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Kurzportrait

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

Anlagekriterien
Kraftiges Umsatzplus im dritten Quartal 2022/23

Im dritten Quartal des am 30. Juni 2023 endenden aktuellen Geschéftsjahres
2022/23 verzeichnete Borussia Dortmund eine kraftige Umsatzsteigerung auf
100,8 (Vj. 64,2) Mio. Euro. Als Wachstumstreiber fungierten hierbei die Erlose
aus dem Spielbetrieb, gestiegene Einnahmen aus der internationalen TV-
Vermarktung sowie hdhere Erlése aus dem Bereich Conference, Catering,
Sonstige.

In Summe wies Borussia Dortmund fur den Neunmonatszeitraum (01.07.2022
- 31.03.2023) eine Umsatzausweitung von 276,8 auf 322,4 Mio. Euro aus. Bei
den Erlésen aus dem Spielbetrieb ergab sich mehr als eine Verdopplung auf
33,8 (14,8) Mio. Euro, da das Vorjahr noch durch die Corona-Beschrankungen
beeinflusst war. Die verbesserte Vermarktungslage und der Abschluss neuer
Vertrage fihrten im Bereich Werbung zu einem merklichen Umsatzzuwachs
auf 104,3 (92,5) Mio. Euro.

Auch bei den Umsatzen aus der TV-Vermarktung wies die Gesellschaft eine
Steigerung auf 131,8 (126,2) Mio. Euro aus. Nachdem sich die Erlése aus
dem Merchandising im dritten Quartal aufgrund des Verkaufs eines Sondertri-
kots verdoppelten, erreichten die Umsatze nach drei Quartalen mit 25,5 (25,8)
Mio. Euro nahezu das Vorjahresniveau. Weiterhin erfreulich entwickelten sich
die Erlése im Bereich Conference, Catering, Sonstige mit einem Anstieg auf
26,8 (17,4) Mio. Euro.

Das Ergebnis aus Transfergeschaften lag mit 63,4 Mio. Euro sogar noch tber
dem guten Vorjahreswert von 60,3 Mio. Euro. Dies beruhte vor allem auf den
Verkaufen von Erling Haaland und Manuel Akanji zu Manchester City. Dane-
ben verbuchte Borussia Dortmund noch sonstige betriebliche Ertrage in Hohe
von 3,6 (15,1) Mio. Euro, die im Wesentlichen aus der Auflésung von Ruck-
stellungen resultierten.

Nachdem die Umsatze im Bereich Merchandising kaum Veranderungen zeig-
ten, lag auch der Materialaufwand mit 17,8 (17,3) Mio. Euro nur leicht Uber
dem Vorjahreswert. Der Personalaufwand erhéhte sich dagegen weiter und
erreichte nach neun Monaten 174,0 (166,9) Mio. Euro. Auch die sonstigen
betrieblichen Aufwendungen legten kraftig auf 87,9 (73,8) Mio. Euro zu.

Darauf basierend verbesserte sich das EBITDA auf 109,7 (94,2) Mio. Euro.
Bei den Abschreibungen musste Borussia Dortmund einen Zuwachs auf 78,7
(76,0) Mio. Euro hinnehmen. Trotzdem lag das EBIT mit 31,0 Mio. Euro deut-
lich Gber dem Vorjahresniveau von 18,3 Mio. Euro. Mit minus 3,6 Mio. Euro
blieb das Finanzergebnis unverandert. Nach Steuern verblieb ein Perioden-
Uberschuss von 24,7 Mio. Euro. Vor Jahresfrist hatte Borussia Dortmund le-
diglich ein Plus von 10,9 Mio. Euro ausgewiesen. Das Ergebnis je Aktie ver-
besserte sich entsprechend von 0,10 auf 0,22 Euro.
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Meister-Chance vergeben

Auf sportlicher Ebene prasentierte die Mannschaft den Verantwortlichen zu-
letzt haufig ein Wechselbad der Gefiihle. Nachdem Borussia Dortmund im
Achtelfinale der Champions League durch einen viel diskutierten Elfmeter
gegen Chelsea ausgeschieden war, musste die Mannschaft Anfang April im
DFB-Pokal im Viertelfinale ebenfalls eine Niederlage einstecken.

In der Bundesliga kam es zu einem mehrmaligen Wechsel an der Tabellen-
spitze. Am 28. Spieltag verpasste es Borussia Dortmund, mit Bayern Mun-
chen gleichzuziehen, da man in Stuttgart trotz Uberzahl und einer 2:0-
Fuhrung nicht Gber ein Unentschieden hinauskam. Nach einem deutlichen
Sieg gegen Frankfurt bei einer gleichzeitigen Niederlage von Bayern Minchen
in Mainz verspielte Dortmund am 30. Spieltag mit einem 1:1 in Bochum wieder
die Tabellenfiihrung.

Nachdem beide Kontrahenten ihre nachsten Spiele gewannen, ging Bayern
Minchen mit einem Punkt Vorsprung in den 33. Spieltag. Wahrend Bayern
Miinchen das Spiel am Samstagabend gegen Leipzig verlor, gewann Dort-
mund in Augsburg und ging mit zwei Punkten Vorsprung in den letzten Spiel-
tag. Hier kam Borussia Dortmund jedoch nicht Gber ein 2:2 gegen Mainz hin-
aus, so dass Bayern Mlnchen durch den knappen Sieg in Kdéln doch noch
Meister wurde.

Diese Spielzeit darf gerne als Runde der verpassten Chancen in die Annalen
eingehen. Dortmund hatte die Chance auf die Meisterschaft vor allem auch
aufgrund der Schwache der Konkurrenten und nicht aufgrund der eigenen
Starke. Denn niemals seit 2010 und lediglich sieben Mal seit Einfihrung der 3-
Punkte-Regel reichten weniger Punkte zum Titelgewinn.

GSC-Schiatzungen minimal angepasst

Nach dem dramatischen Saisonfinale in der Bundesliga haben wir unsere
Umsatzprognosen geringfligig angehoben. Demnach rechnen wir nun in dem
am 30. Juni ablaufenden aktuellen Geschaftsjahr 2022/23 mit einem Umsatz-
wachstum von 16,2 Prozent auf 408,6 Mio. Euro. Beim EBIT erwarten wir
unverandert die Ruckkehr in die schwarzen Zahlen bei einem Wert von 4,1
Mio. Euro. Das Ergebnis nach Steuern sollte mit 1,0 Mio. Euro gerade noch
positiv ausfallen. Dementsprechend verorten wir das Ergebnis je Aktie bei
0,01 Euro.

Fur das kommende Geschéaftsjahr 2023/24 sehen wir einen weiteren Umsatz-
zuwachs von 4,1 Prozent auf 425,3 Mio. Euro. Beim EBIT gehen wir von ei-
nem deutlich Gberproportionalen Anstieg auf 10,1 Mio. Euro aus. Auch das
Ergebnis nach Steuern sollte kraftig auf 7,6 Mio. Euro zulegen. Dies wirde ein
Ergebnis je Aktie von 0,07 Euro bedeuten. