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NAGY PENZ, NAGY FOCI? A MAGYAR FUTBALL
LEGSIKERESEBB KLUBJAINAK PENZUGYI FELEPITESE
ES ELEMZESE!'

Hdzi Bdlint

ABSZTRAKT

A profi sport, és kivaltképp a labdartugas napjainkban mar a szérakoztatd ipar
novekvd gazdasagi jelentSséggel bird dgazata, amely egyre nagyobb teret hodit
a vilag minden pontjan. Magyarorszagon az elmult évszdzadhoz hlien napjaink-
ban is megmaradt a labdartgas kiemelt szerepe a sportéletben, de azdta fokozatos
visszaesés kovetkezett be mind a valogatottunk, mind a klubfutballunk tekinte-
tében. Erre reagalva a magyar dllam is kiépitett egy tdmogatasi rendszert a sport
mint nemzetgazdasagi agazat fejlédése érdekében. Ez a folyamat nagy hatast gya-
korolt a hazai labdarugé klubok mtkodésére is.

A tanulmany arra keresi a valaszt, hogyan alakult a 21. szazad legsikeresebb ma-
gyar labdartugdcsapatainak nemzetkozi eredményessége a pénzigyi felépitésiik
megvéltozasaval az elmult két évtizedben. Ezt a kérdést egy komparativ esetta-
nulmany keretei kozott valaszoljuk meg. Megvizsgalandd szempontnak tartjuk
a targyalt klubok vagyonszerkezetét, likviditasat, adossagallomanyat és jovedel-
mez6ségét. Emellett kitériink a klubok pénziigyi menedzsmentjének befektetési
és finanszirozdsi stratégidira, azok sajatossagaira. Ezaltal vonunk le kovetkezteté-
seket arra nézve, hogy az elmult évtizedben bekovetkezett valtozasok ténylegesen
pozitiv iranyba terelték-e a magyar klubfutballt, tovabba megallapitjuk, miben
kiilonbozik a top klubjaink mostani pénziigyi felépitése attdl, amilyen az elmult
évtizedekben volt. Ezzel egyiitt ravilagitunk a kluboknal miik6d6 pénziigyi me-
nedzsment dontéseinek fontossagara, a finanszirozasi kornyezet szerepére, vala-
mint a pénziigyi és sportszakmai eredményesség kapcsolatara. Az eredmények
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segithetik a hazai klubok pénziigyi menedzsmentjének dontéshozatalat, tudoma-
nyos téren pedig tjfajta megkozelitést adnak a klubok elemzéséhez.

JEL kédok: L83, M41, Z23

Kulcsszavak: labdartgas, sportvallalkozasok, pénziigyi menedzsment, finanszi-
rozas, TAO tamogatasok

1. BEVEZETES

A sportkapcsan dltaldnossagban is kijelenthet6, hogy az elmult évtizedekben meg-
valtozott szereppel bir, ami a labdartugas kapcsan még inkabb nyomatékosithaté
(Hazi-Téth, 2024). A profi sportra mar nem lehet egyszert egészségmegérzo,
szabadidés tevékenységként tekinteni, a labdartgasnak egyre nagyobb a gazda-
sagi jelentdsége, hiszen a szorakoztatoipar egyik kimagaslé figyelemmel 6vezett
dgazata (Toth-Métrai, 2023). A klubokat igy nem csak sportteljesitményiik alap-
jan kell értékelni, hanem a gazdasagi teljesitményiik is egyre fontosabb tényez6vé
valik (Hazi-Téth, 2024). Emiatt a profi sportban a teljesitményt kétféleképpen
lehet mérni; egyrészt a palyan elért eredmények alapjan, masrészt a pénziigyi-
jovedelmi helyzet szintjén (Solberg-Haugen, 2010). Ennek kovetkeztében - az
altalanos trendekhez hasonldéan - a szamviteli informaciok minésége kritikus
tényez6vé valik, vagyis az, hogy ezek az informaciok mennyiben képesek a klu-
bok valds pénziigyi és miikodési helyzetének bemutatasara (Denich et al., 2023).
Tanulmanyunk a DVSC Futball Szervezé Zrt-t (a tovabbiakban: Debrecen), a Fe-
hérvar FC Kft-t (tovabbiakban: Fehérvar) és az FTC Labdarugé Zrt-t (a tovabbi-
akban: Ferencvaros) mutatja be, mivel az elmult mintegy 20 évben ez a harom
klub emelkedett ki a hazai mezénybdl és tudott tobbszor is eljutni a nemzetkozi
kupak valamelyikének csoportkorébe.

A hivatkozott szakirodalom a magyar sport és a labdarugas rendszervaltozds uta-
ni alakuldsat mutatja be. A kutatds célja — e keretbe illesztve — a finanszirozasi
kornyezet valtozasainak klubszintt hatasvizsgélata, a pénziigyi menedzsment al-
kalmazkodasanak elemzése, valamint a t6kefelhaszndlas sportszakmai és pénz-
tigyi hatékonysaganak értékelése a hazai topklubok korében. Ezaltal ravilagitha-
tunk arra, hogy az elmult évtizedekben atalakult sportfinanszirozasi rendszer
klubszinten tarsult-e megfelel$ sportszakmai teljesitménynovekedéssel. Emellett
kovetkeztetéseket vonhatunk le, hogy nemzetkozi szinten mennyivel sikeriilt
novelni a versenyképességet, valamint javaslatokat tehetiink a hatékonysag no-
velésére. Legjobb tudomasunk szerint a hazai labdartgo-klubok finanszirozasat
klubszinten vizsgald atfogo elemzés eddig nem késziilt, igy a kutatas e hidnyossag
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poétlasara torekszik, és hozzajarul ahhoz, jobban megértsiik a topklubok pénziigyi
dontéshozatalanak befektetési és finanszirozasi sajatossagait.

2. SZAKIRODALMI ATTEKINTES

A sport Magyarorszagon mindig is kiemelt érdeklédésre tartott szamot. A ma-
gyar klubfutball az 1950-es, 1960-as évek kozott élte fénykorat, amikor Eurépa leg-
jobb bajnoksagai kozé soroltak. A klubokat multbeli eredményeik alapjan elemz6
és rangsorol6 ClubElo oldal szerint 1957-ben példaul a vilag tiz legjobb eurdpai
klubcsapata koziil hét magyar volt’. A rendszervaltozas utan Magyarorszagon az
allami sportfinanszirozds intézménye leépiilt és a helyi 6nkormanyzatok valtak
a helyi sport legfébb tdmogatéiva (Gyomorei, 2012), segitették a helyi sportren-
dezvények lebonyolitasat és anyagi eszkozokkel tamogattak a sportszervezeteket
(Kozma et al., 2016). A labdartgas t6kepiacan jelen 1év6 egyéni befektetdket is
érdemes kiemelni; esetitkben ugyanis sajatos jellemz6, hogy dontéseik meghata-
rozé része érzelmi alapon sziiletik (Flirész—Rappai, 2022). Tovabbi sajatossagként
emlithetd, hogy a klubok vagyonszerkezetében a jatékjogok tekinthetdk a sport-
szakmai miikddés mozgatérugdjanak. Ennek koszonhetSen a jatékjogok megfe-
lel$ értékelése nagymértékben befolyasolja a szamviteli informaciok mindségét
(Hazi-Téth, 2024). A jatékosok a human struktura részét alkotjak, figyelembe
véve a rajuk jellemzé egyéni képességeiket és kompetencidjukat (Kovacs et al.,
2021). Mint immateridlis jészag, amortizacio szamolhato el utdna, jellemz8en li-
nearis médszerrel, maradvanyérték nélkil. A leirasi id6 tulajdonképpen a szer-
z6dés hosszaval egyezik meg, hiszen a jatékos a szerzédése lejarta utan szabadon
igazolhatéva valik. Az igy szamon tartott konyv szerinti érték azonban eltérhet a
jatékos piaci értékétdl, amely inkabb a jovobeni jovedelmeket és a novekedési po-
tencialt tiikrozi (Rodov-Leliaert, 2002). Ez utdbbi jelentds szubjektivitast tartal-
maz, tovabba a jatékjogok konyv szerinti értéke sem feltétlentil titkkrozi egy adott
jatékos valds tuddsat, hiszen szamviteli értékének csokkentése nem jar egyiitt
képességeinek romldsaval, emiatt esetiikben félrevezet lehet pusztan a szamvi-
teli adatokra tdmaszkodni (To6th, 2025). A labdartgas gazdasagi jelent6sége jol
megfigyelhet az atigazolasi dijak és a befektetett téke folyamatos névekedésében
(Nagy, 2011). Viszont az iparag pénziigyi fenntarthatésagat az emelkedd atiga-
zolasi dijak és a bérek is nehezitik (Flirész, 2021). Emiatt a klubok sajat jatékere-
juk erésitése mellett a rivalisokkal folytatott kiélezett versenyben is érdekeltek,
mivel annak hidnya csokkentheti a szurkolok érdeklédését, ami bevételkiesés-
hez vezethet (Sloane, 1971). A tarsasagi adordl és osztalékadordl szold 1996. évi
LXXXI. torvény, tovabbiakban TAO tv. 2011. évi mddositasan keresztill a magyar

