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Kurzportrait

Die Borussia Dortmund GmbH & Co. KGaA betreibt das Profifullballgeschaft
des Bundesliga-Vereins Borussia Dortmund (,BVB®). Daneben bestehen Akti-
vitaten in verwandten Bereichen wie Sportbekleidung, Medien, Reise- und
Reha-Angebote.

Deutliche Umsatz- und Ergebnissteigerung im ersten Halbjahr 2023/24

Die erste Halfte des am 30. Juni 2024 endenden Geschaftsjahres 2023/24
bescherte der Borussia Dortmund GmbH & Co. KGaA eine deutliche Umsatz-
und Ergebnisverbesserung. So erreichte die Gesellschaft bei den Konzerner-
I6sen einen kraftigen Zuwachs auf 256,5 (Vj. 221,6) Mio. Euro. Die Umsatz-
steigerung resultierte dabei aus allen Erlésfeldern.

Durch die im vorhergehenden Winter ausgetragene Weltmeisterschaft hatte
Borussia Dortmund in der Vorjahresperiode lediglich 10 Pflichtheimspiele ge-
genlber 13 im Berichtshalbjahr. Dadurch erhéhten sich die Erlése aus Spiel-
betrieb auf 27,6 (21,1) Mio. Euro. Der GroRteil der Steigerung entfiel dabei auf
die Spiele der Bundesliga. Bei den Werbeerlésen gab es dagegen lediglich
eine leichte Ausweitung auf 70,5 (70,0) Mio. Euro zu verbuchen.

Einen merklichen Zuwachs verzeichneten die Erlése aus der TV-Vermarktung
mit einem Anstieg auf 109,3 (96,8) Mio. Euro. Dabei legten die Einnahmen
aus der nationalen TV-Vermarktung auf 40,3 (35,2) Mio. Euro zu. Hier wirkten
sich ein Bundesligaspiel mehr und die hdhere Ausschittung der DFL je Spiel
positiv aus. Bei den Erlésen aus der internationalen TV-Vermarktung kam
Borussia Dortmund ebenfalls auf 67,5 (61,0) Mio. Euro voran. Aus dem natio-
nalen Pokalwettbewerb vereinnahmte man zusatzlich 1,5 (0,6) Mio. Euro.

Durch eine Sondertrikot-Aktion und ein besseres Weihnachtsgeschaft kletter-
ten die Umsatze im Bereich Merchandising deutlich auf 26,4 (16,8) Mio. Euro.
Auch bei den Erldsen aus Conference, Catering, Sonstige zeigte sich eine
positive Umsatzentwicklung auf 22,7 (16,9) Mio. Euro. Wichtigster Wachs-
tumstreiber war auch hier die hohere Anzahl absolvierter Pflichtheimspiele.

Die Brutto-Transferentgelte summierten sich auf 111,2 (86,6) Mio. Euro. Dies
resultierte vor allem aus den Abgéngen der Spieler Jude Bellingham zu Real
Madrid und Thorgan Hazard zum RSC Anderlecht. Nach Abzug von Transfer-
kosten, Restbuchwerten und sonstigen Ausbuchungen verblieb ein Ergebnis
aus Transfergeschéaften in Héhe von 82,4 (62,2) Mio. Euro.

Die sonstigen betrieblichen Ertrage legten im ersten Halbjahr 2023/24 deutlich
auf 6,4 (2,5) Mio. Euro zu. Infolge der hdheren Merchandising- und Catering-
erlose kletterte auch der Materialaufwand merklich auf 18,2 (11,5) Mio. Euro.
Beim Personalaufwand meldete Borussia Dortmund einen weiteren Anstieg
auf 126,7 (112,3) Mio. Euro. Der Grofteil des Zuwachses entfiel dabei auf den
Lizenzbereich. Die hohere Anzahl an Spielen machte sich auch bei den sons-
tigen betrieblichen Aufwendungen bemerkbar, die deutlich Uberproportional
auf 78,9 (60,3) Mio. Euro zunahmen.

