oraz przyjetych strategii inwestycyjnych.

W literaturze przedmiotu dominujg badania dotyczace rentownosci [Panagiotis,
2015; Ahtiainen i Jarva, 2019 ; Panagiotis, 2011], ptynnosci finansowej oraz wyceny
aktywow niematerialnych klubéw sportowych [Shareef i Davey, 2005 ; Abassy
i Morskogen, 2024 ; Pawlowski, 2020]. Znacznie rzadziej analizowane jest znacze-
nie infrastruktury materialnej w strukturze majatku kluboéw pitkarskich oraz czyn-
niki determinujgce jej poziom. W szczegdlnosci ograniczona jest liczba badan od-
noszacych si¢ do wptywu modelu wlasnosci infrastruktury oraz strategii inwestycyj-
nych na strukture aktywow, co uzasadnia podj¢cie niniejszej analizy.

Ograniczeniami badania byt fakt, ze badanie opiera si¢ wytacznie na danych pu-
blikowanych w sprawozdaniach finansowych. Oznacza to, ze analiza dotyczy zasad
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rachunkowosci deklarowanych przez jednostki oraz informacji ujawnionych w no-
tach objasniajacych. Niemozliwe bylo przeanalizowanie szczegétowych umow do-
tyczacych infrastruktury, struktury finansowania inwestycji stadionowych czy we-
wnetrznych polityk rachunkowosci nieujawnionych w sprawozdaniach. Ponadto, ze
wzgledu na koncentracje na rzeczowych aktywach trwatych, pominigto analize ak-
tywow niematerialnych (w szczegolnosci praw do zawodnikow), ktore w klubach
pitkarskich stanowia czgsto dominujaca cze$¢ aktywow. Ograniczenie to wplywa na
mozliwo$¢ pelnej identyfikacji przyczyn obserwowanych réznic, w szczeg6élnosci
w zakresie szczegdlowych rozwigzan dotyczacych wlasnosci infrastruktury oraz po-
lityk rachunkowosci stosowanych przez badane podmioty.

3. Wyniki badan

Analiza danych dotyczacych Manchesteru United zostata przedstawiona w ta-
beli 2 i wskazuje na wzrost warto$ci rzeczowych aktywow trwalych przy jednocze-
snym utrzymaniu ich udziatu w aktywach trwatych na stabilnym poziomie okoto 22—
23%. Taka relacja sugeruje, ze rozwdj infrastruktury materialnej nastgpowat réwno-
legle z rozwojem innych kategorii aktywow trwatych, co moze wskazywacé na zrow-
nowazong strategie inwestycyjna klubu.

Tab. 2. Udziat Srodkéw trwatych w aktywach trwatych oraz amortyzacji w kosztach operacyjnych
Manchesteru United [mIn EUR]

Udziat $rod- Udziat amortyzacji
Srodki Aktywa | kow trwatych Amortyza- Suma yzad .
Rok . ) w kosztach operacyj-
trwate trwate w aktywach cja kosztow
nych
trwatych
2025 341,1 1579,4 22% 18,3 856,0 2,1%
2024 302,2 1377,5 22% 17,7 906,8 2,0%
2023 295,1 1309,9 23% 13,8 793,6 1,7%
2022 282,2 1228,7 23% 14,3 805,4 1,8%

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie sprawozdar finansowych.

Na podstawie tej tabeli mozna roéwniez sprawdzi¢ udziat amortyzacji w kosztach
operacyjnych klubu. Udzial amortyzacji w kosztach operacyjnych Manchesteru Uni-
ted utrzymuje si¢ na niskim i stabilnym poziomie (ok. 2%), co wskazuje, ze infra-
struktura materialna nie stanowi istotnego zrodta obcigzen kosztowych klubu. Sta-
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bilnos¢ tego wskaznika, mimo wzrostu wartosci srodkdéw trwatych, sugeruje, ze in-
westycje infrastrukturalne sg roztozone w czasie i nie powodujg istotnych zmian
w strukturze kosztow operacyjnych.