3 http://clubelo.com/1957-07-17/Ranking
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dllam nagymértéki t6két invesztal a latvanysportagakba (a tovabbiakban: TAO-
tamogatds), igy a labdarugasba is (Fiirész-Takacs, 2021). A TAO ugyan egy je-
lentés téma a labdartago klubok életében, de ennek a tanulménynak nem célja a
TAO-tamogatasok részletes vizsgalata. A latvanysportot definidlhatjuk Ggy, mint
azok a sportesemények, amelyek képesek fizet6képes keresletet fenntartani, legfo-
képp a nézdi bevételek dltal; azaz, valamilyen szinten az élsportra utal6 fogalom,
hangstlyozva annak piaci miikod8képességét (Acs et al., 2015). Az éllam a tdmo-
gatdsi rendszer altal probalja elésegiteni a meglévd problémak megsziintetését és
a magyar labdarugds tudatos fejlédését. A TAO-tamogatasok létrejotte a bajnok-
sagok és a klubok mtikodését egyarant nagymértékben befolyasolja, s6t hatassal
van a sportra mint nemzetstratégiai dgazatra, amelynek Sarkozy (2017) szerint
két oka van. Egyrészt a rendszervaltozas utan megszilint a szocialista dlamatér-
izmus, valamint az 1990-es évek kormanyai piaci alapra helyezték a profi sport
mikodését. Ahogy azt Boros et al. (2020) emliti, a megfigyelt klubok tobbségénél
a vizsgalt idészakban az allami tdmogatasi rendszer keretében kiilonb6z6 stadi-
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3. MODSZERTAN

Tanulmanyunkban arra keressiik a vélaszt, hogyan alakult a legsikeresebb ma-
gyar labdarugdécsapatok nemzetkozi eredményessége a pénzigyi felépitésiik
megvaltozasaval az elmult két évtizedben. A kérdés megvalaszoldsahoz kutata-
si mdédszertanként dokumentumelemzést valasztottunk. A dokumentumelem-
zés a dokumentumok rendszerezett attekintését és értékelését foglalja magaban
(Bowen, 2009). A mddszer alkalmas elsddleges kutatasra, egy szervezet miiko-
désének, illetve a dokumentumok létrehozasdnak és felhasznalasi kereteinek
rekonstrudlasara is (Jakusné, 2023). A harom klubot komparativ esettanulmany
keretén beliil mutatjuk be a vagyonszerkezet, a likviditas, az adossagallomany és
a jovedelmezdség tekintetében, ami tudomasunk szerint Gjfajta megkozelités a
hazai labdarugé klubok szakirodalmi tanulményaiban.

Az elemzés targyat képezd pénziigyi adatok a klubok éves pénziigyi beszamoldibol
szarmaznak. A klubok vagyonanak megoszlasat a jatékjogok aranyaval mutatjuk
be, hiszen ebben a tételben ragadhatéak meg a jatékosok mint kozvetlen jovede-
lemtermeld eréforrdsok egy sportklub kapcsan. Emellett a sajat t6ke névekedési
mutat6n keresztiil vizsgaljuk meg a klubok sajat vagyonanak alakuldsat az adott
id6szakokban, érzékeltetve ezzel a klubok belsd t6kefelhalmozasi képességét. Egy
vallalkozas likviditasi helyzetét legkonnyebben a likviditasi mutatéval (a tovab-
biakban: CR) mérhetjiik (Gdsi-Nagy, 2018). Nagyjabol 1-1,5 kozotti érték szamit
optimalisnak az dgazati jellemz&k figgvényében (Bir6 et al., 2016). A kovetkezd
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vizsgalati szempont a sajat tOke aranya a teljes forrasszerkezeten beliil, amellyel a
tékeerésségrél kaphatunk informacidkat (Baloghné et al., 2006). A jovedelmezé-
séget az arbevétel aranyos jovedelem (tovabbiakban: ROS), valamint az élémunka-
felhasznalas jovedelmezGsége segitségével abrazoljuk. Utdbbi, mint a munkaerd
hatékonysagat jellemz6 mutato relevans vizsgalati tényez6 a vallalkozasok és igy a
klubok esetében is (Zéman-Béhm, 2017). A munkabérek réforditdselemként valo
vizsgalata kiilonosen fontos egy labdarugé klub esetében, mivel a szamviteli és a
pénzforgalmi eredményre nézve is ez az egyik legjelentdsebb, csokkenést okozd té-
tel. Végiil a klubok pénziigyi dontéseit a jatékjogok finanszirozasa mutatéval, azaz
a jatékjogok és a sajat t6ke hanyadosaval szemléltetjik. Kiegészitjiikk a befektetett
eszkozok finanszirozasa mutatdval, amely a befektetett eszk6zok, valamint a sajat
t6ke és a hosszu lejaratu kotelezettségek dsszegének hanyadosaval kaphaté meg.
Ezaltal szemléltethetévé valik, milyen finanszirozasi politikat folytat a klub. Ki
kell emelni, hogy a klubok forrasoldalan jelent6s ardnyban jelennek meg a beruha-
zasi céli TAO-tdmogatdsok és tulajdonosi timogatasok mint halasztott bevételek,
emiatt mddszertanilag kiilonosen fontosnak tartjuk ezeknek a tételeknek a kieme-
1ését az egyes klubok finanszirozasi szerkezetének vizsgalatakor.

A kutatds korlatja, hogy a klubok bels6 pénziigyi dontéseirdl és azok indokairél
nem allnak rendelkezésre nyilvanos informaciok, igy ezek csak feltételezhetdk.
A mélyebb elemzéshez ismerni kellene a klubok vezet6i szamvitele altal biztositott
részletes informacidkat. A dontéshozok szamadra elssorban a vezetdi szamvitel
képes olyan informacidkat el6allitani, amelyek megalapozottabb, eredményesebb
és hatékonyabb gazdalkodoi dontésekhez vezetnek (T6th, 2024). Eléfordulhatnak
tovabba olyan eréforrdsok, amelyek hatassal vannak a klubok pénziigyi teljesit-
ményére, de a hagyomanyos pénziigyi beszamolok keretei kozé nehezen illeszt-
hetdek be (Lippai et al., 2019). Labdarugé kluboknal ilyen lehet a hirnév vagy az
egymassal szembeni piaci versenyel6ny. Ennek ellenére a beszamolok elemzése
korlatozottan alkalmas a klubok pénziigyi miikddésének és finanszirozasi gya-
korlatanak bemutatasdra.

