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Fontos: ez szerkeszt6ségi célu befektetési kockdzatelemzés, nem személyre szabott befektetési tanacs. A Fradivaros-
Uigyben és méas tdmogatasi elszamolasokban 2026. augusztus 19-én tobb vizsgdlat folyamatban van; a riport sem
jogellenességet, sem végleges visszafizetési kotelezettséget nem allapit meg. Ahol nincs jogerés vagy auditalt adat,
ezt kalon jelezzuk.



Vezetdi o0sszefoglald - a befektetési dontés

A 2026. augusztus 19-i informacidk alapjan egy hagyomanyos, kézénséges részvénybefektetést
az FTC Labdarugé Zrt.-be jelenleg nem javasolnék feltétel nélkiili iigyletként. A mindsités:
VARAKOZAS / FELTETELES VETEL, magas, 8,2/10-es dsszesitett kockazati szint mellett. A Fradi
markaja, nemzetkézi kupaképessége, jdtékoskereskedelmi teljesitménye és hitelmentes mérleg-
szerkezete valddi befektetési értéket hordoz, de a jogi és politikai finanszirozasi kockazat most tul
nagy ahhoz, hogy egy pénzigyi befektetd pusztdn a 2025-6s beszamoléra tdmaszkodva fair aron
biztonsagos kisebbségi részesedést vasaroljon. A legnagyobb bizonytalansdgot az jelenti, hogy a
25 milliard forintos Fradivaros-tdamogatas elszdmolasanak vizsgalata mar kdzvetlenll elérte a fut-
ballcéget: a sportallamtitkdr kozlése szerint 11,2 millidrd forint kertlt a Labdarigé Zrt.-hez, ame-
lyet 2019 és 2024 kozott 38 profi jatékos jatékjogara forditottak. A minisztérium azt vizsgalja,
ennek milyen jogalapja volt, és az (igy tovabbi hatdsagi vizsgalatokat is igényelhet.[41[5]

A kdzponti befektetdi kérdés ezért kettés. Egyrészt: onmagdban életképes-e a futballizlet, ha
a korabbinal kisebb szerepet kap az allami és tulajdonosi tdmogatds? Masrészt: milyen koétele-
zettség csapddhat at az egyesiiletrél a futballcégre, ha a Fradivaros-lgy vagy az FTC egy
masik, mar tdmogatdas-visszafizetéssel zaruld ligye pénzligyi terhet okoz? A nyilvanos adatok sze-
rint a futballcég 2025-ben 21,57 milliard forint 6sszes bevétel mellett minddssze 83,2 millié forint
adézott eredményt termelt, vagyis a nettd marzs 0,4 szazalék alatt volt. Ugyanakkor nem volt
bankhitele vagy hosszu lejaratu kotelezettsége, 3,63 milliard forint készpénzzel zart, a mikddési
cash flow pedig 1,04 milliard forintra javult.[*! Ez erés tulél6képességet jelez, de nem kinal nagy
hibahatart egy tébbmillidrdos bevételkieséshez.

A befektetési tézis tehat nem az, hogy a Ferencvaros sportlizlete gyenge. Ellenkezéleg: a klub
2025-ben 6,98 millidrd forint nemzetkozi kupabevételt konyvelt, a szponzoracié kozel 4,69 milliard
forintot hozott, és a jatékoseladasok is millidrdos bevételi labat adtak.[*! 2026 januéarjaban Toth
Alex értékesitése sajtdéértesilések szerint 12 millié eurd korili alapdijjal Uj magyar rekordot allitott
fel, ami azt mutatja, hogy a jatékosfejlesztési és -értékesitési modell mar nem csak elméleti op-
ci6.[151 A gond az, hogy ez a m(ikbdés egy olyan tulajdonosi és tdmogatasi 6koszisztémaban nétt
nagyra, amelyet a 2026-0s kormanyvaltas utan éppen Ujraértékelnek. A korméany sportfinansziro-
zasi rendszere fellilvizsgalat alatt all, a tao jov6je sem lezart, és az allamtitkarsdg tobb kordbbi
konstrukcié elszamolasat vizsgalja.l6110]

BEFEKTETESI MINOSITES

VARAKOZAS / FELTETELES VETEL

K6zonséges kisebbségi részvény: most nem. Szakaszos, feltételekhez kotott tékebefektetés vagy
konvertibilis konstrukcié: megfeleld jogi garancidkkal igen.




Mit jelent egyaltalan , befektetni a Fradiba”?

A Ferencvarosba torténd befektetés nem hasonlithatd egy tézsdei részvény megvasarlasahoz. Az
FTC Labdarigd Zrt. zartkor( részvénytarsasadg, 99,99 szdzalékos tulajdonosa a Ferencvarosi Torna
Club, a fennmaradé6 0,01 szazalék a luxemburgi Fotex Holdingé. A 2025-0s kiegészité melléklet
szerint a stratégiai célokat a tobbségi tulajdonos jeldli ki, a jegyzett t6ke minddssze 20,017 millié
forint.[*] Ez azt jelenti, hogy kiilsé befektetd csak egyedi targyaldssal, részvényadasvétellel, téke-
emeléssel vagy kilon finanszirozasi instrumentummal |éphet be. Nyilvanos piaci ar, napi likviditas
és objektiv exitmechanizmus nincs.

A befektetés targya rdadasul nem azonos az egész Ferencvarossal. A hlsz szakosztalyt mikodte-
t6 FTC egyesilet és a férfi futballcsapatot m(ikddtetd FTC Labdarigé Zrt. jogilag killon szervezet.
Ez a megkllonboztetés a Fradivaros-tgy miatt kulcsfontossagu: a 25 millidrd forintos tdmogatast
az egyesllet kapta, mikézben a sportallamtitkdrsag allitdsa szerint ebbdl 11,2 millidrd forintot
tovabbitottak a futballcégnek.l#l51 Eqy esetleges visszafizetési kotelezettség kozvetlen addsa
ezért csak a tdmogatasi szerz6dés, az elszdmolas, az esetleges hatdésagi dontés és a pénzmozga-
sok részletes vizsgélata alapjan azonosithatd. A jelenlegi nyilvanos informaciébdl nem kdvetkezik,
hogy a Labdarugd Zrt.-nek 11,2 vagy 25 millidrd forintot vissza kellene fizetnie. Befektetéként
éppen ezt kell a tranzakcié el6tt bizonyithatdan kizarni vagy szerz6désben kezelni.

Egy pénzligyi befektetd szaméara négy realis belépési forma képzelhetd el. Az elsd a kozonséges
kisebbségi részvény, amely ma a legkockazatosabb, mert a 99,99 szazalékos tulajdonos stratégiai
kontrollja mellett erés kisebbségvédelmi csomag nélkiil kevés befolyast ad. A masodik a tékeeme-
lés els6bbségi jogokkal, példaul vétéval a kapcsolt lgyletekre, adéssagvallalasra és tulajdonosi
pénzmozgdasokra. A harmadik egy konvertibilis vagy visszavalthatd finanszirozas, amely csak ak-
kor alakul részvénnyé, ha a Fradivaros-elszadmolds és a masik tdmogatasi visszafizetési Gigy leza-
rult. A negyedik a kereskedelmi partnerség - szponzoraciés, média-, adat-, merchandising- vagy
jatékosfinanszirozasi konstrukcié -, amely részesedik a novekedésbél, de nem veszi magéara az
egyeslleti mult teljes kockazatat. Jelenleg a harmadik és a negyedik forma kindlja a legjobb
kockdzat/hozam aranyt.

