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Kluczowe wnioski

@ ©® ©@ ®OC

O wartosci klubow pitkarskich swiadczqg przede wszystkim wyniki
finansowe, jakos¢ oraz ilos¢ zawodnikdw, posiadana baza kibicowska
oraz infrastruktura sportowa.

Widoczna jest bardzo istotna korelacja pomiedzy wartoscig klubu oraz
wartoécig sktadu a wynikami sportowymi, dziataniami transferowymi

oraz generalng atmosferq pomiedzy kibicami, sztabem, zawodnikami

i wtascicielami

Wyceny klubdéw w gtéwnej mierze analizuje sie z perspektywy
osigqganych przychodoéw, a nie zysku netto czy zysku operacyjnego,
gdyz wyniki finansowe kluboéw pitkarskich podlegajg istotnym
wahaniom.

Wiekszo§¢ klubdw jest istotnie zadtuzona. W zwiqzku z tym bardzo
waznym elementem w ramach analizy wartosci klubu jest korekta
o dtug netto.

Najbardziej stabilnym mnoznikiem stosowanym do wyceny klubéw
pitkarskich jest mnoznik EV/S (warto§é przedsigbiorstwa do przychoddw
ze sprzedazy)

Przedziat mnoznika EV/S w latach 2015 - 2024 na podstawie wyceny
klubow pitkarskich notowanych na rynkach publicznych:

1,3x -2,0x*

Na dzien 30.06.2024 warto§¢ mnoznika wyniosta

1,5x

*W poréwnaniu do sezonu poprzedniego mnoznik odnotowat spadek o 17%.

Dane na dzieh 30 czerwca 2024 r.

Klubow pitkarskich notowanych na rynkach
gietdowych

Krajéw z ktérych pochodzq kluby notowane na
0 rynkach gietdowych

Gietd papierdw wartosciowych, na ktérych
0 notowane sq kluby pitkarskie

Swiat

Najwyzsza wartosé spdtki notowanego klubu
(Manchester United)

2524 m€

Najwyzszy poziom przychodbédw notowanego
klubu (Manchester United)

46 m€

Najwyzsza wartosé sktadu notowanego klubu
(Manchester United)

Najwyzsza wartosé spdtki notowanego klubu
(Ruch Chorzéw)

Najwyzszy poziom przychodédw notowanego
klubu (Ruch Chorzéw)
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Najwyzsza wartosé sktadu notowanego klubu
(Ruch Chorzdw)
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Kluczowe wnioski

Suma warto§ci spdtek oraz mediana mnoznika EV/S (bez klubéw tureckich)
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Kapitalizacja rynkowa klubow pitkarskich wykazywata wzrost do roku 2020, kiedy to pandemia
COVID-19 zatrzymata ten trend. W wyniku globalnych wydarzef, wartos¢ analizowanych spotek
zaczeta spadaé, osiqgajgc najnizszy poziom w 2022 roku. W roku 2023, w okresie po pandemicznym,
kapitalizacja klubdw gwattownie wzrosta, przekraczajgce poziomy z 2019 roku. W 2024 roku
zaobserwowane zostaty ponowne spadki wycen klubdw, a ich tgczna wartos¢ osiqgneta 4 721 mEUR.

Warto§é mnoznika EV/S (Enterprise Value to Sales), stopniowo rosta, osiggajqc najwyzszy poziom w
2021 roku. Lata 2020-2021 stanowiq okres nieporéownywalny, poniewaz wzrost do roku 2021 wynikat
ze spadku przychoddw osigganych przez kluby, co byto skutkiem panujgcej w tych latach pandemii
COVID-19. W 2022 roku nastgpit spadek wskaznika normalizujgey jego poziom na warto§ciach
zblizonych do tych z 2019 roku. Wraz ze wzrostem wartosci rynkowej spdtek, wskaznik EV/S wzrdst
ponownie w 2023 roku. W 2024 roku ponownie zaobserwowana spadek mnoznika do poziomu 1,50x.

1,50x

1,00x

0,50x

0,00x

30.06.2021 30.06.2022 30.06.2023 30.06.2024

Na podstawie powyzszych danych mozna wyciggngé wniosek ze na przestrzeni ostatniego
roku warto§¢ analizowanych klubéw spadta o ponad 20%. Natomiast relacja wycen klubdw
do osigganych przychoddw spadta na przestrzeni ostatnich 12 miesiecy o 17%.

Na podstawie powyzszych danych mozna wyciggngé wniosek, ze na przestrzeni ostatniego

roku wartoéé analizowanych klubdw spadta o ponad 20%. Natomiast relacja wycen klubdw do
osigganych przychoddw spadta na przestrzeni ostatnich 12 miesiecy o 17%. Spadek wartosci
spotek spowodowany jest gtdwnie ustabilizowaniem sie wartosci Manchesteru United po wzroscie
w roku 2023 spowodowanym pogtoskami o checi sprzedazy klubu. Dlatego na potrzeby wyceny
sporzqdzanej w danym momencie nalezy dodatkowo zastanowi sig nad tym czy mnozniki nie sq
zaburzone zdarzeniami o charakterze jednorazowym - jok chogby pogtoski o sprzedazy klubu.
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Metodyka raportu

Dane wykorzystane w niniejszym raporcie pochodzq z nastepujgcych zrodet:
S&P Capital 1Q, Transfermarkt oraz oficjalnych witryn internetowych klubow.

Dane wykorzystane przez Grant Thornton nie byty weryfikowane ani objete
badaniem w rozumieniu Ustawy o biegtych rewidentach ani innych regulacji
dotyczgeych badania sprawozdan finansowych. Grant Thornton nie ponosi
odpowiedzialnoéci za ich prawidtowo&¢ ani rzetelnosé.

Sprawozdania finansowe spdtek nie byty szczegdtowo analizowane pod kgtem
wytgczenia innej pozapitkarskiej dziatalnoéci operacyjne;j.

Dane w raporcie prezentowane sq w zaokrggleniu do milionéw euro. Ewentualne
niezgodnosci matematyczne mogq wynikaé z zaokrgglef i nie majq istotnego
wptywu na prezentowane dane oraz wnioski w oparciu o poszczegdlne wartosci
liczbowe.

Dane klubdéw tureckich

Wartosci kapitalizacji wszystkich tureckich klubéw notowanych na gietdzie
w Stambule w sezonie 2023/24 wyraznie wzrosty. Sytuacja ta jest spowodowana
zachwiang i niepewnq sytuacjg tureckiej gospodarki. Turcja zmaga sie

z hiperinflacja, w lutym 2024 r. wskaznik CPI Turcji wynidst 67%. Ze wzgledu
na niskie oprocentowanie lokat bankowych oraz nieoptacalnosé inwestowania
w nieruchomosci przy tak wysokiej inflacji, gietda stata sie najkorzystniejszym
sposobem inwestowania dla obywateli Turcji. Wszystko to miato wptyw na
ogromne wzrosty tureckich indeksoéw gietdowych i spotek.

Ze wzgledu na powyzszg sytuacje niniejszy raport uwzglednia kalkulacje
mnoznikdw w oparciu o catg baze pordbwnawczq jak i z wytgczeniem klubow
tureckich.
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Przedsiebiorstwo sportowe

Wstep

Wspbtczesne kluby pitkarskie to nie tylko druzyny sportowe lecz bardzo czesto rowniez
Swietnie prosperujqgce podmioty gospodarcze. Niejednokrotnie jako globalne przedsigbiorstwa
przyciggajq rzesze klientdw, ktorymi sq zarowno kibice jaok réwniez sponsorzy, firmy mediowe
czy rozmaici kontrahenci ktérzy wspdtpracujg na co dzieh z klubami dwiadczge roznego
rodzaju ustugi.

Poziom generowanych przychoddw i kosztéow w najwigkszych ligach pitkarskich czesto
przekracza zdolnosci finansowe wielu duzych przedsigbiorstw operujgcych w réznych
sektorach gospodarki.

Biznes pitkarski pomimo, iz generuje bardzo wysokie wartoéci przeptywodw pienieznych

i czesto przewyzsza zdolnoéci standardowych przedsigbiorstw, pod wzgledem operacyjnym
jest bardzo specyficzny. Wynik finansowy klubu jest bowiem w znacznym stopniu uzalezniony
od czynnika, ktéry bardzo trudno skontrolowag, tj. wyniku sportowego. Co wiecej, trudno
jednoznacznie ocenié¢ czy wynik sportowy jest rezultatem czy przyczynq podejmowanych
decyzji biznesowych. Cheé poprawy wyniku sportowego moze byé podstawg do decyz;ji
o zakupie lepszych zawodnikéw czy zatrudnieniu nowego trenera a to moze spowodowaé
wzrost kosztdéw i pogorszenie wyniku finansowego. Z drugiej strony sukces sportowy
powoduje, ze klub jest lepiej postrzegany na rynku a to podnosi wartosé zawodnikdw i daje
dodatkowe wptywy z transferéow czy nagrod za zdobyte trofea. Niestety w odréznieniu od
bardziej tradycyjnych przedsiebiorstw inwestycja nawet w najlepszych pitkarzy nie daje

gwarancji osiqgniecia celu w postaci zdobywania kolejnych tytutdw i puchardéw.

Bazujgc na dziatalnoéci klubdw pitkarskich nalezy wyrdznié kilka segmentéw, ktore sq
gtéwnym zrédtem generowanych zyskéw lub ponoszonych strat:

przychody z dnia meczowego,
wptywy z tytutu praw mediowych i marketingowych oraz sponsoringu,

wptywy i wydatki transferowe, ktére nierzadko potrafiq decydowaé o dodatnim
lub ujemnym wyniku finansowym klubu,

koszty utrzymania infrastruktury posiadanej przez klub, choé tutaj czesto
obiekty sportowe dzierzawione sq od organdw samorzgdowych,

wydatki na wynagrodzenia, ktére czasami przejsciowo mogg przekraczaé nawet
poziom generowanych przychoddw.

Co wiecej, kolejnym trudnym z perspektywy biznesowej elementem dziatalnosci pitkarskiej
jest brak stabilizacji wyniku finansowego. Silne uzaleznienie przychoddw od wyniku
sportowego powoduje, ze na przestrzeni nawet krétkiego okresu klub moze osiggaé bardzo
duze wahania w zakresie wyniku finansowego. Dobry wynik sportowy przektada sie
jednorazowo na wzrost wartosci sktadu a tym samym potencjalne przychody transferowe.
Jesli w kolejnym roku druzyna nie osiqggnie juz tak dobrych wynikdw sportowych to mniej
zarobi zardéwno z tytutu nagréd za zajete miejsce na finiszu rozgrywek, ale trudniej bedzie
rowniez uzyskaé przychdd ze sprzedazy swoich zawodnikdw.