4. AZELCSAPATOK VIZSGALATA

A Debrecen esetében a vizsgalt idészak 2003-t6l 2015-ig terjed, mivel a klub a
2003-2004-es szezonban ért el el6szor jelentds sikereket a nemzetkozi kupapo-
rondon, illetve 2004-ben nyerte az els6 bajnoki cimét, utoljara pedig a 2014/2015-
0s szezonban tudott részt venni aktualis bajnokként a Bajnokok Ligaja (a tovabbi-
akban: BL) selejtez6jében. A Fehérvarnal a vizsgalt idészak 2010-2023 kozé esik,
mivel a MOL Nyrt. 2010-ben lett a klub szponzora, valamint 2018-2023 kézott
fészponzora volt, ami alapvetSen befolyasolta a klub pénziigyi helyzetét. A Fe-
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rencvarosnal szintén a 2010 és 2023 kozotti idészakot vizsgaltam, mivel 2010-ben
vasarolta fel az anyaegyesiiletnek szamité Ferencvarosi Torna Club a labdarugé
szakosztalyt és ezzel 99%-os tobbségi tulajdonosavd valt. 2019 6ta a klub minden
évben valamelyik nemzetkozi kupa csoportkorében érdekelt.

A klubok sportteljesitménye tobb tényezd szerint mérhetd. Tanulmanyunkban a
klubok altal szezononként megszerzett UEFA koefliciensek és a hazai mérkdzések
atlagos néz8szamai mentén szemléltetjiik a palyan nyujtott teljesitményiiket (1.
tabldzat). A két tényez6 vélasztasa mogott az a megfontolas all, hogy az UEFA ko-
efficiensen keresztiil ragadhaté meg legjobban a klubok nemzetkozi sikeressége,
mig az NBi-es hazai bajnoki néz6szamok segitségével kozvetetten vonhatunk le
kovetkeztetéseket az dllami tdmogatasok hatékonysagardl azéltal, hogy a megépi-
tett stadionok mekkora kapacitdskihasznaltsaggal izemelnek.

1. tablazat
A harom klub UEFA koefficiense és hazai elsdosztalya nézészama
szezononként

Debrecen Fehérvar Ferencvaros
Szezon Uefa Nézdszam | Szezon Uefa Nézoszam Uefa  Néz6szam
koef (f6) koef (f6) koef (f6)
2003/04 8,60 5581 2010/11 1,05 4158 0,55 5814
2004/05 1,38 6467 2011/12 1,45 4102 0,95 5850
2005/06 0,33 7267 2012/13 4,60 3127 0,60 6404
2006/07 0,33 7 567 2013/14 0,43 3336 0,18 9012
2007/08 0,33 5633 2014/15 0,43 3381 0,93 8384
2008/09 0,20 4967 2015/16 1,50 1989 0,50 7737
2009/10 4,55 5447 2016/17 1,00 2073 1,00 6721
2010/11 2,55 4967 2017/18 1,50 2101 0,50 9066
2011/12 0,45 7 340 2018/19 5,00 3178 1,00 10 715
2012/13 2,10 4 800 2019/20 1,50 3611 6,00 9175
2013/14 0,68 7500 2020/21 2,50 4036 5,00 7 623
2014/15 1,93 3803 2021/22 1,00 2891 3,00 8709
2022/23 2,50 3239 12,00 10 430

Forrds: Sajat szerkesztés a Kassiesa.net* és a magyarfutball.hu® alapjan

4 https://kassiesa.net/uefa/data/methods/trank2026.html

5 https://www.magyarfutball.hu/hu/merkozesek/bajnoki_merkozesek/nb_i/2025_2026/
nezoszamok
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Minél jobban szerepel egy klub az adott szezonban, annal magasabb koeflicienst
tud Osszegyijteni. A vizsgaltiddszak alatt az UEFA tobbszor is valtoztatott a koef-
ficiensek szamitasdn, illetve a csapat dltal kaphato6 végsé érték tobb tényezé fligg-
vénye. Azonban sszességében elmondhato, hogy egy csoportkorods szerepléssel
legalabb 3-4 pont, mig az egyenes kieséses szakaszba jutassal legalabb 8-10 pont
gyUjthetd Ossze szezononként. Az dllami tdmogatasokbdl felépitett stadionokat
a 2010-es évek kozepén, illetve masodik felében adtdk at. A Ferencvaros eseté-
ben lathaté érdemi novekedés a nézdszamokban. A 2014-ben atadott Groupama
Arénaba szezononként atlagosan legalabb 2-3 ezerrel tobb nézé latogat ki, mint
korabban, ami azonban még mindig csak 40-50%-0s kapacitds kihasznaltsagot
jelent. A novekedés mogott két tényezé dllhat: a novekvd sportteljesitmény és
a stadion modern kornyezete. Mivel a masik két csapatnal nem lathat6 érdemi
novekedés a nézdszamokban, ezért el6zetesen azt feltételezhetjiik, hogy a palyan
nyujtott teljesitmény all a névekvé nézészam mogott, amit a névekvé UEFA ko-
efficiens is alatdmaszt. A tovabbi kovetkeztetések levonasahoz a klubok pénziigyi
teljesitményének elemzését és a sportszakmai teljesitménnyel val6 6sszekapcsola-
sat a kovetkezd alfejezetekben mutatjuk be.

4.1. Debreceni VSC

A Debrecent, mint a 2000-es évek elejének legsikeresebb magyar klubjat vizs-
galtuk elsének. A klub 2009-ben BL, 2010-ben Eurdpa Liga (tovabbiakban: EL)
csoportkdrds volt, 2004-2014 kozoétt nyerte mind a hét bajnoki ciméte. A vizsgalt
id8szak utan a klub jelentds sportszakmai hanyatlasat tapasztalhattuk, melynek
eredményeképp az NB1-bdl is kiesett.

4.1.1. Vagyoni, likviditasi és t6keerésségi helyzet

A Debrecennél a vagyoni értéki jogok aranya a vizsgalt idészakban végig a mér-
legf6dsszeg (a tovabbiakban: MFQO) alatt maradt, 2010-ig nétt, majd 2011 utdn
csokkent (2. tdbldzat). Ennek oka nem a jatékjogok magas amortizdcidja, ha-
nem a meglévd jatékosok értékesitése és alacsonyabb értéki jatékosok igazoldsa
volt. A sajat téke novekedési mutatdja, amely a sajat és jegyzett t6ke egymashoz
viszonyitott ardnyat mutatja, a vizsgalt iddszakban féként az éves eredményt6l
figgott. A 2008-as kiugrast Dzsudzsak Baldzs eladasa, a 2009-2010-es csucsér-
tékeket a nemzetkozi sikerek okoztdk. A nemzetkozi kupaszereplés jelentdsen
novelte a koltségvetést, ugyanakkor a 2009-es BL utan kifizetett 800,4 millié fo-

6 https://dvsc.hu/klub/tortenelem/
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rintos osztalék késdbbi visszaesést eredményezett. A kupaszereplés hatasa a CR
és a tékeellatottsagi mutaton keresztiil is megjelent (2. tdbldzat). A CR a vizsgalt
id8szak alatt végig 1 feletti értéket vett fel, a 2010-es évben azonban kiugrdéan ma-
gas, 25 feletti értéket mutat, mig a klub tékeellatottsaga a Dzsudzsak transzfer és
a kupaszereplés hatdsara a 90%-ot is meghaladta. 2010 utdn a személyi jellegti ra-
forditasok (a tovabbiakban: SZJR) névekedése rontotta az eredményt, mikozben
ajatékjogok értéke csokkent. A fenntarthatdsag az UEFA bevételek visszaforgata-
saval lett volna biztosithato. 2013-ban a stadionépitéshez kapcsolddé beruhdzasok
novelték a klub eladdsodottsagat és rontottak a mutatdkat.