A Fradivaros-ugy: a legfontosabb jogi és
politikai kockazat

A befektetési esetet ma a Fradivaros-Ugy hatdrozza meg. Az FTC 2016-ban és 2017-ben, két rész-
letben 6sszesen 25 millidrd forint allami tdmogatast kapott egy infrastrukturdlis fejlesztésre a
Népliget kornyezetében. A projektbdl tiz év alatt a nyilvdnosan lathaté formaban alig valésult meg
valami. 2022 végén kormanyzati dontés szlletett arrdl, hogy a forrds egy részét az FTC mukodési
célokra is felhasznéalhassa. Az egyesllet 2026 marciusaban nyujtotta be a zard elszamolasat, ezt
azonban a sportallamtitkdrsdag nem fogadta el automatikusan: tételes ellen6rzést és hianypdtlast
inditott, mikozben renddrségi vizsgalat is folyik a projekt kordl.[5!

Az Gigy 2026. augusztus 17-én valt kozvetlen befektetdi kockazatta. Kalnoki-Kiss Attila sportért fe-
lelés allamtitkar szerint az FTC &ltal benyujtott dokumentumokbdl az latszik, hogy 11,2 millidrd fo-
rintot a Labdarigé Zrt. hasznalt fel 2019 és 2024 kozott 38 magyar és kilféldi profi labdarigo ja-



tékjogdnak megszerzésére. Az allamtitkarsag vélaszt vér arra, milyen jogszabalyi, elndkségi vagy
mdas dontési hattér alapjdn adta tovdbb az egyeslilet az infrastruktlUrdra megitélt tdmogatas
jelentdés részét a futballcégnek, és milyen alapon tekinti ezt elszdmolhaténak.[41[5] Ez jelenleg
vizsgalati allitds, nem jogerds megallapitas jogellenes felhaszndlasrél. A kilonbség befektetéként
alapvet6: a kockazat nagy, de a végsé kotelezettség 6sszege és cimzettje még nem ismert.

A torténetnek van egy mésodik rétege is, amely 6nmagdban indokolna fokozott due diligence-et.
Kalnoki-Kiss julius 24-én arrél beszélt, hogy az FTC-vel kapcsolatban két kulén tgy van. Az egyik-
ben az allamtitkarsadg és a klub mar megallapodott, és ott ,tetemes 6sszegl” tdmogatds-visszafi-
zetés varhatd; a masik a Fradivaros, amelynek vizsgalata akkor még folyamatban volt.[¢! A nyilva-
nossag el6tt ennek az elsé ligynek a pontos 6sszege nem ismert. Majusban az is kiderUlt, hogy az
el6z6 kormany utolsé intézkedései kdzott szerepelt egy hatdrozat, amely lehetdséget nyitott az
FTC allammal szembeni kotelezettségeinek atlitemezésére, amennyiben annak jogi feltételei
fennallnak. A klub akkor hangsulyozta, hogy ez nem érinti a Labdarigé Zrt. gazdalkodasat, adé-

vagy jarulékfizetését, hanem az egyeslilet sportcéld tdmogatdsi jogviszonyainak lezarasardl szol.
[71

Ebbdl befektetéként harom kovetkeztetés adddik. El6szor: az FTC-csoportban legaldbb két olyan
tamogatasi elszamolasi Uigy van, amely jelentds pénzkiaramlast okozhat. Masodszor: a Fradivaros-
vizsgalat mér nem zarhaté be az egyesllet falai k6zé, mert a kérdéses 6sszeg egy része éllitélag
a futballcéghez kerilt. Harmadszor: a 2025-0s futballbeszdmoldban erre a kés6bb kiélez6d§ Gigyre
nincs céltartalék; a kiegészité melléklet azt irja, hogy a fordulénapon nem volt olyan jogi eljaras
vagy kortlmény, amely céltartalék képzését indokolta volna.[*! Ez szdmviteli szempontbdl a 2025.
december 31-i tudasallapotot tikrozheti, de 2026 augusztusdban egy befektetének mar kilon
kontingens kotelezettségként kell kezelnie a kérdést.

Politikai rezsimvaltas és az allami pénz
ujraarazasa

A kockazatot jelentésen noveli, hogy a tdmogatasi vitdk egy kormanyvaltas utdn keriltek el6tér-
be. Magyar Pétert 2026. majus 9-én véalasztotta miniszterelndkké az Orszaggyllés a TISZA vélasz-
tasi gy6zelme utdn; a sportért felelds allamtitkar Kalnoki-Kiss Attila lett a Belligyminisztériumban.
91 A Fradi elndke, Kubatov Gabor ekdzben a Fidesz kordbbi alelndke és partigazgatdja, aki 2026
juliusatél az FTC Ugyvezet6i feladatait is atvette.[*4] Ez a személyi 6sszefonddas az elézé politikai
rendszerben elényt jelenthetett a tdmogatdsokhoz valé hozzaférésben, az Uj helyzetben viszont
politikai kockazati diszkontot indokol. A befektetének nem politikai alldsfoglaldst kell tennie, ha-
nem azt kell &raznia, hogy ugyanaz a tulajdonosi-vezet6i struktira eltéré kormanyzati
kérnyezetben mennyire képes megdrizni kordbbi finanszirozasi csatornait.

A legfontosabb adat az FTC egyesllet 2025-6s beszamoldja: a klub 28,36 millidrd forint 6sszes be-
vételt ért el, és a sajté altal feldolgozott beszdmold szerint 14,6 millidrd forint , kapott tdmogatas”
szerepelt a konyveiben, szemben az el6z6 évi 5,4 millidrddal.l2113] Ez az 6sszes egyeslleti bevétel
tobb mint fele. A 14,6 millidrd nem azonos automatikusan 14,6 millidrd forint kbzvetlen allami ta-
mogatdssal, de a szerkezet a csoport szintjén erés tdmogatdsi fliggdséget jelez. A 2024-ben nem
nyilvdnos kormanyzati dontéssel megitélt 7,2 millidrd forint biztosan &llami forras volt; az FTC
kozlése szerint ez 2028-ig az olimpiai felkészllést finanszirozza.8!



Az Uj sportvezetés juniusi I1épései alapjan ugyanakkor tulzas lenne azt feltételezni, hogy minden
allami sportpénz egyik naprél a masikra eltlinik. A Nemzeti Sport beszadmoléja szerint a kormany-
valtds utan a tao-programok atmeneti adminisztrativ bizonytalansaga ellenére tébb mint 11 milli-
ard forint értékben kiadtdk a szlikséges tdmogatdsi igazolasokat, és az akadémidk tdmogatdsi
programjai is tovabb futottak, sok esetben csokkentett kerettel. A TISZA kordbbi igérete szerint a
tao jelenlegi formajat atalakitandk, de 2026 nyaran még fellilvizsgalat zajlik.[*01 Befektet6i alap-
forgatékonyvként ezért nem a teljes allami finanszirozds megszlnését érdemes feltételezni,
hanem a kivételes, diszkreciondlis és politikailag preferalt tamogatasok visszaszorula-
sat, valamint a teljesitményhez és atldthatésaghoz erésebben kotott pénzosztast.

