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ABSTRAKT

Tento ptispévek se zabyva problematikou oceniovani profesiondlnich sportovnich klubi.
Piedmétem zajmu budou fotbalové kluby v Evropé, zejména pak v Ceské republice. Pii
zohlednéni specifik sportovniho odvétvi bude feSena vhodnost aplikace jednotlivych
ocefiovacich technik a piistupt na profesionalni (zejména) fotbalové kluby v CR. Hlavnim
cilem je tudiz identifikace pfistupti vychdzejicich mnohdy z podnikové sféry, které jsou
pouzitelné k ocenéni piednich profesionalnich sportovnich klubd. Za tim ucelem budou
analyzovany Vlivy hlavnich determinant, omezeni a specifickych ryst profesionalnich klubt,
Z nichz mezi nejvyznamnéjsi lze zatadit: vyrobni faktory (hrace), povahu produktu (utkani),
zdroje a strukturu piijmia 1 vydaji, goodwill, stadiony atp. Navic nelze opomenout zna¢né
rozdily az nejednotnost v ucetnictvi — a tudiz 1 vykaznictvi — coz do zna¢né miry znesnadiuje
volbu a aplikace jednotlivych ocenovacich technik. Navzdory vyse uvedenému ziejmeé existuje
hned nékolik pfistupt, které lze pii splnéni danych podminek pro stanoveni hodnoty
profesionalnich klubt v Evropé i v CR aplikovat.
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ABSTRACT

This paper deals with the issues in valuation of professional sports clubs. We mainly focus on
football clubs in Europe, especially in the Czech Republic. The aim is to determine suitable
valuation approaches and techniques developed for traditional businesses to be applied for the
purposes of evaluation of professional sports clubs. In order to achieve the goal above the
effects of the major determinants, restrictions and specific features of professional clubs need
to be dealt with. Among the most important aspects are production factors (players), specific
nature of product (game/match), the resources and the structure of income and expenses,
goodwill, stadiums, etc. Additionally, the differences and lack of consensus in the clubs’
accounting practices — and therefore annual reporting — make the determination of proper
valuation techniques more complicated. Despite the problematic factors mentioned above there
are likely several suitable valuation methods, which can be used under given conditions to
determine the value of professional sports clubs in Europe and in the Czech Republic.
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Uvod

S pokracujici setrvalou integraci profesiondlniho sportu do sféry zdbavniho priimyslu se
samotné kluby ¢im dal vice svym pojetim i1 fungovanim piiblizuji obchodnim spolecnostem
v tradi¢nim pojeti. Uvedeny trend, ktery byl patrny v USA jiz pocatkem 20. stoleti, se pozdéji
se zacal §ifit i do Evropy. Zejména v poslednich dvou desetiletich pak mizeme pozorovat, jak
se rovnez predni ¢eské profesionalni sportovni kluby transformuji (de facto i de jure) na
obchodni spolec¢nosti. Koneckonct vSechny kluby v nejvyssi ¢eské fotbalové soutézi jsou dnes
povinné akciovymi spolecnostmi, zadna jind forma neni pfipustnd. Naproti tomu v piipadé
nejvyssi soutéze v lednim hokeji neni nafizeni az tak piisné, takze kluby existuji i ve formeé
spolecnosti s ruc¢enim omezenym. Ackoli se pfedni profesionalni sportovni kluby jiz formalné
transformovaly na obchodni spole¢nosti, setkavame se zde velice ¢asto s velmi specifickymi
rysy sportovniho odvétvi. A prave tyto rysy (a jejich podcenéni) mohou znacné zkomplikovat
¢i dokonce znemoznit aplikaci zvolenych oceniovacich technik, popfipadé mit za nasledek, ze
ziskané vysledky budou nekonzistentni nebo zkreslené.

Cil

Cilem tohoto prispévku je urcit, které z ocenovacich technik pouzivanych pro tradi¢ni
podniky jsou pouzitelné pro stanoveni hodnoty profesionalnich sportovnich klubti v Evropé a
zejména pak v Ceské republice. Za tim ucelem je nezbytné analyzovat specifické faktory
sportovniho prostiedi ve vztahu ke zvolené mnozin¢ ocenovacich technik. Mezi hlavni aspekty,
kterym bude vénovadna pozornost, patii: produkt (utkani), vybrana aktiva (hraci/smlouvy,
stadiony), goodwill, ucetnictvi ¢i financovani. Velmi podstatnym jevem je rovnéz lokalizace.
Nesmime totiz opomenout skutecnost, ze vétSina prednich evropskych klubl je priméarné
orientovana na maximalizaci uzitku, nikoli na maximalizaci zisku.