W przypadku klubu Juventusu FC, ktory zostat przeanalizowany w tabeli 3 ob-
serwowany jest wzrost znaczenia rzeczowych aktywow trwatych w strukturze ma-
jatku, szczego6lnie widoczny w latach 2022-2024. Zmienno$¢ udziatu tej kategorii
aktywow wskazuje na aktywng polityke inwestycyjna klubu, w ktdrej infrastruktura
materialna odgrywa rosngca role, cho¢ nie stanowi dominujgcego sktadnika majatku.

Tab. 3. Udziat Srodkdw trwatych w aktywach trwatych oraz amortyzacji w kosztach operacyjnych Ju-
ventus FC [mIn EUR]

Udziat srod-
$rodki | Aktywa kow trwa- . Suma Udziat amortyzacji
Rok tych w akty- | Amortyzacja P w kosztach opera-
trwate | trwate kosztow .
wach trwa- cyjnych
tych
2025 171,6 621,8 28% 10,9 405,7 2,7%
2024 177,1 548,2 32% 10,1 400,1 2,5%
2023 176,5 661,4 27% 10,8 425,5 2,5%
2022 140,5 699,9 20% 12,3 466,3 2,6%

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie sprawozdan finansowych.

Dodatkowo dane w tabeli 3 przedstawiaja udzial amortyzacji w kosztach opera-
cyjnych klubu. W przypadku Juventusu FC udziat amortyzacji w kosztach operacyj-
nych utrzymuje si¢ na relatywnie stalym poziomie okoto 2,5-2,7%, co wskazuje na
stabilny charakter obcigzen zwigzanych z infrastruktura. Brak istotnych wahan tego
wskaznika, pomimo zmian warto$ci srodkow trwatych, moze §wiadczy¢ o przewi-
dywalnej polityce inwestycyjnej oraz stopniowym rozktadaniu kosztow infrastruk-
tury w czasie.

Analiza danych Borussii Dortmund prezentowana w tabeli 4 wskazuje na wzrost
warto$ci rzeczowych aktywow trwatych przy jednoczesnym spadku ich udziatu
w aktywach trwatych. Oznacza to, ze klub zwigkszal inwestycje rowniez w inne ka-
tegorie aktywow, co moze $wiadczy¢ o dywersyfikacji struktury majatku i wiekszym
znaczeniu aktywow niematerialnych.
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Tab. 4. Udziat srodkéw trwatych w aktywach trwatych oraz amortyzacji w kosztach operacyjnych Bo-
russia Dortmund [mIn EUR]

Udziaf $rod- Udziat amortyzacji

Srodki | Aktywa | koéw trwatych Amortyza- Suma yzaq

Rok . P w kosztach opera-

trwate | trwate w aktywach cja kosztow cvinvch

trwatych yiny
2025 197,5 488,9 40% 12,8 563,3 2,3%
2024 198,3 473,3 42% 12,3 572,3 2,1%
2023 182,3 440,7 41% 13,0 480,7 2,7%
2022 172,5 361,9 48% 13,4 466,1 2,9%

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie sprawozdar finansowych.

Dodatkowo na podstawie danych w tabeli 4 oceni¢ mozna stosunek kosztow
amortyzacji i catkowitych kosztéw operacyjnych. W Borussii Dortmund udziat
amortyzacji w kosztach operacyjnych wykazuje lekka tendencj¢ spadkowa, co przy
rosnacych kosztach catkowitych wskazuje, ze znaczenie amortyzacji w strukturze
kosztow maleje. Moze to sugerowaé, ze wzrost kosztow operacyjnych wynika
przede wszystkim z innych kategorii, w szczegdlnosci zwigzanych z dziatalnoscia
sportowa, a nie z obcigzen wynikajacych z posiadanej infrastruktury.