Jest to szczegblnie widoczne na przyktadzie polskiego rynku pitkarskiego. Druzyny, ktére
sq w stanie awansowaé do europejskich puchardéw osiggajq jednorazowo bardzo wysokie
wzrosty przychoddw. Gdy w kolejnym roku nie udaije sie zajgé w lidze miejsca ktdre pozwala
na gre w pucharach to automatycznie zamyka sie jedno z istotnych zrédet przychodow.
Patrzgc na krajowe podwbrko i brak stabilizacji sportowe] poszczegdlnych druzyn, ktora
pozwalatoby regularnie gra¢ w pucharach oznacza to rowniez brak stabilizacji finansowe;j
klubow.

Utrata lub zmniejszenie wptywdw z jednego ze zrédet przychoddw powoduje ze dla
utrzymania ptynnosci finansowej konieczne moze sie okazaé sprzedawanie zawodnikéw.
Transfery sq jednym z mozliwych zrédet finansowania klubu, jednak oznaczajq jednoczeénie
ostabienie potencjatu sportowego. A tak jak juz zostato wspomniane jako§é sportowa
przektada sie na wyniki w kolejnych latach. Dlatego sprzedaz zawodnikdéw w celu tatania
dziury budzetowej powinna byé ostatecznosciqg, chyba ze jest sie w stanie szybko uzupetié
sktad réwnie warto§ciowymi zawodnikami.

Swiatowy rynek pitkarski przywykt juz do spektakularnych transakeji w obszarze
fuzji i przejeé (MEA). W polskich realiach kwoty potencjalnych transakeji nie sq tak
duze jak na zachodzie, lecz niejednokrotnie w mediach pojawiaty sie informacje

o przymiarkach zagranicznych inwestoréw do przejecia polskich klubow.
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Wycena klubu pitkarskiego - metodyka

Metody wycen przedsiebiorstw

Metody wycen przedsiebiorstw dzielg sie na 3 podstawowe rodzaje:

+ metody dochodowe - w metodach dochodowych firma rozumiana jest jako samodzielny
podmiot gospodarczy, ukierunkowany przede wszystkim na wzrost dochodéw oraz
wartosci. Wartos¢ firmy szacowana jest na podstawie prognozowanych przysztych
przeptywdw pienigznych, zdyskontowanych wedtug stopy odpowiadajgcej ryzyku
danych przeptywdw. W wycenie uwzglednione zostajq wszystkie zdarzenia, jakie majq
wptyw na sytuacje finansowq firmy: zaréwno te, ktére miaty miejsce w przesztosci,
ale majq swoje konsekwencje w dniu wyceny, jak i te, ktére uwzglednia sie w okresie
prognozy,

+ metody rynkowe (pordwnawcze) - przedstawiajq wartosé firmy z punktu widzenia
inwestora rynkowego dokonujgcego obrotu papierami warto§ciowymi zblizonych spotek
notowanych (metoda poréwnai rynkowych) lub inwestora prywatnego dokonujgcego
zakupu podobnego przedsiebiorstwa na rynku pozagietdowym (metoda transakeji
pordwnywalnych) oraz

+  metody majgtkowe - w metodach majgtkowych firma traktowana jest jako zespot
sktadnikéw majgtku pomniejszony o zaciggniete zobowiqzania.

Kazda z tych metod ma swoje zalety i ograniczenia, a ich odpowiednie zastosowanie
wymaga zrozumienia specyfiki wycenianego przedsiebiorstwa. Wstepne zrozumienie i wybor
metodyki wyceny sq kluczowe dla doktadnego oszacowania jego wartoéci.

Podejscie do wyceny kluboéw pitkarskich

W wiekszosci przypadkdw wartosé biznesdw w pierwszej kolejnosci postrzegana jest przez
pryzmat potencjalnych korzysci finansowych. Jednakze analizujgc specyfike klubu pitkarskiego
oraz generowane wyniki finansowe nalezy sie spodziewaé, iz standardowe podejscie do
wyceny, w szczegblnosci przy zastosowaniu metody dochodowej moze byé problematyczne.
Czasami zastosowanie tego podejscia moze byé wrecz niemozliwe do zastosowania. Kluby
pitkarskie czgsto nie generujq dodatnich wynikéw finansowych przedktadajgc sukces sportowy
ponad zyski finansowe. Tym samym mimo, iz kluby osiggajq niejednokrotnie bardzo wysokie
przychody to rownie wysokie mogq okazaé sie koszty prowadzenia biznesu a przedsiebiorstwa
pitkarskie mogqg notowaé notoryczne straty. W takich przypadkach podejscie dochodowe
moze pokazywaé mylqcy obraz przedsiebiorstwa, gdyz nie uwzglednia wprost innych
pozafinansowych czynnikdw, ktére przektadajq sie na ostateczng wartosé.

Na temat wyceny klubdw pojawito sie kilka opracowaf o charakterze naukowym i / lub
publicystycznym. Ich autorzy jednak nie sq w stanie jednoznacznie wskazaé jednego wiodqcego
podejscia do wyceny zwracajgc uwage na nietypowy zakres dziatalnosci operacyjnej
przedsigbiorstw sportowych.

Analizujgc doktadniej specyfike klubu pitkarskiego mozna wskazaé kilka fundamentow,
ktére z pewnosciq stanowiq o wartosci klubu. W&réd nich mozna wyréznié:

+ potencjat do generowania dodatnich wynikéw finansowych, a tym samym wartosé
osigganych przychoddw i generowanych kosztow, w szczegdlnoéci kosztéw wynagrodzen,

+ potencjat sportowy, co czesto powigzane jest z umiejetnosciami zawodnikdw i sztabu
szkoleniowego pierwszej druzyny jak rdwniez posiadaniem akademii szkolgcej mtodych
zawodnikdw,

+ sukces sportowy, czyli umiejetnos¢é przetozenia jakosci sktadu na wyniki sportowe,

+ posiadane aktywa, w tym wszelkie obiekty sportowe (bazy treningowe, stadiony,
akademie pitkarskie),

+ popularnosé wsrod kibicow oraz atrakcyjnosé marketingowa, ktoéra posrednio przektada
sie na mozliwoéci generowania przychoddw z tytutu praw transmisyjnych oraz sprzedazy
gadzetdw sportowych.

Wskazane powyzej elementy sqg jedynie wybranymi, spoérdd szeregu czynnikdéw mogqcecych

wptyngé na ostateczng wartosé klubu pitkarskiego. Z pewnoéciq nalezy jednak wskazag, iz

wszystkie te sktadowe przenikajg sie wzajemnie a odnoszg sie wprost zardwno do majqtku
przedsiebiorstwa jak i potencjatu dochodowego.
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Wycena klubu pitkarskiego - metodyka

Majqc na uwadze wskazane elementy oraz ograniczenia, mozna jednak wskazaé
metody, ktére z pewnosciq bedq tatwiejsze do zastosowania w ramach wyceny klubu
pitkarskiego. Jedng z nich jest metoda porownan rynkowych. Jej istotq jest znalezienie
innych przedsiebiorstw ktdérych wartos¢ jest znana i przetozenie tej wartosci na wycene
analizowanej firmy. W tym przypadku by dokonaé wyceny klubu pitkarskiego konieczne jest
przygotowanie listy klubéw pitkarskich ktére sq notowane na gietdach lub byty przedmiotem
transakeji na rynku pozagietdowym. Na podstawie codziennych notowar spbétek gietdowych
(klubdw pitkarskich) mozliwe jest ustalenie miarodajnych mnoznikédw przektadajgcych
wartos¢ biznesu na wielokrotno§é osigganych przychoddw oraz zyskow.

Podejsciem, ktére skupia sie natomiast na posiadanych aktywach jest wycena metodq
majgtkowqg. Metoda ta zaktada analize wartosci poszczegdlnych sktadnikéw majgtku
przedsiebiorstwa. W przypadku klubdw pitkarskich podejscie to koncentruje sie nie tylko
na ustaleniu wartosci aktywow trwatych takich jak stadion, obiekty treningowe ale réwniez
a moze w niektorych przypadkach przede wszystkim na oszacowaniu wartosci zawodnikdw
i sztabu szkoleniowego oraz wartoéci bazy kibicowskiej. Oprécz analizy samych aktywdw
nalezy tez oczywiscie pamigtat o pomniejszeniu wartosci klubu o istniejgce zobowiqzania.

W ramach licznych artykutéw i badai naukowych na uwage zastuguje réwniez podejscie
opisane przez T. Markhama.

Tom Markham to specjalista w dziedzinie finanséw w organizacjach sportowych. Jest tworcq
wielowariantowego podejscia do wyceny klubdw pitkarskich opartego na uwzglednieniu
wielu elementdw sktadowych takich jak:

* generowane przychody,

* rentownosg,

» wskaznik wynagrodzeh do przychodow,
+ posiadana infrastruktura sportowa,

+ zapetnienie stadionu.

Wszystkie te powyzsze elementy sprowadzajq sie do kluczowych elementéw funkcjonowania
klubu. Autorskie podejscie Markhama nie jest powszechnie stosowanq metoda wyceny.
Jednakze nalezy braé pod uwage réwniez fakt, ze kluby sportowe wyceniane sq niezwykle
rzadko. Dlatego tez praktyka stosowania alternatywnych metod wycenia nie zostata w tym
przypadku upowszechniona. Tym samym majgc na uwadze specyfike klubow pitkarskich
podchodzqgc do wyceny warto wzigé pod uwage kilka wariantéw i poréwnaé je miedzy sobg
by oceni¢ realny przedziat wartosci przedsigbiorstwa.
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Notowane kluby pitkarskie w Europie

W Europie, uznawanej za centrum Swiatowej pitki noznej, zidentyfikowanych quq klubéw piikarskich notowangch na gieidqch w Europie
zostato 21 klubow pitkarskich w 10 réznych krajach, ktoére sg notowane na

gietdach papierdw wartosciowych.

Kluby decydujq sie wchodzi¢ na rynek publiczny z powoddw takich jak
pozyskiwanie kapitatu czy zwiekszenie zaufania do klubu przez koniecznosé
spetniania wymogdw spdtek notowanych na gietdzie.

Najwiecej klubdw notowanych jest w krajach takich jak Dania, Turcja oraz
Portugalia. W pozostatej czesci Europy, w niektorych krajach na gietdzie
notowane sq tylko jeden lub dwa zespoty, podczas gdy w innych takie
przypadki w ogdle nie wystepujq.

g
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Podstawowe informacje o klubach

AFC Ajax Amsterdam

AFC Ajox Amsterdam to holenderski klub pitkarski z siedzibg
w Amsterdamie. Klub zostat zatozony 18 marca 1900 roku.
AFC Ajax jest najbardziej utytutowanym klubem w Holandii.
Ajax oprocz sukcesdw sportowych moze poszczycic sie jedng
z najlepszych akademii pitkarskich na swiecie, ktéra od lat
stoi na bardzo wysokim poziomie.