Relevantni poznatky

Prvoligové Ceské fotbalové kluby prosly zejména v poslednich dvou dekddach prekotnym
vyvojem, ktery mimo jiné znamenal aplikaci zcela novych principi v jejich fizeni a
financovani. Navzdory rostoucimu ekonomickému vyznamu profesiondlniho sportu se
problematice ocenovani, kterou se zabyva tato prace, domaci ani zahrani¢ni autofi zatim pfilis
nevénuji. Na viné mizZe byt zatim ponckud neutéSeny vyvoj, nejednotnosti v ucetnim
vykaznictvi ¢i nedostatek koncensu ohledné uziti jednotlivych ocefiovacich technik obecné. Na
druhou stranu je povzbuzujicim zjisténim, Ze studenti vysokych $kol se danému tématu
v poslednich letech nebrani. To ostatné dokladaji svymi pracemi mimo jiné Reficha (2009),
Mach (2010), Bajzath (2011), Bucek (2012) nebo Klepek (2012). Omezenim uvedenych praci
je, i s ohledem na jejich povahu, skute¢nost, Ze je zamé&fuji jen na jeden klub ¢i na jednu
ocenovaci techniku. Naopak cilem této prace je analyzovat ocenovaci pfistupy a urcit ty, které
jsou aplikovatelné na evropské a ceské kluby — véetné jejich kombinaci i omezujicich faktort.

Metodologicka vychodiska

V této ¢asti jsou detailnéji analyzovany specifické rysy profesionalnich sportovnich klubti
mayjici ptimy vliv na volbu ocenovacich technik a tim i1 na ziskané vystupy jako takové. Uvedené
poznatky budou klicové pro identifikaci vhodnych metod v dalsi ¢asti a nasledné i pro napInéni
cile ptispévku tak, jak by stanoven. Nize uvedena specifika zdaleka neptedstavuji kompletni
vycet, jedna se pouze o nejvice relevantni oblasti s ohledem na zvolenou problematiku dle
minéni a poznatkl autora.



Povaha produktu (utkani/zapas)

Primarnim produktem v piipad¢ (nejen) profesionalnich sportovnich klubii je zapas proti
tymu soupefe. Jako takovy mé nékolik podstatnych ryst relevantnich pro nami zkoumanou
problematiku. Sportovni utkani je nehmotné, nedélitelné, neopakovatelné a je ihned pii
,vyprodukovani“ spotfebovano. Neopakovatelnost’ spociva ve skutenosti, Ze setkaji-li
opakovan¢ se dva stejné tymy s identickymi hra¢skymi sestavami, bude priabéh zapasu (a tim i
produkt) pokazdé jiny. A to i v pfipadech, kdy konecné vysledky/skoére budou totozné.

Tim se dostdvame k prvnimu zavaznému zjisténi, a sice ze povaha a kvalita vysledného
produktu ve form¢ utkani nemize byt predem s jistotou predikovana a uz viibec ne zarucena.
Kwvalita utkani je do zna¢né miry determinovana vykonem vSech hrac¢u, trenérd, soupetu, ale i
pusobenim okolnich podminek (ptiznivcei, pocasi, kvalita terénu) a podobné. Pravé komplexni
pusobeni mnoha faktori ma za nasledek jedinecnost a neopakovatelnost utkani. Pro tplnost
jesté uved’'me, Ze hraci a trenéfi mohou byt vnimani nejen jako vyrobni faktory (vstupy), ale téz
jako dalsi produkty ¢innosti klubti (tedy vystupy).

Zakazniky profesionalnich sportovnich klubii jsou ptiznivci/fanousci. Ti sleduji utkani bud’
pfimo na stadionech, nebo prostfednictvim televiznich pfenosi. SpiSe nez o jednotlivé zapasy
vSak vétsinou maji priznivci zdjem o dlouhodobé sezénni soutéze (ligy) ¢i nadstavbové Casti
(play-off). Takovéto soutéze byvaji organizovany na mistni, celostatni ¢i mezinarodni urovni a
mivaji pravidelny — sezonni — charakter (Novotny 2010).

Jak je z vySe uvedenych poznatki patrné, kvantifikace a ocenéni primarniho produktu
Vv oblasti profesionalnich sportovnich klubti je vzhledem k jeho povaze obtizné. Tim spise, ze
sportovni zapas sam o sobé je prostiedkem k ziskani rozlicnych druhl pfijma. Pro vysvétleni
vyse uvedené¢ho uved’me, ze nékteré vynosy a jejich vyse jsou ptimo spojeny s utkanim (piijmy
ze vstupného, televiznich prav, odmény za vysledky), jiné naopak vice souviseji s klubem jako
takovym (suvenyry, reklama, sponzoring). Vysledky dil¢ich utkani navic ovliviiuji celkové
umisténi muzstva v dlouhodobych soutéZich, coz ma vliv na dalsi zdroje pfijmi. Uvedené
souvislosti a jejich komplexni provazanost je potfeba mit na paméti pii volbé vhodnych
ocenovacich technik, a to zejména téch zaloZenych na bazi vynosové.

