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PROLOGUS

A kapus eldre rohan. A Nagyerdei Stadionban piros-fehér mezes szurkolok a tomott leldtokon,
minden szem a pdlydra szegezddik. A mérkozés utolso percében a Debreceni VSC jdtékosa
szoglethez késziil. A labda élesen érkezik a kapu kozelébe, Szatmdri lovését blokkoljdk. A
kipattané labddt Ferenczi bombdzza a kapu irdnydba- diiborog a stadion, ahogy a labda
csattan a felsd kapufdn, majd a golvonalra pattan. Nem beljebb, nem kiviilre- a vonalra. A
hdrmas sipszo fémesen cseng a levegdben. 2020. junius 27-én, az OTP Bank Liga utolso,
sorsdontd fordulojaban jdarunk. A DVSC—Paks mérkozésen az eredmény 1-1, a debreceni
szurkolok megsemmisiilten néznek maguk elé: 27 év utdn a Loki biicsuzik az élvonaltol.

A civisvdros utcdin mdr aznap szdrnyra kaptak a hirek: gyokeres vdltozdsok vdrhatok a
klubndl. A kiesés nem csupdn sportbeli kudarc volt, hanem egy hosszu idon dt stabilnak tiiné
klubmodell megbillenésének jele. Néhdny nappal késébb a frissen létrejott DVSC Egyesiilet
vette dt a tulajdonjogokat és egy Uj korszak kezdetét hirdette meg.

Bdr a csapat rovid idon beliil visszajutott az élvonalba, a tulajdonosi hdttér ettél kezdve
jelentds vdltozékonysdgot mutatott. 2022 juniusdban az NSE Sport Invest Kft. (lke Thierry
Zaengel) szerzett irdnyitoi részesedést, majd 2025. dprilis 8-dn a Five Eleven Capital vdsdrolt
kisebbségi tulajdont azzal a szdndékkal, hogy azt irdnyito befolydssd alakitsa. Ez a
tulajdonosi mozgds nemcsak a klub stratégiai irdnyait befolydsolta, hanem a pénziigyi
értékelhetdség szempontjabol is 1j kérdéseket vetett fel: mennyire stabil egy olyan
sportvdllalat értéke, amelynek tulajdonosi struktiirdja ennyire fluktudl ?

A fenti jelenetsor nemcsak egy szurkolo személyes élményét idézi fel, hanem egyuittal
érzékletesen példdzza azt a komplexitdst, amely a labdariigoklubok gazdasdgi értékelését
ovezi. A dolgozat azonban a tovdbbiakban szigorian elemzd nézdpontbol vizsgdlja a hazai
futballklubokat. Bdr a DVSC 2020-as kiesése és az azt kovetd tulajdonosi dtrendezddés
jelentds kozosségi reakciokat vdltott ki, a klub piaci értékének alakuldsdt elsdsorban
raciondlis gazdasdgi tényezok, példdul a bevételtermeld képesség, a miikodési koltségek

szerkezete, piaci indikdtorok és a tulajdonosi hdttér stabilitdasa hatdrozzdk meg.



BEVEZETES

A professziondlis sport, kiilondsen a labdartigas, az elmult évtizedekben vilagszerte jelentds
gazdasagi sulyra tett szert. A labdartigoklubok mikodése egyre inkédbb iizleti keretek kozott
zajlik, mikézben a hagyomanyos sportszakmai célok mellett egyre markansabban jelennek
meg a pénziigyi fenntarthatésiggal, a megtériiléssel €s a befektetSi értékteremtéssel
kapcsolatos elvardsok. Ezen folyamatok hatdsdra a klubok értékelésének kérdéskore uj
fokuszt kapott: a sportvallalkozdsok értékét immar nem kizdrdlag sportszakmai mutatok,
hanem pénziigyi és piaci indikatorok egyiittesen hatidrozzak meg (kettGs értékteremtés a
sportban).

Kiilonosen Osszetett ez a kérdés a kozép- és kelet-eurdpai labdarigd ligdk esetében, ahol a
klubok mikodését gyakran nem piaci logikdk, hanem sajitos, sokszor politikai vagy
intézményi 6sztonzdk alakitjadk. A magyar labdarigas kontextusdban az dllami timogatasok
jelentGsége, a kozvetitési jogok ujraeclosztdsi mechanizmusai, valamint a szamviteli
nyilvanossdgra hozatal eltér§ gyakorlatai olyan tényez8k, amelyek indokoltta teszik a
véllalatérték meghatarozasanak mddszertani ujragondolasat. Mindezek figyelembevételével
jelen értekezés célja a magyar els6 osztilyu labdarigdklubok jovedelemtermel§ képességét
meghatdroz6 tényezOk feltdrdsa, valamint ezen tényez8k mentén a klubok értékének
vizsgalata a nemzetkozi véllalatértékelési modszerek adaptacids lehetdségeinek elemzésével.
A kutatds kiindulépontjat az a felismerés jelentette, hogy bar a magyar labdarigéklubok
szamviteli beszamoldi elviekben tartalmazzdk az értékeléshez sziikséges informéciokat, azok
részletezettsége, konzisztencidja €s Osszehasonlithatdsaga korlatozott. Ennek kovetkeztében a
hagyomanyos vallalatértékelési modellek (pl. diszkontélt cash-flow, piaci kapitalizicid, relativ
értékelés) kizarolag modositott, a sportvallalkozasok sajatossdgait figyelembe vevd formaban
alkalmazhatok. Az empirikus vizsgalathoz strukturalt, Osszehasonlithatdsagot biztositd
adatbézist alakitok ki, amely a magyar NB I-es labdarigdéklubok pénziigyi, sportteljesitményi
és kornyezeti adatait egyiittesen tartalmazza. Az adatbizis segitségével makroszinten a
magyar elsGosztalyt labdarigd bajnoksdg aggregalt, mikroszinten a klubok egyedi gazdasagi
teljesitményét vizsgalom labdartgés specifikus szempontok szerint.

Jelen disszertacid célja olyan modszertani keret kidolgozédsa, amely megragadja a magyar
labdarigd véllalkozdsok ért€ékét meghatarozé kulcstényezdket, kiilonds tekintettel a
jovedelemtermeld képességre, valamint az ipardgi és makrogazdasigi kornyezet

sajatossagaira.



1. TEMAFELVETES ES CELKITUZES

A sport a 21. szdzadi gazdasdg egyik kiemelkedS, dinamikusan fejl6dé 4gazata, amely
tulmutat az egészségmeglrzésen €s a szabadidd eltdltésén (PITTS, FIELDING & MILLER,
1994). A sportgazdasig- kiilonosen annak tig értelemben vett értelmezése- tobb iparagat is
integral, beleértve a médiat, a turizmust, a szolgaltatdsokat €s az ipari termelést is, igy
jelentés makrogazdasagi sullyal bir vildgszerte (EUROPEAN PARLIAMENT, 2015).

Az Eurdpai Uni6 statisztikdi szerint a sporttal kapcsolatos- tag definicid szerint értelmezett-
gazdasagi tevékenységek 2012-ben az EU GDP-jének 2,12%-at adtak, 279,7 millidrd eurds
kibocsatassal, és a sport szektor a teljes unios foglalkoztatds 2,72%-4t, azaz 5,67 millié
munkahelyet biztositott (EUROPEAN COMMISSION, 2018).

A labdartigas kétségkiviil a globalis sportgazdasag zdszloshajdja, kiillonosen Europaban. Az
UEFA (angolul: Union of European Football Associations, a tovabbiakban: UEFA) adatai
szerint a kontinens tobb mint 700 elsGosztalyu klubja 2022-ben rekordosszegt, 23,9 milliard
eur6s mikodési bevételt realizalt, szemben a 2012-es 14,1 millidrd eurdval, amely kozel
T%-0s éves atlagos novekedést mutat (UEFA, 2018; UEFA, 2024). Az iparag gazdasagi sulya
mellett jelentGs kulturalis és tarsadalmi bedgyazottsaggal is rendelkezik (BACSNE BABA,
2016).

A bevételek eloszldsa azonban jelentGs koncentraciét mutat: az ugynevezett ,,Big Five”
bajnoksagok (angol, spanyol, német, olasz, francia) klubjai adjak a teljes eurépai bevétel tobb
mint 70%-at (BACS, 2022). Ez a koncentricié erSsen befolydsolja a pénziigyi
versenyképesség dinamikdjat Europaban. Az eurdpai klubfutball aggregdlt bevételei 2024-re
varhatéan meghaladjak a 14 000 milliard forintot, mig a teljes magyar labdarugas éves
bevételei ugyanerre az iddszakra csupdn 62 milliard forint koriil alakulnak, az OTP Bank Liga
csapatainak részesedése az eurdpai futballpiacb6l igy nem éri el a 0,5%-ot sem.
Magyarorszag lakossdgardnyos képviselete az UEFA tagorszagok lakossagdhoz képest 1,13
%, a futball-gazdasagunk ardanyos mérete ehhez képest kisebb. Az UEFA tagorszdgok 2018
évi Osszesitett GDP adatdhoz képest a magyar gazdasag 0,67% aranyt képvisel, a futball
gazdasag mérete ehhez képest is kisebb mértékii.

A globalis és hazai sportpiac professzionalizdlodasa, a tulajdonosi szerkezetek dtrendezddése

és a befektetdi szemlélet térnyerése mind hozzdjirulnak ahhoz, hogy a sportvéllalatok-



kiilonosen a labdarigoklubok- pénziigyi értékének pontos meghatirozdsa napjainkra
elengedhetetlenné vilt.

A vallalatértékelés modszertana azt a célt szolgdlja, hogy megbizhat6an becsiilje meg egy
szervezet piaci értékét, figyelembe véve annak mikodési kornyezetét, piaci pozicidjat és
hosszu tavu jovedelemtermeld képességét. A labdarugdoklubok esetében azonban az értékelési
folyamatot sajitos tényezOk - mint a sportsikerek volatilitdsa, a kozosségi értékdimenziok,
vagy a piaci kiszolgaltatottsag - bonyolitjdk, ami kiilon mddszertani megkozelitést igényel.
Jelen disszertaci6 célja olyan mddszertani keret kidolgozdsa, amely a magyar
labdarugo-véllalkozasok véllalatértékét meghatarozo kulcstényezdk feltarasara és vizsgalatara
iranyul, kiilonods tekintettel a jovedelemtermel6 képességre, valamint az iparagi és
makrogazdasagi kornyezet sajitossagaira.

Ennek megfelelGen a kutatasom kozponti kérdése: mely tényezSk befolyasoljak a klubok
jovedelemtermeld képességét és ezen keresztil a vdllalatérték meghatdrozdsanak

lehet6ségeit? Ennek megfelelGen a kovetkezd kutatdsi célokat fogalmaztam meg:

Cl: Célom feltdrni, hogy a magyar elsdosztdlyu labdariigoklubok éves szamviteli
beszdamoloiban, kiilonosen a kiegészitd mellékletekben szerepld adatok milyen mértékben
teszik lehetové egy olyan ipardg-specifikus pénziigyi kimutatds kialakitdsdt, amely kozeliti a
nemzetkozi futballgazdasdg értékelési elvdrdsaihoz a hazai gyakorlatot.

A Magyar Labdarigé Szovets€ég (MLSZ) klublicenc szabdlyzata alapjan a
sportszervezeteknek teljesiteni kell minimadlis kritériumokat ahhoz, hogy megkapjdk a
klublicencet és igy indulhassanak a nemzeti els6 (NB I - nemzeti bajnoksiag elsGosztélya)
vagy masodosztalyd (NB II - nemzeti bajnoksidg masodosztalya) bajnoksdgban, valamint az
UEFA klubversenyeken (MLSZ, 2024a). A szamviteli torvény elGirdsai mellett a Magyar
Labdarigé Szovetség altal, az UEFA irdnyelvek alapjidn kialakitott mindenkori klublicenc
szabdlyzat el6irdsai meghatdrozzak, hogy a licenckérelmezdnek, illetve a licencesnek milyen
minimdlis informdacidkat kell a licencad6 rendelkezésére bocsdtania. A licenckérelmezd
védlaszthat, hogy a mérlegre és eredménykimutatdsra vonatkozé kozlési kovetelményeknek a
mérlegben, az eredménykimutatdsban, vagy a kiegészitd mellékletben tesz eleget (MLSZ,
2024a). A szdmviteli beszdmoléra nemcsak az MLSZ Klublicenc Szabdlyzata, hanem a
szamviteli torvényben meghatarozott kozzétételi jogszabdlyok is vonatkoznak, amelyek

ennek megfelelden nyilvdnosan barki szamdra elérhetGek.



A fentiek alapjan felmeriil a kérdés, hogy a magyar elsGosztdlyu labdartigéklubok altal
kozzétett szdmviteli informacio- kiilonosen a kiegészitd mellékletek tartalma- milyen
mértékben alkalmas arra, hogy a nemzetkdzi futballiparban elvért, iparag-specifikus
eredménykimutatési struktirdhoz kozelitd kimutatdsokat llitsunk Ossze.

A problémakor feltdrdsa érdekében a disszertacid célja annak vizsgdlata, hogy a magyar
elsGosztalyu labdarugdklubok éves szamviteli beszamoloiban rendelkezésre 4116 informaciok
lehet6vé teszik-e a futballgazdasig nemzetkozi ért€kelési gyakorlatinak megfeleld,
iparag-specifikus attekintések kialakitasat. A vizsgalati iranyt alapul véve, a kovetkezd
hipotézist fogalmazom meg:

HI1: A magyar nemzeti elsGosztalyd licenccel rendelkezd labdarugdklubok kiegészitd
mellékleteiben szerepld informacidk részletezettsége nem elegendd teljeskortien a nemzetkozi
futballipar ~ értékelési  gyakorlata  szerinti, ipardg-specifikus eredménykimutatas

reprodukéldsahoz.

C2: Célom, a magyar labdariigoklubok bevételi szerkezetének és annak idobeli alakuldsdnak
elemzése, kiilonos tekintettel arra, hogy az egyes bevételi forrdsok milyen szerepet jdtszanak a

klubok gazdasdgi mitkodésében és fenntarthatosdgdban.

Disszertaciomban feldolgozom a magyar nemzeti labdarigé élvonal valamennyi klubjanak
szamviteli beszamoloit a 2018 és 2024 kozotti iddszakra vonatkozoan. A beszamolok alapjan
a bevételeket a labdarigd klubok iizleti mikodésének aspektusait leginkabb reflektdlo
kategoridk szerint csoportositom, amely szerint megkiilonboztetek kozvetitési bevételeket,
mérkozésrendezési bevételeket, kereskedelmi bevételeket, egyéb mikodési bevételeket,
valamint a labdarugdk jatékjogaval kapcsolatos bevételeket.

A magyar labdarigoklubok bevételi szerkezetének vizsgalata soran kiilonos figyelmet kapnak
azok a bevételi forrdsok, amelyek ardnya €s idGbeli valtozasa jelentSs hatdst gyakorolt a
klubok gazdalkodasara. A bevételekkel kapcsolatos vizsgélat célja, hogy feltarja, mely
bevételi forrasok jatszanak kulcsszerepet a magyar labdarigéklubok gazdasagi
teljesitményének alakitdsaban és hogyan valtozott ezek szerepe az ipardgi és makrogazdasagi
kornyezet alakulasdnak hatdséra a vizsgalt idGszakban. A vizsgélati irdny mentén a kovetkezd
hipotézist fogalmazom meg:

H2A: A magyar elsGosztalyu labdaragoklubok bevételi struktirajaban 2018 és 2024 kozott a

kereskedelmi és mérkdzésrendezési bevételek szerepe csokkent vagy stagnlt.



H2B: A magyar elsGosztalyu labdartigdklubok bevételi strukturdjaban 2018 és 2024 kozott a

kozvetitési (televizids jogdijak) bevételek és timogatdsok aranya domindnsan novekedett.

C3: Célom a magyar elséosztdlyi labdarigoklubok koltségstruktiirdjdnak és annak idobeli
vdltozdsdnak elemzése, kiilonos tekintettel a labdariigo klubok esetében kiemelt jelentdséggel
biro személyi jellegii rdforditdsok és az egyéb miikodési koltségek ardnydnak alakuldsdra.

A klubok gazdasdgi fenntarthatosagidnak értékelésében kulcsfontossagu tényezd a
koltségszerkezet vizsgalata. Kiilonosen a személyi jellegli raforditdsok - mint példdul a
jatékosok, edzok és egyéb munkavallalok bérei - jelenthetnek hosszu tavon kiemelt pénziigyi
terhet a sportszervezetek szamara. A 2018 és 2024 kozotti id8szakban a személyi koltségek €s
az egy€éb miukodési koltségek iddbeli valtozasdnak elemzése révén képet kaphatunk arrdl,
hogy a koltségszerkezetben milyen trendek alakultak ki. Ezen kutatdsi irdnyvonal esetében a
kovetkezd hipotézist fogalmaztam meg:

H3: A magyar els6osztdlyu labdartigéklubok mikodési koltségeinek novekedése 2018 és
2024 kozott elsGsorban a személyi jellegtli raforditasok emelkedésének tudhato be, amelyek

abszolut értékben és a mikodési koltségek aranyaban is meghataroz6 ndvekedést mutattak.

C4: Célom a magyar elséosztdlyu labdariugoklubok jdatékjogokhoz kapcsolodo bevételeinek és
rdforditdsainak vizsgdlata, kiilonos tekintettel arra, hogy ezek milyen szerepet jdtszanak a
klubok pénziigyi eredményének alakuldsdban és a jdtékoskeret-koltség ardnydnak (squad cost
ratio) vdltozdsdban.

A labdarigoklubok gazdasdgi mikodésének egyik sajatos teriillete a jatékosjogokhoz
kapcsolod6 iigyletek vizsgalata. Az eladdsokbdl szarmazé bevételek, valamint az
amortizicids koltségek €és iigynoki dijak jelentds mértékben befolyadsolhatjdk a klubok
szamviteli eredményét. Ennek megfeleléen a futballipari sajatossdgokat és a nemzetkozi
gyakorlatot figyelembevéve a jatékos jogokhoz kapcsolédd eredménymoddositod tételek
vizsgalatat a mikodési bevételektdl elkiilonitetten kezelem.

A jatékoskeret koltségaranydnak szabdlyozdsa a nemzetkozi futball pénziigyi stabilitdsi
rendszerének egyik alapvet§ eleme. Az UEFA licencszabalyzata javasolt hatarértékként a
teljes mikodési bevétel 70%-aban maximalizdlja a személyi jellegli rdforditasok ardnyét. A
magyar elsGosztalyt klubok esetében ezért kiemelten fontos annak vizsgalata, hogy az éves
gazdilkodési adatok alapjan a jatékoskeret koltségardnya megfelelt-e ennek a nemzetkozi

standardnak. E szempontok alapjan a kovetkezd hipotéziseket fogalmazom meg:



H4A: A magyar elsGosztalyu labdarigoklubok jatékjogokkal kapcsolatos bevételeinek az
Osszbevételen beliili ardnya a 2018-2024 kozotti iddszakban emelkedd tendenciat mutatott.
H4B:A magyar elsGosztdlyu labdartigéklubok jatékoskeret koltségardnya a 2018-2024

kozotti 1dGszakban Osszességében megfelelt a nemzetkozi klublicenc-szabalyzatban eldirt,

70%-o0s iranyelvnek.

C5: Célom a hagyomdnyos és a nemzetkozi sportvdllalat-értékelési modszerek
alkalmazhatosdgdnak vizsgdlata a magyar elsdosztdlyu labdariigoklubok esetében, kiilonos
tekintettel az ipardgi sajdtossdgok és adatkorldtok miatt fenndllo adaptdcios sziikségletekre,
tovdbbd javaslat egy univerzdlis értékelési modell lehetséges komponenseinek

meghatdrozdsdra a nemzetkozi szakirodalom és szakmai gyakorlat alapjdn.

A villalatértékelési elmélet hagyomanyos mddszerei, mint példdul a diszkontélt cash flow
vagy a relativ értékelési megkozelitések, stabil és transzparens adatkdrnyezetet feltételeznek,
amely a professziondlis labdarigds ipardgi sajatossdgai miatt csak korlatozottan 4ll
rendelkezésre. A sportspecifikus értékelési modellek - mint a Forbes vagy a Football
Benchmark értékelései - ugyan fontos irdnymutatidst adnak, de moddszertani alapjaik
jellemzden nem nyilvanosak, ami megneheziti azok tudoméanyos adaptécidjat.

A magyar elsGosztalyd labdarigéklubok értékelése soran ezek az akadélyok kiilondsen
erdsen érvényesiilnek, amely miatt indokolt egy adaptalt, vagy 4j alapokra helyezett értékelési
megkozelités keresése. A disszerticid célja ennek feltérképezése €s a nemzetkozi
szakirodalom alapjidn egy univerzalis értékelési modell komponenseinek kijelolése, a magyar
klubok sajatos miikodési €s adatkornyezetének figyelembevételével. A kutatdsi céllal
parhuzamosan az aldbbi hipotézist fogalmazom meg:

HS: A hagyomadnyos véllalatértékelési modszerek €s a nemzetkozi sportvéllalat-értékelési
gyakorlatok valtoztatds nélkiili alkalmazdsa nem alkalmas a magyar -elsGosztalyu
labdarigoklubok értékének meghatdrozdsara, az ipardgi sajatossagok, adatkorlatok és

modszertani transzparencia hidnya miatt.

C6: Célom a magyar elséosztdlyi labdariigéklubok osszbevételét meghatdrozo tényezok
azonositdsa és statisztikai modellezése, kiilonos tekintettel a klubok szdmviteli adatai,
sportteljesitménye és piaci kornyezete kozotti osszefiiggések feltdrdsdra.

A professziondlis labdartigéklubok értékelésében a vallalatértéket kozvetleniil meghatarozé
tényez8k elemzése sokszor korldtozott adat-hozzaférhet§ség miatt nehézkes. A magyar
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elsGosztalyu klubok esetében ezért az 6sszbevétel dinamikdjanak vizsgélata kindlta a legjobb
megkozelitést a vallalatért€éket befolyasolo tényezSk feltdrasdra. A kutatdsi szakaszra
vonatkozéan a kovetkezd hipotézist fogalmaztam meg:

H6: A magyar futballklubok bevételét jelentGs mértékben magyarazzak a labdarugé

véllalkozasok értékmeghatiroz6 gazdasagi és kornyezeti indikdatorai.

1. tablazat: A kutatasi célok, hipotézisek és alkalmazott médszerek osszefoglalasa

Kutatasi cél/Hipotézis

Alkalmazott modszer

C1: A szamviteli beszamolok informacidtartalmanak vizsgalata

H1: A klubok kiegészité mellékleteiben szerepld informaciok részletezettsége nem
elegendo teljes koriien iparag-specifikus eredménykimutatas ésszeallitasahoz

Kvalitativ
tartalomelemzés,
dokumentumelemzés

C2: A bevételi szerkezet idobeli valtozasanak vizsgalata

H2A: A kereskedelmi és meérkozésrendezési bevetelek szerepe csokkent vagy
stagnalt.

H2B: A kézvetiteési (televizios jogdijak) bevételek és tamogatasok aranya
dominansan névekedett.

Kvantitativ adatelemzés,
iddsoros trendvizsgalat,
aranyelemzés

C3: A koltségszerkezet idébeli valtozasanak vizsgalata

H3: A mitkodeési kéltsegek novekedése elsosorban a személyi jellegii raforditasok
emelkedésének tudhato be

Kvantitativ elemzés,
id6soros trendvizsgalat,
aranyelemzés

C4: A jatékjogokhoz kapcsolédo pénzmozgasok és koltségarany vizsgalata
H4A: A jatéekjogokkal kapcsolatos bevételek aranya novekvo trendet mutatott

HA4B: A jatékoskeret-koltség ardnya megfelelt a nemzetkoézi 70%-os
licencszabalynak

Kvantitativ elemzés,
id6soros trendvizsgalat,
aranyelemzés

CS5: A vallalatértékelési modszerek alkalmazhatésaganak vizsgalata

H5: A hagyomanyos és nemzetkozi modszerek valtoztatas nélkiil nem
alkalmazhatok a magyar klubok értékelésére

Alkalmazhatosagi elemzés

C6: Az osszbevételt meghatarozo tényezok statisztikai elemzése

H6: A klubok bevételét jelentés mértékben magyardazzak a gazdasagi és
sportteljesitmény indikdtorok

linearis regresszio,
stepwise analizis,
VIF-teszt, panelregresszio

Forrds: Sajat szerkesztés, 2025

A disszertacié empirikus alapjat egy sajat 6sszedllitasu, strukturélt adatbazis képezte, amelyet
a magyar elsGosztalyban szerepld labdartigéklubok 2018 és 2024 kozotti idészakra vonatkozé
szamviteli beszdmoldinak adataib6él hoztam 1étre. Az adatbédzis tartalmazza az éves
beszdmolok (mérleg, eredménykimutatds €s a kiegészitG melléklet) relevians adatait. Az
informdcidkat kiegészitettem a klubok operativ mikodésére és piaci kornyezetére vonatkoz6
adatokkal, amelyek a véllalatok sportteljesitményét (példdul hazai bajnoki pontszdm,

nemzetkozi szereplés, hazai kupa eredmény) és kiils6 gazdasagi kornyezetét (példaul a

sz€khely telepiilés lakossdgszama) jellemezték.
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A felépitett adatbazis lehetdvé tette a disszertdcioban megfogalmazott kutatdsi célokhoz
rendelt hipotézisek modszeres vizsgdlatit. A kutatds sordn mind kvalitativ, mind kvantitativ
modszerek alkalmazasara sor keriilt, az egyes hipotézisek jellegétdl fiiggden. A kvalitativ
elemzések kozé tartozott a beszdmolok tartalmi elemzése és a nemzetkodzi sportvallalati
ért€kelési gyakorlatok kritikai attekintése, mig a kvantitativ elemzések korébe az iddsoros
adatfeldolgozds, a koltség- és bevételszerkezetek trendanalizise, valamint a tobbvaltozds
regresszios €s panelregresszios modellek alkalmazdsa tartozott. Az 1. tdblazat rendszerezetten
mutatja be, hogy az egyes kutatasi célokhoz €s hipotézisekhez milyen kutatdsi mdodszereket

alkalmaztam.
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2. SZAKIRODALMI ATTEKINTES

A disszertacio célja a labdarugd véllalkozdsok véllalatértékelési aspektusainak, valamint az
ezek alapjan alkalmazhaté mddszereknek a feltarasa €s alkalmazasanak vizsgalata. A futball
véllalkozasok értékelése sordn elengedhetetlen figyelembe venni a sport, a sportgazdasag és
kiilonosen a labdartigas iizleti oldalanak egyedi jellemzdit, illetve attekinteni a modern
védllalati pénziigyek, egyre inkdbb kiemelked§ jelentGséggel bird, vallalatértékelési
szakteriiletét. Ennek megfeleléen a szakirodalmi szekunder kutatdst a sportgazdasiag, a

labdarugas iparagi jellemzdi, valamint a vallalatértékelés t€émakorei szerint végeztem el.

2.1. A sportgazdasag értelmezése, jelentGsége

A Homo sapiens fajba tartoz6 organizmusok, azaz a mai emberiség Gsei 70 ezer évvel ezeldtt
bonyolult szervezddésekbe, tigynevezett kultirakba kezdtek formalédni. A gondolkodas €s a
kommunikécié 4 médjainak a megjelenése az tgynevezett kognitiv forradalom, a kultdrak
ezt kovetd fejlédése és viltozdsa, a torténelem (HARARI, 2015). A torténelem sordn tobb
kisebb-nagyobb kultira hatdrozta meg az emberiség mindennapjait, amelyek szdmos
perspektivabdl kiilonbozdek, azonban a multban és jelenben egyardnt, a sport az ismert
kultirdk mindegyikében fellelhets. A sport eredete az emberi torténelem mélyén gyokerezik,
a torténelem egymadst kovet§ korszakain keresztiil, minden iddszakban kiilonb6z$ szerepet
toltott be a tarsadalmak életében. Az Gsi ritudléktol kezdve a modern versenyeken és globalis
sporteseményeken at a sport mindig is fontos része volt az emberi kulturanak, és kozosségi
életnek (GUTTMANN, 1978). A sport hozzajarult a tdrsadalmi kohéziohoz, a kulturalis
orokség meglrzéséhez, a gazdasigi fejlédéshez, €s a politikai valtozdsokhoz. Az emberi
torténelem sordn a sport mindig is tobb volt, mint egyszerd fizikai tevékenység, a sport egy
olyan erd, amely képes 0sszekapcsolni embereket, nemzeteket és kulturdkat.
A sport meghatdrozasahoz nehéz felallitani egy dllando feltételrendszert, amely egyértelmien
definidlna, hogy egy tevékenységet mikor tekinthetiink sportnak. A sport elmosddott hatarai
idében is folyamatosan véltoznak, azonban megtaldlhatéak a sport definicidiban ismétlédéen
feltinG elemek, mint a verseny jelenléte vagy a fizikai tevékenység (SZABO, 2009;
NEULINGER, 2007). A sport fogalmat illetden tobb kiilonbozd definicidval is
talalkozhatunk, a disszertaci6 szempontjabdl, amely magyar sportvallalkozasokat vizsgalo
kutatas, a legfontosabb sportdefiniciok a kovetkezdk:

e az Eurépai Sport Charta (COUNCIL OF EUROPE, 2021) 2. cikkelye alapjan: “A

sport minden olyan fizikai tevékenység, amely esetenként vagy szervezett formaban a
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fizikai és szellemi erénlét fejlesztését szolgdlja, tarsadalmi kapcsolatok teremtése
vagy kiilonb6zd szintd versenyeken val6 eredmények elérése céljabol.”

e a Magyar Nyelv Ertelmez§ Szétdra alapjan a sport: “A testi erének, iigyességnek,
gyorsasagnak stb. alkalmazasdval, felhasznalasaval végzett olyan tevékenység, amely
nem szamit munkdnak, s amelynek célja a testi-lelki erdk, képességek harmonikus
fejlesztése, ill. versenyszer( Osszecsapdsokon valé bemutatdsa (OSZK, 2024).”

e az Eurdpai Sport Chartaval sszhangban alkototta meg az orszdggytilés a 2004. évi I.
torvény a sportrdl, amelynek 1.§ (2) bekezdése szerint: “Sporttevékenységnek mindsiil
a meghatdrozott szabdlyok szerint, a szabadid§ eltoltéseként kotetleniil vagy
szervezett formaban, illetve versenyszerien végzett testedzés vagy szellemi
sportigban kifejtett tevékenység, amely a fizikai erénlét és a szellemi
teljesit6képesség megtartasit, fejlesztését szolgalja”.

A sportok szerkezete a torténelem folyamén a tarsadalmak fejlédésével parhuzamosan alakult
at, a korabbi kulturélis alapd hagyomdnyos sportok helyét a modern sportok vették at. A
hagyomanyos és modern sportok megkiilonboztetése a szociolégusokat és kozgazddszokat
egyarant foglalkoztatja, mivel jelentds kiilonbségek mutatkoznak a sportok szerkezetében,
formalizéltsdgdban és piacositisidban. A hagyomdnyos sportok, mint a kozépkori eurdpai
labdarigds, vagy az azték labdajaték gyakran informadlisak, félig strukturéltak, hidnyoznak
beldliik a modern sportra jellemz$ formalizalt szabdlyok és elGirdsok. A modern sportok
eredete az 1840 és 1900-as évek kozott idGszakra vezethet$ vissza, amikor az iparosodds és
urbanizdcié 4ltal elGidézett tarsadalmi valtozdsok melléktermékeként szamos sportigat
formalizédltak. Ebben a korszakban alakultak ki a hagyomdényos sportokra nem jellemzd
strukturdlt szabdlyok és szervezett versenyek olyan sportigak szdmdéra, mint a baseball
(1846), a labdarigas (1848), az ausztrdl futball (1859), az okolvivas (1865), a kerékparozas
(1867), a rogbi (1871), a tenisz (1874), az amerikai futball (1874), a jégkorong (1875), a
kosarlabda (1891), a rogbi liga (1895), az autdsport (1895), vagy maga az olimpia (1896)
(SZYMANSKI, 2003).

A modern sportok tekintetében nagyon fontos, hogy ezeket a sporttevékenységeket tudatosan
hozzdk 1étre, szervezik (FORT, 2006). A sportot kozgazdasigtani szempontbdl, a
cserekapcsolatok jellemzdi alapjan informdlis és formadlis sportra bonthatjuk. Az informaélis
sport olyan sporttevékenységeket foglal magdban, amelyek nem hivatalos szervezeti
struktdrdk keretében zajlanak, és gyakran bardti tdrsasdgok vagy helyi kozosségek

szervezésében valosulnak meg. Ezek a sportok dltaldban rugalmas szabdlyokkal és kevesebb
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formalis kovetelménnyel rendelkeznek, a sportold ekkor nem keriil kapcsolatba a sport
részpiacaival, kozosségi tereket €s sportfelszereléseket haszndl, igy piaci tranzakcidkrl nem
beszélhetiink. Az informdlis sport jelentGs szerepet jatszik a szabadidd eltoltésében, a
tarsadalmi kapcsolatok erdsitésében és az egészség megdrzésében (DENES, 1998; BACH,
1993).

A formalis sportok ezzel szemben 4altaldban szigoru szabalyokkal rendelkeznek, hivatalos
szervezetek, szovetségek, vagy ligdk irdnyitjak Jket, ezaltal a hivatalosan szervezett,
szabdlyozott és szigorian ellendrzott sporttevékenységeket foglaljdk magukban, amelyek
nemzeti és nemzetkozi szinteken is zajlanak. A formdlis sportpiacon a csere tirgya szerint a
fogyaszto sporttal kapcsolatos viszonya nagymértékben kiilonbozik a rekreacios sport, illetve
a professziondlis sport esetében. A rekredcids sport a sportolds lehetdségét, mig a
professziondlis sport masok sportolasdnak az élvezetét kindlja a sportpiacon. A rekreacids
sport esetében a sportolé nem jovedelemszerzés, sokkal inkdbb az egészségmeglrzés és a
szabadidd mindségi eltoltése céljabol sportol, mig a professziondlis sportok esetében a
sporttevékenységet végz8k szamdra a sportolds munka, melyet jovedelemszerzési céllal
végeznek (SZABO, 2009; DENES - MISOVICZ, 1994). A rekredciés sportra gyakran
hivatkoznak szabadid8s- vagy részvételi-, a professziondlis sportra hivatdsos- vagy
latvanysportként. A formalis sportok jelentGs hatdssal vannak a tarsadalomra, a gazdasagra €s
a kultdrara, és nagy népszertiségnek orvendenek vilagszerte.

A modern sport népszerisége, tarsadalmi, kulturdlis €és gazdasagi jelentGségének
robbanasszert novekedése természetesen nem keriilte el a tudomanyos kozosségek figyelmét
sem. Az els6 sportgazdasagi kutatdsok az 1950-es években késziiltek az Egyesiilt
Allamokban. Az amerikai sportkozgazddszok fékusza elsGsorban a professziondlis sport, a
sport tizlet koré szervezddott. Ennek megfelelden a kutatasok kozéppontjaban a hivatasos
sport gazdasdgit megalapozé tényez8k alltak: a mérk6zés latogatottsdg, arképzés,
sportkOzvetités, szponzoricid, stadionok €és sportaréndk tdmogatisa, illetve a jatékosok
munkaerdpiaci megkiilonboztetése (ANDREFF - SZYMANSKI, 2006). Az eurdpai
kozgazdaszok csak kés6bb, a 60-as évek végén kezdtek sportgazdasagi kutatasokkal
foglalkozni, amely fokusza a kezdetekben tavol allt a sport iizleti aspektusaitél. Amig
Eszak-Amerikdban a professziondlis sporttal és a hozza kapcsolédé kozvetlen sportiparral,
addig Eur6épdban a mindenki szdmdra elérhetS, ingyenes (azaz tdmogatott) sporttal

foglalkoztak, ami jelentds allami és Onkormanyzati finanszirozast igényelt (ANDREFF,
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2006). A sportgazdasaggal kapcsolatos kutatési elézményeket SZABO (2012) foglalta dssze,
ANDREFF- SZYMANSKI (2006) alapjan (2. tablazat).

2. tablazat: Az elsé sportgazdasagi kutatasok

Orszag Evszam  Kutaté, Szerzé Kutatasi teriilet
Egyesiilt Allamok 1949 Topkis Hivatasos sportok monopol helyzete
1956 Rottenberg  Baseball jatékosok munkaer6-piaci helyzete, ligak
miikodése
1956 Gregory Baseball jatékosok munkaer6-piaci helyzet
1964 Neale A ligdk miikddése
1971 El-Hodiri- A ligadk miikodésének mikrodkonomiai modellezése
Quirk
1973 Demmert A csapatsportagak mitkodése
1974 Noll A kormany ¢és az lizleti szféra kapcsolata a sportban,

antitroszt elemzések

Kanada 1969 Jones A jégkorong sportag gazdasagtana
Egyesiilt 1969 Sloane A futballistak munkaerd-piaci helyzete
Kirdlysag 1975 Hart A futball iranti kereslet
1982 Bird Versenyrendszerek
1984 Jannett

Forrds: ANDREFF- SZYMANSKI, 2006 alapjan SZABO, 2012

A sportgazdasiagtani kutatdsokban megtaldlhatok a kozgazdasagi elemzés hagyomdényos
szintjei, amelyet ANDRAS (2003a) foglal Ossze DENES és MISOVICZ (1994), illetve
NAGY (1996) alapjan, amelyhez kapcsoléddan sportgazdasagi elemzéseket makro-, mikro-
és mezoszinten azonosit (3. tdblazat). Makroszinten mérik a sport gazdasagi jelentGségét,
valamint hozzdjaruldsat a nemzetgazdaséagi jovedelemhez, a foglalkoztatdshoz és a fogyasztoi
kiadasokhoz, beleértve a jelentds nemzetkodzi sportesemények - mint példaul az olimpia, vagy
a labdarigd vildgbajnoksdg - hatdsvizsgdlatait is. A mikrogazdasigi kutatdsok a piaci
mikodés kérdéseit, a kereslet €s kindlat jellemzdit, valamint a sportszervezetek miikodését és
szolgdltatasait elemzik. A két szint kozott helyezkedik el a mezoszint, amely a sportdgak és
ligdk gazdasdgtandval, valamint a jatékos-piac mikodési sajatossdgaival foglalkozik.A
sportgazdasagi kutatdsi el6zmények alapjan megallapithatd, hogy a tanulmanyok alapvetden a

latvanysportok és szabadid§sportok vizsgalati teriileteire csoportosithatok.
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3. tablazat: A sportgazdasagi kutatasok f6bb teriiletei

Vizsgalati Elemzési szintek
teriilet mikro mezo makro
szolgaltatasok jellege, a ligak gazdasagtana olimpia,
litvinysport a piaf: szere[?léinek munkaerd-piaci sajatossagok, piac sza‘?él}’loz.ésénak
viselkedése, kérdései
sportszervezetek miikodése kartell-problémak, -

létesitmények gazdasagi a sport nemzetgazdasagi

sportagak gazdasagtana

kérdései, hatasa
non-profit sajatossagok, szabadiddsport-piacok sportpolitika
szabadiddsport . i L .
P kereslet meghatarozasa, szabadid6sport-iparag szabalyozas

szolgaltatasok vizsgalata - -

externaliak - -
Forrds: DENES-MISOVICZ, 1994, NAGY, 1996 alapjin ANDRAS, 2003; SZABO, 2012
kiegészitésével sajdt osszedllitds, 2025

A tanulmanyok szdrmazasit tekintve az észak-amerikaiak inkabb a professziondlis, amig az
eurOpaiak inkdbb a kozOsségi sportok témakorében publikdltak, ami a mai napig
meghatdrozza a kontinensek kutatdsainak f6 irdnyvonalait.

A globdlis sportgazdasag egy hatalmas és dinamikusan fejlédd dgazat, amelynek véltozatos
Osszetétele szdmos Osszefiiggd piacot foglal magédba, koztik a sportszolgdltatasok,
sporttermékek, sportlétesitmények €s kapcsolddd szolgéltatasok piacait (PITTS, FIELDING
& MILLER, 1994). A sport a gazdasidg szdmos teriiletére hatdssal van, igy a sportpiac
értelmezhetd, az EU “Sport és gazdasag” munkacsoportjanak besoroldsa alapjan statisztikai,
sztk, és tag definici6 szerint is. A statisztikai értelmezés szerinti kategdridba tartoznak a
stadionok, uszodak, sportklubok €és hivatdsos sportszervezetek, ami a sportszektor
hagyomanyos megkozelitését tiikrozi. A sportszektor szitk értelmezése kiboviti a statisztikai
meghatdrozast minden olyan ipardggal, amely sportoldshoz sziikséges javakat allit els. A
sportgazdasdg tdg értelmezése a statisztikai, illetve sportoldshoz sziikséges javak
eldallitasaval foglalkozok korét azokkal az ipardgakkal bdviti, amelyek szaméra a termék
eldallitas vagy szolgaltatasnyujtas folyamataban a sport fontos inputot jelent. Ilyen példaul.:
televiziés  kozvetités, sport-turizmus €s -vendéglatas, sportfogadas (EUROPEAN
PARLIAMENT, 2015).

A sportgazdasdg folyamatosan ndvekvé mértékben jarul hozza egyes édllamok nemzeti
jovedelméhez (BACSNE BABA, 2016), a globélis sportipar becslések szerint tobb szdz

millidrd dolldros 4gazat, amely a munkahelyteremtés, a turizmus, a vendéglatas €s a jarulékos
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ipardgak révén jelentGsen hozzajarul az egyes nemzetgazdasagokhoz, igy gazdasagi hatasa
tulmutat a kozvetlen bevételeken. Az Eurépai Unid 28 tagallamédnak Osszesitett brutt hazai
terméke 2012-ben 13.198 milliard eurd volt, amelybdl a (tdg értelmezés szerinti) sporttal
kapcsolatos GDP a teljes kibocsatas 2,12%-at, 279,7 milliard euro6t tett ki. A sportgazdasag
jelentésen hozzajarul tovabba a foglalkoztatdshoz, 2012-ben az EU 208,55 milli6
munkavéllalgja koziil a sporthoz kapcsolodo 5,67 millié munkavallalo a teljes foglalkoztatas
2,72%-at teszi ki (EUROPEAN COMMISSION, 2018).

Az EU 42 sportgazdasaggal kapcsolatos részpiacot kiilonboztet meg 2012-es adatok alapjdn,
amelyek koziil a legjelentdsebbek a sportoktatdsi szolgdltatasok (51 milliard eurd), illetve a
sportszolgéltatdsok (43 milliard eurd). Utobbi kategéridba sorolhatd a sportlétesitmények
tizemeltetése, sportklubok, fitnesz 1étesitmények és egyéb sportszolgéltatisok (EUROPEAN
COMMISSION, 2018). A szakirodalom alapjan megallapithatd, hogy az iparag jelentds
gazdasagi sullyal és kulturdlis jelentGséggel, valamint az egészség és jOlét eldmozditasidban
betoltott kiemelt szereppel jellemezhet§ vilagszerte.

A latvanysportok gazdasigi komplexitdsdnak megismerése kiilonos jelentGséggel bir a kutatas
szempontjabol, ezért a kovetkezd fejezetben a sportgazdasidg azon részpiacaival foglalkozom,
amelyek kozvetleniil és szorosan kapcsolodnak a labdarigé vallalkozasok értékeléséhez. Az
Osszefiiggések feltardsa érdekében nélkiilozhetetlen a professziondlis sport gazdasagi,
tarsadalmi sajitossdgainak megismerése, kiilonos tekintettel az iizleti jellegd csapatsportagak
és a labdarugas tulajdonsdgaira. A vildgszerte ismert profi ligdk, mint az NFL, az NBA, a
Premier League vagy az Indian Premier League, hatalmas kdzonséget vonzanak és jelentds
bevételeket termelnek a jegy- és bérletértékesités, a kozvetitési jogok, a szponzoracid és

kereskedelmi bevételek piacan.

2.2. A labdarugas iparagi jellemzdi

A labdarugas kezdetben hagyomdnyos, informalis és félig strukturalt sport volt, hasonl6 a
kozépkori futballhoz. A sportdg torténete sordn a labdarugds szabadidds tevékenységbdl
globdlis iizleti szektorrd ndtte ki magét, igy jelentds fejlédésen ment keresztiil a kezdetek 6ta.
A futball-evoliciot jelentdsen befolydsoltdk a torténelmi, tarsadalmi, technoldgiai €s politikai
véaltozdsok egyarant, fejlédése szorosan Osszefonddott az urbanizécid, a globalizici6 és a
média-technolégia fejlédés torténetével.

A 19. szazad végén kezdddik meg a labdarugas formalizacidja, és a futball-torténelmi

események jelentds része Anglidhoz kothets. 1863. oktober 26-an 11 klub részvételével

17



megalapitjadk az els6 labdarugd-szovetséget Anglidban. Az Angol Labdarugé Szovetség, a
The Football Association (tovdbbiakban: FA) hivatalos nevében a mai napig nincs a
nemzetiségre utald jelz6. A szervezet alapitasakor a legfontosabb kérdés a futball
szabdlyainak egységesitése volt. A futballszovetség elsé szabalyai a mai értelemben vett
modern futball alapjat képzik, amelyet azéta is folyamatosan az adott kornak megfelelGen
igazitanak ki (DENES et al., 2018). Az ipari forradalom hatdsara bekovetkezd urbanizicio, a
vérosi életmdd elterjedése jelentSs hatast gyakorolt a sportdg népszertiségére és fejlddésére. A
varosok novekedése biztositotta a szervezett sportolashoz sziikséges kozonséget és
infrastrukturat, amely kulcsfontossagd volt a labdarigé mérk6zések rendszeresitése
szempontjabol (SZYMANSKI, 2003).

Kezdetekben a futballklubok elsGsorban a sportsikerekre és a kozosségi szerepviéllaldsra
Osszpontositottak, de késGbb egyre inkabb iizlet-orientalt stratégidkat alkalmaztak a pénziigyi
stabilitds €s versenyképesség biztositdsa érdekében (RAJA - MORROW, 2007; MIJATOVIC
et al., 2015). Az FA kezdetben szkeptikus volt a sport lizleti mikoddtetésével kapcsolatban,
azonban a 19. szdzad végét6l kezdddden jelentGsen hozzdjarultak a vallalati mikodés
kialakulasahoz. 1885-ben a szdvetség legalizdlta a professzionalizmust, azaz lehet6vé tette a
klubok szdmadra, hogy fizetést adjanak a jatékosaiknak. A professzionalizmus legalizaci6jat
kovetSen 1888-ban elindult a vilag elsd hivatalos labdarugo bajnoksaga a “Football League”,
aminek létrehozdsa stabilizdlta a professziondlis labdarugédst és 1étrehozott egy rendszert,
amely lehet6vé tette a klubok szaméra, hogy rendszeresen, versenyszer( koriilmények kozott
mérkézzenek meg egymadssal. A versenyz$§ sportszervezetek eredetileg nem tarsasagi
formaban jottek létre, azonban a stabil mikodési kornyezet, a professzionalizacié
engedélyezése €és a megjelend 1j koltségek kovetkeztében az FA hozzdjarult, hogy a klubok
véllalatként folytathassdk tevékenységiiket (RADNEDGE, 1995). A vallalati mikodés
engedélyezése oOta a labdarigé klubok koré napjainkra komplex piaci Okoszisztéma
szervez&dott, a  kortars latvanysport, kiilonosen a labdarigis iizleti jellege
megkérd§jelezhetetlen (STEWART-SMITH, 1999).

A futballklubok sikeres miikodtetésének alapvetd kérdésévé valt a sport sikerek és gazdasagi
fenntarthatosag kozotti kényes egyensily, ezért a labdarigo vallalatok jellegzetessége, hogy
kettGs, néhol egymasnak ellentmondé célrendszerrel mikodnek. A sportbeli eredményesség
és a gazdasdgi mikodés eredményességének kovetelménye kiilonb6z6 mértékben, de

egyszerre van jelen (ANDRAS, 2003b).
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A labdarig6é klubok mikodésének alapfeltevése, hogy az iizleti siker fiigg a
sportsikerességtSl, a sportsikeresség gazdasdgi sikerességgel pdrosul. “A  nyereség
gyOzelemmel kezdddik” (DEMPSEY-REILLY, 1998). A labdarugdé 4gazat kettSs
eredményességével szdmos kutatds foglalkozik, amelyek egyértelmien megéllapitjdk a
bevételek és a sportteljesitmény kozotti korrelaciot. SZYMANSKI és SMITH (1997)
megallapitja, hogy a bevételek a bajnoksagban elért teljesitménytdl fiiggnek, amelyet
SZYMANSKI és KUYPERS (1999) regresszios elemzése bizonyit. Ugyanakkor DOBSON
és GODDARD (1998), valamint BURAIMO és tarsai (2007) arra kovetkeztetésre jutnak,
hogy nem a sportbeli eredmény hatarozza meg a bevételeket, hanem a bevételek a sportbeli
eredményt (ROHDE - BREUER, 2016).

Barmely mas ipardgban a monopolhelyzetbe keriilt cégek nyereséget szereznek, ezzel
szemben a labdarigé kluboknak sziikségiik van egymdsra, hogy elGallithassak a terméket: a
tiszta jatékot. Az eredmények bizonytalansdga megneheziti a hosszu tavu tervezést, mikdzben
a bizonytalansdgnak koszonhetSen tarthaté fennt a kereslet, mivel ellenkezd esetben az
eldallitott termék unalmas lenne (DEMPSEY-REILLY, 1998; SZYMANSKI - KUYPERS,
1999). A klubok altal eldallitott sport-terméket vizsgalva fontos megemliteni, hogy a verseny
nem szikithetd le a nemzeti és nemzetkozi labdarigd bajnoksdgokra és kupakra. A futball
maga is versenyez a tobbi szabadidds iparaggal az emberek idejéért és pénzéért (PIERPOINT,
2000; BUHLER, 2007).

A professziondlis labdarigé okoszisztéma kodzponti elemei a szurkoldk, akiket magas szintld
lojalitas, szenvedély és irracionalitas jellemez, ami megkiilonbozteti 6ket mas termékek és
szolgdltatasok fogyaszt6itol (PIERPOINT, 2000; CONN, 2001; BANKS, 2002;
CASHMORE, 2003 idézi BUHLER, 2007). Ahogyan klubcsapatok sikerei a régi6 lokalis
lakossdganak, ugy a nemzeti csapatok teljesitménye, gyakran a nemzeti biiszkeség fontos
pillérei, amely hozzdjarul az ipardg globalis vonzerejének és pénziigyi sikerességének
novekedéséhez. (KAVETSOS - SZYMANSKI, 2010; PAWLOWSKI et al., 2014; STORM -
JAKOBSEN, 2019)

A labdarigé piac kiilonleges jellemzdi kozé tartozik a siker és a nyereségesség kozotti
folyamatos fesziiltség, a kiegyenstilyozott verseny fontossidga, a folyamatos mindség
fenntartdsanak nehézségei, a gyakori egylittmikodés sziikségessége, a tagok, szurkoldk és
klubjaik kozotti intenziv érzelmi kapcsolat (STEWART-SMITH, 1999).

A 21. szdzadban a labdarigds a kialakult komplex piaci Okoszisztémara tdmaszkodva

rendkiviili iizleti lehetGségeket rejt magaban a kisebb és nagyobb kluboknak egyarant,

19



ugyanakkor egy klub csak akkor lehet sikeres, ha a tarsadalmi, kozosségi, lizleti és
technoldgiai szempontokat egyardnt figyelembe vesznek stratégiai céljaik meghatirozasa,

operativ feladataik végrehajtisa soran.

2.2.1. A labdariigas iizleti modellje

ANDREFF - STAUDOHAR (2000), BOURG - GOUGET (2012) és BASTIEN (2013)
kutatdsai alapjan DIMA (2015) 6sszegzGen megallapitja, hogy az eurdpai labdarugés tizleti
modellje harom fontos jovedelemtermeld tényezén alapszik: 1. médiajogokbdl szdrmazé
bevételek - a médiavallalatok 4ltal a sportesemények sugarzasa érdekében fizetett ellenérték;
2. kereskedelmi bevételek - szponzoradldas és egyéb iizleti bevételek; 3. mérkdzésnapi
bevételek - jegy- és bérletért€kesitésbdl szarmazd bevételek, illetve a szurkoldk helyszini
egyéb fogyasztisa (promocids termékek, szolgéltatisok). A professziondlis sportmodell
keresleti oldalan, a jovedelemtermel$ tényezéknek megfelelGen a fogyasztokat, a médiat és a
szponzorokat taldljuk, azokat a szerepldket, akiktdl a labdartigds bevételei szarmaznak.

A latvanysport-piac kinalati oldalanak kozponti szerepl6i a sportvallalkozasok, illetve
sportszervezetek, mivel alapvetSen 6k értékesitik az eldallitott sport-terméket €s -szolgaltatast
a keresleti oldal szereplSinek (1. dbra). A kindlati oldal tovabbi szerepldi a sportolok, akik,
mint munkaerd jelennek meg, a beszallitok, illetve a versenytdrsak kindlata, a helyettesits €s

versenyz§ szolgéltatasok (PAAR, 2013; DENES, 2009).

KINALAT KERESLET

HELYETTESITS ES Kbzénség,
VERSENYZO SZOLGALTATASOK ] szurkolék
N
BESZALLITOK
N
PUHIOERORAC ! SZPONZOROK
Sportolék

1. dbra: A professzionalis sportpiac modellje
Forrds: DENES, 2009 alapjdn PAAR, 2013

A kovetkezd fejezetekben a labdarigd klubok gazdalkoddsdnak legfontosabb tényezdit: a

mikodési bevételek és kiadasok Osszetételét, a hivatdsos sportolok szerepét €s tulajdonosi
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struktira jelentdségét vizsgdlom korabbi tanulményok €s az Eurdpai Labdartigé Szovetségek

Unioja legfrissebb, a teljes eurdpai labdartigé élvonalra kiterjedd jelentései alapjan.

2.2.2. A labdariigo klubok miikiodési bevételei

ANDRAS (2003b) a labdartigé csapatok bevételi forrdsai alapjan 6t piacot azonosit: a
fogyasztoi, a jatékos-, a kozvetitési jogok, a szponzori és a merchandising-piacot. A
meghatdrozott piacok alapjan a bevételeket négy csoportba sorolja: jegy- és bérletértékesités,
jatékos-értékesités, kozvetitési jogokbol szarmazo, illetve kereskedelmi jogok bevétele.

A labdarugas iizleti oldalaval kapcsolatos jelentéseket rendszeresen publikalnak a labdarugést
szabdlyoz6 szervezetek, mint az UEFA és az MLSZ, illetve olyan fiiggetlen megbizhato
szerepl6k, mint a konyvvizsgalo oridsok, a KPMG és a Deloitte. A szakmai szervezetek,
Osszhangban a tudomdnyos megkozelitéssel, a labdarigé véllalatok, bajnoksagok és
versenyrendszerek teljesitményét elsGsorban a bevételtermeld képesség alapjan mérik. A
jelentések informdcidtartalmit minden esetben a klubok altal készitett éves beszdmolok
adjak. Annak ellenére, hogy a készit§ személyétsl fiiggéen a jelentésekben eltéré elvek
alapjan mutatjak be a bevételeket, a mikodési bevételeket €s a jatékosértékesitésbdl szarmazo
eredményhatast egyardnt elkiilonitetten kezelik. A jelentések logikajat kovetve a fejezet
tovabbi részében a mikodési bevételekkel és jatékosokkal kapcsolatos eredményhatassal
elkiilonitetten foglalkozom.

A mikodési bevételek kozott a szovetségek esetében jegyarbevételek, szponzoracids és
reklambevételek, kozvetitési jogdijbevételek, kereskedelmi bevételek, UEFA-t6l kapott
szolidaritasi és dijbevételek, valamint egyéb mikodési bevételek keriilnek kimutatdsra
(UEFA, 2024; MLSZ, 2023). A sport-eredményességhez kapcsolodo bevételek, amelyek a
legtobb élvonalbeli bajnoksagban, illetve a nemzetkdzi porondon egyarant jelen vannak, bar
kozvetett formdban, de jelentGsen befolyasoljak a bevételek alakuldsat. Az UEFA A4ltal
rendezett nemzetkdzi versenyekbll szarmazd bevételeken kiviil szamszeriisitve
eredményesség alapu bevételtényez6t a szakmai szervezetek beszdmoloiban éltaldban nem
talalhatunk, a sportsikerek tehdt a szokdsos bevételi forrasokon keresztiil realizdlodhatnak. Az
UEFA és az ala tartoz6 nemzeti szovetségek pénziigyi jelentéseiben az UEFA-t6] szarmazo
bevételeket kiilon kategoriaként tiintetik fel, amely szamottevé hanyadat adja az eurdpai
futball aggregdlt bevételszerkezetének (UEFA, 2024), ugyanezeket a fiiggetlen szervezetek a

kozvetitési bevételek kozé csatorndzzak be sajat kimutatasaikban.
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A fiiggetlen értékelSk a klubok beszamol6ibdl kinyert informdacidk alapjan altaliban harom
Ol értelmezhetd bevételforrast kiillonboztetnek meg:
- A mérkozésnapi bevételek nagyrészt a jegy-bevételekbdl €s a tagsiagi bevételekbdl
szarmaznak.
- A kozvetitési bevételek tartalmazzak a hazai bajnoksagokban, kupdkban é€s UEFA
versenyeken vald részvételbdl szarmazé pénzdijakat €s kifizetéseket.
- A kereskedelmi bevételek koz€ tartoznak a szponzoricid, a merchandising és az egyéb
kereskedelmi tevékenységekbdl szarmazo bevételek (DELOITTE, 2024b).
A labdarugé vallalkozdsok szdmara egészen a 70-es évekig az elsGdleges bevételi forrast a
jegybevételek jelentették, azonban napjainkra jelent§sen diverzifikdltabbak lettek a forrdsok.
A sport egyediilallo figyelemfelkeltd hatdsa a legfontosabb forrasok koz€é emelte a kozvetitési
jogokbol szarmazd bevételeket, kiilondsképp a hivatasos sport globalis vagy kontinentalis
piacain jelenlévd bajnoksigokat tekintve. A kiemelked§ tarsadalmi érdeklddés informacid
1gényét, csak fejlett sport-média halozatok képesek ellatni (GRATTON - SOLBERG, 2007).
Az ESPN, a Sky Sports, az egyes nemzeti sport médiumok €s a digitalis platformon
feltorekvé DAZN kulcsfontossdgu szerepet jatszanak az €16 sportesemények eljuttatdsaban a
kozonséghez. A digitdlis streaming szolgdltatisok megjelenése €és kozosségi média
platformok elterjedése forradalmasitotta a sport fogyasztast: Uj bevételi forrasokat és a
szurkol6i kapcsolattartés fejlett eszkozeit kindlva (ANNAMALALI et al., 2021).
Annak ellenére, hogy a COVID pandémia 2020-ban jelentGsen lassitotta a labdartigd piac
novekedését, az eurdpai klubfutball bevételei jelentGsen emelkedtek az elmult években (2.
abra). A 2022-es évre vonatkozoan a kontinens tobb, mint 700 top-divizids klubja Osszesen
rekord 23,9 millidrd eurés mikodési bevételt mutatott ki, amely a 2012-es év 14,1 milliard
eurds Osszesitett bevételéhez viszonyitva kozel 7%-os atlagos éves novekedést jelent (UEFA,
2018; UEFA, 2024).
A bevételtermelS képesség hatalmas kiilonbségeket mutat az UEFA 55 tagszovegségének,
tobb mint 700 klubja kozott. Megallapithatd, hogy kiemelkedd mértékben jarulnak hozza a
bevételekhez az ugynevezett Big-5 bajnoksagok, azaz az angol, spanyol, német, olasz és
francia bajnoksagok csapatai, a teljes eurdpai aggregélt bevételek tobb, mint 70%-at lefeden

(BACS, 2022).
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2. abra: Az eurdpai klubfutball nemzeti els6osztalyu bajnoksagainak Osszesitett

miikodési bevétele a 2010-2022-es idoszakban (milliard euro)

Forrds: UEFA beszdmolok (2018-2025) alapjdn sajdt szerkesztés, 2024

Az 4. tablazatban megfigyelhetS, hogy a kiilonboz$ tagszervezetek, illetve a tagszervezetek
altal mukodtetett nemzeti bajnoksdgok bevételt termeld képessége jelentds mértékben
kiilonbozik, amely alapjdn az UEFA négy kategdridba sorolja a tagszovetségeket.

A 2000 milli6 eurés bevétel feletti kategéridban kizdrdlag a kordbban emlitett Big-5
bajnoksagok szerepelnek, akik korében tovabbi egyenlStlenségek figyelhetGk meg a bevételek
mértékét illetGen (3. dbra), azonban a bevételek szerkezetét tekintve hasonldsdgokat lehet

talalni.

4. tablazat: Az eurdpai nemzeti elsGosztalyd bajnoksagok aggregalt bevételei alapjan

képzett besorolas a 2022-es iizleti évre vonatkozéan

w i , Kategoriaba tartoz6  Osszesitett Részesedés a
Osszesitett bevétel . , . , . e
tagszovetségek szama bevétel teljes bevételbol
Kevesebb, mint 20 millio € 19 204 <1%
20 milli6 € - 100 milli6 € 15 857 <4%
100 milli6 € - 2 000 milli6 € 16 5475 23%
2 000 milli¢ € felett 5 17 353 73%
Osszesen 55 23 889 100%

Forrds: UEFA, 2024

Az angol Premier League (English Premier League, tovabbiakban: EPL) nem csak a

legjobban teljesitd nemzeti labdarigé ligdk koziil emelkedik ki, globdlis szinten népszertisége
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és hatdsa messze tilmutat barmely mas sportbajnoksidgon, amely a labdarigé bajnoksagok
Osszesitett bevételeit vizsgalva is megfigyelhetd.

A legjelentGsebb bevételi forrasok koziil kiemelkednek a kozvetitési és kereskedelmi
bevételek, amelyek datlagosan 38%, illetve 31%-at jelentik a Big-5 bajnoksagok
bevételszerkezetének. Az eurdpai klubfutball minden bajnoksdganak Osszesitett adatait
tekintve 1s megallapithatd, hogy az eurdpai klubfutball legjelentGsebb bevételi forrdsat a
kozvetitési bevételek jelentik. A konyvvizsgalol jelentések logikdjat kovetve a nemzeti és
nemzetkozi kozvetitési bevételek' 2022-ben egyiittesen meghaladtdk a 10,7 millidrd eurds

Osszeget, amely az Osszesitett bevétel kozel 45%-anak megfeleld 6sszeg (UEFA, 2024).

ENG 3029 500 894 1951 79

GER 1048 376 301 246
1

]
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3. abra: A Big-5 bajnoksagok Osszesitett miikodési bevétele, illetve annak megoszlasa a

kiilonbo6z6 bevételi forrasok alapjan 2022-ben (milli6 euro)
Forrds: UEFA, 2024 alapjdn sajdt szerkesztés, 2025

A Big-5 bajnoksigokon beliil tovabba fellelhet6k olyan globdlis piacokon tevékenykedd
klubok, amelyeknek bevétel-termeld képessége jelentdsen feliilmulja nemzeti versenytarsai
eredményeit. A vilag 20 legmagasabb miikodési bevétellel gazdalkodd csapatdnak Osszesitett
bevételei a teljes eurdpai bevétel 40%-at teszik ki, 2020-ban 8,2 millidrd eurds értéken. A
2020-as adatokat tekintve a kiemelt bajnoksidgok legmagasabb bevétellel rendelkezd csapatai

20-33% kozott részesiilnek nemzeti ligajukra szdmitott bevételekbdl, amely a 18-20 csapatos

' Az UEFA jelentése alapjdn a nemzeti kozvetitési bevételek egyiittes értéke 8 millidrd eurd, az UEFA-t6l
szarmazé bevételek Osszértéke 2,9 millidrd eurd, amely tartalmazza a szolidaritdsi alapon fizetett
hozzijaruldsokat, ami a 2022/23-as szezonban 177,8 milli6 eurdt tett ki. A szolidaritasi bevételek nem
szerepelnek a kozvetitési bevételek kozott (UEFA, 2024; UEFA,2024b).
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bajnoksagokat tekintve szignifikdns kiilonbségekre utal az egyes bajnoksidgokban szerepld
klubok rendelkezésére all6 forrdsai kozott. Kivételt képez ez aldl az angol bajnoksag, ahol az
éllovas Manchester United részesedése 11%, ami egy kiegyensulyozottabb feltételek kozott
miikodS bajnoksagra enged kovetkeztetni (BACS, 2022; NAGY et al. 2023; BACS et al.
2025).

