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1 BEVEZETES

Dolgozatom a sportcsapatok értékelésével, azon beliil is az amerikai major ligak kozé tartozé
amerikai kosarlabda liga (NBA) csapatainak értékelésével foglalkozik. Az NBA vilagszerte
ismert és kozkedvelt bajnoksag, melynek keretein beliil 30 csapat méri 6ssze tudasat évrél-évre.
Emberek millioit szegezi a képerny0Ok elé, hiszen az 6sszecsapas izgalmain tul hatalmas show-
miisor is egy mérkdzés. Az NBA-ben a legmodernebb aréndkban, a legfelkésziiltebb személyzet
varja a rajongok tizezreit, akik orommel koltik pénziiket jegyekre, a kedvenc csapatuk
termékeire. A liga toretlen népszeriiségnek 6rvend Amerikaban, és egyre nagyobb érdeklddést
mutat a vilag tovabbi része is az irdnyaba. Magyarorszagon is ezrek maradnak fent hajnalig —
az iddeltolodas miatt -, hogy megnézzék kedvenc csapatuk mérkdzését. Manapsag mar egyre
tobb a ligara szakosodott weboldal, podcast vagy éppen televizids miisor is rendelkezésre all a

magyar k6zonség szamara.

A vallalatértékelési témaban megjelent tanulméanyok java része mar régota egy tradicionalis
vallalat iizleti értékelésével, annak bonyolultsagaval foglalkozik, azonban a sport franchise-
okat kevesen vették figyelembe, pedig kimagasloan izgalmas és rejtélyes teriilet. A témaban
Magyarorszagon alig sziiletett publikacid, az amerikai kutatokat azonban nagyon is
foglalkoztatja. Mivel a major ligdkban miikodd csapatok iizletszeriien miikddnek igy
alkalmazhatoak rajuk a klasszikus vallalat-értékelési modszerek. Noha zart kortien mikodo
vallalkozasokként nem kotelesek pénziigyi adataikat publikalni, ez nem azt jelenti, hogy nem

végezheto el az értékelés, hanem hogy elég rugalmasnak kell lenniink, amikor azzal dolgozunk.

A Forbes magazin minden évben publikélja az altaluk hasznalt metodikaval szamitott franchise
értékeket, melyek azonban jelentdsen eltérnek a historikus tranzakcios araktol. Felmeriilhet a
kérdés, hogy mivel magyardzhatdéak azok a hihetetleniil magas arak, melyeket a véasarlok
hajlandoéak kifizetni egy franchise megszerzéséért? Véleményem szerint ez a jelenség nem csak
vagyoni hatdshoz kapcsolodik, hanem jelentds szerepet jatszanak a pszichés tényezok is egy

csapat értékesitésekor.

Sokan vélik ugy, hogy a tengerentuli sport-modell az, amit minden liganak és sportcsapatnak
kovetnie kellene, hiszen az biztositja a kiegyensulyozott kiizdelmet a csapatok kozott mind a
palyan, mind a pénziigyi piacokon. Dolgozatom soran bemutatnam az amerikai sport vallalatok

értékelésének, leginkdbb az amerikai kosarlabda csapatok értékelésének modszereit, illetve



sajatossagait, tovabba valaszt keresek arra, hogy a valds tranzakcios arak miért térnek el ilyen

jelentds mértékben a Forbes altal szdmitott €s publikalt értékektol.

Az els6 részben az észak-amerikai sportmodell, az NBA altalanos bemutatasaval kezdeném,
melyben kitérnék a franchise rendszer sajatossadgaira — néhol az eurdpai modellel szembeni
kiilonbségeket kiemelve, majd bemutatndm az NBA pénziigyeit. A masodik fejezetben a
relevans vallalatértékelési szakirodalmakat, a sport vallalatok, illetve a zartkorli vallalatok
értékelésével kapcsolatos modszereket, tovabba meglévé kutatasokat és eredményeiket
mutatnam be. A harmadik fejezetben értékelném az NBA csapatokat az altalam valasztott
diszkontalt pénzaramlas alapu, illetve relativ értékelési modszerekkel. Dolgozatom végén
Osszehasonlitandm a kapott értékeket a Forbes értékeivel, valamint valaszt adnék fObb
kérdéseimre: Mi lehet az oka annak az eltérésnek, melyek a valds tranzakcids arak és a Forbes,
illetve az altalam kalkulalt értékek kozott lehet felfedezni? Alkalmasak-e a tradicionalis
vallalatértékelési modellek ezen teriileten jol megragadni a vallalat értékét? Befektetdi oldalrol

jovedelmez6 vételnek szamit-e egy NBA franchise?



2 Az NBA BEMUTATASA

A sport franchise-ok a vasarlok igényeit azzal a termékkel, produktummal elégitik ki, melyet a
palyan létrehoznak. A sportvallalatok — mint minden profitorientéalt vallalat — elsddleges célja
a fogyasztok igényeinek legmagasabb szintli kielégitése, melynek hatasiara az emberek
orommel ¢és faradhatatlanul fogyasztjdk ezen szorakoztatoipari termékeket akar allando

jelleggel is.

Egyéb tzleti modellekkel ellentétben a versenysportban szamottevd kiilonbséget vehetiink
észre, hiszen itt csak és kizardlag akkor jon létre a nézdi élmény, amennyiben a két versengd
fél kiizd egymassal a gyézelemért. Minél szorosabb, minél kiszdmithatatlanabb ez a verseny,
annal nagyobb izgalmakat ¢s elkotelezettséget valt ki a fogyasztobol. A versenysportban tehat
az egymassal aktudlisan versengd két szerepld egyszerre vesz részt az értékteremtésben,
rdaadasul egyazon sport szurkoldi kozonsége eldtt. Olyan szurkolok eldtt, melye a rivalis
egyének vagy csapatok kiilon-kiilon szurkolétaborat alkotjak. Ez latszolag homogénnek tlinhet,
de az 0sszecsapas szereplditdl fliggden minden alkalommal mas és mas tabor hoz bevételeket

a vallalatok szamara.

Minél kiegyensulyozottabb a kiizdelem a palyan, annéal nehezebb megjosolni a végeredményt,
ezaltal a fogyasztd szdmadra is izgalmas a mérkézés minden pillanata. Ellenben ahhoz, hogy ez
a kiegyenstlyozottsag elvarhato legyen, az 6sszecsapasban részvevo csapatoknak kdzel azonos
adottsagokkal, feltételekkel kell rendelkeznilik. Ez az elvards lényegében a palyan kiviili
egyittmiikodés igényét alkotja meg, azét az iizleti egyiittmiikodését, mely nélkiil nem
lehetséges egy olyan rendszer kialakitasa ¢s miikddtetése, mely a tulajdonosi motivacidok

mellett képes a fogyasztokat is megfelel6 mindségben kielégiteni. (Gosi, Bukta, 2020)

Mivel a versenysportban a produktum mindig a két versengd fél teljesitményébdl jon 1étre, igy
nem elhanyagolhato felvetés az {lizleti egyiittmiikddés vagy verseny. Az iizleti modell
valasztasakor a vélaszt is megkapjuk, hiszen ahol felmeriil a kollektiv {izleti modell, ott a piaci
jelenlét €s eré maximalizélasa az egyértelmi cél, mig ahol nem, ott az egyes szereplok egyéni
megélhetése, gyakran tulélési kiizdelme lathatd. A modellvalasztas lathato tovabba az adott
bajnoksag horizontalis, illetve vertikalis irdnyitdsi rendszerében is, a kapcsolddo finanszirozasi
modokban. A horizontdlis rendszerben a tulajdonosok valddi motivacioval és anyagi
elkotelezettséggel szervezik az egyiittmiikodést és a sajat csapatuk boldogulasat, valamint a

kozos fenntarthatosag, a kiegyenlitd mechanizmusok fenntartasara helyezik a hangsulyt.



2.1 AZ¥ESZAK-AMERIKAI SPORTMODELL

Az észak-amerikai sportmodell jelentdsen eltér az Eurdpaban hasznalatos rendszerektdl. Az
eurdépai modell jol ismert, piramis rendszerben miikodo, a feljutast és kiesést alkalmazo
felépités, ahol — altalaban — az a csapat diadalmaskodik, mely a legnagyobb tékével
rendelkezik. Dénes (1998) négy tényezot emel ki, melyek a latvanysport kulcsfontossagu
teriileteinek tart. Mindenekel6tt a csapatok teljesitménye, hiszen minél szinvonalasabb egy
mérkdzés, annal nagyobb érdeklddést valt ki a fogyasztokbol. Masodsorban a szurkoléi hiiség,
melynek 1ényege az, hogy a fogyasztd csak akkor marad huzamosabb tavon is a piacon, ha van
olyan csapat, klub mellyel kelléen azonosulni tud. A harmadik tényezd az egyediség, mely
megannyi termékhez hasonldan egy mérkdzés esetében is érvényes, hiszen vonzo hatassal bir.
Megfigyelhetd az is, hogy amennyiben egy mérkdzés bizonyos okokndl fogva (tradiciok,
hagyomanyok, tét stb.) kiilonleges, akkor az érdeklddés is sokkal nagyobb irdnta. Az utolsé
tényez0, mely talan a lefontosabb, a bizonytalansag. Ez meghatarozhat6 akar egy-egy mérkdzés
végkimenetelének bizonytalansdgaként, de egy egész szezon bizonytalansagaként is.
Véleményem szerint azért ez a legfontosabb tényezd, mivel, ha hosszu tdvon a mérkdzések
végkimenetele folyamatosan elére megjosolhato, akkor a szorakoztatdiparbol éppen az a
szorakozas veszik ki, mely a fogyasztok 6romét adja. Eppen ezért egy hosszu tavon is sikeresen
miikodni kivano bajnoksagnak a legfontosabb feladata a csapatok kozotti egyensuly megfeleld

kialakitasa és megtartasa, ezzel a bizonytalansagi tényez6 fenntartasa.

Az amerikai sportpiac mérete
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1. abra: Az amerikai sportpiac mérete
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A csapatok kozotti egyenldtlenségek kialakulasanak legfobb oka az, hogy eltéré méretii és
fizetOképességli piacokkal rendelkezd varosokban, orszagokban miikddnek. Ez a tényezd
jelentésen képes befolyasolni az erdviszonyokat, hiszen a jobban fizetd piacon miikodo

klubbok a keletkezd bevételkiilonbségeket versenyeldnnyé képesek kovacsolni.
2.1.1 ALigaszerepe

Az amerikai sportmodell — az eurdpaival ellentétben — teljesen zartnak tekinthetd. Jellemzéen
30-32 csapat verseng egymassal és sem kiesésre, sem feljutasra nincsen esély. Ahhoz, hogy egy
csapat a ligdba keriilhessen, franchise jogot kell vésarolni, tovabba teljesitenie kell a
részvételhez sziikséges igen jelentOs infrastrukturalis illetve vagyoni feltételeket. Ennek két
modja van: az egyik, hogy egy meglévd tulajdonos értékesiti a sajat jogat, a masik, hogy a liga
vezetdi a boOvités mellett dontenek, igy 0j jogokat arulnak. Az adott liga szervezeti
szabalyzatanak, illetve a jogalkot6 altal biztositott kereteknek megfeleléen a tulajdonosok
donthetnek arrdl, hogy hany csapat és milyen mddon képviseltetheti magat az adott ligaban.
Ebbdl a megkozelitésbol azonban sok minden egyéb is kovetkezik: az amerikai piacon az igazi
bevételt nem az egyes franchise-ok, hanem maguk a ligak jelentik — ekként egyrészt a bevételek
elosztdsa is lényegesen kiegyenlitettebb, mint az eurdpai sportmodellben, masrészt pedig
maguk a ligék is abban érdekeltek, hogy egyetlen csapat se dominaljon hosszabb id6n keresztiil,
mert az az adott sportdg eseményei iranti érdeklédés csokkenésével — es ezaltal a liga

bevételeinek csokkenésével — jar.

Az amerikai sportmodellben a ligdk mind a bevételi, mind a kiadasi oldal el6teremtését és
felhasznalasat szabalyozzak, illetve a kiszamithatatlansag, a kiegyensulyozott verseny
érdekében ezt sportagi szinten optimalizaljak, az alkalmazkodast pedig klubszinten lehetévé
teszik (salary cap, draftrendszer, kollektiv szerzddés, kozponti bevételek stb.). Itt lelhetd fel az
a horizontalis— ellentétben az eurdpai vertikalis integracioval - tagolodas, mely alapjan a
csapatok egyiitt dolgoznak a bevételek szempontjabol, csak a palyan kiizdenek egymaéssal.
Ezzel szemben az eurdpai sportmodellben gyakorlatilag a csapatok minden szempontbdl

rivalizalnak egymassal, mind a palyan, mind a pénziigyi piacon. (Van Liedekerke, 2017)

Ami az amerikai sportmodellben az iizletiesedés kérdését illeti, a mar emlitett liga-szinti
egyiittmiikodésének koszonhetden, a megszerezhetd profit maximalizalasa érdekében az
Egyesiilt Allamokban ezt a rendszer gyakorlatilag tokéletesre fejlesztették. Csak hogy

megfelelden szemléltethessem a kiilonbségeket: sokkal egyszeriibben lehet értékesiteni a



televizios kozvetitési jogokat, ha a potencialis vevd egyszerre licitalhat valamennyi csapat
jatékjogara, mint akkor, ha esetleg ezt tagallami szinten, vagy akar egyes klubok szintjén teheti
meg — mint ahogy az az eurdpai modellben torténik. Ertelemszertien, amig példaul a spanyol
labdarugo6 bajnoksagban a Barcelona vagy a Real Madrid marketingjogai fel tudjak venni a
versenyt az amerikai major sportokban miikodd franchise-okéval, addig a spanyol els6 osztalya

bajnoksag tobbi csapata esetében erre mar nincs realis esély.
2.2 Az NBA RENDSZERE

Az NBA Eszak-Amerika masodik legnagyobb professzionalis ligaja. 1949-ben hoztak létre,
amikor a Basketball Association of America és a National Basketball League egyesiiltek. Mig
induléskor 17 csapatos volt a mezdény, 1954-re 8 csapatosra zsugorodott a liga pénziigyi
nehézségek miatt. Azonban a nem szlint meg €s azota 30 franchise miikddik stabilan az NBA -
ben. Az elsd eladas 1951-ben tortént, mikor is a Boston Celtics-et Walter Brown megvasarolta
mindosszesen 2500 dollarért (jelenlegi arfolyamon nagyjabol 23000 dollar, masrészrdl a
legnagyobb értékii eladas a liga torténelmében 2019-ben volt, amikor a Brooklyn Nets csapatat
vasarolta meg Joe Tsai 2,35 milliard dollarért. (Fort, 2016).