Wychowankami Ajaxu byli miedzy innymi Johan Cruyff,

Marko Van Basten czy Dennis Bergkamp. Zawodnicy, ktérzy przeszli szczeble akademii
Ajaxu, ktdrzy w sezonie 2023/24 wystepujq na europejskich boiskach to miedzy innymi
Matthijs de Ligt, Christian Eriksen czy Jurrien Timber. Dodatkowo klub stynie z zakupu
mtodych zawodnikdw, ktérzy nastepnie sq sprzedawani z duzym zyskiem jak np. Luis
Suarez, Antony czy Lisandro Martinez.

Akcje klubu od 1998 roku notowane sg na gietdzie Euronext w Amsterdamie.

Nazwa klubu AFC Ajax Amsterdam
Siedziba Johan Cruijff Boulevard 1, 1101 AX Amsterdam, Holandia
Adres strony www https://english.ajax.nl/
Data zatozenia 18.03.1900 r.

Liga/szczebel ligi
Nazwa/pojemnosé stadionu

Eredivisie / 1.liga
Johan Cruijff Arena / 55,865

Osiggniecia klubu

Mistrzostwo Puchar Superpuchar  Liga Mistrzow/ Puchar Superpuchar
Holandii Holandii Holandii Puchar Europy UEFA UEFA
W W g
=2 (=) (=)
x9 xk x1

Aarthus GF

Aarhus GF to dunski klub pitkarski z siedzibg w miescie
Aarhus. Klub zostat zatozony 26 wrzeénia 1880 roku, przez co
jest jednym z najstarszych klubéw w Danii. AGF jest jednym
z bardziej utytutowanych dufskich druzyn bedgc 5-krotnym
mistrzem kraju oraz 9-krotnym zdobywcq pucharu Danii.
Akcje klubu notowane sq na gietdzie NASDAQ Kopenhaga.

Nazwa klubu Aarthus GF
Siedziba Stadion Allé 70, 8000 Arhus C., Dania
Adres strony www https://agf.dk/
Data zatozenia 26.09.1880 .

Liga/szczebel ligi
Nazwa/pojemno§é stadionu

Superliga / 1.liga
Ceres Park / 19,433

Osiggniecia klubu

Mistrzostwo Puchar
Danii Danii

\@)
<
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Podstawowe informacje o klubach

AIK

AIK to szwedzki klub pitkarski z siedzibg w Solnie.

Historia klubu siega 1891 roku, dzieki czemu jest jednym
z najstarszych klubdw pitkarskich w Szwecji. Pomimo, iz

w ostatnich latach klub pod wzgledem sportowym musi
uznawaé wyzszosé sowich rywali nadal jest jednym

z najbardziej popularnych klubéw w Szwecji. Posrod
wychowankdw klubu znajduje sie chociazby Aleksander Isak
z powodzeniem reprezentujgcy barwy angielskiego
Newcastle United.

Akcje klubu notowane sq na gietdzie NGM.

Nazwa klubu Allm&nna Idrottsklubben (AIK)

Siedziba Box 1257, 17124 Solna, Szwecja
Adres strony www https://aik.se/
Data zatozenia 15.02.1891 r.
Liga/szczebel ligi

Nazwa/pojemnosé stadionu

Allsvenskan / 1. liga
Friends Arena / 50,000

Osiggniecia klubu

Mistrzostwo Puchar Superpuchar

Szwedji

Szwecji Szwedji

Besiktas JK

Besiktas JK to turecki klub pitkarski z siedzibg w Stambule.
Klub zostat zatozony 3 marca 1903 roku. Klub wraz

z Fenerbahce SK oraz Galatasaray SK tworzy tzw. wielkq
trojke tureckich klubdw. Besiktas na swoim koncie posiada
16 tytutdow Mistrza Turcji, 11 zdobytych Puchardéw Turcji
oraz 9 Superpuchardw Turcji.

Akcje klubu notowane sq na gietdzie papierow
wartoéciowych w Stambule.

Nazwa klubu Besiktas Jimnastik Kullibii

Siedziba Vignezade Mh. Kadirgalar, Cd. No:1, 34357 Besiktag / Stanbut, Turcja
Adres strony www https://bjk.com.tr/tr
Data zatozenia 03.03.1903 r.

Liga/szczebel ligi
Nazwa/pojemno§é stadionu

Siiper Lig / 1. liga
Tiprag Stadyumu / 42,445

Osiqggniecia klubu

Mistrzostwo Puchar Superpuchar
Turcji Turcji Turcji
\0)> \D
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Podstawowe informacje o klubach

Borussia Dortmund

Borussia Dortmund to niemiecki klub pitkarski z siedzibg

w Dortmundzie. Klub powstat 19 grudnia 1909 roku. Jest

jednym z najbardziej utytutowanych klubéw w Niemczech.

Klub z Dortmundu poza sukcesami sportowymi, stynie

rowniez ze swoich fandw i wyjgtkowego stadionu Signall

Iduna Park. Borussia dobrze kojarzy sie rowniez polskim

kibicom, w zwigzku z wystepami tukasza Piszczka, Jakuba

Btaszczykowskiego i Roberta Lewandowskiego. Juz po

zakofczeniu kariery pitkarskiej pierwszy z tej trojki od sezonu 2024/2025 zostat
asystentem pierwszego trenera.

W 1999 roku klub zostat wigczony do spotki Borussia Dortmund GmbH & Co. KGaA, ktora
notowana jest na frankfurckiej gietdzie papieréw wartosciowych.

Nazwa klubu Borussia Dortmund

Siedziba Rheinlanddamm 207-209, 44137 Dortmund, Niemcy
Adres strony www https://www.bvb.de/eng
Data zatozenia 1912.1909 r.

Bundesliga / 1. liga
SIGNAL IDUNA PARK / 81,365

Liga/szczebel ligi
Nazwa/pojemnosé stadionu

Osiggniecia klubu

Mistrzostwo Puchar Superpuchar  Liga Mistrzéw/
Niemiec Niemiec Niemiec Puchar Europy
[S)
x6 x1

Brondby IF

Brendby IF to dufski klub pitkarski z siedzibqg w miescie

Brondbyvester. Historia klubu sigga 1964 roku, kiedy w wyniku

fuzji dwoch zespotdéw: Brondbyester Idreetsforening oraz

Brondbyvester Idreetsforening powstat klub Brendbyernes

Idreetsforening. Najwiekszym rywalem Brondby jest FC

Kopenhaga, z ktérq rywalizuje zaréwno w kontekscie

sportowym jak i akademii pitkarskiej. Przyktadem zawodnika,

ktéry rozpoczynat kariere w mtodziezowych druzynach

Brondby, a nastepnie przenidst sie do stolicy Danii jest chociazby Rasmus Hejlund
wystepujgcy obecnie w Manchesterze United.

Akcje klubu notowane sqg na gietdzie papierdw wartoéciowych w Kopenhadze, NASDAQ
Kopenhaga.

Nazwa klubu Brondbyernes Idrcetsforening

Siedziba Brondby Stadion 30, 2605 Brendby, Dania
Adres strony www https://www.brondbyif.net/
Data zatozenia 03.12.1964 .

Superliga / 1. liga
Brondby Stadion / 28,000

Liga/szczebel ligi
Nazwa/pojemnosé stadionu

Osiqggniecia klubu

Mistrzostwo Puchar Superpuchar
Danii Danii Danii
95 \D
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Podstawowe informacje o klubach

Celtic F.C.

Celtic F.C. to szkocki klub pitkarski z siedzibg w Glasgow.

Zostat zatozony 6 listopada 1887 roku. Klub wystepuje

w rozgrywkach Scottish Premiership i jest jedynym klubem

ktéry gra w nich od poczgtku istnienia ligi. Celtic jest jednym

z najbardzie] utytutowanych klubdw w Szkocji, a najwiekszym

rywalem jest drugi klub z Glasgow - Rangers F.C.

Wychowankiem klubu jest miedzy innymi legenda Liverpoolu

Sir Kenny Dalglish, a z obecnie wystepujgcych zawodnikdw

na Swiatowych boiskach to migdzy innymi zawodnik Arsenalu - Kieran Tierney.

Akcje klubu notowane sq na londynskiej gietdzie papierow wartosciowych.

Nazwa klubu The Celtic Football Club

Siedziba Celtic Park, G40 3RE Glasgow, Szkocja
Adres strony www https://www.celticfc.com/
Data zatozenia 06.11.1887 r.

Liga/szczebel ligi
Nazwa/pojemnoéé stadionu

Scottish Premiership / 1. liga
Celtic Park / 60,832

Osiggniecia klubu

Mistrzostwo Puchar Puchar Ligi  Liga Mistrzdw/
Szkociji Szkocji Szkockiej Puchar Europy

\Y/

Fenerbahce SK

Fernerbahce to turecki klub pitkarski zatozony w 1907 roku,
z siedzibg w Stambule. Klub 19 razy zdobyt tytut mistrza
kraju, 6 razy zdobyt Puchar Turcji oraz 9 razy zdobyt
Superpuchar Turcji. Klub razem z Galatasaray SK oraz
Besiktas JK tworzy wielkg trojke tureckich klubow.

Wychowankiem tureckiego klubu jest jeden z najwiekszych
telentdow tureckiej pitki, zawodnik Realu Madryt - Arda Giiler.

Akcje klubu notowane sq na gietdzie papierdw wartosciowych w Stambule.

Nazwa klubu Fenerbahge Spor Kullibii

Siedziba Bagdat Cad. No:2B, Kiziltoprak, 34724 Kadikdy / Stanbut, Turcja
Adres strony www https://www.fenerbahce.org/home
Data zatozenia 03.05.1907 r.

Liga/szczebel ligi
Nazwa/pojemno§é stadionu

Stiper Lig / 1. liga
Ulker Stadyumu FB Stikrii Saragoglu Spor Kompleksi
/50,530

Osiqggniecia klubu

Mistrzostwo Puchar Superpuchar
Turcji Turcji Turcji
95 \
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Podstawowe informacje o klubach

FC Porto

FC Porto to portugalski klub z siedzibg w miescie Porto. Zostat

zatozony w 1893 roku i nalezy do najbardziej utytutowanych

klubéw w Portugalii. FC Porto wystepuje w najwyzszej lidze

portugalskich rozgrywek od poczqtku ich istnienia. FC Porto

stynie rowniez ze szkolenia wielu zawodnikéw wystepujgcych

na co dzieh w czotowych europejskich klubach np. Vitinha

z PSG, Diogo Dalot z Manchesteru United, a historycznie to

miedzy innymi Ricardo Carvalho, ktéry zastyngt z wystepow

w Chelsea Londyn oraz Realu Madryt. W sezonie 2003/0Y4, kiedy druzyna prowadzona
byta przez Jose Murinho wygrata Lige Mistrzoéw. Akcje klubu notowane sq na gietdzie
Euronext w Lizbonie.