Ez a valtozds a Ferencvarosnak egyszerre veszély és lehetdség. Veszély, mert a korabbi finanszi-
rozasi elény csokkenhet, és a csoporton bellli keresztfinanszirozds nehezebbé valhat. Lehetéség,
mert a futballcég lzleti mindsége egy tisztabb, piaci alapu szerkezetben ldthatébba valna: a nem-
zetkdzi kupabevételek, a szponzoracid, a jatékosértékesités és a stadionhoz kapcsolédd kereske-
delmi jogok 6ndllé teljesitményként értékelhetdk. Eqy kils6 befektetd szdmdara ez hosszabb tdvon
kedvezd, ha a tranzakciét a tdmogatdsi 6rokség rendezése utdn koti meg.

A futballcég 2025-0s pénzugyi képe: eros
bevétel, vékony profit

Az FTC Labdarugé Zrt. 2025-0s beszamoldja vegyes képet ad. Az 6sszes bevétel 21,57 milliard fo-
rintra nétt a 2024-es 20,36 milliardrél, mikdzben az adézott eredmény 83,2 millié forint volt. Ez
0,39 szézalékos netté marzsnak felel meg.l*1 Egy futballklubndl a profitmarzs 6nmagaban nem
minden: a sporteredmény, a keret értékének novelése és a jovébeni jatékosértékesitési potencidl
fontosabb lehet, mint az éves osztaléktermelés. Pénzligyi befektetéként azonban az ilyen ala-
csony marzs azt jelenti, hogy 1-2 millidrd forintos bevételi vagy koltségsokk gyorsan veszteségbe
forditja az eredményt.

A bevételi szerkezetben 9,49 millidrd forint értékesitési nettdé arbevétel és 11,52 millidrd forint
egyéb bevétel szerepelt, ehhez 568 millié forint pénzigyi bevétel tarsult. A legnagyobb 6nallé té-
tel a nemzetkézi kupaszereplés 6,98 milliard forintos bevétele volt, amely az 6sszes bevétel tobb
mint 32 sz&zaléka. A szponzoracié belfoldi és exportbevétele egyutt 4,69 millidrd forintot tett ki.
Jatékjogok értékesitésébdl és kolcsonadasadbdl 3,12 millidrd forint folyt be, a stadionlizemeltetés
és csapatmarketing-jogok hasznositdsa 1,53 millidrdot, a hazai bajnoki és kupaszereplés 1,65
millidrdot hozott.[1 A modell tehat harom nagy motorra épul: Eurdpa, szponzorok, jatékoskereske-
delem.



A f6 bevételi motorok valtozasa, FTC Labdarugé Zrt.
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1. dbra. A f6 bevételi motorok 2024-2025 koz6tt. Forrds: FTC Labdarugd Zrt. 2025. évi kiegészité melléklet; Hattérgyar-
szamités.

A grafikon két fontos tendencidat mutat. A nemzetkozi kupabevétel 4,21 millidrdrél 6,98 milliard fo-
rintra ugrott, vagyis egyetlen év alatt kézel 2,8 millidrd forinttal javitotta a bevételi oldalt. A
szponzoracié szintén erésodott, 3,79 milliardrél 4,69 millidrdra. Ezzel szemben a jatékosértékesi-
tési arbevétel 4,94 millidrdrél 3,12 millidrdra csokkent. Ez nem feltétlenil rossz jel: a transzferbe-
vételek id6zitése rendkivil volatilis, és a 2026-os Toth Alex-értékesités mar a kovetkez6
beszamolasi id6szakot javithatja.[*3] A befekteté szamara a lényeg, hogy a harom motor kozll
legaldbb kettének minden évben jél kell mikoédnie ahhoz, hogy a jelenlegi koéltségszint
biztonsagosan finanszirozhaté legyen.

A koltségoldal legnagyobb eleme a személyi jellegl réforditds: 12,07 millidrd forint, az 6sszes be-
vétel kozel 56 szazaléka. Ebbdl a labdariugdk bérkoltsége 8,03 milliard forint volt, ami az 6sszes
bevétel 37 szazaléka. Az anyagjellegU raforditasok 4,77 milliadrd forintot tettek ki. A klub 2,48 mil-
lidrd forint terv szerinti értékcsdkkenést szamolt el a jatékjogokra, és tovabbi 784 millié forint ter-
ven fellli leirdst, ami jelzi, mennyire gyorsan tud valtozni a jatékosallomany kdnyv szerinti értéke.
[11 A menedzsmentnek ezért a tdmogatasi kornyezet romldsa esetén nem az a vélasztasa, hogy
JKicsit kevesebbet kolt”, hanem az, hogy a bérek, az igazoldsok és a keret amortizaciéja kézott Uj
egyensulyt taldl.

os Mérleg, likviditas és rejtett eré6sségek

A mérleg legnagyobb pozitivuma, hogy a tarsasdgnak 2025 végén nem volt folydészamlahitele,
bankhitele vagy hosszu lejarati kotelezettsége.['! Ez a magyar és nemzetkozi klubvildgban ko-
moly elény: egy bevételi sokk esetén nincs banki covenant, kamatsokk vagy refinanszirozasi ha-
taridé, amely azonnal likviditasi valsagot idézne el6. A 3,63 millidrd forintos pénzeszkozallomany
szintén érdemi puffer. A mikodési cash flow 2024-ben minusz 2,85 milliard forint volt, 2025-ben



viszont plusz 1,04 milliardra javult, mikézben a befektetési cash flow minusz 714 millié volt. A
készpénzalloméany igy 326 millié forinttal nétt.[1!]

A gyenge pont a rovid tavu likviditas. A forgéeszkdzok 7,82 millidrd forintot, a rovid lejaratu kote-
lezettségek 9,81 millidrdot tettek ki, ezért a likviditasi rata 0,80-ra csokkent. A pénzeszkdzok és a
rovid kotelezettségek aranya 0,37 volt.[*1 Elsg Iatasra ez szigorlbb finanszirozasi helyzetet jelent,
de a kotelezettségek szerkezete enyhiti a képet: 6,42 milliard forint vevéktdl kapott eléleg, amely-
nek jelentds ndvekedését a kiegészitd melléklet Uj szponzoracidés szerz8désekhez koti. Vagyis a
rovid kotelezettség nagy része nem klasszikus bank- vagy beszallitéi adéssag, hanem mar befolyt,
jovébeli teljesitéshez kapcsolédd pénz. Ett6l még a szolgaltatasi kotelezettség valds, de likviditasi
mindsége jobb, mint egy azonnal torlesztendd hitelé.

2025. év végi pénzigyi pozicid - kivalasztott tételek

millidrd Ft

Pénzeszk6z Sajat téke Jatékjogok nettd Forgdeszkoz Rovid kot.

2. dbra. Kivalasztott 2025. év végi mérlegtételek. A rovid kotelezettségek magasak, de 6,42 millidrd forint belélik vevdi
eléleg. Forras: FTC Labdarigé Zrt.; Hattérgyar.

A jatékosjogok netté konyv szerinti értéke 4,60 millidrd forint volt. Az év soran 3,74 millidrd forint-
nyi Uj jatékjog kerilt aktivalasra, 4,16 millidrdnyi bruttd érték kerilt ki, a netté allomdany pedig
5,50 millidrdrél 4,60 millidrdra csokkent.['] Ez a mérlegtétel egyszerre eszkdz és kockazat. Eszkoz,
mert a j6 jatékosértékesités jelentés készpénzt teremthet; kockdzat, mert sériilés, teljesitmény-
romlds, szerzédéslejarat vagy kedvezétlen piac gyors értékvesztést okozhat. A 2025-6s 784 milli-
Os terven fellli leirds arra figyelmeztet, hogy a jatékoskeret konyv szerinti értékét nem lehet
ingatlanfedezetként kezelni.