Specificka aktiva — hrac¢i (smlouvy a opce), stadiony

S ohledem na definici a vymezeni produktu v ptedchozi Casti se zde zaméfime na
klub by mohl existovat a fungovat bez hra¢ti. Uéetni pojeti a chapani hragi je viak rozporuplné
a li$it se muze jak napti¢ evropskymi zemémi a jednotlivymi sporty, tak dokonce i v ramci téze
zemé a dané soutéze mezi jednotlivymi muzstvy. Za pfipomenuti stoji skute¢nost, Ze z pravniho
hlediska neni mozné, aby klub (¢i jakykoli jiny subjekt) vlastnil hrace jakozto osobu — to je
Vv rozporu s Listinou prav a svobod. Proto v nasem pojeti budeme pod pojmy hracska aktiva a
hodnota hra¢ti rozumét primarné hodnotu hrac¢skych smluv (pfip. opci) vykazovanych jakozto
soucast nehmotnych aktiv klubli. Popfipadé¢ se miiZze jednat o sumu za pfestup hrace napft.
formou vykoupeni ze smlouvy se stdvajicim klubem (a tim moZnost uzavfit s nim smlouvu
novou), nebude-li uvedeno jinak.

V zapadoevropskych soutézich je hodnota hrace (Smlouvy) bézné vykazovana v kategorii
dlouhodobych nehmotnych aktiv. Pfitom po dobu uc¢innosti smlouvy je zlistatkova cena dana
nomindlni hodnotou kontraktu ponizenou o pomérnou c¢ast ucetnich odpisit (opravek).

¥ Pozn. autora: ve smyslu jedine¢nosti, neplést s moZnosti opakovani zdznam@ zapasii ¢i jejich fragmentd
prostfednictvim televize ¢i napf. internetu.



Podstatnym omezenim takového pfistupu je, ze neodrazi aktudlni vykonnost hracd, jejich
zdravotni stav, formu a dalsi aspekty, které mohou vyznamné ovlivnit aktualni cenu na trhu.
Ovsem naproti tomu drtivd vétdina profesionalnich klubd v CR viibec nevykazuje hodnoty
hrac¢skych smluv v ucetnich vykazech; zatimco celkové potfizovaci naklady na hrace jsou
alokovany do naklada v bézném ucetnim obdobi.

Jelikoz sportovni utkani je specificky produkt, vyzaduje rovnéz specifické vstupy, véetné
mista konani — stadionu ¢&i arény. Zadny klub nemize fungovat bez vlastniho & pronajatého
stadionu, na némz odehraje sva domaci utkani. V ptipad¢, ze klub stadion vlastni, jedna se
taktka bez vyjimky o nejhodnotnéjsi aktivum (pfinejmensim v ucetnim pojeti jakozto
rozvahové polozky). Piedni zapadoevropské kluby budto stadiony vlastni, nebo si je za
zvlastnich podminek pronajimaji, a to nejcastéji od municipalit, v jejichz regionu plsobi.

Obr. 1 ilustruje situaci ohledné vlastnictvi stadiont kluby v piipadé evropskych fotbalovych
soutézi ke konci roku 2010. Jak je patrné, nejvice prvoligovych klubt (nad 50 %) s vlastnim
stadionem najdeme v Anglii, Skotsku a Norsku. Naproti tomu ve stiedni a vychodni Evropé
podil prvoligovych fotbalovych klubtl s vlastnim stadionem nepiesdhne jednu tfetinu. Tento
poznatek méjme na paméti predevSim budeme-li zvazovat pouziti substancnich metod ocenéni
klubd (metody na bazi zjisténi vécné hodnoty). Nebot’ v ptipade, kdy klub vlastni stadion, je
potieba i tento vhodné ocenit a zahrnout do celkové hodnoty. To vSak pomérné komplikuje
vyuziti substan¢nich metod a de facto znemoziuje srovnani s kluby, které vlastnim stadionem
nedisponuji.

Obr. 1: Stadiony ve vlastnictvi fotbalovych klubu

Privately-owned
stadia among first
league clubs of
each country
m 50-100%
e 30-49%
oo 10-29%
below 10%

Zdroj: KPMG’s European Stadium Insight 2011 (dostupné online na www.kpmg.com/cee/en/issuesandinsights)

Hodnota znacky (brand value) a goodwill

V pripadé¢ sportu se neziidka setkavame s existenci emocionalni vazby pfiznivcl na dany
klub, pfi¢emz u sportovnich klubii byva tento vztah se zakazniky/fanousky mnohem silng;si,
nez v kterémkoli jiném pramyslovém odvétvi. Uvedené vztahy jsou navic umocnény teorémem
ozna¢ovanym jako "fanouskovskd zavislost"+. Tyto diivody podporuji tvrzeni, Ze podstatnym
aktivem a nositelem hodnoty klubu je jeho znacka (brand value) podlozena klubovou
identitou®, s niz se piiznivci ztotoziiuji. Navzdory neoddiskutovatelnému vlivu a vyznamu se

! Fanouskovska zavislost byva nékdy ptipodobfiovéana k zavislosti na navykovych latkach, pozn. autora.
§ Mezi stézejni prvky klubové identity se fadi historie, filosofie, strategie, image, sportovni vykonnost apod.
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hodnota znacky v rozvaze klubli nevykazuje ze ziejmého diivodu — pfesné stanoveni a vycisleni
brand value je velmi komplikované.