Nazwa klubu Futebol Clube do Porto
Siedziba Via FC Porto - Entrada, Nascente, piso 3, 4350-415 Porto, Portugalia
Adres strony www https://www.fcporto.pt/en/
Data zatozenia 28.09.1893 r.
Liga/szczebel ligi Liga Portugal / 1. liga
Nazwa/pojemnosé stadionu Estadio do Dragdo / 50,033

Osiggniecia klubu

Mistrzostwo Puchar Superpuchar Liga Mistrzéw/ Puchar Superpuchar
Portugalii Portugalii Portugalii Puchar Europy UEFA UEFA
y— | AVA
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GKS Katowice

GKS Katowice to polski klub pitkarski z siedzibg w Katowicach.
Historia klubu siega 1963 roku, kiedy doszto do zawigzania
komitetu zatozycielskiego GKS-u, powstatego w wyniku
potgczenia wielu katowickich klubow sportowych.

W tym samym roku podijeto decyzje o utworzeniu klubu
sportowego o nazwie Gorniczy Klub Sportowy Katowice,

a sama uchwata zaakceptowana zostata 27 lutego 1964
roku, co uznaje sie za formalng date powstania klubu.

GKS w sezonie 2023/24 powrdcit po 19 latach na najwyzszy poziom rozgrywkowy
w Polsce. Akcje klubu notowane sq na rynku New Connect.

Nazwa klubu

GKS GieKSa Katowice Spétka Akcyjna

Siedziba

Adres strony www

Data zatozenia
Liga/szczebel ligi
Nazwa/pojemno§é stadionu

Osiggniecia klubu

Puchar Superpuchar
Polski Polski

1!f_ &\o
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Bukowa 1, 40-108 Katowice, Polska
https://www.gkskatowice.eu/
27.02.1964 r.

Betclic 1 Liga / 2 Liga

Stadion GKS Katowice / 6,710
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Podstawowe informacje o klubach

Juventus FC

Juventus FC to wioski klub pitkarski zatozony 1 listopada 1897 roku,
z siedzibg w Turynie. Juventus jest najbardziej utytutowanym klubem
pitkarskim we Wtoszech.

W sezonach 2011/12 - 2019/20 nieprzerwanie zdobywat tytut
Mistrza Wtoch, jednakze od 4 lat nie potrafi wrdcié na zwycieskg
Sciezke, ustepujgc innym duzym, wioskim klubom. W zespole Starej
Damy zawsze wystepowali bardzo dobrzy zawodnicy, a legendami
klubu z Turynu sq np. Gianluigi Buffon czy Alessandro Del Piero.

Akcje klubu notowane sg na Borsa ltaliana, wtoskiej gietdzie papieréow wartoéciowych.

Nazwa klubu Juventus Football Club

Siedziba Via Druento 175, 10151 Turyn, Wiochy
Adres strony www https://www.juventus.com/en/
Data zatozenia 1.11.1897 r.
Liga/szczebel ligi Serie A/ 1. liga
Nazwa/pojemnosé stadionu Ulker Stadyumu FB Siikrii Saragoglu Spor Kompleksi

/41,607

Osiggniecia klubu

Mistrzostwo Puchar Superpuchar  Liga Mistrzdw/ Puchar Superpuchar
Whoch Witoch Whoch Puchar Europy UEFA UEFA
W Y g
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Manchester United F.C.

Manchester United F.C. to angielski klub pitkarski z siedzibg

w Stretford, w hrabstwie Wielki Manchester. Historia klubu siega roku
1878 kiedy powstat pod nazwg Newton Health LYR Football Club.
W 1902 roku klub zmienit swojg nazwe na Manchester United. Klub
przez lata istnienia odnidst wiele sukcesdw, a najlepszym okresem
byt czas pod przewodnictwem Sir Alexa Fergusona. Pomimo, iz po
odejsciu Fergusona klub miat wiele trudnosci, nadal jest jednym
z najbardziej znanych i wspieranych przez kibicow klubéw na
catym Swiecie.

Klub pierwszy raz pojawit sie na londyfskiej gietdzie papierdw wartosciowych w 1991 roku,

a od 2012 roku notowany jest na New York Stock Exchange.

Nazwa klubu

Manchester United Football Club

Siedziba Sir Matt Busby Way, M16 ORA Manchester, Anglia

Adres strony www

Data zatozenia
Liga/szczebel ligi
Nazwa/pojemnoéé stadionu

Osiggnigcia klubu

Mistrzostwo Puchar Superpuchar Liga Mistrzéw/
Anglii Anglii Anglii Puchar Europy
\©)) \D A/
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https://www.manutd.com/
1878 r.

Premier League / 1. liga
Old Trafford / 74,879

Puchar Superpuchar
UEFA UEFA
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Podstawowe informacje o klubach

FC Kopenhaga

FC Kompenhaga to dufski klub pitkarski, ktérego siedziba
znajduje sie w Kopenhadze. Klub powstat w 1992 roku

w wyniku fuzji dwdch klubéw: Kjpbenhavns Boldklub oraz
Boldklubben 1903. Na swoim koncie klub posiada 15 tytutow
Mistrza Danii oraz 9 zdobytych Pucharéw Danii.

Wychowankiem klubu ze stolicy Dani jest miedzy innymi
Rasmus Hejlund, dunski talent wystepujacy w Manchesterze
United

Akcje klubu notowane sq na gietdzie NASDAQ Kopenhaga.

Nazwa klubu Football Club Kebenhavn
Siedziba Per Henrik Lings Allé 2, 2100 Kopenhaga, Dania
Adres strony www https://www.fck.dk/en
Data zatozenia 01.07.1992 r.
Liga/szczebel ligi Superliga / 1. liga
Nazwa/pojemnosé stadionu Parken / 38,065

Osiggniecia klubu

Mistrzostwo Puchar Superpuchar
Danii Danii Danii
=2
x3

Ruch Chorzow

Ruch Chorzéw to polski klub pitkarski z siedzibg w Chorzowie,
zatozony w 1920 roku. Klub posiada 14 tytutdw Mistrza Polski,
co czyni go drugim najbardziej utytutowanym klubem

w Polsce. Ruch Chorzéw zdobyt réwniez 3 Puchary Polski.

W sezonie 2023/2024 klub wystepowat w roli beniaminka
Ekstraklasy, jednak nie zdotat utrzymaé pozycji w najwyzszej
klasie rozgrywkowe;.

Klub od 2008 roku notowany jest na rynku New Connect.

Nazwa klubu Klub Sportowy Ruch Chorzdéw Spoétka Akcyjna
Siedziba ul. Cicha 6, 41-506 Chorzdw, Polska
Adres strony www https://www.ksruch.com/
Data zatozenia 20.04.1920 .
Liga/szczebel ligi Betclic 1 Liga / 2 Liga
Nazwa/pojemnosé stadionu Stadion Ruchu Chorzéw / 9,300

Osiggniecia klubu

Mistrzostwo Puchar
Polski Polski

g
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Podstawowe informacje o klubach

S.S. Lazio

S.S. Lazio to wtoski klub sportowy z siedzibq w Rzymie. Klub
zostat zatozony w 1900 roku. Klub posiada na swoim koncie
2 tytuty Mistrza Wtoch, 7 Pucharéw Wioch (Coppa ltalia)
oraz 5 Superpucharéw Wioch (Supercoppal).

Lazio pomimo stosunkowo matej liczby trofedw w swojej

historii jest znanym i renomowanym klubem we Wtoszech

i Europie, a w akademii Lazio oraz druzynie seniorskiej

wystepowato i wystepuje nadal wielu bardzo dobrych pitkarzy i reprezentantéw
Wtoch.

Akcje klubu notowane sq na wioskiej gietdzie papierow wartosciowych.

Nazwa klubu Societd Sportiva Lazio S.p.A.
Siedziba Via di Santa Cornelia 1000, 00060 Rzym, Wtochy
Adres strony www https://www.sslazio.it/it
Data zatozenia 09.01.1900 r.
Liga/szczebel ligi Serie A/ 1. liga
Nazwa/pojemnosé stadionu Stadio Olimpico / 73,261

Osiggniecia klubu

Mistrzostwo Puchar Superpuchar  Superpuchar
Wioch Wtoch Witoch UEFA
TAVAY
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Silkeborg IF

Silkebork IF to dufski klub pitkarski zatozony w 1917 roku,
majqcy swojq siedzibe w Silkeborgu. Klub na swoim koncie
posiada 1 tytut Mistrza Danii oraz 2 zdobyte Puchary Danii.

Akcje klubu notowane sqg na NASDAQ Kopenhaga.

Nazwa klubu

Silkeborg Idreetsforening

Siedziba

Adres strony www

Data zatozenia
Liga/szczebel ligi
Nazwa/pojemnosé stadionu

Osiggniecia klubu

Mistrzostwo Puchar
Danii Danii

\@)
=

Ansvej 110, 8600 Silkeborg, Dania
https://www.silkeborgif.com/
26.04.1917 r.

Superliga / 1. liga

JYSK Park / 10,000
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Podstawowe informacje o klubach

SL Benfica

SL Benfica to portugalski klub pitkarski z siedzibg w Lizbonie.
Klub powstat w 1904 roku i nieprzerwanie bierze udziat
w rozgrywkach pierwszego szczebla ligi portugalskie;.

Benfica stynie rowniez ze znakomitego szkolenia mtodziezy,
przez co moze pochwali¢ sie takimi wychowankami jok Ruben
Dias, Bernardo Silva czy Joao Cancelo.

SL Benfica nalezy do ,Wielkiej Trojki” czyli grupy 3
najwiekszych i najbardziej utytutowanych klubéw w Portugalii.

Klub od 2007 roku notowany jest na gietdzie Euronext w Lizobnie.

Nazwa klubu Sport Lisboa e Benfica
Siedziba Avenida General Norton de Matos 1500, 1501-805 Lizbona, Portugalia
Adres strony www https://www.slbenfica.pt/
Data zatozenia 28.02.1904 r.
Liga/szczebel ligi Liga Portugal / 1. liga
Nazwa/pojemno§é stadionu Estadio da Luz / 64,642

Osiggniecia klubu

Mistrzostwo Puchar Superpuchar  Liga Mistrzéw/  Puchar Ligi
Portugalii Portugalii Portugalii ~ Puchar Europy Portugalskiej

S.C. Braga

S.C. Braga to klub pitkarski zatozony w 1921 roku
posiadajgcey siedzibe w mieécie Braga w Portugalii. Klub
na swoim koncie posiada po 3 Puchary Portugalii i Ligi
Portugalskiej oraz regularnie bierze udziat w rozgrywkach

europejskich. S.C.

Braga notowana jest na gietdzie Euronext w Lizbonie.

Nazwa klubu

Sporting Clube de Braga

Siedziba

Adres strony www

Data zatozenia
Liga/szczebel ligi
Nazwa/pojemno§é stadionu

Osiggniecia klubu

Puchar Puchar Ligi
Portugalii Portugalskiej

Rua de Cabanas, Dume, 4700-048 Braga, Portugalia
https://scbraga.pt/

19.01.1921 r.