Auf dieser Basis wies Borussia Dortmund beim EBITDA einen kraftigen An-
stieg auf 121,5 (102,2) Mio. Euro aus. Die Abschreibungen blieben mit 46,6
(49,8) Mio. Euro etwas unter dem Vorjahreswert. Dabei wurden die immateri-
ellen Vermdgenswerte, die vor allem die Spielerwerte beinhalten, mit 40,6
(44,5) Mio. Euro abgeschrieben.
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In der Folge sprang das EBIT ebenfalls deutlich auf 75,0 (52,3) Mio. Euro.
Durch die Bewertung langfristiger Forderungen und Verbindlichkeiten gemaf
IFRS 9 kam es zu einer massiven Veranderung beim Finanzergebnis. Nach
minus 4,8 Mio. Euro in der Vergleichsperiode wies die Gesellschaft im Be-
richtszeitraum nun ein Plus von 2,6 Mio. Euro aus. So legte das Halbjahreser-
gebnis nach Steuern um mehr als 70 Prozent auf 70,6 (41,2) Mio. Euro zu.
Das Ergebnis je Aktie verbesserte sich dementsprechend ebenfalls signifikant
auf 0,64 (0,37) Euro.

Hoffen auf 5. Champions-League-Startplatz

Sportlich wechseln sich in dieser Saison bei Borussia Dortmund Licht und
Schatten ab. Im DFB-Pokal hatte sich die Mannschaft bereits im Achtelfinale
beim VfB Stuttgart aus dem Wettbewerb verabschiedet. In der Bundesliga gab
es bisher einige enttduschende Auftritte, weshalb der BVB nur noch schwer-
lich einen Platz unter den ersten 4 Mannschaften ergattern kann. Nach der
deutlichen Niederlage gegen Leipzig, den direkten Konkurrenten um Platz 4,
liegt der BVB nun drei Spieltage vor dem Ende der Saison mit 5 Punkten
Ruckstand auf Platz 5.

Allerdings besteht in diesem Jahr die Hoffnung, dass infolge der Reform der
Champions League auch der 5. Platz zur Teilnahme an der Champions Lea-
gue ausreicht. Mal3geblich hierfir ist, dass sich Deutschland in der diesjahri-
gen UEFA-Nationenwertung zumindest auf dem 2. Platz behauptet. Derzeit
liegt Deutschland hinter Italien auf dem 2. Rang.

Sehr erfreulich gestaltet sich das Geschehen in der diesjahrigen Champions
League. Da setzte sich Borussia Dortmund in der sogenannten ,Todesgruppe*
als Erster durch. Im Achtelfinale bezwang man dann den PSV Eindhoven, um
sich anschlieend in intensiven Duellen gegen Atlético Madrid durchzusetzen.
Im Halbfinale geht es nun gegen Paris Saint-Germain. Auch hier besteht noch
die Moglichkeit, sich fur die kommende Champions-League-Saison zu qualifi-
zieren. Allerdings musste Borussia Dortmund dann das Champions-League-
Finale in Wembley siegreich gestalten.

GSC-Schatzungen nach oben angepasst

Angesichts der sportlichen Erfolge in der Champions League, die auch mit
finanziellen Mehreinahmen einhergehen, haben wir unsere Prognosen nach
oben angepasst.

Fur das laufende Geschaftsjahr 2023/24 erwarten wir nun einen Umsatzan-
stieg um 10,8 Prozent auf 463,3 Mio. Euro. Beim EBIT gehen wir von weit
mehr als einer Verdopplung auf 40,5 Mio. Euro aus. Nach Steuern veran-
schlagen wir den Jahresuberschuss auf 37,9 Mio. Euro entsprechend einem
Ergebnis je Aktie von 0,34 Euro. Nach der erfolgten Verrechnung des Bilanz-
verlusts mit den Gewinnriicklagen erscheint nun bereits fiir das aktuelle Ge-
schéaftsjahr eine Dividende von 0,05 Euro je Aktie denkbar.

Im kommenden Geschéaftsjahr 2024/25 sehen wir dann einen weiteren Um-
satzanstieg um 5,4 Prozent auf 488,3 Mio. Euro. Allerdings haben wir ein
deutlich niedrigeres Transferergebnis veranschlagt, so dass wir beim EBIT
von einem Rickgang um 13,8 Prozent auf 34,9 Mio. Euro ausgehen. Der Jah-
restuberschuss nach Steuern sollte ebenfalls um 20,2 Prozent auf 30,3 Mio.
Euro nachgeben. Bei einem geschatzten Ergebnis je Aktie von 0,27 Euro er-
warten wir eine unveranderte Dividendenausschuttung von 0,05 Euro je An-
teilsschein.
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Bewertung und Fazit

Die Bundesliga-Saison 2023/24 geht ihrem Ende entgegen. Dabei scheint fir
Borussia Dortmund nach der deutlichen Niederlage vom letzten Wochenende
gegen Leipzig nur noch der 5. Platz wahrscheinlich. Dementsprechend muss
man hoffen, dass der 2. Platz in der Nationenwertung verteidigt wird, damit
sich der BVB auch Uber den 5. Platz fiir die Champions League qualifizieren
kann, denn hier liegen die finanziellen ,Fleischtopfe®.