A sajat téke 3,59 milliard forint, az 6sszes forras 16,37 millidrd, vagyis a tékeelldtottsag 22 szaza-
Iék. Ez elfogadhatd, de egy nagyobb jogi kdtelezettség gyorsan felére vagy nulldra csdékkenthetné
a konyv szerinti sajat tékét. Példaul egy hipotetikus, 3 millidrd forintos, a futballcégnél kézvetlenil
jelentkezd egyszeri veszteség a 2025-6s sajat téke mintegy 83 szazalékat felemésztené. Ez nem
azt jelenti, hogy ilyen kotelezettség varhatd, hanem azt, hogy a mérleg jelenlegi tékevédelme
nem alkalmas tébbmillidrdos jogi sokk kényelmes elnyelésére. Ebbél kovetkezik a tranzakciés fel-
tétel: a befektetd csak ismert és korlatozott multbeli kotelezettség mellett I1épjen be.



Mennyire fugg a futball az allamtdl? -
kozvetlen és kozvetett csatornak

A ,Fradi dllami millidrdokbdl él” allitas befektetési elemzéshez tul durva leegyszerusités. A futball-
cég 2025-0s szamai alapjan a kereskedelmi és sportpiaci bevételek jelentdsek: szponzoracid,
nemzetkdzi kupadijak, jatékosértékesités, hazai versenydijak és marketingjogok egyitt a bevétel
nagyobb részét adjak.[1 Ugyanakkor a tdmogatasi elemek sem marginalisak. Az egyéb bevételek
kozott 1,27 millidrd forint szerepel tulajdonostdl kapott beruhdzasi tdmogatas értékcsokkenés-ara-
nyos feloldasdbdl és tovabbadott utanpdétlds-nevelési tdAmogatasbdl, 1,24 millidrd sportakadémiai
mUikddési tamogatasbdl, 194 millié tdmogatott targyi eszkdzok feloldasabdl, 104 millio felhasznalt
latvanycsapatsport-tdmogatasbdl és 41 millié MLSZ produktivitasi/utanpotlasi tdmogatasbol.[t!
Ezek egyltt mintegy 2,85 millidrd forintnyi szamviteli tdmogatasi jellegli bevételt tesznek ki, az
0sszes bevétel korllbelll 13 szazalékat.

Ezt a 2,85 millidrdot azonban nem szabad egy az egyben ,éves allami készpénznek” tekinteni.
Tobb tétel kordbban megkapott beruhazasi tdmogatdsok idéaranyos szamviteli felolddsa, mas ré-
szUk utanpdtlasi vagy akadémiai célhoz kotott, és a tulajdonosi forrasban is lehet atfolyé tamoga-
tas. A stresszteszt mégis hasznos: ha a 2025-ben kdnyvelt 6sszes ilyen tamogatasi jellegli bevétel
hipotetikusan eltlinne, mikdzben a kéltségek valtozatlanok maradnanak, a 122 millié forintos adé-
zas el6tti nyereség korulbeldl 2,7 millidrd forintos veszteséggé fordulna. Ez nem eldérejelzés, ha-
nem érzékenységi teszt, amely megmutatja, hogy a jelenlegi koltségbazisnak sziiksége van
tdmogatdasra, erds eurdpai szereplésre vagy jelentds jatékosprofitra.

A nagyobb kitettség az egyeslleti szinten lathaté. Az FTC 2025-6s 14,6 milliard forintos kapott
tdmogatdsa az O6sszes egyeslleti bevétel nagyjabdl 51 szazalékanak felel meg.[213]1 Ha ebbdl a
kovetkez6 években tdébb millidrd forint kiesik, az nem feltétlenll okoz azonnali veszteséget a fut-
ballcégben, de csdkkentheti a tulajdonos képességét arra, hogy beruhdzast, utdnpdtlast, kdzos
infrastruktdradt vagy atmeneti likviditast finanszirozzon. A fert6zés ezért szervezeti és pénzigyi:
egy erO@sen tdmogatott anyaegyesllet gyengilése a 99,99 szazalékos lednyvallalat értékére is
hat, még akkor is, ha a futball-zrt. maga lzletileg versenyképes.

A j6 hir, hogy a 2025-06s futballcég mar képes volt jelentés, piacos bevételt teremteni. A tdmoga-
tasvesztés tehat nem egyenlé automatikusan milkodésképtelenséggel. Valdszinlbb
kovetkezmény egy koltségszint-valtas: alacsonyabb jatékosbér, kevesebb drdga igazolas, eré-
sebb akadémiai és scouting-fékusz, agresszivebb jatékosértékesités, valamint olyan szponzorok
keresése, amelyek nem &llami vagy politikai kapcsolatokra éplilnek. Befektetéként ez akar érték-
teremté fordulat is lehet, ha a kereskedelmi vezetés képes a markat a régiéban és nemzetkozileg
jobban monetizélni.

Sportkockazat: az eurdpai szereplés mint kvazi
uzleti modell

Az FTC pénzligyi modelljének legnagyobb, nem politikai kockdzata az eurdpai kupaszereplés. A
2025-6s 6,98 milliard forintos nemzetkozi kupabevétel az 6sszes bevétel kézel harmadat adta.[*!
Ez olyan koncentracid, amelyet egy hagyomanyos iparagi befekteté ciklikus exportpiaci kitettség-



ként kezelne. A kllonbség az, hogy a futballban a , piacra jutds” néhany selejtez6n és mérkézésen
mulik. Egy kapushiba, sérllés vagy sorsolas millidrdos éves bevételkilonbséget hozhat. A sport-
eredmény ezért itt nem marketingvaltozd, hanem Iényegében arbevételi covenant.

A 2025/26-0s idényben az ETO egy ponttal megel6zte a Ferencvarost, és megszakitotta a Fradi
hét bajnoki cimbdl allé sorozatat.['*] A Magyar Kupa megnyerése azonban Eurdpa-liga-indulast
biztositott. 2026. augusztus 19-én a klub a Trabzonspor elleni Eurdépa-liga-rajatszas elétt all; az
UEFA szabalyai szerint a parharc gyéztese az Eurdpa-liga ligaszakaszaba jut, a vesztes a
Konferencia-liga ligaszakaszaban folytatja.[*?! Vagyis a klub mar biztositotta, hogy 2026 6szén is
legyen ligaszakaszos eurdpai bevételi platformja. Ez jelentésen mérsékli a 2026-0s pénzlgyi koc-
kdzatot, még akkor is, ha az Eurépa-liga és a Konferencia-liga bevételi szintje eltér.

A Ferencvéros felhalmozott UEFA-koefficiense szintén értékes, bar nem jelenik meg a mérlegben.
Az UEFA 2026 majusi adatai szerint a klub koefficiense 51,250 volt, amivel az egyeslletek egy
jelent6s csoportjdban az élmez6ényhoz tartozott.[*3] A koefficiens javitja a kiemelési pozicidkat,
csokkentheti a selejtezék korai szakaszaban a legerdsebb ellenfelek valdszinliségét, és igy noveli
a nemzetkdzi bevételek ismételhetéségét. Befektetdi nyelven ez egy ,lathatatlan eszkdz”: nem
értékesitheté 6nmagdban, de noveli a jovébeni cash flow valdszinliségét.