Liga Portugal / 1. liga

Estadio Municipal de Braga / 30,286
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Podstawowe informacje o klubach

Sporting CP

Sporting CP to portugalski klub pitkarski z siedzibg w Lizbonie.
Klub powstat w 1906 roku i nieprzerwanie bierze udziat
w rozgrywkach pierwszego szczebla ligi portugalskiej.

Analogicznie do pozostatych klubdw Sporting stynie z bardzo
dobrego szkolenia, a wéréd wychowankéw klubu znajduje sie
miedzy innymi Cristiano Ronaldo, Luis Figo, a z obecnych

gwiazd np. Rafael Leao.

Razem z klubami takimi jak: FC Porto oraz SL Benfica tworzy ,Wielkq Trojke”
portugalskich klubdéw. Klub notowany jest na gietdzie Euronext w Lizbonie.

Nazwa klubu

Sporting Clube de Portugal

Siedziba

Adres strony www

Data zatozenia
Liga/szczebel ligi
Nazwa/pojemnoéé stadionu

Osiqggniecia klubu

Mistrzostwo Puchar
Portugalii Portugalii

Rua Prof. Fernando da Fonseca Apartado 4, 1601-801

Puchar Ligi
Portugalskiej

Superpuchar
Portugalii

Lizbona, Portugalia
https://www.sporting.pt/en
01.07.1906 .

Liga Portugal / 1. liga

Estadio José Alvalade / 50,095

Trabzonspor

Trabzonspor to turecki klub pitkarski z siedzibg w mieécie
Trabzon. Klub powstat w 1967 roku przez fuzje kilku lokalnych
klubdw. Trabzonspor to jeden z bardziej utytutowanych
klubdw w Turcji. Klub na swoim koncie posiada 7 tytutdow
Mistrza Turcji, 9 Puchardw Turcji oraz 10 Superpuchardw
Turcji. Akcje klubu notowane sg na Borsa Stambut, tureckiej
gietdzie papierdw wartosciowych.

Nazwa klubu

Trabzonspor Kullibii

Siedziba Univer. Mh. A.Suat Ozyazici Cd. No:31-35, 61000 Trabzon, Turcja
Adres strony www https://www.trabzonspor.org.tr/en

Data zatozenia
Liga/szczebel ligi
Nazwa/pojemnosé stadionu

Osiggniecia klubu

Mistrzostwo Puchar Superpuchar
Turcji Turciji Turcji
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02.08.1967 .
Siiper Lig / 1. liga
Papara Park / 41,131
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Podstawowe informacje o klubach

Galatasaray S.K.

Galatasaray S.K. to turecki klub pitkarski, ktérego siedziba mieéci
sie w Stambule. W 2000 roku druzyna zdobyta Puchar i Superpuchar
UEFA, stajqc sie pierwszym i jedynym tureckim zespotem, ktory
wygrat wazne europejskie rozgrywki. W kraju Galatasaray réwniez
jest jednym z najbardzie] utytutowanych zespotébw posiadajqe na
swoim koncie 24 tytuty Mistrza Turcji, 18 Puchardw Turcji oraz 17
Superpuchardw Turcji. Akcje klubu notowane sq na gietdzie papierdw
wartoéciowych w Stambule.

Nazwa klubu Galatasaray Spor Kuliibii
Siedziba Rams Park, Huzur Mah. Seyrantepe, 34396 Sariyer / Stanbut, Turcja
Adres strony www https://www.galatasaray.org/en/Homepage
Data zatozenia 01.10.1905 .
Liga/szczebel ligi Stiper Lig / 1. liga
Nazwa/pojemnoéé stadionu Rams Park / 52,488

Osiqggniecia klubu

Mistrzostwo Puchar Superpuchar Puchar Superpuchar
Turcji Turcji Turcji UEFA UEFA
 E— N\
\y Y Y
[D) (=) =l
x10 x1 x1

Zrédto: Opracowanie Grant Thornton na podstawie Transfermarkt oraz strony internetowej klubu.
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Wartos¢ klubu - rozne spojrzenia na wartosc

Wartos§é notowanych klubéw pitkarskich

Niniejsze opracowanie ma na celu analize wartosci notowanych klubow Na kolejnych stronach raportu przedstawione zostaty dane finansowe wybranych
pitkarskich w oparciu o publicznie dostepne dane. Na ich warto§é mozna spojrzeé klubdw pitkarskich notowanych na dwiatowych gietdach finansowych. W ramach
z kilku perspektyw, zardwno od strony wynikdw finansowych jak rowniez od strony prezentowanych danych skupiono si¢ na wybranych podmiotach, ktére odnosity
wartoéci poszczegdlnych zawodnikow. sukcesy sportowe w ostatnich 10 latach lub w ciggu omawianego okresu

wydarzyty sie sytuacje majqce istotne przetozenie na wartosé klubow.

+ Kapitalizacja spotki w oparciu o notowania gietdowe

Wartosé spotki + Warto$é podmiotu ustalona na podstawie liczby akcji oraz kursu gietdowego

« Kurs akcji w domysle odzwierciedla obecng wartosé rynkowq podmiotu W jezyku finansowym wartos¢ spotki oraz wartosé przedsiebiorstwa to dwa

rozne pojecia.

« Wartoss spslki bez uwzglednienia posiadanych przez nig zobowigzar * Warto§¢ przedsiebiorstwa rozumiana jest jako warto§é biznesu
finansowych oraz gotowki nie korygowana o zadtuzenie odsetkowe.

Wartosé

przedsigbiorstwa [EV] + W obszarze transakeji na rynku fuzji i przejeé najczesciej wartosé
przejmowanego mothku analizowana jest z pominigciem zobowiqzah . WG rtoéé SpéH(i rozu miqno jest jq ko wa rtoéé przedsi@biorstwa
pomniejszona o zadtuzenie odsetkowe.

* Wartoé skladu na dany okres na podstawie danych portalu Transfermarkt Analizujgc w szczegdlnosci mnozniki oparte na wartosci przedsiebiorstwa
Wartos¢ sktadu v Mermte repre.ze”t“ée eisten 2 e seieldel] | v eyl g e dony nalezy mie¢ na uwadze, iz uwzgledniajg one w sobie wartosé zadtuzenia.
funkcjonowania klubu - warto§é zawodnikéw
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Wartos¢ sktadu w porownaniu z wartosciqg klubow

Manchester United
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Manchester United od wielu lat klasyfikowany jest jako jeden z najbogatszych
| klubdw pitkarskich na §wiecie. Pierwszy duzy wzrost w wartoéci sktadu | |
»,Czerwonych Diabtéw” zauwazyé mozna w sezonie 201 7/18, gdzie
| wzrostg ona o 60%. Powodem tego byty 4 gtéwne transfery przychodzqce | |
m.in. Romelu Lukaku, Nemanja Matic czy Alexis Sanchez, za ktére klub
| zaptacit okoto 198 mEUR. W tym samym czasie widoczny jest rowniez | |
wzrost wartoéci klubu rozumianego z perspektywy biznesowe;.

L - - - - - - - - - - - - - - _J L

30.06.2020 30.06.2021 30.06.2022 30.06.2023 30.06.2024

e=@==\\/arto$¢ sktadu

Spore wzrosty wartoéci sktadu zauwazalne sq réwniez w sezonie 2022/23.
Powodem tego byty transfery przychodzqgce zawodnikdéw takich jak: Antony,
Casemiro i Lisandro Martinez na fgczng kwote ponad 223 mEUR. Wartos¢ spotki
w tym sezonie réwniez odnotowata gwattowny wzrost o 110%, czego powodem
byta wiadomoéé o checi sprzedazy klubu przez rodzine Glazerdw, ktéra od
wielu lat spotyka sie negatywnymi komentarzami fanéw o nieprawidtowym
zarzgdzaniu klubem. Glazerowie odrzucili oferte od katarskiego szejka Jassim’a
bin Hamad Al.-Thani. Promyk nadziei u fandéw zrodzita jednak informacja

o wykupieniu 25% udziatdw klubu przez Sir Jima Ratcliffe’a, brytyjskiego
miliardera i fana klubu.
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Wartos¢ sktadu w porownaniu z wartosciqg klubow

Juventus FC
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Lata 2016/17 byty dla Juventusu, bardzo udanym sezonem. Klub zdobyt
| mistrzostwo i puchar Wioch oraz dotart do finatu Ligi Mistrzow, gdzie przegrat
| z Realem Madryt 4:1, a wiekszo&¢ z tych sukceséw powtdrzona zostata |

w nastepnym roku. Klub kolejny raz z rzedu zdobyt mistrzostwo i puchar
| Wioch. Juventus wystgpit rowniez w Lidze Mistrzéw, gdzie dotart do |

éwiercfinatu i odpadt po przegranej z Realem Madryt. Kolejne sukcesy
| sportowe przektadaty sig réwniez na wzrost wartosci spdtki oraz wartoéci |
| przedsigbiorstwa.

. T

Sezon 2018/19, byt sezonem, w ktdrym mozna zauwazyé najwieksze wzrosty

| w wartosciach. Powodem wzrostu wartosci sktadu, kapitalizacji i EV byta |
wiadomosé o transferze Cristiano Ronaldo z Realu Madryt do Juventusu.

| Transakeja kosztowata klub 117 mEUR. Wiadomosé o transferze Ronaldo, |
mocno poruszyta ceng akeji Juventusu, przez co wartosé spotki wzrosta

| zsezonu na sezon o 124%. Warto zwrdcié uwage ze zakup Ronaldo kosztowat |
Juventus znacznie mniej niz wzrosta wartosé catego klubu. Zakup tak

| rozpoznawalnego zawodnika przetozyt sie jednak réwnoczeénie na oglqdalnoéé |
meczy Juventusu i wptywy z transmisji, a to z kolei pozwolito przyciggngé
do klubu wyzsze kontrakty od sponsoréw. Tym samym inwestycja w zakup

| Ronaldo podniosta nie tylko wartoéé sportowq klubu ale w jeszcze wigkszym |
stopniu przetozyta sie na wzrost wartosci klubu.

- - - - _J
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Wartos¢ sktadu w porownaniu z wartosciqg klubow

AFC Ajax Amsterdam
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W latach 2016-2018 wartosé sktadu, EV i Wartosé spotki AFC Ajax Amsterdam

| dynamicznie wzrastaty. W roku 2019 nastqpity gwattowne wzrosty analizowanych

warto§ci. Warto§é sktadu klubu wzrosta o ponad 100%, EV o 74%, a wartos§é

| spdtki o 47% r/r. Sezon 2018/19 byt dla Ajax’u bardzo udany. Klub zdobyt

mistrzostwo i puchar kraju oraz dotart do potfinatu Ligi Mistrzéw, gdzie przegrat
| z Tottenham Hotspur 2:1. Pomiedzy rokiem 2019, a 2020 widoczny jest nagty

wzrost wartosci przedsiebiorstwa ponad wartos§é Spotki, co spowodowane byto
| spadkiem salda §rodkdw pienieznych, przeznaczonych na inwestycje

w zawodnikdéw oraz zaptacony podatek.

