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BUB verliert am letzten Spieltag die Meisterschaft

Bayern liberholt am Ende noch den BVB: Am Samstag, den 27.5. hat der BVB die
Meisterschaft noch an den FC Bayern Miinchen abgegeben. Sportlich gesehen war
die Meisterschaft offen wie seit Jahren nicht mehr und wurde in einem
Zweikampf zwischen dem FC Bayern und dem BVB entschieden. Alle anderen
Mannschaften spielten keine Rolle mehr im Rennen um den Titel. Gegeben den
Umstanden, dass die Meisterschaft so spannend wie seit Jahren nicht mehr war
und der noch hoheren Ungewissheit bezliglich der Transfererlose fiir das
Jahresendgeschaft, ergibt eine gewisse Ungewissheit im Hinblick auf unsere
Schatzungen fiir das Q4. Aktuell fihlen wir uns aber noch wohl mit unseren
Schatzungen.

Titelrennen war so knapp wie seit Jahren nicht mehr: 1 Spieltag vor Saisonende
stand der BVB mit 2 Punkten Vorsprung auf den FCB auf dem 1. Platz und hatte
vor dem letzten Spieltag die gréBere Chance Meister zu werden. Im DFB Pokal
verlor man im Viertelfinale gegen den RB Leipzig und auch in der CL war gegen
Chelsea Schluss, da man das Riickspiel 2:0 verlor und demnach ausgeschieden ist.
In der Bundesliga hatte der BVB einige Punkte liegen lassen und durch das
Unentschieden gegen den FSV Mainz am 34. Spieltag verspielte der BVB die
Meisterschaft. So gewann der FC Bayern nicht nur das letzte Spiel beim 1. FC K&In
mit 2:1, sondern wurde auch mit einer besseren Tordifferenz zum 11. Mal in Folge
Deutscher Meister. Jedoch war der BVB so nahe den FCB vom Thron zu stoRen,
wie schon seit Jahren nicht mehr. Am Ende hat es leider nicht gereicht, aber wir
sind davon (iberzeugt, dass der BVB auch nachste Saison versuchen wird, mal
wieder Deutscher Meister zu werden. Die letzte Meisterschaft fiir den BVB war in
der Saison 2011/2012. Seitdem gewann der FCB 11x in Folge die Meisterschaft.

Unverdnderte Schiatzungen fiir 2022/2023e: Wir erwarten weiterhin Umsétze in
Hohe von 433 Mio. Euro, sowie ein Konzernergebnis von -5,8 Mio. Euro. Ab
2023/2024e erwarten wir wieder ein Nettoergebnis auf Break-Even Hohe (-0,2
Mio. Euro), sollte nach dieser Saison die Pandemie langsam zum Ende kommen.

Kursziel 5,00 Euro und KAUFEN-Empfehlung bleibt unverandert: Wird aber bei
Bedarf weiter angepasst. Das Konzernergebnis konnte noch signifikant
abweichen, bei groBeren Transfers bis zum 30.6.

GJ Ende: 30.06.; in Mio. Euro  CAGR (21-23e) 18119 19/20 20/21 2122 22/23e 23/24e
Umsatz 14,9% 370,3 370,2 334,2 337,0 433,0 451,0
EBITDA 23,8% 116.0 63,0 39,0 66,7 96,1 974
Marge 31,3% 17,0% 1,7% 19,8% 22,2% 21,6%
EBIT n.m. 235 -43,1 721 -40,7 6,9 -0,3
Marge 6,3% -11,7% -21,6% -12,1% -1,6% 0,1%
Nettoergebnis n.m. 174 -44,0 -72,8 -34,6 58 -0,2
GpA, Euro * n.m. 0,18 -0,46 -0,76 0,33 -0,05 0,00
Dividende je Aktie, Euro 0,06 0,00 0,00 0,06 0,08 0,08
EV 11 11 1,9 1,5 1,2 11
EV/Umsatz 36 6,6 16,6 76 53 52
EV/EBITDA 25,2 n.m. n.m. n.m. n.m. -2201,8
KGV * -0,5 -0,9 2,0 0,1 0,0 0,2

Quelle: BVB, FMR * adjustiert
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in Mio. Euro (IFRS) 19/20 20/21 21/22 22/23e 23/24e
Verdanderungzum Vorjahrin % 0.0% -9.7% 0.8% 28.5% 4.2%
Herstellungskosten des Umsatzes -22.4 -19.6 -20.9 -26.0 -26.6
in % vom Umsatz -6.1% -5.9% -6.2% -6.0% -5.9%
Rohertrag 347.8 314.6 316.1 407.0 4244
in % vom Umsatz 93.9% 94.1% 93.8% 94.0% 94.1%
Personalkosten -215.1 -215.7 -175.2 -220.0 -227.8
in % vom Umsatz -58.1% -64.5% -52.0% -50.8% -50.5%
Sonstige betriebliche Ertrage/Aufwendungen -69.8 -60.0 -74.1 -90.9 -99.2
in % vom Umsatz -18.8% -17.9% -22.0% -21.0% -22.0%
EBITDA berichtet 63.0 39.0 66.7 96.1 974
in % vom Umsatz 17.0% 11.7% 19.8% 22.2% 21.6%
Abschreibungen -106.1 -111.0 -107.4 -103.0 -97.7
in % vom Umsatz -28.7% -33.2% -31.9% -23.8% -21.7%
EBIT -43.1 -72.1 -40.7 -6.9 -0.3
in % vom Umsatz -11.7% -21.6% -12.1% -1.6% -0.1%
Finanzergebnis (netto) -3.5 -1.1 0.0 0.0 0.0
EBT (Gewinn vor Steuern) -46.6 -73.2 -40.7 -6.9 -0.2
in % vom Umsatz -12.6% -21.9% -12.1% -1.6% 0.1%
Steuern 2.6 0.3 6.1 1.0 0.0
in % vom EBT -5.6% -0.5% -15.0% -15.0% -15.0%
Konzerngewinn/-verlust aus fortzufiihrenden Geschiftsbereichen -44.0 -72.8 -34.6 -5.8 -0.2
in % vom Umsatz -11.9% -21.8% -10.3% -1.3% 0.0%
Ergebnis nach Steuern aus aufgegebenen Geschaftsbereichen 0.0 0.0 00 0.0
Nettoergebnis vor Minderheitsanteile -44.0 -72.8 -34.6 -5.8 -0.2
Minderheiten 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