Problematice brand value, neboli stanoveni hodnoty znacky se vénuje kuptikladu britska
spole¢nost Brand Finance. Spole¢nost urcuje vyslednou hodnotu znacky sportovnich klubii na
zékladé nésledujicich péti klicovych faktorti: dlouhodobého tspéchu v domaci ligové soutézi a
v Lize mistrt, popularity Klubu a fanouskovské zakladny po celém svéte, utilizace stadionu pii
domacich utkanich; vize a smétovani klubu, strategie smérem K pfiznivcim a partneram. Tab.
1 uvadi pro piedstavu vycet deseti nejcennéjSich evropskych fotbalovych klubu dle hodnoty
znaCky (brand value). V této souvislosti je na misté dodat, ze z hlediska hodnoty znacky
fotbalovych soutézi se Ceska nejvyssi Gambrinus liga fadi na 28. pricku z celkového poctu 53
nejvyssich narodnich fotbalovych lig v Evropé.

Tab. 1: Hodnota zna¢ky evropskych velkoklubi

Rank Brand Value
2012 2011 ‘12 ‘11
1 Manchester United FC Barclays Premier League 853 661 29% AAA+ 2,903 29%
2 FC Bayern Miinchen FuRball-Bundesliga 786 493 59% AAA 2,042 38%
3 Real Madrid CF BBVA Liga 600 643 7% AAA+ 3,013 20%
4 FC Barcelona BBVA Liga 580 629 -8% AAA+ 2,995 19%
5 Chelsea FC Barclays Premier League 398 314 27% AA- 1,836 22%
6 Arsenal FC Barclays Premier League 388 301 29% AA- 1,931 20%
7 Liverpool FC Barclays Premier League 367 250 47% AA- 1,502 24%
8 Manchester City FC Barclays Premier League 302 170 7% BBB+ 1,607 19%
9 AC Milan Serie ATIM 292 273 7% AA+ 1,209 24%
10 FC Schalke 04 FuBball-Bundesliga 266 135 97% BBB+ 924 29%

Zdroj: Brand Finance plc. (dostupné online na www.brandfinance.com/)

Goodwill a vycisleni jeho hodnoty hraji podstatnou roli zejména pii stanoveni trzni hodnoty
spole¢nosti. Goodwill je obecné chapan jako nehmotna ¢ast aktiv spole€nosti; nicméné jeho
presna a spolehliva kvantifikace je pomérné obtizna a vyzaduje nalezity profesionalni pfistup.
Hodnota goodwillu pfedstavuje v podstaté rozdil (hodnot) mezi trznim a ucetnim ocenénim
spolecnosti, V naSem piipad€ klubu, a je primarné¢ vykazovan v ucetnictvi v ptipadé fuzi a
akvizic™.

V ptipadé profesionalnich sportovnich klubli je s ohledem na vySe uvedené obzvlasté
obtizné presn¢ odliSit brand value od goodwillu, natoZ jejich hodnoty exaktné vycislit. Pro
ur¢eni hodnoty znaCky existuji zavedené a standardizované postupy (napiiklad ten pouZzivany
spole¢nosti Brand Finance). Naproti tomu goodwill klubu lze teoreticky vy¢islit jen v pfipade
jeho prodeje, coz ovSem dnes neni zcela vyjimeénym jevem. Je potieba si uvédomit, ze v obou
ptipadech jde v podstaté o vyjadieni obdobné slozky hodnoty klubu (vychazejici z jeho
identity), byt’ pokazdé z trochu jiného thlu pohledu. V piipadé ocetiovani a volby patficnych
technik ma tento poznatek zasadni vyznam.

" Poéty fuzi a akvizic maji v dsledku globaliza¢nich tendenci v poslednich desetiletich setrvale rostouci trend.
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Zdroje financovani a ucetni praktiky

Nejen pii ocenovani je potieba mit neustale na zieteli, ze cile vlastniki sportovnich klubta

kladou vétsi daraz spiSe na sportovni uspéchy klubu, nez na jeho financni vysledky.

Struktura rozvahy a zejména pak vysledovky (nakladd a vynosi) fotbalovych klubl byva
na prvni pohled odli$na od pojeti standardizovaného v podnikové praxi. Obecné vzato prameni
hlavni klubové ptfijmy ze vstupného, prodeje vysilacich prav, hra¢skych prestupti/transferd,
reklamy, sponzoringu a prodeje suvenyru. Hlavni nakladové polozky jsou naproti tomu tvofeny
platy (zejména hract), platbami za akvizice hrac¢t a naklady souvisejicimi s provozem a
fungovanim stadionu. VétSina zapadoevropskych klubti pifed lety implementovala a
Vv soucasnosti dodrzuje vyse nastinénou klasifikaci nakladd a vynost. Predni Ceské fotbalové
kluby naproti tomu stale pouzivaji pouze tradi¢ni ¢lenéni vysledovky. Zdanliva standardizace
ma ve skutecnosti za nasledek netransparentnost a nekonzistenci ucetnich vykazi, vetné
obtiznosti meziklubového srovnani. To nasledné¢ do zna¢né miry komplikuje, potazmo
vyluéuje, aplikaci nékterych ocenovacich technik. Pozitivnimi vyjimkami z tohoto pravidla
jsou zatim SK Sigma Olomouc, SK Dynamo Ceské Budgjovice a FK Mlada Boleslav (Postl
2012).