A liga mondhatni kozos vallalkozasként mikodik, a csapatok tulajdonosainak kozos
vallalkozdsaként. Az NBA szervezeti szabdlya is kimondja, hogy egy olyan szervezet, melyben
emberek kozdsen dolgoznak egy kozds cél eléréséért (Grossman, 2014). Az NBA egy
egymastol fiiggetlen, de egymassal horizontalis szinten tagolddott franchise-ok tarsulasa, kozos
vallalkozasa. A liga kiilsOleg egységesen 1€p fel a gazdasagi és piaci €rdekei érvényesitése
végett, ezaltal elsésorban a liga maga generalja a bevételt. Tehat a franchise-ok csak a palyan
versenyeznek egymadssal, azon kiviil szoros gazdasagi érdekek kotik Oket Ossze, igy
egylttmiikddnek a liga szervezeti keretein belill. Ezt az egyiittmiikodést tamogatva a liga
szamos korlatozast ir el6 a franchise-ok szdmara, igy példaul a fizetési plafon (salary cap), a

draftrendszer, vagy a luxusado intézményét.

Az NBA égisze alatt jelenleg 30 franchise kiizd a bajnoksagban. A franchise-ok bevételei a
kovetkezd nagy szegmensek realizalodasabol allnak: helyszini jegybevételek, radios, televizids
kozvetitési jogok, merchandising bevételek, reklamok. A liga vezetése és a csapatvezetdk
kozott a franchise rendszer szabalykeretei jelentik a kapcsolatot, mig a csapatok €s a jatékosaik
jogait és kapcsolatat a kollektiv pénziigyi szerzodés garantalja. A jelenlegi kollektiv szerzddés

2024-ig érvényes.



2.2.1 A bevétel megosztasi rendszer

Az NBA-ben bevétel megosztd program miikddik a BRI altal igy elmondhato, hogy a szezon
végén még a veszteségesen mikodd csapatok sem veszitenek pénzt — vagy nem olyan
mértékben -, hiszen a nagyobb piacokon miikddd csapatok annyi tobbletbevételt generalnak,
mely elhanyagolhatova teszi a kisebb piacok csapatainak esetleges veszteségét. A bevétel
megosztasi szamitasokat és kifizetéseket a targyévet kovetd februarban hajtjak végre. gy tehat

a 2018/2019-as szezon bevétel megosztasi egyeztetésére 2020 februarjaban kertilt sor.

A kosarlabdahoz kapcsolddo jovedelem (BRI) 1ényegében magaba foglalja az NBA média
vallalatai vagy barmely mas leanyvallalata altal a kosarlabda mukodésével kapcsolatos
jovedelmét. Vannak azonban bevételek, melyek kifejezetten nem szerepelnek a BRI-ben,
ilyenek példaul a birsagok, a kamatbevételekbdl szdrmazd jovedelmek, az eszkozok

értékesitésébol szarmazo jovedelmek, a helyi televizios szerzédések, mezszponzorok stb.

A nagyobb piacokon miikdodé csapatok altal generalt magas bevételek novelik a BRI-t, ami
noveli a fizetési plafon felsé hatarat is, melyet minden csapat, még a kisebb piacokon miikddo
csapatok is kénytelenck a jatékosok fizetésére kolteni — ami alap esetben fenntarthatatlan
rendszerhez vezetne. A liga bevétel megosztasi terve parhuzamosan mukodik a kollektiv
pénziigyi szerzddéssel, igy leszamolva a franchise-ok gazdasagi egyenlStlenségével. Ugy
tervezték, hogy eldsegitse a nagyobb piacokon miikddé csapatok pénzének ujraclosztasat a
raszorulo, kisebb piacokon miikddo csapatok kozott, ami mind a 30 csapat fenntarthatosdgahoz
¢s jovedelmezdségéhez vezet. A terv alapja az, hogy a csapatok a teljes bevételiik azonos
szazalékaval jarulnak hozzé egy k6zo6s alaphoz, majd a készlet 1/30-ad részét kapjak vissza. Az
alacsonyabb jovedelmii csapatok ezért kevesebbet fizetnek be, mint amennyit visszakapnak,
igy kedvezményezettek lesznek a terv alapjan. A nagyobb piacokon mitkddd csapatok ellenben
tobbet fizetnek be, mint amennyit visszakapnak, tehat befizetok lesznek. Amennyiben egy
csapat elmarad a bevételi varakozasaitdl, abban az esetben egyiitt kell miikddnie a liga
szervezetével egy fejlesztési terv kidolgozésa és végrehajtdsa érdekében, amely magéaban
foglalhatja az iizleti tevékenységének teljes atszervezését is. Ha egy csapat nem tudja
kielégitéen megvaldsitani ezen tervet, ugy elveszitheti a bevétel megosztasi kifizetéseinek

legfeljebb 25%-4t.



2.2.2 A fizetési plafon és a luxusado

Az egyik legfontosabb szabalyozasi rendszer az amerikai modellben a fizetési plafon
alkalmazasa. Ez az eljarés teljesen ismeretlen az eurdpai modellben. Az NBA mar 1946-47-es
szezonban alkalmazta a fizetési plafont, ekkor még 55.000 dollar értékben. Ezek utan 1984-85-
0s szezonban jelent meg jra a fizetési plafon, ami azéta is jelen van a ligdban. A tobbi amerikai

sportliga koziil itt van a legenyhébb plafon, rengeteg kiskapuval.

A fizetési plafon mértékének névekedése 2010
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2. abra: A fizetési plafon mértékének novekedése 2010 6ta (USD)

Az NBA-ben a fizetési plafonra vonatkozoan létezik egy olyan szabaly is, miszerint a fizetési
plafon legaldbb 90 szazalékat a csapatoknak el kell kolteniiik az adott szezonban, mely Osszeg
rdadasul nem a konyvelés, hanem az adott szezonban ténylegesen kifizetett 6sszegek alapjan
szamolhat6. Az NBA tovabbi sajatossaga, hogy szabdlyozza az egy jatékosnak adhato
maximalis 0sszeget is, melynek mértéke 6 teljesitett NBA szezonig a plafon 25 szdzaléka, 7 és

9 szezon kozott 30 szdzaléka, mig 10 szezon felett 35 szazaléka.

A fizetési plafon mellett azonban az NBA luxusado-rendszert is alkalmaz, melyet elsonek az
1999-es kollektiv szerzddés rogzitett és eldszor 2002-ben alkalmaztak. A fizetési plafon

tullépése miatt befizetett luxusado a tobbi csapat kozott osztjak szét olyan modon, hogy a



befolyt pénzeszkdzok maximum 50 szézaléka oszthato fel az adot nem fizetd csapatok kozott.
Eldéfordulhat akar az a helyzet is, hogy az NBA nem oszt szét pénzt a luxusadét nem fizetd
csapatok kozott, mint tortént az 2012-ben, amikoris az NBA a luxusado teljes mértékét a sajat
bevételmegosztasi rendszerére forditotta.

1. tablazat: A luxusado mértéke

Tullbpés mértéke Fizetends luxusadé (tallépett dollaronként) 'Tuﬁlﬂzzﬁilfﬁnuﬂéﬁtﬂ:g
= 5 millia & 158 258
5 millid & - 9,99 millié & 1,75 8§ 2758
10 millié & - 14,99 millid & 2508 350%
16 millié & - 19,99 millié & 3,25 5 4258
20 millié - _ - o 4.?55+ﬁ:5?'$miHQDn %milli& $-05
3,75 § + 0,50 minden 5 milli& 5-os tillepést kovetoen thllepast kovetoen

Tekintettel arra, hogy az NBA nagyobb hangsulyt fektet a sajat jatékosok ujraigazolasara, mint
a kiegyensulyozottsag megvalodsitasara, ezért a jelenlegi ,,soft cap” és a luxusadd egyiittes
rendszere nem tlinik kellden hatékonynak a csapatok kozotti egyensuly biztositdsara. A
legnagyobb problémat a rendszerre az jelenti, hogy joval a fizetési plafon felett huzdodik a
luxusadd mértéke, ekként valojaban alig van kovetkezménye a fizetési plafon tallépésének.
Jelenleg a fizetési plafon mértéke kicsivel tobb, mint 109 millié dollar, mig a luxusado tobb,

mint 132 millié dollar felett fizetendo.

2.2.3 Draft

A draft (jatékos borze) egy olyan szabalyozési rendszer az amerikai major ligdkban, melynek
lényege, hogy a megelz6 évben legrosszabbul teljesitd csapat valaszthat elsdnek a borzére
keriil6 jatékosok koziil. Ezt a szabalyozasi format az amerikai ligdkban alkalmazzak, ahol a
tehetségek nevelése teljes mértékben eltér az eurdpai modelltdl. Mig Eurdpaban megannyi klub
hires az utanpoétlas akadémidirdl, addig Amerikaban a ligdk szdmara a kozépiskoldk és az
egyetemek adjak a legtobb 1j jatékost. A legkiemelkeddbb jatékosok, akik az iskola utdn is a
sportban képzelik el jovdjiiket jelentkezhetnek a draftra, ahol a forditott valasztasnak
kdszonhetden elméletileg a leggyengébb klub valaszthatja az adott évben legerdsebb jatékost,
mely csak az adott csapattal kothet szerz6dést. Ezen szabalyozas mogott egyértelmiien a
verseny egyenlobbé tétele all, hiszen igy a gyengébb csapatok csokkenthetik a kiilonbséget a

jobbakkal szemben, tehat a verseny egyensulyat okozza.



Sok kutato szerint a draftnak is vannak negativ kovetkezményei. Egyrészt a jatékosok alkuereje
csokken, hiszen a csapatok nem versenyeznek érte, mivel csak azzal a klubbal kd&thet
szerz6dést, amelyik a drafton 6t valasztotta. Tovabba a gyengébb csapatok tisztdban vannak
azzal, hogy a zart liga sajatossdganak héala nem fenyegeti dket a kiesés, sot, 1ényegében

megjutalmazzak, ha utolso lesz, igy ez vereségekre 6sztonozheti.

2.3 Az NBA FRANCHISE-OK JELENLEGI ERTEKE

A csapatok jelenlegi értéke 1,3 milliard és 5 milliard dollar k6zott mozog. A legtdbbet érd klub
jelenleg a New York Knicks, mig a legkevesebbet a Memphis Grizzlies éri. Ezen értékek inkabb
a franchise, a név értékét jelentik, egyfajta eszmei értéket, mintsem a klubok bevételeibdl és

kiadasaibol, pénzaramaibol szarmaztatott dsszeget.

2015-r61 202 1-re majdnem duplajara nétt az atlagos franchise érték a Forbes listai alapjan. Ezen
novekedés legnagyobb mozgatorugdja egy hatalmas, 9 évre kotott 24 milliard dollaros
televizios szerz6dés, melyet az NBA az ESPN/ABC-vel és a TNT-vel irt ala 2014-ben. A liga
ilyen mértékii értékndvekedésének masik f6 komponense az egyre aktivabb nemzetkozi
terjeszkedés, mely soran kiilfoldi orszagokban szilarditjadk meg jelenlétiiket és egyre népesebb
kozonséget szegeznek a televiziok elé. Ezen tényezdk Osszessége okozhatja az NBA ¢és a

franchiseok bevételeinek ugrasszerii novekedését, mely potencidlisan folytatodik a jovoben is.

Atlagos franchise érték (Millié USD)
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3. abra: Atlagos franchise érték millié dollarban 2015-2021
Forras: Sajat készités a Forbes adatai alapjan
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Osszességében megfigyelhetd, hogy a legtobbet és a legkevesebbet érd klub kdzétt szignifikans
kiilonbség a piacbol, az aréna mindségeébdl, felszereltségébdl adodik. Bevételi oldalon az
értékesitett jegyek, a televizios, radios bevételek, a merchandising értékesitések, a szponzoracid
stb. talalhatoak, mig kiadasi oldalon a jatékosok, az edzOk, a menedzsment, a személyzet

fizetése, az esetleges bérleti dij, utazasi és szallasi koltségek stb. talalhatdak.

Fontos kiemelni, hogy sokan a sportr6l — mint iizletr6l — beszélnek, pedig egyaltalan nem ugy
viselkedik, mint egy klasszikus értelemben vett vallalkozds. Mig minden véllalatndl a
dontéseket torzitjak a viselkedési elemek, a sport franchise dontéseit inkabb a kapzsisag, az ar,
de mindenek felett az ego torzitja barmely masik iparagnal nagyobb mértékben. Egy sport
franchise drazdsa mindig meghaladja a valds értékét, mert csak korlatozott szamu eladd és
nagyon kevés elég gazdag ember van, aki hajlando fizetni egy ilyen draga ,,jatékszerért”. Sport
franchise-ba nem ¢éri meg fektetni, hiszen joval dragabb, mint amennyit valdjaban ér.