in % vom Umsatz -11.9% -21.8% -10.3% -1.3% 0.0%

Anzahl der Aktien (in Mio. St.) 92.0 92.0 1058 1104 1104

Quelle: Borussia Dortmund, FMR
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in Mio. Euro (IFRS) 19/20 20/21 21/22e 22/23e 23/24e
Aktiva
Anlagevermaogen 441.5 389.8 352.5 329.5 314.8
in % der Bilanzsumme 85.2% 86.5% 78.4% 73.6% 69.4%
Immaterielle VMW (inkl. Goodwill) 229.7 193.4 163.4 143.4 1334
Sachanlagevermogen 193.0 183.5 176.2 173.2 168.5
Langfristige Anlagen 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4
Latente Steuern, langfr. 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Sonstiges AV 18.4 125 125 125 125
Umlaufvermaogen 76.5 60.7 97.3 118.0 138.8
in % der Bilanzsumme 14.8% 13.5% 21.6% 26.4% 30.6%
Vorrate 6.8 6.8 6.9 7.0 7.2
Forderungen aus L.u.L. und sonstiges 66.1 52.2 903 94.8 99.6
Ertragsteuerforderungen 0.4 0.1 0.1 0.1 0.1
Zahlungsmittel und Zahlungsmitteldquivalente 33 1.7 0.0 16.1 320
SummeAktva 5180 4505 4498 4475 4536
Passiva
Eigenkapital 305.5 232.6 284.5 285.0 293.6
in % der Bilanzsumme 59.0% 51.6% 63.3% 63.7% 64.7%
Gezeichnetes Kapital 92.0 92.0 1104 110.4 1104
Kapitalricklagen 2136 140.7 208.8 208.8 208.8
Eigene Aktien -0.1 -0.1 -0.1 -0.1 -0.1
Sonstiges Eigenkapital 0.0 0.0 -34.6 -34.1 -254
Minderheitenanteile Eigenkapital 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Langfristige Verbindlichkeiten 89.9 54.3 51.0 52.4 53.9
in % der Bilanzsumme 17.4% 12.0% 11.3% 11.7% 11.9%
Pensionsrickstellungen, langfristig 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Sonstige langfristige Ruckstellungen 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Langfristige Finanzschulden 20.1 16.8 1.7 1.6 1.6
Latente Steuern, langfr. 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Sonstige langfristige Verbindlichkeiten 69.8 37.5 493 50.8 52.3
Kurzfristige Verbindlichkeiten 122.6 163.6 1143 110.1 106.1
in % der Bilanzsumme 23.7% 36.3% 25.4% 24.6% 23.4%
Ruckstellungen 0.0 2.3 2.4 2.4 2.5
Finanzschulden 124 61.1 1.8 1.8 1.8
Verbindlichkeiten aus Lieferungen u. Leistungen 67.4 64.1 64.1 62.2 60.3
Erhaltene Anzahlungen, kurzfr. 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Ertragsteuerverbindlichkeiten 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1
Latente Steuern, kurzfr. 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Sonstige kurzfristige Verbindlichkeiten 42.7 36.0 45.8 435 41.4
Umsatzabgrenzungsposten 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Quelle: Borussia Dortmund, FMR
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in Mio. EUR (IFRS) 19/20 20/21 21/22 22/23e 23/24e
EBT -46,6 -73,2 -40,7 -6,9 -0,2
Abschreibungen 106,1 111,0 107,4 103,0 97,7
Veranderung Riickstellungen
Sonstiger OCF (inkl. nicht-zahlungswirksame) -41,9 -15,1 3,5 0,8 0,0
Verdnderung in Working Capital -18,0 -6,9 28,4 -8,8 -8,9
Cashflow aus der laufenden Geschiftstatigkeit -0,4 15,9 41,9 88,1 88,6
CAPEX -50,9 -62,0 -70,1 50,0 -50,0
Verdnderung in Konsolidierung, Nettoeffekt 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstige Investitionen 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Cashflow aus der Investitionstatigkeit -50,8 -62,0 -70,1 -50,0 -50,0
Verdnderung der Finanzschulden 0,0 56,9 74,4 0,1 0,1
Kapitalerhéhung 0,0 0,0 86,5 0,0 0,0
Dividenden (inkl. Anteile anderer Gesellschafter) -5,5 0,0 0,0 6,3 8,8
Eigene Aktien 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstige finanzielle Positionen 3,9 4,4 0,0 0,0 0,0
Cashflow aus der Finanzierungstitigkeit -9,4 52,5 12,1 6,3 8,8
Veranderung des Finanzmittelbestandes -60,6 6,4 -16,2 444 47,4
Wechselkurseffekte 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0
Sonstige Veranderungin Cash 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Finanzmittelbestand am 01.07. 55,9 -4,7 1,7 -14,3 30,1
davon:
Kassenbestand 3,3 1,7 0,0 16,1 32,0
Kontokorrent -8,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Quelle: Borussia Dortmund, FMR
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Haftungserklarung (Disclaimer) und Pflichtangaben nach § 85 WpHG, der EU-Marktmissbrauchsverordnung (Verordnung EU Nr.
596/2014) sowie der Delegierten Verordnung 2016/958 und der Delegierten Verordnung 2017/565 einschlieBlich Informationen iiber
maogliche Interessenkonflikte (Disclosures), den/die Ersteller und die zustindige Aufsichtsbehorde

Die nachfolgenden Erlduterungen informieren den Leser liber die gesetzlichen Vorgaben, die bei der Erstellung von Finanzanalysen zu
beachten sind.