Ocenovaci techniky a pristupy

Kritérium obratu a pocCtu zameéstnanci fadi Ceské (i zahrani¢ni) predni profesionalni
sportovni kluby do kategorie malych ¢i stiednich podnikd. Popularita a specifické podminky,
ve kterych kluby plisobi a funguji, maji zasadni dopad na jejich finan¢ni fizeni jako takové. Coz
se pochopiteln¢ promitd i do oblasti ocenovani klubl. Z pohledu ocenovani se podnik (nebo
Vv naSem piipad¢ klub) obecné jevi jako komodita, S niZ je mozné obchodovat.

Je tfeba poukazat na skuteCnost, ze zadna firma nema objektivni hodnotu, jez by byla
nezavisla na jeji okoli a podminkach fungovani. Proto také neexistuje Zadna obecné uznavana
a univerzalni ocenovaci technika.

Pro ugely této prace vyjdeme ze zndmého principu tzv. going concern™ a budeme v danych
souvislostech feSit vhodnost pouziti riznych ocenovacich technik — od vynosovych, pies
majetkové metody a piistupy vychazejici z trznich hodnot az po kombinované metody. Na
zakladé diive uvedenych poznatkl a dalSich dostupnych informaci o ¢eskych a evropskych
profesionalnich fotbalovych klubech** vymezime pouZitelné ocetiovaci ptistupy s vyuzitim
prosté eliminace.

Trzni metody

Trzni hodnota patfi, alesponi dle teoretickych predpokladd, mezi nejvyznamnéjsi a
nejrealisti¢téjsi indikator hodnoty spolecnosti. V ptipadé, ze jsou akcie klubti obchodovany na
burzach cennych papiri, se jeji vyc€isleni miiZe jevit jako velice snadné — jakozto soucin aktualni
trzni ceny akcii a jejich poctu. Jedna se v§ak o pomérné béZny omyl, nebot’ uvedeny soucin
predstavuje trzni kapitalizaci, spiSe nez trzni hodnotu klubu. Nelze totiz pfedpokladat, ze prode;j
celého podilu (vSech akcii) by probihal za stejnou cenu, za kterou se obchoduje jejich (vétsi ¢i

rowr

mensi) fragment. Navic je bézné, ze urcita ¢ast akcii neni vefejné obchodovatelna viibec a

T Jedna se o ptedpoklad, Ze objekt ocenéni bude fungovat v obdobném pojeti v obdobich nadchazejicich (jinymi
slovy nesmétuje k zaniku, likvidaci apod.).

# Kupiikladu studie zpracovana spole¢nosti Grant Thornton UK LLP zaméfend piimo na stanoveni hodnoty
anglickych a dalsich zapadoevropskych fotbalovych klubl pod nazvem Valuing Sports Teams (2010); dostupna
online pti registraci na: www.grant-thornton.co.uk
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potencialni zajemce o jejich nabyti tak musi vynalozit dalsi tsili a prostfedky, pficemz vysledek
takového snazeni je znacn¢ nejisty.

Navzdory vyse uvedenym omezenim tykajicim se trzni kapitalizace nam jeji vycisleni, které
nebyva v porovnani s jinymi metodami nikterak slozité, poskytuje velmi dobry odrazovy
mustek jakozto indikatoru hodnoty. To miize byt velmi uzite¢né pro stanoveni a srovnani s
vysledky ostatnich metod oceniovani. Trzni kapitalizace tak maze predstavovat velmi relevantni
indikator pro hodnoceni klubl, jejichz majetkové cenné papiry jsou obchodovany
prostiednictvim akciovych trhii. Eventualné se mtize jednat rovnéz o indikéator hodnoty klubt
radoveé podobnych tém, jejichz akcie jsou na burze obchodovany. Nezanedbatelnym omezenim
tohoto pfistupu je skuteCnost, ze valna vétSina profesionalnich muzstev neni na burze
obchodovana. Navic soudasny trend spise vypovida o poklesu zajmu klubti o IPO® a jejich
ustup z trhit cennych papira.