W przypadku Olympique Lyon, ktérego dane zaprezentowano w tabeli 5
widoczny jest wysoki udziat rzeczowych aktywow trwatych w strukturze majatku,
co wskazuje na istotne znaczenie infrastruktury stadionowej. Jednoczesnie spadek
warto$ci tej kategorii w analizowanym okresie moze wynika¢ z procesow aktualiza-
cji wyceny lub ograniczenia nowych inwestycji, co wptywa na zmniejszenie jej
udziatu w aktywach.

Tab. 5. Udziat srodkéw trwatych w aktywach trwatych oraz amortyzacji w kosztach operacyjnych
Olympique Lyon [mIn EUR]

Srodki | Aktywa Udziat sSrodkow Amorty- Suma Udziat amortyzacji
Rok trwatych w akty- . P w kosztach opera-
trwate | trwate zacja kosztow .
wach trwatych cyjnych
2025 299,0 541,4 55,23% 20,0 384,5 5,2%
2024 316,7 503,7 62,89% 23,8 352,0 6,8%
2023 4443 572,7 77,59% 20,2 352,8 5,7%
2022 384,0 538,4 71,33% 19,3 272,6 7,1%

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie sprawozdan finansowych.
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Na podstawie danych przedstawionych w tabeli 5 mozna rowniez zauwazy¢
udziatl amortyzacji w kosztach operacyjnych. W przypadku Olympique Lyon udziat
amortyzacji w kosztach operacyjnych jest relatywnie wysoki w porownaniu do po-
zostatych klubow, cho¢ wykazuje tendencje spadkowa. Wysoki poziom tego wskaz-
nika potwierdza istotne znaczenie infrastruktury stadionowej w strukturze majatku
klubu, natomiast jego spadek moze wynika¢ ze wzrostu innych kosztoéw operacyj-
nych lub zmian w warto$ci amortyzowanych aktywow.

Dane dotyczace Celtic FC zaprezentowane w tabeli 6 wskazuja na stosunkowo
wysoki, cho¢ zmienny udziat rzeczowych aktywow trwalych w strukturze majatku.
Wahania tego wskaznika mogg wynika¢ zard6wno ze zmian wartosci infrastruktury,
jak iz fluktuacji innych kategorii aktywow, co wskazuje na dynamiczne dostosowy-
wanie struktury majatku do biezacych potrzeb klubu.

Tab. 6. Udziat srodkéw trwatych w aktywach trwatych oraz amortyzacji w kosztach operacyjnych Cel-
tic FC [mIn EUR]

Udziat $rod-

érodki Aktywa kow trwa- . Suma Udziat amortyzaql-
Rok tych w ak- Amortyzacja kosz- w kosztach operacyj-

trwate trwate .

tywach tow nych
trwatych

2025 81,9 161,8 51% 2,5 136,6 1,8%
2024 73,3 112,5 65% 2,3 124,4 1,9%
2023 64,9 115,2 56% 2,6 111,2 2,4%
2022 65,4 121,8 54% 2,5 106,7 2,3%

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie sprawozdar finansowych.

Dodatkowo dane przedstawione w tabeli 6 pozwalajg rowniez przeanalizowac
udziat amortyzacji w kosztach operacyjnych klubu. Udzial amortyzacji w kosztach
operacyjnych Celtic FC utrzymuje si¢ na niskim poziomie, oscylujac wokot 2%, co
wskazuje na ograniczone znaczenie infrastruktury materialnej w strukturze kosztow
klubu. Jednoczesénie niewielkie wahania tego wskaznika sugerujg stabilny charakter
obcigzen amortyzacyjnych oraz brak istotnych zmian w zakresie inwestycji infra-
strukturalnych.