(Damodaran, 2014)

2. tablazat: A 2010 é6ta értékesitett csapatok drainak és a Forbes adatainak ésszehasonlitasa

Csapat Ertékesitési ar Forbes ar Eltérés

Brooklyn Nets $430,00 $295,00 46%
Charlotte Bobcats $425,00 $281,00 51%
Golden State Warriors $450,00 $363,00 24%
Washington Wizards $550,00 $322,00 71%
Detroit Pistons $325,00 $479,00 -32%
Philadelphia 76ers $280,00 $344,00 -19%
Mempbhis Grizzlies $377,00 $266,00 42%
New Orleans Pelicans $338,00 $280,00 21%
Sacramento Kings $534,00 $300,00 78%
Los Angeles Clippers $2 000,00 $430,00 365%
Milwaukee Bucks $550,00 $312,00 76%
Atlanta Hawks $730,00 $425,00 72%
Houston Rockets $2 200,00 $1 500,00 47%
Brooklyn Nets S2 350,00 $2 300,00 2%
Utah Jazz S1 660,00 S1 425,00 16%
*adatok millié dollarban Atlag 57%

Erdekesség azonban, hogy a 2010 6ta tortént tranzakciok alapjan a Forbes adatai atlagosan
57%-kal térnek el a valds értékesitési araktol. Jogos kérdés lehet tehat az, hogy mely, vagy
melyek azok a tényezok, melyek miatt a vasarlok hajlanddak ilyen mértékii felarat fizetni a

franchise-okért? Dolgozatom tovabbi részében erre a kérdésre is keresem a valaszt.
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3 SPORT FRANCHISE-OK ERTEKELESE

3.1 KULONBOZO MEGKOZELITESEK

Megannyi technika, elemzés és modszer lehet megfeleld az értékelésben, azonban minden
moddszernek ugyan az a célja: a szoban forgd vallalatnak elfogadhatd, redlis értéket talalni.
Vallalatértékelési modszerekb6l megannyi fellelhetd, azonban én csak azokat kivanom

bemutatni, melyeket professzionalis sportcsapatok értékelésekor hasznalatosak.

Professzionalis sport franchise-ok értékelésére sok modszert probaltak mar alkalmazni, de az
alabbi 3 jart valodi sikerrel: a diszkontéalt pénzéramlas alapu, a relativ értékelés, valamint a

regresszios értékelés. (Dal Santo, 2002)

3.1.1 Diszkontal pénzaramlas alapu (DCF)

A diszkontalt pénzaramlas alapu értékelés szerint egy vallalatnak — igy egy sport franchise-nak
IS — az értéke a jovObeli pénzaramlasok jelenértékével egyezik meg. A megkdozelités alapkove
a jelenértékszabaly, miszerint minden eszkdz értéke a tdle elvart jovObeni pénzaramlasok

jelenértéke.

Dal Santo (2002) szerint a modszert nehéz alkalmazni a teljes franchise értékelésre, mert sok
sportcsapatnak vagy negativ cash-flowja van, vagy nem elég magasak a pénzaramlasok ahhoz,
hogy alatdmasszadk a magas vételi drakat, amit az esetleges értékeléskor kifizetnek egy-egy

franchise-ért.

3.1.2 Relativ értékelés

Bar sokan a diszkontalt pénzaramlason alapul6 értékelésre koncentralnak, a valosdgban a
legtobb értékelés relativ értékelés. A legtobb eszkoz értéke, a lakastol, amelyet megvesziink a
részvényig, amelybe fektetliink azon alapul, hogy a piacon mennyire értékelik a hasonlo
eszkozoket. A relativ értékelésben egy eszkoz arat a hozza hasonld eszkdzok arabol hatarozzuk
meg, valamilyen k6z6s mutatoval, példaul arbevétellel, pénzaramlassal, konyv szerinti értékkel
vagy nyereséggel azonositva. A diszkontal pénzaramlason alapulo értékeléstol eltéréen - amely
a belso értéket keresi - a relativ értékelés inkabb a piacra tamaszkodik. Mas szoval feltételezziik,

hogy a piac altalaban helyesen értékeli az eszk6zoket.
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A relativ értékelés modszer, vagy mas néven piaci 0sszehasonlitd, szorzészamon alapuld
értékelés azon alapszik, hogy az azonos paraméterekkel rendelkezd vallalkozasok korabbi
tranzakciok arainak és pénziligyi mutatdinak az Osszefiiggéseibdl kdvetkezteti a vallalat értékét.
A moédszer alkalmazhatosaganak vizsgalatakor fontos figyelembe venni olyan tényezdket, mint
a foldrajzi elhelyezkedés, ndovekedési lehetdség, kockazat stb., hiszen a modszerrel csak az
azonos paraméterekkel rendelkezd vallalatok értékelhetdek. A megkozelités altalaban jobban

tikkr6zi az adott piaci hangulatot, mint a belsd értékelés. (Palinkd, Toth, 2014)

3.2 SPORT FRANCHISE-OK ERTEKELESENEK SAJATOSSAGALI

A professziondlis sport franchise-ok értékelése igen nagy kihivas, hiszen maga az iparag,
melyben elhelyezkednek olyan egyéni sajatossagokkal bir, melyek nehezitik a feladatot.
Nagyban szamit az értékeld szerepe is, hiszen mint egy miikincsnél, Gigy itt is a sz€pség a nézo
szemében van, igy az értéket az hatdrozza meg, hogy valojaban ki is a néz6. Mint ahogyan egy
tdzsdén jegyzett vallalat értékét is a profit és az értékndvekedés hatarozza meg, igy a csapatok
tulajdonosainak teljes hozamat is nagyban meghatarozzak ezen tényezék. Azonban Roshek
(2004) szerint megannyi egyéb tényezd van az amerikai sport franchise-ok értékelésében,

melyeket figyelembe kell venniink:

o A liga altal kotott kozvetitési szerzddések minden csapatnak garantalt bevételt
jelentenek, melyek egyenl6en oszlanak meg egymas kozott. Ellenben a csapatok a helyi
kozvetitési jogaikkal onalloan élhetnek, igy maguknak értékesitik €s a bevételeket is
csak 6k kapjak. gy természetesen nagy hatassal van egy franchise értékére az, hogy
milyen nagysdgu piacon helyezkedik el, milyen helyi kozvetitési szerzédésekkel
rendelkezik.

e Fontos figyelembe venni a csapatok altal felhalmozott hiteleket is, amik egy-egy
értékesitéskor, beruhazaskor keletkeznek. A hitel garanciajat legtobb esetben a
bevételek egy elhatarolt része képzi, mely igy negativ hatdssal van a csapat cash flow-
jara.

e Megkeriilhetetlen faktor egy franchise értékében a létesitmény, melyben jatszik és az
ahhoz kapcsolodd megallapodasok. Az 1980-as évektdl a mai napig észrevehetd egy
stadionépitési hulldam minden amerikai ligdban, hiszen az épiilet mindsége nagyban

novelheti a csapat jovedelmezOségét. Amennyiben egy stadionban lehetdség van
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megfeleld parkolasra, rendezvények megtartasara, luxuspaholyokra stb. az jelentdsen
novelni tudja egy csapat értékét.

e Természetesen fontos tényezd, hogy a csapat melyik ligdban kiizd, mivel a ligdk
kiilonbozd szabalyai igen erdteljesen befolyasoljdk egy csapat értékét. A kozvetitési
jogokbol szarmazo6 pénzek a csapatok bevételének jelentds részét képzik, melyeket
minden ligaban erdsen szabalyoznak. Tovabba a bevétel megosztasi rendszer nem
mindenhol egyezik meg. Azon ligakban, melyekben a bevétel megosztasanak foka
magas, a csapatok hosszl tavl értéke is néhet, mivel biztonsagérzetet adhat az 4llando
bevétel. Ugyanakkor az onmaguktdl nagyobb bevételeket eléré csapatok szamara
negativ hatdssal lehet, mivel a bevételek java részét nem Ok, hanem a gyengébben
teljesitd csapatok kapjdk meg. Fontos tovabba a jatékosok é€s a liga kozott 1étrejott
kollektiv szerz6dés maga, hiszen egy olyan bajnoksagban, ahol a jatékosok nem akarnak
sztrajkolni és elégedettek a helyzetiikkel biztositott a bevétel generalésa.

e Fontos az tulajdonos személye, hiszen eladaskor egy jogi személynek gyorsabban meg
kell valnia a franchise-tol, hogy megfeleljen befektetdinek, mig egy maganszemély
nyugodtan kivarhatja, hogy megkapja az altala elvart arat. Igy tehat egy jogi személy
altal birtokolt franchise értéke konnyen lehet alacsonyabb, mint egy maganszemély
birtokaban talalhato. Végiil a vevd kiléte is fontos tényezd lehet egy adott franchise

értékesitésekor.

Osszességében elmondhatd, hogy mig egy standard vallalatnal az olyan targyi eszkdzok, mint
a termeldgépek, ingatlanok, egyéb berendezések elsddleges hajtoerdk a vallalat értékelésekor,
egy sport franchise esetében az immaterialis javaknak van kiemelkedd jelentdsége, mint a

jatékosszerzddések, televizios jogok, reklamszerzodések stb.
3.3  ZARTKORU VALLALATOK ERTEKELESENEK SAJATOSSAGALI

Az egyik legnagyobb probléma, amikor diszkontal pénzaramlason alapul6 értékelési modszert
hasznalunk egy zartkorlien miikodo tarsasag értékelésére az, hogy a modell részletes input
adatokat igényel, melyek egyaltalan nem, vagy limitaltan elérhetéek egy zartkorii vallalat
esetében. Ertékapirjaival nem kereskedtek, kotvényeket nem bocsajtott ki, a hiteleirdl nem
koteles beszamolni, igy az értékelés sok akadalyba iitkozik. Nem az a 1ényeg, hogy ezekben az
esetekben nem végezhetd el a diszkontalt pénzaramlason alapul6 értékelés, hanem hogy elég
rugalmasnak kell lenniink, amikor azzal dolgozunk. Az értékelés alapelvei hasonloak, mint a

klasszikus diszkontalt pénzaramléds alapt értékelés soran, de akadnak olyan eldrejelzési
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akadalyok, amelyek kimondottan a zartkori tarsasdgok sajatossagai. Az értékeléshez
rendelkezésre all6 informaciok rendszerint sokkal korlatozottabbak az iddbeli kiterjedés, a
tartalmi mélység, valamint részletesség szempontjabol is, hiszen a zartkorl tarsasagoknak nem
kotelességiik eleget tenni a t6zsdén jegyzett tarsasdgok szamara kdtelezd bevallasi €s jelentési

eléirasoknak. (Damodaran, 2006)

3.4 LETEZO ERTEKELESEK, EREDMENYEK

3.4.1 Forbes

A Forbes minden évben elkésziti sajat becslését a csapatok értékérdl, mely adatok dolgozatom
kozponti elemét képezik. Ezen cikkekben megjelend értékelések Kurt Badenhausen €s csapata
munkai, vilagszerte hivatkoznak rajuk kutatok, 0jsagirok. A becslések mellé csekély
adathalmazt is szolgaltatnak, de nem hozzék teljes egészében nyilvanossagra a hasznalt

modszert.

Egy franchise értékét a Forbes szerint a kdvetkez6 négy tényezo adja:

e Piac mérete
Egy adott franchise értékét nagyban befolydsolhatja f6ldrajzi elhelyezkedése.
Mig New York tobb, mint 20 milli6 lakossal bir, addig Portland minddsszesen 2
millioval. Ez fontos informécio6 akkor, ha a helyi reklamszerzédésekrdl, szponzoraciorol
beszEliink, a felvevd piac méretének ilyen mértékii eltérése ndvelheti a kiilonbséget a
két csapat bevételei kozott — sikerességtol fiiggetleniil is.
o Teljesitmény
Egy sportcsapat értékét nyilvanvaldan befolyasolja a teljesitménye. Amikor a
Toronto Raptors 2019-ben bajnok lett, értékében 25%-6s ndvekedés kovetkezett be.
o Aréna
Az aréna, stadion egy csapat otthona. Itt fogadja nézdit hazai mérkdzései esetén,
mondhatni ,,itt lakik”. New York itt is nagyszeri példat mutat, hiszen 6k a Madison
Square Garden-t tulajdonoljak, mely az NBA mérkézéseken kiviil is jovedelmezo,

hiszen egyéb rendezvények megrendezésére is alkalmas, melybdl a franchise profital.
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e Brand
Egy csapat ,,brand”-je, a markaértéke nagyban befolyasolja értékét. Mikor valaki
Michael Jordan-rél beszél, akkor nem mehet el a Chicago Bulls neve mellett sem, vagy
éppen a Los Angeles Lakers 17 bajnoki cime is nagyban hozzijarult a brand

novekedéséhez.

Ellenben ezek a jellemzok nem — legalabb is nem igazéan - szamolnak kozvetlentil bevételekkel
¢és kiadasokkal, pénzaramlasokkal, a piaci kdrnyezet lehetséges valtozéasaival, a tulajdonosi

Osszetétellel, tokével stb.
3.4.2 Aswath Damodaran — Los Angeles Clippers (2014)

Aswath Damodaran (2014) is értékelte a Los Angeles Clippers-t annak eladasa utan. Elemzését

az alabbi pontok tisztazasaval kezdte:

e Egy sport franchise-t nehéz értékelni.

e A Forbes 6nhib4jan kiviil ezt rosszul végzi, a modszeriik inkébb drazasra hasonlit.

e Ha befektet6 vagy, ne fektess egy profi sport franchise-ba. Jovedelmezébb, ha félprofi
sport franchise-ba fektetsz.

e Ha keresked6 vagy, meggazdagodhatsz a sport franchise-ok kereskedésével, ha meg

tudod josolni az arak mozgatdrugoit (és a pénziigyekhez is értesz).

Damodaran (2014) ellentétben a Forbes metodikajaval, diszkontalt pénzaramokkal hatarozza

meg a franchise értékét.