1. Haftungserklarung

Bei Erstellung dieser Analyse haben wir uns die tatsdchlichen Angaben aus uns zur Verfligung stehenden, allgemein als zuverldssig
angesehenen Quellen verschafft. Wir konnen keinen Anspruch auf Richtigkeit und Vollstandigkeit dieser Informationen erheben. Die auf
diesen tatsachlichen Angaben beruhenden Empfehlungen und/oder Prognosen unsererseits stellen unverbindliche Werturteile zum
Zeitpunkt der Erstellung der Studie dar und reflektieren die Meinung des jeweiligen Verfassers. Nachtrégliche Anderungen kénnen nicht
beriicksichtigt werden. Etwaige unvollstandige oder unrichtige Informationen begriinden keine Haftung der FMR Frankfurt Main Research
AG fiir Schaden gleich welcher Art, und die FMR Frankfurt Main Research AG haftet nicht fiir indirekte und/oder direkte Schaden und/oder
Folgeschaden. Insbesondere tibernimmt die FMR Frankfurt Main Research AG keine Haftung fiir in diesen Anlageempfehlungen enthaltene
Aussagen, Planungen oder sonstige Einzelheiten beziglich der untersuchten Unternehmen, deren verbundener Unternehmen, Strategien,
Markt- und/oder Wettbewerbslage, konjunkturelle und/oder gesetzliche Rahmenbedingungen usw. Obwohl die Anlageempfehlung mit
aller Sorgfalt zusammengestellt wurde, kdnnen Fehler oder Unvollstdandigkeiten nicht ausgeschlossen werden. Die FMR Frankfurt Main
Research AG, deren Anteilseigner und Angestellte ibernehmen keine Haftung fur die Richtigkeit oder Vollstandigkeit der Aussagen,
Einschatzungen, Empfehlungen oder Schlisse, die aus in dieser Analyse enthaltenen Informationen abgeleitet werden.

Soweit eine Anlageempfehlung im Rahmen einer bestehenden vertraglichen Beziehung, z.B. einer Finanzberatung oder einer dhnlichen
Dienstleistung, ausgehdndigt wird, ist die Haftung der FMR Frankfurt Main Research AG auf grobe Fahrldssigkeit und Vorsatz begrenzt.
Sollten wesentliche Angaben unterlassen worden sein, haftet die FMR Frankfurt Main Research AG fiir einfache Fahrldssigkeit. Der Hohe
nach ist die Haftung der FMR Frankfurt Main Research AG auf Ersatz von typischen und vorhersehbaren Schaden begrenzt.

Die Studie stellt kein Angebot und keine Aufforderung dar, Aktien zu erwerben. Unsere Informationen und Empfehlungen in dieser Studie
stellen keine individuelle Anlageberatung dar und kdnnen deshalb je nach den speziellen Anlagezielen, dem Anlagehorizont oder der
individuellen Vermégenslage fiir einzelne Anleger nicht oder nur bedingt geeignet sein. Mit der Erstellung und Aushandigung dieser Studie
werden wir gegeniber keiner Person als Anlageberater oder als Portfolioverwalter tatig. Diese Studie ersetzt keinesfalls eine
Anlageberatung.

Die Einschatzungen, insbesondere Prognosen und Kurserwartungen, konnen moglicherweise nicht erreicht werden. Das Werk
einschlieBlich aller Teile ist urheberrechtlich geschiitzt. Jede Verwendung auBerhalb der Grenzen des Urheberrechtsgesetzes ist ohne
Zustimmung unzul3ssig und strafbar. Dies gilt insbesondere fiir Vervielfiltigungen, Ubersetzungen, Mikroverfilmungen, die Einspeicherung
und Verarbeitung in elektronischen Medien des gesamten Inhalts oder von Teilen.

Es ist moglich, dass Gesellschafter, Geschaftsleitung oder Angestellte der FMR Frankfurt Main Research AG oder mit ihr verbundenen
Unternehmen in verantwortlicher Stellung, z.B. als Mitglied des Aufsichtsrats, in den in der Analyse genannten Gesellschaften tatig sind.
Die in dieser Anlageempfehlung enthaltenen Meinungen kénnen ohne Ankiindigung geandert werden. Alle Rechte vorbehalten.