2. tablazat
A vagyoni, likviditasi és tokeerdsségi helyzet adatai

£ Vag?’yoni értéki MFO ST niive%(edési CR Tokeellatottsag
jogok (%) (millié Ft) mutaté (%) (%)
2003 0,73 135 167,87 2,07 57,08
2004 0,19 262 431,74 3,90 75,73
2005 0,06 585 1023,63 4,15 80,55
2006 0,04 541 1034,73 6,66 87,97
2007 8,34 671 1263,04 5,71 86,56
2008 4,29 1065 2122,42 9,70 91,67
2009 4,17 2418 3270,62 2,44 62,23
2010 8,07 2049 4301,27 25,60 96,57
2011 5,77 1933 3807,76 9,55 90,59
2012 2,97 1525 3154,13 12,86 95,14
2013 0,87 1688 2320,29 1,04 63,22
2014 0,24 938 1471,06 1,38 72,18
2015 0,005 817 1231,79 1,21 69,31

Forrds: Sajat szerkesztés a klub éves beszamoloi alapjan

Az 1. dbrdn jol lathato a jatékjogok és a jatékosok béreinek ellentmondasos moz-
gasa. A jatékjogok értéke hiaba csokkent kozel nulldra és ezzel dsszefiiggésben a
klub hiaba értékesitette a jatékosait, a jatékosok bérei 2010 utan rohamosan meg-
emelkedtek.
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1. abra
A jatékjogok és a veliik kapcsolatos bérek hatasa az eredményre, 2003-2015
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Forrds: Sajat szerkesztés a klub éves beszamoloi alapjan

Osszességében a Debrecen stabilan, tékeerésen és alacsony pénziigyi kockdzatok
mellett miikodott a vizsgalt id6szakban. A 2000-es és 2010-es évek elején a hitelek
szerepe elhanyagolhaté volt, ami véleményiink szerint egy elézetesen nem vart
pozitivum: a klub a tdmogatasi rendszer és a nagymértékd szponzoracids bevé-
telek hidnydban, a mainal lényegesen fejletlenebb kériilmények kozott is stabil
mikodére volt képes.

4.1.2. Jovedelmezdség

A 2004-2005-6s UEFA-kupa szereplés idején a ROS alacsonyabb iitemben nétt,
mint 2009-ben és 2010-ben (3. tdbldzat), mivel az UEFA-pénzdijakat ekkor még
arbevételként szamoltak el, mig kés6bb mar egyéb bevételként kezelték. 2006-
ban a mutaté visszaesését az UEFA-bevételek elmaradésa, a jegy- és bérletelada-
sok csokkenése, valamint az okozta, hogy a reklambevételeket atadtdk a LOKI-
PRO Kft.-nek. 2011-2015 k6z6tt a mutatd negativva valt a veszteséges mikodés, az
UEFA pénzdijak csdkkenése és a bérek novekedése miatt.

Az élémunka-felhasznalas jovedelmezdségi mutatdja 2003 és 2010 kozott pozitiv
értéket mutatott, mivel a SZJR ebben az id6szakban mérsékeltebb iitemben, éven-
te atlagosan 20,8%-kal névekedett. Ezzel szemben 2011 és 2015 kozott a ndvekedés
joval gyorsabb volt, évente atlagosan 65,8%, amely jelentdsen hozzdjarult ahhoz,
hogy az adézott eredmény és ezaltal a mutato is negativ tartomanyba keriiljon.
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3. tablazat
Jovedelmezdség (%)

Ev ROS Flémunka-felhasznalas jovedelme
2003 13,52 222,87
2004 31,99 715,05
2005 31,12 1241,44
2006 0,98 14,60
2007 29,75 176,94
2008 46,32 592,73
2009 228,80 849,86
2010 211,62 788,49
2011 -106,48 -88,63
2012 -47,96 -58,94
2013 -72,40 -82,39
2014 -57,00 -62,45
2015 -11,22 -14,61

Forrds: Sajat szerkesztés a klub éves beszdmoloi alapjan

4.1.3. A klub pénziigyi dontései

A klub vagyoni helyzetét az alacsony jatékjogarany és a magas tékeellatottsag
jellemzi, ami azt mutatja, hogy a jatékosvasarlasokat sajat forrasokbdl tudtak fi-
nanszirozni (4. tdbldzat). Ugyanakkor a bérek novekedése 2011-t8l jelentds terhet
okozott a klubnak, ami az éves eredményekben is megmutatkozott. 2010 utdn a
jatékjogok sajat forrasokhoz viszonyitott aranya csokkent, mivel a klub tékéjét
inkabb a stadionberuhdazasra és az akadémia felvasarlasara forditottak.

A befektetett eszkozok finanszirozasa teljes mértékben sajat t6kébdl tortént, mi-
vel a klubnak nem voltak hosszu lejaratt kotelezettségei vagy halasztott bevételei.
2012 és 2015 kozott a befektetett pénziigyi eszkozok, f6ként a Debreceni Labda-
rugé Akadémiaban 1évo részesedések és kolcsonok valtak meghatédrozoéva, hiszen
2015-re a sajat forrasok 84,1%-a az Akadémidban volt lek6tve. Emiatt névekedett a
befektetett eszk6zok aranya, mikozben a SZJR folyamatos emelkedése az eredmé-
nyen keresztil a sajat t6ke csokkenését idézte eld.
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4. tablazat
Tokeszerkezet (%)

Ev ﬁ]{j’f:(zji(:'i(zﬂ;sa Befektetett eszk6zok finanszirozasa
2003 1,28 19,57
2004 0,25 7,21
2005 0,08 23,92
2006 0,05 22,53
2007 9,64 26,79
2008 4,68 20,97
2009 6,70 12,65
2010 8,36 12,66
2011 6,37 11,25
2012 3,12 39,40
2013 1,38 97,58
2014 0,33 85,32
2015 0,01 90,67

Forrds: Sajat szerkesztés a klub éves beszamoloi alapjan

Megallapithat6, hogy a klub konzervativ finanszirozasi politikat folytatott, net-
t6 forgotékéje pozitiv volt, ezaltal alacsony finanszirozasi kockazattal mikodott,
mivel a hossza tava eszkozeit nem rovid lejarata forrdsok fedezték. A 2012-t61
emelkedd befektetési célu részesedések és SZJR alapjan feltételezhetd, hogy a
klubnak a vizsgalt id8szakot kovets években komoly kihivést jelentett az akadé-
mia finanszirozasanak fenntartdsa, illetve a novekvé bérek fedezése. A késGbbi
sportszakmai visszaesés és az NB I-bél val6 kiesés is arra utal, hogy a klub pénz-
igyi stabilitasa megingott.

4.2. Fehérvar FC

A Fehérvar mint sportvallalkozds 1998. jinius 18-an alakult meg. A klub harom-
szoros bajnok, kétszeres kupagy6ztes’.

7 https://vidipedia.hu/
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4.2.1. Vagyoni, likviditasi és tokeerdsségi helyzet

A vizsgalt idészak két részre bonthat6. 2010-2017 kozétt a Fehérvar a tulajdo-
nosi potbefizetésekkel tartotta pozitiv sajat t6kéjét, mikozben mintegy 4,5 milli-
ard forint veszteséget realizalt; a sajat téke és a jatékjogok értéke nagysagrendileg
megegyezett, s6t 2012—2013-ban a jatékjogok értéke meghaladta a sajat t6két, ami
rovid lejarata hitelek lehivésat vonta maga utan. Az 5. tdbldzat szerint a jatékjogok
aranya 2013-ban volt a legmagasabb (40% feletti), mig 2022-ben a legalacsonyabb
(kb. 7%), noha 2022-ben a jatékjogok értéke masfélszerese volt a 2013-asnak a va-
gyon novekedése miatt. A vagyoni értéki jogok, a CR és a tékeellatottsag 2018-t61
2021-ig jelent8sen nétt, pArhuzamosan a MFO emelkedésével. Ennek hdrom f6
oka volt: a 2018-as EL csoportkérbe jutas (kb. 3,3 millird forint bevétel), az alla-
mi timogatasok 2016 utani béviilése, valamint a MOL 2018-t6] kezd6dé névado
szponzoracidja. A veszteséges miikodés miatt a tGkeellatottsdg csak mérsékelten
javult, a pozitiv sajat t6két potbefizetések és rovid lejarata hitelek biztositottak,
amelyeket a 2018-as és 2019-es javul6 pénziigyi eredményesség révén tudtak visz-
szafizetni. Kés6bb azonban a szponzoracié révén fennmarado tobblett6két sem
a jatékoskeret fejlesztésére forditottak. S6t, 2021 és 2022 kozott 1,4 millidrd fo-
rint értékben értékesitettek jatékosokat. A klub 2023. évi beszdmoldja alapjan® a
felhalmozott t8két forgatasi célu, hitelviszonyt megtestesit6 értékpapirokba fek-
tették, amelyeket 2023 év végére jelentds veszteséggel adtak el. Az értékpapir ér-
tékesitésbol és a vevdi kovetelések befolyasabol szarmazo pénzeszkozok ellenére
a MOL-szponzoracid 2023-as megsziinése miatt a pénzeszkozallomany 2022-r6l
2023-ra szamottevéen csokkent, tovabb gyengitve a klub pénziigyi pozicidjat.