16



3. Tablazat: A Los Angeles Clippers értéke Aswath Damodaran szamitasai szerint

Clippers adatai Medidn értékek Laker-like Best/best szcendrio

Bevételek $128,00 $139.00 $295.00 $295,00
EBITDA margin 11,72% 11,29% 22,51% 49,31%
EBITDA $15,00 $15,70 $66,40 $145,45
DA $0,00 $0,00 $0,00 $0,00
EBIT $15,00 $15,70 $66,40 $145,45
Adok $6,00 $6,28 $26,56 $58,18
EBIT (1-t) $9,00 $9,42 $39,84 $87,27
Ujrabefektetés / AIC $1,80 $1,88 $3,98 $8,73
FCFF $7,20 $7,54 $35,86 $78,55
ROIC 12,50% 12,50% 25,00% 25,00%
Kockdzatmentes hozam 2,50% 2,50% 2,50% 2,50%
T6kekoltség 7,50% 7,50% 7,50% 7,50%
Novekedési iitem 2,50% 2,50% 2,50% 2,50%
Csapat értéke $147,60 $154,48 $735,05 $1610,18

*Adatok millié dollarban

Forras: Sajat készités (Damodaran, 2014) alapjan

Damodaran szerint a Los Angeles Clippers mindosszesen 147,6 millié dollaros értékkel
rendelkezett amikor Steve Ballmer 2 milliard dollarért megvasarolta. Median értékekkel
szamolva 154,48 milli6 dollaros értéket hatarozott meg neki, mig a ,,Laker-like” értéke — tehat
a Los Angeles Lakers adataival meghatarozott érteke — 735,05 millio dollar. Az utolsd
oszlopban a liga egészét tekintve a legkimagaslobb adatokat vette az értékeléshez, melynek
koszonhetden a Los Angeles Clippers a liga legjobb adataival ért 1,61 milliard dollart, mely
még igy is boven elmarad a vételartol. Fontos tovabba, hogy ebben az évben a Forbes listdja

alapjan a Los Angeles Clippers 430 milli6 dollart ért, tehat az 6 értékelésiik is jocskan elmaradt

a valods értékesitési artol.

Jogos kérdés lehet, hogy vajon miért fizetett akkor ilyen vételarat Steve Ballmer a csapatért, ha
racionalisan gondolkodva kozel sem ér ennyit? Egyszerii a valasz: nagyon szeretett volna
birtokolni egy NBA franchise-t, riadasul Amerika egyik legnagyobb médiapiacan nyilt erre
lehetdsége, igy semmit sem bizott a véletlenre €s olyan ajanlatot adott, amit nem lehetett
visszautasitani. A legoptimistabb becslés szerint is 1,6 millidrd dollaros érték volt
meghatarozhat6 a csapatnak, de Ballmer még ennél is 400 millio dollarral fizetett tobbet. Ez
nem mas, mint az a felar, amelyet az egoja és a hiusaga miatt kellett fizetnie, mert egy NBA
csapat tulajdonldsanak legnagyobb értéke maga a tulajdonlas joga, az a bizonyos ,,ego-faktor”.

(Damodaran, 2014)
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3.4.3 Regresszios becslések

A hedonikus modell regresszidval becsiili meg egy olyan eszkoz értékét, melyet kozvetlentil
nem — vagy nagyon nehezen — lehet értékelni. Leginkabb az ingatlanarak értékelésére
hasznaljak az ingatlan jellemzdinek, példaul a szobak szama, négyzetéter és tovabbi jellemzok
tiikkrében. Sport csapatok esetében ezen jellemzoOk helyettesithetéek a csapatra jellemzé
tulajdonsagokkal, példaul az aréna méretével, a szurkoldi bazis nagysagaval, gyézelmekkel stb.

Ebben az esetben ezen tulajdonsagok kivalthatjdk a pénziigyi kimutatdsok hidnyossagat.

Az amerikai major ligakra Alexander ¢s Kern (2004), Miller (2007), Ulrich (2011) és Vine
(2004) a Forbes adataira felirt regresszioval hasznalta a hedonikus modellt. Alexander és Kern
(2004) leginkabb az adott franchise teljesitményét és egy uj stadion franchise értékre gyakorolt
hatasat vizsgalta. Arra az eredményre jutottak, hogy a piac mérete, a csapat eredménye €s egy

Uj stadion nagyban noveli a csapat értékeét.

Miller (2007) 1990 és 2002 kozott regresszioval vizsgalta az MLB franchise-ok adatait azzal a
céllal, hogy az 101j stadionok franchise értékre gyakorolt hatdsat tanulmanyozza. Megallapitotta,
hogy a stadion kordnak egytitthatoja jelentOs és negativ volt, tehat a stadionok dregedésével a
franchise-ok értéke is csokken. A franchise értékének novekedése nem egyenliti ki egy 0j
stadion épitésének koltségeit — amennyiben sajat t0kébdl finanszirozza a csapat —ami Miller
szerint ravilagit arra, hogy miért a hivatasos sport franchise-ok azok, akik a leginkabb lobbiznak

az 1j stadion épitésének tamogatasaért az amerikai allamnal.

Ulrich (2011) és Vine (2004) hasonld regressziés modszerrel dolgozott, mint Alexander és
Kern, valamint Miller, de kiilonb6z6 pénziigyi mutatokat is beépitett a modelljébe, mint példaul
a bevételeket, vagy az adossagratat. 2000 és 2010 kozott vizsgaltak az MLB franchise-ok
értékeit és arra a kovetkeztetésre jutottak, hogy a franchise-ok értékének legfontosabb vezérl6i
a bevételek és a piac mérete. Megallapitottak, hogy a csapat bevételei jelentdsen Gsszefiiggnek

az értékével, de mas mutatok nem befolyasoljak kimagasldan.

Meese ¢s Wallace (1997) szerint a hedonikus modell azonban két hatrannyal is bir.
Mindenekeldtt a modell csak akkor képes magyarazni a csapat értékének valtozasa mogott allo
tényezOket, ha azokat a tényezdoket meg is lehet figyelni. Masodszor az elméleti hattér nem
nyujt megfeleld segitséget a modell gyakorlatban torténd alkalmazédséhoz, igy konnyen lehet,

hogy a nem megfeleld kikotések nagyban torzitjdk az eredményt.
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Ugyanakkor ezen kutatasokrol elmondhatdak, hogy nem tiikr6zik azokat a lényeges
valtozasokat, melyek az utobbi id6ben mentek végbe a ligaban, nem mindig foglaljak teljesen
magukban a csapatok pénziigyi adatait és 6sszehasonlitva a valos eladasi arakhoz rendszeresen

alulértékelik a franchise-okat.

3.4.4 Vine (2004)

Vine (2004) 6sszehasonlitotta az NFL, az NHL, az MLB és az NBA franchise-ok eladasi arait
1999 és 2003 kozott a Forbes becsléseivel. Megallapitotta, hogy a valos értékesitési arak
atlagosan 27%-kal magasabbak, mint a Forbes altali becslések. Ha csak az NBA-t vizsgaljuk,
ez az eltérés 38%-os, tehat igen alulértékelték a csapatokat. Vine ugy vélte, hogy a sport
franchise-okért egyfajta prémium fizetendé, mely annak az eredménye, hogy a tulajdonosok
sokkal hasznosabbnak tekintik egy sportcsapat tulajdonlésat, mint egy atlagos eszkoz -
mondjuk egy allami tarsasag részvényeinek - birtoklasat. Vine ezt a jelenséget ,,ego faktorként”
nevezte el. Ennek a 1ényege az, hogy azok az emberek, akik professzionalis sportcsapatokat
vasarolnak olyan preferencidkkal rendelkeznek, hogy megéri szdmukra a valds értéknél

magasabb vételarat megfizetni.

4. tablazat: David Vine tobbvaltozés regressziés modelljei

*szignifikéns (5%-on) MODELL 1 MODELL 2 MODELL 3 MODELL 4 MODELL 5
KONSTANS 220.6666* 30.9665 173.6968* -269.7988* 105.2621
TRPS 0.1928 -0.0779 -0.2559 0.0896 -0.0734
HITEL/BEVETEL 23.9015 -8.5810 -15.8540 2.7859 -9.2111
BEVETEL 2.6754* 2.4097*
JEGYBEVETEL 5.3568* 3.0232*

EGYEB BEVETEL 4.3476*

KIADAS 0.0258 -0.6518

FIZETESEK 0.8737 1.3791
EGYEB KIADAS -0.9993
EREDMENY 0.6587

P NEGYZET 0.0906 0.8647 0.7161 0.8753

TRPS: jatékos koltségek a gyGzelmek szamahoz viszonyitva

Forras: Sajat készités (Vine, 2004) alapjan

A TRPS mutat6 6sszehasonlitja a csapat gy6zelmeinek szamat és az 0sszes fizetés hanyadosat

az NBA atlaggal, a rdjatszas gydzelmeket duplan szdmolja
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Modell 1: Forbes érték = b + (hitel/bevétel)Xq + (TPRS)X2 + (mikddési eredmény) X3
Vine elsé modellje azt mutatja, hogy az eredmény igen szignifikans valtozoként jelenik meg,
mivel a modellben nincsen kiilon bevételi mutatd. Ellenben az alacsony R négyzet és a magas

alland6 egyiitthatd a modell gyengeségét jelzi.

Modell 2: Forbes értek = b + (hitel/bevétel) X, + (TPRS)X, + (bevétel)X3 + (kiadas) X,
A masodik modell kiilénvalasztja az eredményt bevételre, illetve kiadasra. Ez a szétvalasztas
az R négyzet javulasat eredményezi. Lathato tovabba a bevétel fontossaga, mely a tobbi modell

esetében is kiemelkedd relevanciaval fog birni.

Modell 3: Forbes érték = b + (hitel/bevétel) X1 + (TPRS) X2 + (jegybevétel) X3 + (fizetések) X4
A harmadik modell a bevétel és kiadas azon elemeit vizsgalja, melyek leginkabb relevansak a
csapat mitkddésében (fizetések és jegybevételek). Ez a modell kevésbé magyarazd, mégis
tisztan mutatja a bevételi OsszetevOk jelentOségét a csapat értékére. Ellenben a modell
gyengeségére utal az a tény, hogy egy magas értékkel rendelkezd konstans a szignifikans

valtozdja a tokeattétel helyett.

Modell 4: Forbes érték = b+(hitel/bevétel)X 1 +(TPRS)Xo+(jegybevétel) X 3+(egyéb bevétel) X4
+(kiadas)Xsg

Ez a modell a bevétel kategdriat tovabb bontja jegybevétel és egyéb bevételre, hiszen
figyelembe veszi az egyéb forrasokbdl bedramlo bevételeket, mint a televizids szerzédések.
Mind a két valtozo igen szignifikans, tovabba az R négyzet magas értéke a modell jo eldrejelzd
képességére utal. Az egyiitthatok dnmagukban is mutatjak, hogy egy franchise értékében fontos

szerepet jatszanak az egyéb bevételek, melyek nem a jegyeladasokbol szarmaznak.

Modell 5: Forbes érték = b+(hitel/bevétel) X1+(TPRS)Xo+(bevétel) X3+(fizetés) X4 + (egyéb
kiadas) X5

Az 6todik modell a kiadasi oldal felbontasara fokuszal, fizetésekre és egyéb kiaddsokra osztja
azt, ellenben elkiiloniilten nem szignifikans valtozok. A bevétel ezen modellben is szignifikans
valtoz6, mellyel ravildgit annak valodi fontossdgara egy franchise értékének

meghatarozasdban. A magas R négyzet a modell j6 eldrejelzd képességére utal.
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Vine kutatisaval azt igazolta, hogy a bevétel a legfontosabb tényezd a franchise értékének
meghatarozasakor. Tovabba észrevehetd az is, hogy a hatalmas kdzvetitési jogdijak miatt az

egy¢eb bevétel kategoria meghatarozobb az értékelés soran, mint a jegybevétel.

3.4.5 Fishman vs. Estate of Wirtz per

Vine (2004) kitér a Fisgman kontra Estate of Wirtz perre is, mely sordn a birdsag a Chicago
Bulls értékét vizsgalta annak érdekében, hogy rendezze az Illinois Basketball Inc.-nek megitélt
kartéritést, mivel allitasuk szerint a Chicago Professional Sports Co. beavatkozott a franchise
megvasarlasara tett kisérletiikbe. A birdsag két fontos kérdésre dsszpontositott, miszerint: Az
immateridlis javak, mint a tulajdonlds presztizse beleszamit-e az értékbe? Miért fizetnek a

vevok a tradicionalis modszerekkel meghatarozott érté¢keknél joval tobbet?

A birésdg szdmos elvet megfogalmazott, melyekkel szerintiik a leghatékonyabban
meghatarozhato egy franchise értéke, mint a multbéli eladasok trendje, a franchise bevételei és

kiadasai, az NBA tulajdonosok ¢és szakértok vallomasai stb.

Minezek ellenére a birdsag figyelmen kiviil hagyott megannyi fontos tényez6t, amelyeket az
iparagi szakértok létfontossaglinak tartottak a franchise-ok valodi értékének meghatarozasaban.
El6szor is a birosag elismerte, hogy a jatékosok szerzodései valdban értékese, de kdzvetlentil

nem hatnak a csapat értékére.

A birdsag az ,,ego-faktor” tényezojét is figyelmen kiviil hagyta, mivel ugy itélték meg, hogy
egy jogi személy szdmara nincsen olyan pszicholdgiai hatdsa a tulajdonldsnak, mint egy
maganszemély szdmdara. Bar mindig is nehéz volt kvantitativ elemzéssel bizonyitani ezen
pszichologiai tényezd jelenlétét, de nem kell messzebbre tekinteniink, hogy megfelelé példat
talaljunk ra. Mark Cuban, a Dallas Mavericks tulajdonosa élvezi a rivaldafényt, melyet a csapat

tulajdonlasanak koszonhet.