A sportkockdzat kezelésének pénzligyi kulcsa, hogy a fix jatékos- és személyi koltségeket ne a
legjobb eurdpai forgatokdnyvre méretezzék. A 2025-6s 12,07 millidrd forintos személyi raforditas
és 8,03 millidrdos jatékosbér mar olyan szint, amely tartésan gyenge eurdpai szereplés mellett
nehezen tarthatd.!! Befektetéként ezért a koltségvetésben legaldbb két Iépcs6t kérnék: ,league
phase” és ,no league phase” bér/keret modellt, automatikus valtozé prémiumokkal és transzfer-
keret-korldttal. A klub 2026-ban most biztos ligaszakaszos szerepl6, de a befektetés értékelésé-
nek 6t éves horizontjdn nem szabad ezt minden évre adottnak tekinteni.

Jatékoskereskedelem: a leginkabb skalazhato
uzleti lIab

A Fradi legérdekesebb piaci értékteremté képessége a jatékoskereskedelem. A 2025-6s beszamo-
6 szerint 3,12 millidrd forint arbevétel szarmazott jdtékjogok értékesitésébdl és kdlcsonadasabdl,
mikozben a jatékoseladasbdl szarmazd vevékovetelés 1,20 millidrdrdl 2,14 millidrd forintra nétt. [
Az M4 Sport Transfermarkt-adatok alapjan azt szamolta, hogy a 2025-6s nyari atigazolasi idészak-
ban 10,08 milli6 eur6 bevétellel és 4,4 milli6 eurd kiadassal 5,68 millié eurds pozitiv egyenleget
ért el a klub, ami a vizsgalt tizennégy éves idGszak legjobb nyari eredménye volt.[*61 Ez ugyan
nem auditalt kdnyvelési profit, de irdnyt mutat.

A modell 2026 elején Uj szintre |épett Téth Alex eladasaval. Az M4 Sport tobb sajtéértesiilést 6sz-
zegezve 12 millié eurd korlli alapdijat és tovabbi bénuszlehetéséget jelzett a Bournemouth felé
tortént transzfernél.['51 Ha egy magyar klub rendszeresen képes 5-15 millié eurds értéket létre-
hozni fiatal vagy Ujrapozicionalt jatékosokban, az részben kivéalthatja az allami pénzt. Ehhez azon-
ban scouting, adat, akadémia, edzdi stabilitds és nemzetkozi 1athatdsag kell. Az eurdpai kupasze-
replés ezért kozvetve a transzferarakat is emeli: a jatékosokat jobb ellenfelek ellen, nagyobb
médiapiacon lehet bemutatni.



A befektet6i kockdzat itt az, hogy a jatékosértékesités idében egyenetlen és részben menedzs-
mentfliggs. Egy 12 millidé eurds transzfer nem évente ismétl6dd elbéfizetéses bevétel. Ha az ilyen
egyszeri értékesitések fedezik a strukturdlisan magas bérkoltséget, a klub kdnnyen ,asset har-
vesting” Uzemmddba kerilhet, ahol minden gyengébb évben kulcsjatékost kell eladnia. Ezzel ro-
molhat a sporteredmény, ami csokkenti az UEFA-bevételt, ami tovdbbi eladdsokra kényszerit -
klasszikus negativ spiral. A j6 modell ezzel szemben az, ha a jatékoseladdas profitjdnak egy része
tartalékba keril, és az alapmUkodés Eurdpa-liga nélkill is finanszirozhaté.

Klls6 befekteté szamara ezért kilon KPl-csomagot javaslok: az els6é csapat teljes bérkoltsége az
ismétlédd, tdmogatds nélkiili bevételekhez képest; a jatékosjogok atlagos bekeriilési és eladési
értéke; a sajat nevelésl jatékosok elsd csapatpercei; a jatékoskereskedelembdl szarmazé hdrom-
éves gordild nettd cash flow; valamint a 24 hénapon belil lejard szerz6dés(, jelentds piaci értékd
jatékosok ardnya. Aki ezeket nem latja, az valéjdban nem tudja drazni a Fradi egyik legfontosabb
eszkozét.

UEFA, governance és szabalyozasi megfelelés

Az UEFA 2026. junius 1-jétél hatalyos klublicenc- és pénzligyi fenntarthatésdgi szabdlyai a fizetd-
képesség, a sajat téke, az eredmény-stabilitds és a keretkdltség kontrolljat egyarant vizsgaljak. A
squad cost ratio a jatékosokhoz és vezet6edz8hoz kapcsolddd személyi koltségeket, a jatékosjo-
gok amortizacidjat és az Ugynoki koltségeket veti 6ssze az igazitott mikodési bevétellel és a jaté-
kosértékesités eredményével; a szabdlyozds 70 szézalékos plafont alkalmaz.[*71 A nyilvanos ma-
gyar beszamolé adataib6l nem szdmithatd ki megbizhatéan az UEFA hivatalos mutatéja, mert az
eltéré beszamolasi perimétert és korrekcidkat hasznal. Ezért kerilend6 az a hamis biztonsag,
hogy a 8,03 millidrdos jatékosbért egyszerlien elosztjuk 21,57 milliard bevétellel.

A szamok ugyanakkor figyelmeztetnek. A teljes személyi raforditas az 6sszes bevétel 56 szazalé-
ka, a jatékosjogok 2025-0s terv szerinti amortizadciéja 2,48 millidard, az Ugynoki tevékenység
koltsége 169 millié forint volt.['1 Ez a struktlUra erds eurdpai és transzferbevételt igényel. Az UEFA
szabdlyozdsa kilondsen azért relevans, mert egy pénzigyi fegyelmi intézkedés a klub UEFA-
dijaibdl is levonhatd, sulyosabb esetben tovabbi szankcidk johetnek.[17] Egy befektetének ezért a
tranzakcié zarasi feltételei kozé kell tennie az aktudlis UEFA-licenc, a monitoring-adatszolgaltatas
és az esetleges CFCB-eljarasok teljes atvilagitasat.

A governance-oldalon a 2025-6s kiegészitd§ melléklet szokatlan pontja, hogy az FTC Labdarugd
Zrt.-nek nincs felligyel6bizottsdga; a beszdmold ugyanakkor konyvvizsgalét és igazgatdsdgot
nevez meg.[1 Ez 6nmagadban nem bizonyit gyenge kontrollt, de kiilsé kisebbségi befektetd sza-
mara kevés. A tulajdonos 99,99 szazalékos dominancidja, az egyesllet és a zrt. kozotti jelentds
kapcsolt Ggyletek, valamint a Fradivarosbél ered6 pénzmozgasok miatt intézményesitett fligget-
len ellenérzés kell. Minimum elvards lenne egy audit- és kockdzati bizottsag, fliggetlen tag, kap-
csolt Ugyletek elézetes jévahagydsa, befektetdi informacids jog, negyedéves IFRS-szer( riport, va-
lamint vétdjog minden olyan tranzakciénal, amely az FTC egyesilet vagy mas kapcsolt szervezet
javéra 100-250 millié forintot meghaladé értéket mozgat.

A politikai kitettség csOkkentésének governance-eszkodze is van. A klubelnok politikai multja on-
magaban nem Uzleti kizard ok, de egy Uj befektetének azt kell elérnie, hogy a vallalat dontéshoza-
tala ne egyetlen politikai vagy személyi csatornatél fliggjon. A kereskedelmi szponzoraciét tobb,



maganpiaci és nemzetkozi partnerre kell szétteriteni; az allami és allami vallalati szerz6déseket
kilon riportalni; a tdmogatasokat és tulajdonosi transzfereket pedig elkilonitett médon bemutat-
ni. Ett6l a Fradi értéke néne, mert a vevé a sportmarkat vasarolna, nem egy politikai finanszirozasi

kapcsolatrendszert.