A szakirodalom az eurdpai futballban tapasztalhat6 folyamatokat, melyek sordn az oll6
folyamatosan nyilik a kulonboz6 szereplk bevételei kozott, 0Osszefoglaldé néven

polarizacioként targyalja (MLSZ, 2024c).

2.2.3. A labdariigo klubok miikiodési kiaddsai

A koltségek 0Osszetételét jelentGsen befolyasoltdk a futball iparra jellemzd mikodési
sajatossagok, ezért a mikodési koltségek meghatarozo része a hivatisos versenyrendszerben
indulé csapat mikodtetése érdekében meriil fel. A koltségszerkezet legjelentGsebb tételei: a
jatékosokkal, 1étesitményekkel, mérkézésrendezés €és mérkézéseken vald részvétellel
kapcsolatos és egyéb koltségek (ANDRAS, 2003b).

Az eurdpai klubcsapatok Osszességét tekintve, a mikodési koltségeket két komponensre
bontja az UEFA, amelyek a munkavéllalokkal kapcsolatos bérkoltségek, illetve az egyéb nem
bérjellegti koltségek (Other non-wage operating cost, tovabbiakban: OPEX). Ahogy az UEFA
kategorizélési rendszere is mutatja, kiemelkedd jelentGséget tarsithatunk a munkavallalokkal,
kiilonosen a jatékosokkal kapcsolatos koltség tényezknek. Az OPEX tartalmazza a
stadionok és egyéb eszkozok amortizacidjat, valamint a kereskedelmi tevékenységgel
kapcsolatos, az ingatlanokkal kapcsolatos, mérkézésnapi miveletek koltségeit €s a rendkiviili
egyszeri raforditdsokat is. Fontos megjegyezni, hogy az UEFA altal hasznalatos OPEX
mutatd tobb szempontbdl is eltér a mas ipardgakban ldthaté mikodési raforditdsok mutatotol.
A kiilonbség f6 oka az, hogy a jatékjogokkal kapcsolatos amortizacié ebben az esetben nem
része az UEFA szerinti mikodési eredmény szamitasanak, ugyanis az UEFA a jatékosokkal
kapcsolatos eredménymaodosité tényezdket elkiilonitetten kezeli.

A labdarigé klubok legjelentGsebb muikodési koltségei a személyi jellegl raforditasok. A
bevételekkel ellentétben a COVID hatdsara a bérkoltségek csupan jelentéktelen 0,6%-os
visszaesést mutattak a 2019-es évben, majd tovdbb emelkedtek, igy 2017 6ta 12,3 millidrd
eurdrol 2022-re 16,9 euréra emelkedtek, 6,6%-os éves dtlagos novekedést mutatva az 5 éves
periddusban. A mikodési bevételekhez aranyositott bérkoltség a 2017-es adatok alapjan

szamitott 61%-rol 2022-re 71%-ra emelkedett, ami meghaladja az UEFA Club Licenc €és
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Pénziigyi Fenntarthatésagi szabdlyokba foglalt 70%-os kockazati indikatort. A 16,9 milliard
eurobodl a jatékosokkal kapcsolatos bérkoltségek 12,8 millidrd eurdt tettek ki az eurdpai
labdarugé elsGosztalyu bajnoksagok aggregalt adatait tekintve, igy a mikodési bevételek
54%-at emésztették fel. Az eurdpai klubfutball bérkoltségének alakuldsat az 4. édbra
szemlélteti (UEFA, 2024; UEFA, 2020; UEFA, 2018).

;7 2018 2019 2020 21 2022

Bérkblség — Bérkomsdgs Arhevitel

4. abra: Az eurdpai nemzeti els6osztalyi bajnoksagok osszesitett bérkoltsége és a

bérkoltség aranya a miikodési bevételhez mérten 2017 és 2022 kozott (milliard euro)

Forrds:UEFA beszdamolok (2018-2025) alapjdn sajdt szerkesztés, 2024

Az UEFA szerinti OPEX koltségek a kontinens top-divizids klubjainak tekintetében 2010-ben
osszesen 5 milliard eurdt, 2022-ben 8 milliard eurdt tettek ki. A 2010-es OPEX 39%, a
2022-es az 0sszes mikodési bevétel 33%-anak megfeleld Osszeg az adott évre vonatkozdan
(UEFA, 2024). A mikodési bevételek és kiaddsok mértékét és egymdshoz viszonyitott

aranyat 2010 - 2022-ig tart6 periddusra vonatkozéan az 5. dbra szemlélteti.

2me 2011 202 2013 2014 205 2016 2m7 2018 2oe 2020 2021 22
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5. abra: Az eurdpai nemzeti els6osztalyu bajnoksagok osszesitett miikodési bevétele és

raforditasa a 2010-2022-es iddszakot tekintve (milliard euro)

Forrds: UEFA beszdmolok (2018-2025) alapjdn sajdt szerkesztés, 2024
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A bérkoltségek nem csak mértékben, hanem ardnyaiban is ndvekednek a mikodési bevételhez
mérten, ezzel szemben az OPEX koltségek bar Osszességében novekedtek, a bevételhez

viszonyitott ardnyuk az elmult 12 éves id&szakot tekintve folyamatosan csokkent.

2.2.4. A hivatdsos sportolok a labdarigdsban

A labdarigas {izleti mukodtetésének szempontjabol kiemelt jelentGséggel birnak a
professziondlis sportmodell kindlati oldaldnak egyedi, ipardg specifikus szereplSi: a
labdarigdék. A profi labdarigd jatékosok kulcsfontossagi tényez8k, amelyek jelentSs
mértékben meghatarozzdk a klubok sport sikereit és gazdasigi eredményességét egyardnt
(SCELLES et al., 2014).

A jatékosok alapvetGen munkavallaloként, szerzddéses jogviszonyban allnak klubjaikkal,
elsddleges feladatuk a sportolds, részvétel edzéseken €s mérkdzéseken, ahol tehetségiik és
teljesitményiik kozvetlen hatdssal van a csapat sikereire. A megbizdsi, vagy a
munkaszerzGdés alairasdval, a sportold atruhdzza jatékjogdnak haszndlati jogat
(tovabbiakban: jatékjog) a vele szerzddést kotd sportszervezetre, amely ezéltal megszerzi az
ebbll szdrmazo jovébeli gazdasagi eldnyok jogait is. A szerz6dés idGtartama alatt a
munkéltaté a sportold jatékjogat dij ellenében atadhatja mas sportszervezeteknek, amely a
megkiilonbozteti hivatasos labdarigokat az egyéb munkavallaloktol (MORROW, 1996). A
jatékjog atruhdzasanak folyamatat jatékos-transzfernek, vagy jatékos-igazolasnak is nevezik.
A labdarugok jatékjoganak meghatarozott idGtartamra vonatkozé hasznalata egy specidlis
vagyoni értékd személyi jog, amely a sportold tevékenységéhez kapcsolddo fizikai és
szellemi képességeinek Osszességét fejezi ki (ANDRAS, 2003b). A jatékjogok, mint
értékilk a szerz6dés idGtartamara szamitottan linedris lefrasi kulccsal amortizdlodik
(GAZZOLA et al., 2020). A hivatdsos labdarugé sportolok, pontosabban munkaszerzddéseik
altal generdlt jatékjog hasznélatdval kapcsolatos vagyoni értékid jogok a labdarugé klubok
egyik f6 vagyoneleme, amit az immateridlis javak kozott tartunk nyilvan, igy amikor a klubok
(egy masik klubbal szerzddésben all6) jatékos igazoldsardl dontenek, azt valdjaban
befektetésnek kell tekinteni (LEIFHET - FOLLERT, 2021). A futballklubok
konyvvezetésének meghataroz6 kérdése a labdarugok jatékjogainak kimutatdsa

(MAJEWSKI, 2016). A nemzeti és nemzetkozi labdarugd szovetségek, illetve a klubok
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figgetlen értékelését készitd tandcsadd és konyvvizsgald véllalatok egyarant kiemelten €s
elkiilonitetten kezelik a jatékjogokkal kapcsolatos szamviteli és gazdasdgi adatokat.

A jatékjogokkal kapcsolatos gazdasdgi informdciok elkiilonitett kezelésének koszonhetSen
ezeket a tételeket az eredményhez valé viszonyuk alapjan konnyen Osszehasonlithatjuk. A
jatékjogokkal kapcsolatos bevételek kozel 41 milliard eurdt, a koltségek ezt jocskan
meghalad6an 52,5 millidrd eur6t jelentettek az eurdpai labdarugas élvonalbeli klubjai szdmara
a 2009 és 2022 kozotti idSintervallumra vonatkozéan. A bevételek és a koltségek
alakulasanak mértékét az UEFA éltal készitett eurdpai labdartigé klubok aggregalt adatait

tartalmazo 6. abra szemlélteti.

s Jatékos transzfer kiltségek s Jdtékos transzfer bevételek

6. abra: Az eurépai nemzeti elsGosztalyd bajnoksagok labdariagok jatékjogaval
kapcsolatos bevételei és raforditasai 2009 és 2022 kozott (milliard eurd)

Forrds: UEFA, 2024 alapjdn sajdt szerkesztés, 2024

A 6. dbran bemutatott idGszakban 2016-ig, a jatékos transzferekkel kapcsolatos koltségek
jelentGsen meghaladtdk a jatékostranszferek bevételeit az eurdpai labdarigas viszonylatdban.
Alapvetden ez a jelenség nagy mértékben vezethet§ vissza arra, hogy ebben az id§szakban
még nem léteztek az UEFA pénziigyi fair play (angolul: Financial Fair Play, tovdabbiakban:
FFP) szabdlyok, amelyek koltségvetési korlatok megszabdsaval jelentSs valtozast idéztek el
a klubok mtkodtetésével kapcsolatos finanszirozasi €s stratégiai dontések terén.

Annak ellenére, hogy a bevételek a 2017 és 2018-as iddszakokban mar meghaladtdk a jatékos
transzferekkel kapcsolatos koltségeket, mértékiikben jelentSs visszaesés jelentkezett 2019-t61
2021-ig. A jatékos transzferekkel kapcsolatos bevételek visszaesése mogott egyértelmiien a
koronavirus 4ltal okozott bevételkiesés all, amely legnagyobb mértékben a legfejlettebb

bajnoksagok bevételeit csokkentette. 2022-es iizleti évtSl kezdddden ismét egy emelkedd
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tendencia mutatkozik, ami az elGzetesen kozzétett beszamolok alapjan varhatéan 2023-ra
tovabb noveli az eurdpai labdartigé élvonal jatékjogok értékesitésébdl szarmazo bevételeit.

A megkiilonboztetett figyelem a labdarugok tizleti jelentGségét tekintve teljes mértékben
megalapozott. A jatékjogokkal kapcsolatosan eredménymodositd tételek jelentds mértékben
befolydsoljak a labdarigd klubok gazdilkoddsat, amelyeknek meghatirozd része a
kapcsol6dé immateridlis eszkdz bekeriilési értékének a szerz6dés idStartama alatt elszamolt
idGaranyos amortizaciojabol kovetkezik. A 2022-es iizleti év Osszesitett adatai alapjan, a
jatékjogokkal kapcsolatos eredménycsokkentd tételek Osszesen 6 milliard eurdt tettek ki,
amelynek 83%-a amortizdcids koltségként keriilt elszamolasra. Az elszamolt értékcsokkenés
mellett megjelennek jatékjog kolcsonzéssel és iigynoki jutalékkal kapcsolatos koltségek,
valamint bizonyos esetekben terven feliili értékcsokkenés, nemzetkozi szamviteli stadardok
szerinti konyvviteli rendszerekben értékvesztés is elszamolasra keriilhet. Az eredmény
csokkentd tételek megoszlasiat a 2022-es évre vonatkozdan az 7. abra szemlélteti (UEFA,

2024).

Terven fellll
értékesbienés 301
5%

Amortizacld
4 989
Jitékjog-kilcstn és
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12%

7. abra: Az eurdpai nemzeti els6osztalyd bajnoksagok labdarigok jatékjogaval
kapcsolatos koltségeinek, raforditasainak megoszlasa 2022-ben (millié euré)
Forrds: UEFA, 2024 alapjdn sajdt szerkesztés, 2024

A bevételek a jitékjog haszndlati jogdnak értékesitésébsl és kolcsonaddsi dijakbol
szarmaznak, amelyek bizonyos szdrmazékos kivételektSl eltekintve (a jatékosok
tovabbértékesitésébsl és egyéb bonuszokbdl szdrmazd 4dtigazoldsi bevételek) az
amortizaciotdl eltérGen, de az értékvesztéshez hasonléan a teljesités pillanatdban
realizdlédnak. A jatékjog haszndlati joga, mint vagyoni értékd jog egyrészrdl bevételeket
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termel a vdllalkozds szamdra, amivel szemben a kapcsolatos koltségek is feltiintetésre
keriilnek, amely megfelel a Osszemérés elvének, miszerint adott iddszak eredményének
meghatdrozasakor a tevékenységek adott iddszaki teljesitéseinek elismert bevételeit és a
bevételeknek megfeleld koltségeit (raforditasait) kell szamitdsba venni, fiiggetleniil a
pénziigyi teljesitést6l. A bevételeknek és a koltségeknek ahhoz az id8szakhoz kell

kapcsolddniuk, amikor azok gazdasagilag felmeriiltek (2000. C. torvény a szdmvitelrdl).

2.2.5. Tulajdonosi struktiira jelentosége a labdarigdsban

Az eurdpai labdarugé vallalkozasok egyre vonzobb befektetési célpontok, igy a befektetk
sz€les korének keltik fel az érdeklddését, beleértve tehetGs maginszemélyeket, befektetési
alapokat és vallalati konglomerdtumokat. A multban a futballklubokba torténd befektetést
gyakran inkdbb szenvedélyes projektnek tekintett€k, mint stratégiai dontésnek
(HAGEN-CUNHA, 2019), mivel az eurdpai futball befektetdi piacit alacsony belépési
korldtok, gyenge profitabilitds, magas kockdzat, valamint a tulajdonosok tipusainak és
céljainak jelentds valtozatossaga jellemezte (ROHDE - BREUER, 2017). A szektorba torténd
befektetés hozadéka nem kizdr6lag pénziigyi jellegli, igy gyakran magin- és
tarsadalmi-érzelmi elényokkel jir, amelyek nem kotddnek kozvetleniil a vallalati
nyereséghez, vagy osztalékhoz (TISCINI - DELLO STROGOLO, 2016). Azonban ahogy a
sportdg folyamatosan fejlddik és professzionalizdlodik, azzal parhuzamosan valtoznak a
klubok tulajdonosi modelljei is. A folyamatot a sport, a szérakoztatdipar és a digitalis
szektorok kozott 1étrejové szinergidk mozgatjak, amelyek jelent8s profit lehetGségeket
kindlnak a befektet6k szamara (GSIC, 2021). A futballklubok tulajdonosi strukturdja jelentGs
hatdssal van a klubok sportteljesitményére, pénziigyi stratégidjara €s eredményességére

egyarant.

5. tablazat: Az eurdpai labdarigé klubok csoportositasa a tulajdonos tipusa alapjan

Tulajdonos tipusa Klubok szama tipus / 6sszes klub
Belf6ldi magantulajdon 278 37, 7%
Kiilf6ldi magantulajdon 92 12,5%

T6zsdére bevezetett 20 2,7%

Allami tulajdon 43 5,8%
Alapitvanyi/Egyesiileti tulajdon 305 41,3%
Osszesen 738 100%

Forrds: UEFA, 2024 alapjdn sajdt szerkesztés, 2024
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Alapvetden két nagy csoportra oszthatjuk a labdarigé klubokat tulajdonosaik tipusa alapjan:
a magantulajdonban vagy kozosségi tulajdonban 1€v0 sportszervezetekre. A két csoport kdzott
viszonylag egyszerten kiilonbséget lehet tenni: amig a magantulajdonban 1év§ szervezetek
esetében a végsd iranyitas egy vagy tobb maganszemély, vagy szervezet kezében van, addig a
kozosségi tulajdonban 1évé sportvdllalkozdsok esetében a végsd tulajdonos egy egyesiilet,
alapitvany vagy dllami szervezet.

Bizonyos tulajdonosi formdk Eurdpa egyes régidiban elterjedtebbek. Az allami irdnyitdsu
klubok leginkdbb Kelet-Eurépdban taldlhatok, mig az egyesiiletek gyakoribbak az északi és
balkéni orszdgokban. Ezzel szemben a kiilfoldi magantulajdonban 1évé labdartigéklubok a
legnagyobb gazdasagokban koncentralodnak: Anglia, Franciaorszdg, Belgium, Olaszorszag
és Portugédlia adja az Osszes kiilfoldi magantulajdonban 1évg klub tobb mint felét (52%-4t), az
eurdpai elsdosztalyd bajnoksagokat tekintve. Az eurdpai labdartigé klubok csoportositasat a
tulajdonosok tipusa alapjan az 5. tablazat mutatja be (UEFA, 2024).

A futball bolcsGjének szamité Anglidban a 19. szdzad végén a legtobb futballklub
részvénytarsasagga alakult, igy helyi és orszagos lizletemberek és sportbefektetSk is
részesedést szerezhettek. A Tottenham Hotspurs 1983-ban elsd labdarugé véllalkozésként
bevezetésre keriilt a t6zsdére, amelyet a labdarigéd véllalkozasok t6zsdére 1épésének sora
kovetett a 20. szdzad végéig. Azonban a 2000-res évektSl a tézsdei kivonasok korszaka
kovetkezett (LEACH - SZYMANSKI, 2015), az elmult 20 évre sokkal inkdbb jellemzé volt a
t6zsdérdl valo kilépés, mint a belépés. 2022-re mar csak hét olyan orszag maradt Eurdpaban,
ahol elsGosztalyu klubokat jegyeznek a t6zsdén. A tdzsdei valtozékonysag, a spekuldcio és a
rovid tavu befektet6i hangulat dltal a klub értékelésére generalt negativ hatds feliilmulja a
tézsdére 1épés altal kindlt elonyoket. Egy labdarigé klub szdmdéra nehéz rendszeres és
kiszamithaté cash-flowt generdlni tulajdonosai szamdra az osztalékon keresztiil, igy ez
kevésbé vonzo befektetési lehetGség a lakossagi befektet6k szamdara, mint a hagyomanyos
tézsdei véllalatok részvényei (UEFA, 2024).

A magantulajdonban 1év6 labdarugé vallalkozasok egyre inkabb elterjedtebbek, kiilondsen az
eurdpai bajnoksagokban, ahol a klubok gyakran gazdag maginszemélyek, vagy befektetési
csoportok kezébe keriilnek. A futball véllalkozasok magantulajdonba keriilésének folyamatat
leginkdbb a deregulaci6 és a kiilfoldi befektetGk belépése Osztonozte. Az ) tulajdonos a
magdantulajdonba keriil6 klubok szdmaéra jelentGs pénziigyi forrdsokat biztosithat, ezzel
lehetGséget adva arra, hogy magasabb szinten versenyezzenek, fejlesszék az infrastruktirat és

az utanpotlas nevelést. A magantulajdonban 1évé klubok vélhetGen rugalmasabbak a
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nehezebb iddszakokban, azonban magasabb kockazatot is hordoznak a befektet6k szdmdra
(UEFA, 2024).

A legendas Johan Cruyff, a labdariugés egyik legbefolyasosabb személyisége, aki jatékosként
és menedzserként egyardnt meghatarozo volt, egyszer azt mondta: ,,Miért ne tudnal legy&zni
egy gazdagabb klubot? Soha nem lattam még, hogy egy zsak pénz golt 16ne”. Bar Cruyft-nak
igaza volt abban, hogy fontosabb, ami a pélyan torténik, mint ami a pdalyan kivil, a
labdarugas egyenlGtlen gazdasagi fejlédése novelte a kiilonbségeket a pdalyan is
(HAGEN-CUNHA, 2019).

Az eurdpai profi labdarigdsban a csapatok egyre inkdbb koltekezési képességiik alapjan
versenyeznek, igy a szektort egyfajta tulkoltekezési kornyezet jellemzi (DIETL et al., 2008).
Az UEFA Bajnokok Ligdja novekvd pénzdijai, a prémium nemzeti versenyrendszerek
folyamatosan emelked§ kozvetitési bevételei €s a technoldgia éltal biztositott nemzetkozi
piaci lehet8ségek tovabbi 0Osztonzék a klubok szdmara, hogy Eurdpa legjobbjai kozott
versenyezzenek. A jatékosok fizetése €s a transzfer kiaddsok az Osszes nagy eurdpai
bajnoksagban meghaladjdk a bevételeket, igy a top-kluboknak egyre nagyobb pénziigyi
forrasokra van sziikségiik ahhoz, hogy versenyképesek maradjanak (BARONCELLI - LAGO,
2006). Ezeket a pénziigyi forrasokat gyakran nem nyereségérdekelt befektetG biztositja
(ANDREFF, 2007; ROHDE-BREUER, 2017). A tobbségi tulajdonos maganbefektetSk
novekvd jelenléte, koltekezése és latszolagos dominancidja jogosan képez dllandé vitatémat a
futballvilagaban. Iparagi szakért6k szerint, néhany globdlis markatol eltekintve, a
toke-injektiv befektetdk jelentik az egyetlen versenyképes iizleti modellt a 21. szazadi
modern labdardgasban (KUPER, 2009).

A kiélezett versenyben a klubok a folyamatosan novekvd bevételek ellenére nem tudtak egy
fenntarthatd, nyereséget termeld muikodést kialakitani, s6t a bevételeknél nagyobb iitemben
novekvl koltségek a pénziigyi életképességiiket is veszélyeztették (STORM - NIELSEN,
2012). Az eurdpai kupasorozatokban résztvevd 235 futballklub 15%-al tobbet koltott, mint
amennyit keresett (GALARIOTIS et al., 2018). A 21. szdzad masodik évtizedére kialakult
helyzet komolyan veszélyeztetni kezdte a labdarigdipart, nemcsak a klubok esetleges
felszamolasa, hanem a versenyhelyzet egyensilyanak elvesztése, illetve ennek
kovetkezményeként a szurkolok érdeklddésének csokkenése miatt is (GOOSSENS et al.,
2012). A helyzettel szembesiilve az ipardg megmentése érdekében az UEFA 2012-ben
bevezette a pénziigyi fair play (FFP) szabdlyozast. Az FFP szabdlyok éves koltségvetési

korlatot szabnak meg, amelyek az egyes klubok bevételein alapulnak és szankcionaljak
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azokat a klubokat, akik nem tartjdk be ezeket a szabalyokat (LOPEZ - RATKAI, 2024). A
szabalyozdsok ellenére a gyakran “sugardaddy”-ként emlegetett magantulajdonosok
befolydsa tovédbbra is jelentds (ROHDE-BREUER, 2017).

A fentiekben leirtak részben megmutatjdk a futball klubok fenntartdsdnak motivicids
tényezdit: azokndl a kluboknal, ahol tézsdei bevezetés tortént, vagy tiszta magantulajdonosi
struktira alakult ki, elsGsorban iizleti tipusi gondolkodas, vagy extra gazdag tulajdonosok
esetében presztizs célok is érvényesiilnek. Az iizleti modell alapjan mikodd klubok egy része
olyan hatalmas kozosségekhez kotddik (pl. Real Madrid, FC Barcelona), ahol a kozosségi
tulajdon kizardlag a megvalasztott menedzsmenten keresztiil érvényesiil, ami ezért, ezeket a
klubokat hasonlatossa teszi a maganérdekd tulajdonosi dontésekhez.

Minden klub lehetdségeiben és érdekeiben meghataroz6 az dltala elérhetd piac nagysdga, ami
kisebb mértékben a sajt szintjén befolydsolhatd. A globalis érdeklddésre szdmot tarté klubok
lehetséges forrdsai sokszorosan meghaladjdk a lokdlis kornyezetben érdekelt klubokét, de
mindkét esetben lehetséges a pozicid elmozduldsa, a kategdriavaltds azonban szinte
lehetetlen. A kozOsségi - akar politikai alapu, akar telepiilés-kozosségi célu - futball klub
mukodtetésének a célja az, hogy még nagyobb korlatokkal is miikodhessen, és hosszi tdvon,
a valtozo vezetési struktura és stratégiai célok mentén, az idGskalan megjelend kockazatokkal
egylitt mégis fenntarthatd, és mikodtethetd legyen. Sok nemzeti bajnoksagban, az iizleti
alapu, a globalis, a lokalis és a kozosségi alapon mikodd klubok egy verseny-csoportban
szerepelnek, gazdasagilag egyenlétlen lehetGségek mellett. A péalyan nyujtott teljesitmény és
eredmény egy-egy mérkdzésen, vagy egy-egy id@szakban cafolhatja az erfviszonyokat, de
hosszu tavon az objektiv erdviszonyok érvényesiilése figyelhetd meg. A futball-gazdasag
szerepl6i kozott mindenkire sziikks€g van, amig a futball egy sportdg és barmely
versenyrendszerben szinte barki talalkozhat bérkivel, és barmely szinten érintett szerepld, az
egész részének tekintheti magat.

A globalis klubok elitizdlodasi szdndéka €s 6nallo versenyrendszerek létrehozdsara iranyuld
torekvése ma még belathatatlan kovetkezményekkel jarhat a futball-gazdasig egyéb

szerepldire.
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2.3. VALLALATERTEKELES

2.3.1. A vdllalatértékelés torténete és fejlodése

Napjainkban egyre inkabb kiemelkedd jelentGséggel bir a vallalatértékelés szakteriilete,
amely gazdag és folyamatosan boviil§ szakirodalommal rendelkezik. A tudoményteriiletet és
annak torténetét formald szamos meghatirozo publikacié koziil kiemelkedd jelentGséggel bir
FISHER (1906, 1930b), MARKOVITZ (1952), MODIGLIANI és MILLER (1958),
SHARPE (1964), LINTNER (1965), SCHOLES ¢és BLACK (1972), valamint MERTON
(1973) munkassaga. A vallalatért€kelés torténeti attekintését az emlitett jelentds,
véllalatértékelési modszereket meghataroz6 tudomanyos mivek, illetve RUTTERFORD
(2004), TORREZ és tdrsai (2006), TAKACS (2009), valamint VARKONYI és TAKACS
(2022) munkdjanak szintéziseként foglalom Ossze.

Az értékelési modszerek torténete egészen a XVIII. szazad korai éveire vezethet§ vissza. Az
1700-as évek elején az osztalék tOkésités, valamint a bels6 vallalati érték mar jol ismert
koncepcidknak szdmitottak, ennek megfeleléen az els§ alkalmazott értékelési modszerek az
osztalékhozamra és a konyv szerinti értékre tdmaszkodtak, ami azt bizonyitja, hogy a
befektetGk a részvényeket “kvazi kotvényeknek” tekintett€ék, amelyek a lejaratukban és az
osztalékfizetés bizonytalansdgaban kiilonboznek a kotvényektSl (RUTTERFORD 2004).
ULBERT (1997) alapjan a modern vallalatértékelés fejlodését négy szakaszra oszthatjuk,
amelyek szakaszhatdrai az iddszakosan daltaldnosan elfogadott mddszertani eljardsokon
alapulnak.

A kezdeti klasszikus, els6 szakaszban a vallalat értékét kizardlag szamviteli adatokra
alapozva éllapitottak meg, igy ebben a szakaszban egyenlGvé tették a vallalat piaci értékét, a
véllalat vagyonelemeinek Osszértékével, azaz a vallalat belsG értékével (angolul: intrinsic
védllalat fundamentumainak objektiv ért€ékelésén alapul, az aktudlis piaci arfolyam
figyelembevétele nélkiill (GROVE-LOCKHART, 2019). A szamviteli adatok alapjan szamitott
érték objektiv értékként jelenik meg, amely semmilyen zavard vallalaton kiviilr6l szdrmazé
fiiggd tényezét nem tartalmaz (VARKONYI és TAKACS, 2022). A megkozelités alapjin
megsziiletik az értékalapu részvény definici6ja, amely olyan tulajdonjogot megtestesits
értékpapir, amelynek piaci értékeltsége elmarad a vélt belsd értékétsl (HOLD, 2024).

Ahogy a modern vallalati pénziigyek, ugy a vallalatért€ékelés is olyan alapvet§ pénziigyi

elvekre tdmaszkodik, mint a pénz idGértéke, igy a fundamentélis fogalmak meghatirozasat
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tekintve sziikséges megemliteni a XX. szdzad hajnalan tevékenykedd Irving Fisher
munkdéssagit. FISHER legjelentdsebb munkdi kozott érdemes kiemelni a “A téke és a
jovedelem természete” (1906, The Nature of Capital and Income), az 1911-es “A pénz
vasarloereje” (The Purchasing Power of Money), az 1922-es “Az indexszamok™ (The Making
of Index Numbers), és az 1930-es “A kamat elmélete” (1930b, Theory of Interest), valamint
az 1933-as “Az adossagdeflacio elmélete” (The Debt-Deflation Theory of Great Depressions)
cimet visel6 munkait, amelyek megalapozzdk a pénz id6értékének, a kamatlabnak, illetve a
befektetések megtériilése és az inflacio kozotti kdlcsonhatasnak a megértését (TOBIN, 2005;
BOTOS, 2022).

Az els6 vildghaborut kovetden az 1920-as évek a gazdasagi viragzds idGszakat jelentették az
Amerikai Egyesiilt Allamokban, ami a Wall Street-en és a szélesebb gazdasagban is jelentds
novekedést és fejlddést hozott. A gazdasagi fejlédés ebben az iddszakban alapjaiban
véltoztatta meg a befektetk viselkedését. Ebben az idGszakban mar elég informacié allt
rendelkezésre ahhoz, hogy megallapithat6 legyen, hogy a véllalatok bevételei nem voltak
Osszhangban az osztalékfizetéseikkel. Megjelennek a novekedési részvények (angolul: growth
stock), amelyek olyan vallalatok részvényei, amelyek varhatéan gyorsabban fognak
novekedni, mint a tigabb értelemben vett piac, €s altaldban nem fizetnek osztalékot (Hold,
2024). Az tujonnan elérhetd informécié alapjan olyan szerz6k, mint SMITH (1924) és
FISHER (1930a) leromboltdk az altalanos tévhitet, amely szerint a részvények egyszertien a
kotvények egy kockazatosabb formdjat képviselik. Felismerték, hogy az osztalékok iddvel
novekedhetnek, amennyiben a nyereség egy részét visszatartjak és ujra befektetik jovobeli
még nagyobb nyereségek érdekében. Igy az osztalékhozam aldbecsiilte a részvényekbdl
elérhet§ valodi hozamot (RUTTERFORD, 2004).

A 20-as években az 1) értékelési modszerek kidolgozdsa mellett a tdzsdei spekulacio is
elterjedt, igy sokan, gyakran hitelre vasaroltak részvényeket, ami jelentGsen hozzdjarult a
részvénydrak mesterséges felftijasahoz. A spekulativ tulzasok és egyéb alapvetd gazdasagi

z

problémdk végiil az Osszeomldshoz és az azt kovet§ “nagy gazdasdgi vilagvalsdg’-hoz
vezettek, ami 1929-t61 1941-ig tartott, ami a torténelem legnagyobb és leghosszabb ideig
tart6 gazdasdgi recesszidja volt (SEGAL, 2024).

A fellendiilés és a vélsdgos iddszak egyardnt hozzdjarult a befektetk véllalatértékeléssel
kapcsolatos hozzadllasanak kialakitdsahoz. Amig a 20-as évek fellendiilésében a jové

gazdasagi novekedésének egy szeletéért, illetve az ebben vald részvételt jelentd novekedési

részvényekért, semmi sem volt til magas ar, addig a 30-as években ujra elStérbe keriilnek az
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értékalapu részvények. Innentdl a befektetSi viselkedés a piaci ciklikussdgnak megfeleléen
véiltakozott a noOvekedési és értékalapu megkozelitések kozott. A megkozelitésekkel
parhuzamosan 1j médszerek is kialakultak. Ahogyan a befektetGk a hangsulyt a nyereségre
helyezték, a részvényeket a nyereség tobbszoroseként kezdték értékelni, azaz P/E ardnyt
(angolul: Price / Earnings; magyarul: Részvény piaci ara / Egy részvényre jutd nyereség)
alkalmaztak. A P/E ardny vizsgélata hozzdjarulhat egyardnt akar a novekedési, akar az
ért€kalapu befektetési dontések megalapozasdhoz (RUTTERFORD, 2004).

A klasszikus szakaszt kovetGen a masodik szakaszban, amely a II. vilaghdborttdl a 60-as
évek kozepéig tartott, a belsd informacidkra tdmaszkod6 vallalati értéket a hozamérték valtja
fel, amely a vdllalat jovedelemtermel8-képességét tekinti a belsd érték meghatirozdsanak
alapjaul, aminek kovetkezményeként ebben az iddszakban a belsd ért€k és piaci €rték
szétvalik egymadstol. Az objektiv ért€k helyett a szubjektiv érték keriil elGtérbe, amely a
szamviteli informdciokon feliil tiikrozte a jovOre vonatkozé elvardsokat, valamint a
dontéshozdk preferencidit is (VARKONYI és TAKACS, 2022).

Ebben az iddszakban alkotja meg MODIGLIANI és MILLER (1958, 1963) a
tékestruktura-irrelevancia tételt, amelyben kijelentették, hogy a vallalat finanszirozasi
struktirajaval szemben kozOmboOs a gazdasag Ossze szerepldje. A tOkestruktira szerepét
vitato tanulmanyaik meghatarozzak, hogy a sajat t6ke koltsége az idegen t6ke/sajét téke arany
fiiggvénye, kiegészitve az adéssig pajzzsal (TAKACS, 2009). Elméletik szerint addk
hianyaban egy vallalat ért€két nem befolyésolja sem a tékeszerkezet, sem az osztalékpolitika
(TORREZ et al. 2006). Modigliani és Miller megmutatjak, hogy tokéletes tGkepiac esetén se
az osztalékpolitikdnak, se a finanszirozasi dontéseknek nincs szerepe. Hires I. tételiik azt
mondja, hogy a vallalat nem tudja megvaltoztatni Osszes értékpapirjainak értékét egyszertien
azzal, hogy kiilonbozSképpen osztjdk szét a pénzaramlast: a vallalat értékét annak
redleszkozei hatarozzak meg, nem az altala kibocsatott értékpapirok. Ezaltal figyelmen kiviil
hagyhatjuk a tékeszerkezetre vonatkozé dontéseket, amennyiben a vallalat befektetési
dontéseit adottnak tekintjiik (BREALEY - MYERS, 2023).

Ebben a szakaszban jelentGs 1€pés tovabb4a, hogy MARKOWITZ (1959) kidolgozza a
hatékony portfolié kialakitds koncepcidjat a kockdzatos eszkdozok olyan kombindcidjara
vonatkozéan, amely adott hozam mellett minimalizdlja a kockazatot, illetve adott kockazat
mellett maximalizdlja a hozamot. A varhat6 hozamok variancidjat a kockazat mértékeként
hasznalva olyan hatékony portfélikat mutat be, amelyek adott hozam mellett minimaliziljak

a kockazatot. Markovitz, valamint Miller és Modigliani elméletei egyarant a tokéletes
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tékepiac feltételezésére alapoznak (BREALEY - MYERS, 2023). A portfolio elmélet
kiterjesztése a “tOkepiaci drfolyamok modellje” (angolul: CAPM, capital asset pricing
model), amely egyszeri linearis kapcsolatot feltételez egy értékpapir vagy portfolié varhato
hozama €és szisztematikus kockazata kozott. A CAPM kidolgozdsat altalaban SHARPE
(1964), LINTER (1965) és BLACK (1972) kutatoknak tulajdonitjdk, ezért a CAPM-et
gyakran “SLB”-modellként is emlegetik, a kutatok nevének kezddbetdire utalva.

A harmadik szakaszban megfogalmazédnak az eladé és vevd preferenciarendszeréhez,
illetve a vallalatértékel6 személyéhez kapcsolodd kérdések, igy a kezdetleges
véllalatértékelési modszerek szintéziseként megsziiletett a funkciétan, amely két
kulcsfontossagu teriiletre fokuszal:

e Mi motivdlja a dontéshozdékat arra, hogy elvégezzék egy vdllalat értékelését?

(Funkci6)

e Milyen szerepet tolt be az értékeld a vallalatértékelés folyamatdban? (Szerep)
Motivacié lehet egy adasvételi aktus, fuzid, megszlnés, szandlds, vallalatalapitds,
apportértékelés, hitelfelvétel, biztositds vagy tézsdei bevezetés. Az értékelS funkcidja lehet
tandcsadd, kozvetits vagy érvelé (TAKACS és VARKONYI, 2022). Mivel az értékelés nem
objektiv munka, ezért minden az elemzd§ altal a folyamatba vitt feltételezés és torzitds az
értékben is megjelenik (DAMODARAN, 2025). Az emlitett kérdések megvélaszolasdval
részletesen a szakirodalmi attekintés kovetkezd fejezetében foglalkozok.

A harmadik szakaszban jelentGs esemény, hogy az 1970-es évek elején kidolgozésra keriil a
napjainkra kozismert opcié értékelési eljards, amelyre gyakran Black-Scholes opcié drazasi
modellként referdlnak. A modell Fischer Black és Myron Scholes munkdja eredményeként
sziiletett, melyet eldszor 1973-ban tettek kozz¢é és azéta az eurdpai vételi és eladdsi opcidk
arazasénak legszélesebb korben hasznalt médszerévé valt (DUFFIE, 1998). A modellt késGbb
Robert Merton a pénziigyi piacok komplex aspektusainak integrdldsdval finomitotta, amelyet
kozgazdasigi Nobel dijjal is jutalmazott a tudomanyos k6zosség (JARROW, 1999).

Az 1980-as évek ota a villalatértékelés negyedik szakasziban a f6 cél a piaci érték
meghatdrozasat befolydsol6 tényezSk azonositdsa, felismerése és mérése. A vallalatértékelés
tartalma folyamatosan csiszolédik és egyre redlisabb és kovetkezetesebb értékelési
médszertan felé halad (VARKONYI és TAKACS, 2022).

Az ausztrdliai Melbourne varosdban, 1981-ben 20 vagyonértékel§ szervezet részvételével
megalapitjdk a “The International Assets Valuation Standards Committee”-t, azaz

tilkorforditdsban a Nemzetk6zi Vagyonértékelési Standard Bizottsagot, amelyet 1994-ben
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“International Valuation Standards Committee” (IVSC) névre keresztelnek at. A szervezet
alapitasdnak céljai a kovetkezdk voltak:

e az ingatlan értékelésre vonatkoz6 standardok kidolgozédsa, publikdlasa és globdlis

népszertsitése,
e valamint a vagyonértékelési standardok globdlis harmonizicidjanak eldsegitése, a
standardok kozotti kiillonbségek azonositasa és kozzététele (IVSC, 2023).

A bizottsdg kiemelt célja, hogy a Nemzetkozi Ertékelési Standardokat (International
Valuation Standards, IVS) elismerjék a nemzetkdzi szamviteli és egyéb beszdmoldsi
standardok, valamint, hogy az értékbecslSk felismerjék, hogy mds szakteriiletek standardjai
szerint mit varnak el tSliikk. A disszerticié irdsdnak idejében az IVSC tébb, mint 200
tagszervezettel rendelkezik a vildg 137 orszdgédban, beleértve a “Big-4” (KPMG, PwC, EY,
Deloitte) konyvvizsgal6 orids vallalatokat is (IVSC, 2023).
Az IVSC a szakirodalom 4ltal preferdlt eljardsokkal Osszhangban alapvetéen hirom f6
értékelési eljarast hatdroz meg:

® a piaci alapu értékelés (market approach),

e ahozam alapu értékelés (income approach),

e valamint a vagyonalapu értékelés (cost approach) (IVSC, 2021).
Ezektdl eltérd megkozelitéseket csak rendkiviil megalapozott esetekben €s alapos indoklassal
fogad el a szervezet (IVSC, 2021).
A 90-es években a magas értéknovekedésd vallalatok jelenléte és a CAPM modell éltaldnos
elfogadottsaga elStérbe helyezi a diszkontdlt cash flow (DCF) alapi, a bels§ érték
meghatdrozasdhoz idedlis  vallalatértékelési moddszereket. Annak ellenére, hogy
foldteriiletekhez kapcsolédd befektetések tekintetében mar a XVIII. szdzadban hasznéltik, a
véllalatértékelésben csak az 1930-as években kezdték alkalmazni a kozgazddszok és
befekteték a modszert, amelynek egyik legfontosabb tulajdonsdga, hogy a novekedési
fazisban 1év§ vallalatokat is képes stabil véllalkozasokként kezelni. A mdédszer 1ényege, hogy
a jovébeni pénzaramldsok jelenértékét egy bizonyos kamatldbbal torténd diszkontéldssal
szamitja ki, ami rendkiviil részletes €s Osszetett szadmitdsokat igényel, igy széleskord
alkalmazasat, az elérhetS szamitdsi kapacitds egészen XX. szdzad végéig korlatozta. Ma mar
azonban 4ltaldnosan elfogadott tény, hogy a belsé érték meghatarozasara elméletileg DCF
modszer a legjobb (RUTTERFORD, 2004).
A villalatértékelési modellek napjainkban ismert tudomanyos megkozelitését és gyakorlati

alkalmazasat korunk kozismert szakemberei is jelentGsen formaltdk. Tobbek kozott emlitésre
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mélto: Pablo Fernandez, a Navarrai Egyetem professzora, a PricewaterhouseCoopers (PwC)
izlettdrsa, aki az értékelési modellekkel kapcsolatos kiterjedt kutatdsai és publikacidi révén
sz€les korben ismert; Aswath Damodaran, a New York University (NYU) professzora, akinek
az értékelésr6l szOolo tanulmdnyai és szamos konyve meghatarozéak a vallalatértékelés
teriiletén; Tim Koller a globalisan elismert McKinsey partnere és Tom Copeland a McKinsey
korabbi munkatarsa, akik a vilaghird konzultaciés vallalat értékeléssel kapcsolatos
eljarasainak kialakitasaban meghatarozo szerepet jatszottak és szamtalan konyv €s publikacio
formédjdban jarultak hozza az értékelési eljardsok fejlodéséhez.

A nemzetkozi és magyar szakirodalom 4ttekintésével megallapithatd, hogy mind a magyar,
mind a kiilfoldi szakirodalom Osszhangban van az IVSC elGirdsaival. JelentGs esemény az
IVSC harmonizacios célkittizésének eldrehaladasa kapcsan, hogy 2014 marciusdban az IVSC
és az IFRS (Nemzetkozi Pénziigyi Beszamolasi Standardok; angolul: International Financial
Reporting Standards) Alapitvany egyiittmiikodési nyilatkozatot irt ald a Nemzetkozi Pénziigyi
Beszdmolasi Standardok és a Nemzetkozi Ertékelési Standardok kapcsén, elismerve kozos
érdekeiket annak biztositasaban, hogy az IVSC, illetve annak standardalkoté testiiletein
keresztiil kidolgozott, a valds értékelésére vonatkoz6 standardok és utmutatasok dsszhangban

legyenek az IFRS standardokkal, valamint atfogéak és jol kidolgozottak legyenek
(DELOITTE, 2024a).

2.3.2. Az érték és értékteremtés

2.2

Az "érték" fogalma szdmos teriileten eltérd jelentéssel birhat, attdl fiiggden, hogy milyen
kontextusban hasznéljuk. Ennek megfelelden az érték fogalmat a kiilonboz4 gazdasigi és
tizleti teriileteken is sokféleképpen értelmezik.

Az érték dimenzidinak feltdrasa soran érdemes a kiilonbozd megkozelitéseket megvizsgalni.
“Az érték, az érték-teremtés, az érték-alapu vallalatvezetés fogalmai egyre szélesebb korben
ismertek, ugyanakkor gyakran kiilonb6z6 kozelitéseket takarnak. Az érintettek
(stakeholderek) jolétét elStérbe helyezd gazdélkodas, illetve a tulajdonosi érték novelésére
iranyulé szemlélet hivei egyarant az "érték-alapu" vagy "érték-kozpontu" véllalatvezetés
kifejezést haszndljak. De megjelenik az érték fogalma a marketing, a termelés, és mas
menedzsment teriiletek irodalmaban is, elsGsorban a fogyasztoi értéket (veviértéket) helyezve
a kozéppontba” (WIMMER, 2000).

WIMMER (2000) és DORGALI (2004) alapjan az érték dimenzidinak vizsgdlata azt mutatja,

hogy bar az értékekkel kapcsolatban kiilonb6z6 irdnyokbdl kozelits felfogdsok nem alkotnak
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egységes egészet, egyetértés van az €rték fontossdgdnak hangsulyozasaban. A disszertacid
szempontjabol elengedhetetlen az érték és az értékkel kapcsolatosan alkotott definiciok
pénziigyi szempontbodl kozelitd feltdrasa, igy a fejezet tovabbi része kizarolag erre a teriiletre
0sszpontosit.

Minden eszkoznek, legyen az pénziigyi vagy redl eszkoz, van értéke. Az eszkozokbe torténd
befektetés és azok kezelésének sikere nemcsak annak ismeretén mulik, hogy mi ez az érték,
hanem annak megértésén is, hogy ez honnan ered (DAMODARAN, 2025).

A vdllalati pénziigyek képviselSi az értéket a véllalat oldalardl értelmezik, igy alapvetGen a
piaci érték meghatarozdsara torekednek. A piaci érték koncepcidja szerint a véllalat ért€ke
azonos a részvényarfolyamok éaltal tiikr6zott értékkel, amit arra alapoznak, hogy az effektiv
tékepiacokon a részvények arai nem csupan a vallalatok jelenlegi teljesitményét tiikrozik,
hanem a befektetk jovobeli varakozasait is kifejezik. Nem nyilvanos tarsasagok esetében a
piaci érték az az érték, amit j6l informalt eladok €s vevdk, sajat érdekeiket figyelembe véve, a
targyaldsok soran allapitanak meg a részvények, vagy vagyonértékek tekintetében (DORGAI,
2004).

s

Altalinossagban elmondhaté, hogy a kiilénbozd vevék szaméra a vallalat értéke eltérd, de
akar a vevl és az eladd szamara is eltérg lehet. Az érték nem tévesztend§ Ossze az arral,
amely az eladd és a vevl kozott a véllalat eladdsa soran megallapitott Osszeg. Egy adott
véllalat értékének eltérése szdmos okbol adddhat. Példaul egy nagy és technoldgiailag
magasan fejlett kiilfoldi véllalat egy jol ismert nemzeti véllalatot kivin megvdasarolni, hogy a
helyi piacra val6 belépés érdekében a helyi marka hirnevét kihasznalja. Ebben az esetben a
kiilfoldi vevét csak a marka fogja érdekelni, de az iizem, gépek, stb. nem, mivel sajat,
fejlettebb eszkozokkel rendelkezik. Az eladd azonban nagyon magas értéket fog adni az
anyagi erlforrdsainak, mivel azok képesek lennének a tovabbi termelésre. A vevd
szempontjabol az alapvetd cél annak meghatarozasa, hogy milyen maximadlis arat hajland6
fizetni az€rt, amit a megvasdrolni kivant véllalat képes nyujtani. Az elad6é szempontjabol a cél
annak megallapitasa, hogy mi legyen az a minimalis 4r, amelyért el kell fogadnia az iigyletet.
Ez a két szempont 4ll egymdssal szemben a targyaldsok sordn, amig végiil meg nem
allapodnak az arban, amely altalaban valahol a két véglet kozott van. Egy vallalat kiilonb6z6
vevOk szamadra kiilonbozs értékeket is jelenthet a méretgazdasdgossag, a skalazhatosag vagy
az iparagrol és a véllalatrol alkotott eltérd felfogis miatt (FERNANDEZ, 2002).

DAMODARAN (2006) szerint a valds értéket (“jobb definicié hijan”) tekintsiik annak az

értéknek, amelyet egy mindentud6 elemzd kapcsolna a véllalathoz, aki nem csak a vallalattol

40



varhat6 pénzaramlast becsiili meg tokéletesen, hanem a megfeleld diszkontratakat is hozza
tudja kapcsolni ezekhez a pénzaramldsokhoz, és abszolit pontossaggal értékeli azokat. A
piaci arak eltérhetnek a fundamentélis jellemzdk alapjan becsiilt valos értéktdl, de (inkdbb
rovid, mint hosszu tdvon) azt varjuk, hogy a kettd kozelit egymashoz.
“A vallalati siker mércéjét az elmult évtizedben egyre tobben nem Onmagédban a pénziigyi
eredményességben latjak, hanem az értékteremtésben” WIMMER, 2000. RAPPAPORT
(1998); COPELAND és munkatarsai (1999), illetve KOLLER és munkatarsai (2020) is
megfogalmazzdk, amit gazdasagi és lizleti teriileteken gyakran axiémaként kezeliink: az
tizleti tevékenységet folytatd szervezetek alapvet§ célja a tulajdonosi érték (angolul:
shareholder value (SHV), magyar forditasban gyakran részvényesi érték) maximalizalasa, igy
az érték meghatarozasit kozvetleniil az értékteremtés folyamataval kapcsoljdk Ossze. A
tulajdonosi értékteremtés “liditéen egyszerl” vezérelvének alapjat, amely a mai napig
megallja helyét, 1890-ben fogalmazta meg a neves Alfred Marshall kozgazdasz: azok a
véllalatok teremtenek értéket, amelyek tékekoltségiiket meghaladé tékehozamot érnek el
(MARSHALL, 1890).
A tulajdonosi érték a CAPM modellbdl kiindulva, annak eredményeként sziiletett meg. Alfred
RAPPAPORT (2002) “Tulajdonosi érték” cimd tanulméanya, mely azéta tobb kiadasban is
megjelent nagymértékben segitette az SHV modellek elterjedését (TAKACS, 2009).
A McKinsey globdlis szinten elismert tandcsadéi az érték 4 alappillérét hatdrozzak meg:
e A villalkozdsok értéket teremtenek a tulajdonosok (befektetSk) szdmara a jovébeli
pénzaramlisok t6kekoltséget meghaladd hozaméval,
e A tulajdonosi ért€k akkor képzddik, amikor a vallalkozdsok magasabb
pénzaramldsokat generdlnak,
e A villalkozasok tézsdei megitélése nem csak az aktudlis teljesitményiiktdl fiigg,
nagymértékben a piaci varakozasok vezérlik,
e A villalkozasok értéke tiikrozi a vezetSk személyét €s a kovetett stratégiat (KOLLER
et al., 2010).
A pillérek alapjan tehat, a vallalkozdsok gy teremtenek értéket a tulajdonosaik szdmara,
hogy a jelenben befektetett pénzbdl tobb pénzt generdlnak a jovében. Az érték a befolyd
pénzosszegek €s a beruhdzds koltségei kozotti kiilonbozetbdl szarmazik, azt figyelembe véve,
hogy a jovébeli pénzaramldsok a kockazat és a pénz id&értéke miatt kevesebbet érnek, mint a

jelenben birtokolt pénz (KOLLER et al., 2020).
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A viallalati értékteremtés szempontjabdl jelentGs kiilonbség mutatkozik a tulajdonosi
(részvényesi) értékteremtés és rovidtavu profitmaximalizalas kozott. Annak ellenére, hogy
szamtalan meggy6z4 bizonyiték utal a befektetSi/részvényesi preferencidk €s a hosszu tavu
értékteremtés kapcsolatara, szamos vallalatvezetd tovabbra is olyan stratégiat kdvet, melyet
rovid tavu mutatok, kiillondsen az egy részvényre jutd nyereség maximalizalasa alapjan
terveznek. A rovid tavu teljesitmény alapu stratégiai orientacio és a vezetdi rovidlatas gyakran
a hosszu tavu értékteremtd lehetGségek elvesztéséhez vezethet (KOLLER et al., 2020).

A l1étrehozott részvényesi ért€k kiszamithato (created shareholder value), aminek érdekében
sziikséges megdllapitani a sajat t6ke piaci értékének novekedését, a részvényesi hozzaadott
ért€ket (shareholder value added), részvényesi hozamot és a sajat t6ke elvart megtériilését
(FERNANDEZ, 2002). AlapvetSen egy vallalat akkor teremt értéket a részvényesek szamara,
ha a részvényesi hozam meghaladja a részvények koltségét (a sajat téke koltségét), ugyanezt
mas szavakkal megfogalmazhatnank ugy is, hogy egy vallalat akkor teremt értéket adott
évben, ha feliilmulja a varakozdsokat. A sajat tGke koltsége (elvart megtériilése) a hosszu
lejaratu allamkotvények (kockdzatmentes) hozam, illetve a véllalat kockazati prémiuménak
Osszege (FERNANDEZ - REINOSO, 2003). A létrehozott részvényesi érték
meghatdrozasdhoz sziikséges véltozok szamitdsanak modszerét, illetve a kozottik 1éve

kapcsolatot egyszerusitett formaban az 8. dbra mutatja be.

Részvény piaci ériékének részvény piaci értéke (év végén) - részvény piaci értéke (eldzd év végen)

novekedése
‘ + A részvények piaci ériékének névekedése
+ Az év sordn kifizetett osztalékok
Hozzdadott részvénvesi érték - Tékeemelésekre forditott kiaddsok
(shareholder value added) + Egyéb kifizetések a részvényeseknek

(névérték-kedvezmények, részvény-visszavasirldsok....)
- Atvilthaté kétvények atalakitdsa

3

Részvényesi hozam
(shareholder return)

' Szdamitas I.

Hozzdadott részvényesi érték - (részvény piaci értékének novekedése x sajat toke koltsége)

Hozzdadott részvényesi érték / ST piaci értéke (év elején)

Létrehozott részvénvesi érték

(created shareholder value) ) ‘ Szdmitds I1. o )
Hozzdadott részvényesi érték x (részvényesi hozam - sajat toke koltsége)

8 abra: A részvény piaci értékének novekedése, hozzaadott részvényesi érték,

részvényesi hozam és létrehozott részvényesi érték
Forrds: FERNANDEZ - REINOSO, 2003

A vizsgdlt szakirodalom alapjan megdllapithatd, hogy az érték fogalma a pénziigyi

meghatdrozast  tekintve szorosan kapcsolédik az  értékteremtés  folyamatdhoz.
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Vallalatértékelési szempontbol egyetértés mutatkozik abban, hogy a véllalkozdsok célja a
tulajdonosi érték maximalizaldsa, igy az ért€k a hozam koltséget meghalad6 részeként keriil
megallapitdsra. A tulajdonosi ért€k, illetve a tulajdonosi értékképzés elemzése
nagymértékben segitheti a vezetSket a komplex stratégiai dontések megalapozasiban (IMRE,
1996).

A tulajdonosi érték koncepcié megfeleld keretrendszert biztosit a véllalatok értékeléséhez,
kiilonos tekintettel a t6zsdei vallalkozasokra. Adott vallalkozasok tulajdonosi érték
elemzésébdl kinyert informécié megfeleléen alatamaszthatja a befektetési és vezetSi
dontéseket. Fontosnak tartom azonban megjegyezni, hogy a tulajdonos személye jelentdsen
befolyasolhatja az érték percepcidjat, gondoljunk csak a korabban emlitett haszon-, illetve
profitmaximalizilé labdarigéd klubok kozotti kiillonbségekre. Ilyen esetekben az értékelési

folyamatot az ipardgi és tulajdonosi jellemz6khoz kell igazitani.

2.3.3. A vdllalatértékelés sziikségessége, célja

Egy vallalat életciklusa soran szamos olyan szituacié adodhat, mely soran sziikségessé valik a
véllalati érték meghatarozasa. A legjellemzdbb értékelési szituaciokat ULBERT (1997) és
MOLNARFI (1992) munkija alapjan TAKACS (2009) foglalja dssze:

e vallalat alapitasa,

e adasvétel,

e kiilonbozd atalakulasok (6sszeolvadas, szétvalas, beolvadas, kivalas), tékeemelés,

o csdd, illetve felszamolas,

e {értékpapir kibocsatas,

e j részvények kibocsatasanak hatdssal a meglévd részvények értékére

e apport értékelés,

e vallalati folyamatok djraszervezése,

e tulajdonos kivélésa, kizdrasa vagy elhalalozasa,

e Allami kisajatitas,

e Orokosodési, ajandékozasi illeték megéllapitdsa,

e cselekvési alternativak kozotti valasztds megalapozdsa, stb.

A magyar szerzGk éltal felsorolt szitudcidkhoz hasonld csoportositist fogalmaz meg
FERNANDEZ (2002), aki az értékelési helyzeteket Osszesen nyolc kategdridba osztja,
amelyek a kovetkezdk:
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1. Adasvételi iigyletek:

o Az értékelés megmutatja a vevonek, mi a legmagasabb dr, amit érdemes
megfizetni.

o Az értékelés megmutatja az eladonak, mi a legalacsonyabb ar, amin még
érdemes értékesiteni.

2. Toézsdei cégek értékelése:

o Az értékelést arra haszndljak, hogy a kapott ért€ket Osszehasonlitsdk a
részvények t6zsdei arfolyamadval, és eldontsék, hogy eladjanak, vasaroljanak
vagy megtartsdk a részvényeket.

o Tobb vadllalat értékelése alapjan dontenek arrdl, hogy a portf6lié mely
értékpapirokra koncentrdljon: azokra, amelyek a piac 4ltal alulértékeltnek
tlinnek.

o Tobb vallalat értékelését is hasznéljdk a véllalatok kozotti 6sszehasonlitdshoz.

3. Toke bevonds (Sajat téke, Idegen tGke)

o Az értékelést arra haszndljdk, hogy igazoljdk azt az d&rat, amelyen a
részvényeket a nyilvadnossdgnak kinaljak.

o Az értékelést az ados nemfizetése esetén elérhetd hitelbiztositék nagysiaganak
mérésére haszndljak.

4. Orokségek és végrendeletek

o Az értékelést arra hasznaljdk, hogy Osszehasonlitsdk a részvények értékét a
véllalat értékével.

5. Ertékteremtésre alapozott teljesitménymérd és 6szténzé rendszerek kidolgozasa

o Egy villalat vagy iizleti egység értékelése alapvetd fontossdgu az értékelt
vezet6khoz kothetd értékteremtés szamszerisitéséhez.

6. A véllalat fennmaradasdval kapcsolatos stratégiai dontések

o [Egy véllalat vagy iizleti egység értékelése az iizleti tevékenység folytatasara,
eladaséra, egyesiilés vagy mds vallalatok megvasarlasara vonatkoz6é dontés
megel6z48 1épése.

7. Erték general6 tényezSk (value driverek) azonositdsa.
o Egy vallalat vagy iizleti egység értékelése alapvetd fontossagu a f6 értékndveld

tényezGk azonositasdhoz €s rétegzéséhez.
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8. Stratégiai tervezés
o A villalat és a kiilonbozd iizleti egységek értékelése alapvet§ fontossdgi
annak eldontéséhez, hogy mely termékeket/iizletigakat/orszagokat/iigyfeleket/
stb. érdemes megtartani, novelni vagy elhagyni.
o Az értékelés eszkozt ad a vdllalati politika és stratégia értékteremtésre
gyakorolt hatdsdnak mérésére (FERNANDEZ, 2002).
DAMODARAN (2006) az értékelés hiarom szerepkorével foglalkozik, amelyek szdmos
értékelési  szitudcidt tartalmazhatnak. Megkiilonbozteti az  értékelés szerepét a
portfélidkezelésben, a felvasarlasok elemzése sordn végzett értékeléseket és a vallalati
pénziigyek teriiletén torténd (cégérték maximalizalasra torekvd) értékeléseket.
A kiilonbozd szerzdk eltérd elvek alapjan csoportositjak az értékelést indikalé eseményeket.
A magyar szerz6k a mogottes gazdasdgi események megnevezésére, a kiilfoldi szerz6k

ezeknek a csoportositdsara torekednek.

2.3.4. A vdllalatértékelés folyamata és modszerei

“A vallalatértékelés a mlvészet és tudomany kiillonos kombinécidja.” Idézi Bradford Cornell,
a UCLA emeritus professzora szavait SOFAT (2015). Elég tudomédnyos ahhoz, hogy az
értékeldk ne kizardlag tapasztalataikra tdmaszkodjanak, azonban elég mivészi ahhoz, hogy
tapasztalat nélkiil kudarcra legyiink itélve.

A vallalatértékelés egy Osszetett folyamat, amely a kiilonboz6 kiilsG és bels6 tényezdk
figyelembevételét, a helyes értékelési mdodszer kivalasztasit, annak akkurdtus alkalmazdsat és
a zavar0 paraméterek kiszlrését egyarant magdba foglalja. Az értékelés egyszerdsitett
folyamatdbrajait az 9. 4dbra szemlélteti, melynek els§ 1épése mindig az alapos
kornyezetelemzés €s ipardgi elemzés, amelynek elvégzésére a legismertebb mddszerek a
SWOT analizis és STEEPLE analizis (TAKACS, 2009).

A pénziigyi kimutatisok szolgdltatjadk az elemzésnél és értékelésnél feltett kérdések
megvalaszoldsidhoz hasznalt alapvetd informdciokat. A legtobb befektets és elemz§ szamara
ezek nyujtjak az elsddleges informdcié forrast (DAMODARAN, 2025). A vallalatértékelés
kvantitativ modszereinek alkalmazdsa a statikus pénziigyi mutatok szamitasdval kezdddik,
melyeket a pénziigyi kimutatdsok alapjin lehet elkésziteni. A mutatok segitségével, melyeket
az értékelést megel6zd 3-4 évre érdemes kiszadmitani, elemezziik a véllalkozds multbeli
gazdélkodésat, valamint feltarjuk a cég vagyoni, pénziigyi és jovedelmi helyzetét (TAKACS,
2009).
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Kornyezelemzés, ipardgelemzés

A vallalat értékelése

i
1
[
A miiltbeli gazddlkodas A vdllalat jelenlegi Jovobeli lehetdségek
elemzése - PRl . £li Loty
értékének becslése ériékelése

9. abra: A vallalatértékelés folyamata
Forrds: TAKACS, 2009

Az értékeléshez a gyakorlatban a modellek széles korét haszndljdk az egyszeritdl az
Osszetettebbekig. A modellek gyakran kiillonbozd feltételezésekkel élnek, azonban a kozos
jellemzdik alapjdn csoportosithatok. Az osztidlyozds szdmos el6nnyel jar: konnyebb
megérteni, hogyan illeszkednek az egyes modellek az 6sszképbe, miért adnak kiilonb6zd
eredményt, és mikor van alapvetd hiba a logikdjukban (DAMODARAN, 2025).