2. Pflichtangaben

a) Erstmalige Veroffentlichung: 07.06.2023

b) Zeitliche Bedingungen vorgesehener Aktualisierungen: quartalsweise

c) Aufsichtsbehérde: Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht, Marie-Curie-StraRe 24-28, 60439 Frankfurt/M.

d) Vorangegangene Analysen: Es sind keine Analysen in dem Zeitraum von 12 Monaten vor Veroffentlichung dieser Analyse veroffentlicht
worden, die eine von dieser Analyse abweichende Empfehlung fiir eine bestimmte Anlageentscheidung enthalten.

e) Die Analyse ist vor ihrer Veréffentlichung dem Emittenten — im gesetzlich zuldssigen Rahmen — zugénglich gemacht worden und ist
danach nicht gedndert worden.

f) Alle in der Analyse angegebenen Kurse und Kursverldufe beruhen auf den Schlusskursen, soweit zu den Kursen und Kursverlaufen keine
anderweitigen Angaben gemacht werden.

3. Disclosures
Weder die FMR Frankfurt Main Research AG, noch ein mit ihr verbundenes Unternehmen, noch eine bei der Erstellung mitwirkende Person
(i.) sind am Grundkapital des Emittenten mit mindestens 5 Prozent beteiligt;

(ii.) waren innerhalb der vorangegangenen zwolf Monate an der Fihrung eines Konsortiums beteiligt, das Finanzinstrumente des
Emittenten im Wege eines 6ffentlichen Angebots emittierte;

(iii.) betreuen Finanzinstrumente des Emittenten an einem Markt durch das Einstellen von Kauf- oder Verkaufsauftragen:
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(iv.) haben innerhalb der vorangegangenen zwdlf Monate mit Emittenten, die selbst oder deren Finanzinstrumente Gegenstand der
Finanzanalyse sind, eine Vereinbarung tber Dienstleistungen im Zusammenhang mit Investmentbanking Geschaften geschlossen oder eine
Leistung oder ein Leistungsversprechen aus einer solchen Vereinbarung erhalten;

(v.) sind im Besitz einer Nettoverkaufs- oder -kaufposition, die die Schwelle von 0,5 % des gesamten emittierten Aktienkapitals des
Emittenten Uberschreitet;

(vi.) haben mit dem Emittenten eine Vereinbarung tiber die Erstellung von Anlageempfehlungen getroffen.

(vii.) hat sonstige bedeutende Interessen in Bezug auf das analysierte Unternehmen, wie z.B. die Ausiibung von Mandanten beim
analysierten Unternehmen.

Unternehmen Disclosure(s)
Borussia Dortmund GmbH & Co. KGaA Vi

Bewertungs-Historie der letzten 12 Monate:

Datum Empfehlung Kurs bei Veréffentlichung (Euro) Kursziel (Euro)
12.05.2022 KAUFEN 3,80 5,00
25.05.2022 KAUFEN 3,86 5,00
23.08.2022 KAUFEN 3,72 5,00
16.11.2022 KAUFEN 3,53 5,00
01.03.2023 KAUFEN 4,26 5,00
15.05.2023 KAUFEN 4,55 5,00
07.06.2023 K<aUFEN 4,32 5,00

4, Erstellung und Verbreitung

a) Verantwortung fiir die Erstellung und Verbreitung

FMR Frankfurt Main Research AG

Sitz: Frankfurt am Main; HRB 113537, Amtsgericht Frankfurt am Main; Vorstand: Marcus Silbe

b) Ersteller

Marcus Silbe (CEFA), Head of Research, Senior Equity Analyst

c) Diese Studie darf ausschlieRlich fiir eigene interne Zwecke des Adressaten innerhalb des EWR oder der Schweiz genutzt werden.

5. Erlduterung der Anlageurteile

Erlduterung Anlageurteil Aktien:

Kaufen: Die Aktie wird nach unserer Einschatzung auf Sicht von 12 Monaten einen absoluten Gewinn von mindestens 10% aufweisen.

Halten: Die Aktie wird nach unserer Einschatzung auf Sicht von 12 Monaten einen absoluten Kursgewinn und/oder einen absoluten
Kursverlust von 10% nicht Gberschreiten.

Verkaufen: Die Aktie wird nach unserer Einschatzung auf Sicht von 12 Monaten einen absoluten Kursverlust von mindestens 10%
aufweisen.