L

N
|
|
|

|
J

ro e T T )

Sezon 2019/20 ostudzit sytuacje na rynku. Klub nie powtdrzyt wyniku sportowego

z poprzedniego sezonu a w konsekwencji warto§é spotki odnotowata spadek.
Wartosé sktadu spadta po wyprzedazy zawodnikdw takich jak: Frank De Jong do

FC Barcelony oraz Matthis de Ligt do FC Juventusu. Od tego momentu zaréwno |
wartosé spotki jak i przedsiebiorstwa ulegata co roku obnizeniu.

W sezonie 2023/24 widaé jednak jeszcze jednq dodatkowq negatywnq zmiane.

Brak osiqgniecia oczekiwanych wynikéw sportowych spowodowat ze klub |
zdecydowat sie na sprzedaz kilku zawodnikéw. Sprzedaz takich graczy jak:

Mohammed Kudus, Jorrien Timber i Edson Alvarez spowodowata ze wartoé |
sktadu spadta o 44%.

- - ===
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Wartos¢ sktadu w porownaniu z wartosciqg klubow

FC Porto
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FC Porto, najwigksze wartosci swojego sktadu osiqgngt w roku 2019 Klub we wszystkich wskazanych latach wykazuje bardzo mate wartosci
| oraz 2022. Byty to lata, w ktorych klub osiggat duze sukcesy sportowe. | kapitalizacji w porébwnaniu do wartoéci EV na co wptyw ma istotny poziom
| W sezonie 201 8/19 zdobyt Superpuchar Portugalii i dotart do finatu | | zadtuzenia FC Porto. |
rozgrywek pucharu krajowego. W sezonie 2018/19 oraz 2021/22, klub
| dotart do éwieréfinatu rozgrywek Ligi Mistrzéw, co mogto mie€ kluczowy | | |
| wptyw na analizowane wartosci. W latach 2019/20 oraz 2021/22 Porto | | |

zdobyto dodatkowo tytut Mistrza Portugalii oraz Puchar Portugalii.
L - - - - - - - - - - - - - - -J L - - - - - - - - - - - - - = = J
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Wartos¢ sktadu w porownaniu z wartosciqg klubow
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Wartosé sktadu S.S. Lazio zaliczyta duzy wzrost z sezonu 2016/17 na sezon 2017/18, bo az o 81%. Powodem tak gwattowne] zmiany, byt wzrost wartosci

| zawodnikéw takich jak Sergiej Milinkowic-Savic, ktérego wartosé wzrosta z 22 mEUR do 90 mEUR oraz Stefan de Vrij, wzrost z 27 mEUR do 40 mEUR. |
W sezonie 2017/18 wzrosta réwniez wartosé spdtki o 135%. Klub w sezonie prezentowat dobrg forme, docierajgc do éwieréfinatu Ligi Europy, zdobyt

| Superpuchar Wioch i dotart do pétinatu rozgrywek o Puchar Wioch. Dodatkowo wérdd kibicéw klubu panowata bardzo pozytywna atmosfera, w zwigzku |
z mozliwoécig zakofczenia sezonu na miejscu premiowanym awansem do Ligi Mistrzéw, na co kibice Lazio czekali od sezonu 2007/2008.

L - - - - - - - _ - - - = = = = =
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Wartos¢ sktadu w porownaniu z wartosciqg klubow

Borussia Dortmund
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Wartos¢ sktadu w porownaniu z wartosciqg klubow

Fenerbahce SK
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Wartos¢ sktadu w porownaniu z wartosciqg klubow

Galatasaray SK
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Wartos¢ sktadu w porownaniu z wartosciqg klubow

Sporting CP
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Wartos¢ sktadu w porownaniu z wartosciqg klubow

FC Kopenhaga
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Wysokie wartosci EV wzgledem

| wartosci sktadu spowodowane,

| sq dziatalnoécig spotki rowniez |
w ramach innego segmentu

| biznesowego zwiqgzanego |
z branzq rekreacyjng

| i hotelarskqg. Przychody |
z dziatalnosci pitkarskiej

| odpowiadajg za okoto 50% |
generowanych przychodow.
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Wartos¢ sktadu w porownaniu z wartosciqg klubow
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W sezonie 2020/21 klub odnotowat wzrost wartosci sktadu o 46%, EV o 21% oraz kapitalizacji 0 61%. W analizowanym sezonie klub zdobyt

pierwszy raz od sezonu 2004/05 tytul Mistrza Danii, co pozostawito §lad na analizowanych wartosciach.
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Wartos¢ sktadu w porownaniu z wartosciqg klubow

Aarhus GF
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W latach 20156 - 2019 wartosé sktadu, EV i Wartosé spétki klubu utrzymywata sie na wzglednie statym poziomie. Znaczne wzrosty mozna zauwazyé w sezonie
| 2019/20, kiedy wartos¢ spotki wzrosta o ponad 114%. Rok 2020 byt szczegdlnie nieprzewidywalnym czasem dla pitki noznej na catym swiecie ze wzgledu na |
pandemie COVID-19. Mimo wptywu pandemii na rozgrywki na catym swiecie, Aarhus GF z roku na rok zdotat utrzymac zysk brutto na poziomie 10 mDKK.

Na pozytywne wyniki klubu wptynety réwniez, zwiekszone przychody sponsoringowe i transferowe, osiggniecie celu sportowego (udziat w barazach o Mistrzostwo
| ligi) oraz pakiety pomocowe od pafistwa, ktére cze§ciowo ograniczyty skutki COVID-19. W tej ciezkiej sytuaciji klub otrzymat réwniez duze wsparcie od swoich |
fandw, pobijajgc w trakcie sezonu rekordy pod wzgledem liczby widzéw telewizyjnych oraz sprzedazy gadzetéw. Sezon 2020/21 byt kolejnym dobrym sezonem
| dlaklubu mimo dalej trwajgcej pandemii, przez ktorg sytuacja na rynku byta niepewna. Zysk brutto kiubu wzrést do 26 mDKK (najlepszy wynik w historii klubu) |

na co wptynety zwigkszone przychody ze sponsoringu, sprzedazy biletdw, telewizji i transferdw. Widaé to bardzo dobrze przede wszystkim w istotnym wzroscie
| wartosci spotki przy stosunkowo stabilnej wartosci przedsiebiorstwa. Oznacza to ze wynik klubu pozwolit na wygenerowanie istotnych nadwyzek srodkdw |
pienieznych. Co wazne oprocz dobrego wyniku finansowego klub osiggngt rowniez swdj cel sportowy, jakim byt udziat w barazach o mistrzostwo kraju.

D
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Wartos¢ sktadu w porownaniu z wartosciqg klubow

GKS Katowice
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GKS Katowice w latach 2015 - 2018 cechowata wzgledna stabilnosé pod kqtem analizowanych wartosci. Jednym z kluczowych elementéw okazat
sie jednak spadek klubu na 3 poziom rozgrywkowy w Polsce w sezonie 2018/2019. Widoczny jest spadek wartosci spdtki jak réwniez pojawienie sie |
ujemnego poziomu wartosci przedsiebiorstwa. Po nieudanej probie powrotu do polskiej 1 ligi w kolejnym sezonie, GKS wywalczyt awans po dwbdch |
latach na boiskach 2 ligi, co widoczne jest we wzrostach zaréwno wartosci sktadu jak i wartoéci Spotki w latach 2022-2023.

. .
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Wartos¢ sktadu w porownaniu z wartosciqg klubow

Ruch Chorzow
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Wartosé sktadu Ruchu Chorzéw w latach 2015-2016 utrzymywata sie na Przetomowy dla klubu byt rok 2020, w ktérym klub obchodzit stulecie
statym poziomie, po czym w roku 2017 wzrosta do 9 mEUR. Gwattowny | istnienia. Nowe wiadze oraz atmosfera kibicowska wokét klubu pozwolita
spadek warto§ci do 3 mEUR wystgpit w kolejnym sezonie 2016/17, gdy | na przeprowadzenie zmian, ktére zaowocowaty w kolejnych latach. |
Ruch po nieudanym sezonie w Ekstraklasie spadt do 1. Ligi. Nastepne Sezon 2022/23 zakofczyt sig dla Ruchu sukcesem i awansem do 1. Ligi,
sezony ponownie okazaty sig dla klubu nieudane, Ruch spadt do 2. Ligi | a w kolejnym powrotem do Ekstraklasy. Przetozyto sie to na wzrost |
w sezonie 2017/18, a w sezonie 2018/19 spadt do 3. Ligi, gdzie pozostat | wartoéci sktadu i kapitalizacji. W roku 2024 klub zanotowat jednak |
przez 2 sezony. ponowny spadek do 1 ligi.
- - - - - - ==Y e - - - - - - - - - - - - - - - J
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Wartos¢ sktadu w porownaniu z wartosciqg klubow
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Wycena klubow - mnozniki

Wartos§é notowanych klubéw pitkarskich

Wartosé klubu pitkarskiego tak jak i kazdej innej spotki notowanej na gietdzie moze byé
wykorzystana jako punkt odniesienia do analizy warto§ci innych klubdw (podobnych
przedsigbiorstw). Na podstawie wyceny gietdowej poszczegdlnych klubéw mozliwe jest
ustalenie mnoznikéw odnoszqcych wartosé notowan do okreslonych wielkosci finansowych
osigganych przez te kluby w okresie minionych 12 miesiecy. W praktyce finansowej

i transakeyjnej najczedciej wykorzystuje sie mnozniki kalkulowane w relacji do przychodéw
ze sprzedazy, zysku netto, zysku operacyjnego powigkszonego o amortyzacje (EBITDA) oraz
wartosci ksiegowe] kapitatow wiasnych. W ten sposéb otrzymuje sie nastepujgce mnozniki:

« EV/S - warto§¢ przedsigbiorstwa do przychodéw ze sprzedazy.

a.

Wskaznik ktéry jest najmniej podatny na wszelkiego rodzaju zabiegi ksiegowe i jest
stosunkowo uniwersalny w kontekacie réznic w zasadach rachunkowoéci miedzy
spdtkami. Mnoznik EV/S oparty jest na przychodach ze sprzedazy przez co moze
byé¢ stosowany réwniez do wyceny przedsiebiorstw ktére nie osiggajq zyskow.

Mnoznik odnosi sie do wartosci przedsiebiorstwa, czyli uwzglednia w swojej kalkulagiji
rowniez warto§¢ zadtuzenia, w zwigzku z czym w lepszy sposdb odzwierciedla wartosé
spbtek o rébznym poziomie zadtuzenia.

Z uwagi na specyfike klubow pitkarskich, ktére czesto dziatajg na niskich zyskach
lub nawet startach oraz posiadajg znaczne zadtuzenie zastosowanie tego mnoznika
bedzie najbardziej odpowiednie do okreslania wartosci klubdw pitkarskich.