Konkrét nyertesek és vesztesek - mi teremtett

és mi rombolt értéket?

1. Nemzetkozi kupaszereplés - NYERTES
2025-ben 6,98 milliard Ft, szemben 2024-ben 4,21
millidrddal. A javulas kb. +2,77 millidrd Ft. Ez
6nmagaban tobbszorése az éves profitnak, ezért az
eurépai liga-fazis a legnagyobb rovid tavu
értékteremts.[1]

3. Jatékoskereskedelem - NYERTES, DE
VOLATILIS

Az M4/Transfermarkt szerint a 2025-6s nyari ablak
+5,68 millié eurds egyenleget hozott; 2026
januarjaban Téth Alex értékesitése Gj magyar
rekordot jelezhetett. Ez skdldzhatd, de nem
garantalt bevételi [ab.[151[16]

5. Elveszitett bajnoki cim - VESZTES

Az ETO 2025/26-ban egy ponttal megel6zte a
Fradit, igy a klub nem a Bajnokok Ligdja utjan
indult. A Magyar Kupa megnyerése enyhitette a
kért, mert Eurépa-liga-indulast adott.[11]

2. Szponzoracio - NYERTES

A belfoldi és kulféldi szponzoracié 2024-rél 2025-re
kb. 3,79-r6l 4,69 millidrd Ft-ra nétt, nagyjabdl +896
millié Ft-tal. Az elére befolyt szponzori pénzek
novekedése a vevdi elélegekben is latszik.[1]

4. Bérinflacié - VESZTES

A személyi raforditds 10,78-r6l 12,07 millidrd Ft-ra
emelkedett, kozel +1,29 millidrddal. A jatékosbér
6nmagaban 8,03 millidrd Ft volt. Az éves profit
ehhez képest mindéssze 83 milli6.[1]

6. Fradivaros és tamogatasi elszamolasok -
VESZTES / KONTINGENS

A 11,2 milliard Ft jatékosjogokra forditott 6sszeg
jogalapjat vizsgaljak, és egy masik FTC-Ugyben mar
jelent6s tdmogatdas-visszafizetés varhatd. A végsd
pénziigyi hatds ma nem szamszer(sithets.[41(6]

Ezek az esetek j6l mutatjak, miért nem érdemes a Fradit egyetlen mutatéval - példaul éves profit-
tal vagy jatékoskeret-értékkel - értékelni. A klub értéke erdsen opcids jellegl: Eurdépa, egy-egy
nagy transzfer és szponzori szerz8dés gyorsan tébb milliard forinttal javithatja a cash flow-t,
ugyanakkor egy jogi visszafizetés, allami forrdscsokkentés vagy nemzetkozi kiesés hasonlé nagy-
sagrendben ronthatja. A befektetés tehat nem ,stabil fogyasztéi méarka” tipusd, hanem magas

volatilitdsu sport- és médiaeszkoz.
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Kockazat

Mit kérjen a befektet6?

Jogi / Fradivaros

Allami finanszirozas

Governance

Sporteredmény

Bevételkoncentracio

Likviditas

UEFA megfelelés

Nagyon
magas

Nagyon
magas

Magas

Magas

Magas

Kozepes

Kozepes

11,2 mrd Ft futballcéges felhasznélas
jogalapjat vizsgaljak; hatdsagi
folyamatok.

Korményvaltas, tdmogatasi rendszer
felllvizsgalata, egyesillet magas
tdmogatasi aranya.

99,99%-o0s tulajdonosi kontroll, kapcsolt
Ugyletek, nincs FB a zrt.-ben.
UEFA-bevétel az 6sszbevétel kb.

harmada.

Eurépa + szponzor + transzfer
domindl, mindharom volatilis.

Current ratio 0,80, cash ratio 0,37; de
nincs bankhitel és sok az eléleg.

Magas személyi és jatékosamortizacids
koltség; 70%-0s squad-cost szabaly.

Teljes iratanyag, jogi vélemény,
kartalanitasi garancia, escrow.

24-36 havi allami pénz nélkili
cash-flow terv.

Vétoéjogok, fliggetlen
auditbizottsag, kapcsolt
Ugyletek kontrollja.

Kétlépcsds koltségvetés,
valtoz6 bérezés, tartalék.

Maganpiaci szponzorok, jegy/
merch/media ndvelése.

El6legszerzédések atvilagitasa,
minimum cash covenant.

UEFA monitoring
dokumentumok és licencek.



Kockazat iért? Mit kérjen a befektet6?

Marka / kereslet Alacsony- Erds orszagos marka, tartds szurkoldi Brand monetizacids terv,
kozepes bazis, régids ismertség. nemzetkdzi digitalis
novekedés.

Forgatokonyvek 2026-2029

Az aldbbi forgatékonyvek nem véllalati elérejelzések és nem a klub vezetésének tervei. A nyilva-
nos informacidkbdl készlilt befektetdi stressztesztek, amelyek azt mutatjdk meg, hogyan valtoz-
hat a kockazati profil a Fradivaros-lgy, az allami finanszirozas és a sporteredmény kombinacidja-
tél. A valés kimenetel természetesen a harom palya kozott is elhelyezkedhet.

Bika - 20% Alapeset - 55% Medve - 25%

Fradivaros Nincs érdemi kozvetlen zrt.- Az egyesuletnél és/vagy Nagy 6sszegU visszakdvetelés,
kotelezettség; elszamolds csoportszinten részleges tovabbi jogi/tdmogatasi szankciodk.
rendezdédik. visszafizetés, Utemezve.

Allami pénz Csokken, de kiszamithaté A kivételes tdmogatdsok Tobb fontos tdmogatéasi csatorna
teljesitményalapl rendszer kifutnak; akadémiai/tao jellegUi gyorsan szUkul; tulajdonosi forras
marad. pénzek mérséklédnek. is visszaesik.

Eurdpa Evente EL-ligaszakasz vagy EL/KL ligaszakasz tobbnyire Legalabb egy-két év ligaszakasz
jobb. megvan, egy gyengébb évvel. nélkul.

Jatékospiac Rendszeres 5-10+ millié Evi 1-2 jelentds eladas, de a Kényszerértékesitések, rossz
eurds eladasok, pozitiv bevétel ingadozo. idézités, keretérték csékken.

nettd transzfercash.

Pénziigyi Piacosodds, magasabb Koltségvagas mellett stabil 2-4 mrd Ft éves finanszirozasi rés

kévetkezmény EBITDA-jellegli eredmény, mikodés, vékony profit/ is kialakulhat; tékeemelés/asset
er@s cash. veszteség valtakozik. sale kellhet.

Befektetdi Jelentds értékndvekedés, ha  Kozepes, féként T6kehigulds, Gjratérgyalds vagy

hozam belépés diszkonttal tortént. értékndvekedésbdl és exitbdl; jelentds veszteség kockéazata.

osztalék korlatozott.

A legfontosabb alapeseti feltételezés az, hogy a kormédny nem ,zarja el a sportot”, de a korabbi,
egyedi tdmogatasi elé6nydk csokkennek. Ezzel parhuzamosan a Ferencvaros Uzleti modellje kény-
telen piacosodni. A 2025-0s szadmai alapjan ez technikailag lehetséges: a klubnak van eurépai be-
vételi képessége, szponzoracidja, eladhatd jatékosallomdanya, készpénze és nincs bankaddssaga.
A kérdés az, hogy a koltségbdazis milyen gyorsan alkalmazkodik. Ha a menedzsment 10-20 szaza-
lékkal képes mérsékelni a fix személyi és szolgaltatasi koltségeket gyengébb bevételi évben, a
modell sokkal robusztusabba valik.