A targyalds soran valamennyi NBA tulajdonost behivtak, akik eskii alatt vallottdk azt, hogy a
pozicidjuk egyfajta statuszszimbolum is, melyet nagyon is élveznek. William Putman, az
Atlanta Hawks tulajdonosa azt is kijelentette, hogy az ego-faktor a legfontosabb szempont egy
franchise értékelésénél, nem a pénziigyi, addzasi érdekek. Ez a kijelentés magyarazat arra is,

hogy a torténelem soran miért vasaroltak meg gazdasagilag kudarcot vallott csapatokat is.
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A birosag tovabba nem a sokak altal leginkabb meghatarozoé tényezore, a bevételre helyezte a
hangsulyt az értékeléskor, hanem elsGsorban a csapat mérlegadataira koncentralt. Ez a dontés
igen érdekesnek bizonyult, mivel a mérleg egy vallalat eszkozeit, forrasait és sajat tokéjét
mutatja, javarészt bekeriilési értékeken. Tovabba ez a dontés arra kényszeritette a birdsagot,
hogy figyelmen hagyjon egy olyan fontos tényezdt is, mint a médiapiaci jogok, melyek egy
franchise jovedelmezéségének kimagasld forrasai lehetnek. Ezen jogok kiemelkedd
jelentéségét tamasztja ald példaul a New York Knicks értéke is, mely Amerika egyik

legnagyobb médiapiacan van jelen, igy jovedelmezdsége leginkdbb ezen iizletekbdl fakad.

Annak ellenére, hogy a Forbes minden évben igyekszik pontos képet adni a franchise-ok
értekérdl, a valodi eladasi arak gyarkan nagyban meghaladjak az ezeket. Nagyszerli példa erre
a Los Angeles Clippers, melyet 2014-ben Steve Ballmer 2 milliard dollarért vett meg, de a
Forbes csupan 1,6 milliardra értékelte, ez 400 millié dollaros kiilonbséget jelent. Sok elemzd
ugy véli, hogy vannak mas relevans tényezok is, melyek gyakran elkeriilik a Forbes figyelmét.
Példaul a Los Angeles Dodgers értékesitésekor a tulajdonosok a Fox Networks televizios jogait

is birtokoltadk, mely olyan szinergiat teremtett, ami hatalmas nézettséget hozott szamukra.
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4 AZ NBA FRANCHISE-OK ERTEKELESE

41 AZERTEKELES ALAPJAI

Minden eszkdznek, fliggetleniil attol, hogy pénz- vagy redleszkoz, van értéke. A befektetések
sikere nem csak annak az ismeretén mulik, hogy mi az az érték, hanem azon is, hogy megértsiik,
honnan ered. Vannak egyszeriibben és nehezebben értékelheté eszk6zok, de minden eszkoz
értékelhetd. gy egy NBA franchise értékelése mas adatokat és format igényel, mint egy
nyilvanos, tézsdén jegyzett telekommunikaciés vallalaté. Erdekesség azonban, hogy az
értékelésre hasznalt modszerek nagyban kiillonboznek egymastol, azonban az alapelvek mégis

nagyon hasonloak.

Az elemz0Ok a gyakorlatban a modellek széles korét hasznaljak az egyszer(itol az nehezebbekig.
Ezek a modellek gyakran elég kiilonbozo feltételezéseken alapulnak, de vannak kozos
jellemzdik is. Altalaban véve a sport franchise-ok értékelésnek haromféle fajtaja létezik. Az
els6, a diszkontalt pénzaramlds alapu értékelés, az eszkoz értékét az elvart jovobeli
pénzaramlasok jelenértékéhez koti. A masodik, a relativ értékelés, ugy becsli meg az eszkoz
értékét, hogy hasonlo eszkozok araihoz viszonyitja, olyan kézds valtozok alapjan, mint az
arbevétel, az eredmény, a pénzaramlas vagy a konyv szerinti érték. A harmadik, regresszios
értékelés, ami tobb valtozot is figyelembe vesz egy csapat értékének meghatirozasakor.
Szakdolgozatomban a diszkontalt pénzaramlas alapu értékelés, illetve a relativ értékelés

hasznalataval kivanom az NBA franchise-ok értékét meghatarozni. (Damodaran, 2006)

Talan minden kutatds egyik legnehezebb folyamata az adatgyijtés. Ez az a teriilet, ahol az
iskola munka merdében eltér a valos tapasztalatoktol, hiszen az iskoldban az adatok altalaban
idedlis formaban jelennek meg ¢€s allnak rendelkezésre, mig a valdsagban gyakran rendetlenek
¢s tokéletlenek. Mivel a legtobb franchise magantulajdonban van, zart vallalatként mitkodnek,
igy nem kotelezoek jelenteni a multbéli, vagy a jelenlegi adataikat, ellentétben azokkal a
nyilvanosan jegyzett cégekkel, akiknek évente kell beszdmolot késziteniiik. Ez megmutatja a
sport franchise-ok elemzésének egyik legégetébb problémajat, hiszen titkoljak a
jovedelmezdségiiket €s bevételi forrasaikat. Ez lehetetlenné teszi a direkt informacioszerzést a
csapatoktol, igy csak a masodlagos forrasok segithetnek, igy a Forbes altal publikalt adatok
dolgozatom kozéppontjaba kertiltek.
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4.2 DCF MODSZER
421 FCFF — a szabad pénzaram levezetése

Valamennyi — a témaban jartas — kutatd egyetért abban, hogy a bevételek és kiadasok, a
tulajdonosi tokeszerkezet fontos értékvezerld paraméterek egy NBA franchise értékelésekor,
igy szadmitasaimkor a legfontosabb értékvezérlokként én is a bevételeket, a kiadasokat, az

adossagallomanyt és a sajat toke mértékét veszem alapul.

A vallalati érték meghatarozasanak tobbféle modszere is ismeretes, mint a piaci 0sszehasonlitd
elemzés, az opciods/redlopcids értékelés, tovabba a diszkontalt pénzaram modell. Dolgozatom
ezen részében a vallalatok szabad pénzaramanak levezetését kivanom elvégezni a diszkontalt
pénzaramlas alapu értékelés els6 1épéseként. Ezen kKimutatas a jovobeni pénzaramok kovetésére
szolgal, mely meghatarozza, hogy varhatéan hogyan alakul a vizsgalt periodusokban a
tulajdonosok és a hitelezok kozott feloszthato szabad pénzaram. A szabad pénzaram
levezetésére szolgalo kimutatas alapvetd eszkoz a hossza tavu tervezés, a beruhazastervezés és
a vallalatértékelés soran. Fontos megjegyeznem, hogy dolgozatom megértését eldsegitendé az

értékelést egyetlen csapaton vezetem le, mely a Los Angeles Lakers lesz.

5. tablazat: FCFF levezetése

A tétel megnevezése
+ Arbevétel
- M(ikodési koltségek (amortizacidval)
= EBIT
- EBIT-re es6 add
= NOPLAT
- AlC
= FCFF

Forras: Sajat keszités (Palinko, Toth, 2014) alapjan

Az FCFF modszernél elsd lépésben a vallalati adozas utdni attétel nélkiili pénzéramot
hatarozzuk meg. Az alap definicio, miszerint FCFF = Adézéds utani miikodési pénzdram
(NOPLAT) — Beruhazasi pénzaram (4IC). Az EBIT mutatd értékébdl az add levonasa utan
megkapjuk a NOPLAT értékét, mely a pénzaram eldrejelzes értékmérd mutatoja. ,,A NOPLAT
korrigalt adoval csokkentett miikodési eredmény, tisztan sajat tokefinanszirozas melletti
adozott miikodési eredmény.” (Palink6-Szabd, 2011) Ezen 1épés utan a befektetési cash flow
meghatarozasa torténik a nettdé forgdtoke és a befektetett eszk6zok allomanyvaltozasanak

segitségével.
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6. tablazat: FCFF levezetés a Los Angeles Lakers csapatanal

A tétel megnevezése Los Angeles Lakers
= EBIT 155
- EBIT-re es6 add (21%) 32,55
= NOPLAT 122,45
- AlC 12,245
= FCFF 110,205

*Adatok millié dollarban

Az adatok pontos ismerete nélkiill a mukddési koltségek figyelembevételekor Aswath
Damodaran feltételezésével élek és nem szamolok ilyen koltségekkel, igy a franchise-ok
esetében arbevétel=EBIT. Damodaran tovabba azt is feltételezi, hogy az NBA franchise-ok
képesek 10%-os ujrabefektetési rataval mitkddni, igy minden évben az adott addzds utdni
miikodési pénzaramuk (NOPLAT) 10%-4t Gjra befektetik. gy kapjuk meg a forrast biztositok

cash flow-jat, melynek szamitasai a tovabbi franchise-okra a mellékletek kozott szerepelnek.

4.2.2 Tdokekoltség becslése

A Forbes minden évben kozli a franchiseok sajat téke és addssag allomanyat, melyek
egyszerien beilleszthetéek a WACC formuldba. Ez a moédszer figyelembe veszi az NBA
franchise-ok eltéré tokeszerkezetét. A hitel tokekoltségét (rq) egyenként meghatarozni
lehetetlen feladat a franchise-ok pénziigyi jelentéseinek ismeretei nélkiil. Igy kalkulaciomban
az rq -t az NBA-ben taldlhaté minden franchise-ra értem, egységesen. Ezen feltételezésem egyik
oka az, hogy a liga rendelkezik hitelkerettel, melynek kdszonhetéen kedvezdbb kamatok mellett
képes hitelt nyljtani a csapatok szdmara, mint mas piaci szereplok (Walker, 2011). Van
Liedekerke (2017) arra a kdvetkeztetésre jutott, hogy az NBA hasonlithaté egy A-hitelosztalya
privat vallalathoz, melynek a becsiilt kamatlaba az amerikai 10 éves kincstarjegy plusz 125

bazispont, mely az értékelés iddpontjaban 2,82%-nak felel meg, tehat rq 2,82%.

A befektetok elvart megtériilése (re) szamitasahoz a CAPM modellt hasznalom, hasonloan a
hitel tékekoltségéhez, a kapott értéket itt is az NBA-ben talalhaté minden franchise-ra értem,
egysegesen.

re= 1+ f X (, —15)

1)

I'e, NBA franchise-ok = 1,63% + 0,88 X (11,47% - 1,63%) = 10,29%
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A modellnek akadnak kritikai, melyek abbol fakadnak, hogy feltételei a valosagot kevésbé
tikkrozik, de mindezen biralatok ellenére a modell felvetéseit elfogadom — és mivel az elemzdk
tobbsége ezt hasznalja, ugy gondolom nem kdvetek el nagy hibat, ha beleépitem az
értekelésembe. A CAPM az a kockazat hozam modell, mellyel a befektetok elvart megtériilése
(re) kiszamithat6. A kockazatmentes hozamot (rf) az amerikai 10 éves allamkotvény
hozamahoz igazitottam, ami a dolgozat készitésekor 1,63%. A részvénypiac befektetés atlagos
hozamat (rm) az S&P elmult 30 évének atlagos hozamaként becsiiltem, ami 11,47%, melynek
a szamitasai a mellékletek kozott szerepelnek. A kockdzatmentes hozam és a részvénypiaci

befektetés atlagos hozamanak kiilonbségeként kaptam meg a kockazati prémiumot.

A béta kalkulalasa nehéz feladat, hiszen a nyilvanos vallalatok bétajat példaul a Bloomberg
publikalja, de a zart vallalatokét — mint az NBA — nem. gy megprébaltam az NBA-hez hasonld
vallalatok bétajahoz igazitani az NBA bétajat is. Az NBA franchise-ok finanszirozasaban
valamennyinek igen alacsony a hitel részaranya, tehat kiilonosebb relevancidja nincsen a hitel
finanszirozésanak a rendszerben. Ezen kijelentés okan az ipardgi attétel nélkiili bétat vettem
alapul, mely érték Aswath Damodaran honlapjarol 6sszegytijthet6 a ,,Levered and Unlevered
Betas by Industry” tablazatbol. A szerzd itt iparagi besoroldsokhoz rendel hozz4 béta értékeket.
A véllalat tevékenységének besoroldsa érdekes lehet, ugyanis Damodaran ,,sport” kategoriat
nem hatiroz meg. Igy a szérakoztatoipari tevékenységek kozé sorolnam az NBA-t, mivel
legfobb profilja az emberek szorakoztatasa. Ez alapjan a vallalatok attétel nélkiili bétaja:0,88.
Ezen paraméterek alapjan a Los Angeles Lakers sulyozott atlagos t6kekoltségét az alabbiakban

kalkuladlom, a tobbi csapat szamitott értékei a mellékletekben talalhatoak.

debt equity

WACC = X X
debt + equity Tat debt + equity

@)

7. tablazat: A Los Angeles Lakers tokekoltség elérejelzésekor hasznalt adatok

Los Angeles Lakers
1%
E 99%
rd 2,82%
re 10,29%
WACC 10,19%
WACC Los ANGELES LAKERS = ——— X 2,82% + % 10,29% = 10,22
1%+99% 1%+99%
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A Forbes adatai szerint a Los Angeles Lakers 1%-os adossagallomannyal rendelkezik, igy a D
érteke 1%, mig a sajat toke aranya 99%. Fentebb mar kiszamolt hitel tékekoltsége, valamint a
befektetok elvart megtériilése alapjan a Los Angeles Lakers sulyozott atlagos tokekoltsége

10,19%.

4.2.3 Novekedeési iitem

A tdzsdén jegyzett vallalatok ndvekedési litemének becslése soran Damodaran (2006) szerint
tobb modszert is alkalmazhatunk. Az egyik lehet6ség, hogy a vallalat multbéli adoézott
eredményeinek ndévekedésébdl indulunk ki — ez a historikus novekedési iitem. Stabil
novekedési vallalatoknal ez a megkozelités hasznos, de gyors ndvekedésii vallalatok esetében
a multbéli novekedési rata alkalmazasa csapdakat rejt magaban. A multbéli novekedési litemet
sokszor nem lehet pontosan megbecsiilni, és ha mégis, nem lehet erre alapozni a jovébeni
pénzaramlasok novekedésének iitemét. A masik lehetdség, hogy az elemzdk eldrejelzéseiben
bizva, egy olyan ndvekedési ilitemet hatdrozunk meg, amelyet az elemzdk is fenntarthatonak
itélnek, hiszen Ok ismerik a legjobban a vallalat eddigi teljesitményét és novekedési

lehetOségeit.