Co se tyce ¢eskych profesionalnich fotbalovych klubti tyce, pak akcie zadného z nich nejsou
vefejn¢ obchodovatelné. Navic s ohledem na specifické prostiedi je takika nemozné najit
podobny klub (figurujici na burze) v zahrani¢i, a tim ziskat ptfipadny indikator hodnoty
vychdzejici z ptistupu na bazi trzni kapitalizace. Celkové vzato tak maji trzni metody mnohem
vetsi vyznam pro vybrané zapadoevropské kluby. V piipadé Ceskych klubt je jejich vyuziti
zcela omezené — snad s vyjimkou velice ojedinélych ptipadd, kdy cely klub je za zvetejnénou
¢astku prodan novému vlastnikovi.

Vynosové metody

Vynosoveé orientované pristupy jsou Siroce pouzivany zejména v anglosaské podnikové
praxi. V oblasti profesionalniho sportu jsou vsak tyto aplikovatelné pouze na kluby, které jsou
,,sobéstacné* — jsou tedy schopny generovat pozitivni volné penézni toky. Jako vhodné priklady
z Evropy lze uvést Arsenal FC, FC Tottenham, FC Porto, Borussia Dortmund a v posledni dob¢
také FC Barcelonu nebo Real Madrid.

Problém spolehlivosti vynosovych metod ¢asto tkvi ve spravné/spolehlivé predikci piijmi
a tudiz penéznich tokd v budoucnu. Dalsi souvisejici otazkou je (problémova) dostupnost
spolehlivych vyro€nich zprav a souvisejicich financ¢nich ukazateld z klubl. Na zakladé
vlastnich poznatkii a zkuSenosti lze aplikaci vynosovych metod na profesiondlni Ceské
fotbalové kluby oznacit za velice komplikovanou az mnohdy neuskute¢nitelnou. Na viné je
predevsim (ne)schopnost klubli udrzitelné generovat kladné finan¢ni toky. DalSim negativnim
faktorem je pak nemoznost ziskat spolehlivé a konzistentni vstupni informace Ve struktuie
umoznujici dalsi analyzy, a to ani v pfipad¢ kluba generujicich pozitivni cash flow.

Dodejme, Ze pro relevantni predikci budoucich penéznich tokd je nezbytné vzit v potaz i
strategické plany pro nadchazejici roky (jako napt. navySeni kapacity nebo dokonce vystavbu
nového stadionu), které mohou ovlivnit pfijmy v mnoha smérech. To mize vyvolat dalsi
komplikace, nebot’ nezavisly hodnotitel se Casto snazi ziskat takové poznatky ,,zvenéi a
nemusi tak mit vSechny podstatné informace. Celkové vzato 1ze vynosové metody pomérné
dobfte aplikovat na nekteré predevsim zapadoevropské kluby (generujici kladné penézni toky).
Jejich uplatnéni v ptipadé cCeskych klubl je s ohledem na soucasnou situaci prakticky
vylouceno.

$§ z angl. Initial Public Offering (prvni vefejna nabidka akcif). IPO je proces, pfi kterém spole¢nost (v naSem
ptipadé¢ klub) poprvé vstupuje na burzu a prostfednictvim emise nabizi své akcie investorské vefejnosti.

7



Majetkové metody

Obecné vzato jsou majetkové metody (s pripadnymi modifikacemi) pouzitelné pro ocenéni
vSech sportovnich klubti. A to navzdory skutecnosti, Ze i v tomto piipad¢ se setkame s fadou
obtizi a omezeni. Logika majetkovych metod spoc¢iva v tom, ze v zdsad¢ odvozuje hodnotu
klubu od celkové hodnoty aktiv, které jej vytvareji. Kazda slozka aktiv je uréitym zpisobem
ocenitelnd, ¢imz se ziskd souhrnné ocenéni aktiv. Od téch je nasledné nutno odecist veskeré
dluhy a zavazky. Nejjednodussi je vychazet z ucetnich hodnot; vlastni kapital je pak rozdilem
mezi ucetni hodnotou aktiv a cizich zdroji. Avsak pouzitim ucetnich hodnot miize dojit ke
zna¢nému zkresleni, redlna hodnota nékterych aktiv se od té ucetni mize vyrazné lisit. To do
znacné miry plati v piipadé hraca (potazmo hrac¢skych smluv) jakozto klicovych aktiv klubt —
jejich trzni ¢i redlnd hodnota se muze vlivem nejriiznéjSich faktorG rozebiranych diive
(vykonnostni vzestup €i propad, zranéni apod.) od té ucetni diametralné lisit.

Pro minimalizaci rizika ziskani zna¢né zkreslenych udaji pfi pouziti ocenéni na bazi
ucetnich hodnot aktiv se nabizeji alternativy. Jako velice vhodna se mize jevit tzv. substan¢ni
metoda, ktera vychazi z realného ocenéni jednotlivych aktiv — tedy z uréeni ceny, kterou by
bylo nutné¢ vynalozit ke znovupofizeni dané¢ho aktiva. Vychdzi se z vySe uvedeného
predpokladu, Ze podnik bude dale trvat (tzv. going concern). Pro tplnost uved’'me, Ze pokud by
ptedpoklad going concern neplatil a podnik by tak mél ukoncit své aktivity, uruje se naopak
likvida¢ni hodnota aktiv. Jde o sumu, ktera by se dala ziskat prodejem jednotlivych aktiv Klubu
v daném obdobi a za danych trznich podminek.