A 2023-ban megsziint szponzoracié miatt a klubnak egyel6re nem kellett hitelt
felvennie, azonban az elhibazott befektetések a CR tovébbi romldasat és a pénz-
igyi tékeattételbol fakado kockazatok novekedését idézhetik eld, ami a mikodés
fenntartasat is megnehezitheti. A stlyosbod¢ sportszakmai problémak és bizony-
talansag kovetkeztében a klub a 2024-2025-0s szezon végén kiesett az NB1-bdl,
ezt kovetden pedig Garancsi Istvan jelképes osszegért eladta tobbségi tulajdonat a
Székesfehérvari Onkormanyzatnak, amely egy évre véllalta a klub fenntartdsat és
NB2-ben maradast. A csapat kiilfldi jatékosait értékesitették vagy szerzédésiiket
felbontottak és a klub akadémidjan nevelked6 fiatal jatékosokkal vagtak neki a
masodosztalynak. Ezzel parhuzamosan az 6nkormanyzat palyazatot irt ki a klub
értékesitésére, szem el6tt tartva egy megfelel6 financidlis és szakmai hattérrel
rendelkezd befekteté megtaldlasat?.

8 file:///C:/Users/USER/Downloads/Kiegeszito_melleklet-12.pdf

9 https://www.vg.hu/vilaggazdasag-magyar-gazdasag/2025/11/videoton-fehervar-elado-
cserpalkovics-uj-tulajdonos
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5. tablazat
A vagyoni, likviditasi és tokeerdsségi helyzet adatai

b Vagyoni értéki MFO Sajat toke CR Tokeellatott-
jogok (%) (millié Ft) novekedés (%) sag (%)
2010 28,87 2 652 4405,16 1,21 46,68
2011 15,29 2367 1801,10 0,97 21,38
2012 18,25 3080 777,04 0,81 7,09
2013 40,33 1331 1576,04 0,61 33,27
2014 25,81 1002 1891,64 1,12 53,04
2015 22,63 1555 2180,94 1,10 47,82
2016 27,83 2 655 2572,50 0,83 33,04
2017 32,99 1907 3302,02 0,87 59,04
2018 19,03 5248 7194,27 1,22 46,75
2019 27,80 5860 9987,57 0,96 58,12
2020 18,30 9453 19803,19 2,18 71,44
2021 13,44 10911 24637,95 2,91 77,00
2022 7,11 11172 25011,88 3,14 76,34
2023 13,00 7333 14812,90 2,02 68,88

Forrds: Sajat szerkesztés a klub éves beszamoloi alapjan

A 2. dbra a Fehérvar forrasainak évrél évre torténé alakulasat szemlélteti. A kote-
lezettségek f6 hajtoerejét a 2010-es évek elején és 2018-ban igénybe vett hitelfelvé-
telek jelentették. Emellett az is lathato, hogy a teljes vagyon névekedésében 2018-
tol kezdédéen dontd szerepet jatszott a sportszakmai eredményesség javuldsa,
valamint a TAO és a szponzoracids tamogatasok emelkedése.
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2. dbra
A vagyon finanszirozasi formaja, 2010-2023
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Forrds: Sajat szerkesztés a klub éves beszamoloi alapjan

Lathato, hogy 2018 utdn a Fehérvarnal a timogatasok és szponzoraciok kivaltot-
tak a korabbi hitelfelvételi igényt, ezzel a pénziigyi menedzsment szdmara jelen-
tésen csokkentek a 2020-as évek elején a tékeattételbsl fakadd kockazatok, ami a
tamogatasi rendszer egyik legfontosabb pozitiv hatasa.

4.2.2. Jovedelmezdség

Az 6. tabldzat szerint 2010-ben az addzott eredmény tobb mint kétszerese volt a
nettd arbevételnek, 4m ez egy 2,2 milliard forint elengedett kotelezettségb6l fa-
kadé rendkiviili bevételnek volt koszonhetd, maga az tizleti tevékenység eredmé-
nye ugyanis —845 milli6 forintot tett ki. 2010 és 2015 kozott a klub folyamatosan
veszteségesen mlikodott, mivel a SZJR atlagosan 65,1%-kal, mig az arbevétel csak
26,1%-kal nétt, igy a jatékosbérek emelkedése még a 2012-es EL csoportkérbe ju-
tas ellenére sem javitotta a sportteljesitményt. 2014-t6l a tdmogatasok, 2018-tdl a
MOL-szponzoraci6 és a nemzetkozi szereplés novelte a bevételeket, igy 2016 és
2022 koz6tt a mutatd a SZJR éves atlagos 12,3%-0s emelkedése ellenére pozitiv érté-
ket mutat. 2023-ban a mutat6 negativba fordul a MOL szponzoricié kiesése miatt,
jelezve, hogy ekkor mar a klub eredményessége nagymértékben a szponzoracids
dijak és tamogatasok fiiggvénye. Az élémunka-felhasznalds mutatdja is az el6b-
bi megallapitdst titkrozi: a 2010-es adatokat itt is torzitjak a rendkiviili bevételek,
majd 2015-ig a mutat6 negativ, mivel a bevételek ekkor nem fedezték a SZJR-t.
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6. tablazat
Jovedelmez6ség (%)

Ev ROS Elémunka-felhaszndlas jovedelme
2010 201,67 617,08
2011 -51,15 -51,94
2012 -43,15 -50,83
2013 -38,30 -42,08
2014 -84,02 -68,96
2015 -56,63 -45,10
2016 3,85 5,97
2017 7,59 9,27
2018 37,63 87,22
2019 39,83 86,07
2020 35,93 92,28
2021 21,04 36,16
2022 1,57 2,20
2023 -146,73 -80,81

Forrds: Sajat szerkesztés a klub éves beszamoloi alapjan

2018 és 2022 kozott a sikeres nemzetkozi szereplés és a szponzoracios bevételek
tették lehetévé, hogy az drbevétel jelent6sen meghaladja a jatékosok bérkoltségét.
A MOL- szponzoracid 2023-as megsziinését kovetGen a bevételek visszaestek, mi-
kozben a SZJR tovabb emelkedett; ennek kovetkeztében a klub arbevétele a 2017
el6tti szintre siillyedt, és a bérekhez viszonyitott oll6 tovabb nyilt, amit az alkal-
mazott mutato is jol jelez.

4.2.3. A klub pénziigyi dontései

2014-t6l a Fehérvar olyan, tulnyomorészt dllami tamogatasokat kapott, amelyeket
halasztott bevételként kezeltek. Ahogy az a 7. tdbldzat alapjan is lathato, 2012-
ben és 2013-ban a klub sajat vagyonabdl nem tudta finanszirozni a jatékoskeretét,
ezért rovid lejarata hiteleket vett fel, és a sajat téke novekedése is f6ként tulajdo-
nosi potbefizetéseknek volt koszonhetd. A miitkodési veszteségek legfébb oka a
SZJR és az igénybe vett szolgaltatdsok novekedése volt, ami novelte a pénziigyi és
mukodési kockazatot. 2014-t6]1 a TAO-tamogatasok, szponzoracids bevételek és a
2018-as EL szereplés révén a klub vissza tudta fizetni a korabbi pdtbefizetéseket és
hiteleket, illetve képes volt sajat forrasbol finanszirozni a jatékoskeretét.
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A befektetett eszk6zok finanszirozdsa mutatdja hasonlé képet mutat (7. tdbldzat):
2011 és 2013 kozott a sajat forrasok nem fedezték a befektetett eszkozoket, de a
késébbi években a sajat forrasok aranya folyamatosan nétt, koszonhet6en a pozi-
tiv adézott eredménynek és a jatékosallomany csokkentéséb6l szarmazé értékpa-
pir-befektetéseknek. Osszességében a klub pénziigyi menedzsmentje konzervativ
finanszirozasi politikat alkalmazott, és a t6keerdsség javulasa magas nettd forgd-
téke mellett biztositotta a mikodést.