In der diesjahrigen Champions League bedarf es gegen Paris Saint-Germain
einer deutlichen Leistungssteigerung, will man sich noch Chancen auf eine
Qualifikation flrs Endspiel offenhalten. Bei unseren Schatzungen sind wir
davon ausgegangen, dass sich Borussia Dortmund erneut fur die attraktive
Champions League qualifiziert, die im kommenden Jahr im neuen Modus
ausgetragen wird und den Clubs noch héhere fixe Einnahmen garantiert.

Zu Beginn der Saison hat Borussia Dortmund mit Jude Bellingham den mit
Abstand wertvollsten Spieler im Kader abgegeben. Dies flihrte nun allerdings
auch zu einer ausgeglicheneren Bewertung. Auf der Internetseite
www.transfermarkt.de wird der Wert des BVB-Kaders aktuell auf 463,7 Mio.
Euro veranschlagt. Vor Jahresfrist lag der Marktwert noch bei rund 550 Mio.
Euro.

Trotzdem dirften auch in Zukunft attraktive Transfererldse erzielbar sein, die
wir auf Basis des aktuellen Kaders jedoch geringer veranschlagen. Ansonsten
gilt auch weiterhin, dass die Transfererlése nur schwer prognostizierbar sind.
Borussia Dortmund besitzt als Marke aber unverédndert eine starke Strahlkraft,
weshalb wir auch in Zukunft von steigenden Erlésen aus Werbung und Spon-
soring ausgehen.

Auch wenn der BVB in der Champions League sicherlich als AuRenseiter gilt,
hat die Mannschaft die grolRe Chance, dort erneut ins Finale in Wembley ein-
zuziehen. Dies kdnnte auch einen Schub fiir die kommende Saison geben.
Entscheidend ist, dass sich Borussia Dortmund auch fir die kommende
Champions-League-Saison qualifiziert, auch wenn dies vermutlich nur Uber
den 5. Platz mdglich sein wird.

Trotz der unternehmensseitigen Prognoseanhebungen bewegt sich der Kurs
der BVB-Aktie nach wie vor unterhalb der Marke von 4 Euro. Hier sehen wir
weiteres Erholungspotenzial. Aufgrund dessen belassen wir unser Kursziel
unverandert bei 5,50 Euro und empfehlen weiterhin, den Anteilsschein zu
~Kaufen®.
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Gewinn- und Verlustrechnung

Borussia Dortmund GmbH & Co. KGaA

W

Borussia Dortmund GmbH & Co. KGaA

in Mio. € | Geschiftsjahr biz 30.08. 2020421 20214122 202423 2023/24e 2024425e

Umsatzerlose 3342 100,0% 3516 100,0% 418,2  100,0% 4633 100,0% 4883 100,0%
Verdnderung zum Vorjahr 5.2% 18,9% 10,8% 5.4%

Ergebnis aus Transfergeschdften 15,4 4 6% 629 17,9% 725 17,3% 50,4 19,5% 59,0 12,1%
Verdnderung zum Vorjahr 308,4% 15,3% 24 5% -34 7%

Sonstige betriebliche Ertrdge 10,4 3,1% 255 7,.3% 6,8 1,6% 11,2 24% 129 2.6%
Verdanderung zum Vorjahr 148, 5% -F3,3% 54 3% 15,2%

Verwaltungskosten (Perzonalaufwand) 2157 64, 5% 2312 65,8% 23652 56 5% 264 8 57.2% 2767 56, 7%
Verdnderung zum Vorjahr 7.2% 2.2% 12,1% 4 5%

Materialaufwand / Sonst. betr. Aufwendg. 105,3 31,5% 1251 35,6% 138,1 33,0% 166,4 35,9% 158,4 32,4%
Verdnderung zum Vorjahr 18, 7% 10,5% 20,5% -4 8%

EBITDA 39,0 11,7% 83,8 23,8% 123,2 29,5% 133,7 28,9% 125,1 25,6%
Verdanderung zum Vorjahr 115,2% 47 0% 8,5% -5,4%