W przypadku klubu FC Porto, ktoérego dane przedstawiono w tabeli 7 obserwo-
wany jest znaczacy wzrost wartosci oraz udziatu rzeczowych aktywow trwatych
w strukturze majatku. Tak dynamiczna zmiana wskazuje na intensywne inwestycje
w infrastrukture, ktore istotnie wptynety na strukture aktywow klubu, zwigkszajac
znaczenie tej kategorii w analizowanym okresie.
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Tab. 7. Udziat Srodkéw trwatych w aktywach trwatych oraz amortyzacji w kosztach operacyjnych FC
Porto [mIn EUR]

érodki Aktywa Udziat $rodkéw Amorty- Suma Udziat amortyzacji
Rok trwatych w akty- . . w kosztach opera-
trwate trwate zacja kosztow .
wach trwatych cyjnych
2025 221,4 355,7 62% 7,7 147,1 5,2%
2024 216,4 348,6 62% 6,6 176,5 3,8%
2023 116,7 231,2 50% 4,0 166,0 2,4%
2022 120,6 305,9 39% 4,1 145,1 2,8%

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie sprawozdar finansowych.

Dodatkowo w tabeli 7 przedstawiono udziatl amortyzacji w kosztach operacyj-
nych klubu. W przypadku FC Porto widoczny jest wyrazny wzrost udziatu amorty-
zacji w kosztach operacyjnych, szczegolnie w ostatnich latach analizy. Taka tenden-
cja jest spdjna z obserwowanym wzrostem warto$ci srodkow trwatych i wskazuje na
rosnace znaczenie infrastruktury w dziatalnosci klubu, co przektada si¢ na wigksze
obcigzenia kosztowe zwigzane z amortyzacja.

W przypadku klubu SL Benfica, ktérego dane zaprezentowano w tabeli 8 wi-
doczny jest stopniowy spadek znaczenia rzeczowych aktywow trwatych w struktu-
rze majatku przy wzglednie stabilnym poziomie aktywow trwalych ogétem. Taka
tendencja moze wskazywac na przesuniecie alokacji kapitatu w kierunku innych ka-
tegorii aktywow, w szczegdlnosci aktywow niematerialnych.

Tab. 8. Udziat Srodkdw trwatych w aktywach trwatych oraz amortyzacji w kosztach operacyjnych SL
Benfica [mIn EUR]

érodki Aktvwa Udziat srodkéw Amort Suma Udziat amortyzacji
Rok ¥ trwatych w akty- . ¥ ) w kosztach operacyj-
trwate trwate zacja kosztow
wach trwatych nych
2025 89,1 470,3 19% 53 226,7 2,4%
2024 93,7 464,7 20% 5,5 204,8 2,7%
2023 98,4 420,5 23% 5,6 206,4 2,7%
2022 103,5 415,1 25% 5,8 192,4 3,0%

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie sprawozdar finansowych.
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Dodatkowo analizujac tabele 8 mozna rowniez przeanalizowaé udzial amorty-
zacji w kosztach operacyjnych klubu. W przypadku SL Benfica udzial amortyzacji
w kosztach operacyjnych wykazuje tendencje spadkowa, co przy relatywnie stabil-
nym poziomie aktywow trwalych moze wskazywac na rosngce znaczenie innych
kategorii kosztow lub stopniowe zmniejszanie wartosci amortyzowanych aktywow.
Sugeruje to ograniczona role infrastruktury materialnej w generowaniu kosztow ope-
racyjnych klubu.

Dane dotyczace SS Lazio przedstawione w tabeli 9 wskazujg na niski i stabilny
udziat rzeczowych aktywow trwatych w strukturze majatku. Taki poziom moze by¢
zwigzany z ograniczong wilasnoscig infrastruktury stadionowej oraz wickszym zna-
czeniem innych kategorii aktywdw, co odrdznia ten klub od podmiotow silniej in-
westujacych w infrastrukture.