7. tablazat
Tokeszerkezet (%)

Ev ﬁr{::fskzji(;(g)zl;sa Befektetett eszk6zok finanszirozasa
2010 61,84 76,29
2011 71,51 109,38
2012 257,43 345,28
2013 121,22 177,89
2014 38,43 70,46
2015 39,77 74,87
2016 57,23 91,83
2017 42,52 82,80
2018 33,87 64,39
2019 36,41 78,10
2020 20,04 44,98
2021 14,23 35,65
2022 7,77 28,13
2023 14,47 41,30

Forrds: Sajat szerkesztés a klub éves beszamoléi alapjan

A sajat t6ke dllomanyanak novekedése a befektetett és forgéeszkoz allomany no-
vekedését egyarant eldidézte, azaz tényleges vagyongyarapodasrol beszélhetiink;
am 2019-t8l mar csak a forgdeszkozok novekedtek a sajat tékével 6sszhangban, a
befektetett eszkdzok, elsdsorban a jatékoseladasoknak kdszonhetéen csokkentek
(3. dbra).
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3. abra
A sajat toke és az eszkozoldal valtozasa, 2010-2023
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Forrds: Sajat szerkesztés a klub éves beszamoloi alapjan

Az abra alapjan is jol lathatd, hogy a klub a befektetett eszkozeinek egy részét
értékesitette és az ebbdl fakado t6két forgdeszkozok vasarlasaba invesztalta. Ez a
folyamat mindenképpen sajatos és szakmailag vitathato, kiillonosen azért, mert a
dontéssorozat veszteséget eredményezett a klub szamara, mikézben nem a f6te-
vékenységéhez kozvetleniil kapcsolddo tranzakcidkat bonyolitott le.

4.3. Ferencvarosi TC

A Ferencvarost mint sportvéllalkozast 2002. oktdber 24-én alapitottdk. A klub
35-sz0r0s bajnok, 24-szeres kupagyéztes, valamint egyszeres Vasarvarosok Ku-
pdja gyoztes®.

4.3.1. Vagyoni, likviditasi és tokeerdsségi helyzet

A Ferencvéarosnal a vizsgalt iddszakban novekvé tendencia figyelheté meg a ja-
tékjogok és az MFQO alakulasaban. A 2018-as év forduldpontot jelentett, ugyanis
a nemzetkozi kupak csoportkorébe jutds rendszeres bevételnovekedést eredmé-
nyezett, amelyet részben jatékosvasarlasokra forditottak. A TAO-tamogatasok és

10 https://www.fradi.hu/klub/trofeak
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a novekvé szponzori bevételek 2012-16] tették lehetévé a keret megerdsitését, mig
2018 utan a jatékjogok aranya stabilan 20-30% k6zott mozgott (8. tdbldzat), a klub
vagyona pedig 2020 és 2023 kozott kozel megduplazddott.

A sajit t6ke novekedését (8. tdbldzat) elsésorban az eredménytartalék és a toke-
tartalék valtozasa befolyasolta, mivel a jegyzett téke és a lekotott tartalékok ér-
demben nem valtoztak. A tulajdonosok 2013-ban és 2019-ben tékebefizetésekkel
biztositottak a pozitiv sajat toke fenntartasat. A sajat toke a legtobb évben jelentd-
sen meghaladta a jegyzett t6két, 2019 utan pedig annak tobbszordsére nétt, noha
az eredménytartalék tovabbra is negativ maradt. A forrasszerkezetet ugyanakkor
végig az idegen forrasok tulsilya jellemezte, ami pénziigyileg kevésbé tekinthetd
egészségesnek egy fejl6dd vallalat esetében, kiilondsen akkor, ha a t6kebefizetések
elsddleges célja a veszteségek ellenstilyozasa volt.

A Kklub likviditasat (8. tdbldzat) alapvetSen a forgdeszkozok, a rovid lejarata kote-
lezettségek és az iddbeli elhataroldsok szerkezete hatarozta meg. A CR a vizsgalt
id@szakban végig alacsony maradt, 2010-ben haladta meg az optimalis 1,5-0s érté-
ket, elsésorban a magas afa-visszaigénylés miatt. 2018-t6l a pénzeszkozok valtak
meghatdrozdva a névekvé timogatasok és UEFA bevételek hatasara, ugyanakkor
a szallitdi és egyéb rovid lejaratt kotelezettségek emelkedése tovabb rontotta a
mutatdt. A jatékoskeret folyamatos fejlesztése novelte a transzferekhez kapcsolédo
kotelezettségeket. A topklubokhoz hasonléan a jatékoskereskedelem egyenlege jel-
lemzG3en negativ, amit a palyan elért sikerek és a szponzoracios bevételek ellensu-
lyoznak (Firész, 2018). Ez a folyamat a Ferencvaros hazai és nemzetkozi megerd-
sodését jelzi, hiszen atigazolasi politikaja egyre inkabb a nemzetkozi élklubokéhoz
hasonlit, mik6zben a jatékoskereskedelem egyenlege jellemzben negativ maradt.
Osszességében a bevételek nvekedése nem javitotta a likviditdst, mivel a forra-
sokat dontden befektetett eszkozokbe, elsésorban jatékosigazolasokra forditottak.

8. tablazat
A vagyoni, likviditasi és tokeerdsségi helyzet adatai

Ev Vagyoni értékii MFO Sajat toke CR Tokeerdsség
jogok (%) (millio Ft) novekedés (%) (%)
2010 0,28 629 1318,12 2,19 41,92
2011 0,10 1026 223,23 1,00 4,35
2012 21,36 1063 -2328,94 0,50 -43,81
2013 7,67 1814 1892,81 0,92 20,88
2014 6,09 2539 2119,97 0,77 16,70
2015 7,74 1926 1138,62 0,37 11,82

2016 4,93 2336 1178,26 0,44 10,09
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Ev Vagyoni értékii MFO Sajat toke CR Tokeerdsség
jogok (%) (millio Ft) novekedés (%) (%)
2017 16,72 3243 1556,78 0,50 9,60
2018 28,28 2784 -5045,56 0,22 -36,26
2019 26,52 5446 5650,44 0,66 20,77
2020 22,85 9 647 13743,89 0,91 28,52
2021 39,38 9212 15119,68 0,68 32,86
2022 22,14 17 189 21734,54 0,92 25,31
2023 28,46 15366 17074,79 0,79 22,24

Forrds: Sajat szerkesztés a klub éves beszamoloi alapjan

A sajat téke novekedési mutatd nagysaganak és novekedésének elsésorban nem
az volt az oka, hogy az eredmény évrél évre novekedett, hanem az, hogy a veszte-
séges éveket a késébbi nyereséges évek sem tudtak ellensulyozni. Emiatt a tulaj-
donosi téke tovabbi bevonasara volt sziikség ahhoz, hogy a sajat téke és ezaltal a
mutaté pozitiv értékét fenntartsak (4. dbra). Tehat olyan kovetkeztetést nem lehet
levonni, hogy a Ferencvaros a vizsgalt idészakban elsésorban a javulo eredmé-
nyességének koszonhetden tudta novelni a sajat forrasait.

4. 4bra
A sajat téke egyes elemeinek adatai, 2010-2023
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Forrds: Sajat szerkesztés a klub éves beszamoldi alapjan

Ez alapjan megallapithatd, hogy a klub magas 6sszegii tékeinjekciot kapott a tu-
lajdonosoktdl és az allamtdl egyarant. Ez osszeegyeztethetd azzal a feltételezéssel,
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hogy a Ferencvarost a 2010-es évektdl a ,nemzet csapatanak” tekintik, ezaltal ki-
emelt allami segitségben részesiil.