Abschreibungen 111,0 33,2% 109,28 31,2% 106,3 25 4% 932 20,1% 90,2 18,5%
Verdnderung zum Vorjahr -1,1% -3,2% -12,3% -3,2%

EBIT -T2 -21,6% -26,0 -7 4% 16,9 4,0% 40,5 8,7% 34,9 T1%
Verdnderung zum Vorjahr 63,9% 165,0% 139,5% -13,8%

Finanzergebnis -1,1 -0,3% -42 -1,2% 5.1 -1,5% 1,2 0,3% =20 -0,4%
Verdanderung zum Vorjahr -295,4% -45, 4% 119,6% -266, 7%

Ergebnis vor Steuern -r32 -21,9% -30,2 -8,6% 10,8 2,6% 4,7 9,0% 329 G,
Steuergquote 0,5% -5,6% 11,4% 9,0% 8,0%

Ertragssteuern -0,3 -0,1% 17 0,5% 12 0,3% 3,8 0,8% 25 0,5%

Jahresiiberschuss -128  -21,8% -31,9 -9.1% 9,5 2,3% 3rg 8,2% 30,3 6,2%
Verdnderung zum Vorjahr 56,2% 1259,9% 207, 4% -20,2%
Saldo Bereinigungsposition 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Anteile Dritter 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Bereinigter Jahresiiberschuss -T28 -21,8% -31,9 -9,1% 9,5 2, 3% 37,9 B,.2% 30,3 G 2%
Verdnderung zum Vorjahr 55,2% 1259,9% 287 4% -20,2%

Gewichtete Anzahl der Aktien im Umlauf 52,000 105,558 110,377 110,377 110,377

Gewinn je Aktie -0,79 -0,30 0,08 0,34 027

Hinweis: Es kinnen ingbesondere bei Summenbildungen Rundungsdifferenzen aufireten.
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Aktionarsstruktur

Herr Bernd Geske 8,24%
Evonik Industries AG 8,19%
SIGNAL IDUNA Allgemeine Versicherung AG 5,98%
Puma SE 5,32%
Ralph Dommermuth Beteiligungen GmbH 5,03%
BV. Borussia 09 e.V. Dortmund 4,70%
Streubesitz 62,54%
Termine

Finanztermine:

10.05.2024 Zahlen drittes Quartal 2023/24
Spieltermine:

Bundesliga Riickrunde Saison 2023/24 (Auszug):

04.05.2024 Borussia Dortmund — FC Augsburg
11.05.2024 1. FSV Mainz 05 — Borussia Dortmund
18.05.2024 Borussia Dortmund — SV Darmstadt 98
Champions Leaque:

01.05.2024 Borussia Dortmund — Paris Saint-Germain
07.05.2024 Paris Saint-Germain — Borussia Dortmund
Kontaktadresse

Borussia Dortmund GmbH & Co. KGaA
Rheinlanddamm 207-209
D-44137 Dortmund

Internet: aktie.bvb.de (Unternehmen) und www.bvb.de (Verein)

Ansprechpartner Investor Relations:
Herr Dr. Robin Steden

Tel.: +49 (0)231 /9020 - 2746
Fax: +49 (0)231 / 9020 - 852746

E-Mail: aktie@bvb.de
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Disclosures

Die Einstufung von Aktien beruht auf der Erwartung des/der Analysten hinsichtlich der Wertentwicklung der Aktie wahrend der fol-
genden zwolf Monate. Dabei bedeutet die Einstufung ,Kaufen® eine erwartete Wertsteigerung von mindestens 15%. ,Halten bedeu-
tet eine Wertsteigerung zwischen 0% und 15%. ,Verkaufen® bedeutet, dass die erwartete Wertentwicklung negativ ist. Sofern nicht
anders angegeben, beruhen genannte Kursziele auf einer Discounted-Cashflow-Bewertung und/oder auf einem Vergleich der Be-
wertungskennzahlen von Unternehmen, die nach Ansicht des/der jeweilige(n) Analyst(en) vergleichbar sind. Das Ergebnis dieser
fundamentalen Bewertung wird durch den/die Analysten unter Berlicksichtigung des Borsenklimas angepasst.