A medve-forgatékényvben a legnagyobb veszély a kockdzatok 6sszekapcsolédadsa. Ha ugyanab-
ban az évben nagy tdmogatas-visszafizetés, alacsonyabb allami forras és eurdpai kiesés jelentke-
zik, a 3,6 millidardos készpénzpuffer gyorsan elfogyhat. A klub ekkor jatékoseladdassal tud likvidi-



tést teremteni, de ez ronthatja a kovetkez6 év sporteredményét. Egy befektetének ezért a tékét
nem egyetlen napon kell atadnia: a legjobb konstrukcié mérféldkovekhez kotott, példaul 30-40
szazalék zaraskor, tovabbi rész a tamogatési Ugy jogerds lezardsakor, a fennmaraddé pedig egy
elére rogzitett UEFA- vagy kereskedelmi KPI teljesitésekor.

. 7

Mennyit érhet a Fradi? - miért nem adhaté
most hiteles egyetlen szam

A nyilvdnos adatokbdl felel6s médon nem lehet egyetlen ,fair értéket” mondani az FTC Labdarugé
Zrt.-re. Nincs tézsdei ar, nincs nyilvdnos eladdi ajanlat, nincs ismert befektetési csomag, és nem
tudjuk, milyen részvényesi jogokat kapna a vevd. A 3,59 millidrd forintos kdnyv szerinti sajat téke
csak szamviteli tampont, nem tikrozi a Fradi markaértékét, az UEFA-koefficienst, a szurkoldi ba-
zist, a jovébeni jatékosprofitot vagy a kereskedelmi jogokat. Ugyanakkor a brandérték sem irhat
felll egy potenciadlisan tobbmilliardos tamogatasi és jogi kdtelezettséget.

A megfelel§ értékelés harom rétegbdl allna. Az elsé a normalizalt, tdmogatasoktdl és rendkiviili
transzferektdl megtisztitott mikddési cash flow. A masodik a jatékosallomany piaci és kényv sze-
rinti értékének, szerz6déses statuszanak és eladhatésdganak elemzése. A harmadik a marka és a
kereskedelmi jogok értéke: szponzoracié, jegybevétel, merchandising, digitalis kozonség, stadion-
hoz kapcsolédd jogok és eurdpai lathatdésag. Ebbdl le kell vonni a Fradivdros és mdas tdmogatasi
Ugyek kockdazattal sulyozott értékét. Amig az utdbbi nem szdmszerlsithet6, a diszkontrata és a
garancidk fontosabbak, mint a headline valuation.

Gyakorlati targyalasi szabalyként ezért nem abszolit vételar-plafont, hanem feltételes ara-
zast javaslok. A vevd allapodjon meg egy ,tiszta” vallalati értékben, de abbdl legyen automatikus
arleszallitas vagy eladdi kartalanitds minden olyan, 2026. augusztus 19. elétti eseménybdl eredd
tdmogatdas-visszafizetésre, birsdgra vagy addékotelezettségre, amely a zrt.-t vagy az anyatulajdo-
nost Ugy terheli, hogy az csokkenti a zrt. finanszirozasat. Ennek biztositdsara escrow vagy vissza-
tartott vételarrész sziikséges. Ha az eladd ilyen mechanizmust nem vallal, az 6nmagdaban erds jel
arra, hogy a vevének vérnia kell.

Due diligence: mit kell Iatni a szerzodés
alairasa elétt?

1. A Fradivaros teljes iratanyaga: 2016-2017-es tdmogatasi szerzédések, mddositasok,
2022-es kormdanyzati dontés végrehajtasi dokumentumai, 2026. marciusi elszdmolas,
hidnypoétldsok, minisztériumi levelezés.

2. A 11,2 milliard forint pénzutja: egyesulet -> zrt. atutaldsok, jogcimek, déntések,
konyvelési bizonylatok, az érintett 38 jatékos listaja és a kifizetések szerzédéses alapja.

3. A kilon tamogatas-visszafizetési ligy: a juliusban emlitett megallapodas teljes
szovege, 6sszeqg, futamidd, biztositékok, kozvetlen és kozvetett zrt.-hatas.



4. Kapcsolt iigyletek: FTC egyesllet, Fradivaros Vagyonkezel§ Zrt., kereskedelmi és egyéb
FTC-cégek kozotti legaldbb 6t évnyi szerz6dés és pénzmozgas.

5. Szponzori eldlegek: a 6,42 milliard forintos vevdi el6leg mogotti szerzédések, teljesitési
idészak, felmondasi és change-of-control klauzulak, allami/allami vallalati partner aranya.

6. 2026-0s transzferek: Téth Alex és minden jelentds eladas pontos vételara, bénuszai, sell-
on klauzuldi, Ggynoki dijai és fizetési (temezése.

7. Jatékos-kotelezettségek: még ki nem fizetett vételarak, feltételes bédnuszok, solidarity/
training compensation, kdlcsénigyletek, szerz6désbontasi kitettségek.

8. UEFA/MLSZ: licencek, CFCB monitoring, squad-cost szamitas, overdue payables,
folyamatban 1évd fegyelmi vagy pénzigyi Ugyek.

9. Stadion- és marketingjogok: a Sportfive és mas partnerek szerz6dései,
bevételmegosztas, hosszu tavu kotelezettségek, naming rights és hospitality jogok.

10. 24-36 havi , allami pénz nélkil” cash-flow terv: milyen koltségcsdkkentés aktivalhato,
milyen jatékoseladasi kényszer jonne létre, mennyi a minimum likviditas.

11. Governance: igazgatdsagi jogkorok, aldirdsi szabalyok, dsszeférhetetlenségi politika,
kapcsolt Ugyletek jovahagyasa, befektetdi informacids jog.

12. Exit: drag/tag, visszavasarlasi jog, put opcié jogi/tdmogatasi trigger esetére, IPO vagy
stratégiai vevd redlis lehetdsége.

A lista Iényege az, hogy a vevd ne csak a futballcsapatot vizsgélja. A 2026-0s kockazat forrasa az
egyesllet és a futballcég kdzotti pénzigyi hid. Egy hagyomanyos M&A due diligence, amely csak
a zrt. f6kdnyvét, munkaszerzédéseit és addbevalldsat nézi, itt elégtelen lenne. A tranzakcids peri-
méternek a tamogatdsi jogviszonyokra, az anyaegyesllet likviditasdra és a csoporton beldli
finanszirozasra is ki kell terjednie.

Konkluzio: érdemes-e most befektetni a
Fradiba?