Az 5. dbra alapjan a sajat t6ke aranya tovabbra is alacsony, de 2018 6ta stabilan
20-30% koz6tt mozog, amit a nemzetkézi kupaszereplésbdl szarmazé bevételek
és a negativ eredménytartalék csokkenése magyaraz. 2018 el6tt a forrasoldalt f6-
ként kiilonbo6z6 kotelezettségek dominaltak, mig ezt kovetéen a beruhdazasi ta-
mogatasokhoz kapcsolédd halasztott bevételek jelentésen megndttek, 2022-ben
mar a forrasok tobb mint 60%-at tették ki. A vagyon novekedését elsdsorban az
UEFA pénzdijak a beruhazési célu TAO-tamogatasok, valamint a tulajdonosi
vissza nem téritendd tamogatasok okoztak, amelyek fel nem hasznélt része pasz-
sziv id8beli elhatdroldsként jelent meg. Osszességében a sajat toke alacsony aré-
nya foként a magas halasztott bevételekkel magyarazhato, mikozben a kotelezett-
ségek szintje nem utal jelentds eladésodottsagra.

5. abra
A vagyon finanszirozasi formaja, 2010-2023
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Forrds: Sajat szerkesztés a klub éves beszamoloi alapjan

4.3.2. Jovedelmezbség

A ROS alakulasat (9. tdbldzat) jelent6sen befolyasolta, hogy a Ferencvaros a
szponzoracids, marketing- és jatékosértékesitési bevételeket arbevételként, mig
az UEFA pénzdijakat az egyéb bevételek kozott mutatta ki. Ennek kovetkeztében
a mutatd tobb évben is negativ volt, kiilondsen a 2010-es évek elején, a magas SZJR

és kereterdsitési koltségek miatt. 2016 utdn, néhdny kivételtdl eltekintve javulas
volt tapasztalhatd, kiemelten 2020-ban és 2022-ben a nemzetkozi kupaszereplés-
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nek koszonhetden, ugyanakkor az adézott eredmény igy sem érte el az arbevétel
50%-at. A 2020-as években a klub nemcsak igazolt, hanem mindségi jatékosokat
értékesitett is, ami novelte az drbevételt. Ezzel parhuzamosan azonban a SZJR és
az értékcsokkenés is jelentdsen emelkedett, ami megnehezitette a nyereség fenn-
tarthatdsdgat. 2023-ban pedig a gyengébb kupaszereplés és a megugrd tigynoki
dijak miatt a ROS ismét negativva valt.

Az élémunka-felhasznalas jovedelme szintén fontos tényezdre vilagit rd, szinte
minden évben alacsonyabb ennek a mutaténak az értéke, mint a ROS. A jatéko-
sok bére a vizsgalt idGszakban végig meghaladta az arbevételt és 2021 6ta a SZJR
értéke 5 millidrd forint felett van, azaz nagyjabol akkora Gsszeget tesz ki, mint a
nemzetkozi szereplésért jar6 UEFA pénzdijak.

9. tablazat
Jovedelmez6ség (%)

Ev ROS FElémunka-felhasznalas jovedelme
2010 -296,11 -639,19
2011 -41,32 -46,31
2012 -68,24 -51,87
2013 11,91 8,26
2014 2,54 2,02
2015 -9,01 -7,57
2016 0,46 0,28
2017 3,00 2,38
2018 -45,76 -39,73
2019 8,99 6,78
2020 44,51 19,27
2021 5,20 3,70
2022 20,01 14,01
2023 -11,42 -9,74

Forrds: Sajat szerkesztés a klub éves beszamoloi alapjan

4.3.3. A klub pénziigyi dontései

A Ferencvaros forrasszerkezetében meghatdrozo szerepet jatszanak a halasztott
bevételek, amelyek aranya a Fehérvarénal is magasabb. A jatékjogok értéke 2012-
t6l a tamogatasok és késdbb az UEFA bevételek hatasara nétt, aranyuk a teljes
vagyonon beliil tartésan 20-30% kozott alakult. A kordbbi veszteségeket tulajdo-
nosi tékebefizetések ellensulyoztak, mig az eredményesség javulasat elsésorban a
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rendszeres nemzetkozi kupaszereplés biztositotta. A klub alacsony hitelallomany
mellett mikodott, igy pénziigyi kockdzata mérsékelt maradt, A 10. tdbldzat alap-
jan a sajat téke tobbszor elegendd fedezetet nyujtott a jatékjogok finanszirozasara,
ugyanakkor a magas jatékosbérek és az amortizacid jelentés mitikodési kockaza-
tot okoztak, ami miatt az UEFA pénzdijak megjelenéséig tobbszor is tékeinjekci-
ora volt sziikség.

A jatékjogok finanszirozasi mutatoi, kiilondsen a 2012-es és 2018-as negativ érté-
kek, jol érzékeltetik, hogy a 2019 el6tti finanszirozasi kornyezetben a mindennapi
muikodésbdl aligha lett volna fenntarthato a jatékoskeret. Kiilsé forrasok bevona-
sa esetén a kés6bbi bevételek nagy része varhatéan nem jatékosfejlesztésre, hanem
a magas bérek, valamint az ezekhez kapcsolddo t6ketorlesztés és kamatfizetés fe-
dezésére forditédott volna.

10. tablazat
Tokeszerkezet (%)

Ev Jatékjogok finanszirozasa Befektetett eszkozok finanszirozasa
2010 0,68 13,47
2011 0,37 15,08
2012 -49,42 -75,35
2013 36,73 128,67
2014 36,47 212,76
2015 19,17 143,42
2016 12,26 136,83
2017 54,80 168,26
2018 -209,72 -628,68
2019 77,77 135,44
2020 62,22 94,41
2021 101,21 139,35
2022 32,38 46,34
2023 50,20 68,78

Forrds: Sajat szerkesztés a klub éves beszamoléi alapjan

A Kklub befektetett eszkozei kozott a jatékjogok mellett jelentds részt képvisel a
targyi eszkoz allomany, azon beliil is az ingatlanok és a hozzajuk kapcsolodé va-
gyoni értéki jogok. A befektetett eszk6zok finanszirozasaval kapcsolatosan azt
mondhatjuk el, hogy a vizsgalt id6szak jelentés részében a befektetett eszkozal-
lomany meghaladta a sajat forrdsok és hosszu lejaratt idegen forrasok dsszegét,
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azaz ezen eszkozoket rovid lejaratd idegen forrasokkal is finansziroztak, egyfajta
agressziv, magas kockazatt finanszirozasi politikat kévetve.

5. ELSOOSZTALYU CSAPATOK OSSZEVETESE

A tanulmany a Ferencvaros, a Fehérvar és a Debrecen pénziigyi felépitését vizs-
galja kiilonbo6z6 idészakokban. A Debrecen példaja a 2000-es évekbdl azt mutat-
ja, hogy a klub elsdsorban 6nkormanyzati timogatasokra tamaszkodott, mivel
onkormanyzat tulajdonosi részesedéssel birt. A 2010-es évek kozepén a Fehér-
var esetében is megjelentek dnkormanyzati forrdsok, de naluk mar elsdsorban
a TAO-tamogatdsok és a sajat bevételek biztositottdk a mitkodést, dam mindkét
klubnal problémat jelentett a jatékoskeret bérkoltségeinek kezelése.

A 2010-es években a novekvd bérek miatt kiils6 forrasok bevonasa valt sziikséges-
sé. A TAO-tamogatasok elsdsorban beruhazasi forrasként jelentek meg a klubok-
ndl és részben kivaltottak a hitelfinanszirozast. Ezaltal az idegen forrasok hidnya,
vagy alacsony szinten tartdsa kozvetleniil a pénziigyi t6keattételbdl fakadé koc-
kazatok csokkenését eredményezi, elésegitve a klubok biztonsagos miikodését.
A tamogatdsok miikodésre gyakorolt hatasai azonban ennél dsszetettebbek, koz-
vetetten a miikodési vagy akar a pénziigyi tékeattétel novekedéséhez is vezethet-
nek, f6ként, ha a klubok kész jatékosokat vasarolnak a korabbiakndl magasabb
bérért és atigazolasi dijért cserébe. A tdmogatasi rendszer bizonyos esetekben
negativan is hathat a klubokra, mivel az alacsony feltételek mellett elérheté ta-
mogatasok hattérbe szorithatjak a piaci alapt mitkodésre valé 6szténzést. Ha a
megndvekedett raforditasok hosszu tdvon nem jarnak egyiitt a palyan mutatott
eredményesség javulasaval, akkor az eladdsodottsdaghoz, valamint tulajdonosi
vagy hitelt6ke bevonasahoz vezethet.