Ubersicht iiber unsere Empfehlungen fiir die Aktie in den vergangenen 24 Monaten:

Verdbffentlichungsdatum Kurs bei Empfehlung Empfehlung Kursziel
11.10.2023 3,82 € Kaufen 5,50 €
30.05.2023 4,29 € Kaufen 5,50 €
20.03.2023 3,84 € Kaufen 5,50 €

Die Verteilung der Empfehlungen unseres Anlageuniversums sieht aktuell wie folgt aus (Stand 31.03.2024):

Empfehlung Basis: alle analysierten Firmen Firmen mit Kundenbeziehungen
Kaufen 82,9% 80,0%
Halten 17,1% 20,0%
Verkaufen 0,0% 0,0%

Mogliche Interessenkonflikte bei in diesem Research-Report genannten Gesellschaften:
Firma Disclosure
Borussia Dortmund GmbH & Co. KGaA 57

1. GSC Research und/oder ihre verbundene Unternehmen haben in den letzten zwei Jahren Research-Berichte im Auftrag der Ge-
sellschaft erstellt.

2. GSC Research und/oder ihre verbundene Unternehmen haben in den letzten zwei Jahren Beratungsleistungen fir die Gesell-
schaft erbracht.

3. GSC Research und/oder ihre verbundene Unternehmen haben in den letzten zwei Jahren an der Umplatzierung von Aktien der
Gesellschaft mitgewirkt.

4. Die GSC Holding AG als Mutter von GSC Research halt unmittelbar Aktien der Gesellschaft oder darauf bezogene Derivate.

5. Der Verfasser oder andere Mitarbeiter von GSC Research halten unmittelbar Aktien der Gesellschaft oder darauf bezogene Derivate
(Gegenwert >500 Euro).

6. Die Gesellschaft und/oder Organe und/oder maf3gebliche Aktionare dieser Gesellschaft sind an der GSC Holding AG als Mutter von
GSC Research unmittelbar beteiligt.

7.Nach Kenntnis von GSC Research halten Investoren, die mit 2,5% oder mehr an der GSC Holding AG als Mutter von GSC Re-
search beteiligt sind (siehe www.gsc-ag.de), unmittelbar Aktien der Gesellschaft oder darauf bezogene Derivate.

Haftungserklarung

Die in dieser Studie enthaltenen Informationen stammen aus 6&ffentlichen Informationsquellen, die die GSC Research GmbH fiir ver-
trauenswirdig und verlasslich halten. Fir deren Korrektheit und Vollstdndigkeit sowie mdgliche andere Fehler jeglicher Art kann je-
doch keinerlei Haftung Gbernommen werden. Fir die Richtigkeit von zur Erstellung der Studie seitens der Gesellschaft eventuell zur
Verfligung gestellten Unterlagen und erteilten Auskiinfte ist diese selbst verantwortlich. Alle MeinungsauRerungen spiegeln die ak-
tuelle und subjektive Einschatzung des/der Analysten wider und kdnnen ohne vorherige Ankiindigung jederzeit gedndert werden.

Diese Studie ist ausschlief3lich fir Anleger mit Geschaftssitz in der Bundesrepublik Deutschland bestimmt. Die Studie dient nur der
Information und stellt keine Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von Aktien oder anderen Finanzinstrumenten dar. Jeder Anleger wird
hiermit aufgefordert, sich ausfiihrlich und weitergehend zu informieren und bei etwaigen Anlageentscheidungen eine qualifizierte Fach-
person zu Rate zu ziehen. Jedes Investment in Aktien oder andere Finanzinstrumente ist mit Risiken verbunden und kann schlimms-
tenfalls bis zum Totalverlust fihren. Weder die GSC Research GmbH noch ihre verbundenen Unternehmen, gesetzlichen Vertreter
und Mitarbeiter haften fir Verluste oder Schaden irgendwelcher Art, die im Zusammenhang mit Inhalten dieser Studie stehen.

Die Erstellung und Verbreitung dieser Studie untersteht dem Recht der Bundesrepublik Deutschland. lhre Verbreitung in anderen
Jurisdiktionen kann durch dort geltende Gesetze oder sonstige rechtliche Bestimmungen beschrankt sein. Personen mit Sitz auRer-
halb der Bundesrepublik Deutschland, in deren Besitz diese Studie gelangt, miissen sich selbst ber etwaige flr sie gliltige Be-
schrankungen unterrichten und diese befolgen. Diese Studie darf ohne die vorherige schriftiche Genehmigung durch die GSC Re-
search GmbH weder vollstandig noch teilweise nachgedruckt oder in irgendeiner Form gespeichert werden.

Fir die Erstellung dieser Studie ist die GSC Research GmbH, Tiergartenstr. 17, 40237 Dusseldorf, verantwortlich.
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