A zéartkorli tarsasdgok esetében a multbéli ndvekedés mutatdszamait sokszor dvatosan kell
kezelni. Az NBA franchise-okra igen értékes vagyontargyként lehet tekinteni, de ha
megvizsgaljuk a csapatok FCFF értékeinek atlagos novekedését az elmult 5 évben, akkor
27,49%-0s értéket kapunk, ami tulsdgosan magas, torzitasokkal teletlizdelt, tovabba
meghaladja az NBA franchise-ok sulyozott atlagos tékekoltségét is. Mivel stabil novekedési
vallalatnak lehet tekinteni minden franchise-t, ezért teljességgel elképzelhetetlen, hogy ilyen
szintli novekedést produkaljanak évrdl-évre a végtelenségig. Ezen okbol az NBA novekedési
itemeként Van Liedekerke (2017) tanulmanyaban meghatarozott 5,87%-o0s értéket veszem

alapul, melyet fenntarthatonak vélt.

4.2.4 Ertékelés

A pénzaramlasok eszkozrél eszkozre masok — részvényeknél osztalék, kotvényeknél
kamatszelvény és névérték, projektek esetében adodzas utani pénzaramlas az, amit figyelniink
kell. A diszkontrata becsiilt pénzaramlasok kockazatossaganak fliggvénye lesz. Kockazatosabb

eszk6zok esetén magasabb kamatlab, biztonsadgos eszkdzok esetén alacsonyabb.
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Az elmélet alapja maga a jelenértékszabaly, mely szerint minden eszkdz annyit ér a jelenben,

amekkora a téle elvart jovObeni pénzaramlasok jelenértéke.

CF,

- s — t=
Erték = tzqz:m

(3)

Ahol n az eszkdz élettartama, CFy az eszkoztol elvarhatd pénzaramlas, t az idészak, r pedig a

becsiilt aramlasok kamatlaba.

Mivel az NBA stabil novekedési vallalat, mely novekedést képes fenntartani, igy a franchise-

ok jelenértékét (PV) az alabbi képlet alapjan vizsgalom:

FCFF,

Vallalt értéke (PV) = (VVTg)
—Yn

(4)

Ahol FCFF1 a kovetkezd évben varhato vallalati szabad pénzaramlas, WACC a sulyozott
atlagos tokekoltség, gn pedig a vallalati szabad pénzaramlas novekedési iiteme a jovoben. A
kovetkezd évben varhatd szabad pénzaramlas kiszdmitasakor a 2020-as FCFF értéket

szoroztam fel a novekedési litemmel, mely 5,87%.

116,67 milli6 dollar
(10,22% — 5,87%)

Los Angeles Lakers (PV) = = 2,682 milliard dollar
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4.2.5 Eredmények

8. tablazat: A DCF médszerrel szamitott franchise értékek, valamint a Forbes értékeinek osszehasonlitasa

Csapat Forbes DCF Csapat Forbes DCF

ATL 1520 839|MIA 2000 976
BKN 3200 819|MIL 1625 660
BOS 2650 1596 | MIN 1400 715
CHI 1500 2137|NOP 1350 1004
CHA 3300 770|NYK 5000 3375
CLE 1560 1004|OKC 1575 1046
DAL 2450 1505|ORL 1460 791
DEN 1650 616|PHI 2075 948
DET 1450 962 |PHX 1700 428
GSW 4700 5576|POR 1900 532
HOU 2500 1852|SAC 1825 1505
IND 1550 890|SAS 1850 1241
LAC 2750 1005|TOR 2150 1557
LAL 4600 2682(UTA 1660 1003
MEM 1300 649|WAS 1800 769
*Adatok millié dollarban

Miutén a szamitast minden csapatra elvégeztem, a diszkontalt pénzaramlas alapti modszerrel
kapott értékek alapjdn majdnem az Osszes franchise talértékelt, kivéve a Chicago Bulls és a
Golden State Warriors A Chicago Bulls azért lehet képes ilyen eredményre, mivel joval tobb
bevételre tud szert tenni, mint amennyi kiadasa egész évben van, hiszen az egyik leghiresebb
franchise az NBA torténelmében, szurkoldi hlisége toretlen még annak ellenére is, hogy az
utobbi években nem sok Siker termett a csapat szamara. A Golden State Warriors egyértelmiien
az elmult évek sikerességének folytatdsaként tud ilyen magas eredménnyel zarni, tovabba
ismeretes, hogy a csapat arénajaban a legmagasabbak a jegyarak az egész ligat tekintve, mely
hatalmas bevételt general szdmukra. Ugyan lehet, hogy a csapat kiaddsai liga szinten is
hatalmasak, de a bevételeikkel még a New York-i vagy a Los Angeles-i csapatok sem tudnak

versenyezni.
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Atlagos franchise érték (Forbes, DCF)

Millié USD

DCF FORBES

Szamitasi modszer
4, abra: Atlagos franchise érték (Forbes, DCF)

Akadnak merdében aluldrazott csapatok is, mint példaul a Brooklyn Nets, mely a DCF modszer
szerint harmadannyit sem ér, mint a Forbes értékelése alapjan. Ennek oka az lehet, hogy a
magas kiadasok mellett nem general kimagaslo bevételeket a csapat, mely a szezon végi
eredményeiken is latszik. Ez elmondhat6 tovabba a Charlotte Hornets, a Los Angeles Clippers,
a Milwaukee Bucks, A Philadelphia 76ers, a Portland Trail Blazers valamint a Washington
Wizards csapataira is, hogy az alacsony bevételeik mellé magas kiadasok tarsulnak. Erdekesség
azonban a Los Angeles Lakers csapata, ahol ugyan igen magas bevételei vannak a franchise-
nak, mégis szembetiinden kevesebbet ér a franchise, mint a Forbes adatai alapjan. Valosziniileg
a franchise értékének vizsgalatakor jelentés tényezé volt, hogy Amerika egyik legnagyobb
piacan mikddik, az egyik legfejlettebb aréndban, szinte a legnagyobb szurkolotaborral és
ismertséggel. Ezek olyan értékvezérlok, melyeket a DCF modell kozvetleniil nem vesz

figyelembe.

4.3 RELATIV ERTEKELES

A diszkontélt pénzaramlas alapu értékelésben a cél az, hogy meghatarozzuk egy eszkoz értékét
a pénzaramlas, a ndvekedési és kockazati tényezok segitségével. A relativ értékelésben viszont
az eszk6zok értékelése azon nyugszik, hogy hasonld eszkozoket a piac miként araz. Ezen
értékelési modell hasznélatahoz jelentésen kevesebb feltételezéssel kell élniink, tovabba
gyorsabban is végrehajthatd, mint a diszkontalt pénzaramléas alapt.Egyszeriibb megérteni,

sokkal valosziniibben tiikr6zi a piaci hangulatot - mivel relativ. Sok csapdat rejthet azonban
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magaban a modszer, hiszen a szamitds Osszeallitasanak egyszerlisége konnyen vezethet
valotlan eredményekhez, tovabba a tény, hogy a mindenkori piaci hangulatot tiikr6zo
szorzoszamokat hasznalunk maga utan vonja, hogy az ily moédon meghatarozott eszkdzok
értéke nagy lesz, amikor a piac talértékeli az 0sszevethetd vallalatokat, és alacsony lesz, amikor

alulértékeli azokat.

A relativ értékelésnek két fontos Gsszetevdje van. Az els6 az, hogy az eszkozoket egymashoz
viszonyitva vizsgaljuk, ezért az arakat standardizalnunk kell, altalaban oly modon, hogy azokat
eredmény-, konyv szerinti érték és bevételalapt szorzoszamma alakitjuk. Az értékelés masodik
elem az Osszevethetd vallalatok kivalasztasa, melyek altaldban az azonos iparagban
tevékenykedd, hasonld mérettel, foldrajzi elhelyezkedéssel, jovedelmezdséggel rendelkezd

vallalatok.

A moddszer megfeleld hasznalata négy alapvetd 1épésbdl all. Az els6 az, hogy a hasznalni kivant
szorzdszamot ellentmondas mentesen meghataroztuk €s az 6sszevetendd vallalatok mindegyike
ugyan ugy értelmezi €s szamitja ki. A mésodik 1épésben tisztazni kell, hogy a szorzészamok
keresztmetszeti eloszlast mutatnak az iparag elemzésébe bevont vallalatok kozott. A harmadik
Iépés a szorzészam elemzése, illetve annak a megértése, hogy milyen fundamentumok
hatdrozzak meg annak értékét és ezen fundamentumok valtozdsa hogyan hat a szorzdszam

értékére. Végiil meg kell taldlnunk az dsszehasonlitasra alkalmas vallalatokat. (Damodaran,
2006)

Az NBA franchise-ok értékelésére arbevétel alapi szorzoszamot kivanok hasznalni (P/S),
mivel szamviteli szempontbol egy sokkal kevésbé befolyasolt mérdszamot jelent, ha egy eszkoz
értékét az altala megtermelt arbevételhez viszonyitjuk. Az altalam hasznalni kivant szorzdszam
a vallalat piaci kapitalizacidjanak és az arbevételének a hanyadosa. Ezen értékek alapjat a

historikus arbevételi adatok, illetve a peer group alapjan szamitott P/S mutaté adja.
4.3.1 Peer group osszeallitisa
A relativ értékeléshez elengedhetetlen 1épés az dsszevethetd vallalatok kivalasztasa, egy peer

group Osszeallitasa, melynek soran arra kell torekedni, hogy minél inkabb hasonlé vallalatok

keriiljenek a listaba. Altaldban az azonos ipardgban miikodé vallalatok kivélasztasa ideélis az
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Osszehasonlitdshoz, de amennyiben nincs pontosan olyan iparadg, melybe a vallalat besorolhato,

akkor a mas ipardgakban hasonloak miik6dé vallalatokat kell kivalasztani.

Mivel az NBA franchise-ok zart korti vallalkozasok, melyek sporttal €s szorakoztatdiparral
foglalkoznak, igy leginkdbb ezekbdl az ipardgakbol valasztottam a relevans vallalatokat,
melyek az amerikai tézsdén jelen vannak. Ellenben ez okozott nehézségeket, hiszen
szorakoztatoipar kategoriaban 118 véllalat van jelen, mig sport kategoria egyaltalan nem 1is
1étezik. Ezért Gigy véltem, hogy a 118 vallalat helyett csak azokat veszem szamitasba, melyek
vagy kotddnek az ligdhoz, vagy hasonld tevékenységi korrel rendelkeznek. Mar a kivalasztas
elején kiszilirtem a sz€lsdséges értékek torzitd hatasat, tehat a kiemelkedden nagy €s alacsony
értékeket. Tovabba sport vallalatként azokat veszem, melyek relevansak lehetnek az NBA
szempontjabol, mint a Nike Inc., mely az NBA — ¢és a vilag — egyik legnagyobb sporteszkodz
beszallitdja, vagy a Madison Square Garden Sports Corp., mely egy jogi személyiségként
tulajdonolja New York valamennyi major franchise-at, vagy éppen az Planet Fittness Inc., mely

edzofelszereléseket biztosit a liga szdmara.

Az altalam hasznalni kivant viszonyszdm pedig a P/S mutatdo, mely a vallalat piaci
kapitalizcidjanak és az aktudlis évi drbevételének a hanyadosa. A peer group Osszeallitdsaban
igy végiil 20 elem keriilt bele, melyeket az alabbi tablazatban szemléltetnék. A relevans
vallalatok alapjan a median P/S mutat6 5,33, melyet a késObbiekben szamitasaimhoz hasznalni

fogok.
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9. Tablazat: Peer Group

Megnevezés P/S

Activision Blizzard Inc. 6,09
AMC Entertainment Holdings Inc. 10,87
BCE 2,51
Electronic Arts Inc. 6,41
FuboTV 4,54
Hall of Fame Resort and Entertainment Co. 20,92
Juventus Football Culub SpA 1,7

Liberty SiriusXM Group 3,34
Live Nation Entertainment Inc. 6,61
Madison Square Garden Entertainment Corp. 8,36
Madison Square Garden Sports Corp. 12,24
Manchester United PLC 3,94
NIKE Inc. 6,01
Peloton Interactive 3,73
Planet Fittness Inc. 14,22
Rogers Communications 2,15
The Walt Disney Co. 4,296
Under Armour 2,08
United States Basketball League Inc. 83,17
World Wrestling Federation Entertainment Inc. 4,64
Median 5,33

4.3.2 Eredmények
A peer group atal meghatarozott szorzdszam segitségével a csapatok 2020-as arbevételét

felszorozva szamoltam a franchise-ok értékét. Azért a medidn értékkel szamoltam, mert igy

megfelelden ki tudtam szlirni a sz€élsdséges értékeket.
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10. tablazat: Relativ értékelés eredményei

Arbevétel |Relativ érték |Forbes érték

ATL 222 1183 1520
BKN 280 1492 3200
BOS 274 1460 2650
CHI 300 1599 1500
CHA 215 1146 3300
CLE 269 1434 1560
DAL 295 1572 2450
DEN 218 1162 1650
DET 227 1210 1450
GSW 474 2526 4700
HOU 308 1642 2500
IND 217 1157 1550
LAC 262 1396 2750
LAL 400 2132 4600
MEM 210 1119 1300
MIA 266 1418 2000
MIL 239 1274 1625
MIN 214 1141 1400
NOP 209 1114 1350
NYK 421 2244 5000
OKC 236 1258 1575
ORL 218 1162 1460
PHI 259 1380 2075
PHX 222 1183 1700
POR 240 1279 1900
SAC 245 1306 1825
SAS 255 1359 1850
TOR 264 1407 2150
UTA 226 1205 1660
WAS 231 1231 1800
Atlag 264 1406 2202
*Adatok millié dollarban

A kapott eredmények alapjan lathato, hogy sok franchise modell szerinti értéke kozelit a Forbes
adataihoz, ellenben akadnak olyan franchise-ok, melyeket jocskan alulértékel a Forbes-hoz
képest. A Brooklyn Nets csapata a modell szerint 1.492 milliard dollart ér, mig a Forbes 3.2
milliardra becsiili annak értékét. Valosziniileg az alacsonyabb bevételeik miatt becsiili alul a
relativ modell. A Charlotte Hornets a bevételei alapjan maximum 1.146 milliard dollart ér a
modell szerint, mig a Forbes 3.2 milliar dollérra, tehat jécskan tobb, mint a duplajara becsiili,
mely hasonldan az alacsonyabb bevételek miatt lehetséges. A New York Knicks ezen modszer

alkalmazaséaval is talarazottnak tiinik, melyben biztosan fontos szerepet jatszik az, hogy
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Amerika egyik legnagyobb médiapiacan van jelen, hiszen a masik hatalmas piacon jatszo Los

Angeles Lakers araban is felfedezhetd ez az eltérés.