A Debrecen a nemzetkozi kupaszereplésb6l szarmazoé pénzdijakat féként aka-
démidja fejlesztésére forditotta, mig a Ferencvaros és a Fehérvar kész jatékosok
leigazoldsaval erdsitette keretét. A TAO-tamogatasok és a szponzori bevételek
megfeleld felhaszndlasa kulcsfontossag a klubok pénziigyi stabilitasa és sport-
szakmai sikerei szempontjabdl. A Ferencvaros agressziv finanszirozasi stratégi-
4ja hosszu tavon eredményesnek bizonyult, hiszen a jatékosok értékesitésébdl és
4j szponzorok bevonasabol jelentSs bevételhez jutott, mikozben javult a palyan
nydjtott teljesitménye.

Ezzel szemben a Fehérvar és a Debrecen konzervativabb, alacsonyabb kockazatu
stratégiat alkalmazott, ami nem vezetett hatékony menedzsment dontésekhez.
A Fehérvarnal a forrdsok nem hasznosultak optimalisan, ami végsé soron a f6-
szponzor tavozasat, a kiilfoldi jatékosok ingyenes, vagy piaci ar alatti tavozasat,
majd a klub kiesését és financidlis helyzetének bizonytalanna véalasat eredmé-
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nyezte. Ezek a példak ravilagitanak arra, hogy még a top klubjaink miikodése is
komoly veszélybe keriilhet, ha a tulajdonosi, szponzori vagy allami tamogatésok
elapadnak, illetve a menedzsment azokat nem megfelel6en hasznalja fel.

Egy klub piaci bevételei és jatékosainak értéke elsdsorban a palyan elért eredmé-
nyektdl fiigg. Tanulmanyunk alapjan ezt a jatékospolitika két médon tdmogat-
hatja: utanp6tlas nevelés révén, vagy kész jatékosok megvésarlasaval. A Debrecen
példaja azt mutatja, hogy az utdnpoétlas-nevelés hosszu tava befektetés, magas
kezdeti beruhazasi koltséggel jar, de alacsonyabb kockdzatot és kisebb bérter-
het jelent. Ezzel szemben a Fehérvar és a Ferencvaros stratégija a kész jatékosok
vasarlasara 6sszpontosit, amely rovidebb tavon megvalosithatd, ugyanakkor na-
gyobb pénziigyi kockazattal és magasabb bérekkel jar.

A fenti két mddszer koziil az optimalis stratégia, véleményiink szerint, klubfiiggé.
Egy kiegyensulyozott ligamodell kialakitdsa elésegithetné, hogy egyes klubok-
ban a fiatal jatékosok minél tobb jatékperchez jussanak, mig mas egyesiiletek —
a jelenlegi Ferencvarosi TC mintédjara — aktiv szerepet vallaljanak a nemzetkozi
kupaporondon. Utobbiak a kisebb csapatok legtehetségesebb fiataljait megfeleld
atigazolasi dij ellenében szerzédtethetnék, majd lehet6séget biztositandnak sza-
mukra a nemzetkozi futball vérkeringésébe val6 bekapcsolédasra.

A megallapitasokat SWOT analizis segitségével is szemléltetjiik (6. dbra). A Deb-
recen, az akadémia fejlesztése mellett konzervativ finanszirozasi stratégiat
folytatott, elsdsorban 6nkormanyzati forrasokra tamaszkodva. A Fehérvar és
a Ferencvaros szponzori, tulajdonosi és allami forrdsokat kapott és kilfoldi ja-
tékostranszferekkel fejlesztette a keretét. Ez a modell magasabb bérkoltségekkel
és mitkodési kockazatokkal jar, emiatt a bevételek fenntarthatosaga és kiszamit-
hatosaga kiemelt jelentdségli. Utobbi két klub kozott a finanszirozasban lehet
kiilonbséget tenni, a Fehérvar konzervativabb, mig a Ferencvaros agresszivabb
stratégiat alkalmazott, emellett a Ferencvaros pénziigyi menedzsmentje hatéko-
nyabb volt, valamint a sportszakmai eredményeknek koszénhetéen magasabb a
nemzetkozi elismertsége.
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6. abra
SWOT analizis a harom vizsgalt klub pénziigyi miikodésérol

Belsd Erdsség (S) Gyengeség (W)
likviditds, alacsony kockdzatok, névekedési lehetdségek és a finanszirozas
Debrecen Ao o 2 TG 55 ? AR
akadémia tdmogatasa hibés 6sszehangolasa, osztalékkivétel
Fehérvar Magas tékebevonasi képesség Elhibézott finanszirozasi dontések
; Magas tékebevonasi képesség, tal agressziv, kiilf6ldi jatékos-
Ferencvaros e : -
tudatos pénziigyi menedzsment transzfereken nyugvo finanszirozas
Kiilsé Lehetdség (O) Veszély (T)
biztos 6nkormanyzati sporteredmények visszaesése,
Debrecen . 7 e ‘
finanszirozas sziikebb koltségvetés
Fehérvar allami, tulajdonosi, sporteredmények visszaesése,
szponzori finanszirozas tamogatasmegvonas, koltségek novekedése
; tobbirdnyu, stabil finanszirozas, sporteredmények visszaesése,
Ferencvaros o A 2 2 . e T Treham i 5
nemzetkozi elismertség tamogatasmegvonas, koltségnovekedés

Forrds: Sajat szerkesztés

6. OSSZEGZES ES KITEKINTES

A harom klub példdja jol mutatja, hogy a nemzetkozi kupaszereplés és a tuda-
tos pénziigyi menedzsment kulcsfontossagu a fenntarthaté fejlédéshez. A TAO-
tamogatasok jelentés lehetdséget kindlnak, de csak megfelel dontések mellett
jarulnak hozzd a hosszua tavu versenyképességhez. A Ferencvaros és a Fehérvar
Osszevetése ravilagit arra, hogy a hirtelen forrasbdviilés felhaszndlasa alapvetéen
befolyasolja a klubok sikerességét, valamint a finanszirozok, koztitk az allam és
a nagyvallalatok befektetéseinek hatékonysagat és megitélését is. Ki kell emelni a
tulajdonosi hatteret is, hiszen arra is lathattunk példat, hogy bizonyos helyzetben
a tkeinjekci6 képes fenntartani a klubok pénziigyi stabilitasat.

A kutatds egyik f6 korlatja, hogy nem élltunk kozvetlen kapcsolatban a klubok-
kal, igy a pénziigyi beszamolokbdl nem megismerhetd, belsé mtikodésre és me-
nedzsmentdontésekre vonatkozé informaciok hidnyoztak. Ezek az adatok pon-
tosabb kovetkeztetések levonasat tették volna lehet6vé, kiilondsen olyan jelentés
tételek esetében, amelyek érdemben befolydsoljak a kiilsé pénziigyi elemzések
eredményeit és konkluzidit.

A tanulmany a hazai sportszervezetekkel foglalkozé szakirodalmat egy uj, kom-
parativ megkozelitéssel egésziti ki, amely a magyar topklubok pénziigyi helyze-
tének atfogd elemzésére fokuszal. Emellett feltarja az ilyen jellegli vizsgalatok
madszertani sajatossagait, hozzdjarulva a jovobeli kutatasok eredményességéhez.
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E téma tovabbi vizsgélata soran érdemes lehet attekinteni, hogy az NBi-ben mely
klubok esetébe indokolt az akadémiai fejlesztésre helyezni a hangsulyt a kiilfoldi
igazolasok helyett, valamint melyik lehet az a pénziigyi és sportszakmai szint,
amelyen egy magyar klub mar képes mindségi légidsok szerzdtetésére. Emellett
célszerl lehet annak elemzése is, hogy kozép-eurdpai Osszevetésben mennyire
tekintheté versenyképesnek és fenntarthaténak az NB1 klubjainak miikodése,
mind klubszinten, mind az adott orszagok sportfinanszirozasi rendszereinek as-
pektusaban.
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