A kovetkezSképpen foglalja 6ssze VARKONYI (2020) a szakirodalom vizsgalatat: a
kiillonbozd értékelési elvek alapjan kidolgozott mddszerek széles valasztékat ismerhetjiik meg
(pl.: DAMODARAN, 2012; FERNANDEZ, 2002; KOLLER et al. 2020; BREALEY et al
2018; ULBERT, 1997; TARNOCZI et al. 2017; FENYVES et al. 2018; TAKACS, 2015),
amelyet az egyes szerz8k kiilonb6z6 modszerek szerint csoportositanak. Sziikséges tehat,
hogy az elveket kategorizaljuk, mivel a kiilonbozs értékelési helyzetekben kiilonb6zd
médszerekkel kaphatunk megfelel eredményt (TAKACS, 2009). A megfelels
véllalatértékelési modszer kivdlasztisa mindig az adott koriilmények, vallalati tulajdonsdgok
és az értékelés céljanak fiiggvényében keriil kivédlasztasra (BURGESS, 2021).
DAMODARAN (2006) alapjan a vallalati értékelésnek harom alapvets, de egymast
kolesondsen nem kizaré modszertana 1étezik, melyek kiilonb6z6 szempontok szerint kozelitik
meg a vallalat értékét. Az elsé megkozelités a diszkontdlt pénzdramldson (Discounted Cash
Flow - DCF) alapulo értékelés, ami sordn a vdllalat jovGbeli pénzdramlédsait egy
kockézatokkal korrigdlt diszkontrataval értékeljiik, hogy megéllapithassuk a véllalat jelenlegi

értékét. A masodik a relativ értékelés, ahol a vallalat értékét hasonld iparagi szereplGk
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nyereségével, pénzaramlasival, konyv szerinti értékével vagy arbevételével dsszehasonlitva
szamitjuk ki. A harmadik megkézelités az opcids értékelés, amely egy olyan eszkozt értékel,
amely opcidszerd jellemzdkkel bir, és az értékelést egy opcid drazdsi modellen keresztiil
végezziik. Annak ellenére, hogy a diszkontalt pénzaramlas alapu értékelés, csak egy a harom
lehetséges megkozelités koziil és a valos életben végzett értékelések legnagyobb része relativ
ért€kelés, a DCF moddszer az az alap, amelyre minden egyéb értékelési megkozelités
épitkezik. A helyes relativ értékelés megvalositasahoz sziikséges érteni a diszkontdlt cash
flow értékelés alapjait, opciddrazasi modellek esetében pedig gyakran DCF alapu értékelést
kell késziteni az opcids értékelés elsd 1épéseként.

A hirom megkozelitésbdl kiindulva az értékelési modelleknek négy mddszerét kiilonbozteti
meg DAMODARAN (2006): diszkontalt pénzaramlds alapu, a relativ ért€kelés, a feltételes
kovetelések (opcidk), illetve az eszkozalapia modelleket. Kiilon modszerként tiinteti fel
eszkozalapi modelleket, ami a likvidacios- és potlasi érték alapu eljardsokat foglalja
magdban. Ezt azzal magyardzza, hogy egy vallalat értékét megkaphatjuk az altala birtokolt
egyedi eszkozok Osszértékeként is. A likvidacios érték a cég altal birtokolt eszkdzok becsiilt
eladasi értékének Osszege, a potlasi érték esetében azt becsiiljiik meg, hogy mennyibe keriilne

a jelenleg cég tulajdondban 1év4 Osszes eszkozt lecserélni.

ERTEKELESI MODELLEK

ESZKOZALAPU DISZKONTALT PENZARAMLAS RELATIV ERTEKELES FELTETELES KOVETELESEK
MODELLEK ALAPU MODELLEK MODELLJE
I | 1
LIKVIDACIOS ﬁéﬁé; SZEKTOR=4 HALASZTASI NOVEKEDESI KISZALLAS
ERTEK OPCIO oPCIO oPCIO
= STABIL TENYLEGES VALLALAT
PIAC
l— KETSZAKASZOS
Pg;#éil NORMALIZALT FIATAL CSODKOZELI
| HAROMSZAKASZ0S CEGEK VALS';’Z'Z‘}TOK
VAGY N SZAKASZ0S T T 1 TOKEJE
NYERESEG KONYV BEVETEL SZEKTOR-
SZERINTI SPECIFIKUS )
ERTEK KIAKNAZATLAN
1 1 FOLDTERULET
MODELLEK A SAJAT VALLALATERTEKELES
TOKE ERTEKELESERE MODELLEK 1
SZABADALOM KIAKNAZATLAN
KESZLETEK
0SZTALEKOK I I I
TOKEKOLTSEG APV TOBBLETHOZAM
MEGKOZELITES MODSZER MODELLEK

FCFF

10. abra: Vallalatértékelési modellek csoportositasa
Forrds: DAMODARAN, 2025
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z2. 2

A kiilonb6z6 modellek alapjan szdmitott értékek eltérdek lehetnek, igy kritikus kérdés, hogy
melyik modellt hasznédljuk. A dontés szamos, az értékelés targyat képezd vallalkozashoz
kapcsolodd tényez6tdl fiigg, melyek koziil tobb is az elemzd személyére, szerepére utal. A
modell kivalasztasat nagymértékben az értékelendd véllalat vagy eszkoz jellemzsi hatarozzak
meg: a nyereség szintje, a novekedési lehetdségek, a nyereség novekedésének forrdsai, a
tékedttétel stabilitdsa és az osztalékpolitika is ezek kozé tartozik.

A modell kivélasztidsa ugyanolyan fontos része az értékelési folyamatnak, mint a modellek
megértése és a megfeleld adatok birtoklasa. Az értékelési modellek csoportositdsat
Damodaran (2006) alapjan az 10. abra mutatja be.

FERNANDEZ (2002) a vallalatértékelési modszereket a kovetkezd hat csoportra bontja:
mérleg, eredménykimutatds, kevert (lizleti vagy cégérték/goodwill), diszkontdlt cash flow
(DCF), értékteremtés €s opcio alapu értékelési eljardsokra. A kiilonbozd alapok szerinti

csoportositasokba tartozo véllalatértékelési modszereket a 6. tdblazat mutatja be.

6. tablazat: Vallalatértékelési modellek csoportositisa FERNANDEZ (2007) alapjan

Villalatértékelési médszerek csoportositiasa az értékelés alapja szerinti bontasban

Ertékteremté:
Mérle Eredmény- Kevert Cash Flow d e(V;l':zT e Ovcick
g kimutatds (Goodwill) Diszkontdlds . P
creation)
Sajat tokére jutd .
ajat tokére jutd Gazdasagi

Konyv szerinti érték  Osszehasonlitd pénzaramlas Black és Scholes

Hagyomanyos hozzaadott

(Book Value - BV) mutatok (Equity Cash Flow - L modell
érték
ECF)
Union of Gazdaséei
. azdasagi
Korrigalt kényv . ; European Szabad pénzaramlas g L.
e Ar/Nyereség . profit Befektetési
szerinti érték (P/E) Accounting (Free Cash Flow - (Economic onciok
(Adjusted BV) Experts (UEC) FCF) P
, profit)
mobdszer
Kamat adopajzzsal
. p J Befektetett toke i
L , korrigalt L, Befektetés
ety e, Ar/Arbevétel . , ., ] készpénz )
Likvidacios érték Indirekt modszer pénzaramlas elhalasztas,
(P/S) . hozama o
(Capital Cash Flow - bévités
(Cash Flow
CCF)
iy - . L, Return On
g , Tovabbi Korrigalt jelenérték .
.. . . Tovabbi mutatok . Investment - Alternativ
Rekonstrukcios érték (pL: PIEBITDA) modszerek (pl.:  (Adjusted Present CFROI) felhasznalds
P direkt) Value - APV)

Forrds: FERNANDEZ, 2007

TAKACS (2009) szerint a becslést a véllalat jelenértékére vonatkozéan vagyonérték,

osztalék-, illetve piaci érték alapu, hozamérték, valamint hozzdadott érték alapu eljdrdsok
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segitségével végezhetiink. Ezen feliil megemliti a redlopcidkat, amelyek értékelésével
megbecsiilhetjiik kiilonbozd jovibeli lehetdségek jelenlegi értékét (7. tablazat).

KOLLER és tarsai (2020) a vallalatértékelés szdmos modszere koziil kifejezetten a
diszkontdlt cash flow és diszkontdlt gazdasdgi profit alapi moddszerek gyakorlati
alkalmazasaval foglalkoznak.

A modszertani csoportositds esetében nélkiilozhetetlen az elismert akadémikusok és
szakemberek egyéni véleménye mellett dttekinteni az IVSC altal kiadott és a legfontosabb
nemzetkozi szerepldk altal elfogadott Nemzetkozi Ertékelési Standardok (IVS, International

Valuation Standards) alapjan elfogadott besorolast (VARKONYT, 2020).

7. tablazat: Vallalatértékelési modellek csoportositasa a vallalat jelenértékére

vonatkozéan TAKACS (2009) alapjan

A villalat jelenlegi értékének becslése

Osztalék-, illetve piaci  Hozameérték eljardasok (DCF, Hozzdadott érték alapu

Ve rtek eljarasok
agyoneriek eyaraso érték alapu eljarasok szamviteli hozamérték) eljarasok
o Osztalékmodell . . .
Konyv szerinti érték (Divi deilzdi)eis:(l)o ni Model Sajat tokére jutd pénzaramlas gazdasagi hozzaadott
v u .
(Book Value - BV) DDM) (Equity Cash Flow - ECF) érték (EVA)
U . . Osszehasonlit6 mutatok:
Korrigalt konyv szerinti , , ., , , o
ertek eredményalapti Szabad pénzaramlas hozzaadott piaci érték
(Adjusted BY) esrzkézé'rték-alal?ﬁ (Free Cash Flow - FCF) (MVA)
arbevétel-alapu
Kamat adopajzzsal korrigalt ~ Befektetésre vetitett
Likvidacios érték pénzaramlas cash flow megtériilés
(Capital Cash Flow - CCF) (CFROI)
T5bbfazish. k hal
Rekonstrukcios érték Obbfézist, kombindlt
modellek

Szamviteli eredményre
alapozott hozamérték

Forrds: TAKACS, 2009 alapjdn sajdt dsszedllitds, 2025

Az IVS legfrissebb 2022. januar 1-t6l érvényes verzidjat 2021-ben tették kozzEé, ami egy
globélisan elismert €s alkalmazott mddszertani irdnyzatot ad a vallalatértékelési eljarasok
tekintetében. Az IVS 105 10.1. pontjdban meghatdrozott vallalatértékelési megkozelitések
alapjan a moddszereket piaci alapi, hozamalapi és vagyonalapu értékelési eljardsok kozé
sorolja  (IVS, 2021). A teljesség igénye jegyében fontos megjegyezni, hogy a
szakirodalomban fellelhetGek ezektdl eltér6 moddszerek is példaul a redlopcids értékelések
(VARKONYI, 2020). A piaci alapi értékelési médszerek gyakorlatilag a relativ értékelési
eljarasokat, a hozam alapiak a diszkontdlt pénzaramldsokat foglaljdk magukba, amig a
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vagyonérték alapu eljardsok kozott a likvidacids, rekonstrukcids és konyv szerinti
értékmeghatarozds kapott helyet.

A vallalatértékelési modszereket a kiilonbozd szerzdk kiilonbozd elvek alapjan csoportositjak,
ennek ellenére a csoportositdsok tartalma azonos, vagyis a kiilonb6z6 cimkék azonos
értékelési modszereket takarnak, igy egy Osszefiiggd rendszerként is abrdzolhatjuk. Ezen
Osszefiiggés 4brazolasa érdekében a fejezetben emlitett értékelési modszerek osztilyozasi
elveinek Osszefoglalasaként elkészitettem az 8. tdblazatot, amely bemutatja az idézett szerz8k
altal vazolt vallalatértékelési modszerek alapjan alkotott csoportok kozotti dsszefiiggéseket.

A magyar és kiilfoldi szerz8k altaldban egyetértenek azzal, hogy kiilonb6zd értékelési
szitudciokban mas-mas mddszer adhat megfelel§ eredményt, tehat az alkalmazott értékelési

elvet alapvetSen az értékelés célja hatirozza meg (COPELAND et al. 1999; TAKACS, 2009).

8. tablazat: Vallalatértékelési moédszerek csoportositasai kozotti osszefiiggések

Koller és tarsai
IVSC (2021) Damodaran (2006) Fernandez (2007) Takécs (2009) ofler ¢s tarsal

(2020)
. H érték eljarasok .
Diszkontalt Oozar:;:(r e':ll © Jara.so ) Diszkontalt
Hozam aland Diszkontalt Pénzéaramlas (DCF) ,SZ:[E el ) 1, e?/’e p 13121 Pénzaramlas és
Z i1 . .
o, P Pénzaramlas (DCF) alapi megkozelités ertek alapu eljaraso diszkontalt gazdasagi
értékelés , (DDM) ,
alapu modellek , profit alapu
Ertékteremtés Hozzaadott érték w i
. o megkozelités
(Value Creation) alapu eljarasok
Eszkozalapt
modellek
V: érték alapu .
agyf)n? © , alapti Vagyonérték eljarasok -
értékelés Balance Sheet

Relativ értékelés

Osztalék- illetve piaci

o X érték alapu eljarasok
Piaci alapu értékelés pied

Income Statement (Osszehasonlito .

mutatok)

Feltételes kovetelések o ] .,
Opcids értékelés Realopciok -

(opcidk) modelljei
Kevert (Mixed): DCF

+ Relativ értékelés

Forrds: Sajdt osszedllitds, 2024

A disszertdci6 foOkuszdban a magyar labdarigé véllalkozdsok d&llnak, amelyek tobb
szempontbol kiilonbéznek a hagyomdanyosan profitorientdlt, mds ipardgakban mikodd

véllalkozasoktol, ezért a vallalatértékelési koncepcidk besoroldsanak leginklizivabb
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megkozelittse, DAMODARAN (2006) csoportositdsa alapjan keriilnek bemutatasra a

kiilonboz§ vallalatértékelési modszerek.

2.3.4.1. Statikus pénziigyi mutatok
A vallalatok jelenértékének becslését meghatirozo eljardsok szambavétele elStt érdemes a
véllalatok gazdalkodasit jellemz§ statikus pénziigyi mutatdk 4ttekintése is, amely sordn
altaldban négy vizsgalati teriiletet hatarozunk meg: a vagyoni helyzet, a pénziigyi helyzet, a
jovedelmezdségi helyzet és a hatékonysdg elemzését. A magyar €s kiilfoldi szakirodalmak
alapjan a mutatészdmok felépitése egyarant egységesen értelmezhets, éllapitjdk meg
TAKACS (2009) WHITE et al. (2001), FRIDSON (2002), CZINK (2001), valamint BIRO et
al. (2007) publikacioi.
Egy vallalkozas gazdilkodasanak, akar tobb évet felolels - 4tfogd elemzésére leggyakrabban
a szamviteli beszdmolok alapjdn keriil sor. A beszamoldk elkészitésének a célja, hogy
megbizhato és valos képet adjon a vallalkozas vagyoni, pénziigyi jovedelmez3ségi helyzetérol
valamennyi piaci érdekhordozé részére, azaz:

e tulajdonosoknak,

e potencidlis befektetGknek,

e hitelezSknek,

® meglévl és leendd partnereknek,

e akornyezet szdmadra, a c€g imdzsara vonatkozdan,

o makrogazdasigi elemzéshez,

e végiil, de nem utols6 sorban a véllalkozas vezetdinek, alkalmazottainak (BfRO et al.

2001).

A gazdéilkodé mikodésérdl, vagyoni, pénziigyi és jovedelmi helyzetérdl, az lizleti €v lezardsat
kovetGen, konyvvezetéssel aldtdmasztott beszamoldt koteles késziteni (2000. C. tv.
szamvitelrl). Az értékelési lehetGségeket befolydsolja a beszamolé formdja (BIRO et al.,
2001), amely lehet:

e ¢éves beszamolo,

e cgyszer(Usitett éves beszamolo,

e mikrogazdalkodoi egyszer(sitett éves beszamolo,

e cgyszer(sitett beszdmolo,

e [FRS-ek szerinti beszamold, valamint
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e sztv. vagy IFRS szerinti konszolidalt (6sszevont) beszamol6 (2000. C. tv.; ORBAN,
2019).

A disszertacié szempontjabdl jelentdséggel az éves beszamold és a konszolidalt beszdmold
bir, ezért részletesebben ezeket fejtem ki.
Eves beszamol6t koteles késziteni az a gazdalkodd, amelynél az aldbbi hdrom mutatébol két
egymast kovetd évben legaldbb kettd meghaladja a hatirértéket: mérlegféosszeg > 2000
millié Ft; éves nett6 arbevétel > 4000 milli6 Ft, atlagosan foglalkoztatottak szima > 50 6. Az
éves beszamol6 tartalma: mérleg, eredménykimutatas, kiegészité melléklet (2000. C. tv.).
A éves beszamol6t készit§ viéllalkozasok azzal egy iddben iizleti jelentést is kotelesek
késziteni, amely nem része a beszdmol6nak, igy erre a nyilvanossdgra hozatali és kozzétételi
kotelezettség nem vonatkozik.
A mutatészdmok tilnyomé tobbsége valamilyen viszonyszdm, azaz két adat hanyadosaként
kiszamitott érték. Bar ezek a mutatdok tipikusan egy statikus dllapotra vonatkoznak, komoly
kovetkeztetéseket csak ugy nyerhetiink, ha ezeket nem csupan egy adott id6pontra, hanem
tobb egymdst kovetd iddszakra vonatkozdan szamitjuk ki és a véltozdsokat szdmszerdsitjiik
(TAKACS, 2009). A leggyakrabban hasznalt mutatészamokat BIRO et al. (2001), illetve
TAKACS (2009) CZINK (2001) és BIRO et al. (2007) alapjan készitett 6sszefoglaléval

mutatom be.

A vagyoni helyzet elemzése

A vagyoni helyzet elemzése soran a mérleg adatait vizsgéljuk.

9. tablazat: A vagyoni helyzet elemzésére szolgal6 mutatok

Befektetett eszk6zok aranya Befektetett eszkdzok / 6sszes eszkoz

Immaterialis javak, targyi eszk6zok, illetve befektetett pénziigyi

Befektetett eszkoz0k belsd szerkezete eszkozok aranya a befektetett eszk6zokon beliil

Forgbeszk6zok aranya Forgoeszkozok / dsszes eszkodz

Készletek, kovetelések, értékpapirok, illetve pénzeszk6zok aranya

Forgbeszkozok belsé szerkezete forgbeszkozokon beliil

Toékeellatottsag / Tokeerdsség Sajat téke / 6sszes forras

Kotelezettségek aranya Kotelezettségek / 0sszes forras

Hosszu lejarati kotelezettségek / kotelezettségek;

Kdtelezettségek belsd szerkezete Révid lejératt kotelezettségek / kotelezettségek

Tokefesziiltség Kotelezettségek / sajat toke

Sajat toke novekedési mutatd Sajat toke / jegyzett toke

Sajat toke / befektetett eszk6zok;

Befektetett eszkdz0k fedezettsége (Sajat toke + hosszl lejarata kotelezettségek) / befektetett eszkozok

Forrds: TAKACS, 2009
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Az indikdtorok tObbsége megoszldsi viszonyszam, amely egy adott eszkOz- vagy
forrascsoport mérlegf6osszegéhez, vagy a felette 1évé fGcsoporthoz viszonyitott ardnydt
vizsgélja.

Ezen feliil léteznek olyan koordindciés viszonyszamok is, amelyek a részcsoportokat
egymashoz mérik, valamint keresztirinyd mutatok, amelyek az eszkoz-forrds kapcsolatot
elemzik (TAKACS, 2009). A vagyoni helyzet alakuldsanak értékelésére a tSkeszerkezeti
mutatok a leginkdbb alkalmasak, a leggyakrabban alkalmazott mutatokat az 9. tablazat

mutatja be.

A péncziigyi helyzet elemzése

A pénziigylr helyzet vizsgdlata alapvetGen két teriiletre terjed ki: a vallalkozas
eladésodottsdganak (addssagallomanyanak) mértékét, valamint likviditasat, azaz rovid tavi
fizetGképességét elemzi (TAKACS, 2009).

Adossagéllomany alatt az egy évet meghalado hosszu lejaratu tartozdsokat értjiik, amely tobb
perspektivabol is elemezhetSek (BIRO et al., 2001). Az adéssagallomany vagy idegen téke
(D, angolul: Debt) értelmezése a magyar és nemzetkozi szakirodalomban egyardnt a hosszu
lejaratd, azaz egy évnél hosszabb lejarati kotelezettségre vonatkozik, amig a rovid lejaratu
kotelezettségek forgotdkét csokkentd tételként keriilnek elszdmoldsra. A leggyakrabban
hasznalt adéssagdllomdny mutatok gyakorlatilag ugyanazt vizsgaljék: a t6ke struktiréan beliil

a sajat és idegen tGke részardnyat, valamint ezek egymashoz val6 viszonyat (TAKACS, 2009).

10. tablazat: Az adéssagallomanyra és likviditasra vonatkozé leggyakoribb mutaték

Adédssagallomanyra vonatkoz6é mutaték Likviditasi mutaték

Hatrasorolt kotelezettségek
Adodssagallomany + hosszu lejarata Likviditasi mutat6 I.
kotelezettségek

Forgoeszkozok / rovid
lejarata kotelezettségek

ot . . s, . (Forgoeszkozok - készletek)
Adéssagallomény arénya Addssagallomany / (sajat Likviditasi mutaté I1. / rovid lejératt

toke + addssagallomany) (gyorsrata) Kotelezettségek
Sait t8ke ardnva Sajat toke / (sajat téke + Pénzhanyad Pénzeszkozok / rovid
J Y adossagallomany) (pénzeszkoz-likviditas) lejaratu kotelezettség
Adésséeallomén Kovetelések / rovid lejaratu
ga’lomany Sajat toke / adossagallomany| Hitelfedezettségi mutato |kotelezettségek vagy vevok /
fedezettsége A
szallitok
(Adozott eredmény +
értékcsokkenési leiras) / (Adozés elétti eredmény +
Addssagszolgalati fedezet (hossz lejaratu Kamatfedezeti mutatd | fizetett kamatok) / fizetett
kotelezettségek kovetkezo kamatok

évi torlesztd részlete)

Forrds: BIRO et al., 2001, TAKACS, 2009
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A pénziigyi helyzet vizsgalatdnak masik teriilete a likviditds elemzése. A likviditds elemzés a
likvid eszkozok és a rovid lejdrati kotelezettségek osszehasonlitdsat jelenti (BIRO et al.,
2001). A likviditasi mutatok tipikusan intenzitasi viszonyszamok, amelyeket tobb valtozatban
is kiszdmolhatunk. Segitségiikkel azt vizsgéljuk, hogy a véllalkozas forgdeszkozei, illetve a
forgdeszk6zokon beliili csoportok (melyeket likviditasi sorrend szerint vehetiink szdmitésba),
milyen ardnyban fedezik a rovid lejarati fizetési kotelezettségeket (TAKACS, 2009). A

pénziigyi helyzet elemzésére hasznalt leggyakoribb mutatdkat az 10. tablazat szemlélteti.

A jovedelmezdségi helyzet elemzése

A jovedelmezdség atfogd elemzése sordn az egyes eredménykategéridkat valamilyen vetitési
alaphoz  viszonyitjuk. A  jovedelmezdségi mutaték lehetGséget biztositanak a
jovedelemtermelS-képesség mindsitd jellegd, tendenciaszerd, illetve mds véllalatokkal vagy
dgazatokkal Osszehasonlité elemzéséhez, valamint tdjékoztatdst nydjtanak a szdmviteli

beszamolo felhaszndldinak az eredményesség valtozasarol. A szamitds alapképlete:

Eredmény
Vetitési alap

Jovedelmez6ségi mutatod

Az eredménykategdridkat €s a vetitési alapokat egyarant a vallalkozas sajat dontései alapjan
célszerd kivéalasztani. A szamviteli torvény elGirdsa €s szelleme szerint a vallalkozdsoknak a
jovedelmezdGség alakuldsat kozzé€ kell tennie a kiegészitd mellékletben, illetve részletesebben

az tizleti jelentésben is (BIRO et al., 2001).

11. tablazat: Jovedelmezdségi mutatok

Mutaté megnevezése Kiszamitiasanak modja
Arbevétel-aranyos iizemi eredmény Uzemi (iizleti) eredmény / arbevétel
Arbevétel-aranyos adozés elétti eredmény Adobzas elbtti eredmény / arbevétel
Eszkozaranyos megtériilést (ROA) Adozott eredmény / mérlegfodsszeg
Sajat téke-aranyos megtériilés (ROE) Adodzott eredmény / sajat toke

Forras: TAKACS, 2009

A leggyakrabban haszndlt jovedelmezdségi mutatok, melyeket az 11. tdblazat foglal 6ssze, a
szamviteli torvény éltal szabalyozott eredménykimutatds alapjin az tizemi (iizleti) eredményt,

az adozas eldtti eredmény, illetve az adézott eredményt veszik szdmitdsba a szdmldloban, a
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vetitési alap lehet az arbevétel, a vallalkozas vagyona vagy a vdllalkozds sajat t6kéje, azaz

sajat vagyona.

A hatékonysdg elemzése

Az eredmény (hozam) és raforditds (erOforras-felhasznalds) viszonya hatdrozza meg egy
tevékenység gazdasigossagat. Amennyiben ugyanolyan eredményt kisebb raforditdssal vagy
adott raforditassal nagyobb eredményt ériink el javitjuk a gazdasagossagot. Ebbdl kovetkezik,
hogy a gazdasagossag {6 elve: “A legkisebb raforditdssal a legnagyobb eredményt!”. A
gazdasagi hatékonysag a tevékenység gazdasdgossagat mutatja meg, igy a hatékonysig a
felhasznalt er6forrasok egységnyi mennyiségére jutd hozammal vagy ennek reciprokdval, az
egységnyi hozamhoz sziikséges eréforrasok mennyiségével mérhets. A hatékonysag fogalma

alatt az erGforrasok felhaszndldsdnak gazdasdgossigat értjilk. A hatékonysdg képlete a

kovetkezd:
;. ’ ;o Hozam Eréforras—felhasznalas
GaZdasagl hatekonysag " Eréforris—felhasznalas gy Hozam

A jovedelmezds€g kizardlag pénzértékben mérhetd, amig a gazdasidgossdg mérésénél
naturdlis és vegyes mértékegységek is alkalmazhatok. A hatékonysagot Osszetettsége
kovetkeztében nem lehet egyetlen mutatéval mérni, alakuldsara, valtozasara csak mutatok
komplex rendszere adhat j6 megkozelitést (BIRO et al., 2001).

A mutatok kozotti kiillonbséget az adja, hogy mit tekintiink hozamnak vagy er6forrdsnak. Az

12. tdblazat bemutatja a hatékonysag-elemzés néhany ismertebb mutatdjat:

12. tablazat: Néhany ismertebb hatékonysag-elemzési mutaté

Mutaté megnevezése Kiszamitasanak modja
Készletek forgasi sebessége Eves nett arbevétel / éves atlagos készletszint
Targyi eszkdzok hatékonysaga Arbevétel vagy eredmény / targyi eszkozok
Targyi eszkodz igényesség Targyi eszkdzok / arbevétel vagy eredmény
Munkaerd hatékonysaga Arbevétel vagy eredmény / 1étszam vagy személy jellegii raforditas
Munkaerd-igényesség Létszam vagy személyi jellegii raforditas / Arbevétel vagy eredmény

Forrds: TAKACS, 2009

2.3.4.2. Diszkontdlt pénzdramlds alapu (DCF) értékelés

A DCF-értékelési modszert a leghitelesebb eszkozként ismerik el az eszkdzok és véllalatok
értékelésére az akadémikusok és gyakorlati szakemberek egyarant (DEMIRAKOS et al.,

2004).
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Az elméletet a szakirodalom a tulajdonosi érték (Shareholder Value, SHV) koncepcid
legelterjedtebb modszereként emliti. Az SHV koncepcié gyokerei az 1950-es évekig, a
torténeti attekintés folyaman is emlitett Nobel-dijas MODIGLIANI és MILLER (1958, 1963)
kozgazdaszok, a szintén Nobel-dijas MARKOWITZ (1952), valamint TREYNOR (1961,
1962), SHARPE (1964), LINTNER (1965) és MOSSIN (1966) forradalmasito
tanulmanyaihoz kapcsolédnak, foglalta 6ssze BELYACZ (2001) munkéja alapjian TAKACS
(2009).

A DCF koncepci6 legnagyobb eldnye, hogy figyelembe veszi a pénz idéértékét. A vallalat
ért€ékének becslésekor azt vizsgalja, hogy a vdllalat a jovében milyen mértékben lesz képes
teljesiteni a tékejuttatdk ltal elvart megtériilést (TAKACS, 2009).

Diszkontalt pénzaramldson alapuld értékelésnél egy eszkoz belsd értékét fundamentilis
jellemzdi alapjan probaljuk megbecsiilni, alapkdve a jelenérték szabaly, ahol minden eszkoz

értéke egyenld az eszkdzbdl szdrmazo jovébeli pénzaramlasok jelenértékével.

ahol
n = az eszkoz élettartama

CF .= pénzaramlés a t idGszakban

r = a becsiilt pénzdramlasok kockdzatossagat tiikkr6z6 kamatlab.

Kiilonbozd eszk6zokbdl kiilonb6z6 pénzdramlasokhoz juthatnak azok tulajdonosai -
részvényeknél osztalék, kotvényeknél kamatszelvény és névérték, projektek esetében addzis
utdni pénzdaramlds. A diszkontrata becsiilt pénzaramldsok kock4zatossagéanak fiiggvénye lesz.
Kockazatosabb eszkdz esetén magasabb kamatldb, biztonsdgosabb eszkdzok esetén
alacsonyabb a jellemzé (DAMODARAN, 2025).

Az értékelés szempontjdbol fontos kérdés, hogy a vizsgilt véllalatot hatdrozott vagy
hatarozatlan iddre hozzdk létre. A hatdrozott esetben ugyanis megallapithat, hogy héany
jovobeli 1ddszak pénzaramlasait kell megbecsiilni, valamint szdmolni kell az idGtartam végén
a projekt altal lekotott eszkozok értékesitésébdl szarmazéd pénzbevételekkel is. A kidolgozott
modszerek tobbnyire a végtelen idStav feltételezésével élnek, melybdl kovetkezSen valamely
orokjaradék formuldt alkalmazzdk a kés6bbi hozamok jelenértékének kiszdmitdsakor

(TAKACS, 2009).
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Tobbezer kiilonféle diszkontalt pénzaramlas (DCF) alapt modell 1étezik. Befektetési bankok
és tandcsado cégek gyakran dllitjak, hogy az 4ltaluk hasznalt értékelési modellek jobbak vagy
alaposabban kidolgozottak, mint a versenytarsaiké. Valgjaban azonban a DCF modellek csak
néhany dimenzidban kiilonbozhetnek egymastol (DAMODARAN, 2025).

A diszkontdlt pénzdramlds alapu értékelésnek hidrom moddja 1étezik. Az els6 moddszer
kizardlag a vallalat sajat t6kéjét értékeli. A masodik mddszer az egész céget veszi figyelembe,
amely magaban foglalja a sajat t6kén kiviil a véllalattal szembeni egyéb koveteléseket is,
példaul a kotvényesek és elsébbségi részvényesek koveteléseit. A harmadik modszer a
véllalat értékelését darabokra bontja: eldszor a rendes mikodést ért€keli, majd ehhez
hozzdadja a hitelek és mas nem sajat téke jellegi kovetelések hatdsat. Bar mindhdrom
megkozelités a varhatd pénzaramlasokat diszkontdlja, a megfelel6 pénzaramlasok és
diszkontratdk kiilonbozéek. Annak ellenére, hogy kiillonbozd pénzaramlés- és diszkontrata
definicidkat hasznalunk, ezek hasonlé becsléseket eredményeznek, ha ugyanazokat a
feltételezéseket hasznéljuk az értékelésnél (DAMODARAN, 2025).

Bar Damodaran logikdja alapjdn a diszkontdlt pénzaramldsokon alapulé moddszerek
felsoroldsaban elséként emliti a sajat tGke értékelését, a szakirodalom nagyobb részében a
szerzGk a vdllalat egészének értékelésébdl kiindulva értékelnek, ezért ennek megfelelden a

disszertacio a tobbséghez igazolo logikat koveti.

A DCF alapu értékelés alkalmazhatésdga és korldtai

Altalinosan elfogadott, hogy egy vallalat értékelésére a legmegfelelébb médszer a vérhaté
jovobeli pénzaramlasok diszkontdldsa (FERNANDEZ, 2007). Az adott koriilmények és az
értékelés célja alapjan az értékeld ettdl eltérhet.
Az IVS 105 alapjan a hozamérték, azaz a diszkontdlt pénzdramlasokon alapuld eljarasok
alkalmazasa a kovetkezd feltételek fenndllasa esetén optimalis:

e a vagyonelemek jovedelemtermel§-képessége a vallalatérték kritikus meghatarozoja,

e ¢észszerl és redlis eldrejelzésekkel rendelkeziink a jovébeli hozamokat illetGen a

vizsgalt vagyonelem vonatkozasdban (IVSC, 2021; VARKONYT 2020).

A diszkontdlt pénziramldson alapuld értékelés a varhaté jovébeli pénziramldson és a
diszkontratdkon alapszik. Amennyiben birtokdban vagyunk ennek az informéaciénak, akkor
ezt a modszert a legegyszeriibb olyan eszkozokre (cégekre) alkalmazni, amelyek
pénzaramlédsa jelenleg is pozitiv és bizonyos foku megbizhatésaggal becsiilhet§ a jovébeli

iddszakokra is, ahol 1étezik egy olyan kockazati valtozo, amelyet a diszkontrata szamitdsahoz
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haszndlunk. Minél messzebbre jutunk ettSl az idealis allapottdl, anndl nehezebbé valik a
diszkontdlt pénzaramlason alapuld értékelés. Az alabbi szituaciok sordn a DCF alapu
véllalatértékelés jellegzetesen nehézségekbe iitkozik:

e problémakkal kiizdd véllalatok,

e ciklikus vallalatok,

e kihasznalatlan eszkdzokkel rendelkezd cégek,

e szabadalommal vagy termékopcidkkal rendelkezd cégek,

e atszervezés alatt allé vallalkozasok,

e felvasarlasokban részt vevs cégek,

o t&zsdére be nem vezetett cégek (DAMODARAN, 2025).
Figyelembe kell venniink, hogy a diszkontalt cash flow alapi moddszer a tozsdei
nagyvdllalatok esetében sokkal optimélisabb, mivel az egyszeru’ Osszefiiggések azt mutatjék,
hogy a vallalat méretének novekedésével csokken a csodkockdzat, azaz negativ korreldcid
tapasztalhatd a vallalati méret és a csodkockdzat kozott (DICHEV, 2002). A negativ
eredménnyel és pénzdramldssal rendelkezd cégek varhatéan a kozeljovében is pénzt
veszitenek. Az ilyen jellegli vallalkozasok jovébeli pénzaramldsanak becslése gyakran nehéz
feladat, mivel nagy a csdd valoszintsége. A pénzaramlisokon alapuld értékelés ilyen
esetekben nem mukodik tdl jol, mivel a médszer a véllalkozas (iizlet) folytatasanak elvére
épiil.
Felvésarlasok esetében, amennyiben a DCF modszert szeretnénk az ért€kelés modszereként
védlasztani mindenképp figyelembe kell venniink két meghatarozoé tényezd6t: 1. Van-e szinergia
az egyesiilésben €és meg tudjuk-e hatdrozni az ért€két? 2. Milyen hatdssal van a
vezetdségvaltas a pénzaramlasra és kockazatra (DAMODARAN, 2025).
Az egyik legjelentGsebb probléma, a DCF alapu értékelési mddszerek alkalmazdsanal, a
zartkorden mikods tarsasagok értékelése folyaman a kockédzat becslése a diszkontratak
meghatdrozasdhoz, mivel a legtobb kockdzat-hozam modell az elemzett eszkdoz multbeli
arabol kivanja megbecsiilni a kockdzati paramétereket, a nem nyilvdnos tarsasigok
értékpapirjaival pedig nem nagyon kereskednek, igy ez lehetetlen. A probléma athidaldsara
alkalmas lehet, ha Osszehasonlitjuk a vallalatot, mds nyilvdnosan (t6zsdén) jegyzett cég
kockézatossagdval vagy a rendelkezésre all6 szdmviteli adatokhoz igazitjuk a kockazat

mértékét (DAMODARAN, 2025).
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Magyarorszagon gyakran el6fordul, hogy nyilvdnos részvénytarsasidgokat nem jegyeznek a
tézsdén, ezért ebben az esetben a probléma nem csak a zartkorden mikodd tarsasdgokra,

sokkal inkabb a t6zsdén nem jegyzett cégekre vonatkozik.

Szabad pénzdrdmldson (Free Cash Flow (FCF?)) alapulo értékelési modell

A vallalat értékének jovobeli pénzaramlasok alapjan torténd meghatdrozasara hasznalt modell
a vallalatértékeléssel foglalkoz6 tanulmédnyok, konyvek és esettanulmanyok tobbségében
kiemelt jelentGséggel rendelkezik. A kiilonbozd szerz6k hasonldan irjak le a teljes vallalat
érték meghatirozasdnak fogalmat, valamint lényegi eltérés nem taldlhaté a szamitas
modjdban sem. Kiilonésen fontos, hogy az egyes diszkontédlt pénzdramlasokon alapul6
modelleknél a megfelel6 pénzaramlasokat és diszkontratdkat vegyiik figyelembe. A teljes
véllalat értékét a szabad vallalati cash flow (Free cash flow - FCF) sulyozott atlagos

z2. 7

tékekoltséggel torténd diszkontalasaval kapjuk (Weighted average cost of capital - WACC).

t=n CF
Vallalat értéke = Y ———
=1 (L+WACC)

n = az eszkoz élettartama

CF .= pénzaramlés a t idGszakban

WACC = sulyozott atlagos t6kekoltség.

A villalati érték a befektetett t6ke hozama (ROIC - return on invested capital) és a bevétel
novekedés fliggvénye. Amennyiben néhdny feltételezést leegyszerdsitiink, a diszkontalt
pénzdramldsok alapjdn meghatdrozott érték kiszdmitdsa felirhaté egy egyszerd képlettel
(KOLLER et al., 2020).
A vallalat értékét a véllalati szabad cash flow (FCF), azaz az 6sszes befektetd (a tulajdonosok,
hitelez6k és barmilyen mds befektet§) szdmdra elérhet§ pénzdramlds, sdlyozott atlagos
t6kekoltségen alapuld diszkontdldsdval szdmitjuk. Az értéket alkotd legfontosabb tényezdk és
azok kozotti Osszefiiggések a kovetkezdk:
® Adodzas utani netté mikodési eredmény (Net operating profit after taxes - NOPAT): A
véllalat alaptevékenységének mikodési nyeresége csokkentve az alaptevékenység

addjaval;

2 A fogalomhaszndlat nem minden szakirodalomban azonos. A Free Cash Flow kifejezés helyett gyakran
haszndljadk a Free Cash Flow to Firm (FCFF) megnevezést (DAMODARAN, 2025), néhany esetben
Entity-modellként hivatkoznak ra.
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e Befektetett tSke (Invested Capital): megmutatja mennyit invesztilt a cég az
alaptevékenységbe - f6ként befektetett eszkdzok (targyi eszkozok) és forgotdke;

e Netto befektetés (Net investment): a befektetett t6ke ndovekménye egyik évrdl a
masikra;

e Villalati szabad pénzdramlas (Free cash flow - FCF): az alaptevékenység éltal generalt
pénzaramlis a nettd befektetés levondsa utdn;
FCF = Adozott netté mitkodési eredmény (NOPAT) - Netto befektetés (Net investment)

e Befektetett t6ke hozama: a hozam amit a véllalat keres minden befektetett
pénzegységen;

Adézott nettd miikddési eredmény (NOPAT)
Befektetett toke

ROIC =

e Befektetési rata (Investment rate - IR): Ad6zas utdni netté mikodési eredménynek
(NOPAT) a vallalatba visszaforgatott része;

e A sulyozott atlagos tkekoltség (Weighted Average Cost of Capital - WACC): a
hozamrata, amelyet a befektetSk elvarnak a véllalattél, igy megfelel§ alapja a FCF
diszkontalasanak;

e Novekedés (Growth - g): a NOPAT és cash flow éves szinten szamitott novekedési

ratdja.

Feltéve, hogy a vallalat bevételei, illetve az ad6zds utdni netté mikodési eredménye konstans
ratdval novekednek és a véllalat az ad6zds utdni netté miikodési eredménye azonos hianyadat
forgatja vissza a véllalkozdsba évente, a vdllalati szabad pénzaramok is konstans ritdval
novekednek. A villalat pénzaramldsainak konstans novekedésének koszonhetGen a vallalat
értéke (a legéltaldnosabb esetben) a vallalati szabad pénzdramldsok jelenértékeként felirhat6
egy a pénziigyi és matematikai szakirodalomban mar jol megalapozott formuldval
(COPELAND és WESTON, 1988; FERNANDEZ, 2002; DAMODARAN, 2025; TAKACS,
2009; KOLLER, 2020).

FCF

t=1

Vallalat értéke = WACC—g

A villalat értékének megdllapitdsdhoz sziikséges esszencidlis szabad vallalati cash flow

meghatdrozdsiahoz kétféle médon juthatunk el. Az egyik, hogy 6sszeadjunk a véllalat minden
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finanszirozdjdnak jar6 kifizetést, vagyis tulajdonosoknak, hitelez6knek és elsGbbségi

részvényeseknek jaro pénzaramlasokat.

FCF = Sajdt tokére juto szabad pénzdramok (ECF) + Kamatrdforditdsok x (1 - Adékulcs)
+ Toketorlesztések - Ujonnan felvett hitelek + Elsébbségi osztalékok

A maésik sokkal egyszeribb modd, hogy 0Osszeadunk minden pénzdramlast, még mielStt
felosztanank azokat az érdekeltek kozott. Ebben az esetben az addzas €s kamatfizetés elétti

eredménybdl levonjuk az adodkat, ujrabefektetési igényeket (DAMODARAN, 2025).

FCF = EBIT x (1 - Adokulcs) + Amortizdcio - Beruhdzdsok - Miikodo toke vdltozds

A tényezdSk kozotti matematikai Osszefliggések feltardsa alapjin a szabad vallalati cash flow

(FCF) felirhat6 az aldbbi egyenletek segitségével is (KOLLER et al. 2020):

Vallalati szabad cash flow (FCF) = NOPAT — Nett6 befektetés
= NOPAT — (NOPAT xIR)
= NOPAT(1 — IR)

_ g
= NOPAT(1 — -4—-)

A szabad cash flow szdmitasi Osszefiiggéseinek feltdrasa alapjan KOLLER és munkatarsai

(2020) elsédlegesen az aldbbi formajat preferdljak a vallalat érték meghatarozdsanak:

g
FCFt=1 . NOPAthl(l_ ROIC

WACC—g — WACC — g

Vallalat értéke =

Az FCF kiszamitasanak moédjst FERNANDEZ (2002) alapjan TAKACS (2009) is
Osszefoglalja. A vadllalati szabad pénzaramlds (Free Cash Flow - FCF) a mtkodésbdl
szarmaz0, addzds utdni pénzdramot fejezi ki, amely figyelmen kiviil hagyja a finanszirozsi
struktdrdban szerepld idegen t6két, igy olyan pénzdramot hatiroz meg, amely egyardnt
magdba foglalja a tulajdonosok és hitelezdk kifizetésére fordithaté pénzosszegeket.

A viéllalati szabad cash flow meghatdrozdsdnak folyamatidt az 13. tdbldazat szemlélteti,

amelynek 4ttekintésével a KOLLER ¢és munkatarsai (2020) éltal vazolt tényezdk é&s
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Osszefiiggések Osszességében konkrétabb, szamvitelileg 1s konnyebben értelmezhets
elemekkel egésziilnek ki.

A szabad cash flow meghatarozasidhoz sziikséges megdllapitani a forgotdke (WCR - Working
Capital Requirement) véltozast, ehhez nélkiilozhetetlen a forgdtGke pontos definidlasa,
amihez segitséget nyujt a szamviteli mérleg 4talakitdsa gazdasigi mérleggé, amelynek a
folyamatit a 11. &4bra szemlélteti. Fontos megjegyezni, hogy ugyanezt a tényezGt

DAMODARAN (2006) magyar forditdsu konyvében mikodd t6ke valtozasként nevesitik.

13. tablazat: A Free Cash Flow meghatarozasa
Adozas és kamatfizetés eldtti eredmény (EBIT)

; Az EBIT szamitott adoja (EBIT x Adérata) Szdmviteli
eredmény

= Adézott eredmény kolesontéke kamathatasa® nélkiil

+ Amortizacio

- Befektetett eszk6zok novekménye Modosito tételek

- Forgotoke sziikséglet ndvekménye

= Vallalati szabad cash flow (Free Cash Flow (FCF)) Cash Flow
Forrds: TAKACS, 2009 alapjdn sajdt osszedllitds, 2025

A gazdasigi mérleg annyiban kiilonbozik a szamviteli mérlegtdl, hogy az eszkdzok oldalan a
befektetett eszkdzok mellett a nem pénzformdban meglévd forgdeszkozok és a kamatteher
nélkiili rovid lejarata kotelezettségek (pl. szdllitoi tartozdsok) kiillonbségeként kiszdmitott
forgotdke-sziikségletet (WCR - Working Capital Requirements), valamint a pénzeszkozoket
szerepeltetjiikk, a forrdsok oldaldn pedig az el6zGekbdl kovetkezden a kotelezettségeket a
kamatteher nélkiili tartozdsok nélkiil adjuk meg.

Az atalakitast kettds céllal valositjuk meg: a WCR kiszamitasdaval olyan értéket kapunk,
amely kozvetlenill kifejezi a forgétSke pénzeszkozoktdl kiillonbozd tételeiben bekovetkezett
véaltozdsokat, mésrészt a kotelezettségek koziil a kamatteher nélkiili Osszegeket kiszirve
megkapjuk azon idegen tSke értékét, amelyet a vdllalkozds valéban finanszirozési céllal,
kamatfizetési kotelezettség vallalasdval vont be. Utobbit Fernandez finanszirozési
kotelezettségeknek nevezi egyiittesen (FERNANDEZ, 2002; DAMODARAN, 2025;
TAKACS, 2009).

3 TAKACS (2009) konyvében “Adézott eredmény kolesontSke (igénybevétele) nélkiil” szerepelteti a tablazatnak
ezen sordt, azonban ugy gondolom az “kamathatdsa” sz6 kiegészitésével szamvitelileg jobban értelmezhet§ a
kifejezés.
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Szdmviteli mérleg Gazdasdgi mérleg
Eszkozok Forrdsok Eszkozok Forrdsok
Befektetett Sajat
:s:kﬁzb'ek tZ‘}; Befektetett Sajat
‘ eszkozok téke
e Kamatteher
Készletek nélkiili Forgétike
rov. lej. kot szitkséglet
- (WCR) Finanszirozasi
av Sa rF s L
Kavetelések Kamattal kotelezettségek
terhelt
WCR .. P Péneszkozok
rov. lej. kot.
Ertékpapirok - Finanszrozdsi
kdrelezetiségek
v
Hossziu lejarati
Pénzeszkozok kotelezettségek

WCR = Készletek + Kovetelések + Ertékpapirok - Kamatteher nélkiili rovid lejarati kiotelezettségek

11. abra: A szamviteli mérleg atalakitasa gazdasagi mérleggé
Forrds: FERNANDEZ, 2002, TAKACS, 2009

Az egész vallalat értékének meghatarozdsakor hozamként a szabad villalati pénzaramldsokat,
diszkontdlashoz a t6ke sulyozott dtlagos koltségét (WACC) kell felhaszndlni. A sulyozott

atlagos t6kekoltség képlete a kovetkezd variaciokban fordul el6 a szakirodalomban:

- £ L _ — —
WACC =~ r.t+ rd(l T) = wr o+ Wdrd(l T)
A képletben a w, és w, a sajat téke, illetve az idegen téke ardnyit mutatja a tékestruktiran
beliil. Amennyiben a sajit t6ke Osszegét E-vel, az idegen t6két D-vel jeloljiik, az ardnyok
szamitasa az alabbi képletekkel torténik. Ha E és D értékét osszeadjuk a vagyont kapjuk meg,

amit V-vel jeloliink.

w= -t - £ , __D _D
e E4+D — V d~ E+D VvV

A T a vdllalati jovedelem addkulcsat jeloli, a képlet (1 - T) elemére gyakran adossdgpajzsként
referdlnak. A r, a sajat t6ke koltsége (elvart megtériilését), illetve a és r, az idegen téke
koltségét mutatja. Az idegen tSke koltségének értéke, szamitaskor azonosithaté az idegen

téke, azaz a hitelezk altal elvart dtlagos éves kamatldbbal. A sajat t6ke megtériilése (r.) a
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CAPM modell alapjan szamithaté ki a kovetkezS képlettel (FERNANDEZ, 2005; TAKACS,
2009):

Sajat téke koltsége = r,= Rf + BL(Rm — Rf)

Az R; a kockdzatmentes ratat, R, a piaci megtériilés kockdzatmentes rata feletti tobbletét (a
piaci kockazati pétlékot; kockazati prémiumot), B, pedig a (finanszirozasi 4ttételt alkalmazd)

véllalat egészére jellemzd egyedi béta-koefficienst jeloli.

A WACC 0sszességében azt a megtériilési ratat reprezentalja, amelyet a véllalatnak minden
tékejuttatd igényének kielégitése érdekében minimdélisan el kell érnie (FERNANDEZ,
2002; DAMODARAN, 2025; TAKACS, 2009; BREALEY & MYERS, 2011; KOLLER et al.
2020).

A villalatok egészére vonatkozé szabad cash flow alaku értékelésnek a két- és haromfazisu
modelljét olyan vallalatok értékelésére fejlesztették ki, amelyek a kiilonbozd iddszakokban

kiilonb6zé novekedési ilitemmel fejlddnek. A vallalatérték kiszamitasanak képlete a

kovetkezd:
t=n
, o FCF [FCF . [(WACC_~g )]
Vallalat értéke = Y — + = -
(= (+WAcc, ) (1+WAcCC, )

hg = gyors novekedés

st = stabil novekedés

A modell altaldnos alakja ebben az esetben azt tiikrozi, hogy a vallalat n év utan éri el
nyugalmi éllapotat és csak azutdn kezdi meg stabil iitemd novekedését (DAMODARAN,
2025). A hérom (vagy tobb) fazisu modszert abban az esetben érdemes alkalmaznunk, ha a
vallalat novekedési iitemének valtakozo mértékeire szdmitunk.

A vallalati érték meghatarozdsanak alapjai a DCF moddszer tekintetében konszenzusos a
szakemberek korében. A szakkonyvek, tudomdnyos kozlemények egyardnt a fejezetben
bemutatott moddszertant kovetve értékelik a vallalatok egészét, ugyanakkor az alapvets

feltételezésre timaszkodva az egyéni ért€kelési modellek eltérdek lehetnek.
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Sajdt tékére juto szabad pénzdramldson (Equity Cash Flow (ECF*)) alapulé értékelési modell
A sajat t6ke értékét a varhato sajat t6kére jutd pénzaramlds (a koltségek kifizetése, az tjra
befektetések, az adofizetés valamint a kamat €s téketorlesztés utdn maradt pénzdramlas)
sajattGke-koltségével (a vallalat részvényesei altal elvart hozammal) torténd diszkontalaséval
kapjuk.

Sajat t6kére jutd pénzaramlasnak azt tekintjiik, amely az Osszes pénziigyi kotelezettség -
beleértve a hitelekkel kapcsolatos fizetési kotelezettségeket, valamint a t6ke beruhazasok €s a

mikods téke sziikségletek fedezéséhez sziikséges Osszegeket is - levondsat kovetden

megmarad.
./ 7” 7 7 t:n CFt
Sajat toke értéke = ), ——
t—1 (1+Ke)

n = az eszkoz élettartama
CF =2 véarhato sajat tékére juté pénzaramlas a t idészakban

Ke = a sajat téke koltsége

A nettd tékeberuhdzdsok, a mikodotdke-valtozasok és az idegen tdke-allomany nettd
véltozdsai dltal a részvény befektetGknek jard pénziramlasokban bekovetkezd médosuldsokat
is figyelembe véve a megmaradd pénzaramlasokat gy definidljuk, mint a sajit t6kére jutd
(vagy tulajdonosi) szabad pénzaramlasokat (ECF) (DAMODARAN, 2025).

= Netto eredmény - Netto tokeberuhdzds - Miikodotoke vdltozdsok + Idegentdke

dllomdny netté vdltozdsai

ECF .
= Netto eredmeény - (Tokeberuhdzdsok - Ertékcsokkenés) - (Készpénz nélkiili mitkodd

t6ke vdltozds) + (Uj idegen téke-kitelezettségek - Hiteltorlesztések)

A sajét téke értékének meghatdrozasa sordn, kiindulési pont lehet a vallalat értéke is, melybdl
az adossag €s a nem sajat toke jellegt, a véllalattal szemben tamasztott kovetelések ért€kének
kivondsaval lehet azt megkapni (KOLLER et al, 2020).

A sajat t6kére jutd szabad pénziramldsok kiszdmitdsakor arra is van lehetGségiink, hogy a

véllalati szabad cash flow Osszegét vessziik alapul és az idegen téke torlesztését é€s kamat

* A villalati szabad pénzdramlds szakirodalomban hasznalt kifejezéseihez hasonléan, egyes szakemberek Free
Cash Flow To Equity - FCFE, masok Equity-modellként hivatkoznak a sajat tSkére jutd szabad
pénzaramlasokra.
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terheit vonjuk ki. A kiszdmitasi mddszer felirhaté a kovetkezd egyenlettel (FERNANDEZ,
2007):

= FCF - (Kamatfizetések x (1 - T)) - Netté idegen tdke vdltozds

ECF .
= FCF - (Kamatfizetések x (1 - T)) - Idegen toke-torlesztés + Uj idegen toke-bevonds

Ennek megfelelen a sajat t6kére jutd szabad cash flow a vallalkozas tulajdonosai szaméra
elérhetd szabad pénzosszeget mutatja, melynek részletes kiszdmitdsi modszerét a 14. tdblazat
szemlélteti (TAKACS, 2009).

A sajét tékére jutd szabad pénzaramlisok alapjan torténd ért€kelés folyaman hallgatélagosan
azt feltételezziikk, hogy ezeket kifizetik a részvénytulajdonosok szdmara, amibdl két
kovetkezmény adodik:

e a villalatok nem rendelkeznek a jovét szolgdlé pénzfelhasznaldssal, hiszen a hitel
kintlévGségek és az ujrabefektetési sziikségletek figyelembe vételét kovetGen
rendelkezésre all6 Osszes pénzt kifizetik a részvénytulajdonosok szdmdara minden
egyes idGpontban.

® a sajat t6kére jutd szabad pénzdramlasok novekedése magiban foglalja a mikodési
eszkozokbdl  szarmazd jovedelmek novekedését, a piacképes értékpapirokbdl

e

szarmazOét azonban nem. Ez kozvetlenil kovetkezik az el6z6 pontbdl

(DAMODARAN, 2025).

14. tablazat: A sajat tokére juté szabad pénzaramlasok (Equity Cash Flow (ECF))

Kiszamitasa

FREE CASH FLOW

Kolcsontoke utani targyévi kamat

J’_

Kamat adovédelme (Kamat x Adorata) Korrekcios

Idegentdke-torlesztés tételek

+ Uj idegent6ke-bevonas

= EQUITY CASH FLOW
Forrds: TAKACS, 2009

A sajat tékére jutd szabad pénzaramlasok allandé novekedési iitemd modelljét olyan cégek
értékeléséhez fejlesztették ki, amelyek stabil novekedési iitemnek megfelelden névekednek,

ennél fogva stabil dllapotban vannak. A sajat tSke értéke a sajat tdkére jutd szabad
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pénzaramldsok kovetkezd idGszakra varhatd értékének, a stabil novekedési ilitemnek €s az

elvart hozamnak a fiiggvénye.

Sajat téke értéke = =
K—g
e n
A sajat tékére jutd szabad pénzaramlasok novekedési litemének eldrejelzéséhez az alabbi

feltételezést alkalmazzuk:
Vidrhaté novekedési iitem (ECF) = Ujrabefektetési ardny x Sajdttéke-ardnyos nyereség

Az ujrabefektetési arany felhasznalasakor feltételezziik, hogy amit a vallalat nem fizet ki
osztalékként, azt djra befekteti a mikodésbe. Ertékeléskor alkalmazhatjuk az dgazati tipikus
ujrabefektetési hanyadot, amelyben a vallalat mikodik. Alternativ lehet6ség a novekedési
iitem és a fundamentumok kozotti kapcsolat felhaszndldsa a sziikséges ujrabefektetés

elorejelzéséhez. A nett eredmény varhaté novekedési liteme a kovetkezGképp irhato fel:

Nett6 eredmény varhatd novekedési iiteme = Sajdt toke iijrafeketetési hdnyada x

Sajdttoke-ardnyos nyereség

e

Az el6z6 fejezet tartalmazza a véllalat egészére vonatkozd tobb fazisu modellek elméletét,
ehhez hasonléan, ugyanazok az elvek alkalmazhatok a sajat tGke ért€keléshez is, ahol
kétszakaszos €s haromszakaszos (E-modell) varidcidkat emlit a szakirodalom, amennyiben a
kiilonbozd szakaszok ndvekedési liteme eltérd.

Az osztalékdiszkont—-modell a részvényértékelés kiilonleges esete, ahol a részvény értéke a
jovobeli osztalékok vérhato jelenértéke. Osztalékdiszkont modell alkalmazasa esetén
figyelembe kell venniink az osztalékfizetési aranyt, vagyis a részvényeseknek juttatott €s a
sajat tOkére jutd szabad pénzaramldsok hdnyadosat. Szamos vallalat kevesebbet fizet ki
részvényesei szamdra osztalékok, vagy részvény-visszavasarlasok formdjaban, mint amit a
sajat t0kére jutd szabad pénzaramldsok megengednének. A kifizetési ardnyt gyakran
befolyésolja a stabilitdsi igény, a jovObeli beruhdzasi sziikségletek, az addzasi tényezdk,

illetve a menedzseri 6nérdekek vagy a stratégiai 1épések (DAMODARAN, 2025).
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2.3.4.3. Relativ értéekelés

Annak ellenére, hogy a diszkontalt pénzaramldsokon alapulé megkozelitést ismerik el mind a
tudoményos, mind a gyakorlatban praktizdlé szakemberek a leghitelesebb modszernek, a
valésagban a legtobb értékelés relativ ért€kelés. A legtobb eszkoz értéke, a haztol, amelyet
megvesziink a részvényekig, amelyekbe befektetiink, azon alapul, hogy a piacon mennyire
értékelik a hasonld eszkozoket. Relativ (6sszehasonlitd) értékelésben egy eszkoz ardt hasonlo
eszkozok 4rdbol hatdrozzuk meg, valamilyen koz6s mutatéval példaul nyereséggel,
pénzaramldssal, konyv szerinti értékkel vagy arbevétellel aranyositva (DAMODARAN,
2025).

Az értékelési modszerek koziil a diszkontdlt pénzaramlas (DCF) az eszkoz belso értékének
meghatdrozasara torekszik, mig a relativ értékelés inkabb a piacra tdmaszkodik. Ez utobbi
modszer feltételezi, hogy a piac atlagosan helyesen értékeli a részvényeket, de az egyes
részvények esetében hibakat kovethet el. A relativ értékelés sordn azt is feltételezziik, hogy az
ardnyszamok Osszehasonlitasaval felfedezhetjiik ezeket a hibakat, €s idével ezek a hibak
kiigazodnak (DAMODARAN, 2025).

A legtobb relativ értékelés viszonyszamokon alapul, de vannak fundamentalis jellemzGkon
alapulé értékelések is. A viszonyszamok haszndlatanak leggyakoribb valtozata egy cég
értékelésének Osszehasonlitdsa hasonld cégek piaci drdval, vagy esetenként a cég kordbbi
1ddszaki értékeivel.

A gyakorlatban a kiilonbozeti valtozok hatdsanak kisziirése a naivtol (iparagi dtlagok) a
kifinomultig (tobbvaltozds regressziés modellek) terjedhet. Fundamentdlis jellemzdk a
nyereség és a pénzdramlds novekedési ratdja, az osztalékfizetési ardny és a kockazat, melyek
becslésének ilyen megkozelitése hasonlit a DCF modellekhez, mert ugyanazok az adatok
kellenek hozza. Megmutatja az Osszefiiggést a cég jellemzdGi és a hanyadosok kozott, igy
lehetévé teszi, hogy megvizsgaljuk hogyan vdltoznak a hanyadosok a jellemzdk

fiiggvényében (DAMODARAN, 2025).

A relativ értékelés alkalmazhatésdga és korldtai

A hényadosok vonzereje abban rejlik, hogy egyszertieck és konnyen Osszehasonlithatok.
Ezeket gyors becslésekhez haszndlhatjuk cégek €s eszkozok értékének meghatirozasihoz,
kiillonosen akkor, ha a pénziigyi piacokon szdmos hasonld véllalat részvényei forognak és a

piac éltalaban helyesen drazza be ezeket a cégeket. Azonban haszndlatuk sokkal nehezebbé
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vidlhat olyan egyedi jellegzetességekkel rendelkezd cégek értékelésekor, amelyek nem
egyértelmiien 0sszehasonlithatok, alacsony vagy nulla bevételt, illetve veszteséget mutatnak.
A relativ értékelési eljaras szamos eldénye ellenére nem minden esetben a megfeleld mddszer,
igy figyelembe kell venni, hogy a szamitds Osszedllitisidnak egyszerlisége inkonzisztens
eredményekhez vezethet egy olyan értékelési eljaras folyamdn, ahol kulcsfontossagu
tényezlket hagyunk figyelmen kiviil, ide értve a kockdzatot, novekedést vagy épp
pénzaramlisokat. A mindenkori piaci hangulatot reprezentdlé szorzészdmokon alapuld
értékelés kovetkeztében az ilyen modon meghatarozott eszkozok értéke magas lesz, amikor a
piac tulértékeli a vallalatokat és alacsonyabb, mikor alulértékeli Sket. Annak ellenére, hogy az
értékelés modszerétdl fiiggetleniil minden modell magaban hordozza a torzitas lehet&ségét, a
relativ értékelés implicit feltételezéseibdl kovetkezd atlathatatlansdg kimondottan jelentds
veszélynek teszi ki a relativ modelleket a manipuldcioval szemben. Az elfogult elemzd
lehetdséggel rendelkezik az értékelés alapjaul szolgald szorzdszam és Osszevethetd vallalatok
korének meghatarozdsara, ami alapjan gyakorlatilag az eszkdzok béarmilyen értékét
megindokolhatja (DAMODARAN, 2025).
Az IVS 105 standard a piaci érték alapu mutatok hasznalatdara vonatkozéan a kovetkezd
eléfeltételeket fogalmazta meg:

e a kozelmultban az értékelés targyat képz$ vagyonelem olyan formdban keriilt

értékesitésre, amely megfelel§ alapot ad az értékeléshez,
e a vagyonelemmel, vagy azzal szinte teljesen megegyez§ eszkozzel nyilvanosan
kereskednek, és/vagy
e gyakori és/vagy friss informdci6é all rendelkezésre a vagyonelem, vagy azzal szinte

teljesen megegyezd eszkoz tranzakcidit tekintve (IVSC, 2021; VARKONYTI, 2020)

Relativ (0sszehasonlito) standardizdlt mutatok és szorzoszdmok a gyakorlatban

Egy részvény értéke a villalat sajit t6kéjének és a forgalomban 1€vS részvények szdmanak
fiiggvénye. Egy 2:1 ardnyu részvényaprozas sordn, amely megdupldzza a részvények szdmat,
a részvények értéke nagyjabol felére csokken. Mivel a részvények ardt a forgalomban 1év§
részvények mennyisége hatdrozza meg, nem lehet kozvetleniil Osszehasonlitani a
részvényarakat kiilonboz  vallalatok  kozott. Ezért a hasonld piaci  véllalatok
Osszehasonlithatosdga érdekében sziikség van valamilyen standardizaldsi médszerre. Ennek

érdekében a vdllalat- és részvényértéket a megtermelt eredményhez, az eszkozok konyv
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szerinti vagy potlasi értékéhez, az elért arbevételhez, vagy iparag-specifikus mérészamokhoz
viszonyitjuk (DAMODARAN, 2025).