Tab. 9. Udziat srodkéw trwatych w aktywach trwatych oraz amortyzacji w kosztach operacyjnych SS
Lazio [mIn EUR]

Udziat Srodkéw Udziat amortyzacji
Srodki Aktywa trwatych w ak- Amorty- Suma yzadg
Rok . ) w kosztach opera-
trwate trwate tywach trwa- zacja kosztow .
cyjnych
tych
2025 53,9 325,1 17% 1,9 163,2 1,2%
2024 52,2 281,6 19% 1,4 183,6 0,8%
2023 50,1 275,7 18% 1,3 168,2 0,8%
2022 47,4 281,6 17% 1,3 164,6 0,8%

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie sprawozdar finansowych.

Dodatkowo analizujgc dane zawarte w tabeli 9 mozna zauwazy¢ udziat amorty-
zacji w kosztach operacyjnych klubu. W SS Lazio udzial amortyzacji w kosztach
operacyjnych jest najnizszy sposrod analizowanych kluboéw i utrzymuje si¢ na po-
ziomie ponizej 1,2%. Taki poziom wskazuje na marginalne znaczenie infrastruktury
materialnej w strukturze kosztow, co moze by¢ zwigzane z ograniczong wlasnoscia
aktywow infrastrukturalnych oraz wickszym znaczeniem innych kategorii majatku.

4. Dyskusja wynikow

Przeprowadzona analiza wskazuje na istotne zréznicowanie znaczenia rzeczo-
wych aktywow trwalych w strukturze majatku badanych kluboéw pitkarskich. Zroz-
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nicowanie to nie wynika jednak z odmiennych zasad rachunkowosci, ktore w przy-
padku analizowanych podmiotow sg w duzej mierze ujednolicone w ramach Mig-
dzynarodowych Standardow Sprawozdawczosci Finansowej, lecz przede wszystkim
z decyzji strategicznych dotyczacych sposobu prowadzenia dziatalnosci.

Jednym z kluczowych czynnikéw wptywajacych na poziom rzeczowych akty-
wow trwatych jest model wtasno$ci infrastruktury stadionowej. Kluby posiadajace
stadiony i obiekty treningowe na wtasno$¢, takie jak Olympique Lyon czy FC Porto,
wykazuja wysoki udziat tej kategorii aktywow w strukturze majatku oraz relatywnie
wyzszy poziom kosztow amortyzacji. Z kolei podmioty takie jak SS Lazio czy SL
Benfica, w ktorych udziat srodkow trwatych pozostaje niski, moga opiera¢ swoja
dziatalno$¢ na modelu korzystania z infrastruktury na podstawie umow dzierzawy
lub uzytkowania, co ogranicza konieczno$¢ ujmowania tych aktywéw w bilansie.

Otrzymane wyniki wskazuja rowniez na istotne znaczenie strategii inwestycyj-
nej kluboéw. Wysoki udziat rzeczowych aktywow trwatych moze §wiadczy¢ o dhu-
goterminowej orientacji na rozwoj infrastruktury i stabilizacj¢ przychodow, nato-
miast nizszy udzial tej kategorii aktywoéw moze by¢ zwiagzany z alokacja kapitatu
w kierunku aktywdw niematerialnych, w szczegdlnosci praw do zawodnikow, ktore
odgrywaja kluczowa role w dziatalnosci sportowej i transferowej klubow pitkar-
skich.

Analiza udziatu amortyzacji w kosztach operacyjnych potwierdza powyzsze za-
leznosci. W klubach o wysokim poziomie inwestycji infrastrukturalnych amortyza-
cja stanowi istotniejszy element kosztow, podczas gdy w pozostalych podmiotach
j€j znaczenie pozostaje ograniczone. Jednoczesnie w wigkszosci analizowanych
przypadkow udziat amortyzacji nie przekracza kilku procent kosztow operacyjnych,
co wskazuje, ze infrastruktura materialna nie stanowi gtownego zrédta presji kosz-
towej, w przeciwienstwie do kosztow zwigzanych z dziatalnoScig sportows.