6. Sensitivitdt der Bewertungsparameter

Die der Unternehmensbewertung zugrundeliegenden Zahlen aus der Gewinn- und Verlustrechnung, Kapitalflussrechnung und Bilanz sind
datumsbezogene Schdtzungen und somit mit Risiken behaftet. Diese kdnnen sich jederzeit ohne vorherige Ankiindigung &dndern.
Unabhingig von der verwendeten Bewertungsmethode bestehen deutliche Risiken, dass das Kursziel/Tendenz nicht innerhalb des
erwarteten Zeitrahmens erreicht wird. Zu den Risiken gehdren unvorhergesehene Anderungen im Hinblick auf den Wettbewerbsdruck, bei
der Nachfrage nach den Produkten eines Emittenten und bei der Angebotssituation fiir produktionsnotwendige

Materialien, sowie der Nichteintritt der unterstellten Entwicklung. Solche Schwankungen konnen sich durch Verdnderungen
technologischer Art, Verdnderungen der Konjunktur, Rechts- und Wahrungskursanderungen ergeben. Diese Erdrterung von
Bewertungsmethoden und Risikofaktoren erhebt keinen Anspruch auf Vollstandigkeit.

7. Wesentliche Informationsquellen
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Wie haben die Informationen, auf die sich dieses Dokument stiitzt, aus Quellen entnommen, die wir grundsatzlich als zuverldssig
einschdtzen. Wir haben aber nicht alle diese Informationen selbst nachgepriift. Dementsprechend kénnen wir die Genauigkeit,
Vollsténdigkeit oder Richtigkeit der in diesem Dokument enthaltenen Informationen oder Meinungen nicht gewahrleisten oder zusichern.
In- und auslandische Medien wie Informationsdienste (z.B. Factset, Bloomberg u. a.), Wirtschaftspresse (z. B. BorsenZeitung, FAZ,
Handelsblatt, Wallstreet Journal u. a.), Fachpresse, vertffentlichte Statistiken, das Internet sowie Veroffentlichungen, Angaben und
Informationen der analysierten Emittenten.

8. Zusammenfassung der Bewertungsgrundlagen

Einzelemittenten: Zur Unternehmensbewertung werden gangige und anerkannte Bewertungsmethoden (u. a. DCF-Methode und Peer-
Group-Analyse) verwandt. In der DCF-Methode wird der Wert des Emittenten berechnet, der die Summe der abgezinsten Zahlungsstrome,
d.h. des Barwertes der zukiinftigen Zahlungsstrome des Emittenten, darstellt. Der Wert wird somit durch die erwarteten kiinftigen
Zahlungsstrome und durch den angewandten Diskontierungssatz bestimmt. In der Peer-Group-Analyse werden an der Borse notierte
Emittenten durch den Vergleich von Verhiltniskennzahlen (z.B. Kurs-/Gewinn-Verhiltnis Kurs-/ Buchwert-Verhiltnis, Enterprise
Value/Umsatz, Enterprise Value/EBITDA, Enterprise Value/EBIT) bewertet. Die Vergleichbarkeit der Verhaltniskennzahlen wird in erster
Linie durch die Geschéftstatigkeit und die wirtschaftlichen Aussichten bestimmt.

9. Interne organisatorische und regulative Vorkehrungen zur Privention oder Behandlung von Interessenkonflikten

Mitarbeiter der FMR Frankfurt Main Research AG, die mit der Erstellung und/oder Darbietung von Finanzanalysen befasst sind, unterliegen
den internen Compliance-Regelungen. Die internen Compliance-Regelungen entsprechenden Vorschriften der Richtlinie zur
Konkretisierung der Organisationspflichten von Wertpapierdienstleistungsunternehmen gemaR § 80 WpHG und den Rechtsakten der
EU/ESMA auf Basis der Marktmissbrauchsverordnung.

Die Analysten der FMR Frankfurt Main Research AG beziehen keine Vergiitung - weder direkt noch indirekt - aus Investmentbanking-
Geschéften der FMR Frankfurt Main Research AG.

Mit Annahme der Finanzanalyse akzeptiert der Empfanger die Verbindlichkeit der vorstehenden Beschrankungen.
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