Osszehasonlité mutaték alatt olyan kiilonbozé szorzészdmokat értiink, amelyek lehet6vé
teszik a relativ értékelést: ezek segitségével egy vallalat értékét mas véllalatokkal vethetjiik
Ossze. A szorzoszamok mindegyike azon az elven alapul, hogy a piac a vizsgalt idészakban

hogyan értékeli a hasonl6 paraméterekkel rendelkezd vallalatokat.

15. tablazat: Az 6sszehasonlité mutatok csoportositasa

Konyv szerinti érték alapu

Eredmény alapu szorzék Arbevétel alapii szorzok

szorzok
Arfolyam/eredmény Arfolyam/ Sajat téke konyv sz.é. Arfolyam/Arbevétel
(Price/Earnings; P/E) (Price/Book Value of Equity) (Price/Sales per share, P/S)
PEG Rita Arfolyam/ Eszk6zok konyv sz.é. Erték/Arbevétel
(price/earnings to growth) (Price/Book Value of Assets) (Value/Sales)

Erték/Kamat és adofizetés elétti Erték/Ujrabeszerzési koltség
jovedelem (Value/EBIT) (TobinQ; Value/Replacement cost)

Erték/kamatok és
nyereségado-raforditasok
levonasa el6tti eredmény

(Value/EBITDA)

Erték/Cash Flow

Forrds: TAKACS, 2009, DAMODARAN, 2025

Az osszehasonlithatésag érdekében ezek a szorzészamok standardizalva vannak. TAKACS
(2009) DAMODARAN (2006) alapjan harom csoportra osztja a relativ értékelés eseteit,
amelyeken beliil tobb tipust is megkiilonboztet.

A relativ értékelés eseteit TAKACS (2009) alapjan az 15. tdblazat szemlélteti. Ugy gondolom
fontos megjegyezni, hogy az 15. tdblazat csak a minden ipardgban alkalmazhaté mdédszerek
csoportositasat tartalmazza, az ipardg-specifikus mutatékat nem emliti meg, amelyet kiilon
csoportként lehetne szemléltetni.

Az eredményalapi szorzészdmok a relativ értékelés leggyakrabban haszndlt mértékei.
Amikor egy részvényt vasdrolunk, annak arat gyakran a véllalat ltal termelt egy részvényre
juté eredmény szorzészdmaként vizsgdljuk, ami legegyszertibben az &arfolyam/eredmény
(P/E) arény kiszdmitdsaval tehetjiilk meg. Abban az esetben, ha egy vallalat egészét vasaroljuk
meg, annak értékét gyakran a mikodési eredményhez, vagy a kamat- és adofizetés eldtti

eredményhez (EBITDA) érdemes viszonyitani.
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A konyv szerinti érték elszdmoldsa szamviteli eljarasok altal meghatarozott, amelyet
jelentGsen befolyasol az eszkdzokért fizetett eredeti ar, valamint a vasarlds 6ta végrehajtott
szamviteli modositdsok, mint példaul az amortizicid. A befektet6k gyakran vizsgdljak a
részvényért kifizetett ar é€s a sajat t6ke konyv szerinti ért€ke kozotti kapcsolatot, mint a
részvény alul- vagy feliilértékeltségének mérdszdmat. Az ebbdl szarmaztatott
részvényar/konyv szerinti érték (P/BV) mutatd, amely a novekedési lehetGségeken €s a
befektetés mindségén alapul, jelentSsen eltérhet a kiillonbozd ipardgak kozott.

Mind az eredmény, mind a konyv szerinti érték szamviteli fogalmak, amelyek szamviteli
elvek és eljarasok 4altal meghatarozottak. Ezzel szemben, egy alternativ mérdszam, amely
kevésbé van kitéve szamviteli befolyasoltsdgnak, az, amikor egy eszkoz értékét az altala
generalt arbevételhez viszonyitjuk. A részvénybefektet6k szamara ezt az arfolyam/arbevétel
(P/S) arany mutatja, amely a sajat t6ke piaci ért€két az arbevétellel osztja el. A teljes vallalat
ért€ékének esetében ezt az ardnyszamot a véllalat ért€ék / darbevétel (V/S) mutatdval
modosithatjuk, ahol a szadmldloban szerepld szam a vallalat teljes értékét fejezi ki. Az
ipardganként eltérd profitratdk (eredményhdnyadok) miatt ennél a mutatondl is jelentSs
kiilonbségek 1éphetnek fel. A bevétel alapu szorzoszdmok hasznalatanak legnagyobb elénye
azonban az, hogy 1ényegesen egyszertibbé teszi a kiiléonbozd piacokon, kiillonbozd szdmviteli
rendszerekben miikodd véllalatok dsszehasonlitasit, mint az eredmény €s konyv szerinti érték
alapu szorzdészamok esetében.

Az iparag specifikus 6sszehasonlité mutatok fontos kiegészitései a barmely ipardg barmely
véllalatdra kiszamithat6 eredményen, konyv szerinti értékén és arbevételen alapuld
szorzoszamoknak (DAMODARAN, 2025). Ilyen példaul a kozosségi média €s mas online
platformok miikodtetSinek szdméra az aktiv felhasznalok ardnya napi és havi szinten.

A relativ értékelés alkalmazasa soran fontos, hogy az ért€keld tekintettel legyen arra, hogy az
értékelés vegye figyelembe a szorzdszdmok hasznalatinak négy alapvetd 1épését. ElsGként
biztositsa, a szorzd ellentmonddsmentes definicidjét, illetve az értéket az Osszehasonlitott
véllalatok mindegyikére azonos eljards szerint szdmitsa ki. Ebbdl kovetkezden példaul az
aktualis P/E mutatok Osszehasonlitasa problémaba iitkozik abban az esetben, ha a vallalatok
eltérd {lzleti év szerint készitik beszamoléikat. Mdésodik 1épésként tisztizni kell a
szorz6szamok eloszlasit, nem csak az ipardgat, de a piac egészét tekintve is, amely abbdl
kovetkezik, hogy alapvetSen, a kiilonboz4 szektorok versenyzdi, ugyanazért az egységnyi
befektetésért versengenek. Ezek az ismeretek kiemelked§ hasznossdggal birhatnak,

amennyiben egy piac alul- vagy feliilért€ékelt. A harmadik 1épés a szorzészam elemzése,
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illetve az azt meghataroz6 fundamentumok véltozasanak hatdsanak megértése. Végezetiil meg
kell talalni az 0sszehasonlitashoz felhasznalhato véllalatokat és kezelni kell a kivalogatas utan

fennmarad¢ eltéréseket kozottiik. (DAMODARAN, 2025)

2.3.4.3. Opcidos értékelés

Az opci6s értékelés nem kapcsolddik szorosan a disszertdcié mddszertani megvaldsitdsahoz,
ezért a vdllalatértékelésnek ezen kiilonallo megkozelitésének csak rovid attekintésére
torekszem.

Bizonyos esetekben egy eszkoz értéke meghaladhatja a varhaté pénzaramléasok jelenértékét,
ha a pénzdramlasok egy adott esemény bekdvetkezésétdl vagy elmaradasatdl fiiggenek. Az
opciddrazasi modellek haszndlatanak alapja az az elképzelés, hogy a diszkontélt
pénzaramlisokon alapulé modellek gyakran aldbecsiilik azoknak az eszk6zoknek az értékét,
amelyek kifizetése egy bizonyos eseménytdl fiigge (DAMODARAN, 2025).

A realopcids elmélet kialakulasa az 1980-as évek elejére vezethetd vissza, amikor az Egyesiilt
Allamokban tapasztalhaté vallalati vilsigok aggodalmat keltettek az orszdg vezetd
nagyhatalmi pozicidjanak esetleges gyengiilése miatt. A szakért6k véleménye szerint a
problémdk forrdsa a vallalatok helytelen menedzsmentje volt. A véllalatértékeléssel
foglalkoz6 szerz6k korében ekkor kezdett elterjedni az a gondolat, hogy a beruhazasok
ért€keléséhez a hagyomanyosan dominans diszkontalt cash flow (DCF) megkozelités helyett
alternativ modszereket kell alkalmazni. MYERS (1984) az els6k kozott javasolta, hogy a
beruhdzasokat a pénziigyi piacokon madr jol ismert opcids megkozelitéssel kell értékelni a
DCF szemlélet helyett. Ugyanebben az évben KESTER (1984) a Harvard Business
Review-ban publikdlt, és hasonlé érveket fejtett ki. A jelenlegi szakirodalom ezt a két
tanulmanyt tekinti a redlopciés elmélet alapkévének (TAKACS, 2009).

Az opci6 azt a jogot nyujtja tulajdonosanak, hogy az alaptermékbdl rogzitett aron (ezt hivjak
kotési vagy lehivasi arfolyamnak) az opcid lejaratanak napjan vagy az eldtt, megadott
mennyiséget vegyen, vagy eladjon. Mivel ez jog, és nem kotelezettség, a tulajdonos
védlaszthatja azt is, hogy nem él jogdval és hagyja az opcidt lejarni. Kétféle opcid létezik:
vételi (call) és eladasi (put) opci6 (DAMODARAN, 2025). A redlopci6 fizikai eszkozokbe,
emberi erSforrdsba, vagy valamilyen szervezeti képességbe torténd olyan beruhdzds, amely

magéban hordozza a jovSbeli eseményekre val6 reagilas lehetGségét (TAKACS, 2009).
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2.3.5. Ertékelési médszerek futballklubok esetében

A labdarugd véllalatok értékelése jelentGs problémadkba iitkézik, mivel a piac olyan
felértékelést mutat alacsony és gyakran negativ eredmény mellett, amely mas dgazatokban
nem tapasztalhato (TISCINI - DELLO STROGOLO, 2016). Annak ellenére, hogy a
pénziigyek szinte minden teriiletére vonatkozoan létezik 4tfogé tudomanyos szakirodalom az
ért€keléssel kapcsolatban, a sportszervezetek értékelésével kapcsolatos kutatasok
korldtozottak. A teriilet szinte minden tanulménya az észak-amerikai sportfranchise
szervezetekre Osszpontosit, amelyek az eurdpaitdl nagyon eltérd koriilmények kozott
mikodnek (MARKHAM, 2013; ZELENKOV-SOLTSEY, 2022).

A hagyoményos értékelési modellek koziil a szakirodalom a legmegbizhatobb értékelési
eljarasnak a diszkontalt pénzaramléds alapu modelleket tekintik (DEMIRAKOS et al., 2004),
azonban a labdarigé vallalkozasok, az ipardg kiilonleges miikodési jellemzdibdl fakaddan,
gyakran negativ eredményt érnek el és kiilonosen érzékenyek a makrogazdasagi
véltozékonysagra. A 2010 és 2022 kozotti idGszakban minddssze kétszer fordult eld, hogy az
eurdpai elsGosztalyu bajnoksagok 0Osszesitett adozas eldStti eredménye pozitiv Osszeget
mutatott, amelyet az 12. dbra szemléltet (UEFA, 2019; UEFA, 2024).

A negativ eredményességet tekintve, néhdny kivételtdl eltekintve, a DCF mddszer
alkalmazasa adott labdarigé klub értékelésére nehézségekbe iitkozik, mivel az esetek nagy

részében nem marad pozitiv cash-flow, amit diszkontdlni lehetne mai ért€kre (MARKHAM,

2013).

2010 1 2012 2013 2014 2015 2016 mi7 2018 2019 020 201 2022

12. abra: Az eurdpai els6osztalya klubok dsszesitett
adozas elotti eredménye (millio eurd)
Forrds: UEFA beszdmolok (2018-2025) alapjdn sajdt szerkesztés, 2025

A labdarigé vidllalkozdsok értékelésével foglalkozé szakirodalom egy része piaci

kapitalizaci6 alapd értékelés alapjan igyekszik a futballklubok értékelésére vonatkozd
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kovetkeztetéseket levonni (MARKHAM, 2013; TISCINI - STROGOLO, 2016;
PERECHUDA, 2016), azonban Eurdpaban a disszertaci6 {irdsanak pillanatdban egy
folyamatosan csokkend tendencia eredményeként Osszesen 20 labdarugé véllalkozést
jegyeznek a tézsdén. A labdarigé szektor jelenlegi mikodési modellje a magéntulajdonban
1évé vallalkozasokat helyezi el6nybe, a tdzsdei jelenlét tobb negativ kovetkezménnyel jar,
mint pozitivval (UEFA, 2024).
A relativ értékelés sordn az értékeléshez gyakran haszndlnak bevételi szorzokat a vallalatok
értékének meghatirozasihoz, amelyet egyarant az elfogadott médszerek kozott tart szamon
szdmos szakember és akadémikus. A moddszer megnevezése alapjdn is kOnnyen
kikovetkeztethetd, hogy ez a technika a vallalat értékét a forgalmahoz viszonyitva méri. A
metodust jellemzden olyan fiatal vagy problémas vallalkozasok értékelésére hasznaljak,
amelyeket a hagyomdnyos, technikailag bonyolultabb mddszerekkel nem lehet értékelni
(DAMODARAN, 2025).
A KPMG (2019) alapjan a bevételi szorzészamok alapjan késziilt értékelések a
legnépszeribbek, mivel:

e meglehetdsen konnyen elérhetd és dsszehasonlithato,

e czt a tételt kevésbé torzitjdk a szamviteli kiigazitasok,

e alkalmazhat6 a legproblémasabb veszteséges kluboknal is,

e alacsony volatilitds jellemzi.
A labdarigé vallalkozdsok karakterisztikdjabol kiindulva, a bevételi szorzok haszndlata
alkalmas megkozelités lehet, mert valamennyi klub értékelésére alkalmazhatd, nem csak
néhany kivalasztott, bizonyos kritériumoknak megfelel§ klubra. A mddszer hidnyossaga
azonban, hogy nem tiikr6zi az értékelt vallalkozdsok eszkozeit, addssagallomanyét, koltségek
szabdlyozdsara és nyereségtermelésre vonatkoz6é képességét (MARKHAM, 2013;
ZELENKOV-SOLTSEYV, 2022).
A legjobb futballklubok értékelését évente tobb szakmai szervezet is kozzéteszi, melyek
koziill a legismertebbek a Forbes, a Football Benchmark (kordbban KPMG Football
Benchmark) és a Sportico elemzései. A vallalatérték mindhdrom szervezet esetében a bevételi
szorzdszamok maddszere alapjan keriil kiszamitasra.
Az alkalmazott szorzészamok kiszdmitdsdra vonatkozdan részletes informéciét nem
szolgdltatnak a szervezetek (GUPTA et al. 2024). A Sportico csapatspecifikus szorzoi tobb
tényezdn alapulnak, tobbek kozott kordbbi értékesitések, piaci jellemzdk (méret, telitettség €s

leend§ tulajdonosok érdeklddése), markaerdsség, sportteljesitmény, 1étesitménybérleti
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feltételek, adossagillomany, valamint a csapat és liga jovébeli gazdasdgossaga (SPORTICO,
2024) A Football Benchmark a klub-specifikus karakterisztika megjelenitése érdekében az
értékelésben Ot paramétert vesz figyelembe, amelyek egyéni silyozdssal rendelkeznek. Az 6t
meghatédrozo értékpillért a profitabilitds, a népszertség, a sport potencidl, a kdzvetitési jogok
és a stadion tulajdonosi szerepével kapcsolatos adatok jelentik (FOOTBALL BENCHMARK,
2024). A FORBES (2024) értékelési eljarasaval kapcsolatban minddssze annyi kiegészitd
informdciét szolgéltat a felhaszndlok részére, hogy a stadion iizemeltetés gazdasagossaga
részét képzi az értékelésnek. A kozismert értékelési rangsorok moddszertanarol
megéllapithatd, hogy egyik sem szolgéltat olyan alapadatokat, amelyek fiiggetleniil
feliilvizsgalhatok, vagy ellendrizhet6k lennének. Raaddsul a kozelmultbeli tranzakciok
esetében becsiilt értékek €s a tranzakcids arak kozotti kiilonbség tovabbra is szembetling
(GUPTA et al. 2024). MARKHAM (2013) tanulmanydban szintén arra a kovetkeztetésre jut,
hogy a Forbes értékelések a valos tranzakcidkat tekintve nem megbizhatdak vagy édltaldnosan
alkalmazhatdak az angol Premier League klubok értékelésére.

JelentGs tulajdonosi valtozds a hat legértékesebb labdartigé klub koziil kizarélag a Manchester
Unitednél fordult el6 az elmult 6t évben. A 20 legértékesebb klub korében a Chelsea és az AC
Milan is érintettek voltak tulajdonjogokat érint§ tranzakciokban. A legértékesebb klubok, a

Chelsea és az AC Milan értékelését a(z) 16. tdblazat mutatja be.

16. tablazat: A legértékesebb labdariugoé klubok 2024-ben (adatok: milliard USD)

Labdarigé klub Forbes Bfﬁ:ﬁ‘ﬁ;ik Sportico éétte!:il(gefgs
Real Madrid 6,60 5,59 6,06 6,08
Manchester United 6,55 5,33 6,20 6,03
Barcelona 5,60 4,51 5,28 5,13
Manchester City 5,10 5,41 4,75 5,09
Liverpool 5,37 4,59 5,11 5,02
Bayern Miinich 5,00 4,66 4,80 4,82
Chelsea 3,13 3,58 3,47 3,39
AC Milan 1,43 1,57 1,20 1,40

Forrds: GUPTA et al. 2024

A legértékesebb klubok korében az emlitett felvasarlasok esetében, a nyilvdnos szakmai
értékelések rendre alulértékelték a sportvéllalkozasokat a késébbi valddi tranzakcids drhoz
képest. A Manchester United esetében Sir Jim Ratcliffe (az INEOS vallalat tulajdonosa) 6

millidrd dollaros értékelésen szerezte meg 2023-ban a vallalat felett irdnyitdst, ami jelentdsen
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meghaladja a 2022-ben a Football Benchmark 4&ltal becsiilt 3, illetve a Forbes 4ltal
meghatdrozott 4,6 millidrd dollaros értéket.

A Chelsea és az AC Milan tulajdonosédnak véltasdra 2022-ben keriilt sor, el6bbi esetében 3,2
milliard dolldros ért€ken 37,7%-kal a megel6z6 2021-es ért€kelést meghaladdéan, utébbi
esetében 1,2 milliard dollaros értéken 100%-kal a 2021-es értékelés felett keriilt sor a valodi
tranzakciéra (GUPTA et al. 2024).

A sportvallalkozasok értékelését végsd soron a jovedelemtermel§-képességiik hatarozza meg,
amelyet harom {6 tényezd befolydsol: a liga, a stadion és a piac. A liga vagy bajnoksag egyedi
karakterisztikdi a bevételmegosztasi politika, vagy akéar a jatékosok fizetésére vonatkozo
szabalyozdsok meghatdrozéak a gazdialkodds szempontjabdl. A stadionnal kapcsolatos
kérdések a kapacitds, vdllalati boxok, szponzoracids és reklamlehet§ségek koriil forognak,
mig a piac szemszogébdl az értékeléshez figyelembe kell venni a piaci demogréfiai adatokat,
amelyek magukban foglaljdk a piac méretét €s a vallalatok jelenlétét a kornyéken (PHILLIPS
- KRASNER, 2010; MARKHAM, 2013). A jovedelemtermeld-képesség és a labdartigé ipar
kulcsfontossagu teljesitményindikatoraira alapozva készit el MARKHAM (2013) egy

multivarians értékelési modellt, melynek formuldja a kdvetkezd:

Adobzott eredmény+Bevétel x Stadion kihasznaltsag(%)
Bevétel Bér arany (%)

P (Bevétel + Nett6 eszkozallomany) x
A modell egy univerzdlisan alkalmazhaté megkozelitést kindl a labdarigé véllalatok
értékeléséhez. A 2003-2012 kozotti iddszakban a valds tranzakcidkhoz mérten is viszonylag
megbizhatéan becsiilte meg az angol Premier League klubok értékét, ennek ellenére, bar tobb
szakirodalom is hivatkozik a modellre, széleskorti alkalmazédsa nem terjedt el a tudomanyos
korokben.

A professziondlis sportszervezetek értékének meghatirozé tényezdGit kordbbi tanulményok
szintéziseként SCELLES és tarsai (2014), illetve késébb ZELENKOV és SOLTSEV (2022)
foglalja 0ssze (17. tablazat).

Az értékelésre hatd tényezGk azonositdsa ellenére a feltdrds eredményeként javaslatot
altalanosan elfogadott, megbizhat6 sportszervezet értékelési modellre nem tesznek a szerzdk.
A labdarigé klubok alapos értékelési gyakorlata sordn az értékeldnek torekednie kell az
értékszamitds aldtdmasztasira, ezért érdemes tobb megkozelités szerint kiszdmitani a

véllalatértéket és Osszehasonlitani az alternativ mutatdkat. Az altalanossdgban
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legmegbizhat6bb

diszkontalt

pénzaramldsokon

alapul6

értékelések  korlatozottan

alkalmazhatdak a labdarugé klubok esetében a gyakori negativ eredményesség miatt.

17. tablazat: A professzionalis sportszervezetek értékmeghatirozo tényezdi

Tényezd Szerzék Tényezd Szerzék
Miikodési bevétel Scelles et al., 2014 Tdrgyevi nemzeti Miller, 2007, 2009;
sportteljesitmény Scelles et al., 2014

Jatékosok értéke

Szurkoléi koltség

Scelles et al., 2014

El6z6 évi nemzeti
sportteljesitmény

Historikus nemzeti

Alexander, Kern, 2004;
Miller 2007, 2009;
Buschemann, Deutscher, 2011;
Scelles et al., 2014
Humphreys - Mondello, 2008;

index Buschemann - Deutscher, 2011 . Humphreys - Lee, 2010;
(Fan Cost Index) sportteljesitmény Scelles et al., 2014
Targyévi
Jatékos bérek Buschemann - Deutscher, 2011  kontinentalis sport Scelles et al., 2014
teljesitmény
Létesitmény Miller, 2007, 2009; El(’)’Z(’): (?Vi
tlajdonjog Humphreys - Mondello, 2008;  kontinentalis sport Scelles et al., 2014
Scelles et al., 2014 teljesitmény
Historikus
Uj kiilfoldi tulajdonos Scelles et al., 2014 kontinentélis sport Scelles et al., 2014
teljesitmény
Franchise kora Miller, 2007, 2009; A lokalis verseny Humphreys - Mondello, 2008;
Buschemann - Deutscher, 2011 er§ssége Scelles et al., 2014
Alex'ander, Kern, 2004; Alexander, Kern, 2004;
Miller 2007, 2009; . ) . ]
L, , Scelles et al., 2014; N?p e§§eg 2} . Miller 2007, 2009;
Létesitmény korosodas Fumphreys - Mondello, 2008: funkcionalis varosi Scelles et al., 2014;
i ’ teriileten Humphreys - Mondello, 2008;

Meérkdzés latogatottsag

Humphreys - Lee, 2010;
Buschemann - Deutscher, 2011
Buschemann - Deutscher, 2011;

Scelles et al., 2014

Regiondlis egy fére
juté redljovedelem

Forrds: SCELLES et al., 2014; ZELENKOV - SOLTSEV, 2022

Humphreys - Lee, 2010;

Alexander, Kern, 2004;
Scelles et al., 2014

A bevételi szorzészamokon alapuld relativ értékelési eljardsok a legnépszeriibbek az
értékbecslok korében, mivel ez konnyen elérhet§ és Osszehasonlithatd, ugyanakkor
hianyossdga, hogy nem tiikrozi a vallalkozasok eszkozeire, addssidgalloménydra és
nyereségességére vonatkoz6 informéaciot. Az értékelés soran a Forbes, Football Benchmark és
Sportico altal hasznélt bevételi szorzokon alapuld értékek hasznos viszonyitdsi alapként
szolgdlhatnak, azonban ezeket az értékeléseket is feltételekkel kell elfogadni, mivel a valds
tranzakciok gyakran nem tiikrozik ezeket az értékeléseket. A sportvdllalkozdsok értékét
hasonléan  mas  ipardgakban  tevékenyked6  vallalatokhoz  végs6 soron a
jovedelemtermelS-képesség és a sajatos karakterisztikdk hatdrozzdk meg, mely alapjan egyedi
iparag-specifikus értékelési modellek is kialakithatok, mint a MARKHAM (2013) féle

multivarians modell.
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A professziondlis sportszervezetek ért€kmeghatirozé tényezdGinek feltardsa ellenére
altaldnosan elfogadott és széles korben alkalmazott modellt a disszerticid irasdnak
pillanatdban nem ismeriink. A labdarugé ipar fejlédésével az értékbecslések €s valodi
tranzakcios arak kozotti eltérések tovabbra is fennallhatnak, emlékeztetve benniinket arra,
hogy a futballklubok értéke nem mérhets kizdrdlag a bevételtermeld képesség alapjan. A
szamviteli és piaci informdcidkon feliil figyelembe kell venniink a langol6 szenvedélyt és a

gazdag torténelmet, amit ezek az ikonikus klubok képviselnek.
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3. ANYAG ES MODSZER

A disszertaciom szakirodalmi attekintés cimd fejezetében ismertettem a labdarigd
véillalkozasok  véllalatértékelésének  elvégzéséhez  sziikséges  aspektusokat. A
sportgazdasagnak, a labdarugds egyedi iizleti rendszerének, illetve a véllalatértékelési
modszereknek bemutatdsit relevans forrasok, folydiratcikkek, szakkonyvek, torvények és
szakmai szervezetek publikacioi alapjan végeztem el, amelyek eléréséhez a Google Scholar, a
Matarka, az uDiscover, a ResearchGate és a Scopus keres$ adatbazisokat alkalmaztam, illetve
a szakkonyveket tekintve kutatisomhoz jelentGs mértékben jarult hozzd az Debreceni

Egyetem Gazdasagtudomanyi Kar Szamviteli és Pénziigyi Intézet konyvtara is.

3.1. A vizsgailat anyaga

A doktori értekezésem célja egy atfogd tanulmédny készitése a magyar elsGosztilyban
versenyz$ futballklubokrél, a labdarigé vallalkozasok értékelésére vonatkozé korszerd
ismeretek alapjan, amelyhez az el6z$ fejezet szakirodalmi dttekintése koriiltekint§ elméleti
alapokat nyujt. A tanulmany végsd célja, hogy a labdarugas iizleti mikodésének sajatossagai
alapjan létrehozott rendszert alakitson ki a magyar labdarigé klubok Osszehasonlito
értékelésére, illetve torekedjen klubonként a piaci érték meghatarozasa.

Adott vallalatérték meghatarozasahoz elengedhetetlen az adott iparag feltérképezése, ennek
érdekében kutatdsomban a klubok egyedi értékelését megel6zGen a magyar nemzeti
bajnoksag elsGosztalyaban (rovidités: NBI, hivatalos megnevezés: OTP Bank Liga) versenyzd
klubok Osszesitett értékelését készitem el tizleti évek szerinti bontasban a 2018-2024-ig tartd
id6szakban. Az aggregélt vizsgalat sordn az adott iddszakban aktudlisan elsGosztilyban
szerepld klubjait veszem figyelembe, ennek kdszonhetden teljes képet kapunk az elsGosztalyu
magyar futballklubok iizleti mikodésérdl és gazdasdgi teljesitményérdl. Az adott bajnoki
évadban az NBI-ben szerepl§ csapatokat, illetve a beszdmoldsi iddszakok és bajnoksagok
parositasat az 1. melléklet mutatja be részletesen.

A labdarigé vallalkozdsok pénziigyi teljesitményét jelentGsen befolydsolja az elért
sporteredményesség, ennek megfelelden a magyar elsGosztalyu labdarigds atfogod értékelése
soran a sportteljesitményre vonatkozé adatokat is figyelembe kell venniink. A szamviteli
beszamoldk altal nyilvanossagra hozott adatok és az elért sportteljesitmény Osszeparositasa
azonban nehézségekbe litkozik, ugyanis a t6zsdén jegyzett, illetve legmagasabb arbevétellel
rendelkezd klubok nemzetkozi gyakorlatatol eltéréen a klubok tobbsége beszamoldit naptari

évek szerint késziti, azaz janudr 1-t6] december 31-ig tarté 1dGszakot tekinti az iizleti évnek,
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amig az NBI-es bajnoksig (az MLSZ versenykiirdsa szerint), amely az adott iddszakos
sportteljesitmény legjobb mérdje julius 1-t6] kovetkezd év junius 30-ig tart (MLSZ, 2024b).
A holisztikus jellemzés érdekében adott iizleti év gazdasagi adataihoz, az iizleti évben lezart
versenyeken elért sportteljesitményt tarsitottam, tehat a 2024-es év beszamoloban kozzétett
gazdasagi adatokat a 2023/24-es OTP Bank Liga eredményeivel parositottam, amely
Osszhangban van az UEFA, a Deloitte és a Football Benchmark hasonld vizsgdlatainak
modszertandval.

A vallalatértékelés célja alapvetSen a véllalat aktudlis piaci értékének meghatdrozésa, igy
minél frissebb adatok allnak rendelkezésre, annal pontosabb becslést adhat az értékeld adott
véllalat értékére vonatkozoan. A sportvallalkozas értékelés naprakészségét tekintve a doktori
értekezés készitésének ideje alatt, valamint a jovot tekintve egyarant folyamatos figyelmet
érdemes szentelni az tjonnan nyilvanossagra hozott beszamolok kozzétételére vonatkozoan,
ugyanis a klubok a minden év februarjaban indulé klublicenc kérelmi folyamat részeként
kotelezettek a beszamol6 elérhetdségének biztositdsdra a honlapjaikon. A disszertacio
készitésének idSpontjaban az utoljara kozzétett beszamolok a 2024-es évre vonatkoznak, igy
amennyiben az iddszak alatt elért sportteljesitményt is figyelembe kivanjuk venni az ért€kelés
sordn olyan csapatokat vizsgalhatunk, amelyek az adott idGszakban lezart magyar nemzeti
bajnoksig elsSosztilydban versenyeztek, ennek megfeleléen azok a csapatok keriiltek
kivalasztasra az egyedi értékelésre, amelyek a 2023/24-es szezonban mérkdztek meg

egymdssal a magyar élvonalban (18. tablazat).

18. tablazat: Az OTP Bank Liga csapatai és altaluk elért helyezések (2023/24)

Helyezés Csapat Helyezés Csapat
1. FERENCVAROSI TC 7. DVTK
2. PAKSI FC 8. MTK BUDAPEST
3. PUSKAS AKADEMIA FC 9. ZTE FC
4. FEHERVAR FC 10. UJPEST FC
5. DVSC 11. KISVARDA MASTER GOOD
6. KECSKEMETI TE 12. MEZOKOVESD ZSORY FC

Forrds: MLSZ, 2025 alapjdn sajdt szerkesztés, 2025

A kutatas keretében egyediilallo adatbdzist hoztam létre, amely az OTP Bank Ligaban a
2017/18 és 2023/24 kozotti szezonokban elsGosztilyban szerepld valamennyi klub
beszdmolodinak adataira épitve, amely a 2018 - 2024-ig tart6 idGszakot foglalja magdban. Az
adatbazis O0sszesen 19 kiillonboz46 klub adatait tartalmazza, lefedve mindazon szervezeteket,
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amelyek az emlitett idGszakban akér csak egyetlen szezonban is a nemzeti élvonal résztvevoi
voltak. A jovébeli vizsgdlatokra vald tekintettel az adatbazist kiegészitettem a magyar
élvonal, a disszertacio pillanataban ismert 2024/25-0s szezon 1j résztvevlinek beszamoloival.
Ennek eredményeként az adatbazis mintegy 135 teljes beszamolobdl - egyenként a mérleg, az
eredménykimutatds, valamint a kiegészitG melléklet adatait feldolgozva - Osszesen 405
dokumentumbdl teviédik Ossze, amely nagysdgrendjében és részletezettségében példa nélkiili
a magyar labdarigas gazdasagi elemzésének szakirodalmaban.

Az adatgy(jtés sordn elsGdleges szempont volt, hogy az integrélt informécidk a labdaragéipar
lizleti sajatossagait tikkrozzék, ezért a kotelezd szamviteli adatok mellett a kiegészitd
mellékletek 4ltal kozolt, ipardg-specifikus adatok is feldolgozasra keriiltek, amelyek
elengedhetetlenek a szektor gazdasdgi dinamikdinak és mikodési sajatossagainak mélyebb
szintl megértéséhez.

Az MLSZ Kklublicenc szabalyzata (MLSZ, 2024a) altal el6irt beszamolasi kovetelmények-
amelyek szigoribb adatk6zlési standardokat irnak el az dltalanos jogszabalyi kereteken tul-
szintén biztositottdk, hogy az adatbazis a labdariigés ipardginak iizleti dinamikdjat hitelesen
és teljes korden reprezentdlja. A beszdmolokkal kapcsolatos tartalmi elSirdsokrol és az adatok
feldolgozasarol részletesen a kovetkezo fejezetben térek ki.

A beszamolok tartalma mellett az adatbazis létrehozdsa sordn kiegészits, nem gazdasagi
jellegli adatokat is felhasznaltam a futballipari sajatossdgok feltérképezése érdekében. A
sporteredményekre vonatkozé adatokat az MLSZ hivatalos adatbankjabdl (adatbank.mlsz.hu)
és az UEFA hivatalos honlapjardl (uefa.com) gytjtdttem. Az atlagos nézGszamok forrasa a
magyarfutball.hu adatbazisa volt, mig a jitékoskeretek piaci értékét és a stadionok
befogaddképességét a Transfermarkt.com oldal szolgaltatta. A klubok kozdsségi média
jelenlétének kvantitativ jellemzdit — a hivatalos oldalaikon rogzitett kovetGszamokat — sajat
adatgydjtés alapjan, a 2024 november 30-1 allapotot rogzitve vettem szamba. A klubok
mukodési kornyezetének demografiai jellemzdit a Kozponti Statisztikai Hivatal (ksh.hu) és a
nepesseg.com adatbdzisa alapjan térképeztem fel. A pénziigyi adatok nemzetkozi
Osszehasonlithatosdganak biztositdsa érdekében az arfolyamadatokat az Eurépai Kodzponti

Bank (European Central Bank) hivatalos kozléseibdl vettem at.

3.2. Futballklub specifikus vizsgalati keretrendszer

A Union of European Football Associations (Eurdpai Labdartigé Szovetség, tovabbiakban:

UEFA) és a Magyar Labdarug6 Szovetség altal kialakitott és mikodtetett klublicencrendszer
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elsédleges célja, hogy egységes és transzparens kovetelményrendszer megteremtésével a
sportszervezetek minden kritériumcsoport kovetelményének (sportbeli, tirsadalmi és
kornyezeti fenntarthatosagi, infrastrukturdlis, személyi és adminisztrativ, jogi és pénzugyi)
megfeleljenek, illetve e kovetelmények teljesitésével a labdartigas szinvonala emelkedjen. A
Klublicenc Szabdlyzat alapjan a minimalis kritériumokat a sportszervezeteknek teljesiteni
kell ahhoz, hogy megkapjdk a klublicencet és igy indulhassanak a nemzeti elsé (NB I) vagy
masodosztalyu (NB II) bajnoksagban, valamint az UEFA klubversenyeken (MLSZ2024a).

A szamviteli torvény eldirasai mellett a Magyar Labdarag6 Szovetség altal UEFA iranyelvek
alapjan kialakitott mindenkori Klublicenc Szabdlyzat eldirdsai szerinti kritériumok
meghatarozzak, hogy a licenckérelmezdnek, illetve licencesnek milyen minimalis
informdaciokat kell a licencado rendelkezésére bocsatania. A licenckérelmez6 valaszthat, hogy
a mérlegre és eredménykimutatdsra vonatkoz6 kozlési kovetelményeknek a mérlegben,
eredménykimutatdsban vagy a kiegészitd mellékletben tesz eleget (MLSZ, 2024a). A
szamviteli beszamolora nem csak az MLSZ Klublicenc Szabalyzata, de a szamviteli
torvényben meghatarozott kozzétételi jogszabalyok is vonatkoznak, amelyek ennek
megfelelden nyilvanosan barki szdmara elérhetdek.

A klublicenc szabalyzat szerint a licenckérelmezdnek részletes informéciot kell szolgaltatnia
(tobbek kozott) a viéllalkozds eredményét befolydsold a futball iizleti mikodéséhez
kozvetleniil kapcsolddo tételekrdl. A licences a labdarigéklubok gazdéalkodédsat meghatarozo
tényezSkrdl a kdvetkezd csoportok, illetve komponensek szerint koteles részletezni a vagyoni,
pénziigyi és jovedelmi helyzetére vonatkoz6 adatokat: A bevételeket: jegybevétel; szponzori
dijak ¢és hirdetési bevételek; kozvetitési jogok; rekldmbevételek; UEFA szolidaritasi
tdmogatds ¢és pénzdijak; jatékos éErtékesitésbdl szarmazé bevételek (amennyiben az
értékesitett labdarigé jatékjogit kordbban nem aktivaltak); timogatasbol szarmazo bevételek;
egyéb mikodési bevételek szerint; A koltségeket/raforditdsokat eladott aruk beszerzési
értéke; személyi jellegl raforditasok (labdarigoék és egyéb alkalmazottak); targyi eszkdzok
terv szerinti, terven feliili értékcsokkenése; immateridlis javak terv szerinti, terven feliili
értékcsokkenése (kivéve: jatékjogok); egyéb mikodési koltségek/raforditasok szerinti
csoportositasban kell bemutatnia.

A beszdmolonak tartalmaznia kell tovabba a jatékosok dtigazoldsdval kapcsolatos 1ényeges
informdcidkat, mint a jatékos jogok terv szerinti és terven feliili értékcsokkenése; a
jatékosvasarlds koltségei; jatékos jogok (immateridlis javak, vagyoni értékd jogok)
értékesitésének eredménye; jatékosok atigazoldsabol szdrmazé eredmény. Valamint az

eredménykimutatdssal kapcsolatosan el6irds, hogy a licenckérelmezdk elkiilonitetten
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mutassdk be az egyéb lényeges informaciokat, amelyek a targyi eszkozok értékesitésének
eredménye, a pénziigyi miiveletek bevételei és raforditasai, a nem a mikodéshez kapcsolodo
bevételek és raforditdsok, a fizetett/visszakapott ado, illetve az adézott eredmény.

A kiegészité melléklettel kapcsolatosan elvardsként fogalmazza meg a klublicenc szabalyzat,
hogy az immateridlis javak csoportjait elkiilonitve, az immateridlis javak szamviteli
ért€kelésére vonatkozo részadatok hidnytalan ismertetése alapjan kell bemutatni. Illetve,
minden olyan kifizetést ki kell mutatni, amelyet a riportalt évben ligynok vagy kozvetitd
javadalmazasara forditott.

A klublicenc szabdlyzat elSirdsai alapjan elkészitett beszdmolok feldolgozasa lehetGséget
biztosit arra, hogy egy olyan eredménykimutatds struktdrat allitsunk 6ssze és toltsiink meg
tartalommal, amely Osszhangban a nemzetkozi és nemzeti labdarigd szovetség, az elismert
szakértGk és a t6zsdén jegyzett labdarigéd klubok altal kozzétett beszamoldkkal figyelembe
veszi a labdarugés tizleti mikodésének sajatossagait, ezaltal a vallalkozasok vizsgélata soran
a valosagot jobban tiikrozd, a klubok 0Osszehasonlitisdhoz megbizhatdé keretet tudunk
biztositani.

A szamviteli beszdmolé részeként elkészitett mérleg €s eredménykimutatds tartalmat a
fejezetben ismertetett eldirdsoknak koszonhetden, a kiegészitd mellékletek alapjan mindségi,
relevans informdcidval egészithetjiik ki a klubok mukodését illetéen. Az elvart minimalis
kozlési kovetelmények lehetGséget biztositanak arra, hogy a szamvitelileg meghatarozott
tizemi/iizleti tevékenység eredményét egy a labdartigéklubok miilkodését sokkal inkébb
jellemz§ struktirdban készitsiik el, ami a nemzetkdzi szdmviteli standardok szerint készitett
beszdmolok prezentdlasi elveihez kozelit.

A szakirodalom, a nemzetkozi kitekintés és a nyilvanossdgra hozott adatok alapjan két
fundamentdlis eredménykategdridra oszthatok a labdarugdklubok iizleti tevékenységét alakitd
eredménybefolydsold tényezSk. A két kategéria a professziondlis labdarigds mikoddési
sajatossagainak figyelembevételével keriilt kialakitdsra, amely alapjan megkiilonboztetek
mikodési és labdarigdk jaték jogaval kapcsolatos eredményt (19. tdblazat). Az iizleti
tevékenység eredményének meghatarozasit koveten a szamviteli torvény szerinti
eredménykategoridkat véltozatlanul vettem figyelembe.

A miikodési bevételek kozott kiilon sorokban keriil bemutatdsra a mérkdzés rendezés bevétele

(elsGsorban jegy- és bérletértékesitési bevételek), a hazai €s nemzetkozi versenyek kozvetitési

bevétele, a hirdetési, szponzoracids és merchandising bevételek csoportositdsa altal alkotott
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kereskedelmi bevétel, illetve az egyéb mikodési bevétel, melyek tartalmazzdk a

tamogatasokat, a nem labdartigasbol szarmazo bevételeket, illetve egyéb egyszeri bevételeket.

19. tablazat: Futballklub specifikus eredménykimutatas

[.1. Mérkozés rendezés bevétele [11.1. Jatékjog hasznalati joganak értékesitésébdl szarmazo bevételek
[. 2.Kozvetitési bevételek [11.2. Jatékjog hasznalati joganak ideiglenes atruhazasabol szarmazo bevételek
[.3. Kereskedelmi bevételek [11. Labdarugok jatékjogaval kapcsolatos bevételek
[.4. Egyéb miikdési bevételek [V.1. Jatékjog hasznalati joganak értékcsokkenése
I. Miikodési bevételek [V.2. Jatékjog hasznalati joganak terven feliili értékcsokkenése
[1.1. Személyi jellegii raforditasok [V.3. Jatékosiigynoki tevékenység koltsége
[1.2. Egyéb miikddési raforditasok [V.4. Jatékjog hasznalati joganak veszteséges értékesitése
1. Miikodési raforditasok [V.5. Jatékjog haszndlati joganak ideiglenes atruhazasanak koltsége
V. Labdarugok jatékjogaval kapcsolatos raforditasok
[11. Miikodési eredmény (I. - I1.)
V. Labdarugok jatékjogaval kapcsolatos eredmény (I11. - V.)
A. Uzleti tevékenység eredménye (I1L. + V.)

Forrds: Sajdt szerkesztés, 2025

A mukodési raforditdsokat két jol elkiilonithetd csoportra bonthatjuk: a személyi jellegi
raforditdsokra, amely jellemzéen a legsulyosabb eredményt csokkent§ tételt jelenti a
labdarigé klubok gazdilkoddsdban, illetve az egyéb mikodési raforditasokra, amelyek nem

kozvetleniil a személyzet vagy a jatékosok fizetéséhez kapcsolodnak, de elengedhetetlenek a
klub napi mikodéséhez. A miikodési eredmény a klubok iizleti miikodésének minden
alapvetd részét tartalmazza, kivéve a labdarugés egyik legjelentdsebb erdforrasa, a jatékjogok
hasznalati jogéval kapcsolatos eredménymaodosito tételeket.

A labdarugok jatékjogaval kapcsolatos bevételek tartalmazzak a jatékjog hasznalati joganak
ideiglenes és végleges atruhazasabol szarmazo bevételeket, mig a raforditdsok minden olyan
tételt tartalmaznak, ami a jatékjogokkal kapcsolatosan eredménycsokkentOként meriil fel,
beleértve a jatékjogok haszndlati jogat jelentd vagyoni értékili jogok terv szerinti és terven
feliili értékcsokkenését, a jogok megszerzéséhez kapcsolodd tigynoki dijakat, a veszteséges
értékesités eredményét, illetve az ideiglenes atruhazassal kapcsolatos koltségeket.
Véleményem szerint, ebben a formatumban elkészitett eredménykimutatds lényegesen
mélyebb informdacidtartalommal rendelkezik, mint a szokvanyos szamviteli beszamolok és
sokkal alkalamasabb a vallalkozasok 0sszehasonlitasara, mivel figyelembe veszi a labdartigas
karakterisztikait. A licenckérelmi szabalyzatban meghatarozott elvarasok alapjan az egyedi
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beszamolok szerint Osszeallithatdo az ilyen tipusi eredménykimutatds a magyar nemzeti
elsdosztalyu klubok szdmara.

Disszertaciomban a makroszintli és egyedi vizsgalatot egyarant a licenckérelmi szabalyzatban
meghatarozott informaciés kovetelmények alapjan Osszedllitott iparag-specifikus, a
nemzetkdzi szamviteli standardokhoz konvergalo, a fejezetben bemutatott sajat kialakitasu

eredménykimutatas szerkezetben végzem el.

3.3. Ertékmeghatirozo tényezok vizsgilatinak médszertana

A kutatds sordn tobbvéltozds statisztikai moédszereket alkalmaztam annak vizsgélatara, hogy
mely tényezdSk hatnak szignifikdnsan a magyar labdardagéklubok bevételtermelS-képességére,
illetve kozvetetten véllalatértékiik alakuldsara.

A magyar labdarigéklubok bevételtermeld-képességének vizsgalatdhoz tobbvaltozos linedris
regresszios (MLR - multivariate linear regression) modellt alkalmaztam, amely alkalmas tobb
fliggetlen valtoz6 egyiittes hatdsdnak elemzésére egy fiiggd valtozora. A modellépités sordn a
valtozok kivélasztasa elméleti megalapozottsdg és empirikus tapasztalatok alapjan tortént,
kiilonos figyelmet forditva a multikollinearitas elkeriilésére. A modell érvényességét a
magyardzéerd (R?) és a szignifikanciaértékek (p-értékek) alapjan ellendriztem, biztositva az
eredmények megbizhatésagat és daltalanosithatdsdgat (CLEARY, 1999). A regresszids
eredmények értelmezésekor a valtozok egyedi hozzdjarulasat is elemeztem, figyelembe véve
az eredmények Osszefiiggéseit és lehetséges korlatait.

A kezdeti regresszids modell tovabbfejlesztéséhez stepwise (lépésenkénti) eljardst
alkalmaztam, amely lehet6vé tette a legjelentGsebb magyardzé véltozok azonositasit. A
1épésenkénti regresszid elsddleges jellemzdje az iterativ folyamat, amely kovetheti az
eléremend szelekcidt, a visszafelé torténd elimindcidt vagy a két megkozelités kombindcidjat.
Az el6remend kivélasztds sordn a véltozdkat a szignifikancidjuk alapjan egyesével adjuk
hozza, mig a visszafelé torténd elimindlds az Osszes jelolt véltozéval kezdddik, és a
legkevésbé szignifikans valtozokat iterativ médon eltdvolitjuk mindaddig, amig kielégitd
modell nem sziiletik (ZHANG, 2016).

A tobbviltozos regresszids elemzés megbizhatésdganak biztositdsa érdekében megvizsgaltam
a magyaraz6 valtozok kozotti multikollinearitds mértékét a Variance Inflation Factor (VIF)
alkalmazdsaval. A kutatok daltalanosan elfogadott élldspontja szerint a 10-et meghalad6
VIF-érték jelent6s multikollinearitdsi problémara utal, ami a prediktorvéltozok kozotti
redundanciat jelezheti (NAWROTZKI, 2012).

A kutatds sordn a keresztmetszeti és idSbeli dimenzidkat egyardnt tartalmazé adatok
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elemzésére panel regressziés modellt alkalmaztam. A paneladatok lehetévé teszik, hogy a
rejtett egyéni kiilonbségeket kontrolldljuk, és ezdltal noveljiik a becslések hatékonysagat
(BOLLEN - BRAND, 2010). A megfelel6 modellvélasztds érdekében a Hausman-tesztet
hasznaltam, amely segit eldonteni, hogy az egyéni hatdsok és a fiiggetlen valtozok kozotti
korrelacio jelenléte alapjan a fix vagy a random hatdsu modell alkalmazasa indokolt-e.

A bemutatott statisztikai modszerek alkalmazasidval megbizhaté és értelmezhet§ modellt
sikeriilt  kialakitani, amely megfeleléen tikkrozi a magyar labdarigdklubok
bevételtermel5-képességét befolydsold f6bb tényezdket.

A kovetkez§ fejezetben részletesen ismertetem az elemzés eredményeit, valamint azok

gyakorlati értelmezését a klubok miikodésére és vallalatértékére vonatkozoan.
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3. EREDMENYEK

A disszertacidom eredmények fejezetében szeretnék kitérni a magyar labdartigas elsGosztalyu
bajnoksaganak, az OTP Bank Liga csapatainak értékelésére. A vallalatértékelés
szemszogebol elengedhetetlen az egyes cégek vizsgalatanal, hogy eldzetesen elvégezziik az
iparag attekintd vizsgalatat. A sportdg {lizleti oldalat tekintve a labdartigas legjelentdsebb
foldrajzilag behatarolhato teriilete Eurdpa, ahol a vilag legjelentdsebb futball vallalkozasait
talalhatjuk ismertség, népszeriiség ¢s gazdasagi jelent6ség tekintetében egyarant. A
labdarugas Ttzleti aspektusai alapjan az eurdpai futball attekintd vizsgalatdt a sportagi
szakszovetségek és egyéb nemzetkozileg elismert forrasok alapjan a szakirodalmi attekintés
részben ismertettem, azonban értekezésemben kifejezetten a magyar labdartigé vallalkozasok
értékelésére torekszem, igy sziikséges a labdarugas iizleti szempontjai szerint a szukitett
magyar elsdosztalyl klubok Osszesitett vizsgalata, amelyet a kovetkezo alfejezetben mutatok

be.

3.1. A magyar labdarugas jovedelemtermelo-képessége

A szakirodalmi attekintés fejezetben szerepld eurdpai labdartigas tizleti miikddésének
szemszogebol kialakitott strukturaval parhuzamos logika szerint mutatom be a magyar
¢lvonal kiilonallé elemzését, melyet a rendelkezésre allo relevans adatok alapjan sziikség
szerint kiegészitek. Mindenekel6tt a magyar els6osztalytl klubok relevancidjat, méretét és
jelentdségét szeretném relativ adatok segitségével szemléltetni az eurdpai futball egészéhez
¢€s egyéb részpiacaihoz mérten. Az 9sszehasonlitd elemzés sordn figyelembe kell venni, hogy
az 6sszehasonlitas alapjat képezd informaciodk eltérd pénznemben allnak rendelkezésre.

A szakirodalomban részletesen bemutatasra kertilt a labdarugés iizleti modellje, ami alapjan
megallapithatd, hogy a klubok értékét, gazdalkodasat, {iizleti miikodését és sport
eredményességét meghatidrozza a labdartigd vallalkozasok egyedi €s nemzeti szinten mért
jovedelemtermeld-képessége. A futball vallalkozasok jovedelemtermeld-képessége az altaluk
elért bevételek alapjan értékelhetd, annak meghatarozo részei a média jogokbol szarmazd
bevételek, a kereskedelmi bevételek, a mérkdzésnapi bevételek, az egyéb bevételek, illetve a
jateékos értékesités bevételei.

A magyar labdarigo6 iparag attekintését ennek megfelelden a magyar élvonal, az OTP Bank
Liga csapatainak 0Osszesitett jovedelemtermeld-képességének vizsgalatdval kezdem. A
szakirodalomban az UEFA szempontjabol meghatarozott miikodési bevételek, illetve a
jatekos érteékesités bevételei teljes mértékben elkiilonitett formaban keriiltek bemutatdsra

(6sszhangban az UEFA (2018 - 2025) évente publikdlt kiadvanyaival), azonban
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vallalatértékelés szempontjabol érdemes a teljes jovedelemtermeld-képesség vizsgalatat is
figyelembe venni (20. tablazat). Az eurdpai elsdosztalyokra szdmitott Osszesitett bevételek a
mitkddési és a jatékosok értékesitési bevételének Osszegeként keriiltek meghatdrozasra. A
magyar ¢lvonal Osszesitett bevétele az egyedi beszamoloban az eredménykimutatas részeként
kozolt értékesités nettd arbevétele, az egyéb bevételek, valamint a pénziigyi miiveletek
bevételének 0sszegeként keriilt meghatarozasra.

A doktori értekezés készitésének idejében az UEFA még nem publikalta a 2024-es iizleti évre
vonatkoz6 gazdalkodasi adatokat a klubfutball tekintetében, azonban erre az iddszakra
vonatkozoan a mar publikalt UEFA dokumentumokban szerepld megbizhat6 adatok alapjan a
kontinentalis sportszovetség altal meghatarozott becsiilt értékek keriiltek figyelembe vételre
az 20. tablazatban, amelyben a a magyar nemzeti elsdosztalyl csapatokat is magéaba foglald
europai labdarigo elsdosztadlyban szerepld csapatok aggregalt és a magyar NBI Osszesitett

bevételi adatait hasonlitja 6ssze a 2018-2024-es iddszakban.

20. tablazat: Az eurdpai elséosztalyi labdaridgé bajnoksagok és a magyar NBI
osszehasonlitasa az dsszes bevétel tekintetében 2018-2024 kozotti idoszakban

Referenciaadat egység 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

PPy milli6 € | 25999 27772 25145 24 200 27789 31900 34 873
Eurépai els6osztalyt csapatok

Osszesitett bevétele

millio Ft |8 3451599 179 350 |9 149 938 | 8 934 398 |11 139 77612 211 320]14 345 009

O i [ gl milli6 € 96 119 121 138 137 134 151

Osszesitett bevétele

millié Ft | 30897 39 250 43 879 50 924 55056 51485 62 135

OTP Bank Liga / Eurdpai csapatok
Osszesitve (%)

Arfolyam EUR/HUF| 320,98 330,53 363,89 369,19 400,87 382,80 411,35

0,37% 0,43% 0,48% 0,57% 0,49% 0,42% 0,43%

Forrds: UEFA kiadvanyok és egyedi beszamolok alapjan sajat szerkesztés, 2025

Az eurdpai klubfutball bevételei a 2024-es idOszakra vonatkozdan nagy valdsziniiséggel
meghaladjdk majd a 14 000 milliard forintot, mig a magyar labdarugas bevételei ugyanerre az
idészakra csupan 62 milliard forintot jelentenek. Az eurdpai szintli és a magyar
bevételtermeld képesség Osszehasonlitdsa alapjan kijelenthetd, hogy az OTP Bank Liga
klubjainak szamitott részesedése az 0,5%-os mértéket sem éri el az eurdpai klubfutball
Osszesitett bevételeinek. (Magyarorszag lakossdgaranyos képviselete az UEFA tagorszagok
lakossagdhoz képest 1,13 %, a futball-gazdasagunk aranyos mérete ehhez képest kisebb. Az
UEFA tagorszdgok 2018 évi Osszesitett GDP adatdhoz képest a magyar gazdasag 0,67%
aranyt képvisel, a futball gazdasag mérete ehhez képest is kisebb mértékii.) Annak ellenére,

hogy a magyar labdarigds gazdasagi jelentdsége az Osszeuropai klubfutball méreteihez
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képest nem meghataroz6, nemzeti szinten mért tarsadalmi, kulturalis és gazdasagi jelentdsége
alapjan kiemelkedd jelentdséggel bir a szektor vizsgalata.

A bevételek mértékének vizsgalatan feliil érdemes azoknak a valtozasat is figyelembe venni,
kiilonos tekintettel a kiilonbozd devizakban kifejezett trendek elkiilonitett vizsgalatira. Az
évrdl évre megfigyelt valtozasok tekintetében kiemelkedd kiilonbségek egyike az, hogy mig
az aggregalt europai bevételekben a COVID jarvany hatdsara visszaesést tapasztalhatunk a
2021-es tlizleti évben, addig ugyanerre az elszdmolasi id6szakra vonatkozdan a magyar
labdaragas tekintetében jelentds (forint értékre szamitva) 14,4%-os novekedést figyelhetiink
meg. Az eltérést leginkabb a kiilonb6z0 labdarugd bajnoksdgok finanszirozasadban kell
keresni, ugyanis a Big-5 bajnoksagok jelentds (milliard eur6s) nagysagrendii bevételre
tesznek szert a jegy és bérletértékesitésbol, amig ezek a bevételek a magyar labdarugo klubok
szdmara jelentésen alacsonyabb részét adjak a teljes bevétel mixnek. Ezt jol aldtdmasztja,
hogy amig a teljes eurdpai klubfutballra vonatkozoan 2020-as 2,5 milliard eurds szintrdl
2021-re otodrészére, azaz 500 millid eurdra csokkentek ezek a bevételek (UEFA, 2025),
addig a magyar els6osztalyt bajnoksagban ugyanezeket az idészakokat vizsgalva 2 milliard
forintrol 1,5 milliard forintra csdkkentek, ami minddsssze 25%-0s csokkenésnek felel meg.
Szintén emlitésre méltd kiilonbség, hogy az eurdpai klubfutball egészére a 2023-as évben a
bevételek novekedtek, ezzel szemben a magyar labdarugas élvonalban szerepld klubjai a
2023-as évre vonatkozoan a bevételek csokkenéssel kellett szdmoljanak. Annak ellenére,
hogy a magyar labdaragas Osszesitett bevétele a 2024-es idészakra jelentésen novekedett
2023-hoz képest az aggregalt europai bevételekhez mérten részaranya minddssze 0,01%-al
novekedett. A magyar labdarigas bevételeinek alakuldsan megfigyelhetd valtozasok okait a
magyar bajnoksag egyes bevételi forrdsainak vizsgalata sordn részletesen kifejtem a
kovetkezd fejezetekben.

Az id6szakra vonatkozo Osszesitett éves novekedési rata (angolul: Compounded Annual
Growth Rate, roviditése: CAGR), amely tigy mutatja be a bevételek novekedését mintha éves
szinten egyenletes litemben ndvekedett volna, a kiilonb6z6 valutdkban mérve kiilonb6zd
értekeket mutat, azonban Osszességében megfigyelhetd, hogy a magyar labdartigd piac
béviilése a forint eurdval szemben szamitott arfolyamanak gyengiilése ellenére meghaladja az
Osszeuropai mértéket (13. abra).

Az eurdpai elsdosztalyl csapatok Osszesitett bevétele euroban mérve 5%-os, forintban mérve
9,4%-0s novekedési litemet produkalt a vizsgalt, 2018 - 2024-ig tartd idészakban, amelyet a
magyar €lvonalbeli klubok a euréban mért 7,8%-o0s ¢és forintban miért 12,3%-os novekedési

iiteme jelentdsen felilmul.
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M Eurdpai elsdosztily csapatok dsszesitett bevétele H OTP Bank Liga csapatok dsszesitett bevétele

EURO HUF

13. abra: Az osszetett éves novekedési rata osszehasonlitasa Kiillonbozo devizakban
mérve a 2018 - 2023-as iddszakot tekintve

Forras: UEFA kiadvanyok és OTP Bank Liga klubok egyedi beszamoloi alapjan sajat
szerkesztés, 2025

A kiilonbozé devizdkban mért gazdasagi teljesitmények Osszehasonlitdsanak a célja
kifejezetten a magyar nemzeti elsdosztalyu bajnoksag helyzetének behataroldsa az eurdpai
szintéren. A bevételek mértékét az eurdpai nagy szereplokhdz viszonyitva, az elismerésre
meéltd novekedési rata ellenére sem tekinthetjiilk meghatdrozonak, hiszen Osszességében
kevesebb, mint 0,5%-al jarul hozzd a magyar labdarugas élvonala az eurdpai klubfutball
¢lvonalanak Osszesitett bevételeihez. Ha a teljes magyar nemzeti elsdosztaly bevételét
vesszilik alapul €s egy klubként tekintenénk rd, mar a 2023-as évre vonatkozdan sem keriilne
be a 30 legnagyobb arbevétellel rendelkezé csapat koz€, ugyanis az angol Southhampton
177,7 millio eurdjaval a 30. ezen a listan, amelybe a jatékos-értékesités bevétele nem keriilt
beszamitasra (Deloitte, 2023). Figyelembe kell venniink azonban, hogy a bevételt termeld
képesség hatalmas kiilonbségeket mutat az UEFA 55 tagszovetségének bajnoksagai, illetve
azokban szerepl6 tobb, mint 700 élvonalbeli klub kozott (21. tablazat).

Az eurdpai klubfutball aggregalt bevételeihez kiemelkedd mértékben, a bevételek kozel
74%-at fedik le a Big-5 bajnoksagok, amelyek belsé strukturdjdnak vizsgélatakor a csapatok
kozott a ligdk bevétel-megoszlasahoz hasonld ardnytalansagok figyelhetok meg, igy a
legnagyobb bevételekkel rendelkezd csapatok akar a bajnoksag teljes bevételének 33%-at is
adhatjak (BACS, 2022). A bajnoksagokat az UEFA a megtermelt miikodési bevételek alapjan
csoportositotta, igy négy csoportot kiilonboztetnek meg: kevesebb, mint 20 milli6 eurd; 20 és
100 milli6 eurd kozotti; 100 és 2000 millid eurd kozotti; valamint 2000 millié eurd feletti

mukodeési bevétellel rendelkezd bajnoksagok.
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21. tablazat: A nemzeti elsdosztalyi bajnoksagok csapatainak ésszbevétele a 2023-ban

Miikodési Miikodési
Rangsor Nemzeti bajnoksag bevétel Rangsor Nemzeti bajnoksag bevétel

(millio €) (millio €)

1 Anglia 7147 12 Svajc 334

2 Spanyolorszag 3651 13 Dania 331

3 Németorszag 3619 14 Ausztria 271

4 Olaszorszag 2882 15 Svédorszag 198

5 Franciaorszag 2372 16 Norvégia 193

6 Oroszorszag 981 17 Izrael 189

7 Hollandia 678 18 Lengyelorszag 184

8 Portugalia 615 19 Gorogorszag 173

9 Belgium 580 20 Magyarorszag 170

10 Torokorszag 534 21 Ukrajna 100

11 Skocia 357 22-55 100 millio euro alatt 1100

Forras: UEFA, 2024 kiadvany alapjan sajat osszeallitas, 2025

Utébbi két kategoriaba 21 bajnoksadg sorolhatdo az 55 kozil, amelyeknek miikodési
bevételének Osszesitett mértéke a teljes Osszeg 95,87%-at teszi ki, ami azt jelenti, hogy 34
bajnoksag osztozik a maradék 4,13%-on. Az évrdl évre rendszerszinten novekvo bevételek
ellenére az oll6 folyamatosan nyilik a legnagyobb gazdasagi szerepldk, illetve a tobbiek
kozott, amelyet a szakirodalom 6sszefoglald néven polarizacioként targyal (MLSZ, 2024c). A
2023-es évben a magyar nemzeti elsdosztaly a 20. Eurdpaban a mitkddési bevételek alapjan
allitott rangsorban, a kapcsolt vallalkozasokat is figyelembe véve 170 millid eurds
arbevétellel.

A Magyar Labdarigoé Szovetség Professzionalis Futballkorkép (2024c) kiadvanyaban a
magyar labdarugés gazdasagi jelentdségét eurdpai viszonylatokban egy szelekcionalt
nemzetk6zi minta segitségével mutatja be. A minta orszadgai bevételeik sorrendjében:
Belgium, Dania, Ausztria, Svajc, Svédorszag, Gorogorszag, Magyarorszag, Lengyelorszag,
Csehorszag, Horvatorszdg, Romania, Szerbia, Szlovéakia, Szlovénia (22. tablazat).

Az Osszbevétel adott bajnoksag viszonylataban a versenyzd klubok kiilonalld beszamoloi
alapjan keriil meghatarozasra, ennek megfeleléen egy 20 csapatos bajnoksag esetében ez 20
vallalkozas, egy 12 csapatos bajnoksag esetében 12 vallalkozds Osszesitett gazdasagi
teljesitményét jelenti, ami jelentds kiillonbséget okoz a bajnoksagok elemzése soran.