Atlagos franchise érték (Forbes, Relativ)

Millié USD

FORBES RELATIV
Szamitasi modszer

5. abra: Atlagos franchise érték (Forbes, relativ)

Vannak ellenben csapatok, melyeket feliilértékel a modell, mint példaul a Chicago Bulls, mely
Forbes szerinti értéke 1.5 millidrd dollar, mig a modell 1.599 millidrdos értéket rendel hozza.

Valoszinlileg ezt az eredményt a magas bevételeinek kdszonheti.
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5 OSSZEGZES

Dolgozatom témajanak kivalasztasakor az elsddleges célom az volt, hogy a vallalatértékelési
témakorben, azon beliil is a zart korlien miikddd, sport franchise-ok értékelésével kapcsolatban
elérhetdé szakirodalmak, valamint gyakorlati példak megértése és feldolgozdsa mentén
megismerkedjek azon vallalatértékelési modszerekkel, melyek felhasznalasaval képes leszek

megalapozott befektetési javaslatokat ¢s dontéseket hozni.

Ertékelésem célja az amerikai kosarlabda ligdban szereplé franchise-ok értékének
meghatarozasa volt. Valasztdsom f6 oka az, hogy valaszt kapjak arra, hogy a Forbes altal
publikalt adatok mennyiben térnek el a tradicionalis vallalatértékelési eljarasokkal szamitott
adatoktol, illetve az, hogy ezen eltérések milyen vagyoni, illetve pszichés okai lehetnek,
befektetoként érdemes lehet-e NBA csapatot vasarolni.

A vallalatértékelési, illetve a sport vallalatok értékelésével kapcsolatban fellelhetd
szakirodalom feldolgozasa utdin meghataroztam, hogy melyek azok a mddszerek, amelyekkel
egy ilyen jellegi vallalat értékelhetd. Az értékelés alapjan igy a DCF modell, illetve a relativ
értékelés jelentették. Majd a vizsgélt franchise-ok elérhetd pénziigyi adatainak historikus
elemzését végeztem el, hogy a modszerekhez sziikséges értékeket megkaphassam. Igy a
szlikséges paraméterem meghatarozasa utan kiszamoltam a vallalatok piaci értékét az altalam

valasztott modszerekkel.

11. tablazat: A DCF és relativ médszerrel szamitott franchise értékek és a Forbes franchise értékeinek

osszehasonlitasa

Csapat Forbes DCF Relativ Csapat Forbes DCF Relativ

ATL 1520 839 1183|MIA 2000 976 1418
BKN 3200 819 1492 |MIL 1625 660 1274
BOS 2650 1596 1460|MIN 1400 715 1141
CHI 1500 2137 1599|NOP 1350 1004 1114
CHA 3300 770 1146|NYK 5000 3375 2244
CLE 1560 1004 1434|OKC 1575 1046 1258
DAL 2450 1505 1572|ORL 1460 791 1162
DEN 1650 616 1162|PHI 2075 948 1380
DET 1450 962 1210|PHX 1700 428 1183
GSW 4700 5576 2526(POR 1900 532 1279
HOU 2500 1852 1642|SAC 1825 1505 1306
IND 1550 890 1157|SAS 1850 1241 1359
LAC 2750 1005 1396|TOR 2150 1557 1407
LAL 4600 2682 2132(UTA 1660 1003 1205
MEM 1300 649 1119|WAS 1800 769 1231

*Adatok millié dollarban
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A tablazat bemutatja a modellek eldrejelzésébdl szarmazd értékeket a Forbes adataihoz
viszonyitva. Az értékelési modellek eredményei az mutatjak, hogy az NBA franchise-ok
értékének meghatarozdsdhoz nem elegendé egyetlen modszer. Az atlagos franchise értékek
mind a DCF, mind a relativ modell esetében alulmaradnak a Forbes adataihoz képest, mivel
NBA specifikus tényezdket hagynak figyelmen kiviil, melyek egy csapat értékében jelentds

értékvezérlok.

Atlagos franchise érték

2500

Millié USD

FORBES DCF RELATIV
Szamitasi modszer

6. abra: Atlagos franchise érték

Véleményem szerint egy NBA franchise birtokldsaban relevans értékvezérlé maga a tulajdonlas
joga, az a bizonyos ,,ego-faktor” tényezd, melyet egy limitalt darabszamban elérhetd, igen
népszerd ,,jatékszer” birtoklasa okan érezhetnek a tulajdonosok. Ahogy fentebb is lathato, a
2010 ota tortént tranzakciok esetében a Forbes értékeihez viszonyitva atlagosan 57%-0s eltérés
mutathat6 az értékesitési arakban, mely magéaban foglal megannyi tényezot, mellyel a Forbes
nem kalkulalt, mint a befektetOk potencialis lizleti lehetdségei, esetleges szinergiak meglévd

vallalatokkal stb., melyeket nehéz pénzben kifejezni

Osszességében az mondhaté el, hogy a legjobb modszer az NBA franchise-ok értékelésére az,
amely egyszerre veszi figyelembe a pénziigyi adatokat, a bevételszerzési képességeket, a
franchise specifikus jellemzoket, tehat a tradicionalis vallalatértékelési modszerek ebben az
esetben nem tudjak elég hatékonyan megragadni a vallalat értékétvezérldit, értékét.

Befektetoként kivalo lehetdség lehet egy NBA franchise megvasarlasa, hiszen a piaci arak nem
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igazodnak sem a Forbes, sem a relativ, sem a DCF modszerrel meghatarozott értékekhez, mivel
megannyi olyan tényezd szamit fontos értékvezérlonek, melyeknek pénzben nehezen

kifejezheto az értéke.
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2019 31,10%
2018 -4,41%

2017 21,94%
2016 11,93%
2015 1,31%

2014 13,81%
2013 32,43%
2012 15,88%
2011 2,07%

2010 14,87%
2009 27,11%
2008 -37,22%
2007 5,46%

2006 15,74%
2005 4,79%

2004 10,82%
2003 28,72%
2002 -22,27%
2001 -11,98%
2000 -9,11%

1999 21,11%
1998 28,73%
1997 33,67%
1996 23,06%
1995 38,02%
1994 1,19%

1993 10,17%
1992 7,60%

1991 30,95%
1990 -3,42%

1. Melléklet: S&P 500 atlagos hozama az elmult 30 évben



*DAMODARAN FELTETELEZESE SZERINT 10% UJRABEFEKTETESI RATA

Arbevétel Egyéb bevételek | Osszes bevétel |Jatékosok fizetései [Egyéb kiadasok |Osszes kiadds |EBIT EBIT addja NOPLAT AIC* FCFF
ATL 26,00 143,00 169,00 83,00 66,20 149,20 19,80 6,93 12,87 1,287 11,58
BKN 57,00 143,00 200,00 84,00 55,90 139,90 60,10 21,04 39,07 3,9065 35,16
BOS 57,00 166,00 223,00 92,00 115,30 207,30 15,70 5,50 10,21 1,0205 9,18
CHI 27,00 131,00 158,00 88,00 60,60 148,60 9,40 3,29 6,11 0,611 5,50
CHA 66,00 166,00 232,00 105,00 81,50 186,50 45,50 15,93 29,58 2,9575 26,62
CLE 67,00 166,00 233,00 131,00 142,20 273,20 -40,20 -14,07 26,13 2,613 23,52
DAL 44,00 150,00 194,00 86,00 67,70 153,70 40,30 14,11 26,20 2,6195 23,58
DEN 24,00 133,00 157,00 81,00 54,80 135,80 21,20 7,42 13,78 1378 12,40
DET 22,00 150,00 172,00 81,00 69,20 150,20 21,80 7,63 14,17 1,417 12,75
GSW. 134,00 171,00 305,00 111,00 119,80 230,80 74,20 25,97 48,23 4,823 43,41
HOU 69,00 175,00 244,00 103,00 78,30 181,30 62,70 21,95 40,76 4,0755 36,68
IND 25,00 132,00 157,00 83,00 50,10 133,10 23,90 837 15,54 1,5535 13,98
LAC 56,00 129,00 185,00 116,00 80,80 196,80 -11,80 -4,13 -7,67 0,767 -6,90
LAL 99,00 234,00 333,00 84,00 129,80 213,80 119,20 41,72 77,48 7,748 69,73
MEM 23,00 132,00 155,00 95,00 50,00 145,00 10,00 3,50 6,50 0,65 5,85
MIA 75,00 135,00 210,00 104,00 84,90 188,90 21,10 739 13,72 13715 12,34
MIL 25,00 121,00 146,00 80,00 42,00 122,00 24,00 8,40 15,60 1,56 14,04
MIN 19,00 135,00 154,00 83,00 45,10 128,10 25,90 9,07 16,84 1,6835 15,15
NOP 29,00 127,00 156,00 93,00 46,30 139,30 16,70 5,85 10,86 1,0855 9,77
NYK 130,00 246,00 376,00 86,00 148,80 234,80 141,20 49,42 91,78 9,178 82,60
OKC 59,00 128,00 187,00 122,00 73,40 195,40 -8,40 2,94 -5,46 -0,546 4,91
ORL 36,00 130,00 166,00 73,00 48,30 121,30 44,70 15,65 29,06 2,9055 26,15
PHI 23,00 117,00 140,00 73,00 48,80 121,80 18,20 6,37 11,83 1,183 10,65
PHX 36,00 137,00 173,00 85,00 61,70 146,70 26,30 9,21 17,10 1,7095 15,39
POR 45,00 133,00 178,00 72,00 64,80 136,80 41,20 14,42 26,78 2,678 24,10
SAC 31,00 133,00 164,00 84,00 61,60 145,60 18,40 6,44 11,96 1,196 10,76
SAS 62,00 125,00 187,00 98,00 70,60 168,60 18,40 6,44 11,96 1,196 10,76
TOR 57,00 136,00 193,00 83,00 63,90 146,90 46,10 16,14 29,97 2,9965 26,97
UTA 37,00 127,00 164,00 74,00 54,00 128,00 36,00 12,60 23,40 2,34 21,06
WAS 30,00 125,00 155,00 95,00 53,40 148,40 6,60 231 429 0,429 3,86
Atlag 49,67 145,87 195,53 90,93 72,99 163,93 31,61 11,06 20,54 2,05 18,49
2. Melléklet: FCFF levezetése a 2015-2016-o0s szezonban, adatok millié dollarban
*DAMODARAN FELTETELEZESE SZERINT 10% UJRABEFEKTETESI RATA
Arbevétel Egyéb bevételek | Osszes bevétel |Jatékosok fizetései [Egyéb kiadasok [Osszes kiadds |EBIT EBIT addja  [NOPLAT AIC* FCFF
ATL 27,00 182,00 209,00 119,00 68,00 187,00 22,00 7,7 14,30 1,43 12,87
BKN 79,00 178,00 257,00 107,00 65,00 172,00 85,00 29,75 55,25 5,525 49,73
BOS 57,00 216,00 273,00 96,00 125,00 221,00 52,00 18,2 33,80 3,38 30,42
CHI 26,00 176,00 202,00 115,00 66,00 181,00 21,00 735 13,65 1,365 12,29
CHA 71,00 210,00 281,00 105,00 81,00 186,00 95,00 33,25 61,75 6,175 55,58
CLE 76,00 204,00 280,00 149,00 137,20 286,20 -6,20 2,17 -4,03 -0,403 -3,63
DAL 42,00 191,00 233,00 127,00 85,00 212,00 21,00 735 13,65 1,365 12,29
DEN 26,00 176,00 202,00 95,00 58,00 153,00 49,00 17,15 31,85 3,185 28,67
DET 22,00 199,00 221,00 123,00 76,00 199,00 22,00 7,7 14,30 1,43 12,87
GSW 143,00 216,00 359,00 119,00 120,00 239,00 120,00 42 78,00 7.8 70,20
HOU 74,00 222,00 296,00 108,00 93,00 201,00 95,00 33,25 61,75 6,175 55,58
IND 26,00 179,00 205,00 106,00 70,00 176,00 29,00 10,15 18,85 1,885 16,97
LAC 67,00 190,00 257,00 137,00 85,00 222,00 35,00 12,25 22,75 2275 20,48
LAL 93,00 278,00 371,00 108,00 127,00 235,00 136,00 47,6 88,40 8,84 79,56
MEM 25,00 181,00 206,00 125,00 66,00 191,00 15,00 525 9,75 0,975 8,78
MIA 68,00 185,00 253,00 104,00 86,00 190,00 63,00 22,05 40,95 4,095 36,86
MIL 28,00 151,00 179,00 109,00 50,00 159,00 20,00 7 13,00 13 11,70
MIN 23,00 181,00 204,00 96,00 55,00 151,00 53,00 18,55 34,45 3,445 31,01
NOP 30,00 174,00 204,00 117,00 50,00 167,00 37,00 12,95 24,05 2,405 21,65
NYK 130,00 296,00 426,00 117,00 169,00 286,00 140,00 49 91,00 9,1 81,90
OKC 57,00 165,00 222,00 102,00 56,00 158,00 64,00 22,4 41,60 4,16 37,44
ORL 35,00 176,00 211,00 119,00 53,00 172,00 39,00 13,65 2535 2,535 22,82
PHI 26,00 158,00 184,00 89,00 55,00 144,00 40,00 14 26,00 2,6 23,40
PHX 36,00 182,00 218,00 96,00 91,00 187,00 31,00 10,85 20,15 2,015 18,14
POR 47,00 176,00 223,00 12,00 186,00 198,00 25,00 8,75 16,25 1,625 14,63
SAC 51,00 189,00 240,00 109,00 81,00 190,00 50,00 17,5 32,50 3,25 29,25
SAS 78,00 181,00 259,00 123,00 77,00 200,00 59,00 20,65 38,35 3,835 34,52
TOR 65,00 185,00 250,00 121,00 78,00 199,00 51,00 17,85 33,15 3,315 29,84
UTA 43,00 178,00 221,00 95,00 65,00 160,00 61,00 2135 39,65 3,965 35,69
WAS 48,00 174,00 222,00 119,00 82,00 201,00 21,00 735 13,65 1,365 12,29
Atlag 53,97 191,63 245,60 108,90 85,21 194,11 51,49 18,02 33,47 3,35 30,12