Za omezujici faktor substan¢ni metody lze povazovat skutecnost, ze seCtenim realnych cen
jednotlivych aktiv (hracské smlouvy, ochranné zndmky, hmotny majetek atd.) mizeme zjistit
hodnotu klubu v piipadé jeho prodeje ,po castech®. To pochopitelné nemusi nutné
korespondovat s hodnotou, kterou muze klub mit (pfi prodeji) jako celek. Nicméné to nic
neméni na skuteCnosti, ze pristupy vychazejici z majetkovych metod (zejména pak metoda
substanc¢ni a jeji modifikace) piedstavuji v mnoha piipadech jedinou vhodnou alternativu pro
stanoveni hodnoty 'dlouhodobé nerentabilnich muZstev', mezi néz lze zafadit i valnou vétsinu
fotbalovych klubti ¢eskych.

Pfi zvazeni aplikace majetkovych metod je potieba mit na paméti, Ze v klubech z mén¢
rozvinutych soutézi je neziidka velmi obtizné stanovit realnou hodnotu ¢i trzni cenu ur€itych
klicovych aktiv. Trh s hrac¢i obvykle byva je$té ne zcela rozvinuty, coZz pochopitelné
znesnadiiuje vycisleni jejich hodnoty (potazmo hodnoty transferti). Podstatny posun vpied
predstavuji v piipadé fotbalu servery typu Transfermarkt™, které mimo jiné mapuji ceny
vyznamngj$ich hracu pusobicich i v nejvyssich soutézich zemi stiedni a vychodni Evropy.
Nicméné nekteré takto ziskané hodnoty mohou byt zavadéjici, coz v kone¢ném disledku mtze
vést k nadhodnoceni, nebo naopak k podcenéni hract, a tim i celého klubu. Naproti tomu
stanoveni hodnoty ochranné znamky (trademark) ptedstavuje mnohem komplikovang;jsi
problematiku, ktera ¢asto vyzaduje i vyuZiti prvki subjektivniho ocenéni.

Na zékladé vyse uvedenych a dalsich poznatkdi (Novotny, S¢iklin 2011), (Novotny 2011)
se majetkové metody jevi jako nejuniverzalngji pouzitelné v oblasti profesionalnich
sportovnich klubti, vetné klubt ¢eskych. Tato skute¢nost je konec konct patrna i z piistupt
jinych autorti zabyvajicich se danou problematikou (Klepek 2012), (Bajzath 2011) nebo (Bucek
2012). Vzhledem k tomu, ze ceské fotbalové kluby az na vyjimky nevlastni stadiony,
pfedstavuje pii stanoveni jejich hodnoty s vyuzitim majetkovych metod hlavni problém fadné
ocenéni hracskych aktiv.

*okk

http://www.transfermarkt.com [cit.: 02.11.2013]
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Pro dokresleni problematiky uved'me, ze v ptipadé hokejovych klubii 1ze pro stanoveni
hodnoty hraét vyuzit ustanoveni prestupniho fadu CSLH'T. Hragska prava (a povinnosti) tvoii
drtivou vétsinu hodnoty Ceskych extraligovych hokejovych klubt, a to dokonce vice nez 90 %
(Mach 2010). Naopak hmotny majetek nema velkou vahu, protoze ani v piipadé ledniho hokeje
kluby nevlastni stadiony ¢i obdobné nemovitosti, které by mohly podstatnym zptisobem navysit
jejich hodnotu.

Vratme se ale k fotbalovym klubiim. Jak bylo uvedeno, pfi aplikaci substanéni metody
pfedstavuje spravné stanoveni hodnoty hract zcela klicovy element. AvSak v souladu
S ustanovenimi Zakona o ucetnictvi nevznika klubim povinnost hrac¢ské smlouvy v rozvaze
vykazovat (jakozto dlouhodoba nehmotna aktiva ¢i jinak). Nicméné navzdory vyse uvedenym
komplikacim a omezenim ptedstavuji majetkové metody vhodné feseni pro stanoveni hodnoty
profesionalnich fotbalovych klubti v CR i v dalsich evropskych zemich. To plati pochopitelné
jen za predpokladu, ze se podaii ziskat potfebna a spolehlivd vstupni data. Jako jeden
z Gspésnych piipadi vyuziti majetkovych metod lze uvést napf. ocenéni klubu FC Zbrojovka
Brno, kdy ziskani kvalitnich informaci v potfebném rozsahu umoznilo provést ocenéni
dlouhodobého majetku, obéznych aktiv, pasiva a vSech hract (smluv), a tim nasledné urcit
celkovou hodnotu klubu vychazejici z jeho majetku (Bucek 2012).