Az MLSZ 4ltal szelektalt nemzetkdzi minta alapjan a magyar €lvonal az egy klubra jutéd
atlagos miikodési bevétel alapjan nem jellemezhetd kiemelkeddként. A minta nagysagrendi
alapon harom szegmensre oszthato: egyértelmiien kiemelkednek a belga, svijci, dan és

osztrak csapatok, mig a roman, cseh, szlovak, szerb €s szlovén klubok jelentdsen elmaradnak
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a minta atlagos értékeitdl. A lengyel, horvat, magyar, gorog és svéd elsdosztalyu bajnoksagok

pedig a két csoport kozott helyezkednek el.

22. tablazat: A nemzetkozi minta és a magyar NBI 6sszehasonlitasa (2022)

Egy klubra juté atlagos miikodési

bevétel a nemzetkozi mintiaban és az bLegma”gasabb = ,legal.acsony?bb Legfnagasa!)b bev,étell’i kl,ub
NB I-ben (adatok: ezer €) evételi klub bevételeinek aranya medianhoz viszonyitott aranya
Belgium 27 463 Szerbia 78x Szerbia 26x
Svajc 24 810 Horvatorszag 37x Horvatorszag 18x
Dania 23911 GOrdgorszag 33x GOrogorszag 13x
Ausztria 22 229 Szlovakia 27x Szlovakia 11x
Svédorszag 13110 Csehorszag 25x Ausztria 10x
Gorogorszag 11360 Magyarorszag 20x Magyarorszag 7x
Magyarorszag 10 124 Dania 18x Csehorszag 6x
Horvatorszag 9 726 Belgium 18x Belgium 6x
Lengyelorszag 9 566 Ausztria 17x Dania 5x
Romania 5 654 Svédorszag 10x Svédorszag 5x
Csehorszag 5415 Romania 8x Romania 3x
Szlovakia 4234 Lengyelorszag 8x Lengyelorszag 3x
Szerbia 3294 Szlovénia 7X Szlovénia 3x
Szlovénia 2 149 Sviajc 6x Sviajc 2x

Forrdas: MLSZ, 2024 alapjan sajat szerkesztés, 2025

Annak ellenére, hogy az egy csapatra jutd atlagos mitkddeési bevétel megfeleld kiinduléasi
alapot jelent adott bajnoksag értékeléséhez, az elemzonek figyelembe kell vennie, hogy az
atlagértékek érzékenyek a kiugrd bevételekre, igy amennyiben egy-egy csapat rendkiviil
magas bevétellel rendelkezik, azzal jelentdsen torzithatja a bajnoksag egészérdl készitett
értékelést. A mikodési bevételek vizsgalata kiemelkedd jelentséggel bir a labdaragd klubok
mukodési sajatossdgai alapjan alkotott értékelésnél, azonban nem tartalmazzak a
jatékos-értékesitésbdl szarmazd bevételeket, amely tovabb torzithatja az adott nemzeti liga
egészérdl alkotott képet. A polarizacios hatas figyelembevétele mellett, az atlagos miikddési
bevételi szint vizsgalatat ennek megfeleléen jol kiegésziti, ha megvizsgaljuk a kimagaslo
bevétellel rendelkezd csapatok teljes bevételét a bajnoksagra jellemzd median bevétel és
legalacsonyabb teljes bevétel aranyaban. ‘“Noha természetes, hogy a bajnoksag
,leggazdagabb” ¢és legszegényebb” csapata elkiilonlil egymadstdl, azonban a
kiegyensulyozott fejlodés érdekében fontos torekedni arra, hogy a bajnoksag csapatai hasonld
feltételek mellett gazdalkodhassanak (MLSZ, 2024c¢)” .

A kivélasztott minta egyik legalacsonyabb egy klubra jutd atlagos mitkddési bevétellel
rendelkezd bajnoksagaban, Szerbidban kiugréan magas (78 és 26 szoros) szorzok utalnak egy

rendkiviil aranytalan bevétel megoszlasa a liga csapatai kozott (22. tablazat). A horvat, gorog,
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¢s szlovak bajnoksagokra vonatkozoan szintén magas szorzokat figyelhetiink meg, amelyek a
legmagasabb ¢és legalacsonyabb (minimum 27 szeres szorzo), valamint a legmagasabb ¢és a
median bevétel (minimum 11 szeres szorzd) aranyaira egyarant vonatkoznak. A kiugrd
szorzOk ardnytalan bevétel-megoszlassal mikodd bajnoksdgokra utalnak, amely alapjan
kiegyensulyozatlan sport eredményességre is lehet kovetkeztetni, amely Osszességében
csokkenti az adott liga sport-terméke iranti keresletet. A legalacsonyabb szorzokkal mindkét
kategoéridban a svajci bajnoksdg csapatai rendelkeznek, a legmagasabb és legalacsonyabb
bevétel kozott minddssze hatszoros, a legnagyobb és a medidn adatok kozott kétszeres
kiilonbség mutatkozik, amely rendkiviil kiegyenstlyozott mitkodésre utal a klubok gazdasagi
lehetdségeit tekintve a tobbi bajnoksag adataihoz képest. A mintat tekintve, a vizsgalt
mutatok szerint alacsonyabb szorzok figyelhetdk meg a szlovén, lengyel, roman és svéd
bajnoksagok esetében is. A magyar bajnoksag tekintetében a legmagasabb ¢és legalacsonyabb
bevételli klubok kozott huszszoros, a legmagasabb ¢és medidn bevétel kozott hétszeres
kiilonbség figyelhetd meg, amely helyezés szempontjabol a 6. legmagasabb a vizsgalt
bajnoksagok tekintetében, igy a mutatok inkdbb a magasabb szorzdkat kozelitik meg, ezzel
utalva a bajnoksag csapatainak kiegyenstlyozatlan lehetdségeire a gazdalkodas tekintetében.
Osszességében nemzetkdzi, eurdpai viszonylatban a magyar bajnoksagrol elmondhatd, hogy
a bevételek mértékét tekintve a legmagasabb 20 bevétellel rendelkezd bajnoksag kozott
tarthatd szamon az UEFA 55 tagszOvetségének viszonylatdban. Annak ellenére, hogy a
miikodési bevételek tekintetében Magyarorszag a 20. helyen végzett a 2023-as adatok
tekintetében a labdarugasra jellemzdé polarizacidés hatas miatt a magyar bajnoksagra esé
bevételrész az Osszes bevétel 0,5%-at sem éri el, ezzel szemben a Big-5 bajnoksagok a teljes
bevétel kozel Yi-ed részét adjak. A polarizacios kiilonbségek miatt a magyar élvonal adatait
érdemes a gazdasagi szempontbdl hasonlé méreti ligdkhoz viszonyitottan értékelni, amelyet
a Magyar Labdarugd Szovetség altal valogatott nemzetkdzi minta és az altaluk, valamint az
UEFA altal kozzétett adatok alapjan mutattam be ebben a fejezetben.

A magas keresletli sport-termék eldallitisaban kiemelkedd jelentdséggel bir a
versenyegyensuly, amelyet a rendszerszinten mutatott egyenletes bevétel-megoszlas
alapozhat meg, azonban a polarizaci6 nemcsak a bajnoksagok kozotti bevételszintek, hanem
a bajnoksagokban szerepld kiilonbozd csapatok kozott is megfigyelhetd. A mintaban szerepld
bajnoksagok tekintetében a magyar bajnoksdg legnagyobb bevételtermeld képességgel
rendelkezd csapata, valamint a legalacsonyabb, illetve median bevétellel rendelkezd klubok
kozott jelentds kiillonbség figyelhetd meg, amely kiegyensulyozatlan koriilmények kozott
mukodoé bajnoksagra enged kovetkeztetni, azonban ezekkel az adatokkal késobb részletesen

is foglalkozom az egyedi beszamolok alapjan a kovetkezd fejezetekben.
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A nemzetkozi kitekintést kovetéen a kovetkezd fejezetekben az OTP Bank Liga
tulajdonosokra, az eredményt meghatiroz6 milkddési bevételekre, jatékosértékesitésbol
szarmazd bevételekre, a bevételek megtermeléséhez sziikséges jelentds kdltségtényezdkre, a
profitabilitasra, a labdartigd vallalkozasok jellemz6 vagyoni, pénziigyi, jovedelmi és
hatékonysagi mutatokra vonatkozd vizsgélatit mutatom be a 2018-2024-ig tarté iddszakra

vonatkozodan.

3.1.1. A hazai labdarugo élvonal iizleti bevételtermelo képessége

A szakirodalomban részletesen bemutattam a futball {izleti oldaldnak jellemzdit, amely
alapjan megallapithatd, hogy a labdartgoklubok teljesitményét gazdasagi szempontbodl
elsddlegesen a bevételtermeld képesség alapjan mérik. Ennek megfeleléen adott bajnoksag
atfogo értékelését célszerli a bevételekkel kapcsolatos vizsgalatokkal kezdeni. A nemzetkozi
kiadvanyok elsésorban a miikddési bevételekkel foglalkoznak, azonban ugy gondolom, hogy
valos képet akkor kapunk egy liga miikddésérdl, ha elséként a kiilonb6z6 forrasokbol
realizalt teljes bevételt vizsgaljuk.

A magyar élvonalbeli labdarigas aggregalt bevételi adatai a klubok altal kozzétett
beszamolok eredménykimutatds részében taladlhatd értékesités nettd arbevétele, egyéb
bevételek és pénziigyi miveletek bevételei alapjan keriiltek meghatarozasra. A nemzeti
bajnoksag elsdosztalyanak 2018 és 2024 kozotti iddszakban, adott idészakhoz tartozdan
ebben az osztalyban versenyzd klubok oOsszesitett bevételérdl megallapithatd, hogy azok
jelentés mértékben emelkedtek, a vizsgalt idoszakban 12,35%-o0s Osszesitett éves novekedési
rataval 30,9 milliard forintrol 62,1 milliard forintra (14. ébra), a teljes idoszaki bevételt (7 év)
tekintve 333,6 milliard forint bevételbdl gazdalkodhattak az NBI-es csapatokat kozvetlentil

mitkodtetd gazdasagi tarsasagok.
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14. abra: OTP Bank Liga csapatainak aggregalt bevétele (millié Ft)

Forras: Sajat szerkesztés az OTP Bank Liga csapatainak beszamoloi alapjan, 2025
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A magyar nemzeti elsdosztaly Osszesitett bevételeinek alakuldséra a 2020 - 2021-es években
tombold6 COVID jarvany nem volt jelentds hatdssal, azonban a 2024-es rekord bevételek
ellenére a 2023-as évben jelentds visszaesést figyelhetiink meg. A bevételek rendszerszintii
valtozasanak indikatoraira a bevételosszetétel vizsgalata alapjan vonhatok le kovetkeztetések.
A bevételek Osszetétele az MLSZ klublicenc szabalyzatdban a licenckérelmezé klubok
szamara meghatarozott minimalis kozlési kdvetelmények alapjan hidnytalanul dsszeallitott, a
klubok szamviteli beszamoldinak részeként elkészitett kiegészité mellékletek tartalma szerint
meghatarozhato.

Amennyiben a szamviteli torvény eldirasai szerint elkészitett és benyujtott, kozzétett
beszdmold nem tartalmaz minden informéciot, amit a Klublicenc Szabalyzat eldir, a
licenckérelmezd egy, a szamviteli beszamolotol eltérd, MLSZ szabalyoknak megfeleld
bontast kiegészitd pénziigyi informaciokat tartalmazd éves beszamolot koteles benyujtani,
amelyet konyvvizsgaloval auditdlni kotelesek a licencesek (MLSZ, 2024a). Az MLSZ
szabalyok szerinti adatszolgaltatas részeként készitett beszdmolora nem vonatkoznak hasonlo
kovetelmények, igy a nyilvanosan elérhetd informaciok a szabélyozas alapjan korlatoltan
allhatnak rendelkezésre.

A Kklublicenc szabalyzatban meghatarozott kovetelményeknek, a beszamolok egyedi
vizsgalata alapjan az OTP Bank Liga klubok jelentds része a szamviteli beszamol6 részeként
készitett kiegészitd mellékletben részben vagy egészben eleget tesz, azonban bar rendkiviil
kevesen vannak, de el6fordulnak olyan csapatok is, amelyek nem a szamviteli beszdmolok
részeként, azaz zart csatornan nyujtjdk be adataikat a licenckérelem soran, amelyre a
klublicenc szabélyzat szovegezése alapjan lehetdségiik van.

A kiegészitd mellékletben részletezett bevételi forrasok feldolgozésat és a vallalkozasoknal
jelentkezd egyedi vagy bajnoksag szinten kimutatott bevétel tételek besorolasat az Anyag és
modszer fejezetben részleteztem. A teljes korli elemzésnek korlatait jelentik azok a klubok,
amelyek a Klublicensz Szabéalyzatban megfogalmazott minimalis kozlési kovetelményeknek
nem a szamviteli beszamoldban, hanem kizérdlag az MLSZ szabélyok szerinti,
nyilvanossagra nem hozott beszdmoloban tettek eleget a licencad6 irdnyaba. A disszertacid
vizsgélatanak idOszakaban ez a korlat a kovetkezd klubokat érintette: Balmaz Kamilla
Gyogyfiirdé (2018), Kaposvari Rékoczi FC (2020), Puskds Akadémia FC (2018 - 2024). A
korlatozott informacié hozzaférés kovetkeztében, az emlitett klubok értékesités nettod
arbevételének, illetve egyéb bevételének komponensei nem ismertek, igy az
Osszehasonlithatosdg érdekében a bajnoksag szintli bevétel Osszetétel vizsgélat soran az

emlitett klubok nem keriilhetnek figyelembe vételre, valamennyi évben a konkrét részletezo,
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MLSZ specifikus adataik nélkiil szamitott értékek szerepelnek, ami a részletszamok
Osszetételét igen, de a modszertant és a megallapitdsokat kevésbé befolyasolja.

A klubok eltérdé szamviteli politikdk alapjan a labdarugas iizleti bevételeinek egyes elemeit
eltéréen soroljadk be az értékesités nettd arbevétele vagy az egyéb bevételek kozé, igy
sziikséges egy olyan atfogd megkozelités létrehozasa, amely alapjan a klubok miikddése
megbizhatdan Osszehasonlithatd. A bevételek kimutatdsdnak viszonylatdban a szamviteli
politika tekintetében kiilonbségek a versenydijak, kozvetitési bevételek, valamint a jatékjog
értékesités bevételének eltérd megjelenitésébdl fakad, amelyek kezelésével kapcsolatosan
nem fogalmazhatunk meg altalanosit6 szabalyt. A jegy és bérletértékesités, a szponzori,
hirdetési ¢és merchandising (kereskedelmi) bevételek egyarant az értékesités nettod
arbevételének részeként, a tdmogatasok egységesen az egyéb bevételek részeként keriilnek
bemutatasra a magyar ¢lvonal klubjainak beszamoldit tekintve. A pénziigyi miveletek
bevételei a labdarugas tlizleti mitkodéséhez kozvetleniil nem kapcsoldodnak, igy a szamviteli
térvény szerinti eredménykimutatas részeként bemutatott 6sszeg keriilt figyelembe vételre. A
magyar klubok bevételei a szakirodalmi attekintés alapjan a labdartagas tlizleti miikodéséhez

igazododan a kdvetkezo bevételi kategoridkba sorolhatok (15. abra).
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15. abra: Az OTP Bank Liga csapatainak Osszesitett bevételének osszetétele

Forras: Sajat szerkesztés az OTP Bank Liga csapatainak beszamoloi alapjan, 2025

A 2018 és 2024 kozotti idoszakban Osszesen 333,6 milliard bevételhez jutottak a magyar
¢lvonal csapatai, amelybdl a teljes bevétel kozel 75%-dnak megfeleld értékben a
legjelentésebb bevétel csoportokat a kozvetitési bevételek, az egyéb miikodési bevételek,
illetve a kereskedelmi bevételek alkottak. A labdarugok jatékjogaval kapcsolatos bevételek, a
jegy- ¢€s bérletértékesités bevétele, illetve a pénziigyi bevételek mindossze 50 milliard
forintot, a teljes bevétel 15%-at jelentették. A bevétel 6sszetétel vizsgalat soran, a korlatozott

informaci6é hozzaférés kovetkeztében a teljes bevételbdl 35 milliard forint bevétel nem
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oszthato fel a megallapitott bevételi forrasok kozott, igy a bajnoksag szintii bevétel dsszetétel
vizsgalat soran ezt a bevétel részt figyelmen kiviil kell hagyni, ugyanakkor feltételezem, hogy
a bajnoksag egészére jellemzé miikodés az adatot nyilvdnosan nem szolgaltatd csapatok
jellemzésére is hasznalhatd. A fel nem oszthato bevételek a korabban emlitett klubok kozott
az kovetkez0 mértékben oszlanak meg: Balmaz Kamilla Gyogyfiirdé (686 millio Ft),
Kaposvari Rakoczi FC (836 millié Ft), Puskas Akadémia FC (33 599 milli6 Ft). A fel nem
oszthatd bevételek feldolgozasi korlatai kovetkeztében a felosztott bevételi kategoridk
tekintetében (a pénziigyi kivételével) a 2018-as évben 10, 2019-ben 11, 2020-ban 10,
2021-ben 11, 2022-ben 11, 2023-ban 11 és 2024-ben 11 csapat adataival szamolhatunk. Az
aggregalt bevételek valtozasat a komponensek vizsgalatan keresztiil jobban megérthet;jiik,

ezért a bevétel-0sszetevok elkiilonitett vizsgalataval folytatom a doktori értekezésem.

3.1.1.1. Kozvetitési bevételek

Véleményem szerint a szakirodalomban meghatarozott “kozvetitési bevételek (angolul:
Broadcast revenue)” megnevezés nem elég kifejezé az érdekhordozok szdmara, mivel ebbdl
nem deriil ki, hogy alapvetden ebbe a kategoridba soroljak be a szakszovetségek, a tézsdén
jegyzett labdartigd klubok, valamint a nemzetkézileg elismert szakmai elemzések és
kiadvanyok a hazai (nemzeti bajnoksag, nemzeti kupa) és a nemzetkdzi (Bajnokok Ligéja,
Eurdpa Liga, Konferencia Liga) versenyrendszerekbdl szarmazo bevételeket is, azaz a
sportteljesitmény alapjan elérhetd bevételeket. Figyelembe kell venniink, hogy a nagyobb
europai bajnoksagok tobbségénél a sportteljesitmény alapu kifizetéseket a versenyszervezo a
kozvetitési, valamint vagyoni értékli jogok kozponti értékesitésébdl finanszirozza, ami
kozvetlen kapcsolatot teremt a sportteljesitmény €s a kdzvetitési jogok kozott.

A magyar nemzeti elsfosztaly csapatok finanszirozési struktirajaban alapvetd tételként
szerepel a sporttorvény részeként szabalyozott, a nemzeti szovetség altal elvont vagyoni
értékll jogok ellenértéke. A koOzpontilag értékesitett vagyoni értékii jogok névszponzori,
kozvetitési és marketing jogokat is tartalmaznak, amelyek értékesitésébdl szarmazo
bevételekre az adott bajnoki évadokban, adott versenyprogramban résztvevd csapatok
jogosultak. A vagyoni értékii jogok mértékét jelentdsen befolyasolja az adott sportdggal
kapcsolatos kozvetitések szama, a sportszervezet altal elért versenyeredmény, sportszovetség
tobbi tagjaval vald egyiittmiikddés, illetve a sportdg stratégiai fejlesztési koncepcidja
(Sporttv, MLSZ VAGYONI). Mivel a vagyoni értékii jogokbdl szdrmazd bevételekre adott
versenyrendszerben megszerzett indulasi jog alapjan tehetnek szert a klubok, illetve annak
mértékét az imént emlitett tényezok jelentdsen befolydsoljak és a bevételek jelentds részét

valosziniisithetden az MTVA szerzédés fedezete adja, a vagyoni értékii jogok kozponti
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értekesitésébdl szarmazd bevételek a kozvetitési bevételek részeként keriilnek beszamitasra.
Ezzel szemben, amennyiben egy klub a szdvetség altal elvont jogokon kiviili vagyoni értékii
jogait onalldan értékesiti, az a kereskedelmi bevételek részeként értelmezhetd.

A kozvetitési bevételeket alapvetden két fo részkomponens alkotja, a hazai, illetve
nemzetkozi versenyekbdl szarmazd “kozvetitési” bevételek. A hazai versenyeket a nemzeti
bajnoksag, illetve a magyar kupa alkotja, amely a résztvevoket tekintve, a magyar csapatok
szamara egy adott bevétel mennyiséget jelent, amely kiilonb6z6 tényezdk sulyozasa alapjan
keriil felosztasra a versenyben résztvevé klubok kozott. A hazai versenyeken résztvevd
csapatok kozott felosztott “kozvetitési” bevétel dsszértéke ligaszinten keriil meghatarozasra,
amelyet a szervezd szdvetség idOszakosan a csapatoktol elvont névszponzori-, kdzvetitési-,
szerencsejaték- és marketingjogok értékesitésébdl finansziroz, amelyre a sporttdrvény biztosit
lehetdséget a versenyszervezo szovetség szamara.

A vizsgalt id0szakban a legjelentdsebb bevételi forrdst a magyar bajnoksag szamara a
kozvetitési bevételek jelentették, amely 6sszhangban van az aggregalt eurdpai adatok alapjan
kimutatott bevételi forrdsok Osszetételével, hiszen a profi labdartigas szempontjabdl eurdpai
szinten is a legjelentdsebb bevétel részt a kozvetitési bevételek teszik ki. A kozvetitési
bevételek 4,7 milliard forintrél 17,4 millidrd forintra emelkedtek a vizsgalt 1ddszakban,

24,43%-o0s éves novekedési rataval (16. 4bra).
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16. abra: Az OTP Bank Liga csapatainak kozvetitési bevétele (millié Ft)

Forras: Sajat szerkesztés az OTP Bank Liga csapatainak beszamoloi alapjan, 2025

A magyar nemzeti bajnoksag elsdosztdlyaban elért kozvetitési bevételek alakulasan
megfigyelhetd, hogy 2018-r61 2020-ra jelentésen, az eredeti 0Osszeg tobb, mint
haromszorosara novekedett, azonban 2020 6ta mértéke gyakorlatilag stagnal.

A hazai kozvetitési bevételekben valtozast a 2021/22-es bajnoki szezontdl kezdddden az

MTVA ¢és az MLSZ kozott kotott évente kozel 10 millidrd forint, a Szerencsejaték Zrt-vel
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azonos iddszakban kotott évente 2,7 milliard forint értékli 0j szerz6dések alapozhattak meg,
amellett, hogy az OTP Bank a 2011/12-es szezontol kezdédden jarul hozza névszponzorként
a magyar nemzeti els6osztaly kdzponti bevételeihez. Az 1j MTVA szerzddés a 2024/25-6s
szezon végéig szol, igy jelentds valtozas legkozelebb a 2025-0s év beszamolodiban varhato a
kozponti bevételekkel kapcsolatosan (MAZSAR, 2021; SZABO, 2021). A kozvetitési
bevételek tekintetében a hazai szereplésbdl szdrmazo bevételek esetében liga szinten egy fix
bevételi mértékrdl beszélhetiink, amelynek Osszesitett értéke nem fiigg a kiilonb6z6 csapatok
altal elért egyéni bevétel mértékektol.

A nemzetkozi versenyekbdl elérheté bevétel jelentés mértékben a versenyek fotablajan,
illetve a késobbi kieséses szakaszban elérhetdé dijazdson mulik, bar a magyar klubok
gazdalkodasaban szamottevd segitséget jelent a finanszirozasban egy-egy fotablas szakaszt
megeldzo selejtezé forduld dijazasa is. A nemzetkozi bevételek jelentésen befolyasoljak a
magyar labdartgéds Osszesitett kozvetitési bevételeit, amelyek mértékére leginkabb a
nemzetkozi szintéren versenyzo klubok beszdmoloi alapjan kovetkeztethetiink.

Az eurodpai kupaszereplésbdl szarmazo bevétel jelentdségét a Ferencvaros beszamoloi alapjan
becsiilhetjiilk meg, ugyanis a klub 2019 6ta rendszeresen szerepldje a nagy eurdpai labdariigd
versenyek valamelyikének (Europa-liga csoportkdr: 2019, 2021, 2022, 2024; Bajnokok ligaja
csoportkor: 2020). Az FTC kozvetitési bevételein jol megfigyelhetd, hogy még a 2018-as
évben jelentds mértékben a hazai bajnoksagbdl szdrmazd mindossze 560 millié Ft-tal
szdmolhattak, azt kovetden a 2019-es évvel kezdédden a magyar élvonal csapatai altal elért
kozvetitési bevételek jelentds része a Ferencvaroshoz kothetd. A csapat jelentds bevételekre
tesz szert nemzetkozi szereplésébdl fakadoan, amelyek birtokdban a liga szintii kozvetitési

bevételekhez viszonyitottan 32 - 55%-a kozotti értéket mutat az FTC részaranya (17. abra).

o Ferencvarosi TC Tdbbicsapat

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

17. abra: Az FTC és a tobbi csapat kozvetitési bevétel megosztasa (millio Ft)

Forras: Sajat szerkesztés az OTP Bank Liga csapatainak beszamoloi alapjan, 2025
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A Ferencvarosi TC 2022-t megel6zden beszamoloiban nem kiiloniti el a kozvetitési bevételek
szdrmazasi helyét, azonban a 2022, 2023 és 2024-es évekre vonatkozdan ismertetik, hogy a
hazai bajnoksagbol 1,38 (2022), 1,36 (2023), illetve 1,55 (2024) millidrd, a nemzetkozi
versenyekbdl 3,5 (2022), 3,25 (2023), illetve 4,2 (2024) milliard forint bevételre tettek szert a
kozvetitési dijakat tekintve. A kiilonb6z6d eurdpai versenyek dijazasanak eltéré mértékét jol
mutatja a 2020-as évben jelentkez6 Bajnokok Ligéja dijazas bevétele, amely annak ellenére
emelte 8,2 millidrd forintra a Fradi Osszesitett kdzvetitési bevételét, hogy a hazai bevételeket
tekintve 2020-ban jelentdsen alacsonyabb Osszeggel szamolhattak, mint a 2021-es id6szaktol

kezdoddben.

3.1.1.2. Mérkozesrendezés bevételei

Egészen a 70-es évek végéig a legjelentdsebb bevételi forrdst a labdarugé klubok szamara a
mérkdézés jegyek és bérletek értékesitésébdl szdrmazd bevételek jelentették, azonban
napjainkra ennek stulya a bevétel mixben jelentésen csokkent, ugyanakkor a helyszini
fogyasztok (szurkolok) elengedhetetlen részei a labdarugd latvanysport termékeldallitasi
folyamatanak, és alapjai a mas tipusii bevételek megszerzésének. A bevételeknek erre a
csoportjara a szakirodalomban gyakran hivatkoznak mérkézésnapi bevételként (angolul:
“Matchday revenue”), amelyet a nagyobb klubok esetében gyakran kiegészitenek a helyszini
vendéglatas és egyéb kozvetleniil mérkézés rendezéshez kapcsolodo bevételek is.

A magyar bajnoksag esetében ezek a bevételek sokkal inkabb tdmaszkodnak kozvetleniil a
mérkdzésre, illetve stadionba torténd belépés joganak értékesitésébdl szarmazd bevételekre,
mint a mérkézésrendezés soran értékesitett melléktermékekre és kapcsolodo bevételekre. A
nemzetkdzi gyakorlatnak megfeleléen mérkdzésrendezés bevételeként értékelhetd a jegy és
bérlet értékesitésbdl szarmazod, a VIP jegyek értékesitésébdl szdrmazd, illetve a paholyok,

vagy masnéven skybox értékesitésébol szarmazo bevétel is.

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

18. abra: Az OTP Bank Liga csapatainak mérko6zés rendezési bevétele (milli6 Ft)

Forras: Sajat szerkesztés az OTP Bank Liga csapatainak beszamoloi alapjan, 2025
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A mérkézésrendezés bevétele 2 milliardrél 2,3 millidard forintra emelkedett a vizsgalt
idészakban (18. 4dbra). Annak ellenére, hogy a magyar futball 6sszbevételének névekedésére
latszolag nem volt hatassal a COVID jarvéany, a mérkdzésrendezés bevételeit tekintve jelentds
visszaesés tapasztalhatdo a 2021-es évben, amelyet a pandémia miatti mérkdzéslatogatasi
korlatozasokra vezethetiink vissza.

A polarizécids hatds miatt Gsszességében a legnagyobb bevételekkel rendelkezd klubok
kiemelkednek az adott bajnoksag gazdasagi és sportmezOnyébdl egyarant, amely a magyar
¢lvonal esetében kiilondsen igaz a mérkézés rendezéssel kapcsolatos bevételekre. A
mérkdzések rendezésével kapcsolatos bevételek idoszakra szamitott teljes 6sszegének 64%-a
a Ferencvaroshoz kothet6 (19. abra).

Az adatok feldolgozasdhoz hozzatartozik, hogy az FTC a tobbi csapattal ellentétben a teljes
stadion-lizemeltetést nemzetkdzi tapasztalatokkal rendelkezd harmadik félnek kiadta
(kezdetekben a Lagardere, késébb SPORTFIVE). Beszamoldiban a csapatot tizemelteté FTC
Labdarugd Zrt. “Stadioniizemeltetés ¢és csapat marketingjogok hasznositdsa” cimen
szerepelteti az ebbdl szarmazo bevételeket, amelyben jelentds tételként szerepelhet a stadion
névadd szponzori szerzddése is, ami mdas csapatok altal hasznalt stadionok esetében nem

jellemzd, leginkabb nincs ilyen a vizsgalt idészakban.

o Ferencvarosi TC Tobbi csapat

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

19. abra: Az FTC és a tobbi csapat mérkozés rendezés bevétel megosztasa (millié Ft)

Forras: Sajat szerkesztés az OTP Bank Liga csapatainak beszamoloi alapjan, 2025

A zdld-fehér klub stadionja azonban nem csak az lizemeltetd szemszogébdl kiilonbozik a
tobbitol, ugyanis komplex prémium szolgaltatdsokat kinalnak az érdeklédoknek, amelybe
beletartozik a stadionban taldlhaté 34 db skybox hazai viszonylatban magas aron torténd
értékesitése, amelyeket minimum 3 éves szerzddésekkel bérelhetnek ki a tehetds ligyfelek
éves szinten 21-35 millié forintos értéken (KAKAS, 2014; PALSZABO, 2017; KOVACS,
2017; JANDO, 2020;). Az itteni sky box és VIP bérlék addicionalis modon lehetdséget
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kapnak orszagos szintli vezetdkkel, ismert emberekkel vald véletlenszert talalkozasra is, ami
emeli a jelenlét értékét. Véleményem szerint ezeknek a hosszll tavll és magas aru bérleti
szerzOdéseknek, valamint a stadion névadd szponzori szerzddésének koészonhetd a FTC

jelentds folénye a versenytarsakkal szemben.

3.1.1.3. Kereskedelmi bevételek

A kereskedelmi bevételek harom {6 kategoriaba sorolhatok be: megkiilonbdztetiink
szponzori, reklam (hirdetési) és merchandising bevételeket.

A Sporttdrvény részletesen kitér a sportfinanszirozasra és a bevételekre, kiillonosen a
szponzoracios bevételek €s a vagyoni értékii jogok hasznositasa kapcsan. A szponzoralas
Iényege, hogy a szponzor pénzbeli vagy természetbeni szolgaltatassal tamogat egy sportolot,
sportszervezetet, sportszovetséget vagy sportkdztestiiletet, a szponzoralt cserébe lehetové
teszi, hogy a szponzor a sporttevékenységét a marketingtevékenysége soran felhasznalhassa.
A szponzoralas is a termék népszeriisitését szolgalja kozvetett vagy kozvetlen modon, de nem
feltétlentil kozvetlen reklamtevékenységként jelenik meg. A szponzoracidé rendezvényhez,
tevékenységhez vagy személyhez nyujtott hozzajarulas. Fontos korlatozas, hogy a
sporttevékenységet tilos egészségre artalmas ¢életmoddal, szolgaltatassal vagy mas
tevékenységgel, valamint kornyezetveszélyeztetd, -karositd magatartdssal Osszefiiggésben
megjeleniteni (2004. évi 1. torvény a sportrol).

A szponzoracid keretében ugynevezett arculat-atviteli szerzédés alapjan, a szponzor
jogosultta valik arra, hogy marketingtevékenysége keretében ellenérték fejében felhasznalja a
sportolé nevét, képmasat, tovabba a sportszervezet, sportszovetség vagy sportkoztestiilet
nevét, jelvényét, illetve a sporttevékenységgel Osszefiiggd mas eszmei javakat
hirdetétablakon, disz- és ajandéktargyakon, ruhazaton, mas targyakon, valamint elektronikus
uton a fogyasztoi dontések befolyasoldsa céljabol (2004. évi L. torvény a sportrol).

A reklam célja egy termék, szolgaltatas vagy marka népszerisitése, €s a fogyasztdi dontések
befolyéasolasa. A sporteseményeken valé megjelenés, beleértve a logdk hasznalatat is,
reklamnak mindsiilhet, kiilondsen, ha az egy termék vagy szolgaltatas értékesitését hivatott
eldsegiteni (2008. évi XLVIIL. torvény).

A szponzoraciok a sporttorvény értelmében tehat tdmogatasok, melyek tényét a szponzor
sajat kommunikécidjdban felhasznalhatja, igy elkiiloniilnek a reklamszolgaltatastol. A
beszamolok alapjan azonban nem gydézddhettem meg 100%-ig arrdl, hogy milyen mértékben
tartalmaznak a reklamtorvény hatdlya az ald tartoz6 megjelenéseket az egyedi szponzoraciok,
mivel inkabb az volt a jellemzé hogy egyes klubok szponzoraciokat, még mas klubok

hirdetési bevételeket tiintették fel a kiegészitd mellékletekben, ezért a szponzoracids és
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reklambevételeket a feldolgozas soran nem kiilonitem el egymastél. Ugy gondolom, a
szponzoracios szerzddésekkel kapcsolatosan 1étezik egy hatarvonal, amelyet a legmagasabb
szinteken is fenntartdsokkal kell kezelni. Ezzel kapcsolatos hireket gyakran olvashatunk
olyan csapatok esetében, amelyeket tehetds tulajdonosok miikddtetnek az UEFA FFP altal
szabalyozott eurdpai futball kérnyezetben, mint példaul a Manchester City vagy a Paris
Saint-Germain. A doktori értekezésemnek nem célja ezen témakor feldolgozédsa, igy a
tovabbiak ezeknek a mindsitési kérdéseivel a disszertacid keretein beliil nem foglalkozom.

A szponzoracios bevételeket jelentés mértékben befolyasolja a klub kornyezetében, valamint
a klub kapcsolati halojaban megtalalhaté gazdasagi tarsasdgok mindenkori gazdasagi
helyzete, amelyet jelentés mértékben befolyasolnak a vildg és a nemzet egészére hato
események. A klub szponzoracids bevételeit nemcsak a sportteljesitmény és a klub imézsa,
hanem a piaci helyzet, a médiaelérés ¢és a menedzsment altal kialakitott stratégiai
partnerségek egyiittesen alakitjak.

A merchandising bevételek a klub hivatalos markéjaval, logojaval és szineivel ellatott
termékek - példdul mezek, salak, puloverek, sapkdk, szuvenirek stb. - értékesitésébol
szarmazd bevételek. Természetiikb6l adodoan ezek élesen elvalaszthatok az Osszemosott

reklam €s szponzoracios bevételektol.

H Szponzori ™ Hirdetési Merchandising
B4 000 - m oo oo
1271
1265
------------- 1020
11311 T
7489
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

20. abra: Az OTP Bank Liga csapatainak kereskedelmi bevétele (millié Ft)

Forras: Sajat szerkesztés az OTP Bank Liga csapatainak beszamoloi alapjan, 2025

A magyar ¢lvonal kereskedelmi bevételeit tekintve jelentds ingadozasokat figyeltiink meg a
2018 és 2024 kozotti idoészakokban. A kereskedelmi bevételek a harmadik legjelentdsebb
csoport a bevételi komponensek tekintetében, amelyet a szponzoracids bevételek mértéke
hatdroz meg, mivel a bevételek ezen csoportjanak 90%-at a szponzoracidos bevételek
jelentették a vizsgalt idészakban (20. dbra), amennyiben a hirdetési bevételeket egy kalap ala

vessziik a szponzoraciokkal (amelynek indoklasat a fejezet késdbbi részében fejtem ki), a
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kereskedelmi bevételek 99%-at adjak. Megallapithaté hogy a magyar klubok kereskedelmi
bevételeinek alakulasat tekintve iranyado trend nem figyelhetd meg, a vizsgalt idészakban a
kereskedelmi bevételek 7,9 és 12,7 milliard forint k6zo6tt ingadoznak.

A kereskedelmi bevételek tekintetében, annak alakitd tényezdinek figyelembevételével nem
meglepd, hogy a bevételeknek ezt a csoportjat is a Ferencvaros domindlja, azonban ebben az
esetben nem rendelkezik akkora mértékii folénnyel, mint a kozvetitési bevételek vagy a
mérkozésrendezés bevételeinek tekintetében. A 7 év alatt az FTC Gsszesen 20,46 milliard
forint szponzoracidés bevétellel gazdalkodhatott. A klub kereskedelmi bevételei 1,4
milliardrél 2024-re 3,8 milliard forintra emelkedtek (21. abra), éves atlagos 17,69 szazalékos
novekedéssel, ami rendkiviili eredménynek szamit az egyébként dsszességében valtozékony
kereskedelmi bevételeket tekintve. Esetiikben a bevételek stabil novekedésérol beszélhetiink,
mig a tobbi klub Osszesitett adatainak esetében ingazodasrdl, valamint a teljes iddszak

egeészét tekintve csokkenésrol beszélhetiink.

o Ferencvarosi TC Tobbi csapat

21. abra: Az FTC és a tobbi csapat kereskedelmi bevételének megosztasa (milli6 Ft)

Forras: Sajat szerkesztés az OTP Bank Liga csapatainak beszamoloi alapjan, 2025

A tobbi csapat esetében a 2023-as visszaeséshez nagymértékben jarult hozza a magyar
olajipari nagyvallalat, a Mol visszalépése a Fehérvar FC szponzoralasatol kozel 4 milliard
forintos kiesést okozva a székesfehérvari csapat gazdalkodasa és a teljes magyar labdarugas
tekintetében (INDEX, 2023a; MAGYAR NEMZET, 2023; SZEKELY, 2024). A Mol
leanyvallalata a Mol Vagyonkezeld Zrt. 2024 februar 6-an megvasarolta Roderick Duchatelet
korabbi belga tulajdonostél az Ujpest FC csapatot mitkddtetd gazdasagi tarsasagot (INDEX,
2024b, 2024c, 2024d). A Fehérvar FC tamogatasara szant Osszeg a Mol tulajdonosi
szerepvallalasat kvetden valosziniisithetden az UTE csapatdhoz fog érkezni.

Az Ujpest FC 2024-es szamviteli beszamol6i alapjan a klub bevételei a korabbi 3,36

milliardrél, 2024-ben 4,9 milliard forintra emelkedtek, amely bar nem éri el a Fehérvartol
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elvont forrdsok meértékét mégis jelentds novekedéskeént értékelhetd. A kozel 50%-os bevétel
novekedés ravilagit, hogy 1-2 klub olyan partnerekkel rendelkezik, amelyek lehetdségei

gazdasagi értelemben jelentdsen meghaladjak a tobbi szponzorét vagy tulajdonosét.

3.1.1.4. Egyeb miikodési bevételek

Az egyéb mikodési bevételek vizsgalatakor elengedhetetlen felhivni a figyelmet, hogy ez a
kategoria nem egyezik az szamviteli torvényben szabalyozott eredménykimutatas részeként
bemutatott “egyéb bevételek” sorral, ugyanis abbol a labdarugéssal kapcsolatos bevételek a
futball tizleti miikodése szempontjabol relevans kategoridkba keriiltek atsorolasra. Tovabba
az egyeb mikodési bevételek kozott kerlilnek kimutatdsra az arbevételnek azon elemei,
amelyek nem labdaragasbol szarmaznak. Ennek megfelelden a fejezetben bemutatott egyéb
miik6dési bevételek nem tartalmazzak a kozvetitési, mérkozésrendezés, kereskedelmi,
labdaragok jatékjogaval kapcsolatos, valamint pénziigyi miiveletek bevételeit.

Az egyéb mikodési bevételek magukban foglaljak a nemzeti vagy nemzetkézi labdarago
szervezetektol, a tulajdonosoktol, az allami vagy Onkorményzati szervezetektdl kapott
tamogatdsokat, a céltartalékok felszabaditasat, a nem labdaragasbol szarmazo bevételeket,
biztositasi kifizetéseket és egyéb egyszeri bevételeket. Az egyéb miikodési bevétel altalaban
nem alapvetd tevékenységbdl szarmazo, ezért célszerii kiilon kategoriaként kezelni.

Az OTP Bank Liga csapatai 85,9 milliard forint egyéb miikdodési bevételt realizaltak a
vizsgalt 7 éves idOszakban, igy a kozvetitési bevételek utan a masodik legjelentdsebb bevételi
forrdst jelentik a magyar klubok szdmara. Az egyéb milkddési bevételek alakulasan
megfigyelhetd, hogy 9,3 millidrdrél 17 millidrd forintra novekedett a vizsgalt id6szakban,

ugyanakkor a 2023-as idészakban jelentOs visszaesést figyelhetiink meg (22. 4bra).

M Sportakadémiai tamogatasok B TAO Tamogatas M Tovabbitdmogatasok m Tovabbiegyéb miikodési bevételek
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22. abra: Az OTP Bank Liga csapatainak egyéb miikodési bevétele (millio Ft)

Forras: Sajat szerkesztés az OTP Bank Liga csapatainak beszamoloi alapjan, 2025
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A egyéb mikodési bevételek komponens vizsgalata sordn megallapithaté, hogy a
tamogatdsok adjak a csoport meghatarozo részét, a 7 éves vizsgalati idészak tekintetében 72
millidrd forint értékben, ami a teljes iddszak tekintetében 83%-at teszi ki az egyéb miikddési
bevételek. A csapatok egyedi beszdmolodi alapjan a tamogatasok beazonosithatdéak voltak,
azonban pontos forrasuk nem minden esetben keriilt megjellésre, igy annak Osszetételére
vonatkozdan részletes, a teljes elsOosztalyra vonatkozo elemzés nem készithetd az adatok
alapjan. Annak ellenére, hogy nem teljeskdrli az informacioszolgaltatds a teljes élvonal
tekintetében, a kiegészité mellékletek alapjan jol beazonosithatdéak voltak bizonyos jellemzd
tételek, amelyeket a kovetkezOkben részletezek. Kiemelkedd ¢és jol elkiilonithetd a
sportakadémiai tdmogatasokbol szdrmazo bevétel, ami az egyéb miikodési bevételek 25%-at
teszi ki, igy meghataroz6 a bevételek ezen csoportjanak tekintetében. Az akadémiai
tamogatds mértékében megfigyelhetd ingadozas féleg az akadémiakat milkodtetd csapatok
NB I-es tagsaganak valtozékonysagabol adodik, ami jelentOs hatdssal van az 0sszes egyéb
miikddési bevétel alakuldsara.

A tamogatasok alapvetden kiilonb6zd forrasokbol szarmazhatnak, de mindenképpen emlitést
kell tenniink a labdartigads magyar, nemzetspecifikus timogatasi rendszerérdl. A hazai futball
finanszirozésat jelentés mértékben az dallami tadmogatas ¢és a TAO (tarsasagi
adokedvezményen alapuld tdmogatasi rendszer) program hatdrozza meg, amely 2011 ota

irdnyitja a forrasokat az utanpotlas-nevelésre, infrastruktura-fejlesztésre és versenyeztetésre.

Az akadémiai rendszer

A sportakadémidkrol szo6ld 303/2019. (XII.12.) Kormany rendelet megteremtette a kiemelt
jelentdségli latvany csapatsportok a labdarugés, kézilabda és kosarlabda (késébb kiegésziilt
jégkorong, kajak-kenu és birkozas sportokkal) sportakadémiai mitkodésének szabalyozasat és
egyuttal finanszirozési rendszerét is. A rendelet alapjan a sportpolitikaért felelds miniszter
maximum 12 labdarugd szervezettel kothet keretmegallapodast sportakadémiai feladatok
ellatasara, melyhez kapcsoloddan az altala vezetett minisztérium koltségvetési fejezetébdl
nyUjthat tdmogatést kizdrélag a rendeletben foglalt és a keretmegallapodasban meghatarozott
feladatok ellatdsara (Stv.). A sportakadémiai tamogatdsok felhasznalasa a rendeletben
meghatarozott utdnpotlas korosztalyokkal kapcsolatos feladatok ellatasa soran valdsulhat
meg, igy ezekre a bevételekre kotott felhasznalasi feltételek vonatkoznak, jelentdségiik
azonban nem elhanyagolhatd.

A disszertacio irasanak idépontjaban 12 kiemelt labdaragd akadémia van Magyarorszagon,
amelyeket altalaban, néhany kivételtdl eltekintve a nemzeti bajnoksag elsdosztalyahoz tartozo

klubok miukodtetnek. Az akadémidk mitkodhetnek az elsé szamu csapatot versenyeztetd cég
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lednyvallalataként vagy annak részeként. Mivel a disszertacioban az egyedi beszamolok
tartalmat dolgozom fel, egyes csapatok esetén részét képezi az egyéb bevételeknek az
akadémiai tdmogatds, mig mas csapatok esetében a kapcsolt vallalkozasban torténd
miikodtetés kdvetkeztében nem tartalmazza az akadémiai tdmogatast a beszamolo.

A vizsgélatban szerepld klubok koziil az elsd szdml csapatot versenyeztetd gazdasagi
tarsasag mukodteti a hozza kapcsolddd sportakadémiét a Didsgydri VTK, Ferencvarosi TC,
Budapest Honvéd, illetve az MTK Budapest esetében. Az elsé szamu csapat
versenyeztetésétol elkiilonitetten, anya- vagy leanyvallalat részeként miikodteti a kapcsolodo
akadémiat a Debreceni VSC, a Szombathelyi Haladés, a Kisvarda FC, a Puskas Akadémia FC
¢s a Vasas FC. A tizedik akadémia iizemeltetdje a Gyori ETO csapata, aki szintén
elkiilonitetten miikddteti a labdarigd akadémidt, azonban mivel nem versenyzett az
¢lvonalban a vizsgalt idészakban, ezért a disszertacidé szempontjabol ez irrelevans.

Az akadémidk miikddésével kapcsolatos tamogatasokat a sportakadémidkrol szo6lo
kormanyrendelet kiadasat kovetd idoszakra a klubok egyedi beszamoloi alapjan 0sszesitettem
azoknak a kluboknak az esetében, amelyek az akadémidt az elsé szdmu csapattal egyiitt
versenyeztetik (23. dbra).

mDidsgyériVIK mEFerencvarosiTC mEBudapest Honvéd mBEMTK Budapest Atlag
T E 2000

1500

1000

1543
--------------------------- 500
__________________ 001 [N
]
2687 500
1995 CEEEEEEES 1012 SEEEEEEE 0 O SESEEEEEE  EE
-1000
2020 2021 2022 2024

23. abra: Az els6 szamu csapattal egyiitt mikodtetett kiemelt labdarigé akadémiak
allami tamogatas felhasznalasa (millié Ft)

Forras: Sajat szerkesztés az OTP Bank Liga csapatainak beszamoloi alapjan, 2025

A négy klub 32,2 milliard forint timogatésban részesiilt a sportért felelés minisztériumoktol
(kordbban Emberi Erdéforrasok Minisztériuma, 2022-t61 Honvédelmi Minisztérium) az 5 év
alatt. A DVTK 11,2 milliard, az MTK 9,6 milliard, a Honvéd 7 milliard, mig a Ferencvaros
4,4 milliard forint tdmogatasban részesiil ebben az iddszakban a sportakadémiai feladatok
ellatasaért.

A Honvéd beszamoldinak feldolgozasa sordn a 2019-es évre vonatkozd kiegészitd

mellékletben nem jeldolnek meg sportakadémiai tdmogatas vagy annak felhasznalasaval
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kapcsolatosan eredmény tételeket, illetve a 2019-es év a rendelet kiadasi éve is, igy ebben az

évben mindossze részadatok allnak rendelkezésre.

23. tablazat: Hazai labdarigo akadémiak allami tAmogatasa 2024-ben (ezer Ft)

Klub Allami tamogatas Klub Allami tamogatas
Puskas FC 2377275 Budapest Honvéd 1423 000
Il1és Akadémia 1 863 000 Ferencvarosi TC 1375100
MTK Budapest 1 997 000 Debreceni VSC 1 103 000
Gyéri ETO 1773 000 Vasas FC 1112930
DVTK 1403 000 PMEC 300 000
Kisvarda 1436100 Szent Mihaly Kft 80 000

Forras: Sajat szerkesztés NSU Zrt. (2024) alapjan, 2025

A sportakadémiai tdmogatasok altalanos mértékének jellemzése soran véleményem szerint
érdemes a 2019-es évet az emlitett feldolgozasi korlatok figyelembevételével vizsgalni. A
relevans idOszakot tekintve a klubok eltéré mértékben hasznaltak fel tamogatasi 6sszegeket
évente 715 és 3 066 milli6 forint kozotti 0sszegekben. Az egy csapatra jutd atlagos tamogatas
mértéke 2020-ban 1 074 milli6, 2024-ben mar 1 807 millié forint, ami jelentds novekedést
jelent a forras tekintetében.

A Magyar Labdarago Szovetség (MLSZ) szerepe az akadémidk tekintetében hattérbe szorult.
Az MLSZ kizarolag adminisztrativ és versenyszervezOi feladatokat lat el az akadémidk
esetében. Kordbban az EMMI volt a felettes szerviik, 2023. janudr 1-t8l azonban a Nemzeti
Sportiigynokség Nonprofit Zrt. vette at ezt a szerepet, amely a magyar allam kizar6lagos
tulajdondban all6 tarsasag.

A Nemzeti Sportiigynokség Zrt. oldalan talalhato Tamogatoi Okiratok alapjan az akadémidk
részére 2024-ben Osszesen 16,25 milliard forint tdmogatist nyujtanak sportakadémiak
sportszakmai koltségek fedezetére, amelybdl 9,7 milliard forint jut a 2024-es id6szakban NB
I-ben szerepld sportakadémiat miikddtetd csapatok szamaéra.

Az elsé szamu csapattdl elkiilonitetten miikodtetett akadémidk jelentdsen befolyasolhatjak a
kapcsolodo klubok értékét, igy a klubok egyedi értékelése soran elkeriilhetetlen az akadémiai
lehetdségek figyelembe vétele. Osszességében a sportakadémiai tAmogatasok mértékét nézve,
amely 2023-ban kozel 20 millidrd forintot jelent a magyar labdarigd akadémiai rendszer
tekintetében, jelentds bevételi forrasrol beszeélhetlink a magyar labdaragas egészét nézve.

A disszertacid a nemzeti elsdosztidlyl csapatok egyedi beszamoldja alapjan torténd
rendszerszintii értékelés céljaval késziilt. A labdarugd akadémidk és a teljes magyar
labdarugas gazdasagi helyzetének értékelése ennek kiegészitéseként egy késdbbi tanulmany

részeként képzelheto el.

108



TAO Tamogatasok

A ,,TAO tamogatasként” ismert latvany- és csapatsportok tdmogatasi rendszere 2011-ben
indult el Magyarorszdgon, amelynek alapjat a tarsasagi adorol és osztalékrol szolo 1996. évi
LXXXI. torvény 2011-es modositasa teremtette meg. A TAO tdmogatas lehetové teszi, hogy
a vallalkozéasok tarsasagi addjuk egy részét sportcélokra forditsak, ezzel tdimogatva a sport
fejlesztését, kiilondsen a latvany-csapatsportokat. A rendszerben tobb szerepld miikddik
egyiitt: a tdmogatd vallalkozasok adokedvezményt kapnak, a timogatott szervezetek szigori
szabalyok szerint hasznalhatjak fel az 6sszegeket, az adohatosag és a sportpolitikaért felelds
miniszter pedig ellendrzik a folyamatokat és biztositjdk a rendszer atlathatosagat. A TAO
tamogatasok alapvetd célja a latvany csapatsportagakhoz kapcsolodd utanpotlas nevelés
Osztonzése, ugyanakkor a tdmogatas felhasznalhatd utdnpotlas-nevelési feladatok ellatasara,
személyi jellegli raforditdsok fedezetére, targyi eszkoz beruhazasra és feltjitasra, képzéssel
Osszefliggd feladatok finanszirozédsara, sportcéli ingatlan {izemeltetési koltségeinek
fedezésére; valamint versenyeztetéssel kapcsolatos koltségek tamogatasara (1996. évi

LXXXL tdrvény).

BTAO Tamogatas e Atlagos TAO csapatonként

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

24. abra: Az OTP Bank Liga csapatainak TAO bevétele (milli6 Ft)

Forrds: Sajat szerkesztés az OTP Bank Liga csapatainak beszamoloi alapjan, 2025

A klubok beszamolodinak feldolgozasa sordan tobb csapat is megjelolte a TAO tdmogatast,
mint forrdst az egyéb bevételek kozott, azonban 6sszességében a beszamoldkbdl kinyerhetd
informdcio részletessége alkalmatlan arra, hogy komplex elemzést készitsiink a Tao
tamogatasok felhasznalasara vonatkozdan az OTP Bank Liga egészét vizsgalva. A kiegészitd
mellékletek alapjan a vizsgélt 7 éves idészakban 10,6 milliard forint TAO tamogatasi bevétel
volt beazonosithatd (24. 4bra). Mivel tobb szervezet esetében nem keriiltek részletes
bemutatisra a tamogatasi forrdsokbdl szerzett bevételek, az egyértelmlien TAO

tamogatasként beszamithato bevételek minimalis hatarat jelenti az 6sszeg.
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Az utanpétlas nevelési feladatok ellatasara fordithatd TAO tamogatéas felhasznaldsara egyes
sportklubok a sportakadémiai rendszerhez hasonldan kiilon vallalkozasokat miikkddtethetnek
vagy a meglévd akadémidjukban is megszervezhetik (a nem akadémiai korosztilyok
szdmara), igy az egyedi beszamolok alapjan az els6osztalyti klubok TAO programja nem
értékelhetd teljes kortien. A TAO programokrol és az egyes klubok altal gytijthetd
tamogatasok mértékérdl a szovetségek altal (a labdartgoklubok esetében a Magyar
Labdartigd Szovetség) kiadott és tdmogatott klubok altal kotelezéen kozzétett sportfejlesztési
tamogatasrol szolo kérelmek és jovahagyo hatdrozatok alapjan tovabbi kutatasok elvégzése

jol kiegészitheti a teljes magyar futball finanszirozas atfogd vizsgalatat.

Tovabbi tamogatasok és egyéb miikodési bevételek

Az egyéb miikodési bevételeket tehat jelentds mértékben alakitjak az allami tdmogatasok,
amelyek mértékét az is jelentdésen befolyasolja hogy éppen hany olyan csapat versenyez az
OTP Bank Ligaban, aki allamilag tdmogatott labdarig6d akadémiaval rendelkezik és annak
milkddtetését ugyanabban a gazdasagi tarsasagban végzi, amelyikben az elsd csapatot is
versenyezteti. A nemzeti elsdosztaly klubjai az allami tamogatasokon feliil jelentds egyéb
tamogatasi forrasokbdl 1s részesiilnek, amelyek érkezhetnek kapcsolt vallalkozastol,
onkormanyzatt6l vagy harmadik félt6l (akar elengedett kotelezettség formajaban).

Az egyéb tamogatasok mértékét tekintve rendkiviili emelkedés figyelhetd meg a 2022, illetve
a 2023 adatok esetében. A valtozast nagy mértékben a Ferencvarosi TC a korabbi
idészakokban ilyen mértékben nem tapasztalhato, tulajdonostol érkezd 4,7 (2022), illetve
2,35 (2023) milliard Ft-os anyavallalati timogatasa okozta, amelyre vonatkozdan informacio

a FTC Labdartg6 Zrt kiegészité mellékletében talalhato.

3.1.2. A hazai labdarugo klubok miikodési kéltségei

A labdarugéssal kapcsolatos miikddési koltségek vizsgalata soran kettd, a labdarugas tizleti
mukodése szempontjabdl jelentds csoport azonosithaté be. A legjelentdsebb csoportot a
személyi jellegli raforditasok alkotjak, amelyek kozott a bérkdltség, a személyi jellegli egyéb
kifizetések €s a bérjarulékok kerlilnek elszamolasra. A nemzetkdzi gyakorlattal 6sszhangban
az egyéb miikodési koltségek (UEFA kiadvanyokban: egyéb nem bérjellegt koltségek, OPEX
koltségek) kozé sorolhatok a szamvitelileg meghatarozott anyagjellegli raforditasok és az
értékcsokkenési leirds azon részei, amelyek nem kapcsolddnak kozvetlenill a labdartigok
jatékjogaval kapcsolatos eredménycsokkentd tételek kozé. A miikodési koltségek vizsgalata

soran a legtobb esetben elegendd informaciot tartalmaztak a beszdmolok, igy a fejezetben
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bemutatott adatok a teljes elsdosztalyra vonatkoznak, beleértve a kizarolag MLSZ szerinti

beszamolo benyujtasaval licenckérelmezd csapatokat.

3.1.2.1. Személyi jellegii raforditisok

A személy jellegli raforditasok csoportja labdarugd klubok esetében természetesen nem
kizardlag a jatékos fizetésekbdl all, hanem kiterjed a szakmai stdb, az edzdk, az orvosi,
pszichologiai, adminisztrativ, illetve minden egyéb sziikséges személyzet javadalmazasara is.
A magyar labdarugés tekintetében a nemzetkdzi labdarugoklubokhoz hasonldéan a személyi
jellegi raforditdsok teszik ki a koltségek meghatarozd részét. A vizsgalat hat éves
id6intervalluma alatt a magyar els6osztalyt labdarigo klubok 193 milliard forintot forditottak
a munkavallalok bérezésére.

A teljes bajnoksag Osszesitett személyi jellegli raforditasa 17,6 millidrdrol 7 év alatt 2024-re
36 milliard forintra emelkedett, ami éves szinten 12,79%-o0s atlagos novekedési ratanak felel
meg (25. abra). Erdemes lenne labdaragok és egyéb alkalmazottak kozotti bontasban
megvizsgalni a személyi jellegli raforditasokat, azonban a nyilvanosan hozzaférhetd

beszamoldkban ilyen részletezettséggel nem ismertetik a klubok az adatokat.

Személyl jellegd rdforditdsok s Sremétyl jellegd riforditdsok / Ossresitett bevétel
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25. abra: Az OTP Bank Liga csapatainak Osszesitett
személyi jellegi raforditasa (milli6 Ft)

Forras: Sajat szerkesztés az OTP Bank Liga csapatainak beszamoloi alapjan, 2025

A személyi jellegli raforditdsok Osszesitett bevételhez viszonyitott aranya a klub pénziigyi
egészségének ¢s miikodésének meghatarozéd mutatészama. A mutatdszam ravilagit, hogy a
teljes bevétel hany szdzalékat emésztik fel a munkavallalokkal kapcsolatos bérkoltségek €s
jarulékok.

A nemzeti elsdosztaly aggregalt adatait alapjan ez a mutatdoszdm bajnoksdg egészére

vonatkozodan 52 és 62% kozott mozog a vizsgalt idészakban, 2019-t61 2023-ig progressziven
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emelkedd tendenciaban. A nemzetkozi labdarugd szovetség az UEFA licenc megszerzésének
feltételétil egy, erre a mutatdra €piilé aranyszamot hataroz meg, amelyet a “Squad cost ratio”

fejezetben, a részkomponensek feltarasa utan ismertetek.

3.1.2.2. Egyéb miikodeési (nem bérjellegii) raforditasok

A labdarugd klubok egyéb miikodési, nem bérjellegli koltségei koz¢ tartoznak mindazon
kiadasok, amelyek nem kozvetleniil a személyzet vagy a jatékosok fizetéséhez kapcsolodnak,
de elengedhetetlenek a klub napi miikodéséhez. Ilyenek példaul a létesitmények (stadion,
edzOkozpont) fenntartasi és karbantartasi koltségei, az utazasi és szallaskoltségek (ideértve a
nemzetkdzi mérkdézések kapcsan felmeriild repiildjegyeket, szallodai dijakat), a mérkdzés
szervezéssel jaro kiadasok (biztonsagi intézkedések, jegyértékesitési rendszerek,
stadionbérlés vagy -ilizemeltetés), a marketing- és reklamkoltségek, a felszerelések
beszerzése, illetve az adminisztrativ teriileten jelentkezd raforditdsok (irodai koltségek,
szoftverek €s egyéb szolgaltatasok dijai). Emellett kiilonféle helyi adok, jogdijak, licencdijak,
esetleges biintetések vagy peres iligyek koltségei is ebbe a kategdridba sorolhatok.

Az NBl-es csapatok beszamoléi alapjan a klubok a vizsgalt idészakban (2018 - 2024) kozel
94 milliard forintot forditottak az egyéb mikodési koltségek fedezetére, amelyek
természetesen nem tartalmazzak a bérjellegii, illetve kozvetleniil a labdartigok jaték jogaval
kapcsolatos eredményt csokkentd tételeket. Az egyéb mitkodési koltségek, amelyeket az 26.
abra szemléltet 9,2 millidrdrol 19,8 millidrd forintra, 4tlagosan évente 14,27%-al emelkedtek
a vizsgalt idOszak alatt. A koltségek jelentds emelkedése figyelhetd meg 2020 és 2022, illetve
2023 és 2024 kozott, amely novekedés feltehetdleg jelentds mértékben a hazai magas

inflacios kornyezetnek koszonhetd.
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26. abra: Az OTP Bank Liga csapatainak aggregalt egyéb miikodési koltsége (millié Ft)

Forras: Sajat szerkesztés az OTP Bank Liga csapatainak beszamoloi alapjan, 2025
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Az egyéb miikddési koltségek Osszetétel vizsgalata nem célja a disszertaciomnak, azonban
szeretném felhivni a figyelmet arra, hogy a kiegészité mellékletek tartalma alapjan lehetséges
ilyen irdnyt kutatast késziteni. Az egyéb miikodési koltségek részletes feltdrasa a klubok
pénziigyi helyzetének atfogobb megértéséhez és a gazdasagi folyamatok hatékonyabb
tervezéséhez is hozzajarulhat. Rdmutathat példaul a koltségszerkezet olyan elemeire, amelyek
tovabbi optimalizalasi lehetoségeket rejtenek, mikdzben novelheti a transzparenciat, erdsitve

a szurkolok, timogatok és potencidlis befektetdk bizalmat.

3.1.3. Labdarugok jatékjogaval kapcsolatos eredmény

A labdaragok (jatékosok), a labdarago ipar specidlis munkavallaloi, elsédleges feladatuk a
sportolas, teljesitményiik kozvetlen hatassal van a csapat sikereire. A jatékosok, mint kiemelt
jelentdségli munkavallalok munkaszerzddéseikkel atruhdzzak jatékjoguk hasznalati jogat a
veliik szerzédést kotd sport szervezetre, igy 1étrejon egy specidlis vagyoni értékli személyi
jog, amely immaterialis eszkozként, bekertilési értéken keriil kimutatasra a mérlegben. Ez a
specialis immaterialis joszag a labdaragoklubok egyik legfontosabb vagyoni eleme, amelybdl
szdrmaz6 gazdasagi elonyok, illetve raforditasok jelentés mértékben meghatdrozzdk a
labdaragoklubok miikddését (SCELLES et al., 2014; MORROW, 1996; ANDRAS, 2003b;
GAZZOLA et al., 2020; LEIFHET - FOLLERT, 2021; MAJEWSKI, 2016).

A labdarugok jatékjogaval kapcsolatos eredményt, mint a miikddést jelentdsen befolydsold
kategoriat a futball miikddési eredményét meghatarozo tényezoktol, a labdaragok jelentdsége

miatt elkiilonitetten érdemes megvizsgalni.