Uzupelniajgc powyzsze rozwazania, nalezy podkreslic¢, ze w analizowanych klu-
bach dominujacg kategorig rzeczowych aktywow trwatych sa nieruchomosci oraz
obiekty sportowe. Potwierdza to znaczenie infrastruktury stadionowej jako pod-
stawy dziatalnosci operacyjnej klubow pitkarskich. Jednoczes$nie zréznicowanie
wpozostatych kategoriach aktywow wskazuje na indywidualne podejscie poszcze-
gblnych podmiotéw do zarzadzania majgtkiem oraz dostosowywania jego struktury
do przyjetego modelu biznesowego.

Wyniki badania sugeruja rowniez, ze struktura aktywow klubow pitkarskich
moze by¢ ksztaltowana przez uwarunkowania regulacyjne. W szczegéInosci regula-
cje UEFA dotyczace stabilnosci finansowej promujg inwestycje w infrastrukture po-
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przez ich odmienne traktowanie w ramach ograniczen kosztowych, co moze stano-
wi¢ dodatkowy bodziec do zwigkszania udziatu rzeczowych aktywow trwatych
w strukturze majatku.

Nalezy jednak podkresli¢, ze przeprowadzona analiza opiera si¢ na danych pu-
blikowanych w sprawozdaniach finansowych, co ogranicza mozliwo$¢ petnej iden-
tyfikacji przyczyn obserwowanych roéznic. W szczegdlnosci brak dostepu do szcze-
gbétowych informacji dotyczacych wtasnos$ci infrastruktury oraz polityk rachunko-
wosci poszezegolnych klubow nie pozwala na jednoznaczne rozstrzygnigcie wszyst-
kich mechanizmoéw stojacych za prezentowanymi wartosciami.

Pomimo tych ograniczen uzyskane wyniki wskazuja, ze analiza rzeczowych ak-
tywow trwatych w klubach pitkarskich powinna by¢ prowadzona nie tylko w ujeciu
rachunkowym, lecz przede wszystkim w kontekscie ekonomicznym i strategicznym,
co pozwala na pelniejsze zrozumienie sposobu funkcjonowania tych podmiotow.

Podsumowanie

Przeprowadzona analiza pozwolita na ocen¢ znaczenia rzeczowych aktywow
trwatych w strukturze majatku wybranych europejskich klubow pitkarskich oraz
identyfikacje czynnikow wplywajacych na ich zrdznicowanie. Uzyskane wyniki
wskazuja, ze udzial tej kategorii aktywdéw w analizowanych podmiotach jest istotnie
zrbéznicowany, przy czym roznice te nie wynikaja z odmiennych zasad rachunkowo-
Sci, lecz przede wszystkim z decyzji strategicznych oraz przyjetych modeli bizneso-
wych.

Kluczowym czynnikiem wptywajacym na poziom rzeczowych aktywow trwa-
lych jest model wilasnosci infrastruktury stadionowej. Kluby posiadajace stadiony
i obiekty treningowe na wlasno$¢ charakteryzuja si¢ wyzszym udziatem tej kategorii
aktywow oraz wigkszym znaczeniem amortyzacji w strukturze kosztow operacyj-
nych. Z kolei podmioty korzystajace z infrastruktury na podstawie umow dzierzawy
lub uzytkowania wykazujg nizszy udziat §rodkéow trwatych, co wskazuje na od-
mienny sposob organizacji dziatalnosci 1 alokacji kapitatu.