Obdobny postup byl nedavno uspésné vyuzit i v piipadé stanoveni hodnoty dalSiho
fotbalovych klubu z nejvyssi ¢eské ligy, a sice FK Baumit Jablonec. Vyse hmotné hodnoty
klubu byla opét vycislena piedevsim diky fadnému ocenénim kli€ovych aktiv — hraci (Bajzath
2011). Vyhodou majetkovych pristupti je skutecnost, Ze ty se ukazaly byt vhodné pro aplikace
i na profesionalni sportovni kluby v malych ligach (Klepek 2012). Pfipomenime, ze kritickym
faktorem je schopnost ziskat potiebné informace v pozadované struktuie a kvalité tak, aby bylo
mozné provést fadné vyhodnoceni a nasledné ocenéni.

Shrnuti a diskuse

Syntézou vySe uvedenych poznatkli mizeme dospét k zavéru, ze pro ocenéni Ceskych
profesionalni sportovnich Klubii je vhodné vyuziti majetkovych metod. V takovém piipadé se
ve zjednoduSeném pojeti mizeme teoreticky omezit na pouze na ocenéni hract (jakozto jediné
podstatné slozky aktiv) a z n€j nasledné vyvodit hodnotu klubu. Tato Givaha ma svoji logiku i
V tom, Ze je to konec konci opravdu vykon hracd, ktery ovliviiuje uspéch klubu a tim nasledné
zvySuje zhodnocuje hrace i klub samotny. Tento zjednoduseny pohled vsak miuze vést k
vyznamnym podcenénim a opomenutim dalSich zdroji hodnoty. Jednim z relevantnich
argumenti je fakt, Ze i kluby v méné vyspélych fotbalovych zemich ¢asto maji velmi silnou
hodnotu znacky (brand name) a identitu. Pfipadny zajemce tak pii koupi mutze primarné
usilovat o ziskani znacky klubu, spise nez jeho hra¢ského kadru. V Ceské republice mohou jako
velmi dobré piiklady uvedeného poslouzit kluby Slavia Praha nebo Sparta Praha.

PakliZe za¢nou profesionalni ¢eské sportovni kluby pravidelné a udrziteln€ vytvaret kladné
penézni toky pravidelné, poptipadé vstoupi na burzy cennych papirli, bude mozné rozsifit
portfolio pouzitelnych ocenovacich technik o vynosové a trzni metody. Ostatné tyto je mozné
aplikovat na fadu zapadoevropskych klubii. Do té doby je zfejmé nevyhnutelné omezit se pouze
na piistupy majetkové, zejména pak na substancni metodu, kterd je vyuzitelna takika
univerzalng.

Ziskani spolehlivych informaci finan¢niho charakteru od ceskych profesionalnich klubi za
ucelem ocenéni neni snadné. Mnohdy jsou takovéto informace klasifikovany jako diveérné a
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kluby je povazuji za obchodni tajemstvi. Kromé& toho existuji mezi kluby zna¢né rozdily co do
obsahu a struktury zékladnich ekonomickych vykazl. Kuptikladu v rozvaze se zpravidla
nevykazuji hraci (smlouvy) jako nehmotny majetek, vétsina klubl neni vlastnikem stadionu,
existuji rozdily v pouzivani ¢asového rozliseni, atd.

V neposledni fad¢ je tieba si uvédomit, ze rozpocty (a tim i determinanty hodnoty) pfednich
klubii z nejvyssi Ceské fotbalové a hokejové soutéze daleko prevysuji vétsSinu ostatnich domaci
muzstev (a jinych sportt). Vzdyt' jen ro¢ni rozpocty nejchudsich klubl fotbalové Gambrinus
ligy se pohybuji okolo 20 mil. K¢.

Zavér

Cilem ptispévku bylo urcit, které z oceniovacich technik bézné pouzivanych pro tradicni
podniky jsou pouzitelné pro stanoveni hodnoty profesionalnich sportovnich klubti v Evropé a
zejména pak v Ceské republice. P¥i zohlednéni specifik sportovniho primyslu a dale ¢eskych
klubi jako takovych jsme feSili moznost aplikace jednotlivych ocenovacich piistupi.
S ohledem na vySe uvedena zjiSténi Ize konstatovat, Zze zatimco v piipad¢ evropskych klubt
jsou neziidka vyuzitelné trzni, vynosové i majetkové metody, v piipadé klubi ceskych jsme
nuceni se omezit pouze na metody majetkové (zejména pak substancni). Spravnost a vypovidaci
schopnost hodnot stanovenych s vyuzitim ocefiovacich technik podstatné zavisi na ziskani
spolehlivych vstupnich informaci finan¢niho charakteru v pozadované struktuie. Zvlastni
pozornost je potifeba vénovat zejména ocenéni hrac¢t (potazmo hracskych smluv).
Nezapominejme, ze majetkové piistupy pfili§ nereflektuji hodnotu znacky a klubové identity.
Pfitom tyto mohou samy o sobé mit v nékterych ptipadech vyssi hodnotu, nez hraci a dalsi
hmotn4 ¢i nehmotn4 aktiva.
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