3.1.3.1. Labdarugok jatekjogaval kapcsolatos bevételek

A Magyar Labdaragd Szovetség, valamint a nemzetkdzi labdarugd szovetségek (UEFA és
FIFA) altal meghatarozott szabalyok szerint (a magyar klubok szdmara ezeket a szabalyokat
az MLSZ aktualis Nyilvantartasi, Igazoldsi és Atigazolasi Szabalyzata (NYIASZ)
tartalmazza), a sportszervezetek jogosultak atigazolasi dijra, szolidaritdsi mechanizmus dijra,
képzési kartalanitdsra ¢és miikodési koltségtéritésre (MLSZ, 2024d). A labdarugok
értékesitésével, valamint képzésével kapcsolatos bevételeket a labdartigok jatékjogaval
kapcsolatos bevételek kozé soroltam.

Az érvényes munkaszerzodéssel vagy megbizasi szerzodéssel rendelkezé labdarugo
szerz6désének atigazolas céljabol kozos megegyezéssel torténd megsziintetését kovetden,
illetve érvényes szerz6désének iddtartama alatt torténd kolesonadasakor, a két sportszervezet
(atado-atvevo) kozott fizetendd Osszeg az atigazolasi dij, amelyrdl kiilon irasos

megallapodast kell kotni. Az atigazolasi dij az atadd sportszervezet szamara a legjelentdsebb
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bevételi forrast jelenti a labdaragok jatékjogaval kapcsolatosan. A szamviteli torvény alapjan
a jatékjogok értékesitésébdl szarmazd bevételeket kétféleképpen értékelhetjiik:

o Z¢rickesités nettd arbevételként kell kimutatni, amennyiben olyan labdarugo
jatékjoganak értékesitésébdl szarmazik a bevétel, amelynek megszerzésével
kapcsolatosan atigazolasi dijat nem kellett fizetniink (tehat sajat nevelésii, korabban
amatdr vagy szabadon igazolhat6 volt a jatékos a szerzddtetés pillanatdban),

e az egyéb bevételek kozott kell kimutatni, amennyiben olyan labdaragé jatékjoganak
értékesitésébdl szarmazik a bevétel, amelynek megszerzésével kapcsolatosan
atigazolasi dijat kellett fizetni az értékesitd klubnak (az atigazolasi dij fejében
megszerzett jatékjog hasznalati joga, amelyet a jatékos munkaszerzédése képvisel az
immaterialis javak kozott, vagyoni értékii jogként keriil kimutatasra).

Az MLSZ szabalyok szerinti adatszolgaltatds a szadmviteli torvény szerinti elvekkel
parhuzamos modszertan szerint koveteli meg a kluboktdl az atigazolési dijakbdl szarmazo
bevételek részletezését. A legtobb klub a szamviteli beszamolok tekintetében és ennek
megfeleléen mutatja be bevételeit, azonban a Ferencvaros esetében a 2022-es iddszaktol
kezdddden a szdmviteli politika valtozasara hivatkozva a jatékjog értékesitésbdl szarmazo
teljes bevételt az értékesités nettd arbevételében tiinteti fel a Nemzeti Add- és Vamhivatal
altal lefolytatott adoellendrzés lezard jegyzOkonyvében tett adohatosagi megallapitasa
alapjan. A NAV allaspontja szerint a sporttevékenység szerves része, igy az arbevétel részét
képzi a jatékjog ideiglenes vagy végleges atadasabol szarmazd bevétel (ezzel szemben a
hazai és nemzetkozi bajnoki- vagy kupaszereplésért kapott dijazést az egyéb bevételek kozé
sorolja, mivel az nem tekinthetd szolgéltatds vagy termékértékesitésbol szarmazod
bevételnek). A jatékjog veszteséges értékesitésérdl allasfoglalast a NAV részérdl nem kozol
az FTC beszamoldiban.

Véleményem szerint az allasfoglalas ellenére nem lezart kérdés a bevételek bemutatdsa a
labdaragé klubok tekintetében. A nemzetkozi gyakorlathoz jobban igazodik az IFRS-ek altal
biztositott rugalmas megkozelités, azonban az immateridlis javak értékesitésére szigoru
szabalyok vonatkoznak a szamviteli torvény alapjan.

Az immaterialis joszadg értékesitése esetén, ha az eszkdz a mérlegben szerepel, az
értékesitésbol szarmazd bevétel és a konyv szerinti érték kiillonbozetét kell elszamolni,
amelyet abban az esetben, ha a bevétel meghaladja a konyv szerinti értéket, egyéb
bevételként kell megjeleniteni, valamint ha a konyv szerinti érték meghaladja a bevételt, a
kiilonbozet egyéb raforditasként keriil elszamolasra az értékesitéskor (Sztv, 2025). A
szamviteli torvény szerint tehdt nem a bevétel, hanem az értékesités eredménye keriil

megjelenitésre az eredménykimutatasban. Véleményem szerint amennyiben a Ferencvaros a
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jatékosain veszteséggel tudd tovabb adni, az nem jelenithetd meg az értékesités nettd
arbevételének részeként, sem azt csokkentd tételként. A veszteséges értékesités megjelenitése
szempontjabol a gazdalkodd6 nem tud madast tenni, mint hogy kimutatja azt egyéb
raforditasként, viszont ebben az esetben ugy gondolom, az Osszeférhetetlen, hogy a
nyereséget arbevételként, veszteséget pedig egyéb raforditasként mutassa ki, illetve
amennyiben a jatékosok értékesitésével kapcsolatban kizardlag a bevételt mutatjak ki az
értékesités nettd arbevétele kozott, akkor hol keressiik a kordbban vagyoni értékii jogként
szerepeltetett immaterialis eszkdz kivezetett értékét. Az MLSZ szabalyok szerinti
adatszolgaltatds, a nemzetkdzi gyakorlat és az FTC altal alkalmazott szamviteli politika
kiilonbozoségei is ravilagitanak egy oOsszehasonlithatosagot hazai €s nemzetkdzi szinten
egyarant biztosito keretrendszer sziikségességére.

Ha egy hivatdsos labdaragot szerzddésének lejarta el6tt atigazolnak, az atvevo sportszervezet
irasban kotott megallapodas alapjan fizetend6 atigazolasi dij 95%-at az atvevo sportszervezet
atutalja az atado sportszervezetnek. A fennmarado 5% “szolidaritdsi mechanizmus” alapjan
jéar6 bevételnek mindsiil, amit aranyosan megosztva azoknak a sportszervezeteknek utal at az
atvevl sportszervezet, amelyek részt vettek a labdarigd 12. sziiletésnap betoltését kdvetd
naptol a 23 éves kora kozotti képzésében (MLSZ, 2024d).

Az atigazolasi dij €s a szolidaritasi mechanizmus dija kozvetleniil a szerzodéssel rendelkezo
labdartigok értékesitésébdl szarmazik, azonban nem szabad eltekinteni a klubok utanpotlas
neveld szerepétdl sem, amelyekkel kapcsolatosan miikodési koltségtéritésre és képzési
kartalanitasra jogosultak a sportszervezetek.

AmatOr statusza (hivatasos statusszal/szerzodéssel nem rendelkezd) labdarugdok atigazolasa
esetén az atadd sportszervezet jogosult a mindenkori MLSZ Nyilvantartasi, Igazolasi és
Atigazolasi szabélyzatban meghatérozott miikodési koltségtéritésre, amely a labdarigo altal
az atado sportszervezetben tolttt bajnoki évek és az MLSZ éltal meghatarozott normativak
szorzataként szamithatd ki. Az utanpotlas képzési kartalanitds a képzési idészak alatt, a
labdartigd képzésével kapcsolatban a sportszervezetnél felmeriilt koltségek megtériilését
szolgalja. Utanpotlas képzési kartalanitasra az a sportszervezet jogosult, amely ténylegesen
részt vett a labdaragd képzésében, annak 5 és 21 éves kora kozott. Az utanpotlas képzési
kartalanitds mértéke a sportszervezetnél igazolt labdarugdoként toltott idétartam alapjan keriil
meghatarozasra, ¢s fiiggetlen a labdarago teljesitményétdl (MLSZ, 2024d).

A vizsgalt 7 éves idészak alatt a nemzeti bajnoksag elsdosztalyaban szerepld klubcsapatok
Osszességében 29,7 milliard Ft bevételt realizaltak a jatékjogokkal kapcsolatosan, a teljes
0sszeg kozel egyharmadat (9,2 mrd Ft) a 2024-es évben. Jatékjogokkal kapcsolatos bevételek

2018-t61 2020-ig csokkend tendenciat mutattak, amely hatterében a teljes europai labdaragas
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finanszirozésat megnehezité koronavirus allhat, azonban 2021-t61 kezddédden jelentOs

novekedésnek indultak a bevételek (27. abra).

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

27. abra: Az OTP Bank Liga csapatainak labdarigok jatékjogaval kapcsolatos
osszesitett bevétele (millio Ft)

Forras: Sajat szerkesztés az OTP Bank Liga csapatainak beszamoloi alapjan, 2025

A magyar ¢élvonal egészét nézve a labdarigo jatékjogaval kapcsolatos bevételek jelentdsége a
vizsgalt idészak tekintetében nem kozeliti meg a harom legfontosabb bevételi forrds a
kozvetitési, egyéb miikddési €s kereskedelmi bevételek mértékét. A labdartgas polarizacios
folyamatat és a jatékos értékesitésbol szarmazo bevételek trendjét figyelembe véve a
labdarugok jatékjogaval kapcsolatos bevételek esszencidlisak lehetnek a kiillonb6z6 nemzeti
bajnoksagok versenyképességének javitasaban és fenntartdsaban.

A legnagyobb tizleti potenciallal és globalis fogyasztdi réteggel rendelkezé bajnoksagok
folénye varhatoan tovabb fog ndvekedni a kovetkezd iddszakokban a jatékosigazoldsok
tekintetében is. A szerényebb lehetdségekkel rendelkezd, kisebb piacokon és bajnoksagokban
versenyzé klubok kizardlag a nemzetkézi szinten szervezett, végletekig kiélezett
versenyrendszerek dijazasan keresztiil vagy labdartigok jatékjoganak értékesitésén keresztiil
részesedhetnek a hatalmasok altal megszerzett bevételekbdl. Az UEFA altal szervezett
versenyek rendkiviil magas belépési korlatokkal rendelkeznek, példaul egy magyar csapatnak
a Bajnokok ligdjara vonatkozd indulasi jog megszerzéséhez meg kell nyernie a hazai
elsGosztalyu bajnoksagot, amely egyrészt korlatozott elérhetdségii helyezés, hiszen csak egy
csapat nyerheti meg a bajnoksagot, masrészt minden csapat erre torekszik, igy kiélezett a
verseny.

A jatékos értékesitésbdl szarmazd bevétel optimalizaldsa ezzel szemben egy sokkal jobban
kontrollalhat6 és fenntarthat6 stratégia, kiilondsen a kisebb piacon miikodd klubok szamara.
Bér a jatékjogokbdl szdrmazd bevételek nem érnek fel az élvonalban a kozvetitési és

kereskedelmi bevételekhez, a trendek azt mutatjak, hogy megfeleld stratégiaval ezek az
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Osszegek lényegesen hozzajarulhatnak a klub anyagi stabilitdsdhoz. A vizsgalt idészakban a
legjelentdsebb bevételeket ebben a kategoéridban is a FTC csapatanal figyelhetjiik meg tobb,
mint 10 milliard forint értékben (28. abra).

A képzeletbeli dobogd masodik helyén a Fehérvar csapata all 4,3 milliard Ft-ot meghalado
bevételekkel, harmadik helyen az Ujpest csapatanak kozel 3 milliard Ft-os bevételt jelentett
jatékjogok értékesitése.

A jatékjogok értékesitésébdl szarmazd bevételeket az éves eredmény szempontjabol a
kovetkezo fejezetben bemutatott jatékjogokkal kapcsolatos raforditasokkal, illetve ezeknek a
vagyoni értékll jogoknak a beszerzésére forditott 6sszeg viszonylatdban érdemes vizsgalni az

egyes csapatok altal elért bevételeket.

Jatékjogok bevételek % Jatékjogok kiadasok

FTC Fehérvar FC MTK Ujpest FC DvsC Paks FC Zalaegerszegi TE Mezdkidve sd

28. abra: Az OTP Bank Liga csapatainak jatékjogokkal kapcsolatos bevételei és
kiadasai (millio Ft)

Forras: Sajat szerkesztés az OTP Bank Liga csapatainak beszamoloi alapjan, 2025

A vizsgalt iddszak alatt a 8 legnagyobb jatékjogokbol szarmazd bevétellel rendelkezd csapat
esetében a vizsgalt 7 év viszonylatdban az FTC és a Fehérvar FC esetében a jatékjogok
megszerzésére forditott 6sszegek meghaladjak azok értékesitésébodl szarmazo bevételeket, igy
az emlitett két csapat esetében negativ transzfer mérlegrol beszélhetiink, mig a tobbi csapat
bevételei meghaladjdk az immaterialis eszkdzként aktivalt jatékjogok értékét, ami alapjan
pozitiv transzfer egyenlegrdl beszélhetiink a 2018 - 2024-ig tart6 iddintervallum esetén.

Az abran nem szerepel, de aktivalt értéken a jatékjogok megszerzésére a Puskds Akadémia
3,3 milliard forintot forditott, azonban a bevételek szamviteli beszamoloban bemutatott
részletezettsége nélkiill nem megallapithato teljes bizonyossdggal a transzfer egyenleg. A
transfermarkt adatai alapjan 1,4 milli6 eurd bevételhez jutottak jatékosértékesitésbol, igy

valdsziniisithetden jelentdsen negativ jatékos transzfer egyenleggel rendelkeznek.
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3.1.3.2. Labdarugok jatekjogaval kapcsolatos raforditasok

A labdaragék jatékjogéhoz kapcsolddd raforditdsok jelentds hatast gyakorolnak a klubok
pénziigyi helyzetére. Ezek kozott a raforditdsok kozott keriil elszdmolasra a jatékjog
hasznalati joganak értékcsokkenése, terven feliili értékcsokkenése, veszteséges értékesitése,
ideiglenes atruhazasanak koltsége, valamint ezen vagyoni értékli jogok megszerzése
érdekében felmeriil6 tigynoki szolgaltatasok koltsége.

A Magyar Labdarigd Szovetség Klublicenc szabalyzata alapjan a jatékjog értékcsokkenését
linearis moddszerrel, hasznos élettartamként a labdaragd munkaszerzédésének iddtartamat
meghatarozva, maradvanyérték nélkiill szamolhatjdk el a magyar élvonal csapatai. A
jatékjogok eredménycsokkentd tételeinek vizsgélata soran az OTP Bank Liga csapatainak
Osszesitett gazdalkodasi adataira vonatkozdan, megfigyelhetd, hogy a raforditasok jelentds
részEt a jatékjogok értékcsokkenése jelenti, a teljes iddszakra (2018 - 2024) vonatkozdan 22,9
milliard forint értékben, amely az Gsszes ezen kategoriaba tartozo raforditas 68%-at teszi ki.
Az amortizacios tételek hét év alatt 1,7 milliardrol 4,3 milliard forintra emelkedtek, ami arra
utal, hogy a magyar klubok egyre jelentésebb 0Osszegeket forditanak a labdarugok

megszerzésére.

m Jdtékjog terv szerintiériékesékkenédse  m Jatékjog terven felll éreékesékkenése  m Jatékosigynikl tevékenység

20a 20139 2020 2021 022 2023 024

29. abra: Az OTP Bank Liga csapatainak labdarigok jatékjogaval kapcsolatos
osszesitett raforditasai (millio Ft)

Forras: Sajat szerkesztés az OTP Bank Liga csapatainak beszamoloi alapjan, 2025

Megallapithatd tovabba hogy a hazai elsdosztalyt labdarugd klubok a vizsgalt hét éves
id6intervallumban 8,5 millidrd forintot (a kategéridba tartozo raforditasok 25%-a) forditottak
egyszeri ligynoki (kozvetitdi) dijakra, amelyek nem keriilnek aktivalasra vagyoni jogok
értékében, igy a jat€kos-transzfer teljesitésének iddpontjdban keriilnek elszamolasra. Az
igynoki dijak 2018-ban 460 millié forint, 2024-ben kozel 1,7 milliard forint értékben
keriiltek elszamolasra, ennek tekintetében 26,6%-0s éves atlagos ndvekedést produkalt.

Sziikségesnek tartom megjegyezni, hogy az iligynoki dijak bemutatott értéke egy minimalis
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értéket hatdroz meg a teljes magyar €élvonal tekintetében, ugyanis a korabban emlitett felcsuti
Puskés FC, kaposvari Rakoczi FC és balmazijvarosi csapatok mellett az ligyndki dijakra
vonatkozoan nem szolgaltat a szamviteli beszamoldban informéciot az UTE (2022-ig), a ZTE
¢s a Budafoki MTE sem. Az tigynoki (kozvetitéi) dijakat nyilvdnosan nem bemutatd klubok
esetében a jatékosligynoki tevékenység koltsége az igénybevett szolgaltatasok €s ezaltal a
disszertacidban az eldézdekben bemutatott egyéb muikodési koltségek kozott kertil
beszamitasra.

A szamviteli értékelési elvek szerint terven feliili értékcsokkenést abban az esetben lehet
elszdmolni a jatékjog nettd konyv szerinti értékére vonatkozodan, ha a hivatdsos sportolod
munkaszerzodése lejarat elott kozos megegyezéssel megsziintetésre kertil (anélkiil, hogy
ahhoz mas sport szervezettel kotott értékesitési megallapodast kapcsolddna), vagy olyan
tartds sériilést szenved, amelynek kovetkeztében nem tudja folytatni palyafutasat. Nem lehet
az MLSZ klublicenc szabdlyzata alapjan terven feliili értékcsokkenést elszdmolni abban az
esetben, ha egy jatékos sériilést szenved a beszamolasi idoszak alatt, és atmenetileg nem tud a
csapat rendelkezésére allni profi labdarugoként, vagy a jatékos a teljesitményének
csokkenése miatt nem keriil be az elsé keretbe (MLSZ, 2024a). A jatékjogokra elszamolt
terven feliili értékcsOkkenés Osszértéke 2,1 millidrd forinthoz kozelit a vizsgalt hétéves
id6szak alatt. Jatékjog értékesitésének veszteségét a vizsgalt idoszak alatt egy csapat sem

jelenitette meg beszamolgjaban.

3.1.3.3. Jatékoskeret-koltség arany

Az UEFA, hasonléan a Magyar Labdarugd Szovetséghez, a nemzetkdzi viszonylatban
szervezett versenyekre tOrténd nevezéshez licencelési folyamatot bonyolit le. A licenc
megszerzésének feltételei kozott szerepel az UEFA FFP szabalyozas részeként meghatarozott
“Squad cost ratio (SCR)”, vagyis jatékoskeret-koltség arany elvarasok teljesitése. Az UEFA
elvarasai szerint ez a mutatd nem haladhatja meg a 70%-o0s értéket a nevezd csapatok
esetében. A Squad cost ratio (SCR) egy komplex mutato, ami tobb a jatékoskeret koltségeit
befolydsold tényezdt is figyelembe vesz. A csapatkoltség arany mutatot a személyi jellegli
raforditasok, jatékjogok értékcsokkenése ¢€s terven feliili értékcsokkenése, ligynoki dijak
Osszege ¢s a mukodési bevételek, valamint jatékos értékesités eredménye Osszegének
hanyadosaként szamithatjuk ki (UEFA, 2022a). A képletet nem modositja, ha a
jatékosértékesités eredménye negativ, igy annak értéke negativ eldjellel a nevezdt csdkkenti.

Mivel az SCR-képlet kizardlag a labdarugo tevékenység szempontjabdl relevans koltségeket
¢s bevételeket allitja egymassal szembe, pontosabb képet ad arr6l, mennyire fenntarthat6 a

klub jatékoskerete.
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Személyi jellegli raf orditasok + jatékjogok écs. + jatékjogok terven feliili écs. + ligynodki dijak
SCR = TR — — ;
miikodési bevételek + jatékosértékesités eredménye

Jatékoskerettel kapcsolatos koltségek
Uzleti bevételek

Jatékoskeret — koltségarany =

A magyar klubok Osszesitett gazdalkodasi adatainak tekintetében altalanosan jol teljesitenek a
csapatkoltség mutato tekintetében, az értekek 60 és 76% kozott mozognak a disszertdcidoban
feldolgozott id6szakban. A nemzetkdzi szovetség 70%-os elvarasat csak olyan iddszakokban
haladja meg az Osszesitett adatok mértéke, amelyekben a vilag gazdasag egészére hatd

események nehezitették meg a labdartgas tizleti miikodtetését.

Jatékoskerettel kapcsolatos koltségek m Uzleti bevételek == Jitékoskeret-koltségariny

2018 Zina 2020 2021 2022 2023 2024

30. abra: Az OTP Bank Liga csapatainak jatékoskeret-koltségaranya, illetve az azt
meghatarozo tényezdok alakulasa a vizsgalt idoszakban (millié Ft)

Forras: Sajat szerkesztés az OTP Bank Liga csapatainak beszamoloi alapjan, 2025

A nemzetkozi szovetség elvarasaival kapcsolatban meg kell emliteniink, hogy az UEFA az
emlitett, eurdpai labdartigas (€s a vilag) egészére hatdé események fliggvényében a 2023/24-es
verseny ¢vadra 90%-ig, a 2024/25-0s kiirasra 80%-1g fogadta el a licenckérelmekben a
klubokt6l a csapat koltség aranyszamot (UEFA, 2022a). A koronavirus okozta gazdasagi
nehézségek figyelembevételével az eurdpai szovetség a pénziigyi fair play szabalyozas

szigoru kovetelményeibdl tobb engedményt is tett.

3.1.4. Pénziigyi miiveletek eredménye

A labdaragoklubok gazdalkodasat elsdsorban a futball iizleti elemei, az el6z0 fejezetekben
részletesen bemutatott meghatarozo eredmény alakitd tényezdk hatarozzédk meg. A pénziigyi
miveletekbdl szarmazo tételek, bar technikailag fontosak a klubok pénziigyi kimutatdsainak
teljességéhez, altalaban kisebb részarany képviselnek a labdarugdklubok bevételeinek és
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raforditasainak Osszességében. Annak ellenére, hogy a labdartigds szempontjabdl ez egy
szinte irrelevans kategoria, a teljes gazdalkodds vizsgélata sordn nem tekinthetlink el a
pénziigyi miiveletek hatasait6l sem.

A pénziigyi miveletek bevételei elsdsorban kamat- és osztalékbevételeket, illetve
arfolyamnyereségeket tartalmaznak, mig a réforditasok kozott a kamatkoltségek,
devizaarfolyam-veszteségek, tranzakcios dijak és egyéb pénziigyi koltségek szerepelnek.

A pénziigyi miiveletek bevételei a magyar labdarugés elsfosztalyl csapatainak Osszesitett
bevételében csupan 1%-ot jelentenek, Osszesen 4,9 milliard forint értékben a vizsgalt
idészakban (31. dbra). A bevételekkel szemben 4,2 millidrd pénziigyi raforditast szamoltak el

a klubok, igy 0,7 milliardos pénziigyi eredménnyel szamolhattak a klubok az id6szak alatt.

Pénz gyl miveletek eredmémye Pénzlgyl miveletek bevite el m: Pénz gyl mivelet ek rafordit dsal

31. abra: Az OTP Bank Liga csapatainak dsszesitett pénziigyi miveletek bevételei,
raforditasai és eredménye (millié Ft)

Forras: Sajat szerkesztés az OTP Bank Liga csapatainak beszamoloi alapjan, 2025

A pénziigyi miiveletek eredményében bekdvetkezd valtozasok alapvetden a koronavirus és az
ukran-orosz haborti szankcids kovetkezményei altal kialakitott gazdasagi kornyezetnek
koszonhetdek, amelyben jelentds mértékben emelkedtek a Magyar Nemzeti Bank altal
fizetett kamatok, amelybdl a pénzintézetek és a vallalatok részesedtek kiemelkedd mértékben

(PALKO, 2023).

3.1.5. A hazai labdarugo élvonal profitabilitisa

Az OTP Bank Liga csapatai 2018 és 2024 kozott jelentds bevétel novekedést értek el, 30,9
milliard forintrél 62,1 milliard forintra novelve bevételeiket. a bevételek Osszetételében
meghataroz6 aranyt képviselnek a kozvetitési bevételek, az egyéb miikodési bevételek és a
kereskedelmi bevételek (24. tablazat). Bar a magyar labdarago klubok tekintetében kisebb

sullyal és jelentdséggel bir, a labdarugés iizleti szemponti miikodésének tovabbi jellemzd
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bevételi forrasa a labdaragok jatékjogaval kapcsolatos bevételek, illetve a mérkdzésrendezés
bevétele.

A kozvetitési bevételek 4,7 millidrd forintrél 17,4 milliard forintra emelkedtek a vizsgalt
iddszakban. a kozvetitési bevételek mértékében bekdvetkezd valtozast leginkdbb az MTVA
¢s az MLSZ kozott kotott 0 szerzddés, illetve a Ferencvaros nemzetkozi szereplése alapozta
meg.

A mérkozésrendezés bevétele 2 milliardrol 2,3 milliard forintra emelkedett, alakulasaban
azonban jelentds visszaesést okozott a COVID jarvany. A bevételek jelentds része az
exkluziv lehetdségekkel rendelkezd Ferencvaros csapatahoz kothetd a bevételek ezen

crer

(altalaban vallalatok részére) értékesitett SkyBox bevételnek kdszonhetd.

24, tablazat: A magyar labdariagé élvonal osszesitett bevételei és raforditasai

BEVETELEK 2020 2021 2022 2023 2024 Osszesen
K ozvetitési bevétel 14698 | 9423 | 14857 | 13850 | 14854 | 14498 | 17437 | 89616
Vérkézés rendezés bevétel 2065 | 2091 | 2029 | 1548 | 2567 | 2873 | 2460 | 15634
Kereskedelmi bevétel 7908 | 11891 | 11101 | 12682 | 11535 | 8652 | 9292 | 73060
Eavéb miikodési bevétel 9300 | 9545 | 8669 | 13376 | 15889 | 12072 | 16870 | 85 721
Jatékjog bevétel 2329 | 2090 | 1584 | 3996 | 5062 | 5426 | 9182 | 29669
Pénziigyi m. bevétele 219 317 372 468 1467 977 1117 4937
Fel nem oszthatd bevétel 4378 | 3893 | 5268 | 5004 | 3682 | 6986 | 5778 | 34989
Bevétel isszesen 30897 | 39250 | 43879 | 50924 | 55056 | 51485 | 62135 | 333625
RAFORDITASOK 2018 | 2019 | 2020 | 2021 2022 2023 | 2024 | Osszesen

Személyi jellegii raforditasok | 17 595 | 20555 | 24407 | 29083 | 33171 | 31874 | 36228 | 192914
Foyeb mitkodési koltségek 8972 | 10955 | 9905 | 13359 | 15537 | 14986 | 19974 | 93 688

atekjog raforditdasok 2575 3321 3585 | 4855 6272 6 580 6259 33447
Pénziigyi m. raforditdsai 160 200 446 324 1139 1081 816 4166
Adofizetési kotelezettség 211 177 343 264 258 278 153 1684
Rdforditds dsszesen 29514 | 35208 | 38686 | 47885 | 56377 | 54799 | 63430 | 325 899

UDOZOTT EREDMENY 1383 4041 5193 3039 | -1320 | -3314 | -1295 7726
Forras: Sajat szerkesztés az OTP Bank Liga csapatainak beszamoloi alapjan, 2025

A kereskedelmi bevételekben jelentds ingadozasok figyelhetok meg az idészakban, amely 7,3
¢és 11,5 millidrd forint kozotti bevételeket jelentett az egyes évek viszonylatdban. Bar a
szurkol6i targyak értékesitésébol szarmazd bevételek jelentdsen emelkedtek, a kereskedelmi
bevételek 91 szdzalékat szponzoracios bevételek teszik ki. A kereskedelmi bevételek
tekintetében jelentds kiesést jelentett a magyar élvonal szdmara a Mol visszalépése a
Fehérvar FC szponzoralasatdl, azonban az olajipari vallalat tulajdonosként torténd belépése is
érzékelhetd a 2024-es évben.

Az egyéb miikodési bevetelek 9,3 millidrdrol 17 milliard forintra emelkedett a vizsgalt
2018-t6l 2024-ig tartd iddszakban. A bevételi csoport meghatdrozd részét a tamogatasok

teszik ki (83%), amelyet jelentds mértékben befolyasolnak a sportakadémiai tdimogatasok. Az
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egyéb miikodési bevételeket a bajnoksdg egészének tekintetében jelentdsen ndvelte a
Ferencvaros anyavallalati timogatdsa, ami 0sszesen tobb mint 7 milliard forinttal ndvelte a
2022 és 2023-as évek eredményét.

A vizsgalt idészak alatt a teljes magyar élvonal lizleti bevételéhez hozzajarulnak azok a
klubok is, amelyek zart csatornan mutatjak be a nemzeti szovetségnek az MLSZ Klublicenc
Szabalyzatban meghatarozott a labdarugas {izleti aspektusai szemszogébdl jelentds
informéciokat. ezen klubok esetében csupan szadmviteli beszdmolok informdcidira
tamaszkodhatunk, melyek alapjan Osszesen 35 milliard forinttal jarultak hozza a magyar
labdarugas bevételeihez a vizsgalt idészakban, amelybdl 33,6 milliard a Puskas FC-hez
kothetd. A labdarugas sajatos miikddésének szempontjai szerint fel nem oszthatod iizleti
bevételek 3,7 és 7 milliard forint kozott mozogtak a 2018-t61 2023-ig tartd iddszakban.

A labdartgas iizleti mukodésének szempontjabol a koltségek tekintetében két jelentOs
csoportot kiilonboztetlink meg egymastol: a bérjellegi koltségeket (személyi jellegii
raforditasok), illetve egyéb nem bér jellegli koltségeket (a 1étesitmények fenntartasi koltségei,
utazasi koltségek, marketing koltségek stb.). A koltségek meghatdrozo részét a személyi
jellegli raforditasok teszik ki, amelyek vizsgalt idészakban a 17,6 milliardrél 36 milliard
forintra emelkedtek. Az egyéb miikodési koltségek 9,2 milliardrol 20 milliard forintra
emelkedtek a 7 éves iddintervallum alatt.

A labdartigdk, mint specialis munkavallalok kiemelkedd jelentdséggel birnak a futballklubok
vonatkozasdban. A jatékosok munkaszerzédéseinek részeként atruhazott jatékjog hasznalati
joga, specidlis vagyoni értekli személyi jogként jelentds eleme a labdaragdklubok
vagyonanak, amelyhez kapcsolédo gazdasagi események jelentds mértékben befolyasoljak a
futballvallalkozasok szdmviteli eredményességét. A jatékjogokkal kapcsolatosan a magyar
elsdosztaly csapatai a hétéves id6szak alatt 29,7 milliard forint bevételt realizéltak, amelyhez
kiemelkedd mértékben a Ferencvaros (10,4 milliard Ft), a Fehérvar (4,4 milliard Ft), illetve
az Ujpest (3 milliard Ft) értékben jarult hozza. A labdarugok jatékjogaval kapcsolatos
eredménycsokkentd tételek koziil a legjelentésebb raforditast a jatékjogok értékcsokkenése
jelentette (22,9 millidrd). Ugynoki dijakra legalabb 8,5 millidrd forintot forditottak a klubok,
amibol 2 milliard 2023-ban keriilt elszamoldsra. A megsziintetett szerzédések utan 2,1
milliard forint terven feliili értékcsokkenéssel kellett szamolniuk a csapatoknak.

A pénziligyi miveletekbdl szarmazé tételek kisebb részardnyt képviselnek a bevételek és
raforditasok Osszességében. A pénziigyi miiveletekkel kapcsolatos bevételek csupan egy
szazalékat jelentik Osszesitett bevételnek, a pénziigyi muveletek raforditasaival egyiitt 0,7

milliard forintos pozitiv eredményt jelentettek a klubok szdmara.
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A vizsgalt hétéves idOszak alatt a magyar €lvonal csapatainak dsszesen 1,5 millidrd forint
értékben keletkezett adofizetési kotelezettsége, évente atlagosan 250 millio forintos
Osszegben.

Az OTP Bank Liga csapatai a 2018-t61 2024-ig tartd idészakban Gsszesen 7,7 milliard forint
adozott eredményt értek el. Az eredmények alakuldsat tekintve az egyes iddszakok
viszonylatdban megfigyelhetd, hogy 2020 utan a raforditasok ndvekedési iiteme jelentdsen
meghaladta a bevételek novekedését, ami az adozott eredmény alakuldséra is negativ hatéssal
volt (32. abra).

A 2018 és 2020 kozotti progressziv bevételndvekedés hatterében elsdésorban a nemzetkozi és
hazai forrastt kozvetitési bevételek novekedése 4ll. El6bbi a Ferencvaros UEFA
versenyekbdl, utobbi a korabban mar emlitett MTVA kozvetitési szerzddésbdl szarmazéd

bevételnek kdszonheto.
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32. abra: Az OTP Bank Liga csapatainak eredménye (millié Ft)

Forras: Sajat szerkesztés az OTP Bank Liga csapatainak beszamoloi alapjan, 2025

A 2020-as évet kdvetden az aggregalt bevételek novekedés mozgatdrugdja a klubok szdmara
folyositott allami, Onkorményzati, tulajdonosi vagy egyéb tamogatds. A tamogatiasok
figyelemreméltd hanyadat a 303/2019 (XII.12.) a sportakadémidkrol sz6l6 kormanyrendelet
alapjan folyositottdk az akadémidkat miikodtetd labdartigd klubok szaméra. A bevételek
tekintetében 2023-ban jelentds kiesést jelentett a magyar élvonal szdmara a Mol visszalépése
a Fehérvar FC szponzoralasatol.

A személyi jellegii raforditasok jelentds, szinte toretlen iitemli novekedésen mentek keresztiil
a 7 éves iddintervallumban. A egyéb mitkddési raforditdsok mértékében jelentds kiilonbség a
2022-es ¢évtdl kezdddden figyelhetd meg a fokozdodd inflacid, ndvekvd energia- és

tizemeltetési koltségek kdvetkeztében.
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Osszességében 2018-t61 2024-ig- annak ellenére, hogy a vizsgalt idészak egészét tekintve 7,7
millidrd forint addzott eredmény realizdlodott- jol latszik, hogy a 2022-es és 2023-as évek
negativ eredménye mar jelentésen mérsékelte a korabbi nyereséges évek pozitiv hatasat. A
gyorsuld iitemben novekvo raforditasok klubok jovobeni gazdalkodasaban jelentds kihivast
jelenthetnek, ezért a koltséghatékonysadg ¢és a jatékoskeretek raciondlisabb tervezése
kulcsfontossagu lehet az OTP Bank Liga csapatainak pénziigyi fenntarthatdosaga
szempontjabol. Az élvonalban versenyzd klubok szdmaéra az Osszesitett bevételek jelentds
novekedése varhatdo a kovetkezd iddszakokban, amelynek két alapvetd tényezdre ismert
szdmunkra. Egyrészrdl a 2024/25-6s szezonnal bezardlag lejar az MTVA és MLSZ kozotti
kozvetitéi szerzOdés, igy a szovetség szdmara lehetdség nyilik egy 1) eldnydsebb, hosszatavu
Masrészrél a Fehérvar FC szponzoralasatol visszalépd Mol lednyvallalata megszerezte az
UTE tulajdonjogat, igy a kordbban Székesfehérvarra érkezo jelentds 0sszegli bevételek ismét

a magyar labdartgas élvonalaban k&thetnek ki.

3.2. A hazai labdarugé klubok vagyoni helyzete

A vallalatértékelés céljaval sziikséges attekinteni makroszinten a magyar labdarigo élvonal
altalanos vagyoni helyzetét, azonban a disszertacioban alkalmazott véallalatértékelési
eljarasok szemsz0gébol csekélyebb jelentdséggel bir, ugyanis a nemzetkdzi gyakorlatnak
megfelelden a vallalatértéket elsésorban a bevételtermeld képesség alapjan hatdrozom meg.
A magyar elsdosztalyu labdarugé klubok tulajdonaban és kezelésében 1évo eszkdzok egylittes
értéke 2018-ban 23,5 milliard forint volt, amely 2022-re érte el a 2018 ¢és 2024 kozotti
iddintervallumban maximalis 70 milliard forintos értéket. Osszességében 2023-ban 70-rdl 58
milliard forintra csokkent az els6osztalyt labdaragd klubok vagyona, azonban a visszaesés
ellenére is jelentdés mértékli boviilés figyelhetd meg a vizsgalt idészakban. A vagyoni helyzet
alakulasat az eszkdzok €s azok finanszirozasat biztositd forrasok vonatkozasaban sziikséges
attekinteni.
A 2022 és 2023 kozotti jelentds vagyon csokkenést jelentds mértékben hatarozta meg (Az
elszamolt értékcsokkenés mellett) a kiesd és feljutdé klubokat reprezentald vallalkozasok
eltér6 vagyoni helyzete. A kiesé klubok (MTK, Gyirmot FC) befektetett eszkozeinek
osszérteke 9,5 milliard forintot tett ki, mig a feljutd klubok (Kecskemét, Vasas FC) 6sszesen
1 milliérd forintos befektetett eszkozallomannyal rendelkeztek.
A vizsgélt idészak alatt Osszértékben jelentds novekedés figyelhetd meg az eszkoz oldal
Osszes focsoportjanak tekintetében. A befektetett eszkozok 18, a forgdeszkozok 11 az aktiv
1ddbeli elhatarolasok kozel 6 milliard forinttal ndvekedtek 2018 és 2024 kozott.
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M Befektetett eszkdzok m Forgdeszkoziok AIE

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
33. abra: Az OTP Bank Liga csapatainak dsszesitett eszko6zértéke (milli6 Ft)

Forras: Sajat szerkesztés az OTP Bank Liga csapatainak beszdmoloi alapjan, 2025

Az adatok azt mutatjak, hogy a klubok likvid eszk6zeinek mennyisége ingadozott ugyan, de
hosszabb tdvon emelkedd trendet mutatott (25. tdbldzat), ami arra utal, hogy a klubok
eszkozszerkezete rovid tavon likvidebbé valhatott, mik6zben a hossza tava beruhazasok
relativ stlya 2023-ig mérséklodott, majd 2024-ben jelentds novekedést mutatott. A magas
pénzeszkoz arany stabilabb likviditast jelez, ugyanakkor nem szabad figyelmen kiviil hagyni
azt a tényt, hogy a klubok szinte kivétel nélkiill december 31-re vonatkozdan készitik el
mérlegiiket, igy a labdarugés eltérd szezonalitdsdnak koszonhetden olyan pénzeszkozok is
megjelenhetnek a mérlegben, amelyek elélegként keriiltek megfizetésre klubok szdmara,
bevétel realizalashoz sziikséges feltételeket a klub még nem teljesitette, a bevételeket
elhatarolta. A jelent0s kiadasok (bérek, 0j igazolasok, esetleges beruhdzasok) szamitasba
vétele utan jogos kérdésként meriil fel tehat, hogy valéban mekkora készpénz allomanyal

rendelkeznek a klubok, amikor egy verseny évad véget ér.

25. tablazat: Az OTP Bank Liga csapatok osszesitett eszkozszerkezeti mutatoi

Mutato 2018 2019 2020 p 17| 2022 2023 2024
Befektetett eszkdzok aranya 60% 60% 47% 50% 46% 41% 55%
Immaterialis eszkdzok ardnya 31% 39% 30% 40% 32% 37% 44%

Targyi eszk6z0k aranya 69% 60% 69% 60% 68% 63% 54%
Forgéeszkozok aranya 32% 30% 43% 32% 39% 41% 32%
Pénzeszkdzok 59% 71% 78% 72% 75% 76% 54%
AIE aranya 9% 9% 10% 18% 15% 18% 13%

Forrds: Sajat szerkesztés az OTP Bank Liga csapatainak beszamoloi alapjan, 2025

Az aktiv id6beli elhatarolasok aranyanak novekedése az eldre fizetett koltségek, illetve a még
be nem folyt, de mar részben jar6 bevételek szintén a klubok miikodésének sajatossagaibol
(szezondlis bevételek, tdmogatasok, szponzori szerzddések) adddd eredmény befolyasold

tételek novekvo szerepét jelzi.
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Az altalanos eszkoOzszerkezeti mutatokat kiegészitve fontos figyelmet szentelni a
labdaragéklubok miikddésében kiemelkedd jelentdséggel bird immateridlis javak
alakulasanak vizsgalatanak. A labdarugés iparagénak egyik jellegzetes kettdssége, hogy a
klubok konyveiben szerepld, immaterialis javak (jatékosjogok értéke) altalaban joval
alacsonyabbak, mint a jatékoskeret becsiilt piaci értéke. Ennek f6 oka, hogy az immaterialis
javak elszamoldsa szabalyozott, jellemzéen a bekeriilési értéket (atigazolasi dij) és az
értékcsokkenést (amortizaciot), illetve sziikség esetén értékvesztéseket tikrozi. Ezzel
szemben a jatékosok piaci értéke dinamikusan valtozik, és inkabb fligg a sportteljesitménytol,
a jatékos kora ¢€s szerz0dése hosszatol, valamint a piaci kereslet-kindlat alakulasatol.

A vizsgalt idészakban a jatékosok becsiilt piaci érték megduplazodott, 2024-ben elérte a 70,7
milliard forintos értéket (34. abra), a vagyoni értékii jogok értéke ezzel parhuzamosan szintén

megduplazodott 4,1-r61 9,6 milliard forintra emelkedett.

latékosok becsilt piaci érié ke m Vagyoni értéki jogok agr. értéke

34. abra: Az OTP Bank Liga csapatok immaterialis javainak Osszesitett értéke az igazolt
labdarugok becsiilt piaci értékének viszonylataban (milli6 Ft)
Forras: Sajat szerkesztés az OTP Bank Liga csapatainak beszamoloi és transfermarkt.com,

2025 alapjan, 2025

Az eszkdz oldal attekintése utdn a labdarigd vallalkozasok esetében is sziikséges a
finanszirozasi szerkezetet is megvizsgalni. A forras oldal szerkezetében jol latszik, hogy 2018
¢s 2022 kozott a sajat toke folyamatosan, nagy litemben ndvekedett, amiben jelentds szerepet
Jjatszott a profitabilis miikodés (35. abra).

A 2018-ban még negativ 12 milliard forintos eredménytartalék a vizsgalt idoszak végére,
2023-ban az el6z0 évhez mért visszaesés ellenére is pozitiv értékeket mutatott, azonban
2024-ben ismét negativ 674 milli6 forintos értéket mutatott.

A kotelezettségek ugyanebben az idészakban szintén boviiltek 8,3 Mrd Ft-rol 20 Mrd Ft-ra,

jelezve, hogy a klubok a hosszabb tava stabilitdsuk mellett rovid és kozéptavon is kiilsd
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forrasok bevondsara kényszeriilnek- legyen sz6 banki hitelekrdl, tulajdonosi kdlcsonokrol

vagy éppen halasztott szallitoi kifizetésekrol.
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35. abra: Az OTP Bank Liga csapatok osszesitett forrasainak értéke (millié Ft)

Forras: Sajat szerkesztés az OTP Bank Liga csapatainak beszamoloi alapjan, 2025

A passziv idObeli elhatarolasok (PIE) kiemelkedden magas aranya (kiilondsen 2021-2022-ben
29-30 Mrd Ft), a labdarugas mukodtetésének sajatossagait tiikrozi: a szezonalis bevételek
(példaul kozvetitési dijak, szponzori pénzek, jegybevételek) jelentds részét még az adott
évben elhatarolhatjak, illetve egyes tamogatiasok is csak iddardnyosan szdmolhatok el,
amelyek tekintetében kiillondsen jelentds mértékii hatassal lehetnek a tamogatott targyi eszkoz
(stadion, akadémiai épiiletek- és eszkdzok) beruhazasok.

A 2023-as idoszakra bekovetkezd nagymértéki csokkenés tobb negativ irdnyu befolyéasold
tényezd egylittes hatasara kovetkezett be. A mar eszkdzoldali elemzés részeként is emlitett
kiesd és feljutdo klubok kozotti vagyoni kiilonbségek eredményeképpen 8 milliard forinttal
csokkent a sajat toke és passziv idébeli elhatarolasok értéke. A hazai labdarugd élvonal
2023-as adozott eredményét tekintve Gsszességében jelentds veszteséggel kellett szamolni a
kluboknak. A passziv idébeli elhataroldsok Osszértéke is jelentdsen csokkent 2023-ban, ami
egyrészt a szezonra esO® Osszes bevétel visszaesésére enged kovetkeztetni, masrészt
feltehetdleg bizonyos tamogatasokbol megvaldsitott beruhdzdsok keriilhettek at mas

vallalkozasok vagyonaba.

26. tablazat: Az OTP Bank Liga csapatok osszesitett forrasszerkezeti mutatoéi

Mutato 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
okeerdsség 15% 31% 29% 36% 32% 30% 32%
|Kiitelezettségek aranya 35% 26% 31% 28% 27% 36% 35%
HLK aranya 10% 1% 3% 3% 3% 3% 4%
RLK aranya 90% 99% 97% 97% 97% 97% 96%
PIE aranya 49% 43% 39% 35% 40% 33% 32%

Forras: Sajat szerkesztés az OTP Bank Liga csapatainak beszamoloi alapjan, 2025
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A klubok tékeerdssége a vizsgalt idOszak elsd éveiben javuld tendenciat mutatott (26.
tablazat), amely fOként a profitabilis miikddésnek volt koszonhetd. A tdkeerdsség
szempontjabol a 2021-es csucs utan csokkenés tapasztalhatd, ami hétterében leginkabb a
veszteséges mikodés all. A kotelezettségek részaranya a vizsgalt idészakban ingadozo,
azonban ez nem a kotelezettségek valtozékonysaganak, sokkal inkdbb a forras oldal egyéb
Osszetevoi volatilitdsanak koszonhetd. A kotelezettségek szinte teljes allomanyat (90-99%) a
rovid lejarath kotelezettségek teszik ki, ebbdl fakadoan finanszirozési kockazatot képviselnek
amennyiben a bevételek realizdlasa akadalyokba iitkozik.

A forras oldal legjelentsebb elemei a passziv idébeli elhatarolasok, amelynek részaranya 33
¢s 49% kozott ingadozik a vizsgalt idészakban. Az elhatdrolasok kiemelkedd mértéke mogott
a labdarugés szezonalitasahoz kapcsolodo bevételek elhatarolésa, eldre kifizetett tamogatasok

¢s megvaldsitott beruhazasok értéke all.

27. tablazat: Az OTP Bank Liga csapatok sajat toke elemei

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

SAJAT TOKE 3585 10036 | 13158 | 21197 | 22752 | 14751 | 19074
Jegyzett tke 907 1526 1677 2276 1939 1275 2163
Téketartalék 6 903 9 420 9329 9 653 11 133 9 804 10 042

Eredménytartalék -12231 | -13386 | -7668 | -4109 885 141 -674
Lekotott tartalék 6 384 5419 4219 5592 4934 6207 3052
Ertékelési tartalék 240 3017 409 4 746 5180 637 5785
Adozott eredmény 1383 4041 5193 3039 -1320 [ -3314 | -1295

Forras: Sajat szerkesztés az OTP Bank Liga csapatainak beszamoloi alapjan, 2025

A vizsgalt id0szakban a jegyzett toke ¢és a tOketartalék boviilése (és a lekotott tartalék
mértéke) ravilagit, hogy a haza labdarigas finanszirozdsaban jelentds forrasokat biztositanak
a klubok szdmara tulajdonosaik, amelyeket nem csak tamogatds, hanem tdkeemelés
formajaban is folydsitanak (27. tablazat). A lekotott tartalék mértéke 1ényegében nem
valtozik a vizsgalt idOszak alatt, azonban ennek forrasa kordbban vagy tOketartalék vagy
eredménytartalék volt, igy mindkét esetben tovabbi tulajdonosi hozzajaruldsként
értékelhetjiik.
A vizsgalt idészakban nagy kilengések jellemzdk a klubok Osszesitett eredményességének
tekintetében, bar Osszességében a klubok hosszatavu profitabilitdsa a vizsgalt idészakban
pozitiv értéket mutat, az iddintervallum utolsé hdrom iddszakaban negativ ad6zott eredmény
figyelhetd meg. A jovében a kordbbi fejezetekben emlitett bevétel novekedési potencidl
fiiggvényében jelentdsen javulhat a profitabilitds (0j kozvetitési szerzodés, Mol visszatérése),
amennyiben az U forrasokat a klubok hatékonyabb forméban hasznaljdk fel, mint az
eddigiekben.
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A tablazatban bemutatott értékelési tartalék meghatiroz6 része az MTK csapatanak
vagyonabdl szarmazik, 2024-ben 4,5 milliard forint értékben, amelyet 100%-0s mértékben a
vagyoni értékli jogok felértékelésével kapcsolatosan mutat ki a klub. Az MTK mellett
kizarolag a DVSC (640 milli6 forint, ingatlanhoz kapcsolodd vagyoni értékii jog
értekhelyesbitése) és a DVTK (689 millio forint, Ingatlanok értékhelyesbitése) vagyona
tartalmaz értékelési tartalékot ugyanebben az idészakban.

Az értékelési tartalék valtozékonysaganak oka az aktualisan az élvonalban szerepld csapatok
cserélodése. A 2024-es idOszakot tekintve kizardlag a kordbban emlitett harom klub, azonban
a teljes 2018-2024-es intervallumot tekintve értékelési tartalékot a Debreceni VSC, a
Didsgyori VTK, a Gyirmot FC, az MTK ¢és a ZTE is jelenit meg a mérlegében, amelyek
koziil nincs olyan csapat, aki toretleniil az NBI-ben versenyzett minden érintett idészak alatt.
Az eszk6z0k felértékelésével kapcsolatban érdemes megjegyezni, hogy lehetdséget biztositott
a klubok szamara, hogy bizonyos licenc kérelmi elvarasokat teljesitsenek a sajat tokével
kapcsolatosan.

A MLSZ Klublicenc Szabélyzatdban meghatarozott pénziigyi indikatorok (28. tablazat)
teljesitésének az elvardsa a magyar elsdosztalyu labdarugd klubok fenntarthatésagat hivatott
biztositani (az UEFA FFP szabdlyozas hazai érvényesitése), ezért a tobbletfinanszirozassal
nem biztositott felértékelést 2024. januar 1-t61 semmilyen eszkdz esetében nem fogadja el a
szovetség.

Az MLSZ Pénziigyi Monitoring Rendszer (PMR) Szabalyzata alapjan tobb kulcsmutatdval
(likviditasi rata, korrigalt pénzeszkoz arany, korrigalt eladdsodottsdgi mutato) értékelhetd a
sportszervezetek pénziigyi stabilitdsa €és fizetOképessége (MLSZ, 2024¢e). A rendelkezésre
allé adatok azt mutatjak, hogy a magyar élvonalbeli labdaragoklubok (aggregaltan) részben
képesek megfelelni a szabalyzatban el6irt minimalis célértékeknek, &m bizonyos teriileteken

(elsdsorban az eladdsodottsag kapcsan) maradnak kockézatok .

28. tablazat: A sportszervezetek gazdalkodasara, vagyoni-pénziigyi helyzetére

vonatkoz6an meghatarozott minimalis célértékek

Mutato Szamitasa me. Célérték

Sajat toke - NB 1 szamviteli adat Millio Ft. 300

Sajat toke - NB 11 szamviteli adat Millié Ft. 100
Tokeellatottsag Sajat toke/Gsszes forras % 40

Likviditasi rata FE/RLK n.a. 1

Korrigalt pénzeszkoz arany Pénzeszkozok/RLK n.a. 0,24
Korrigailt eladésodottsagi mutato Kotelezettségek/0sszes bevétel % 15
Lejart tartozasok arany 30 napon tal lejart tartozasok/dsszes tartozas % 0

Forras: MLSZ, 2024e
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A klubok rdvid tavu fizetOképessége O0sszességében kielégitd. A 2018-as kezdeti nehézség
utdn a mutat6 stabilan a kivénatos szint felett mozgott, de a korabban 2021-ben és 2023-ban
megfigyelhetd alacsonyabb értékek és a 2024-es 0,95-0s likviditdsi mutato arra utalnak, hogy
jelentds volatilitas tapasztalhatd az évek kozott (36. dbra). A magasabb pénzeszkdz arany arra
utal, hogy a pénzeszkozok (készpénz, bankbetét, rovid lejaratt likvid tartalékok) képesek
fedezni a rovid lejarata kotelezettségek jelentOs részét- legalabbis mérlegfordulonapi allapot
szerint, amelyet torzithat a szezon végére a futball szezonalitasabol fakadd sajatossaga.

A korrigélt eladosodottsdgi mutatd a megengedett €rték kétszerese, jelezve, hogy a klubok
mukodéséhez sziikséges kotelezettségek (hitelek, szallitdi tartozasok stb.) joval magasabb
aranyuak a bevételekhez képest, mint amit a szabalyzat kockazatmentesnek itél.

A szabalyzat 40%-os tdkeellatottsagot jelol meg optimalisnak, az adatok (27. tablazat)
alapjan azonban a klubok nem minden évben érik el ezt a szintet (2018-ban 15% kornyéke,
2019-ben 31%, késébb 29-36%), ami azt jelenti, hogy 0Osszességében a finanszirozasi

struktara erdsen fligg a kotelezettségektdl és a passziv idobeli elhatarolasoktol.

=== | ikviditasi rata - Korrigalt pénzeszkoz arany === Korrigalt elad 6sodottsagi mutaté

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

36. abra: Az OTP Bank Liga csapatainak PMR célérték mutatoi

Forras: Sajat szerkesztés az OTP Bank Liga csapatainak beszamoloi alapjan, 2025

A hazai els6osztalyt labdarigoklubok Osszesitett vagyona 2018 és 2023 kozott jelentdsen
boviilt, 23,5 milliard forintrol 2022-re 70 milliard forintra nétt, majd 2023-ban 49 milliard
forintra mérséklodott, 2024-re ismét emelkedett kozel 59 milliard forintra. A befektetett
eszk0zOk aranya ekdzben 60%-r6l 55%-ra csokkent, az egyre magasabb pénzeszkdzallomany
révén pedig a klubok likviditdsa rovid tdvon kedvezdbbé valt, majd 2024-re visszatért a
2018-as szinthez. A futball szezonalitisa ¢és az a szdvetségtdl, szponzoroktdl vagy
tamogatoktol eldlegként kapott, szamvitelileg eredményként még el nem szamolt bevételek,
amelyeket a szezon folyaman késébb megjelend koltségek ellentételeznek torzithatjdk a
mérlegfordulonapi készpénzadatokat, igy magasabb készpénzalloméany feltételezhetd a

naptari év végén, mint egy bajnoki szezon végén. A sajat téke és a lekotott tartalek
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novekedése mutatja a tulajdonosi befizetések fontossagat, mig a kotelezettségek aranyanak
emelkedése és a rovid lejaratu finanszirozas dominancidja fokozott kockdzatot jelez. Az
immateridlis javak konyv szerinti értéke tovabbra is alacsonyabb a jatékosallomény piaci
értékénél, tikrozve a labdartgas iparagi sajatossagait, ami jelentds vagyoni tartalékokat,
bevételi potencial meglétét feltételezi a kluboknal.

Az MLSZ Pénziigyi Monitoring Rendszere szerint meghatarozott likviditasi célértéket a
klubok (az Osszesitett adatok alapjan) elérik, de az eladdsodottsagi kiiszobot rendre tallépik.
Osszességében nem szabad elfelejteniink, hogy egy labdarigd bajnoksag szerepldinek
Osszesitett vagyoni, pénziigyi €s jovedelmi adatait fenntartasokkal kell kezelni. Az elemzés
soran figyelembe kell venniink a labdartgas szezonalitasat és a polarizacios hatast, amely

jelentdsen torzithatja az atlagos értékeket.

3.3. A hazai labdarugo vallalatok értékelése

A szakirodalmi attekintés futballklubok értékelésérdl szol6 fejezete korabbi kutatasok alapjan
feltételezi, hogy a labdartgo-vallalkozasok eredményessége- az iparagra jellemzo kiilonleges
sajatossagok miatt- gyakran negativ, emellett érzékenyen reagal a makrogazdasagi kornyezet
valtozasaira.

A vizsgalt 1dGszak (2018-2024) kezdeti pozitiv eredményessége arra utalt, hogy a
szakirodalomban bemutatott feltételezés- legalabbis bizonyos magyar klubok esetében-
megddlni latszik. A 2021-es évtdl kezdve azonban, a vilag egész€t érint6 események hatasara,
a teljes magyar futball eredményessége negativ irdnyba fordult, ami a klubok egyedi
beszdmoloiban is megfigyelhetd. A pozitiv eredményesség az elsGosztaly klubjainak
Osszesitett adatait tekintve sok esetben csupan egy-két kiemelkedS klubnak volt kdszonhetd,
igy Osszességében mégis teljes mértékben aldtdmasztist nyert a szakirodalom
labdarug6-iparagi sajitossdgokra vonatkozd feltételezése. Ezaltal a hagyamyos ért€kelési
modellek koziil a legmegbizhatobbnak tekintett, véllalati szabad pénzaramldsra épiils
diszkontélt cash flow modell alkalmazasa a magyar klubok esetében is nehézségekbe iitkozik,
mivel altalaban nem all rendelkezésre pozitiv pénzaramlas, amelyet jelenértékre lehetne
diszkontdlni. A piaci kapitalizacié alapu értékelés sem alkalmazhatdé a magyar klubok
esetében, mivel nincs olyan kozottiik, akit t6zsdén jegyeznek.

A diszkontalt pénzdramlds és a piaci kapitalizdcié alapu értékelés kizdrdsa utin a
hagyomadnyos, tudoményos konyvekben ismertetett médszerek koziil a relativ értékelés marad
az egyetlen opci6 a magyar labdarigd vallalatok értékelésének szempontjabdl, amelyet

célszeri a nemzetkozi gyakorlatban mar alkalmazott bevételi szorzészamok alapjan
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megkozeliteni. A relativ értékelés lehetGségének feltarasa mellett, érdemes a csupan néhany
adatra tdmaszkodo €s konnyen alkalmazhatd, de tobb értékmeghatirozé tényezdt figyelmen
kiviil hagyé Markham (2013) féle labdartigé klubok véllalatértékelési eljardsanak elvégzése.
A bevételi szorzoszamok alapjan késziilt értékelések konnyen érthetdek, dsszehasonlithatoak,
kevésbé torzitjak szamviteli kiigazitdsok, alkalmazhat6 veszteséges kluboknal is és alacsony
volatilitas jellemzi (KPMG, 2019).

A legértékesebb labdarigd klubok listajat rendszeresen publikaljdk kiillonboz8 szakmai
szervezetek, azonban ezek a kiadvdnyok rendre csak a legnagyobb iizleti potenciallal
rendelkezé klubokat veszik figyelembe. Ertékelési modszereiket ezen szervezetek csak
feliiletesen ismertetik, igy nincs olyan tudomanyosan aldtdmasztott és dltalanosan elfogadott
eljaras, amelyet barmely klubra alkalmazni lehet. A nemzetkozi gyakorlatban a labdarugé
véllalkozdsok bevételi szorzoszamai tobb tényezOn alapulnak, amelyek kozott a piaci
jellemz8k, markaerdsség, sportteljesitmény, infrastruktira €s profitabilitdsi tényez8k mellett
jelentSs szerepet jatszanak a kordbbi ért€kesitések is (GUPTA et al., 2024; SPORTICO, 2024;
FOOTBALL BENCHMARK, 2024; OZANIAN- TEITELBAUM, 2024).

Tulajdonosvaltds a legjelentGsebb magyar klubokndl (nemzeti elsG- és masodosztily) 2017
Ota 13 esetben tortént (29. tabldzat). A tulajdonjog megszerzéséért cserébe fizetett dar
minddssze egy esetben, a 2024 marciusaban lezajlé Ujpest 1885 Futball Kft. akvizici6 esetén
ismert, amikor az 4dj tulajdonos Mol Vagyonkezel§ Zrt. 6,2 millidrd forintot fizetett a klub
100%-o0s részedéséért. A 6,2 millidrdos érték a Ujpest 2023-ban elért 3 milliard forintos

bevételének a 2-szerese.

29. tablazat: Tulajdonosvaltasok a legjelentésebb magyar labdarigé6 kluboknal

Ar . :
(milli6 Ft) Részesedés
2025 DVSC FUTBALL Szervezo Zrt. Five Eleven Capital nem publikus| nem ismert
2024 Honvéd FC Kft. ARAGO-SPORT Kft nem publikus 100%
2024 Uipest 1885 Futball Kft. Mol Vagyonkezeld Zrt. 6200 100%
2022 DVSC FUTBALL Szervezo Zrt. NSE Sport Invest Kft nem publikus| 50,02%
2022 ETO Futball Kft. Circum Kft. nem publikus 100%
2021 PMFC- Labdartgd Kft. S-Gast Kft. nem publikus 80%
2021 Kaposvari Labdariugo Kft. Bene Ferenc LA "jelképes" 100%
2021 Didsgyor Futball Club Kft Borsodi Sport Holding Kft. |nem publikus 100%
2020 DVSC FUTBALL Szervezo Zrt. DVSC Egyesiilet nem publikus 60%
2019 Vasas Futball Club Kft HO-ME 2000 Kft nem publikus 79%
2019 Vasas Futball Club Kft Nagy Miklos nem publikus 20%
2019 Honvéd FC Kft. Reditus Equity Zrt. nem publikus 100%
2017 ETO Futball Kft. Ker-Gasztro Kft. nem publikus 100%
2017 Vasas Futball Club Kft Pannonbau cégcsoport nem publikus 99%

Forrds: Sajat szerkesztés, 2025
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A 2017 és 2025 kozotti tulajdonosvéltasok kapcesan elérhetd informéacié alapjan egyértelmd,
hogy historikus akviziciok alapjan egy kizar6lag magyar labdartigé vallalkozasok értékelésére
fokuszalo modell kialakitasa, illetve annak validalasa jelentds akadalyokba titkozik.

A véleményem szerint a szakirodalmi attekintésben bemutatott professzionalis
sportszervezetek érték meghatdrozo tényezdi (17. tablazat), illetve a nemzetkozileg elismert
szakmai szervezetek értékbecslési eljarasai alapjan 1étrehozhat6 egy altalanos képlet, amely a
labdarugoklubok értékét nemcsak a legnagyobb szereplSk esetében képes meghatarozni. Az
altalanosan alkalmazhaté értékelési eljarasnak figyelembe kell vennie a labdarugé ipar
sajatossagait, igy érdemes az el6zOekben emlitett relativ, bevételi szorzékon alapuld
megkozelitést alkalmazni.

A korabbi tanulméanyok és adatok figyelembe vétele mellett a legfontosabb a felvazolt
ért€kelési eljaras tekintetében, hogy validalhaté legyen, azonban ez a magédntulajdonként
mikods labdarigd klubok esetében nehézségekbe iitkozik, mivel a legtobb akvizicid
részleteit nem osztjdk meg a nyilvanossiggal. Figyelembevéve az informacio elérhetdségét, a
kialakitott moddszernek igazodnia kell az ismert tranzakcidk 4ltal biztositott validdlasi
lehetdséghez.

A labdarugoklubok vallalatértékének meghatarozasdhoz dltaldnosan alkalmazhaté modell
lényege, hogy egy olyan bajnoksag csapatainak atlagos szorzé értékébdl indul ki, amely hitelt
érdemlGen aldtdmaszthatd. A kiinduld szorzészdm alapjat idedlis esetben adott bajnoksagon
beliil szerepld csapatok nyilvdnossagra hozott akvizicidés adataibél meghatdrozhatjuk,
azonban mivel nem életszerti, hogy a klubokhoz évente 1) befektetGk érkeznek,
tdmaszkodhatunk t6zsdén jegyzett klubok piaci kapitalizicigjara, illetve a szakmai

szervezetek altal készitett kozzétett értékelésekre.