Wyniki badania potwierdzaja rowniez znaczenie strategii inwestycyjnej klubow.
Wysoki udziat rzeczowych aktywow trwatych moze wskazywac na orientacje dhu-
goterminowg i budowanie stabilnych Zrodet przychodoéw opartych na infrastruktu-
rze, natomiast nizszy udziat tej kategorii aktywow moze by¢ zwigzany z wigkszym
znaczeniem aktywoOw niematerialnych, w szczegdlnosci praw do zawodnikow, ktore
pelnig kluczowa role w dziatalnosci sportowej i transferowe;.
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Analiza udziatu amortyzacji w kosztach operacyjnych wskazuje, ze mimo istot-
nych inwestycji infrastrukturalnych jej znaczenie pozostaje ograniczone w wickszo-
$ci analizowanych klubéw. Oznacza to, ze infrastruktura materialna nie stanowi
gtéwnego zrodta obcigzen kosztowych, co ma istotne znaczenie z punktu widzenia
oceny efektywnos$ci finansowej klubow pitkarskich.

Uzyskane wyniki majg istotne implikacje praktyczne. Analiza struktury akty-
wOw moze stanowi¢ uzyteczne narzedzie oceny strategii rozwoju klubow oraz ich
podejscia do zarzadzania majatkiem. W szczegolnosci pozwala ona na lepsze zrozu-
mienie relacji pomigdzy inwestycjami infrastrukturalnymi a alokacja kapitatu w inne
obszary dziatalnosci, co moze by¢ istotne zaréwno dla inwestorow, jak i 0sob zarza-
dzajacych klubami sportowymi.

Ograniczeniem przeprowadzonego badania jest wykorzystanie wylacznie da-

nych publikowanych w sprawozdaniach finansowych, co nie pozwala na peing iden-
tyfikacje wszystkich czynnikow wplywajacych na strukture aktywow, w szczegol-
nos$ci w zakresie szczegdtowych rozwigzan dotyczacych wiasnosci infrastruktury
oraz polityk rachunkowosci. W przysztych badaniach zasadne byloby rozszerzenie
analizy o dane jako$ciowe oraz uwzglednienie aktywow niematerialnych, co pozwo-
litoby na petniejsza ocene struktury majatku klubow pitkarskich.
Podsumowujac, rzeczowe aktywa trwale stanowia istotny, lecz zré6znicowany ele-
ment majatku klubéw pitkarskich, a ich znaczenie powinno by¢ analizowane nie
tylko w kontekscie rachunkowym, lecz przede wszystkim w odniesieniu do przyjetej
strategii dzialania oraz modelu biznesowego danego podmiotu.
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Fixed tangible assets in the financial reporting of European
Football Clubs

Abstract

The aim of this article is to analyze the significance of tangible fixed assets in the asset struc-
ture of selected European football clubs listed on stock exchanges and to identify the factors
influencing their differentiation. The study covers eight clubs: Manchester United, Juventus
FC, Borussia Dortmund, Olympique Lyonnais, Celtic FC, FC Porto, SL Benfica and SS Lazio.
The analysis is based on consolidated financial statements for the reporting periods
2021/2022-2024/2025. The research applies vertical, horizontal and comparative analysis
supported by a review of the literature and accounting regulations. The results reveal sig-
nificant differences in the share of tangible fixed assets across the analyzed clubs. These
differences are not driven by variations in accounting standards, which are largely harmo-
nized under International Financial Reporting Standards, but primarily by strategic and eco-
nomic factors. The findings indicate that stadium ownership models and investment strat-
egies play a key role in shaping asset structures. Clubs investing in infrastructure exhibit
a higher share of tangible fixed assets and a greater impact of depreciation on operating
costs, while clubs relying less on owned infrastructure tend to allocate more resources to
other asset categories, particularly intangible assets such as player registration rights. The
results suggest that the structure of assets in football clubs reflects long-term strategic de-
cisions rather than accounting choices alone. Therefore, the analysis of tangible fixed assets

Akademia Zarzadzania — 10(2)/2026 253



Srodki trwate w sprawozdawczosci europejskich klubéw pitkarskich

should be conducted not only from an accounting perspective but also in the context of
business models and strategic management.

Key words

fixed assets, football clubs, depreciation, financial statements analysis, accounting practices
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