3. Melléklet: FCFF levezetése a 2016-2017-es szezonban, adatok millié dollarban




*DAMODARAN FELTETELEZESE SZERINT 10% UJRABEFEKTETESI RATA

Arbevétel Egyéb bevételek | Osszes bevétel |Jatékosok fizetései [Egyéb kiadasok |Osszes kiadds |EBIT EBIT addja  [NOPLAT AIC* FCFF
ATL 23,00 192,00 215,00 105,00 68,00 173,00 42,00 8,82 33,18 3,318 29,86
BKN 88,00 199,00 287,00 114,00 73,00 187,00 100,00 21 79,00 7,9 71,10
BOS 61,00 229,00 290,00 106,00 131,00 237,00 53,00 11,13 41,87 4,187 37,68
CHI 27,00 186,00 213,00 127,00 64,00 191,00 22,00 4,62 17,38 1,738 15,64
CHA 62,00 225,00 287,00 96,00 77,00 173,00 114,00 23,94 90,06 9,006 81,05
CLE 77,00 225,00 302,00 152,00 163,00 315,00 -13,00 2,73 -10,27 -1,027 9,24
DAL 43,00 244,00 287,00 92,00 96,00 188,00 99,00 20,79 78,21 7,821 70,39
DEN 33,00 189,00 222,00 116,00 59,00 175,00 47,00 9,87 37,13 3,713 33,42
DET 44,00 191,00 235,00 127,00 56,00 183,00 52,00 10,92 41,08 4,108 36,97
GSW. 164,00 237,00 401,00 147,00 151,00 298,00 103,00 21,63 81,37 8,137 73,23
HOU 91,00 235,00 326,00 130,00 93,00 223,00 103,00 21,63 81,37 8,137 73,23
IND 28,00 194,00 222,00 104,00 68,00 172,00 50,00 10,5 39,50 3,95 35,55
LAC 57,00 201,00 258,00 135,00 83,00 218,00 40,00 8,4 31,60 3,16 28,44
LAL 96,00 299,00 395,00 112,00 136,00 248,00 147,00 30,87 116,13 11,613 104,52
MEM 22,00 191,00 213,00 121,00 65,00 186,00 27,00 5,67 21,33 2,133 19,20
MIA 76,00 183,00 259,00 131,00 88,00 219,00 40,00 8,4 31,60 3,16 28,44
MIL 35,00 169,00 204,00 127,00 52,00 179,00 25,00 525 19,75 1,975 17,78
MIN 36,00 187,00 223,00 120,00 56,00 176,00 47,00 9,87 37,13 3,713 33,42
NOP 38,00 176,00 214,00 133,00 52,00 185,00 29,00 6,09 22,91 2,291 20,62
NYK 127,00 316,00 443,00 115,00 173,00 288,00 155,00 32,55 122,45 12,245 110,21
OKC 60,00 181,00 241,00 146,00 85,00 231,00 10,00 2,1 7,90 0,79 7,11
ORL 35,00 188,00 223,00 108,00 51,00 159,00 64,00 13,44 50,56 5,056 45,50
PHI 59,00 209,00 268,00 105,00 95,00 200,00 68,00 14,28 53,72 5,372 48,35
PHX 36,00 199,00 235,00 97,00 91,00 188,00 47,00 9,87 37,13 3,713 33,42
POR 49,00 197,00 246,00 136,00 70,00 206,00 40,00 8,4 31,60 3,16 28,44
SAC 51,00 212,00 263,00 103,00 88,00 191,00 72,00 15,12 56,88 5,688 51,19
SAS 73,00 189,00 262,00 126,00 73,00 199,00 63,00 13,23 49,77 4,977 44,79
TOR 74,00 201,00 275,00 127,00 72,00 199,00 76,00 15,96 60,04 6,004 54,04
UTA 57,00 186,00 243,00 120,00 64,00 184,00 59,00 12,39 46,61 4,661 41,95
WAS 54,00 201,00 255,00 136,00 85,00 221,00 34,00 7,14 26,86 2,686 24,17
Atlag 59,20 207,70 266,90 120,47 85,93 206,40 60,50 12,71 47,80 4,78 43,02
4. Melléklet: FCFF levezetése a 2017-2018-as szezonban, adatok millié dollarban
*DAMODARAN FELTETELEZESE SZERINT 10% UJRABEFEKTETESI RATA
Arbevétel Egyéb bevételek | Osszes bevétel |Jatékosok fizetései [Egyéb kiadasok [Osszes kiadds |EBIT EBIT addja  [NOPLAT AIC* FCFF
ATL 32,00 219,00 251,00 95,00 78,00 173,00 78,00 16,38 61,62 6,162 55,46
BKN 85,00 219,00 304,00 139,00 77,00 216,00 88,00 18,48 69,52 6,952 62,57
BOS 60,00 244,00 304,00 135,00 127,00 262,00 42,00 8,82 33,18 3,318 29,86
CHI 28,00 212,00 240,00 127,00 74,00 201,00 39,00 8,19 30,81 3,081 27,73
CHA 61,00 240,00 301,00 151,00 47,00 198,00 103,00 21,63 81,37 8,137 73,23
CLE 69,00 231,00 300,00 137,00 124,00 261,00 39,00 8,19 30,81 3,081 27,73
DAL 52,00 255,00 307,00 108,00 94,00 202,00 105,00 22,05 82,95 8,295 74,66
DEN 47,00 205,00 252,00 131,00 69,00 200,00 52,00 10,92 41,08 4,108 36,97
DET 47,00 208,00 255,00 138,00 65,00 203,00 52,00 10,92 41,08 4,108 36,97
GSW 178,00 262,00 440,00 156,00 175,00 331,00 109,00 22,89 86,11 8,611 77,50
HOU 97,00 251,00 348,00 146,00 92,00 238,00 110,00 23,1 86,90 8,69 78,21
IND 32,00 211,00 243,00 119,00 69,00 188,00 55,00 11,55 43,45 4,345 39,11
LAC 64,00 218,00 282,00 128,00 81,00 209,00 73,00 1533 57,67 5,767 51,90
LAL 104,00 330,00 434,00 120,00 136,00 256,00 178,00 37,38 140,62 14,062 126,56
MEM 20,00 204,00 224,00 136,00 64,00 200,00 24,00 5,04 18,96 1,896 17,06
MIA 70,00 224,00 294,00 144,00 92,00 236,00 58,00 12,18 45,82 4,582 41,24
MIL 65,00 218,00 283,00 126,00 88,00 214,00 69,00 14,49 54,51 5,451 49,06
MIN 33,00 201,00 234,00 132,00 56,00 188,00 46,00 9,66 36,34 3,634 32,71
NOP 33,00 191,00 224,00 127,00 48,00 175,00 49,00 10,29 38,71 3,871 34,84
NYK 132,00 340,00 472,00 134,00 181,00 315,00 157,00 32,97 124,03 12,403 111,63
OKC 63,00 195,00 258,00 162,00 119,00 281,00 -23,00 -4,83 -18,17 -1,817 -16,35
ORL 43,00 201,00 244,00 120,00 54,00 174,00 70,00 14,7 55,30 5,53 49,77
PHI 71,00 229,00 300,00 117,00 93,00 210,00 90,00 18,9 71,10 7,11 63,99
PHX 34,00 212,00 246,00 115,00 89,00 204,00 42,00 8,82 33,18 3,318 29,86
POR 67,00 220,00 287,00 143,00 93,00 236,00 51,00 10,71 40,29 4,029 36,26
SAC 60,00 226,00 286,00 107,00 98,00 205,00 81,00 17,01 63,99 6,399 57,59
SAS 76,00 209,00 285,00 142,00 77,00 219,00 66,00 13,86 52,14 5214 46,93
TOR 101,00 233,00 334,00 146,00 109,00 255,00 79,00 16,59 62,41 6,241 56,17
UTA 58,00 200,00 258,00 129,00 66,00 195,00 63,00 13,23 49,77 4977 44,79
WAS 53,00 216,00 269,00 142,00 72,00 214,00 55,00 11,55 43,45 4,345 39,11
Atlag 64,50 227,47 291,97 131,73 90,23 221,97 70,00 14,70 55,30 5,53 49,77

5. Melléklet: FCFF levezetése a 2018-2019-es szezonban, adatok millié dollarban




*DAMODARAN FELTETELEZESE SZERINT 10% UJIRABEFEKTETESI RATA

Arbevétel (m $) | Egyéb bevételek (m 8) [Osszes bevétel (m $) |Jatékosok fizetései (m $) | Egyéb kiadasok (m S) [Osszes Kiadas (m S)|EBIT (m S) |EBIT adéja (m 8) [NOPLAT (m $)|AIC* (m ) [FCFF (m $)[FCFF becsiilt (m ) [rd D rwace (%) _|DCF(m$) |

[ATC 31.00[ 191,00[ 22200 5.00] 86.00 36.00) 7. 28.44] 2.844] 25,60} 27,10 2.82%] 1029%| ___16.00% 839,00
[BKN 54,00 226,00] 280,00} Sx.lﬁl 236,00] 44,00 3.476] 3|.z_x| 33.12[ 2.82%] 10.29% 8,00%) 818,85|
BOS 67.00) 207.00 274,00 79.00] 188.00) 86.00) 6.794] 6115 64.74] 2.82%] 10.29% 5.00% 1595.52
[CHI 65.00) 300.00 79.00] 185,00 115,00 9,085 81.77| 86,56] 2.82%| 10,29%) 5,00% 2137.28]
CHA 20.00) 21500 ss,u_ol 179.00] 36.00) 2.844] zs,@l 27,10 2.82%] 10.29%| __12.00% 769.89
CLE 54,00 269.00 103.00) 223,00 46.00) 3.634] 3271 34,63 282 1029%|___13.00% 1003.77
DAL 53.00 295,00 99.00] 211,00 4.00) 6.636] 59.72 63.23[ 2.82%] 10.29% 3.00% 1505.48
DEN 37.00) 21800 68,00} 191.00] 27.00) 2133 19.20) 20.32[ 2.82%] 1029%| ___15.00% 61576
DET 32,00 227,00 59.00] 182.00] 45.00) 3,555 00} 33.87] 2.82%| 1029%] _12.00% 962.22
GSW. 1sa,rﬁ 474.00) 145.00) 274.00]__200.00] 158 142,20 150,55 2.82%] 10.29% | 23.00% 5575.93
HOU 73.00 308,00] 9u.l£| 214,00] 94,00| 742 66,83 70.76] 2.82%| 10,29%] 8,00%| 1852,36)
IND 3100 21700 72,00} 178.00) 39.00) 3.081 27.73 29.36[ 2.82% 1029%| __15.00% 889,70
LAC 51.00] 262,00 83.00] 205,00 57,00 4,503 40,53 42,91 2.82%| 10,20%] 2,00% 1004,92]
LAL §0.00 400.00) 131,u_o| 245.00] 155,00 116.67] 2.82%] 10.29% 1.00% 268207
EM 18,00 210,00 70.00} 185.00] 22.00) 16.56] 2.82%] 10.29%[__25.00% 649.41

[MIA 56,00 26600 102.00) 228,00 38.00) 28.60[ 2.82%] 10.29%| __20.00% 976.11
MIL 46,rﬁ 23900 87,00} 212,00 27.00) 20.32[ 2.82%] 1029%| ___18.00% 63974
[MIN Z4.lﬂ| 214,00 sa.xgl 182.00] 32,00 24.09] 2.82%] 10.29%| __14.00% 71484
NOP 28.00) 181,00] 20900 54,00} 165.00) 44.00) 2.80%[ 1029%] __ 15.00% 100364
[NYK 108,00 5313,00] 421,00 14u.l£| 243,00] 178,00 2.82%| 1029%] 6.00%) 3375.06]
OKC 52,00 184.00] 23600 62,00} 185.00) 51.00) 2.80%| 1029%] __ 10.00% 104605
ORL 33.00 185.00] 218,00 59.00] 181,00] 37.00) 2.82%| 1029%] 12.00% 791,19
PHI 48.00) 211,00 259,00 xx,u_ol 208.00 5100 2.82%|10.29%) 5.00% 947.90
PHX 30,00 192,001 22200 90.00} 202,00 0,00 2.80%[ 1029%] __12.00% 42756
POR 48.00) 192,00] 24000 80,00} 213,00 27.00) 2% 10.29% 8.00% 531,94
SAC 4s,rﬁ 200,00 24500 100.00) zon,rﬁ 45.00) 2.80%| 1029% __ 29.00% 1505.33
SAS SSJEI 200,00 255,00 mgl 192.00] 63.00) 2.82%| 10.29% 8.00% 124136
[TOR 57.00 207.00 264,00 70,00} 185.00) 7900 2.82%|10.29%) 8.00% 153681
|uta 46,Lﬂ| 180,00 226.00 ax.l&l 184,00 42,00 2.82%] 10,29% 17.00%) 9.02 1003,49]
[was 37.00 194.00] 231,00 75.00] 192.00] 39.00) 3.081 27.73 2.80%|10.29%) 8.00% 9.69) 768,59
[Atlag 5097 212,90] 263,87 82,13 201,90] 61,97 13,01] 4.90) 44,06] 11,77%) 88.23%] 9.41] 1315.06]

6. Melléklet: FCFF levezetése a 2019-2020-as szezonban, becsiilt FCFF, t6kekoltség adatok és DCF érték
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