+ EV/EBITDA - warto$¢ przedsiebiorstwa do zysku operacyjnego powiekszonego
o amortyzacje.

a.
b.

Wskaznik najczesciej stosowany w transakecjach na rynku fuzji i przejeé.

Kalkulacja w oparciu o zysk operacyjny powiekszony o wielko§€ amortyzacji jest
uzasadniona gotéwkowym wymiarem dziatalnoéci kazdej spotki. Uzyskane

w ten sposdb szacunki wartoéci pozwalajg odniesé wartosé spdtki do zdolnosci
do generowania gotowki.

W poréwnaniu do mnoznikéw opierajgcych sie na zysku netto, czy wartosci
ksiegowej, mnoznik EV/EBITDA jest w znacznym stopniu niezalezny od wszelkiego
rodzaju zabiegdw ksiegowych, ktdre mogq doprowadzi¢ do zawyzenia lub zanizenia
rzeczywiscie wypracowywanych wynikéw przez dane przedsiebiorstwo.

Z uwagi na niskq rentownos¢ klubow pitkarskich moze byé trudny do zastosowania.

« P/E - wartosé spétki do zysku netto

a. Wskaznik najczeéciej stosowany przez inwestorow gietdowych w celu oceny zdolnoéci
danej spotki do wyptaty dywidend.

b. Kalkulacja w oparciu o zysku netto, czyli korzysci z dziatalnosci spotki przynaleznej jej
wiascicielom.

c. Mnoznik odnosi sie do wartosci spotki, czyli pomija w swojej kalkulacji zréznicowany
poziom wartodci zadtuzenia spdtek, ktére znajdujg sie puli poréwnawcze;j.

d. Wskaznik ten uwzglednia rentownosé spotki.

e. Zuwagi na niskg rentownos¢ klubéw pitkarskich, a takze istotne zadtuzenie wigkszosci
klubéw stosowanie tego mnoznika do wyceny przedsigbiorstw pitkarskich nie jest
rekomendowane.

- P/BV - warto§é spdtki do wartosci ksiggowe] kapitatéw wiasnych

d. Mnoznik ten pozwala na ocene w jaki sposdb rynek w oparciu o notowania gietdowe
wycenia warto§é majqtku spotki kalkulowang na bazie wartoéci ksiegowej kapitatow
wiasnych przedsiebiorstwa.

b. Wskaznik nie bierze pod uwage rentownosci przedsigbiorstwa.

c. Mnoznik odnosi sie do wartosci spotki, czyli pomija w swojej kalkulacji zréznicowany
poziom wartosci zadtuzenia spdtek, ktore znajdujg sie puli porownawcze;.

d. Zuwagi na istotne zadtuzenie wiekszoéci klubéw stosowanie tego mnoznika do
wyceny przedsiebiorstw pitkarskich nie jest rekomendowane.

Wartosé kapitalizacji wszystkich tureckich klubéw notowanych na gietdzie w Stambule
w sezonie 2023/24 uzyskaty niezwykte wzrosty kapitalizacji. Sytuacja ta jest spowodowana
zachwiang i niepewnq sytuacjq tureckiej gospodarki. Turcja zmaga sie z hiperinflacja,
w lutym 2024 r. wskaznik CPI Turcji wynidst 67%. Ze wzgledu na niskie oprocentowanie lokat
bankowych oraz nieoptacalnosé inwestowania w nieruchomosci przy tak wysokiej inflacji,
gietda stata sie najkorzystniejszym sposobem inwestowania dla obywateli Turcji. Wszystko

to miato wptyw na ogromne wzrosty tureckich indekséw gietdowych i spotek.

Ze wzgledu na powyzszq sytuacje przedstawiona analiza uwzglednia kalkulacje
mnoznikdw w oparciu o catg baze poréwnaweczq, jak i z wytgezeniem klubdw tureckich.
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Wycena klubow - mnozniki

Wycena klubéw - mnoznik EV/S

Wyszczegolnienie

30.06.2015 30.06.2016 30.06.2017 30.06.2018 30.06.2019 30.06.2020 30.06.2021

30.06.2022 30.06.2023 30.06.2024

AFC Ajax Amsterdam 0,8x 05 1,4x 1,5x 1,8x 1,6x 2.5% 1,8x 1,3= 1,6x
Aarhus GF 0,4x 0,6x 0,4x 0,6x 0,6x 1,1x 1,7x 07 1,.2x 1,0x
AlK 0,2 0,1x 0,0 0,0 0,2% 0,1x 0,2x 0,1x 0,0 0,0
Borussia Dortmund 1,1% 1,1x 1,3 0,8x 1,5x 1,1 1,5x 1,0x 1,1x 0,8x
Brendby IF 1,8= 1,0x 1,2x 2 4% 1,4x 1,8x 3 4x 05 1,0x 1,6x
Celtic F.C. 1,8 1,4x 1,1% 1,2% 1,7% 1,1% 20 1,5% 0,8x 0,9
FC Porto 27Tx 3,3 24x 2.5x 1,7x 2.5x 28x 2.2 20x 21x
GKS Katowice 3.6x 5 Tx 4 1x 1,8x =02 2,0x 41x 2 4x 41x 26x
Juventus FC 1,5x% 1,1x 1,4x 1,8x 3,5x 286x 286x 2.2 24x 28x
Manchester United 55 4 5x 4 3x 4 5% 41x 4 4x 4 5x 36x G 4x 41x
FC Kopenhaga 1,7x 1,8x 1,4x 1,6x 3,2 2.2 4 3x 1,8x 1,8x 1,4x
Ruch Chorzdw 0,3 0,3 0,3 3,7 0,7x 3,2 T 4x 41x 36x 1,1
5.5. Lazio 0,8x 0,4x 1,0 1,2% 1,0 1,2% 0,7% 0,5 1,0 0,3x
Silkeborg IF 6,9 6,5x 78x 5,4x 4 5x 4 7Tx 5.3 54x 26x 3 6x
5L Benfica 4 0= 3,7 3,4x 2,5x 1,3 1,2x 21x 1,6x 1,4x 1,4x
S.C. Braga - - 0,4x 21x 1,5 2,0x 06x 1,1 21x 1,5x
Sporting CP 3,2 2,7 2.2 1,8x 2.3 24x 3,5x 1,7 22 25x
Besiktas JK 3,5% 3,7% 2o 1,3 1,8x 3,5 5,8 41x 5 3 47x
Fenerbahce SK 4 5x 3,0x 3,2 3,4x 27 3,4x 9 4x 5,8x 3.5 5.5x
Trabzonspor 2.5x 4 Tx 3,5 3,6x 27 4T 51x 3,0x 21x 4 S
Galatasaray SK 2,59x 286x 286x 2,7x 1,4x 2.2 5,5x 3,59 37 2%
Minimum [wszystkie kluby) 0,2x 04x 0,0x 0,0x -0,2x% 01x 0,2x 01x 0,0x 0,0x
Mediana (wszystkie kluby) 2,2x% 2,2% 1,4x 1,8x 1,7x 2,.2% 34x 1,8x 21x 1,6x
Srednia [wszystkie kluby) 2,5x 2,5x 2,2% 2,.2% 1,9x 2,3x 3,6x 2,6x 24x 2,.2%
Makszimum [(wszystkie kluby) 6,9 6,5x 78x 5 dx 4,5x 4,7x 9.4x 8,0x G4x 55X
Minimum |z wytaczniem Turcji) 0,2x 04x 0,0x 0,0x -0,2x 04x 0,2x 04x 0,0x 0,0x
Mediana (z wylaczniem Turcji) 1,8x 1,3x 1,4x 1,8x 1,7x 2,0x 2,6x 1,7x 1,8x 1,5x
$rednia [z wylaczniem Turcji) 2,3x 2,2x 2,0x 21x 1,9x 21x 2,9x 1,9x 2,1x 1,7x

Wycena klubu pitkarskiego 42



Wycena klubow - mnozniki

Wycena klubéw - mnoznik EV/EBITDA

Wyszczegalnienie 30.06.2015 30.06.2016 30.06.2017 30.06.2018 30.06.2019 30.06.2020 30.06.2021 30.06.2022 30.06.2023 30.06.2024
AFC Ajax Amsterdam T 69,9 358, 0x 39,8x 13,7= B Tx - 104,0x 29 3x -
Aarhus GF - - 7 9 26, dx 15,8 §,2% 11,1 3,61 16 8x 47%
Ak 1,3x 1,8x 0= - 1,8x - 11x 0,5x 01x -
Borussia Dortmund 6,6x T dx 51x 3,0x 7= G,1x 59 Tx 4 S §1x 3.5x
Brendby IF - - 40,5x 51,0x 37T 105,3x - 33x 55 dx -
Celtic F.C. - - 5 6 6,4 - 11,2 - - 3,0 47%
FC Porto - - - - 158,7Tx - - 14 4x - 18, 0x
GKS Katowice - - - - - - 4 8x - - -
Juventus FC 8,3 3,8x 47Tx 6,9 18,1% 14,6x 21 4% 131,1% 3= -
Manchester United 20, 8% 12,8 13,8 13,5 13,7 16,8 2 8x 25, 0% 37 3 14 6x
FC Kopenhaga 10,8x 121x 4 8x 6,6x 9 8x 7.5x - §,7x 51x 3.6x
Ruch Chorzdw - - 0,8x - - - - 45 dx - -
5.5. Lazio - 1,5% 10,8x 23,1% 16,2x% 18,8x 5,0 - - 1,4%
Silkeborg IF 32,5 32,2 34, 1% 30,4x 14, 4x 13,3 12 6x 31, 8x 465x 7.7%
SL Benfica 142 6% 24 4% 25,5x% - Sdx 14,5 - - - -
S.C. Braga - - 0,5x 24x 4 5x 21x - - - -
Sporting CP 11,1x 44 Tx - - - - - 7.8x - -
Besiktas JK - B4,1x 11,3 4,0 16,1 - - 67 Bx - -
Fenerbahce SK - 19,8x 444 &x - 38,8x 30,3x - 34 8x - 1541 1x
Trabzonspor - - 3,0x - 15,2% 10,4x 55 1x - - -
Galatasaray SK - 18,0x - - 5,.2x 70x - - - 53,5%
Minimum [wszystkie kluby) 1,3x 1,5x 04x 24x 1,6x 21x 11x 0,56x 01x 1,4x
Mediana (wszystkie kluby) 10,8x 18,0x 8,8x 10,2x 14,4x 11,2x 12,6x 19,7x 11,5x G6,.2x%
Srednia [wszystkie kluby) 26,9 25,.5x 38,5x 17,8x 14,9 18,3x 22 5x 34 4x 19,9 165, 3x
Makszimum [(wszystkie kluby) 142,6x 84,1x 444 4x 51,0x 38,8x 105, 3x 69,7x 131,1x 65 dx 1541 1x
Minimum |z wytaczniem Turcji) 1,3x 1,5x 04x 24x 1,6x 21x 1,1x 0,56x 04x 1,4x
Mediana (z wylaczniem Turcji) 10,8x 12,4x 6,7x 13,5x 13,7x 12,2x 11,8x 11,1x 11,5x 4,Tx
$rednia [z wylaczniem Turcji) 26,9x 21,0x 13,6x 19,1x 13,7x 18,9x 18, 4x 31,5x 19,9x 7%
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Wycena klubow - mnozniki