Ma, feltétel nélkiili kisebbségi részvénybefektetésként: nem. A Fradivaros-elszamolas jogi
kimenetele, a killon tdmogatds-visszafizetési ligy és az Uj kormany sportfinanszirozasi politikaja-
nak kialakuldsa olyan haromszog, amelyet egy pénzligyi befekteté nem tud megfelel6en arazni
nyilvanos informaciékbdl. A kockdzat nem azért magas, mert a futballcég fizetésképtelen vagy Uz-
letileg értéktelen lenne. Eppen az ellenkezéje teszi érdekes ligyletté: 21,6 millidrd forintos bevéte-
li méret, évi tobb millidrdos UEFA- és szponzori bevétel, kialakult jatékosértékesitési képesség, 3,6
millidrd készpénz és bankaddssdg nélklli mérleg all szemben egy politikai-jogi 6rokséggel,
amelynek végs6 dra még nem latszik.[]

Feltételekhez kotott, szakaszos befektetésként: igen, vizsgalhaté. A befektetés vonzévia
vélhat, ha négy feltétel teljesil: (1) a Fradivaros- és egyéb tdmogatdsi ligyekbdl eredd kotelezett-
séget jogilag és Osszegszerlen lezarjak; (2) az dllami és tulajdonosi tdmogatdsok nélkil is finan-
szirozhatd koltségterv készil; (3) a befektet6 erds kisebbségvédelmi és governance-jogokat kap;



(4) a téke dtadasa mérfoldkovekhez kotott, és a multbeli Ggyekre eladéi kdrtalanitds vagy escrow
védi. Ebben a szerkezetben a jelenlegi bizonytalansdg akar belépési diszkontot is teremthet.

A kozéptavu befektetési tézis kifejezetten érdekes: egy politikailag preferalt, tdmogatdsintenziv
klubbdl piacosabb, régiés futball- és médiaeszkoz alakulhat ki. A Ferencvarosnak ehhez megvan a
markdja, kozonsége, eurdpai koefficiense és transzferpiaci hitelessége. A legnagyobb kérdés az,
hogy a vezetés elfogadja-e a finanszirozasi modell atalakuldsat, és hajlandé-e olyan atlathatésa-
got adni egy kulsé tulajdonosnak, amely elvalasztja a jov6 Uzleti teljesitményét a mult politikai fi-
nanszirozasatél. Ha igen, a Fradi a kdzép-eurdpai futball egyik érdekesebb befektetési célpontja
lehet. Ha nem, akkor az erds marka ellenére is tul nagy marad a politikai és governance diszkont.

Végso befektetdi allaspont

Most: WAIT / NE VEGYUNK KOZONSEGES KISEBBSEGI RESZVENYT.

Mit tennék: targyalnék egy feltételes, szakaszos téke- vagy konvertibilis gyletrdl, jogi
lezarashoz kotott konverzidval.

Mi valtoztatna BUY-ra: Fradivaros joger6s pénzligyi lezarasa + atlathaté allami
tdmogatasi palya + 24 hénapos tdmogatas nélkili mikodési terv + befektetdi governance-
jogok.
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[1] FTC Labdarugé Zrt.: Kiegészité melléklet a 2025. december 31-én végzdédé Uzleti évre. Készlilt 2026. februar 20.
https://www.fradi.hu/download/x/av/kk6érq.pdf

. [2] Ferencvarosi Torna Club: 2025. évi kiegészité melléklet.

https://www.fradi.hu/download/2/61/ayewc.pdf

. [31 HVG, 2026. majus 29.: 14,6 milliardos tdmogatast kapott tavaly a Fradi.

https://hvg.hu/kkv/20260529_ferencvarosi-torna-club-beszamolo-tamogatas-kozgyules-profit

. [4] 24.hu, 2026. augusztus 17.: A Fradivaros épitése helyett 38 jatékos megvasarlasara is kdlthetett az FTC.

https://24.hu/sport/foci/2026/08/17/fradivaros-jatekosvasarlas-ftc-kalnoki-kiss-attila/

. [5] Index, 2026. augusztus 17.: Fejlemény a Fradivaros-ligyben, csaknem 40 futballista igazoldsa keriilt a vizsgdlat

fékuszaba.
https://index.hu/sport/futball/2026/08/17/fradivaros-ferencvaros-fradi-allami-tamogatas-kalnoki-kis-attila-sportallamtitkar/

. [6]1 Népszava, 2026. julius 24.: Kalnoki-Kiss Attila: Sorra buknak ki tGigyek.

https://nepszava.hu/3329748_kalnoki-kiss-attila-sportallamtitkar-tao-ftc-sportesemenyek

.[71 24.hu, 2026. majus 8.: Fradi-tartozas: megszdlalt a minisztérium és a klub is.

https://24.hu/sport/2026/05/08/ferencvarosi-torna-club-fct-fradi-zrt-allami-tamogatas-tarzozas-atutemezes-kubatov-gabor/

. [8] 24.hu, 2026. majus 15.: Titkos kormdanyhatdrozatban kapott 7,2 millidrd forintot a Fradi.

https://24.hu/sport/2026/05/15/titkos-kormanyhatarozat-fradi-milliardok/

. [9]1 Magyarorszdg Kormanya, 2026. majus: Magyar Péter miniszterelndkké valasztdsa; az allamtitkdrok kinevezése,

Kalnoki-Kiss Attila sportért felel6s allamtitkar.
https://kormany.hu/hirek/magyar-peter-magyarorszag-miniszterelnoke

[10] Nemzeti Sport, 2026. junius 17.: Egyelére nem valtozik sokat a taorendszer.
https://www.nemzetisport.hu/egyeb-egyeni/2026/06/egyelore-nem-valtozik-sokat-a-taorendszer

[11] MLSZ: Az ETO FC megszerezte a 2025/26-0s bajnoki cimet, egy ponttal megel6zve az FTC-t.
https://www.mlsz.hu/hir/megszerezte-tortenete-otodik-bajnoki-cimet-az-eto-fc

[12] UEFA: Ferencvaros - 2026/27 Eurdpa-liga mérkézések és selejtezérendszer.
https://www.uefa.com/uefaeuropaleague/clubs/52298--ferencvaros/matches/

[13] UEFA, 2026. mdjus: klubkoefficiensek; Ferencvaros 51,250.
https://www.uefa.com/uefachampionsleague/news/02a2-1fdbe8841243-cc2d911740ee-1000--shakhtar-earn-automatic-place-in-2026-27-
league-phase-tha/

[14] Telex, 2026. julius 13.: Kubatov Gabor mar nemcsak elndk, hanem ligyvezetd is a Fradinal.
https://telex.hu/sport/2026/07/13/kubatov-gabor-mar-nemcsak-elnok-hanem-ugyvezeto-is-a-fradinal

[15] M4 Sport, 2026. januar 20.: Téth Alex az NB | torténetének legdragabb tavozédja.
https://m4sport.hu/magyar-foci/cikk/2026/01/20/toth-alex-az-nb-i-tortenetenek-legdragabb-tavozoja

[16] M4 Sport, 2025. szeptember 17.: A Ferencvaros az elmult 14 év legnagyobb profitjdval zérta a nyéri
transzferidészakot (Transfermarkt-adatok alapjan).
https://m4sport.hu/magyar-foci/cikk/2025/09/17/a-ferencvaros-az-elmult-14-ev-legnagyobb-profitjaval-zarta-a-nyari-transzferidoszakot

[17] UEFA Club Licensing and Financial Sustainability Regulations, 2026 edition.
https://documents.uefa.com/r/UEFA-Club-Licensing-and-Financial-Sustainability-Regulations-2026-Online

Modszertan: A jelentés a 2025. évi auditalt/kdzzétett szdmviteli dokumentumokat tekinti pénzigyi alapnak, és 2026.
augusztus 19-ig friss webes forrasokkal egésziti ki. A kockdzati pontszam és a forgatékdnyv-valdszinliségek a
Hattérgyar elemzdi becslései, nem hitelmindsitések, nem piaci &rak és nem valészinlségi modellek. A
transzferdijakndl, ahol nincs vallalati kozzététel, a forrds sajté- vagy Transfermarkt-alapu becslését egyértelmUen
annak tekintjuk.
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