Adott bajnokséag dtlagos csapatdra KLUB EGYEDI JELLEMZGI
alkalmazhatd szorzd
Beazonosithatd Eltérs Egyadi
Vallalatérték = bajnokadg dtlagos “ Bajnoksag x értékmaghatérozd + Infrasturktiira
srorzdirtike madosita tényazdk

Bevételi szorzo alapd érték Vagyon

37. abra: Vallalatérték meghatarozasi (SCORE) modell labdarigé klubok esetében

Forrds: Sajdt szerkesztés, 2025
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A megfelel§ informacié alapjdn meghatarozott, liga szinten egy-egy atlagos csapatra
alkalmazhat6 szorz6t modositani, sulyozni sziikséges, amennyiben az értékelés targyat képzo

s

klub a beazonosithatd szorzokkal rendelkezd kluboktdl eltér§ nemzeti bajnoksagban
versenyez. Az eltér§ bajnoksidgok kozotti moédositd tényezSt az egyes bajnoksagok
bevételtermeld képességének egymashoz viszonyitott aranydra alapozhatjuk, amelyet az
UEFA rendszeresen publikdl nemzeti szinten.

Az emlitett logikat kovetve meghatarozhatjuk, hogy egy adott bajnoksag atlagos csapata
esetében milyen relativ bevételi szorzoszamot sziikséges alkalmaznunk. Ugyanakkor ismert,
hogy a bajnoksagokon beliil rendkiviil erGs polarizacids hatas érvényesiil: a bajnoksagban
szerepl6 klubok bevételtermeld képessége €s ennek kovetkeztében vallalatértékiik széles
skdlan mozog. A vallalatérték meghatdrozdsa soran ennek megfeleléen a klubok egyedi
jellemzdit is figyelembe kell venniink, amely alapjin az egyedi klub szorzé jelentGsen eltérhet
az 4tlagos bajnoksagban szerepl$ csapat szintd szorzotol.

A klubok egyedi jellemzdit és azok alapjan meghatirozhaté moddositd szorzokat a
szakirodalom és a nemzetkozileg elfogadott gyakorlat alapjan 6t értékmeghatiroz6 csoportra
bonthatjuk: profitabilitas, piaci-potencidl, sport-potencidl, fenntarthatosag és infrastruktira
(38. abra).

A profitabilitds szempontjabdl figyelembe kell venniink az értékelt klub szamviteli
eredményességét, illetve az ezt meghatarozé labdarigé ipardg specifikus részadatokat, mint a
mukodési eredmény, jatékjogokkal kapcsolatos eredmény, illetve a squad cost ratio. A piaci
indikatorok a vallalkozas globalis, regiondlis és lokdlis piaci lehetGségeit, a Fan Cost Index
(mennyibe keriil egy négytagu csaladnak egy mérkdzés), valamint a kozosségi médiafeliiletek

legfontosabb mérdszamait tartalmazzak.

Profitabilitas x Piaci-potencial x Sport-potencial x Fenntarthatosag + Infrastruktira

Bevételi szorzd alapd érték Vagyon

38. abra: A klubok egyedi értékelését befolyasolé tényezok

Forrds: Sajdt szerkesztés, 2025

A sport-potencidl tényez8k tartalmazzdk a nemzeti és nemzetkozi sporteredmények,
jatékosok piaci értékének és utanpotlas-nevelés produktivitdsanak hatasit.A fenntarthatésag a

véllalat tSkeerdsségét, sajat téke szerkezetét, valamint a vallalkozas finanszirozasi szerkezetét
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veszi figyelembe. A szdmitds sordn az infrastruktira hozzaadott értékének figyelembevétele a
relativ  értékelési eljards egyik hidnyossdgat hivatott orvosolni, mivel ezaltal a
labdarigdklubok bevételtermelése szempontjabol esszencidlis targyi eszkozalloméany is.

Az értékelési folyamatban szerepld tényezSk angol elnevezései alapjan: Sport potential,
Commercial potential (Profitabilitds + Piaci potencial), Operational sustainability, Real
estate/Infrastructure és Evaluation (League discount) szavak kezdd betdit felhasznalva az
altalam kialakitott modell keretrendszert SCORE-modellnek nevezem el.

A vilag legerGsebb bajnoksdga gazdasagi szempontbdl kétségkiviil az angol Premier League,
amit szdmos tényezovel indokolhatunk. Az angol élvonal csapatai 6sszesen 7,15 milliard eur6
bevételre tettek szert a 2023-as évben, ami kozel 27%-at teszi ki az angol bajnoksagot is
magéaba foglalo 55 UEFA tagdllam elsSosztalyu klubjainak Osszesitett bevételének, a masodik
helyezett spanyol Laliga csapatokat 3,5 millidrd euréval meghaladva (UEFA, 2025). A vilag
30 legmagasabb mikodési bevétellel rendelkezd csapata koziil 14 szerepel a Premier
League-ben (DELOITTE, 2025), illetve a vildg 32 legértékesebb labdartigé klubja kozott a
legtobb, Osszesen 9 szintén az angol elsGosztily, a Premier League csapatok koziil keriil ki
(FOOTBALL BENCHMARK, 2024).

angol klubok értékelésbdl kiindulni €s igy meghatarozni egy atlagos értéket. Mivel az angol
bajnoksdg magasan kiemelkedik a bevételtermeld képesség szempontjabdl, egy dtlagos klub
értéke barmely mas bajnoksagokban szerepld csapat esetében elmarad az angolokétdl, igy a
bajnoksiag alapi moddosité tényezd egy nemzeti ligdhoz tartozé diszkont faktorként is
értelmezhetds.

A labdarugoklubokra éltaldnosan alkalmazhaté modell végsé kialakitasa, alkalmazdsa és
validdlasa joval tulmutat a doktori disszerticiom hatdrain, igy leginkabb jovébeli
kutatdsokhoz adhat megfelel§ alapot. Jelen kutatdsomban a magyar elsSosztalyu labdarugas
atfogd bemutatasit kovetGen az egyedi futballklubok értékelését a labdarigé ipar-specifikus
formdtumban Osszehasonlithatd szamviteli adatokon keresztiil mutatom be, amelyet
kiegészitek mindségi ért€kmeghataroz6 informdaciokkal (pl.: nemzeti és nemzetkozi
sporteredmények, jatékoskeret becsiilt piaci értéke, kozosségi média kovetdk szama, stb.),
illetve a Markham (2013) alapjan becsiilt vallalatértékkel.

A labdaragoklubok  értékmeghatirozé  tényezlinek  jelentGségét a  magyar
labdarugo-véllalkozdsok esetében a- vallalatértéket meghatirozo- bevételekhez viszonyitva

vizsgdlom. Az elemzéshez az elsGosztalyu labdarigoklubok szamviteli és mindségi mutatdin
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alapulo, sajat Osszeallitasu adatbézist hasznédlok, amelyen panel regresszids €s variancia

analizist vizsgalatot végzek.

3.4. A magyar élvonal klubjai (2024)

A csapatok értékelését a mar kozzétett beszamoldk alapjan és a labdarigd ipar
sajatossagainak figyelembevételével végzem, igy a legfrissebb adatok a disszertacid
készitésének iddpontjdban a 2024-as évre vonatkoznak, amellyel parhuzamosan a
sporteredmények szempontjabdl az ebben az iddszakban lezarult 2023/24-es bajnoki évad
vehetd figyelembe. A vizsgalat soran kifejezetten az egyedi beszamolok alapjan kozzétett
informaciokra tamaszkodva készitem el az egyes klubok értékelését, azonban emlitésre mélto
jelentdséggel birnak a kapcsolt vallalkozasban miikddtetett akadémidk, amelyek jelentds
mértékben befolyasoljak a klubok szamara 0sszességében rendelkezésre allo forrasokat.

A labdarago6 vallalkozasok értékét alapvetden a bevételtermeld képesség fliggvényében
érdemes vizsgalni, ennek megfelelden a klubok rangsorolhatok az altaluk realizalt bevételek
alapjan (39. &bra). A kordbban mar emlitett labdarugo ipari jellegzetesség, a polarizaciods
hatds a magyar labdaragas élvonalaban a 2024-es elszadmolasi idészakban is megfigyelheto.
Egyértelmilen megallapithatd a Ferencvaros dominancidja, hiszen a tobb mint 20 millidrdos
bevétel a teljes NB I Osszbevételének egyharmadat adja. A DVTK 7,6 milliard és a Puskas
Akadémia kozel 5,8 millidrd forintos bevétele alapjan kiemelkedik a kdzépmezdnybdl, de

messze sem kozeliti meg az éllovas FTC-t.

39. abra: Az OTP Bank liga csapatainak bevétele 2024-ben (milli6 Ft)
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Az egyedi bevételek szempontjabol fels6-k6zépmezonyt képviselnek a budapesti MTK és
Ujpesti TE csapatok kozel 5 milliard forintos bevétellel, amig a Debrecen és Fehérvar
csapatai jelentik median kozeli csapatokat 4 milliard forintos bevételeikkel. A Paks,
Zalaegerszeg ¢s Kecskemét 3 ¢s 2 milliard forint kozotti sdvban mutattak ki bevételeket. A
Kisvarda ¢és Mezokovesd 2 milliard alatt maradnak, amihez nagyban hozzajarult, hogy a
2023/24-es szezon kiesO csapataiként a 2024/25-6s szezonbol mar csak a masodosztaly
kozvetitési bevételeivel szamolhatnak. A magyar labdarigo élvonal teljes bevétele (kapcsolt
vallalkozasok nélkiil) 2024-ben 62 milliard forint, amelynek kozel felét (28 milliard) a
Ferencvaros és a DVTK adja.

A bevételek forrdsaival, illetve azok valtozasanak tendencidival kapcsolatosan liga szinten az
el6zd fejezetekben részletesen foglalkoztam. A bevételi forrasok koziil 2024-ben a
legjelentésebbek a labdarugas iparagi jellemzdinek megfelelden a kozvetitési bevételek (17,4
mrd Ft (28%)), amelyet az iizleti bevételek tekintetében sorrendben az Egyéb miikodési
bevételek (17 mrd Ft (27%)), Kereskedelmi bevételek (9,2 milliard Ft (15%)), a Labdaragdk
jatékjogaval kapcsolatos bevételek (9,2 mrd Ft (15%)) és a Mérkdzésrendezés bevétele (2,3
mrd Ft (4%)) kovet.

A beszamolokban talalhato tételek, amelyeket a klubok a beszdmoldban nem kiilonitenek el
egyértelmiien, fel nem oszthat6 bevételként keriiltek feltiintetésre (5,8 mrd Ft (9%)), illetve a
pénziigyi miiveletek minimalis mértékben segitették a vallalkozasok miikddését (1,1 milliard
Ft (2%)). Osszességében a bevételek mintegy fele (kdzvetitési + egyéb mitkddési) kdzponti
¢s/vagy tamogatas jellegli forrasbol szdrmazik, mig a tovabbi kategoriak (kereskedelmi,
jatékjogok, mérkdzésnapi stb.) egyiittesen hozzak a masik felét.

A labdartigd klubokat miikodteté gazdasagi tarsasagok egyedi értékelésének érdekében -
minden 2023/24-es szezonban a nemzeti elsdosztilyban versenyzd klub esetében - a
labdarugd iparag vallalkozdsainak miikddését legjobban koriiliré informacidt tartalmazo
komplex értékeld adatlapokat készitettem, amelyek alapjan egyenként jellemzem a klubok
mitkodését a kovetkezd oldalakon, a bevételi rangsor szerinti sorrendben. Az adatlapokon,
Osszhangban a korabban vazolt értékelési alapfelvetésekkel a 2024-es szamviteli adatokhoz a
2023/24-es szezon sporteredményeit tiintetem fel. Az adatlapokon feldolgozasra keriil a
klubok gazdalkoddsa a 2018 ¢és 2024 kozotti iddszakban. A bemutatott informaciok
kiterjednek a bevételekre és raforditasokra, a legfontosabb vagyonszerkezeti adatokra, az
igazolt jatékoskeret piaci értékének a klub vagyondhoz viszonyitott aranyara, valamint a

latogatottsagi €s kozosségi média adatokra, kiegészitve a Markham-féle vallalatértékkel.

138



1. Ferencvarosi TC

A mezOnybdl sport ¢és iizleti szempontok szerint egyarant, magasan kiemelkedik a
Ferencvarosi TC, hiszen amellett, hogy az OTP Bank Liga 1. helyét sikeriilt megszereznie és
az UEFA Konferencia Liga nyolcaddont6jéig menetelt, a bevételi rangsorban is az elsé helyet
sikerlilt megszereznie a 20 milliard forintot meghaladd bevételével (amely a teljes magyar
bajnoksag bevételeinek kozel egyharmadat adja). A vizsgalt idészakban (2018-2024) a
legjelentdsebb bevételi forrast a kozvetitési bevételek jelentették, de tekintélyes forrasokhoz
jutott a klub reklam és szponzoracidés bevételek és tdmogatasok révén is, illetve
megfigyelhetd, hogy a 2022-es iddszaktol kezdddden jelentds bevételekhez jut a klub a
labdaragok jatékjoganak értékesitésébdl, amely 2024-ben a teljes bevétel 25%-at adta. A
miikodéssel kapcsolatosan fontos labjegyzet, hogy a klub cégen beliili elszamoléssal
akadémiat miikodtet (2024-ben: 1 milliard forint timogatas).

A bevételekkel parhuzamosan a raforditasok is emelkedtek, amelyek 2024-ben a bevételekkel
egyiitt atlépték a 20 milliard forintos hatarértéket. A legjelentdsebb koltségek a labdarugd
iparag feltételezett milkodésének megfelelden a személyi jellegli raforditdsok. Az UEFA
Pénziigy Fair Play szabéalyzataban meghatarozott jatékos-koltség arany, amely a bevételekhez
mérten vizsgalja a jatékosokkal kapcsolatos Osszes koltséget (beleértve a vagyoni értéki
jogok amortizacidjat) 69%-os értéket mutat a 2024-es iddszakban, ami teljesiti az UEFA
70%-o0s elvarasat a koltség-arannyal kapcsolatosan.

Az igazolt labdartigok piaci értéke (a transfermarkt adatai alapjan) 23,5 milliard forintra
szamitott értéken jelentésen meghaladja a 14,3 millidrd forintos mérlegféosszeget, ami
alapjan arra kovetkeztethetlink, hogy a jatékosallomany jelentés mérleg szerinti
kimutatasokban nem tiikr6z6d6 vagyonallomanyt jelenthet. A eszkdzok Osszetételét illetden
megallapithatd, hogy azok jelentds részét (7,2 mrd Ft) a klub befektetett eszkozei adjak. A
sajat toke értéke 2024-ben 3,5 millidard forint. A klub nem csak sport és {izleti
eredményességben, de a piaci fakorok tekintetében, a mérkdzés latogatottsag, illetve a
kozosségi média kovetdk szamat tekintve is megeldzi hazai versenytarsait. A 2023/24-es
szezonban az atlagos hazai nézdszam az OTP Bank Liga mérkézések esetében 11 340 6, a
stadionkapacitds metszetében a mérkdzésnapi bevételek az elérhetd székekre vetitve
sz¢kenként 2 027 Ft bevételt jelentettek a klub szdmara (bar itt meg kell jegyezni, hogy ebbe
a SkyBox bevételek is beleszdmitanak). A kozosségi média kovetdtabor 2024-ben elérte a a
hazai viszonylatban egyediilallo 921 ezer f6t, ami komoly iizleti potencialt is hordoz.

A vallalat piaci értékének meghatarozéasara alkalmazott Markham-modell alapjan a klub
vallalatérteke 16 631 millio forintra becsiilhetd, amely a bevételhez viszonyitottan annak

0,82-ed részét adja.
139



Ferencvarosi TC 2024

FTC Labdarugod Zrt.
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40. abra: FTC labdarigé Zrt. komplex adatlap

Forras: Sajat szerkesztés, 2025
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2. Diosgyori VTK

A DVTK sporteredményessége a 2023/24-es szezonban a magyar bajnoksagban elért 7.
helyezéssel nem igazodik az lizleti szempontu teljesitményéhez, hiszen bevételi szempontbol
- kozel 7,7 milliard forintos bevételével - jelentdsen kiemelkedik a magyar mez6nybdl, igy a
2. helyen 4ll a hazai klubok bevételi rangsoraban.

A klub annak ellenére is jelentdsen tudta ndvelni a bevételeit, hogy a 2021/22 és a 2022/23-as
szezonokat is a masodosztalyban toltotte, ami jelentds visszaesést okozott a klub altal
realizalt kdzvetitési bevételek tekintetében.

A klub bevételeinek Gsszetételét tekintve domindlnak a tdmogatasok, amelyek 2024-ben a
bevételek tobb mint 50%-at adjak. A tdmogatasok jelentds részét a DidsgyOr Futball Klub
Kft. keretein beliil mikodtetett sportakadémidval kapcsolatosan realizalja a klub (2024-ben
2,6 mrd Ft).

Fontos megjegyezni a klub mukodtetésével kapcsolatosan, hogy 2024-ben akkor is a bevételi
rangsor masodik helyén allna a csapat, ha az akadémia miikodtetésére kapott timogatast nem
vennénk figyelembe.

A raforditasok a vizsgalat minden idészakaban a bevételekkel egyiitt mozognak, 2024-ben
7,4 milliard foristos értéken. A jatékoskeret-koltség 2018-t61 eltekintve meg se kozeliti az
UEFA altal meghatarozott 70%-os hatarértéket, joval a megengedett hataron beliill mozog
ezzel nagyon stabil finanszirozasi strukturat feltételezve a klubnal.

Az igazolt labdarugok piaci értéke 4,2 mrd forint, amig a mérlegf6osszeg 7,4 mrd. Az
eszk6zok jelentds részét a befektetett eszkozok adjak, amelybdl kozel 4 mrd Ft targyi
eszkozzel rendelkezik a vallalkozés, amely jelentdsen magasabb aranyt képvisel a teljes
vagyon tekintetében, mint a Ferencvarosnal.

A klub a sajat tokéjét a vizsgalt idészak alatt jelentdsen bdvitette, amely elsdsorban a
nyeresé¢ges mitkodésnek volt koszonhetd. A kezdeti -351 milli6 forintos sajat toke ellenére a
véllalkozas vagyonat 2024-ben 1,3 millidrd forint értékben fedezi sajat forrasbol a DVTK. A
kozel 2,4 milliard forint kotelezettségek mellett jelentds fedezetet biztositanak a passziv
1d6beli elhatarolasok kézel 3,7 milliard forint értékben.

A Markham modell alapjan meghatarozott vallalatérték 7 784 milli6 Ft (bevételek * 1,01).
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DVTK

2024

Didsgyo6r Futball Club Kft.
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41. abra: Diosgy6r Futball Club Kft. komplex adatlap

Forras: Sajat szerkesztés, 2025
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Puskas Akademia FC 2024

Puskas Futball Club Kft.
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42. abra: Puskas Futball Club Kft. komplex adatlap
Forras: Sajat szerkesztés, 2025

143



3. Puskas Akadémia FC

A 2023/24-es szezonban a nemzeti elsdosztilyban szerepld csapatok koziil a Puskas
Akadémia volt az egyetlen, aki kizarolag zart csatornan nyujtotta be az MLSZ felé a licenc
szabalyzatban meghatdrozott minimalis kozlési adatokat, igy a bevételek Osszetétele
esetiikben nem ismert, a szdmviteli adatok alapjan azonban azoknak mértéke és tobb egyéb
relevans informaci6 is megismerheté. A PAFC esetében a sporttorvény szerinti akadémiat
annak anyavéllalata mukodteti, igy a gazdalkodasi informéciok a felndtt csapatra
vonatkoznak.

A klub a sport és bevételi adatokat tekintve egyarant a 3. helyen végzett a hazai csapatok
viszonylataban. A bevételek mértékét tekintve 2021-et kovetden jelentds ingadozas
figyelheté meg, amelyek 2024-ben kdzel 5,8 mrd forintos értéket mutatnak. A raforditasok
esetében jelentds ingadozas nem figyelhetd meg, mértéke a bevételekhez igazoddan kozel 5,8
milliardos értékeket mutat, amelyhez 69%-os jatékoskeret-koltségarany parosul. A jatékos
keret piaci értéke (5,4 mrd) a Puskdas Akadémia esetében is jelentdsen meghaladja a
mérlegfoosszeg értékét (2,9 mrd). A vaéllalkozas rendkiviil tékeerds, sajat téke 2,1 mrd
forintot tesz ki a teljes vagyonbol. A Markham modell alapjan meghatarozott vallalatérték 6

027 millié Ft (bevételek * 1,04).

4. MTK Budapest

Annak ellenére, hogy az MTK az 0sszesitett bevételek mértéke alapjan a 4. helyet foglalja el
a magyar ¢lvonal mezdnyében, a bajnoksagban csupan a 8. helyen végzett. A kozel 5 mrd
forint bevétel jelentds része, a DVTK-hoz hasonléan egyéb miikodési bevételi forrasokon
keresztlil érkeznek a kék-fehér klubhoz. Az egyéb bevételek meghatarozd részét - 2 mrd
forintot meghaladd6 mértékben, ismét a DVTK-hoz hasonldéan - az MTK Budapest Zrt.
keretein beliil miikodtetett sportakadémiaval kapcsolatosan realizaljak.

A klub réaforditasai 2024-ben a bevételeket meghaladéan 5,2 milliard forintos értéket
mutatnak, a jatékoskeret-koltségarany 66%-os. A klub jelentds 9,5 mrd forintos vagyonnal
rendelkezik, amelynek meghatarozé részét az immateridlis javak adjak (vagyoni értékii jogok
352 mFt, szellemi termékek 31 mFt, immat. javak értékhelyesbitése 4 456 mFt). A jelentds
felértékelés ellenére (vagyoni értékii jogok felértékelésének szamviteli alatdmasztisa) a
transfermarkt alapjan szamitott jatékoskeret piaci értéke 3,5 mrd Ft. A Markham modell

alapjan meghatarozott véllalatérték 7 669 millio Ft (bevételek * 1,53).
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8., MTK Budapest 2024

'; MTK Budapest Zrt.
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Ujpest FC 2024

Ujpest 1885 Futball Kit.
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5. Ujpest FC

Az Ujpest FC bevételeinek tekintetében jelentSs emelkedés figyelheté meg a 2023 és 2024-es
évek viszonylatdban, amely feltehetden a klub 10j tulajdonosi hatterének koszonheté (Mol
Vagyonkezeld Zrt). A kozel 5 milliard forintos bevétel a rangsorban az 5. helyre emelte a
budapesti csapatot, azonban a sporteredményességet tekintve, a bajnoksagban csupan a 10.
helyet sikeriilt megszerezni.

A klub gazdalkodasat iletéen - a rangsorban eldkelébb helyeken szerepld klubokkal
ellentétben - az Ujpest bevétel-osszetételében a teljes id3szak alatt megfigyelhetéek a
labdaragok értékesitésébdl szarmazd bevételek, azonban a 2024-es évre tobb jelentds
valtozas is megfigyelhetd. A bevételekkel egyiitt a raforditasok is jelentésen emelkedtek (4,8
mrd Ft), a jatékoskeret-koltségarany 62%. A mérlegf6osszeg kozel haromszorosara (2,4-r61
6,7 mrd Ft) emelkedett, amelyet a kotelezettségek jelentds emelkedésébdl finansziroztak. A
jatékoskeret piaci értéke 3,8 mrd Ft. A Markham modell alapjdn meghatarozott vallalatérték 3
578 millio Ft (bevételek * 0,73). Az ujpesti csapat kotelékében nem mitkddtet a magyar

sporttorvény szerint meghatarozott, allamilag tamogatott sportakadémiat.

6. Fehérvar FC

A vizsgalt intervallum els6é iddészakait tekintve a fehérvariak a magyar labdartgés
egyeduralkodoinak szamitottak a bevételek tekintetében, azonban a f8szponzor - a magyar
olajipari nagyvallalat: Mol Zrt - visszalépésével a 2024-es iddszakra (4 mrd Ft bevétel) a
bevételi rangsor 6. helyére estek vissza. A csapat a 4. helyen fejezte be a 2023/24-es magyar
bajnoksagot.

A Dbevételek mértéke 2022 utdn jelentésen visszaesett, a kilépd szponzor hatdsa
bevétel-Osszetételben is érzékelhetd. Megfigyelhet, hogy mig a kereskedelmi bevételek
2020-ban még 70%-at jelentették az Gsszes bevételnek, 2024-ben ez kevesebb, mint 1%. A
bevételek visszaesését csusztatott modon koveti a raforditdsok csokkenése, igy jelentds
veszteségekkel kell szamolni az 2023-as évtdl kezdddden. A jatékoskeret-koltségarany 113%,
ami jelentésen meghaladja az UEFA eldirasokat. A jatékosok becsiilt piaci értéke kozel 7 mrd
Ft, amely jelentésen meghaladja vallalat szamviteli vagyonat. A vagyon csdkkenésével
parhuzamosan a sajat toke jelentds csokkenése is megfigyelhetd. A Markham modell alapjan
meghatarozott vallalatérték 957 millié Ft (bevételek * 0,24). A Fehérvar FC sem miikddtet a

magyar sporttdrvény szerint meghatarozott, allamilag tdmogatott sportakadémiat.

147



Fehérvar FC 2024

Fehérvar FC. Kft.

OTP Bank Liga Agr. bevétel Bevételi rangsor Kozosségi média mérlegfdsszeg (mFt) Villalatérték (mFt)
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7. Debreceni VSC

A Debreceni VSC a 2024-es bevételi rangsor 7. helyérdl a 2023/24-es bajnoksag 5. helyét
sikerlilt megszereznie. A klub tobb tulajdonos valtason is keresztiil ment a vizsgalt idészak
alatt, amely valtozékony kornyezetet eredményezett a klub gazdalkodasanak tekintetébe.

Az elsO tulajdonosvaltasra 2020-ban keriilt sor, amikor a DVSC kiesett az elsdosztalybol,
ennek kovetkeztében jelentds kozvetitési bevételtdl esett el a klub a 2020/21-es szezon
tekintetében, amely a klub beszdmoldit tekintve 2020 és 2021-es években jelenik meg. A
kozvetitési bevételek amig 2019-ben 876 millié forintot tettek hozza a bevételekhez, addig
2020-ban 465 millio Ft, 2021-ben pedig 543 milli6 forintot tettek ki. A bevételek értékelése
soran fontos figyelembe venni, hogy a kiesd klubok esetében a kiesd bevételek mindig 2
iizleti évet fognak érinteni az eltérd iddszakok miatt (szezon 07.01-06.30, lizleti év
01.01-12.31).

A piros-fehérek kozel 3,8 mrd Ft bevétellel gazdalkodhattak a 2024-es évben, amely jelentds
novekedés a 2018-as 1,2 milliard (CAGR: 18%) forinthoz képest. A klub legjelentésebb
bevételi forrdsa a vizsgalt idészak mindegyikét tekintve dominans kozvetitési bevételek
(28-56%). Kiilonleges elem a DVSC bevételi, illetve ezaltal finanszirozasi struktirajaban a
klubnal egészen 2021-ig a bevételek 7-13%-at ad6d pénziigyi miiveletek bevétele, amely a
klub résztulajdonaban 4ll6 ONYX CASINO Kft (24%) és CIVIS GRAND CASINO Kft
(24%) nyereségébdl kapott osztalék formdjaban érkeztek a klubhoz, egészen a 2021-es
részvényértékesitésig (ebben az évben arfolyamnyereségként ndvelve a pénziigyi miiveletek
bevételeit). A bevételi kosarban jelentds elem 2021-t61 kezddédden a kereskedelmi bevétel,
amely azt megeldzden a bevételek csupan 6-10%-at jelentette.

A jatékoskeret-koltség arany 79-94% kozott mozog a 2020-2022-es idészakban, amely nem
felelt meg az UEFA eldirdsoknak, azonban a 2022-es tulajdonosvaltas kovetkeztében az
arany jelentdsen stabilizalodott. 2024-ben 72%, amely minimalisan haladja meg az UEFA
altal elvart értéket.

A jatékoskeret piaci értéke (5,1 mrd Ft) jelentdsen meghaladja a klub mérlegf6osszegét (2,4
mrd Ft), amely alapjan - a Ferencvaroshoz és a Puskas Akadémidhoz hasonldan - mérlegben
ki nem mutatott eszkozértéket feltételezhetiink. Az vagyon meghatarozé részét 1,5 mrd Ft
értékben a befektetett eszkdzok teszik ki (1 045 mFt targyi eszk6z, 421 immat. eszkoz). A
sajat toke értéke 684 m Ft, amelybdl az értékelési tartalék 640 m Ft-ot tesz ki.

A Markham modell alapjan meghatarozott vallalatérték 1 616 millié Ft (bevételek * 0,42). A
DVSC a sporttorvényben meghatarozott allami sportakadémiat lednyvallatként mikodteti,

amelynek gazdalkodési adatai nem képzik részét a klub egyedi beszdmoloinak.
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DVSC 2024

DVSC FUTBALL Zrt.
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Paksi FC 2024

Paksi Futball Club Kft.
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Forras: Sajat szerkesztés, 2025
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8. Paksi FC

A Paksi FC a 2023/24-es bajnoki szezonban kiemelkedd sporteredménnyel, a 2. helyen zart,
mig a bevételek alapjan a 8. helyet foglalja el az élvonalbeli klubok kozott. A klub 2024-es
Osszesitett bevétele 2,92 milliard forint, amelynek jelentds része- hasonléan a korabbi
é¢vekhez- kozvetitési bevételekbdl szarmazik, amelyek ardnya 2024-ben meghaladja a
70%-ot. Ezzel szemben jegybevétel és a kereskedelmi bevételek szinte elhanyagolhatoak a
klub miikddését tekintve. A jatékoskeret-koltség arany 76%, amely meghaladja az UEFA
elvarasait.

A klub 6sszes raforditdsa 2024-ben 2,83 milliard forint, amely folyamatos novekedést mutat
2018 ota. A mérlegf6osszeg 1,86 millidrd forint, amelybdl az eszk6zok nagy része befektetett
eszk0z (elsdsorban targyi eszkozok) formajaban jelenik meg. Az igazolt labdarigdk becsiilt
piaci értéke (3,8 mrd Ft) tovabbra, amely jelentésen meghaladja az Gsszes eszkdz konyv
szerinti értékét, ami a Paksi FC esetében is - rejtett eszkozérték jelenlétére utal. A vallalat
sajat tokéje 436 millié forint, mig a Markham-modell alapjan becsiilt vallalatérték 1 865
millié forint (bevételek * 0,64). A Paksi FC sem miikodtet a magyar sporttdrvény szerint

meghatdrozott, allamilag tdmogatott sportakadémiat.

9. ZTE FC

A zalaegerszegi ZTE FC a 2023/24-es szezonban a 9. helyet szerezte meg az OTP Bank
Ligdban, mikdzben pénziigyi szempontbol szintén a 9. helyen zéart az élvonalbeli klubok
bevételi rangsoraban. A klub Osszesitett arbevétele 2024-ben 2,78 milliard forint volt, amely
a korabbi évekhez képest fokozatos novekedést mutat. A bevételi szerkezet alapjan a ZTE
esetében is domindlnak elsésorban a kozvetitési, masodik helyen az egyéb miikodési
bevételek, amelyek egyilittes ardnya 2024-ben meghaladta a 75%-ot.

A raforditasok értéke 2,7 milliard forint, amely évek 6ta emelkedd tendenciat mutat, azonban
rendre a bevételeknél alacsonyabb értéket mutat. A jatékoskeret-koltség aranya 63%, amely
megfelel az eldirasoknak. A klub mérlegf6osszege 2024-re elérte a 2,76 milliard forintot, mig
az igazolt jatékoskeret becsiilt piaci értéke 4,7 milliard forint. A sajat téke értéke 618 millid
forint, amelyet nagyrészben toketartalék €s eredménytartalék finansziroz. A Markham-modell
alapjan szamitott vallalatérték 1 525 milli6 forint (bevételek * 0,55). A ZTE FC sem

miikddtet a magyar sporttérvény szerint meghatarozott, dllamilag tdmogatott sportakadémiét.
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[TEFC 2024

ZTE Football Club Kft.
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Kecskemeti TE 2024

Kecskeméti TE 1911 Kft.

QTP Bank Liga Agr. bevétel Bevételi rangsor Kézésségi média meérlegfédsszeg (mFt) Villalatérték (mFt)
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10. Kecskeméti TE

A Kecskeméti TE a 2023/24-es idényben a bajnoksag 6. helyén végzett, mig a bevételi
rangsorban a 10. helyet foglalja el. A klub 2024-es arbevétele 2,25 milliard forint volt, amely
jelentds novekedést mutat az el6z6 évekhez képest, hiszen a klub harmadosztalybdl 3 év alatt
egészen a nemzetkdzi megmérettetésig mentelt. A bevételek novekedésének mértékét jelentds
mértékben finanszirozza a magasabb osztdlyokban elérhetdé magasabb kozvetitési
bevételforrds. A vizsgélat utols6 iddszakdban (2024-ben) jelentds forrast biztositott a klub
szdmara egy nemzetkdzileg értékesitett jatékjog (Nikitscher Tamas) bevétele.

A tobbi klubhoz hasonléan a bevételek emelkedésével a koltségek hasonld mértéki
emelkedése tarsult. A klub jatékoskeret-koltség aranya 66%, amely megfelel az UEFA altal
elvart értékhatarnak. Az igazolt jatékoskeret piaci értéke meghaladja a szamviteli
mérlegfoosszeget (1,93 mrd Ft), 2024-ben elérte a 3,7 milliard forintot, mig a sajat toke
érteke 619 millid forint. A Markham-modell alapjan szamitott vallalatérték 2 294 millio
forint (bevételek * 1,01). A KTE sem miikddtet a magyar sporttorvény szerint meghatarozott,

allamilag tdmogatott sportakadémiat.

11. Mezokovesd Zsory FC

A Mezokovesd Zsory FC a 2023/24-es idényt a bajnoksag 12. helyén zarta, mikézben a klub
pénziigyi szempontbdl a 11. helyet foglalta el az NB I-es csapatok bevételi rangsordban. A
2024-ben elért 1,63 milliard forintos arbevétel enyhe csokkenést mutat az el6z6 évhez képest.
A Dbevételi szerkezetben az egyéb mikddési és kozvetitési bevételek domindlnak, a
kereskedelmi bevételek sulya alacsonyabb, a mérkdzésnapi és labdartigok jatékjoganak
értékesitésébol szarmazo bevételek elhanyagolhatoak.

A klub 6sszes raforditasa 2024-ben 1,6 milliard forint volt, amely jelentds csokkenést mutat
az el6zo két évhez képest. A jatékoskeret-koltség aranya 65%, amely az UEFA altal javasolt
értékhataron beliil mozog. A mérlegféosszeg ¢és a jatékoskeret piaci értéke egyarant
megkozeliti a 3 mrd forintos értéket. A klub jelentds befektetett targyi eszkoz alloménnyal
rendelkezik. A sajat toke értéke 487 millio forint, amelyet eredménytartalékbdl finansziroz a
klub. A Markham-modell alapjan kalkulalt vallalatértek 1 509 millio forint (bevételek *
0,93). A Mezokovesd Zsory FC sem mukodtet a magyar sporttdrvény szerint meghatarozott,

allamilag tdmogatott sportakadémiét.
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Mezokovesd Zsory FC

2024

Mezékovesd Zséry Futball Club Kft.

OTP Bank Liga Agr. bevétel Bevételi rangsor Kbzosségi média meérlegfédsszeg (mFt) Villalatérték (mFt)
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Kisvarda Master Good 2024

Varda Labdarigd Kft.

OTP Bank Liga Agr. bevétel Bevételi rangsor K6zosségi média mérlegfédsszeg (mFt) Vallalatérték (mFt)
kovets
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ezer f6 1 253 Agr. Bev * 0,89
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51. abra: Varda Labdarugé Kft. komplex adatlap

Forras: Sajat szerkesztés, 2025
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12. Kisvarda Master Good

A Kisvarda Master Good a 2023/24-es bajnoki szezonban a 11. helyen zart, mig a bevételek
alapjan a 12. helyet foglalja el az NB I-es klubok rangsoradban. A klub arbevétele 2024-ben
1,08 milliard forint volt, amely jelentds visszaesést jelent az el6z6 évi szinthez képest. A
bevételek Osszetétele alapjan a kozvetitési bevételek és az egyéb miikddési bevételek
dominancidja figyelhetd meg.

A klub 2024-es Osszes raforditasa 1,4 millidrd forint, a jatékoskeret-koltség aranya 115%,
amely jelentdsen meghaladja az UEFA 4ltal javasolt hatarértéket. A mérlegféosszeg 1,43
milliard forint, mikozben a jatékoskeret piaci értéke tobb, mint 3 millidrd forint. A sajat toke
értéke a mérlegf0osszeghez viszonyitva magas, 1,25 milliard forint. A Markham-modell
alapjan szamitott vallalatérték 963 millio forint (bevételek * 0,93). A Kisvarda jogosult a
sporttorvény szerinti, allamilag tdmogatott akadémia mikodtetésére, amit az elsé szamu

csapatot versenyeztetd gazdasagi tarsasadg anyavallalata keretében tesz meg.

OTP Bank Liga csapatok dsszesitett adatai

A kordbbi fejezetekben a teljes magyar labdarigdsra vonatkoz6 Osszesitett adatok
elemzésével részletesen foglalkoztam, igy erre kiilon részletesen nem térnék ki, azonban
fontos nézdpontot vilagit meg a labdarugd klubok értékelése szemszogébdl, ha a csapatok
egyedi hozzéjarulasat vizsgaljuk a teljes élvonal viszonylatdban (30. tablazat).

A csapatok egyedi adatainak megfigyelése ravilagit, hogy bar a kozvetitési bevételek adjak a
teljes bajnoksdg bevételének legjavat, annak jelent6sége a csapatok egyedi
bevétel-Osszetételében jelentOsen eltér. Amig a bevételi szempontbol elére rangsorolt
csapatok (1-5.) jelentds bevételekre tesznek foként egyéb miikddési bevételek, illetve
kereskedelmi bevételek révén, addig a 6-12. csapat szdmara jelentdsen eltolodik a hangstly a
kozvetitési bevételek javara. A mérkdzeésrendezeés bevétele liga és csapatszinten sem
befolyéasolja jelentésen a klubok gazdalkodasat, a labdaragok jatékjogaval kapcsolatos
bevételek a vizsgalt iddszakokban szinte véletlenszerli el6fordulassal és mértékkel
realizalédnak a kluboknal.

A raforditasok tekintetében az iparagnak megfelelden liga és csapatszinten is a személyi
jellegli raforditasok domindlnak. A jatékoskeret-koltség arany UEFA Aaltal elvarasként
meghatarozott 70%-os szintjét a DVSC és a Paksi FC minimalisan, a Fehérvar FC és a
Kisvarda Master Good jelentésen tallépik.

A klubok sajat t6ke mértéke megfelel az MLSZ el6irasainak, azonban tobb klub esetében is
megfigyelhetd magas értékelési tartalék jelenléte. A jatékoskeretek becsiilt piaci értéke 9 klub

esetében meghaladja a vallalat mérlegfosszegének értékét.
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30. tablazat: Az OTP Bank liga csapatai 2024-es évre vonatkozo6 gazdalkodas és vallalatértéket meghatarozé tényezoi
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Osszesitett raforditas 20206 7423 5753 5198 4764 5553 3909 2827 2695 1942 1604 1404 63277
Személyi jelleqii raforditasok 10785 3788 3597 2978 2668 3223 2244 2039 1636 1152 1009 1109 36228
Egyéb mikodési kéltségek 5988 3382 1730 1936 1576 1455 1151 626 949 448 508 226 19974
Labdarigok jteljogaval kapesolatos 2987 217 408 276 376 851 407 157 97 331 85 66 6259
raforditasok
Pénziigyi miveletek réforditasai 446 36 18 9 143 24 107 4 12 12 2 3 816
MéHegfdsszeg 14 308 7358 2867 9528 6675 4505 2420 1855 2763 1931 2978 1430 58 618
Sajt toke 3511 1325 2137 5022 541 2440 684 436 618 619 487 1253 19073
Jatékoskeret piaci értéke 23529 4188 5401 3488 3805 6952 5093 3805 4706 3677 2995 3040 70 679
Vallalatérték (Markham) 16 631 7784 6027 7669 3578 957 1616 1865 1525 2294 1509 963 52418
Vallalatérték/Osszesitett bevétel 0,82 1,01 1,04 1,54 0,73 0,24 043 0,64 0,55 1,02 0,93 0,89 9,83
Atlagos mérkdzés latogatottsag (6) 11340 6432 2003 2792 5059 4001 5373 2531 3050 2952 2130 2040 4142
Elérhetd tilGhelyekre vetitett bevétel (Ft) 2027 1167 n/a 855 810 124 519 657 357 350 184 720 706
Kdozdsségl média kdvetk dsszesen
Facebook
Instagram
YouTube
TikTok
Twitter

Foas: Sajat szerkesztés (2025) adatok: miilio Ft
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A Markham képlet alapjan szamitott vallalatérték a bevételhez viszonyitottan 0,24 és 1,54
kozotti szorzé értéket mutatnak, amelyek koziil a legalacsonyabb a Fehérvar FC a
legmagasabb az MTK Budapest csapatdhoz kothetd.

Az atlagos hazai mérkdzés latogatottsag €s a kozosségi média kovetdk szamat illetden a
Ferencvarosi TC folénye vitathatatlan. Az OTP Bank Liga 2023/24-es bajnoksagéban az
Osszes kozosségi média kovetdnek tobb, mint a fele az FTC-hez kothetd 921,6/1 759,9 ezer

6, amelybdl tobb, mint félmillidan a Facebookon kovetik a zold-fehér csapatot.

3.5. Sportvallalat értékének meghatarozo tényez6i a magyar futball kluboknal

Annak ellenére, hogy a labdarigd vallalatok értékelésének tobb megkozelitése is 1étezik,
sz€les korben elfogadott modell a disszertaci6 irdsdnak pillanatdban nem 4ll rendelkezésre. A
magyar labdartigd véllalatokkal kapcsolatos nyilvdnos adatok alapjdn, a konkrét akvizicios
arak ismerete nélkiil validdlhat6 modell a dolgozat keretein belill nem kialakithat6. A
szakirodalmi attekintés azonban ramutatott, hogy a labdarigé vallalatok értékét alapvetSen
bevételtermel5-képességiik, illetve az azt alakité liga-, infrastruktira- és piaci tényezdk
hatdrozzak meg (PHILLIPS - KRASNER, 2010; MARKHAM, 2013; ZELENKOV -
SOLTSEYV, 2022). Ennek fényében a jelen fejezet célja, hogy a magyar labdarigé klubok
véllalatértékét meghatarozo, azaz a bevételt alakité tényezdket empirikus vizsgalat ald vonja.

A statisztikai elemzésbe bevont valtozok két f& csoportba sorolhatok: a vallalatérték
meghatdrozdsidhoz sziikséges mérleg- és eredménykimutatis-tételként jelentkezd pénziigyi
mutatdk, valamint a klubok mikodését és sportteljesitményét jellemzd, operativ €s kornyezeti
indikatorok. A kivélasztott véltozok biztositjdk a magyar labdarigé vallalkozdsok
véllalatérték meghatdrozé tényezdinek dtfogo lefedését, melyeket linedris regresszid, stepwise
analizis és variancia analizis segitségével vizsgalok. A vizsgdlat célja annak feltardsa, hogy a
kivalasztott tényez8k miképpen magyardzzdk a klubok Osszes (lizleti) bevételét. A
vizsgélathoz felhaszndlt véltozokat részletesen (definicid, adatforrds és mérési egység) a 30.

tablazat ismerteti.

3.5.1. Bevételtermelo-képesség meghatdrozo tényezok vizsgdlata

A vizsgdlat sordn linedris regressziés modellt alkalmaztam arra, hogy felmérjem, mely
tényez6k hatnak leginkdbb a klubok Osszbevételére. Fiiggd viltozoként az Osszbevételt
haszndltam, magyardz6 véltozoként pedig bevontam a pénziigyi mutatdkat (vagyoni értékd
jogok, ingatlanok és kapcsol6d6 vagyoni jogok, squad value, jatékjogok értékének bruttd
novekedése, anyagjellegi, személyi és egyéb raforditidsok), a piaci és sportteljesitményt leird
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jellemzdket (lakossdg, hazai bajnoki helyezés és pontszam, nemzetkozi selejtezd kvalifikacio,
hazai kupa nyertese), valamint az “év” valtozot. Az “év” valtozd bevonasdval biztositottam,
hogy az évek hatdsai is figyelembe vételre keriiljenek.

31. tablazat: A regresszio-szamitashoz felhasznalt valtozok

Viltozo Definicié Forras Mérés
s A jatékosok regisztracios jogai immaterialis .
Vagyoni értékil jogok eszkozként kimutatott mérlegértéke Meérleg et
Ingatlanok és lfapcsolodo Ingatlanok és ka’pcso!O(%o vagyoni jogok Meérleg oFt
vagyoni jogok mérlegértéke
Osszbevétel Ertékesités nettd arbevétele + Egyéb bevételek  Eredménykimutatés eFt
Anyagjellegii raforditasok 2000. C. tv. a szamvitelrdl szerint Eredménykimutatas eFt
Sze’mely} J,ellegu 2000. C. tv. a szamvitelrdl szerint Eredménykimutatas eFt
raforditasok
Egyéb raforditasok 2000. C. tv. a szamvitelrél szerint Eredménykimutatas eFt
Jateky 0g0.1.< ertekének bruttd Az év soran aktivalt uj jatékjogok osszértéke  Kiegészité melléklet eFt
ndvekedése
Hazai bajnoksagban elért Végso helyezés az adott szezon NB | adatbank mlsz.hu Rangszam
helyezés osztalyban (1-12)
Hazai bajnoksa}gban elért A bajnoksagban a szezor}ban Osszegylijtott adatbank mlsz.hu Eg?sz
pontszam pontok szama szam
Nemzetkgzl ?e@ tezo Binaris (0/1): kvalifikalt-e UEFA-selejtezére uefa.com 0/1
kvalifikacid
A jatékoskeret piaci értékének becsiilt
Squad Value Osszesitett értéke adott bajnoki évadban transfermarkt.com et
Hazai kupa nyertese Bindris (0/1): megnyerte-e az adott szezon adatbank.mlsz.hu 0/1
Magyar Kupat
, A klub székhelye szerinti varos lakossaga ) "
Lakossag (KSH éves adat) ksh.hu; nepesseg.com o

Forrds: Sajdt szerkesztés, 2025

A regresszios modellt az R statisztikai rendszer Im() fiiggvényével hatdroztam meg, majd az
eredményiil kapott regresszids egyiitthatokat (estimate), standard hibdkat (std. hiba),
t-értékeket €s p-értékeket elemeztem. Az eredményiil kapott modell lehet6vé tette, hogy
megbizhat6 kovetkeztetéseket vonjak le az egyes véltozok hatdsairol.

A modell illeszkedését elsGdlegesen a determindcios egyiitthatd (Multiple R-squared) és az
F-statisztika alapjan értékeltem. A 0,9621-es R? érték azt mutatja, hogy a bevétel
variancidjdnak 96%-a magyardzhat6 meg a bevont véltozok variancidi altal. A magas
modositott R-négyzet (Adjusted R-squared) érték (0,9548) megerdsiti, hogy a modell jol
altaldnosit, és a magas F-érték (132,7; p < 2,2e-16) azt igazolja, hogy a teljes regresszids
egyenlet statisztikailag szignifikancids mddon irja le a megfogalmazott osszefiiggést.

A regresszidelemzés eredményei azt valdszindsitik, hogy a magyar labdarigd klubok
bevételét elsGsorban a jatékosok regisztricids jogainak piaci értéke, valamint a munkaerd- és
egyéb mikodési koltségek hatdrozzdk meg statisztikailag szignifikdns mértékben (32.

tablazat).
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32. tablazat: Osszbevételre haté tényezék vizsgalata tobbvaltozos linedris regressziéval

Valtozo estimate std. hiba t-érték p-érték szig.
Vagyoni értékii jogok 1,443 0,495 2,915 0,00481 ok
Ingatlanok és kapcsolodd vagyoni jogok -0,01 0,107 -0,09 0,92853
Squad Value -0,147 0,1 -1,469 0,14635
Jatékjogok értékének bruttd novekedése -1,094 0,63 -1,736 0,08703
Anyagjellegii raforditasok 0,496 0,429 1,156 0,25191
Személyi jellegli raforditasok 1,269 0,184 6,901 <0,001 Hokk
Egyéb raforditasok 2,128 0,845 2,52 0,01408 *
Lakossag -0,526 0,33 -1,594 0,11559
Ev 0,01 0,065 0,155 0,87746
Hazai bajnoksagban elért helyezés 0,028 0,081 0,345 0,73136
Hazai bajnoksagban elért pontszam 0,035 0,027 1,321 0,19106
Nemzetkozi selejtezd kvalifikacid 0,425 0,258 1,649 0,10373
Hazai kupa nyertese 0,611 0,38 1,608 0,11241

Forrds: Sajdt szerkesztés: (2025)

A ,,vagyoni értéki jogok™ véltozé pozitiv és szignifikdns egyiitthatdja (f = 1,443, p = 0,0048)
azt jelzi, hogy az immateridlis eszkdzként kimutatott jatékjogok ért€kének egy egységnyi
novekedése 1,443 egységnyi bdviilést eredményez a bevételben. Hasonléan, a ,,személyi
jellegi raforditdsok” erds hatdsa (B = 1,269, p < 0,001) arra mutat rd, hogy a
munkaerd-koltségek novekedése jelentGs bevételnovekményhez vezet. A legnagyobb
szignifikdns hatdssal ,.egyéb raforditdsok” valtozé értéke van (B = 2,128, p = 0,0141) az
arbevételre, ami megerdsiti, hogy a kluboknak a mikodésiikhoz sziikséges egyéb tételekre
forditott kiadasai - kozottiik a helyi adok, immateridlis javak €s targyi eszkozok terven feliili
értékcsOkkenése és veszteséges értékesitése, birsdgok, céltartalék képzés, stb. - jelentSs
mértékben hozzéjarulnak a bevételiik alakulasidhoz.

A modell tobbi magyardzé valtozdja- mint példaul a jatékjogok brutté novekedése, a stadion
kornyezeti tényezdit jelzd ,lakossdg” vagy a szezon eredményességét leiré hazai bajnoki
helyezés és pontszdm- nem mutatott statisztikai szignifikancidt, ami arra utal, hogy ezek az
elemek a bevétel {6 mozgatorugdinak meghatarozasihoz képest margindlis szerepet jatszanak.
Az év kontrollvaltozé bevonasa lehet6vé tette, hogy kimutatasra keriiljon az évek hatdsa. A
regresszioszamitas eredményébdl megallapithatd, hogy az éveknek nincsen szignifikans
hatdsa az 0sszbevételre.

A modell magas magyardzé ereje (Adjusted R-squared = 0,9548) azt mutatja, hogy a
kivalasztott tényezk mintegy 95,5%-ban képesek megmagyardzni a bevétel alakuldsat.
Ugyanakkor a kiszamitott regresszids fiiggvénnyel kapcsolatban felmeriilhetnek kérdések,
amelyek megvélaszolasara tovabbi vizsgdlatok elvégzését tartottam fontosnak. Alapvetden
két kérdés megoldasaval foglalkozok a kovetkezOkben. Az egyik azon valtozok kiszirése,

amelyek csak kis mértékben jarulnak hozzd a fiiggd valtozd variancidjdnak a
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megmagyarazasihoz. A mdésik kérdés az elsé vizsgdlat utdn megmaradt valtozok koziil
kisziirni a kollinedris véltozokat. Ezekre a vizsgélatokra azért van sziikség, hogy a magyardzo

véaltozok tiszta hatdsat tudjam meghatéarozni.

3.5.2. A determindcios egyiitthato szempontjdbél lényegtelen valtozok kisziirése

Az elsd probléma megoldasira a stepwise (Iépésenkénti) regresszié modszerét hasznaltam.
Ezen moddszer alkalmazédsdval az volt a célom, hogy a teljes modellben szerepld, a
determindcids egyiitthatd szempontjabol 1ényegtelen valtozokat automatikusan kiszlirjem és
jobban kezelhetd modellt hozzak 1étre anélkiil, hogy a modell magyardz ereje lényegesen
romlana. Az elvégzett stepwise analizis sordn egyiitt alkalmaztam mind az eldre (forward),
mind a visszafelé (backward) irdnyul6 vizsgalatokat az AIC (Akaike Information Criteria)
mutatd felhasznalasaval. Az AIC mutat6 a modell informacié vesztését méri, illetve gy is
lehetne fogalmazni, hogy a modell alulbecslésének és a tulbecslésének az elkeriilésére
torekszik. Az AIC az informacidelméleten alapi mutat6, amely a modell illeszkedését és
komplexitasat egyarant figyelembe veszi (CAVANAUGH - NEATH, 2019).

A stepwise regressziot az R statisztikai rendszer step() fliggvényével hajtottam végre,
direction = "both" (vizsgdlat mindkét irdnyban) paraméterrel. Az algoritmus minden 1épésben
megvizsgélta, hogy egy-egy valtozé bevonasa vagy kihagyasa hogyan befolydsolja az AIC
értéket. A szamitds azokat a magyardzé valtozokat tavolitotta el, amelyek kihagyasa a
legkisebb informécid-vesztést okozta.

A stepwise elemzés sordn az egyszerlibb modellre és a legkisebb informacio-vesztésre
torekedve négy, a determindcids egyiitthatd szempontjabol kevésbé jelentds véltozo
(Ingatlanok és kapcsolédé vagyoni jogok, Ev, Hazai bajnoksigban elért helyezés,
Anyagjellegt raforditdsok) keriilt ki a modellbdl, ami a véltozészdm csokkenése mellett, csak
0,0001-del rontotta a determinécids egyiitthatd értékét. Ezenkivill a korabbi harom
szignifikdns valtozon tul, a Hazai bajnoksdgban elért pont is szignifikanssa valt legalabb p =
0,05 szinten. Végiil tiz véaltoz6 maradt az eredeti tizennégybdl, amelyek kombinacidja az
AIC-t 2242,98-ra csokkentette, megerdsitve, hogy a vagyoni értéki jogok, a személyi jellegi
és egyéb raforditasok, azaz a korabban mar meghatarozott 3 tényezd, valamint a jatékjogok és
piaci-teljesitményi mutatok (lakossag, hazai bajnoki pontszdm, nemzetkdzi selejtezd
kvalifik4cid, hazai kupa nyertese) egyarant fontosak a bevétel meghatarozasiban.

A stepwise regresszid elvégzése utdn kapott modellben, a legalabb p = 0,05 szignifikancia

szintet elért négy valtozé mellett megjelent négy tovabbi valtozé (Squad value, Jatékjogok
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értékének bruttdé novekedése, Lakossag, Nemzetkozi selejtezd kvalifikicid), amelyek 0,1 > p
> 0,05 szinten szignifikdns hatdsuvd valtak. A modell megerdsitette, hogy a jatékjogok és a
személyi jellegli raforditdsok hatdsa dominans a bevétel meghatidrozdsaban. Emellett a
lakossdg és a hazai bajnoki pontszdm is bent maradt, jelezve, hogy bizonyos piaci €s
teljesitményi tényezdk kisebb, de még mérhetd szerepet jatszanak.

A stepwise analizissel kivalasztott véltozok halmazaval létrejott regresszids modell

paramétereit a 33. tablazat mutatja be.

33. tablazat: Osszbevételre haté tényezék stepwise tobbvaltozés linedris regresszié utin

Valtozo Estimate Std. hiba t-érték p-érték szig.
(Intercept) -7.743e+05  4.657e+05 -1.663 0.10078 .
Vagyoni értékii jogok 1.432¢+00  4.413e-01 3.246 0.00179 ok
Squad Value -1.558e-01  9.120e-02 -1.709 0.09189
Jatékjogok értékének bruttd ndvekedése -1.055e+00  5.992e-01 -1.761 0.08261
Anyagjellegii raforditdsok 5.268e-01 3.927e-01 1.341 0.18405
Személyi jellegii raforditasok 1.281e+00  1.769e-01 7.241 4.23e-10  ***
Egyéb raforditasok 2.057¢t00  7.653e-01 2.687 0.00897 *ok
Lakossag -5.320e-01  3.065e-01 -1.736 0.08694 .
Hazai bajnoksagban elért pontszam 2.659e+04  1.075e+04 2.474 0.01574 *
Nemzetkozi selejtez6 kvalifikacio 4.208e+05  2.495e+05 1.686 0.09610
Hazai kupa nyertese 6.019e+05  3.698e+05 1.628 0.10802

Forrds: Sajdt szerkesztés, 2025

7 2

Az elemzés megerdsiti, hogy a kordbban azonositott kulcsfontossdgi tényezlk- a
jatékosjogokra forditott befektetések (vagyoni értékd jogok), a munkaerd-koltségek (személyi
jellegt raforditasok) és a mikodés egyéb raforditdsai- tovabbra is a bevétel f6 mozgatdrugdi
maradtak (32. tdblazat). A hazai bajnoki pontszdm 1,57%-os szignifikanciaszinten val6
megjelenése hangsulyozza, hogy a sportteljesitmény kozvetleniil is befolyédsolja a bevételt.
Emellett négy valtozé (Squad Value, Jatékjogok értékének brutté novekedése, Lakossag,
Nemzetkozi selejtezd kvalifikdcid) csupdn a 8-10%-os szignifikanciaszintet ért el, ami arra

utal, hogy ezek hatdsa gyengébb, 4m statisztikailag mégis érdemes figyelembe venni Sket.

3.5.3. Multikollinearitdst okozo vdltozok kisziirése a sziikitett tényezok korében

A masik probléma, amit a tobbvaltozds regressziés modellek esetében nem szabad figyelmen
kiviil hagyni, az a kollinearitds. A multikollinearitds olyan jelenség a tobbvaltozds regresszids
modellekben, amikor két vagy tobb magyardzé valtozé erdsen linedrisan Osszefiigg
egymdssal. Ez a magas korrelacio torzithatja az egyiitthatok becslését, novelve a standard
hibdkat és csokkentve a modell megbizhatésigat, a regresszids egyiitthatok értékelhetdségét.

A multikollinearitds csokkentésével az volt a célom, hogy kizdrjam azokat a magyardz6
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véltozokat, amelyek erds linedris egyiittmozgdsuk miatt torzithatjdk az egyiitthatok becslését.
Ezzel biztosithatd, hogy a modell stabil és megbizhat6 legyen és a valtozok hatdsai 6nalldan
értelmezhetdk legyenek.

A vizsgdlat sordn kiszamitottam a a Variance Inflation Factor (VIF) értékeket az aktuélis
modellben szerepld valtozokra. Majd eltavolitottam a legmagasabb VIF értékkel rendelkezd
véltoz6t, amennyiben az meghaladta a 10-es ért€ket. Ezt a két 1épést addig ismételtem, amig
minden véltozéhoz 10-nél kisebb VIF érték tartozott (34. tdblazat). A VIF-értékekre
vonatkoz6 10-es kiiszobérték széles korben elfogadott a statisztikai gyakorlatban, a 10 alatti
VIF értékek azt jelzik, hogy a kollinearitds nem befolydsolja érdemben a modell prediktiv

képességét €s az egyiitthatok stabilitasat (DE JONGH et al., 2015).

34. tablazat: Multikollinearitas értékek valtozasa a valtozok Kisziirése soran

Valtozo 1. vif 2. vif 3. vif 4. vif
Vagyoni értékii jogok 22,9521 9,7125 9,3171 6,7027
Squad Value 14,0367 13,9425 13,2963 -
Jatékjogok értékének bruttd névekedése 23,5192 — - -
Anyagjellegii raforditasok 15,2242 15,1966 11,7653 7,3943
Személyi jellegli raforditasok 16,8334 15,846 — —
Egyéb raforditasok 3,18 3,1381 3,0594 3,0345
Lakossag 1,7837 1,7654 1,7459 1,5371
Hazai bajnoksagban elért pontszam 2,1116 2,0813 1,882 1,882
Nemzetkdzi selejtezo kvalifikacid 1,6169 1,6047 1,5278 1,4323
Hazai kupa nyertese 1,1363 1,1181 1,094 1,0573

Forrds: Sajdt szerkesztés: (2025)

Az egymast kovetd iteraciok sordn l4thatd, hogy az abszolit legmagasabb VIF értéket mutato
véltozok (jatékjogok ért€ke, személyi jellegli raforditdsok és a Squad Value) okoztdk a
multikollinearitasi problémat. Az iterativ eltavolitdsok és dontések eredményeként sikeriilt
elérni, hogy minden véltoz6 VIF értéke 10 ald keriiljon, ezdltal biztositva a regresszids modell
stabilitdsat és az egyiitthatok megbizhato interpretdlhatdsagat (35. tablazat).

A multikollinearitast okozé valtozok kisziirése utdn lefuttatott regresszié eredményeként a
modell 93,39%-ban magyardzza a klubok bevételét (Adjusted R-squared = 0,9276), ami azt
jelzi, hogy a maradék 6,61% magyardzatlan variancia (hiba) viszonylag csekély. Minden
megtartott valtozo- vagyoni értékd jogok, anyagjellegli raforditasok, egyéb raforditasok,
lakossag, hazai bajnoki pontszdm, nemzetkozi selejtezd kvalifikacio- , legalabb 5%-os szinten
szignifikdns hatassal birt a bevételre, alatdmasztva, hogy ezek a tényezdk oOnalléan is

meghatdrozoak (35. tablazat). A magyarazoers csekély mértékben alacsonyabb (kiilonbség
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0,0017), mint a stepwise-analizissel szikitett modell esetében, de tovabbra is magas

magyardzoerdt és szignifikanciat jelez.

35. tablazat: Osszbevételre haté (sziikitett) tényezdk vizsgalata (linedris regresszio)

Valtozo Estimate Std. hiba t-érték p-érték szig.
(Intercept) -1.199¢+06  5.492e+05 -2.184 0.03216 *
Vagyoni értékii jogok 1.196e+00  3.082¢-01 3.882 0.00022  **x*
Anyagjellegii raforditasok 1.791e+00  3.536¢-01 5.064 2.91e-06  ***
Egyéb raforditasok 3.081et00  9.661e-01 3.189 0.00209  **
Lakossag -7.744e-01  3.676e-01 -2.106 0.03856 *
Hazai bajnoksagban elért pontszam 4.749¢+04  1.311et+04 3.623 0.00053  #*x*
Nemzetkozi selejtez6 kvalifikacio 7.432¢+05  3.034e+05 2.449 0.01668 *

Forrds: Sajdt szerkesztés, 2025

A modellben szerepld tényez8k eltér6 ardnyban jarulnak hozzd az Osszbevétel
magyardzatdhoz. Az egyes tényezGk hatdsdnak sulyat variancia-analizis segitségével
vizsgaltam. A variancia-analizis a regresszié variancidjat bontja fel az egyes valtozokra, azaz
azt hatdrozza meg, hogy az egyes valtozok mennyit magyardznak az Osszes regresszids
variancidbol. A magyarazati részhdnyadot szdzalékosan szamitottam ki az adott valtozéhoz
tartozd négyzetes eltérésosszeg (Sum Sq) értéke és a regresszié Osszes eltérésnégyzete

hanyadosaként.