Wycena klubédw - mnoznik P/E

Wyszczegalnienie 30.06.2015 30.06.2016 30.06.2017 30.06.2018 30.06.2019 30.06.2020 30.06.2021 30.06.2022 30.06.2023 30.06.2024
AFC Ajax Amsterdam 7 .0x - 78x 6,.2x 108, 0x 33x 44 Ix - 4 dx -
Aarhus GF - - - - 135,4x 10,8x 17 5% 8,0x 50,0x 34x
AlK 2 Ex - 0,8x - 15, 8x - - 3,4x 0,9x -
Borussia Dortmund - - 12,7x 7.2 59,0x - - - - 11,8x
Brendby IF - - - - - - - 4 0x - -
Celtic F.C. - 54 5x 12,2 28,8 16,1 11,2 - 8,0 18 1% 8,1%
FC Porto - - - - 52x - - - 1.2x -
GKS Katowice - - - - - - 15,0x - - -
Juventus FC - G, 0x 11,3% 52 7% - - - - - -
Manchester United 11157, 8% 61,1% 143,7% 791, 0 320,2% - - - - -
FC Kopenhaga - - 21,1x MNA 24 5x 71,0x - 5.7x G,0x 3.8x
Ruch Chorzdw - - 1,7x - - - - 91, 1% - -
5.5 Lazio - 286x 20,3x 2% - - - - - 1,6x
Silkeborg IF - 7,0x 37,0x 10,0x 12,3% 12,5% G, 0x 18,3x 23 81
5L Benfica 1,7x - 1,3 0,5x 4 6x 2.2 - - - -
S.C. Braga - - 0,7=x 1,3 - 0,3 04x - T.8x 5.0x
Sporting CP 41 - 8,59x - - 4,5 - - 25x 7 2%
Besiktas JK - - - 11,5x - - - - - -
Fenerbahce SK - - = = = = = - - -
Trabzonspor - - - - - T0,3x - - - -
Galatasaray SK - - - - 99 - - - - 44 4x
Minimum [wszystkie kluby) 1,7x 2,6x 0,7x 0,56x 4,6x 03x 04x 34x 0,9x% 1,6x
Mediana (wszystkie kluby) 41x T0x 11,3x 8,6x 24.5x 10,8x 15,0x 8,0x 4 4x T.2%
Srednia [wszystkie kluby) 2234 8x 26,2x% 21,4x 91,1x T2,9% 20,7x 16,6x 19,8x 10,3x 10,4x
Makszimum [(wszystkie kluby) 11157 ,8x 61,1x 143,2x% 791,0x 320,2x 71,0x 44 3x 91 ,1x 50,0x 44 4x
Minimum |z wytaczniem Turcji) 1,7x 2,6x 0,7x 0,56x 4,6x 0,3x 04x 34x 0,9x 1,6x
Mediana (z wylaczniem Turcji) 41x 70x 11,3x T.2x 20,3x 7.8x 15,0x 8,0x 4.4x 6,1x
$rednia [z wylaczniem Turcji) 2234, 8x 26,2x% 21,4x 100,0x T0,2x 14,5x 16,6x 19,8x 10,3x B,1x
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Wycena klubow - mnozniki

Wycena klubéw - mnoznik P/BV

Wyszczegolnienie

30.06.2015 30.06.2016 30.06.2017 30.06.2018 30.06.2019 30.06.2020 30.06.2021

30.06.2022 30.06.2023 30.06.2024

AFC Ajax Amsterdam 1,4x 1,4x 1,5x 1,3= 1,8x 1,1= 1,0x 1,0x 0,8x 0,7x
Aarhus GF 1,6 1% 1,8% 3% ZEx 28 3,3% 1,8% 20 1,2%
AlK 1,dx 1,2% 0,5x 0,7x 0,8x 0,8x 1,0 0,8x 0, 4x 0,6x
Borussia Dortmund 1,2x 1,4x 1,5x 1,3 2,0x 1,5x 2.2 1,2x 1,6x 1,2x
Brendby IF 26x% 1,6x 1,4x 3 1= 1,8x 21% 2 6% 1,4x 1,1% 1,8x
Celtic F.C. 1,8 1,4x 1,7% 3% 3% 1,3% 1,8 1,5% 1,5% 1 4x
FC Porto - - - - - - - - - -
GKS Katowice 31 3,7 2.8x - 0,8x 9,7 2 4x G,0x - -
Juventus FC 74 3,2x 42x 4,5 18,7x 4 4x 7= 3,0x G 4x 76x
Manchester United 4 0= 3,5 4 4x 5,5x 5,0x 4 S 47Tx ) 4 30,6x 223
FC Kopenhaga 0,6x 0,8x 0,8x MNA 1,5x 1,0x 1,3 11x 1,0x 0,5x
Ruch Chorzdw - - - - - - - - - -
5.5 Lazio 10,0x 1,59x 2.3 1,5x 1,4x 24x 31x G,1x - 24 4x
Silkeborg IF 0,4x 0,4 0,8x 0,8x 0,8x 0,6 0,6 0,8x 0,6 0,8x
5L Benfica 41 - 1,0x 0,4x 0,7x 0,6x 0.4x 0,7x 0,5 -
S.C. Braga - - 0= 0,2x 0,2x 0= 02x 02x 0,6x 0,4x
Sporting CP 3,7x - 4,2% 78x - 8,3x - - 3,7% 15,2x%
Besiktas JK - - - - - - - - - -
Fenerbahce SK - - = = = = = - - -
Trabzonspor 49 1x - - - - - - - - -
Galatasaray SK - - - - - - - - - -
Minimum [wszystkie kluby) 0,4x 0,4x 04x 0,2x 0,2x 01x 0,2x 0,2x 04x 04x
Mediana (wszystkie kluby) 2,6x 1,5x 1,7x 1,5x 1,7x 1,5x 21x 1.3x 1,1x 1,2x
Srednia [wszystkie kluby) 6,1x 1,9x 2,0x 2,5% 2,9x 2,8x 2,.3x 2,.3x 3,9x 6,0x
Makszimum [(wszystkie kluby) 49,1x 3,9x 4, 4x 7.8x 18,7x 9,7x 7ix 6,9 30,6x 24 4x
Minimum |z wytaczniem Turcji) 0,4x 0,4x 04x 0,2x 0,2x 04x 0,2x 0,2x 04x 04x
Mediana (z wylaczniem Turcji) 2,.2x 1,5x 1,7x 1,5x 1,7x 1,5x 21x 1,3x 11x 1,2x
$rednia [z wylaczniem Turcji) 3x 1,9x 2,0x 2,5% 2,9x 2,8x 2,.3x 2,.3x 3,9x 6,0x
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Wycena klubow - mnozniki

Wycena klubéw - mediana mnoznikdw (bez klubdw tureckich)

/@\

30.06.2015 30.06.2016 SOMW 30.06.2018 30.06.2019 30.06.2020 30.06.2021 30.06.2022 30.06.2023 30.06.2024
— E\//S e E\//EBITDA s P/E P/BV

Mnozniki, takie jak EV/EBITDA oraz P/E, wykazujq wigkszq zmienno§é w pordwnaniu do mnoznika opartego na wartosci ksiegowej klubéw (P/BV) oraz na wartosci przychodéw klubu
(EV/S). Kluby pitkarskie cechuje wysoka zmienno§é wynikéw finansowych (w tym wypadku poziomu zysku netto oraz EBITDA). Sytuacija ta sprawia, iz w wielu okresach mnozniki oparte

na zyskach nie odzwierciedlajg w prawidtowy sposdb aktualnej wartosci klubow pitkarskich. Dodatkowo w przypadku klubow ktére majg ujemne kapitaty wtasne stosowanie mnoznika
P/BV nie bedzie mozliwe.

W tym kontekécie stosowanie mnoznika EV/S jest najbardziej odpowiednie do wyceny klubdw pitkarskich.
p

<
Podsumowanie:

Na podstawie wycen europejskich klubéw pitkarskich w latach 2015-2024 mozna przyjqé ze warto§é mnoznika EV/S powinna oscylowaé w granicach 1,3x - 2,0x
w odniesieniu do przychoddéw ze sprzedazy.

Mnozniki z okresu objetego pandemiq COVID nie sq reprezentatywne dlatego nie powinny byé brane w ustalaniu przedziatu wartosci.

Mnoznik EV/S w 2024 ulegt pogorszeniu wzgledem lat poprzednich - w poréwnaniu do sezonu zakoficzonego w czerwcu 2023 odnotowano spadek o 17 %

W wycenach opartych na mnozniku EV, konieczne jest dodatkowe pomniejszenie wartosci klubu o zobowigzania odsetkowe oraz powiekszenie o posiadang gotéwke. Oznacza to

ze w celu ustalenia wartosci klubu musimy przemnozyé wartosé przychoddw ze sprzedazy przez mnoznik na poziomie 1,3x -2,0x a nastepnie odjqé wartos¢ zadtuzenia netto
analizowanego klubu.
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Wycena klubow - transakcje porownywalne

Wycena klubéw - mediana mnoznikow

Analizie poddano réwniez transakcje pordwnywalne, ktére miaty miejsce w analogicznym okresie do analizy mnoznikéw dla spdtek notowanych na rynkach publicznych. Punktem
wyjécia do kalkulacji mnoznika byty transakcje pomyélnie zakofczone, gdzie przedmiotem transakcji byty kluby europejskie.

Majqc na uwadze wnioski oraz przedziat mnoznika EV/S skalkulowany na podstawie zidentyfikowanych klubéw notowanych mozna stwierdzié, ze mediana mnoznika EV/S
wynikajqcego z transakeji MEA na rynku pitkarskim idealnie wpisuje sie¢ w oszacowany zakres i wynosi 1,6x.

W ramach analizy ujeto transakcje dla rynku europejskiego, ktérych przejmowany udziat w ramach transakeji wynosit co najmniej 1%.

W przypadku transakeji zakupu akeji Manchesteru United w roku 2023 mnoznik EV/S ugredniono

Podsumowanie:

* Na podstawie transakcji poréwnywalnych przeprowadzonych w europejskich klubach pitkarskich w latach 2015-2024 mediana mnoznika transakcyjnego wyniosta 1,6x.

+  Powyzsza analiza utwierdza w przekonaniu, iz stosowanie mnoznika EV/S jest najbardziej odpowiednie do wyceny klubéw pitkarskich.
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