36. tablazat: Osszbevételre haté (szikitett) tényezok (varianciaanalizis)

Valtozo Df SumSq MeanSq Férték p-érték Hozzajarulas (%)

Vagyoni értékii jogok 1 1,07E+15 1,07E+15 954,38 4,94E-44 91,33%
Anyagjellegii raforditasok 1 4,773E+13 4,73E+13 42,33 8,06E-09 4,05%
Egyéb raforditasok 1 1,30E+13 1,30E+13 11,68 1,03E-03 1,12%
Lakossag 1 3,73E+12 3,73E+12 3,34 7,17E-02 0,32%
Hazai bajnoksagban elért pontszam 1 243E+13 243E+13 21,78 1,33E-05 2,08%
Nemzetkdzi selejtezo kvalifikacid 1 7,18E+12 7,18E+12 6,43 1,33E-02 0,62%
Hazai kupa nyertese 1 5,67E+12 5,67E+12 5,08 2,72E-02 0,49%

Hiba (Residuals) 74 8,27E+13 1,12E+12

Osszes 1,25E+15 100%

Forrds: Sajdt szerkesztés, 2025

A varianciaanalizis eredményei szerint a vagyoni ért€ékd jogok magyardzzdk a bevétel
variancidjanak legnagyobb részét (91,33%), ami réerdsit a korabbi regresszids eredményekre.
Az anyagjellegi raforditasok (4,05%) és az egyéb raforditdsok (1,12%) is mérhet$ hatassal
birnak, mig a lakossag, a hazai bajnoki pontszam, a nemzetkozi selejtezé kvalifikacio €s a
hazai kupa nyertese kisebb, de nem figyelmen kiviil hagyhat6 hozzajarulast mutatnak. A

maradék 6,61%-os hibavariancia pedig az ismeretlen vagy fel nem vett tényezdk hatdsat fedi.
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3.5.4. Az ido6 (évek) hatdsa a vdltozok és osszbevétel kozotti kapcsolatra

A l1ényegtelen hatdssal biré és a kollinearitds-kiszlirés utan 1étrejott modell erds magyarazo
er6t mutat, azonban ez a modell csak részben kezelte a panelszerkezetet, azaz a
keresztmetszeti és idébeli adatok egyiittes jelenlétét. A panelregresszio elvégzését annak
bizonyitdsara tartottam sziikségesnek, hogy az id6dimenzid bevondsa sem rontja a valtozok és
az Osszbevétel kozotti kapcsolatot, sét stabilizalja azt, mivel egyszerre kezeli a klubok kozotti
€s az idGbeli varianciit.

A panelregresszio alkalmazasa sordn el@szor véletlen hatdsu (random) modellt, majd fix
hatdsu modellt is futtattam ugyanazon véltozokkal. Ezzel teszteltem, hogy a két megkozelités
hogyan kezeli a keresztmetszeti €s idSbeli variancidkat, és hogy az idShatds bevondsa
stabilizdlja-e az egyiitthatokat. A modellvalasztishoz végiil Hausman teszttel vizsgaltam meg
az eredményeket, hogy melyik modell biztosit konzisztensebb és hatékonyabb
paraméterbecsléseket. A Hausman-teszt egy statisztikai eljaras, amelynek f6 célja a fix és a
random hatdsu panelek kozotti vdlasztas segitése az elemzésekben. A teszt eredménye azt
mutatta, hogy a random modell haszndlata a célszertbb.

A multikollinearitds kiszlirése utidn maradt véltozokat alkalmaztam a random hatasu
panelregresszioban. A Swamy-Arora transzforméciot tartalmazé véletlen hatasu modellt
hasznaltam, amely egyszerre kezeli a keresztmetszeti és idGsoros variancidkat.

A random hatédsu panelmodell 82 megfigyelésre épiilt 19 klub adatainak 1-7 évig terjedd
idészakaban (37. tdblazat). A szamitasi eredmények azt mutattak, hogy a mintabeli ingadozas
98,8%-4t az idioszinkratikus (egyedi, 1d6fliggd) komponens magyarazza, mig csupan 1,2%-ot

a klubok kozotti dlland6 egyedi hatasok.

37. tablazat: Osszbevételre haté (sziikitett) tényezdk (random hatdsi panelmodell)

Valtozo Estimate Std. hiba z-érték p-érték  szig.
(Intercept) -1.2059¢+06  5.5026e+05 -2.1915 0.0284 *
Vagyoni értékii jogok 1.2052¢+00  3.0899¢-01 3.9004 <0.001 HAK
Anyagjellegii raforditasok 1.7903¢+00  3.5386¢-01 5.0593 <0.001 HoHE
Egyéb raforditasok 3.0127¢+00  9.6748e-01 3.1139 0.0018 *x
Lakossag -7.5776e-01  3.7493e-01 -2.0211 0.0433 *
Hazai bajnoksagban elért pontszam 4.7788e+04  1.3117e+04 3.6431 0.00027  ***
Nemzetkozi selejtez6 kvalifikacio 7.3130e+05  3.0434e+05 2.4029 0.0163 *
Hazai kupa nyertese 1.0294e+06  4.5927e+05 2.2415 0.0250 *

Forrds: Sajdt szerkesztés, 2025

A becsiilt regresszios egyiitthatok mind szignifikdnsak voltak. Az R? érték 0,9304, az

Adjusted R? 0,9238, ami csak enyhén marad el a VIF-sz(irés utdni line4ris modell 0,9339-es
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R2-ét6l. A modell Khi-négyzet tesztje (Chisq = 988,8, 7 szabadsagfok, p < 2,22e-16) szerint a
becsiilt paraméterek egyiittesen szignifikdnsan magyardzzdk az eredményvaltozot.

s

A panelmodell megerdsitette a kordbbi vizsgalatok eredményeit.

3.5.5. Magyar labdarigé vallalkozdsok értékét meghatdrozo tényezoi

A 3.5. fejezetben statisztikai modszerekkel vizsgdltam, hogy mely tényezGk hatnak
szignifikdnsan a magyar labdarigd klubok bevételtermeld-képességére (€s attételesen a
vallalatértékre). Az elemzésbe azok, a vallalkozasok beszamoldiban talalhaté adatok keriiltek
bevonasra, amelyek valOszindsithetGen hatdssal lehetnek a véllalatérték meghatdrozasara,
valamint a klubok miikodését és sportteljesitményét jellemzd indikétorok.

Els6 1épésben tobbvaltozos linedris regresszid alkalmazdsdval meghatdroztam egy
Osszefiiggésrendszert, amely megadja az egyes valtozoknak az Osszbevételre gyakorolt
hatasit. Ebben a modellben f6bb hat6tényez8ként jelentek meg: a jatékosok jatékjoganak
hasznélati jogainak bekeriilési értéke (vagyoni értékd jogok), valamint a munkaerd- €és
muikodési koltsége (személyi €s egyéb raforditasok).

Ezutdn a stepwise analizis felhasznalasdval tovabb finomitottam az eredeti modellt. Az 4j
regresszios modellben a hazai bajnoki pontszam is szignifikdnssa valt.

Végiil, a valtozok kollinearitdsanak kiszirése érdekében, annak tesztelésével sikeriilt a
VIF-értékeket minden véltozd esetében 10 ald csokkentenem, 1igy stabilabb
paraméterbecsléseket kaptam. A végsd sziirés eredményeként a kovetkezd valtozok maradtak
benn a modellben: vagyoni értékd jogok, anyagjellegli raforditasok, egyéb raforditasok,
lakossdg, hazai bajnoki pontszam, nemzetkozi selejtezd kvalifikacid, valamint a hazai kupa
nyertese. A tisztitott valtozohalmazzal végzett regresszio eredménye 93,4%-o0s magyarazoerdt
mutatott €s minden véltoz6 szignifikdnsnak bizonyult.

Az id6dimenzi6 kezeléséhez random hatdsu panelregressziét alkalmaztam, amely R? =
0,9304 értéket adott, ezzel megerdsitettem a linearis modellek eredményeit.

Osszességében megdllapitottam, hogy a klubok 4ltal elért bevételt leginkdbb a jatékjogok
szamviteli értéke, az egyéb raforditdsok, valamint a hazai bajnoksagban nyujtott
sportteljesitmény (hazai bajnoki pontszim) magyardzza. Emellett a piaci kornyezet
(lakossag), a nemzetkozi selejtezn vald részvétel €s a hazai kupa sikere kiegészitd

tényezdként jarulnak hozza a bevételi dinamikdhoz. A paneladatok idSbeli dimenzidjdnak

bevondsa tovabb novelte a becslések megbizhatosagét és robusztussigat.
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4. KOVETKEZTETESEK ES JAVASLATOK

A doktori kutatdsom kozponti kérdése a magyar labdarigé klubok jovedelemtermeld
képességét és ezen keresztiil azok vallalatértékét meghatarozo tényezdk feltardsara irdnyult.
Ebben a fejezetben a kérdés megvalaszoldsara felallitott komplex célrendszer, illetve az ahhoz
tartoz6 hipotézisek mentén ismertetem a kutatdsom eredményeibdl levont kovetkeztetéseket

és javaslatokat.

A kutatds elsd célkittizése (C1) az volt, hogy feltdarjam, milyen mértékben teszik lehetévé a
magyar els@osztalyu labdarigéklubok éves szamviteli beszamoloi, kiilondsen a kiegészitd
mellékletek, egy olyan ipardg-specifikus pénziigyi kimutatas kialakitasat, amely a nemzetkdzi
futballgazdasag értékelési elvarasaihoz kozeliti a hazai gyakorlatot.

Az elemzések eredményei alapjan megallapithatd, hogy a Magyar Labdarigé Szovetség altal
az UEFA iranyelveire alapozva kialakitott Klublicenc Szabalyzat olyan minimalis kozlési
kovetelményeket ir el§ a licenckérelmezd klubok szamara, amelyek - elviekben - biztositjak a
professziondlis labdartigés iizleti sajatossagait tiikrozé eredménykimutatds Osszedllitasdnak
lehetGségét. A szabdlyzatban meghatdrozott bevételi €s raforditasi kategoéridk strukturdlasa
Osszhangban all a nemzetkdzi szadmviteli gyakorlatokkal €s az ipardgi sztenderdekkel,
kiilonosen a tdzsdén jegyzett futballklubok beszdmolasi szokasaival.

Az egységes magyar szabdlyozasi kornyezet ellenére a klubok eltér§ szdmviteli politikai -
kiillonosen az értékesités nettd arbevétele és az egyéb bevételek kategorizdlasa terén -
megnehezitik a hagyoményos szamviteli torvény szerint készitett beszamoldk alapjan torténd
megbizhaté Osszehasonlitast. Ez kiilondsen a kozvetitési dijak, versenydijak és jatékosjogok
ért€kesitésébdl szarmazdé bevételek elszdmoldsandl jelent problémat. Az elszdmoldsi
inkonzisztencidk jelenlétét amely nemcsak a klubok kozott, hanem az ellenérzd szervezetek
szabdlyozdsanak tekintetében is megfigyelhetd jelentGsen alatamasztja a FTC Labdarugé Zrt.
2024-es beszamolojdban olvashaté NAV éallasfoglalds, amely az MLSZ elGirdsokkal ellentétes
eljarasrendet ir el§ a jatékjogok értékesitésével kapcsolatosan.

A klubok tobbsége a szamviteli torvény szerinti beszamold részeként részben, vagy teljes
egészében eleget tesz az MLSZ Klublicenc Szabdlyzatban eldirt adatszolgaltatasi
kotelezettségeknek, amely lehetdvé teszi az iparag-specifikus eredménykimutatds megfeleld

szintl rekonstrualasat. Ugyanakkor el6fordulnak olyan esetek, - példaul a Balmaz Kamilla

Gyogyfiirds, a Kaposvari Rakoczi FC és a Puskds Akadémia FC esetében - ahol az eldirt
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adatszolgdltatds kizarélag zart csatorndn torténik meg, igy a részletes informdciok a
nyilvanossdg szdmara nem hozzéaférhetdk.

A beszamolok értékelése szempontjabol kulcsfontossagu probléma, hogy a magyar labdarigé
véllalkozasok jelenlegi beszdmoloi a naptéri év szerint (januar 1. - december 31.) késziilnek,
amely nem fedi le a professziondlis labdariugés tényleges iizleti ciklusat, amely jalius 1-jén
kezdddik és junius 30-an zarul. Ez az eltérés jelent8s torzulast eredményezhet a klubok
gazdalkoddsanak értékelésében, mivel a versenydijak, illetve tovabbi bevételek és
raforditdsok két kiillon naptari évben keriilnek kimutatisra, ami nem tiikrozi megfeleléen az
adott ciklusban elért eredményességet.

Mindezek alapjan kijelenthetd, hogy bar egy ipardg-specifikus eredménykimutatas
alapstruktirdja és fébb elemei a rendelkezésre &ll6 adatok alapjan tobb klub esetében
Osszedllithatok, a teljes kord, egységes és nemzetkozi standardoknak mindenben megfeleld
pénziigyi kimutatas kialakitasa korlatozottan valdsithaté meg.

Az eredmények fényében a HI hipotézis érdemben igazolodott: a magyar nemzeti elséosztdlyii
licenccel rendelkezd labdarigoklubok beszdmoloinak kiegészitd mellékleteiben szerepld
informdcioik részletezettsége nem elegendd teljeskoriien a nemzetkozi futballipar értékelési

gyakorlatdanak megfelelo, ipardg-specifikus eredménykimutatds reprodukdldsdhoz.

Az 0Osszehasonlithatosag biztositdsa érdekében sziikséges lenne egységes, kotelezd erejl
szamviteli elszdmolasi irdnyelvek bevezetése, amely pontosan meghatdrozza az egyes bevételi
és raforditasi tételek szdmviteli elszdmoldsat és megjelenitését a beszamoldkban. A klubok
adminisztrativ terheinek csokkentése és a kettGs megfelelési kotelezettségek elkeriilése
érdekében célszerd lenne, hogy az MLSZ Klublicenc Szabdlyzatban eldirt elszdmoldsi
eljarasok minél szorosabb Osszhangban legyenek a magyar szdmviteli torvénnyel és az
addzési szabdlyokkal. Ez tdmogatnd a transzparencidt és csokkentené a jelentési hibdk,
félreértelmezések kockazatat.

A licenckérelem sordn benyujtott pénziigyi informacidkat a jovében kizdrdlag a nyilvdnosan
kozzétett szamviteli beszamoldk részeként lenne célszerd elfogadni. A zart csatorndn torténd
informdcidszolgaltatds fenntartdsa torzitja a versenysemlegességet, csokkenti az
atlathatosagot és rontja a klubok kozotti megbizhaté Osszehasonlitds lehetGségét. Indokolt
lehet azonban egy fokozatos dtmenet biztositdsa, amely megfeleld tiirelmi id6t hagy azoknak
a kluboknak, amelyek kordbban nem voltak kotelesek ilyen kozzétételre.

Hosszabb tdvon indokolt lenne egy ipardg-specifikus beszdmoldasi szabdlyrendszer kialakitésa,

amely figyelembe veszi a labdarigas iizleti mikodésének sajatossdgait. Ez a szamviteli
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torvény keretein beliil, az MLSZ hataskorében - a Klublicenc Szabdlyzat mddositdsaval - a
kiegészitd melléklet bizonyos elemeinek szabvanyositisaval megoldhaté lenne. A magyar
szamviteli torvény alapjdn a konyvvizsgalatra kotelezett véllalkozasok (300 millio Ft
arbevétel és 50 6 alkalmazotti 1étszam felett) szamédra az IFRS alapu beszdmolds mar
védlaszthatd lehetGség, amelyre a labdarigoklubok specidlis szabdlyainak kidolgozasa
0sztonzoOleg hathatna. Javasolt lenne tovabba, a magyar elsGosztilyi klubok szdmara egy
olyan szOvetségi szabdlyozasi kialakitdsa, amely eldirja a beszamol6 szezondlis id§szakhoz
igazitasat (julius 1. - junius 30.). A szezonra alapozott beszamolasi idGszak alkalmazasa a

klubok kozotti Osszehasonlithatdsdgot is javitand, valamint elGsegitené a magyar labdarugé

ipar transzparens ért€kelését.

A magyar elsGosztalyu labdarigéklubok bevételi strukturgjardl a 2018 és 2024 kozotti
1ddszak elemzése (C2) alapjan megallapithatd, hogy egyre fokoz6d6 mértékben a kozvetitési
jogdijakbol és a tiamogatasokbdl szdrmazo forrdsok hataroztik meg.

A kozvetitési bevételek novekedése szoros Osszefiiggést mutatott a Ferencvaros nemzetkozi
kupaszereplésébdl eredd bevételi tobblettel, valamint a hazai kozvetitési szerz6dés (MTVA)
értékének 1épcsdzetes emelkedésével. A tdmogatdsok bdviilése dontGen a sportakadémiai
rendszer fejlesztésére iranyuld allami finanszirozdsi programokkal (303/2019. (XII.12.)
Korm. rendelet), illetve egyedi anyavéllalati (pl.: FTC) tamogatasokkal allt 6sszefiiggésben.
A kereskedelmi é€s mérkdzésrendezési bevételek tekintetében az abszolut értékek ingadozasa
mellett relativ részaranycsokkenés figyelhetd meg, amelyet részben kiils6 sokkhatasok
(COVID-19 vilagjarvany), részben szponzoracios struktiravaltozasok (pl. Mol szponzoricids
visszalépése) magyardznak. Ezen bevételi kategdridk dinamikdjdnak alakuldsa ugyanakkor
arra is ramutat, hogy a magyar élvonalbeli futball pénziigyi struktiraja a vizsgélt idészakban
egyre kevésbé piaci €s egyre inkabb kozvetetten vagy direkt formaban dllamilag tdmogatott
finanszirozdsi forrdsokra épiilt, amely hosszu tavon a pénziigyl fenntarthatésag
sériilékenységének fokozodasaval jarhat a politikai-gazdasagi kornyezet valtozasaira
vonatkoz6 fokozott érzékenység miatt.

Az adatok azt mutatjak, hogy a teljes bajnoki szintli Osszesitett bevétel (2018-2024
id6szakban: 333,6 millidrd Ft) kozel 75%-at harom f6 bevételi csoport adta: a kozvetitési
bevételek, az egyéb mikodési bevételek (melyeken beliill a tdmogatisok domindlnak),
valamint a kereskedelmi bevételek. Ezzel szemben a klasszikus piacorientélt forrdsok, mint a

jegy- és bérletértékesitésbdl, illetve a szurkoldi cikkekbdl szarmazé kereskedelmi bevételek,
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valamint a labdartigok jatékjoganak értékesitésébdl szarmazd bevételek, mindossze a teljes
bevétel 15%-at tették ki.

Az eredmények megerdsitik a kutatdsi hipotézisben (H2B) megfogalmazott vdrakozdsokat,
miszerint a kozvetitési jogdijak és a tdmogatdsok relativ silya domindnsan novekedett az

élvonalbeli klubok finanszirozdsdban.

Ezzel parhuzamosan a kereskedelmi és mérk6zésrendezési bevételek abszolut értékben ugyan
mutattak kisebb ingadozdsokat, de Osszességében nem tudtik tartani a 1épést a teljes
bevételnovekedés iitemével, aminek kovetkeztében relativ ardnyuk csokkenése figyelhetd
meg. Kiilonosen érzékelhetd ez a mérkdzésrendezési bevételek esetében, ahol a COVID-19
vilagjarvany atmenetileg, de jelentGsen visszavetette a forgalmat, amely még 2024-ben is
csak részben 4llt helyre.

A bevételi szerkezet idébeli alakuldsanak értékelése sordn azonban tobb tényezd is korlitozza
az 4ltalanos kovetkeztetések levonasit. Az adatok alapjan jelentls, a vizsgalt idGszak alatt
mintegy 35 milliard forintos Osszeg tekintetében nem allt rendelkezésre elegendd informacio
a bevételek pontos forrds szerinti besoroldsara, kiilonosen a Balmaz Kamilla Gydgyfiirdd, a
Kaposviri Rakoczi FC és elsGsorban a Puskas Akadémia FC esetében. Utobbi klub esetében
a fel nem oszthato bevételek volumene olyan mértékd (33,6 millidrd forint), hogy 6nmagaban
is érdemi torzitd hatdssal birhat a ligaszint(i aggregalt adatokra.

Az empirikus eredmények aldtdmasztjdk a kiindulé hipotézisemet - miszerint (H2A) a magyar
elsdosztdlyu labdariigoklubok bevételi struktiirdjaban 2018 és 2024 kozott a kereskedelmi és

mérkozés rendezési bevételek szerepe csokkent vagy stagndlt - elfogadottnak tekintem.

Az eredmények rdvildgitanak arra, hogy a magyar labdarigds élvonaldnak jovébeni
fenntarthat6sdga nagymértékben fiigg a politikai tdmogatasi rendszerek folytonossagitol és a
makrogazdasagi kornyezet stabilitasatdl. A megallapitasokat azonban, a vizsgélat korlatozo
tényezdinek, igy a torzitd hatdsoknak €s a reprezentativitas kérdéseinek figyelembevételével

kell értelmezni.

A magyar elsGosztdlyd labdartigéklubok koltségszerkezetét a nemzetkdzi gyakorlatnak
megfeleléen, 2 f6 komponensre bontottan: a személyi jellegli raforditdsok €és az egyéb
muikodési koltségek tekintetében elemeztem (C3).

A vizsgdlt 7 éves i1dGszakban a személyi jellegl raforditdsok abszolit értékben jelentGs
novekedést mutattak, 17,6 milliard forintrél 36 milliard forintra emelkedve, ami éves szinten

atlagosan 12,79%-os novekedési iitemnek felel meg. Ugyanakkor az egyéb mikodési
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koltségek - a kisebb bazis ellenére - éves atlagban 14,27%-kal bdéviiltek, tehat a
koltségnovekedés dinamikdja ebben a kategdridban erdteljesebb volt.

Bar a személyi jellegil raforditdsok a teljes koltségszerkezet legnagyobb hanyadat tették ki, a
muikodési koltségek novekedése nem vezethetS vissza kizarolag, illetve nem is elsGsorban
ezen tétel boviilésére. A koltségszint emelkedése a személyi jellegi és az egyéb muikodési
koltségek egyiittes novekedésének eredménye volt, amelyre a hazai magas inflacios kornyezet
is szamottevd hatést gyakorolt.

Ennek kovetkeztében a H3 hipotézis- miszerint a magyar elséosztdlyiu labdariigoklubok
miitkodési koltségeinek novekedése 2018 és 2024 kozott elsGsorban a személyi jellegii
rdforditdasok emelkedésének tudhaté be, amelyek abszolit értékben és a mitkodési koltségek

ardnydban is meghatdrozo novekedést mutattak- nem igazolhaté és elutasitdsra keriil.

Az eredmények alapjan indokoltnak tlinik a magyar elsGosztilyu labdarigéklubok mikoddési
koltségeinek tovabbi, részletes szintd vizsgalata is. Kiilondsen értékes lenne egy olyan
kutatds, amely a koltségek Osszetételét bontja le mélyebb analitikai szinten, példaul a
létesitményfenntartdsi koltségek, utazdsi koltségek, marketingkiaddsok, adminisztrativ
koltségek és egyéb operativ raforditasok elkiilonitett elemzésével.

Egy ilyen irdnyu kutatds lehetGséget teremtene a klubok koltségszerkezetének finomabb
megértésére, az esetleges hatékonysigi tartalékok feltdrdsara, valamint a pénziigyi
menedzsment  gyakorlati  fejlesztésének  megalapozdsdra. Emellett a  részletes
koltségosszetétel-elemzés hozzajarulhat a klubok transzparencidjanak noveléséhez is, amely a
szurkolok, tdmogaték és potencidlis befektetk irdnydba mutatott bizalom erdsitése

szempontjabol kiemelten fontos.

A negyedik kutatdsi cél a labdarigds egyik sajatos iparagi jellemzgjének, a jatékjogok
haszndlati jogéval kapcsolatos eredménymoddositéd tényezdk vizsgalatara irdnyult. Célom volt
(C4), a magyar elsGosztalyd labdarigdéklubok jatékjogokhoz kapcsolédd bevételeinek és
réforditdsainak vizsgdlata, kiilonos tekintettel arra, hogy ezek milyen szerepet jitszanak a
klubok pénziigyi eredményének alakuldsaban és a jatékoskeret-koltség aranydnak (squad cost
ratio) valtozasaban.

A jatékjogokkal kapcsolatos gazdalkodds jelentGs valtozdsokon ment keresztiil a vizsgélt
idG6szakban. Az Osszesitett adatok alapjan megallapithat6, hogy béar a 2018 és 2020 kozotti
iddszakban a jatékjogok értékesitésébdl szarmazd bevételek csokkenést mutattak - vélhetéen

a COVID-19 vilagjarvany okozta gazdasdgi visszaesés hatdsara - 2021-t6l kezdddden
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markans novekedés vette kezdetét, amely 2024-ben rekorddsszegli bevételben csticsosodott
ki.

A H4A hipotézis szerint a magyar elséosztdlyi labdarigoklubok jdtékjogokkal kapcsolatos
bevételei, és az oOsszbevételen beliili ardnya a 2018-2024 kozotti idészakban emelkedd
tendencidt mutatott, amelyet elfogadok, azzal a kiegészitéssel, hogy az emelkedd tendencia

nem linedrisan, hanem egy kordbbi visszaesést kovetden bontakozott ki.

Az emelked§ tendencidju jatékjog-értékesitési bevételek a klubok novekvd nemzetkozi
jelenlétére és exportpotencidljara utalhatnak. A magyar élvonalbeli klubok lathat6an képesek
voltak értékesithetd jatékosokat képezni vagy akvirdlni, majd értékesiteni nemzetkozi
piacokon, ami arra utal, hogy a jatékosok mobilitdsira épit§ stratégia egyre tudatosabbd valt.
Mindez parhuzamosan értelmezhetd a nemzetkdzi futballpiac 4ltaldnos trendjeivel is,
amelyben a kisebb bajnoksdgok szerepléi szdmdra a fenntarthaté iizleti modell egyik
kulcseleme a jatékosértékesitésbdl szarmazo bevételek optimalizalasa.

A jatékoskeret-koltség ardny (squad cost ratio) vizsgalata azt mutatta, hogy a magyar klubok
ligaszinten tilnyomorészt megfeleltek a nemzetkozi szinten elvart 70%-os irdanyelvnek.
Fontos azonban kiemelni, hogy az aktudlisan - akdr kiesés, akdr szponzori visszalépés
kovetkeztében - finanszirozdsi nehézségekkel kiiszkdds klubok (2024-ben: FC Fehérvir,
Kisvarda Master Good) esetében jelentds tullépés figyelheté meg, ami a kordbban emlitett
véaltozékony politikai-gazdasagi kornyezetnek valé kitettséget erdsiti meg.

A H4B  hipotézis, amely szerint a magyar elséosztdlyi labdariigoklubok
jdtékoskeret-koltségardnya a 2018-2024 kozotti iddszakban Osszességében megfelelt a

nemzetkozi klublicenc-szabdlyzatban eldirt 70%-os irdnyelvnek, a rendelkezésre dllo adatok

alapjdn nem fogadhato el teljes mértékben.

27

Bér a klubok tobbsége megfelelt az eldirdsnak, a 2024-es adatok szerint a klubok egyharmada
(4/12) atlépte a 70%-os hatarértéket, koztiik két klub (Fehérvar FC, Kisvarda Master Good)
jelentés mértékd tallépéssel. Ez a szoérds arra utal, hogy a vizsgdlt id&szak végére nem
teljesiilt a liga szintd megfelel§ség feltétele maradéktalanul.

Mindebbdl kovetkezik, hogy bar aggregalt szinten az OTP Bank Liga klubjai altalaban
megfeleltek a klublicenc-szabélyzat elGirdsainak, klubszinten érdemi szords mutatkozott,
amely a hosszi tdvi fenntarthatésdg €s pénziigyi kockdzatkezelés szempontjabol kiemelt
figyelmet érdemel.

A kutatds egyik 6 célkitizése annak vizsgalata volt, hogy a hagyomanyos vallalatértékelési

modszerek, valamint a nemzetkodzi sportvéllalat-értékelési gyakorlatok milyen mértékben
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alkalmazhatok a magyar elsGosztilyu labdarugoklubok esetében (C5). Kiilonos figyelmet
forditottam az ipardgi sajatossiagokbdl eredd adapticids sziikségletekre, valamint arra, hogy
lehetséges-e olyan univerzalis értékelési modell felvazoldsa, amely a hazai viszonyokhoz
igazodik, de nemzetkozileg is megalapozott mddszertani elemekre épiil.

A kutatds eredményei egyértelmidien aldtdmasztjak, hogy a hagyomdényos vallalatértékelési
modszerek - kiillondsen a szabad pénzaramlds alapu diszkontélt cash flow modell és a piaci
kapitalizaci6 alapu értékelések - a magyar elsGosztalyu labdarigdoklubok esetében éltalanosan
nem alkalmazhatok. A futballipar sajitossdgai, az adathidny, valamint a stabil pozitiv
pénzaramlés hidnya akadalyozzdk e mdédszerek megbizhaté hasznalatat.

Alternativaként a relativ ért€kelési modszerek, kiilondsen a bevételi szorzoszamokra épiild
megkozelitések tinnek a legalkalmasabbnak, amelyek a megfelel6 modositdsokkal és
kiegészitésekkel alkalmazhatok lehetnek, figyelembe véve a bajnoksdgok kozotti
bevételtermel§ képesség eltéréseit, valamint a klubok egyedi értékbefolyédsold jellemzait.
Mindazonaltal hangsilyozni kell, hogy a relativ értékelési megkozelités sem
problémamentes: a referenciaértékek szikossége, az egyedi kockdzatok és a moddszertani
transzparencia korlétai jelentds bizonytalansdgot hordoznak.

Az elozetesen megfogalmazott hipotézisem (HS), miszerint a hagyomdnyos vdllalatértékelési
modszerek és a nemzetkozi sportvdllalat-értékelési  gyakorlatok vdltoztatds —nélkiili
alkalmazdsa nem alkalmas a magyar elséosztdlyu labdarigoklubok —értékének
meghatdrozdsdra, az ipardgi sajdtossdgok, adatkorldtok és modszertani transzparencia

hidnya miatt, megerdsitést nyert az eredmények alapjdn.

A disszertacié részeként a szakirodalom és szakmai szervezetek mddszertandnak részleges
ismeretei alapjan javaslatot teszek egy univerzdlis labdarigd vallalkozds értékelési modell
kialakitdsdnak kereteire, amely a referenciaértékek hidnyara vonatkoz6 akadalyt hivatott
elsGsorban 4thidalni. A SCORE modell a klubok vallalatértékét a bajnoksdgok egyméshoz
viszonyitott relativ kapcsolata, illetve a klubok egyedi jellemzGi alapjan hatirozza meg. Az
egyedi jellemzdk tekintetében figyelembe véve adott klub profitabilitds, piaci-potencidl,
sport-potencidl, illetve fenntarthatésdgi jellemzdit, kiegészitve az infrastrukturdlis

jellemzdkkel.

Kutatdsom sordn végiil, de nem utols6 sorban az is célom (C6) volt, hogy feltarja a magyar
elsGosztalyd labdarigoklubok Osszbevételét meghatarozo tényezdket, kiillonos tekintettel a

klubok szdmviteli adatai, sportteljesitménye és piaci kornyezete kozotti Osszefiiggésekre. A
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vizsgalatot a bevételre hat6 faktorok statisztikai modellezése, tobbvaltozos linedris regresszio,
stepwise analizis, valamint random hatdsu panelregresszié alkalmazasaval végeztem el.

Az empirikus eredmények alapjdan megéllapithaté, hogy a magyar labdaragéklubok
Osszbevételének alakulasit szignifikidns mértékben befolydsoljadk bizonyos szdmviteli,
operativ €s piaci indikatorok. A modell szerint a jatékosok jatékjogainak konyv szerinti ért€ke
(vagyoni értékd jogok), a személyi jellegli raforditasok, valamint az egyéb mikodési
raforditasok alkotjdk a legfontosabb gazdasagi tényezdket. Sportteljesitmény oldalrdl a hazai
bajnoki pontszdm valt szignifikins tényezdvé, mig a piaci kornyezetet a klub szé€khelyének
lakossdgszdma, a nemzetkozi selejtezSkre valo kvalifikacid, valamint a hazai kupa gydzelme
egészitették ki.

A statisztikai modellek magas magyardzo ereje (R? > 0,93) aldtdmasztja, hogy az azonositott
tényezdk erds kapcsolatban dllnak a klubok bevételtermelS képességével, ezaltal kozvetetten
a vallalatértékkel is.

A hipotézis (H6), miszerint a magyar futballklubok bevételét jelentds mértékben magyardzzdk

a gazdasdgi és kornyezeti indikdtorok, az elemzés eredményei alapjdn igazoldst nyert.

Fontos azonban megjegyezni, hogy az elemzés korrelacios Osszefiiggéseket tar fel és nem
tesz egyértelm allitast oksdgi kapcsolatok fenndllasarél. A kovetkeztetések értelmezésekor
elengedhetetlen figyelembe venni, hogy a modell a vizsgdlt idGszak sajatossdgaira (pl.
makrogazdasagi kornyezet, stadionfejlesztési hullimok) is érzékeny lehet, illetve a
beszamolok mindségével és transzparencidjaval kapcsolatos esetleges torzitdsok szintén
befolyasolhatjdk az eredményeket.

A jovébeni kutatdsok szdmdra - egy méginkabb atfogébb adatokat tartalmazd, kiterjedtebb
adatbézis 1étrehozdsaval - javasolt a nemlinedris Osszefliggések, a kiilonb6z6 klubméretek
szerinti klaszterek, illetve a strukturélis tényezdk - példaul a tulajdonosi héttér vagy a politikai

kapcsolatok - bevondsa a modellezésbe annak érdekében, hogy még teljesebb képet kapjunk a

magyar labdarigdéklubok bevétel- és értékdinamikdjarol.
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38. tablazat: Célok, hipotézisek és az uj és ujszeri eredmények kapcsolata

[’J. r y . /7 K l rd '3
Kutatasi cél Hipotézis Igazolas modszere Eredmények Jes ujs’zeru aI')cso 0co
eredmény fejezetek
H1: A klubok kiegészité mellékleteiben szerepld
C1: A szamviteli beszamolok informaciok részletezettsége nem elegend? teljes Kvalitativ tartalomelemzés,
. ., . L e, . . , ] Elfogadva 1,8 3.1.1.
informaciotartalmanak vizsgalata  koriien iparagspecifikus eredménykimutatas dokumentumelemzés
Osszeallitasdhoz
H2A: A kereskedelmi és mérkdzésbevétel csokkent . ,
T ey 1 , Kvantitativ adatelemzés, Elfogadva
C2: A bevételi szerkezet idébeli vagy stagnalt in .,
, L ., .. p , L , ) id6soros trendvizsgalat, 1,2,8 3.1.1.
valtozasanak vizsgalata H2B: A kozvetitési bevételek és timogatasok aranya , )
. aranyelemzés Elfogadva
novekedett
. . H3: A mikodési koltségek novekedése elsGsorb . .
C3: A koltségszerkezet id6beli mu N es”1 ,0 se’ge’: noveke esef e’ sosorban a, Kvantitativ elemzés, idésoros i
, . ., személyi jellegti raforditasok emelkedésének tudhato ., . , Elutasitva 1,3,8 3.1.2.
valtozasanak vizsgalata be trendvizsgalat, aranyelemzés
H4A: A jatékjogokkal kapcsolatos bevételek aranya
C A AL £ 44 Elfogad 1,4,8 3.1.3.1.
C,4' AJatel’qogO’k ho% ka’pcsc?lodo novekvé trendet mutatott Kvantitativ elemzés, idésoros ogacva Y
penzmozgasok & kbltscgardny 1416 5ltséo ard trendvizsgalat, aranyelemzés
vizsgilata H4B: A J“at'ekoskeret-.koltseg ar,anya megfelelt a galat, y Elutasitva 1.5.8 3133,
nemzetkozi 70%-os licencszabalynak
. HS5: A h 2 $ tkozi mod k
CS5: A vallalatértékelési modszerek a,g yoTna.r'lyos ©8 nemze 021’m0 szere . ,
. ., ., valtoztatas nélkiil nem alkalmazhatok a magyar Alkalmazhatosagi elemzés Elfogadva 6,7 3.3.
alkalmazhatdsaganak vizsgalata o
klubok értékelésére
. i L, H6: A klubok bevételét jelentés mértékben linearis regresszio,
C6: Az dsszbevételt meghatarozo ., L . . ..
magyarazzak a gazdasagi és sportteljesitmény stepwise analizis, VIF-teszt, Elfogadva 6 3.5.

tényezok statisztikai elemzése

Forrds: Sajdt szerkesztés, 2025

indikatorok

panelregresszid
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5. AZ ERTEKEZES TEZISEI UJ ES UJSZERU EREDMENYEK

A doktori értekezésem célja a magyar elsSosztilyu labdarigoklubok jovedelemtermeld
képességét és ezen keresztiil vallalatértékiilk meghatarozé tényezdGinek feltarasa volt. A
kutatas sordn kiemelt figyelmet forditottam arra, hogy a futballipar nemzetkozi sajatossagait
és a hazai kOrnyezet specifikumait egyarant figyelembe véve alakitsam ki a vizsgalati
keretrendszert. A disszertacid eredményeként a kovetkez6 uj és ujszert eredményekre
jutottam:

(1) Uj eredménynek tekintem, hogy a labdartigas ipardgi sajitossigait és a nemzetkozi j6
gyakorlatokat figyelembe véve kialakitottam egy eredménykimutatds vazat, amely alkalmas
arra, hogy az MLSZ Klublicenc Sazbdlyzatban elSirt minimalis kozlési kovetelmények
alapjan a futballipar szempontjabol relevans adatokat mutasson be €és biztositsa
Osszehasonlithatdsdgot a magyar klubok kozott.

(2) Ujszerd eredménynek tekintem, hogy megallapitottam: a magyar labdartgés
finanszirozdsaban (az OsszeurOpai adatokat is reflektalva) a legjelentGsebb bevételi forrdst a
kozvetitési bevételek jelentik, tekintettel arra, hogy a bevételszerkezetnek egy kritikus pontja
a kozvetitési jogdijakbol szdrmazd bevétel. Az UEFA kimutatdsaiban az Osszeurdpai
klubfutball bevételének ez a legnagyobb tényezdje, ezzel szemben a magyar klubfutball
2022-es adatait bemutatd6 MLSZ 4ltal kozzétett elemzésben a kozvetitési bevételek csupan a
3. helyen allnak a szponzoracids és egyéb muikodési bevételeket kovetden. Az eredményeim
az MLSZ elemzéssel ellentétesek, mig a nemzetkozi eredményekkel Osszecsengnek.

(3) Ujszer eredménynek tekintem, hogy megallapitottam: a magyar labdarigé klubok
koltségszerkezetét tekintve (az OsszeurOpai adatokat is reflektidlva) a személyi jellegt
raforditdsok domindlnak, illetve, hogy a mikodési raforditasok magasabb ardnyban bdviiltek
a vizsgalt 2018-2024-es iddszakban, mint a személyi jellegt raforditasok.

(4) Uj eredménynek tekintem, hogy megallapitottam: a magyar élvonalbeli klubok lithatéan
képesek voltak értékesithetd jatékosokat képezni vagy akvirdlni, majd értékesiteni
nemzetk6zi piacokon, ami arra utal, hogy a jatékosok mobilitdsara épit§ stratégia egyre
tudatosabba valt.

(5) Ujszer eredménynek tekintem, hogy megéllapitottam: annak ellenére, hogy a csapatok
tobbsége teljesiti az UEFA jatékoskeret-koltség ardny eldirasokat, ez nem jellemzi a magyar

nemzeti elsGosztily Osszes csapatat.
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(6) Uj eredménynek tekintem, hogy megallapitottam: hagyoményos vallalatértékelési
modszerek és a nemzetkOzi sportvallalat-értékelési gyakorlatok valtoztatds nélkiili
alkalmazdsa nem alkalmas a magyar elsGosztilyd labdarigoklubok értékének
meghatdrozasara. A szakirodalom és a szakmai szervezetek altal meghatarozott sportvallalat
értékmeghataroz6 tényezd alapjan, a vallalatértéket befolydsold bevétel magyardzatdnak
vizsgélata alapjan megallapitottam, hogy a magyar futballklubok bevételét jelentGs mértékben
magyardzzak a gazdasagi €s kornyezeti indikatorok.

(7) Uj eredménynek tekintem, hogy javaslatot tettem egy univerzilisan alkalmazhato,
labdarugé klubok értékelésére hasznalhatdo (SCORE) modell kereteire, amely figyelembe
veszi a szakirodalom eldirasait, illetve a szakmai szervezetek gyakorlatit.

(8) Uj eredménynek tekintem, hogy elkészitettem a labdarigé klubok legfontosabb
futballipari-sajatossdgait bemutato adatlapjat a 2018 - 2024-es idGintervallum tekintetében,
amely a disszertacio publikalasat kovetGen a létrehozott adatbazis frissitése segitségével, éves
szinten a magyar labdarigd klubok gazdasigi teljesitményének Osszehasonlitdsdra is

alkalmazhato.
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OSSZEFOGLALAS

A doktori értekezésem célja a magyar elsSosztilyu labdarigoklubok jovedelemtermeld
képességét meghataroz6 tényezdk feltdrdsa €s ezen keresztiill a klubok véllalatértékének
elemzése volt. Kutatdsom kozponti kérdése arra irdnyult, hogy a klubok szamviteli adatai,
sportteljesitménye és piaci kornyezete milyen Osszefiiggéseket mutat a bevételtermel§
képességgel, illetve milyen mértékben alkalmazhatok a nemzetkozi vallalatértékelési
modszerek a magyar futballgazdasag sajatos kornyezetében.

A vizsgalat soran elemeztem a klubok éves szamviteli beszamoloinak informéacidtartalmat, a
bevételi és koltségszerkezetek id6beli valtozasat, valamint a jatékjogokhoz kapcsolodd
pénziigyi tételek szerepét az eredményességben. Kiilon figyelmet forditottam a hagyoményos
és sportspecifikus véllalatértékelési modszerek adaptacids lehetGségeire, tovabba statisztikai
modellezéssel azonositottam az Osszbevétel szignifikdns magyarazé valtozéit. A kutatds
kvalitativ €s kvantitativ moddszereket egyarant alkalmazott, a nemzetkozi futballipari
sajatossagokat és a magyar labdarugéklubok miikodési kereteit egylittesen figyelembe véve.
A kutatas empirikus alapjit egy sajat Osszedllitdsu, strukturdlt adatbazis képezte, amely a
magyar elsGosztalyu labdarugoklubok 2018 és 2024 kozotti idGszakra vonatkozo szamviteli
beszamoldinak adatait, valamint a klubok sportteljesitményére és piaci kornyezetére
vonatkozd indikédtorokat tartalmazta. A vizsgdlat sordn kvalitativ tartalomelemzést, idGsoros
trendanalizist, aranyelemzést, valamint tobbvaltozos linedris €s panelregresszids modellezést
alkalmaztam, igazodva az egyes kutatdsi célok jellegéhez. A moddszertani megkdzelités
lehet6vé tette, hogy a magyar futballvéllalkozasok értékmeghatarozasit komplex
szempontrendszer alapjan, adatvezérelt modon vizsgaljam, figyelembe véve az ipardg
sajatossagait, az adatkorlatokat és a nemzetkozi értékelési standardok adaptacids
sziikségleteit.

A kutatds eredményei azt mutatjdk, hogy a magyar elsGosztalyu labdarigéklubok éves
beszdmol6i, bar alapvetSen tartalmazzak a nemzetkdzi futballgazdasagi értékelés
szempontjabol  relevdns adatokat, részletezettségiik €és egymdshoz viszonyitott
kovetkezetességiik hidnyossagai korlatozzdk a teljes kord, Osszesitett ipardg-specifikus
pénziigyi kimutatdsok Osszeallitasat. A bevételi struktura elemzése sordn megallapitottam,
hogy 2018 és 2024 kozott a kozvetitési jogdijak €s a tdmogatasok ardnya domindnsan

novekedett, mikozben a kereskedelmi és mérkdzésrendezési bevételek szerepe csokkent vagy

180



stagndlt, ami a klubok finanszirozasi szerkezetének politikai-gazdasagi érzékenységét
fokozza.

A koltségszerkezeti vizsgélatok alapjan a mikodési koltségek novekedése nem kizardlag a
személyi jellegi raforditdsok bdviilésének volt betudhatd, hanem az egyéb muikodési
koltségek dinamikus emelkedése is jelentds szerepet jatszott. A jatékjogokkal kapcsolatos
tigyletek elemzése kimutatta, hogy a magyar klubok képesek voltak ndvekvs ardnyban
értékesiteni jatékosaikat nemzetkézi piacokon, ugyanakkor a jitékoskeret-koltségarany
ligaszinten csak részben felelt meg a nemzetk6zi klublicenc-szabdlyokban meghatarozott
irdnyelveknek.

A vallalatértékelési modszerek vizsgdlata aldtdmasztotta, hogy a hagyomdnyos pénziigyi
modellek véltoztatds nélkiili alkalmazdsa nem alkalmas a magyar futballklubok értékének
meghatdrozasara, ezért egy adaptalt, a bevételi potencidlra, sporteredményességre €s piaci
kornyezetre €piild értékelési modell kidolgozaséra tettem javaslatot. A statisztikai modellezés
eredményei alapjan a klubok 0sszbevételét szignifikans mértékben magyaraztak a szamviteli,
sportteljesitményi és kornyezeti indikatorok, megerdsitve, hogy a klubok értékdinamikajat
tobbtényezds Osszefiiggések alakitjak.

A sajat Osszedllitdsu, strukturdlt adatbazis alapjan 1étrehoztam magyar nemzeti elsGosztalyu
klubok egyedi, iparagspecifikus adatlapjit is, amely lehetGséget nyujt a klubok kozotti
gazdasagi teljesitmény Osszehasonlitdsara.

Kutatdsom eredményei elsGsorban a magyar elsSosztalyu labdarugoklubok 2018 és 2024
kozotti 1ddszakara vonatkozd szdmviteli, sportteljesitmény- és piaci adatokon alapultak.
Ennek megfeleléen az eredmények érvényessége a rendelkezésre 4llo adatok mindségével,
részletezettségével €s a vizsgalt 1d8szak sajatossagaival korlatozott. A magyar
futballgazdasdg szamviteli gyakorlatdban tapasztalhaté eltérések, az adatszolgéltatas
részleges zdartsdga, valamint az aggregalt kimutatdsokban megjelend torzité tételek
(kiilonosen egyes klubok esetében) befolydsolhatjdk az eredmények altaldnosithatosigat.

A tovédbbi kutatdsok szdmdra indokolt lenne a klubok szezonélis id&szakra (julius—junius)
igazitott beszdmoloinak vizsgalata, a strukturalt ipardgi adatgydjtés bdvitése, valamint a

klubok mikodését befolydsold tulajdonosi héttér, finanszirozdsi struktdra és sportstratégiai

tényez8k mélyebb feltérképezése.
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SUMMARY

The objective of my doctoral thesis was to explore the determinants of the revenue generating
capacity of Hungarian first division football clubs and thus to analyse the corporate value of
these clubs. The central question of my research was how the clubs' accounting data, sporting
performance and market environment are related to their revenue generating capacity, and to
what extent international corporate valuation methods can be applied in the specific context of
the Hungarian football industry.

The study analysed the information content of clubs' annual accounts, the change in revenue
and cost structures over time, and the role of financial items related to playing rights in
performance. Particular attention was paid to the potential for adapting traditional and
sport-specific business valuation methods, and statistical modelling was used to identify
significant explanatory variables of total revenue. The research used both qualitative and
quantitative methods, taking into account both the specificities of the international football
industry and the operational framework of Hungarian football clubs.

The empirical basis of the research was a self-compiled, structured database containing data
from the accounting reports of Hungarian top-flight football clubs for the period 2018-2024,
as well as indicators on the clubs' sporting performance and market environment. The study
used qualitative content analysis, time-series trend analysis, ratio analysis, and multivariate
linear and panel regression modelling, adapted to the nature of each research objective. The
methodological approach allowed me to investigate the value of Hungarian football
companies based on a complex set of criteria in a data-driven manner, taking into account the
specificities of the industry, data limitations and the adaptation needs of international
valuation standards.

The results of the research show that the annual accounts of Hungarian top-flight football
clubs, although they contain basic data relevant for international football business valuation,
their lack of detail and consistency with each other limit the compilation of comprehensive,
aggregated industry-specific financial statements. In the analysis of the revenue structure, I
found that between 2018 and 2024, the share of broadcasting royalties and subsidies
increased dominantly, while the role of commercial and match-fixing revenues decreased or
stagnated, increasing the political economy sensitivity of the clubs' funding structure.

The cost structure analysis shows that the increase in operating costs was not exclusively due

to an increase in personnel costs, but also to a dynamic increase in other operating costs. The

182



analysis of player rights transactions showed that Hungarian clubs were able to sell an
increasing share of their players on international markets, while the player cost/frame ratio at
league level was only partially in line with the guidelines set out in international club
licensing rules.

An examination of the valuation methods of the companies confirmed that the unmodified
application of traditional financial models is not suitable for determining the value of
Hungarian football clubs, and therefore I proposed the development of an adapted valuation
model based on revenue potential, sport performance and market environment. The results of
the statistical modelling revealed that accounting, sport performance and environmental
indicators significantly explained the total revenue of clubs, confirming that the value
dynamics of clubs are shaped by multi-factor relationships.

I also created unique industry-specific datasheet for each Hungarian national first division
clubs based on a structured database of my own compilation, which provides an opportunity
to compare economic performance between clubs.

The results of my research were mainly based on accounting, sport performance and market
data for Hungarian first division football clubs for the period 2018-2024. Accordingly, the
validity of the results is limited by the quality and detail of the available data and the
specificities of the period under study. Differences in the accounting practices of the
Hungarian football economy, the partial closure of data reporting and the presence of
distorting items in the aggregated statements (in particular for some clubs) may affect the
generalisability of the results.

Further research would benefit from an examination of club reporting adjusted for the
seasonal period (July-June), an extension of structured industry data collection, and a deeper
exploration of the ownership background, funding structure and sport strategy factors that

influence club operations.
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FORRASJEGYZEK AZ ADATBAZIS OSSZEALLITASHOZ

Az adatbazis Osszedllitiséhoz a beszdmolok mérleg, eredménykimutatds és kiegészits
mellékletként kiilon dokumentumokat képeznek, azonban a szdmviteli beszamold részét
képzik, igy ennek megfeleléen keriiltek feltiintetésre az aldbbi tdbldzatban. Az éves
beszdmoldk forrdsa (a 2024-es adatok kivételével) az Igazsdgligyi Minisztérium 4ltal

mukodtetett Elektronikus Beszamol6 Portal (roviden: EBP - https://e-beszamolo.im.gov.hu/).”

39. tablazat: Beszamolok jegyzéke az adatbazis 6sszeallitashoz

Ssz. Szerz6 Ev Beszamolo6 tipusa Forras Lie(tl(;;tees
1 Balmazujvaros Sport Kft. 2018 éves beszamolo EBP (IM) 2024
2 Budafoki MTE Labdartigé Kft 2018 egyszeriisitett éves beszamold EBP (IM) 2024
3 Budafoki MTE Labdartigé Kft 2019 egyszeriisitett éves beszamold EBP (IM) 2024
4 Budafoki MTE Labdartigé Kft 2020 egyszeriisitett éves beszamold EBP (IM) 2024
5 Budafoki MTE Labdartgo Kft 2021 egyszertsitett éves beszamold EBP (IM) 2024
6 Budafoki MTE Labdarug6 Kft 2022 egyszerisitett éves beszamolo EBP (IM) 2024
7 Budafoki MTE Labdarugé Kft 2023 egyszertsitett éves beszamold EBP (IM) 2024
8 Budafoki MTE Labdarugé Kft 2024 egyszerusitett éves beszamolé  budafok1912.hu 2025
9 Honvéd Futball Club Kft. 2018 éves beszamold EBP (IM) 2024
10 Honvéd Futball Club Kft. 2019 éves beszamolo EBP (IM) 2024
11 Honvéd Futball Club Kft. 2020 éves beszamolo EBP (IM) 2024
12 Honvéd Futball Club Kft. 2021 éves beszamolo EBP (IM) 2024
13 Honvéd Futball Club Kft. 2022 éves beszamolo EBP (IM) 2024
14 Honvéd Futball Club Kft. 2023 éves beszamolo EBP (IM) 2024
15 Honvéd Futball Club Kft. 2024 éves beszamolo honvedfc.hu 2025
16 DVSC Futball Szervezo Zrt. 2018 éves beszamolo EBP (IM) 2024
17 DVSC Futball Szervez6 Zrt. 2019 éves beszamolé EBP (IM) 2024
18 DVSC Futball Szervez6 Zrt. 2020 éves beszamold EBP (IM) 2024
19 DVSC Futball Szervez6 Zrt. 2021 éves beszamold EBP (IM) 2024

20 DVSC Futball Szervez6 Zrt. 2022 éves beszamold EBP (IM) 2024
21 DVSC Futball Szervezd Zrt. 2023 éves beszamolo EBP (IM) 2024
22 DVSC Futball Szervezd Zrt. 2024 éves beszamold dvsc.hu 2025
23 Di6sgy6r Futball Club Kft. 2018 éves beszamolo EBP (IM) 2024
24 Di6sgy6r Futball Club Kft. 2019 éves beszamolo EBP (IM) 2024
25 Diosgy6r Futball Club Kft. 2020 éves beszamolo EBP (IM) 2024
26 Didsgy6r Futball Club Kft. 2021 éves beszamolo EBP (IM) 2024
27 Didsgy6r Futball Club Kft. 2022 éves beszamolo EBP (IM) 2024
28 Diosgy6r Futball Club Kft. 2023 éves beszamolo EBP (IM) 2024
29 Diodsgyo6r Futball Club Kft. 2024 éves beszamolo dvtk.eu 2025
30 ETO Futball Kft. 2018 egyszertsitett éves beszamold EBP (IM) 2024
31 ETO Futball Kft. 2019 egyszertsitett éves beszamold EBP (IM) 2024
32 ETO Futball Kft. 2020 egyszertsitett éves beszamold EBP (IM) 2024
33 ETO Futball Kft. 2021 egyszeriisitett éves beszamold EBP (IM) 2024
34 ETO Futball Kft. 2022 egyszeriisitett éves beszamold EBP (IM) 2024
35 ETO Futball Kft. 2023 egyszeriisitett éves beszamold EBP (IM) 2024
36 ETO Futball Kft. 2024 egyszer(isitett éves beszamolo eto.hu 2025
37 Fehérvar F.C. Kft. 2018 éves beszamolo EBP (IM) 2024
38 Fehérvar F.C. Kft. 2019 éves beszamolo EBP (IM) 2024
39 Fehérvar F.C. Kft. 2020 éves beszamolo EBP (IM) 2024
40 Fehérvar F.C. Kft. 2021 éves beszamolo EBP (IM) 2024
41 Fehérvar F.C. Kft. 2022 éves beszamold EBP (IM) 2024
42 Fehérvar F.C. Kft. 2023 éves beszamold EBP (IM) 2024
43 Fehérvar F.C. Kft. 2024 éves beszamolo fehervarfc.hu 2025
44 FTC Labdarag6 Zrt. 2018 éves beszamold EBP (IM) 2024
45 FTC Labdartgo Zrt. 2019 éves beszamold EBP (IM) 2024
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46 FTC Labdarag6 Zrt.

47 FTC Labdarag6 Zrt.

48 FTC Labdarag6 Zrt.

49 FTC Labdarug6 Zrt.

50 FTC Labdaragd Zrt.

51 Gyirmét FC Kft.

52 Gyirmét FC Kft.

53 Gyirmét FC Kft.

54 Gyirmét FC Kft.

55 Gyirmot FC Kft.

56 Gyirmét FC Kft.

57 Gyirmét FC Kft.

58 Szombathelyi Haladas Kft.
59 Szombathelyi Haladas Kft.
60 Kecskeméti TE 1911 Kft.
61 Kecskeméti TE 1911 Kft.
62 Kecskeméti TE 1911 Kft.
63 Kecskeméti TE 1911 Kft.
64 Kecskeméti TE 1911 Kft.
65 Kecskeméti TE 1911 Kft.
66 Kecskeméti TE 1911 Kft.
67 Varda Labdarugo Kft.

68 Varda Labdarugo Kft.

69 Varda Labdarugo Kft.

70 Varda Labdarugo Kft.

71 Varda Labdarago Kft.

72 Varda Labdarago Kft.

73 Varda Labdartgo Kft.

74 Mezo6kovesd Zsory FC Kft.
75 Mezokdvesd Zsory FC Kft.
76 Mezokdvesd Zsory FC Kft.
77 Mez6kdvesd Zsory FC Kft.
78 Mez6kdvesd Zsory FC Kft.
79 Mezokovesd Zsory FC Kft.
80 Mezokovesd Zsory FC Kft.
81 MTK Budapest Zrt.

82 MTK Budapest Zrt.

83 MTK Budapest Zrt.

84 MTK Budapest Zrt.

85 MTK Budapest Zrt.

86 MTK Budapest Zrt.

87 MTK Budapest Zrt.

88 NYIREGYHAZA SPARTACUS Kft.
89 NYIREGYHAZA SPARTACUS Kft.
90 NYIREGYHAZA SPARTACUS Kft.
91 NYIREGYHAZA SPARTACUS Kft.
92 NYIREGYHAZA SPARTACUS Kft.
93 NYIREGYHAZA SPARTACUS Kft.

94 NYIREGYHAZA SPARTACUS Kft.

95 Paksi FC Kft.
96 Paksi FC Kft.
97 Paksi FC Kft.
98 Paksi FC Kft.
99 Paksi FC Kft.
100Paksi FC Kft.
101Paksi FC Kft.
102Puskas Futball Club Kft
103 Puskas Futball Club Kft
104 Puskas Futball Club Kft
105Puskas Futball Club Kft
106 Puskas Futball Club Kft

2020
2021
2022
2023
2024
2018
2019
2020
2021
2022
2023
2024
2018
2019
2018
2019
2020
2021
2022
2023
2024
2018
2019
2020
2021
2022
2023
2024
2018
2019
2020
2021
2022
2023
2024
2018
2019
2020
2021
2022
2023
2024
2018
2019
2020
2021
2022
2023

2024

2018
2019
2020
2021
2022
2023
2024
2018
2019
2020
2021
2022

éves beszamolo
éves beszamolo
éves beszamolo
éves beszamold
éves beszamold
éves beszamold
éves beszamold
éves beszamold
éves beszamold
éves beszamolo
éves beszamolo
éves beszamolo
éves beszamolo
éves beszamolo

egyszerlsitett éves beszamold
egyszerusitett éves beszamold

éves beszamold
éves beszamold
éves beszamold
éves beszamolo
éves beszamolo
éves beszamolo
éves beszamolo
éves beszamolo
éves beszamolo
éves beszamold
éves beszamold
éves beszamold

egyszerusitett éves beszamold
egyszerusitett éves beszamold

éves beszamold
éves beszamold
éves beszamold
éves beszamolo
éves beszamolo
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éves beszamolo
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éves beszamold
éves beszamold
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éves beszamold
éves beszamolo
éves beszamolo
éves beszamolo

éves beszamold

éves beszamold
éves beszamold
éves beszamold
éves beszamold
éves beszamolo
éves beszamold
éves beszamolo
éves beszamolo
éves beszamolo
éves beszamold
éves beszamold
éves beszamold

EBP (IM)
EBP (IM)
EBP (IM)
EBP (IM)
ftc.hu
EBP (IM)
EBP (IM)
EBP (IM)
EBP (IM)
EBP (IM)
EBP (IM)
gyirmotfc.hu
EBP (IM)
EBP (IM)
EBP (IM)
EBP (IM)
EBP (IM)
EBP (IM)
EBP (IM)
EBP (IM)
kecskemetite.hu
EBP (IM)
EBP (IM)
EBP (IM)
EBP (IM)
EBP (IM)
EBP (IM)
kisvardafc.hu
EBP (IM)
EBP (IM)
EBP (IM)
EBP (IM)
EBP (IM)
EBP (IM)

mezokovesdzsory.hu

EBP (IM)
EBP (IM)
EBP (IM)
EBP (IM)
EBP (IM)
EBP (IM)
mtkbudapest.hu
EBP (IM)
EBP (IM)
EBP (IM)
EBP (IM)
EBP (IM)
EBP (IM)

nyiregyhazaspartacus

.hu
EBP (IM)
EBP (IM)
EBP (IM)
EBP (IM)
EBP (IM)
EBP (IM)
paksifc.hu
EBP (IM)
EBP (IM)
EBP (IM)
EBP (IM)
EBP (IM)

2024
2024
2024
2024
2025
2024
2024
2024
2024
2024
2024
2025
2024
2024
2024
2024
2024
2024
2024
2024
2025
2024
2024
2024
2024
2024
2024
2025
2024
2024
2024
2024
2024
2024
2025
2024
2024
2024
2024
2024
2024
2025
2024
2024
2024
2024
2024
2024

2025

2024
2024
2024
2024
2024
2024
2025
2024
2024
2024
2024
2024
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2024
2025
2024
2024
2024
2024
2024
2024
2024
2024
2024
2024
2024
2024
2025
2024
2024
2024
2024
2024
2024
2025
2024
2024
2024
2024
2024
2024
2025

Elérheto:

Elérheto:

Elérheto:

Elérhet6:

Elérheto:

Elérheto:

107 Puskas Futball Club Kft 2023 éves beszamold EBP (IM)
108 Puskas Futball Club Kft 2024 éves beszamold puskasakademia.hu
109Kaposvari Labdaragé Kft 2018 egyszertsitett éves beszamold EBP (IM)
110Kaposvari Labdariugd Kft 2019 egyszeriisitett éves beszamold EBP (IM)
111 Kaposvari Labdarigd Kft 2020 egyszer(isitett éves beszamolo EBP (IM)
112Kaposvari Labdariagé Kft 2021 egyszeriisitett éves beszamolo EBP (IM)
113Kaposvari Labdarugo Kft 2022 egyszeriisitett éves beszamolod EBP (IM)
114Kaposvari Labdarago Kift 2023 egyszerisitett éves beszamold EBP (IM)
llSUjpest 1885 Futball Kft. 2018 éves beszamolo EBP (IM)
116 Ujpest 1885 Futball Kft. 2019 éves beszamolo EBP (IM)
117Ujpest 1885 Futball Kft. 2020 éves beszamolo EBP (IM)
118Ujpest 1885 Futball Kft. 2021 éves beszamold EBP (IM)
119Ujpest 1885 Futball Kft. 2022 éves beszamold EBP (IM)
IZOUjpest 1885 Futball Kft. 2023 éves beszamold EBP (IM)
121 Ujpest 1885 Futball Kft. 2024 éves beszamold ujpestfc.hu
122 Vasas Futball Club Kft. 2018 éves beszamolo EBP (IM)
123 Vasas Futball Club Kft. 2019 éves beszamolo EBP (IM)
124 Vasas Futball Club Kft. 2020 éves beszamolo EBP (IM)
125 Vasas Futball Club Kft. 2021 éves beszamolo EBP (IM)
126 Vasas Futball Club Kft. 2022 éves beszamolo EBP (IM)
127 Vasas Futball Club Kft. 2023 éves beszamolo EBP (IM)
128 Vasas Futball Club Kft. 2024 éves beszamolo vasasfc.hu
129ZTE FOOTBALL CLUB Zrt. 2018 éves beszamold EBP (IM)
130ZTE FOOTBALL CLUB Zrt. 2019 éves beszamold EBP (IM)
131ZTE FOOTBALL CLUB Zrt. 2020 éves beszamold EBP (IM)
132ZTE FOOTBALL CLUB Zrt. 2021 éves beszamolo EBP (IM)
133ZTE FOOTBALL CLUB Zrt. 2022 éves beszamold EBP (IM)
134ZTE FOOTBALL CLUB Zrt. 2023 éves beszamolo EBP (IM)
135ZTE FOOTBALL CLUB Zrt. 2024 éves beszamolo ztefc.hu
Forrds: Sajdt szerkesztés, 2025
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OTP Bank Liga navezés alapjan

1.sz. melléklet: Az OTP Bank Ligaban szereplé csapatok
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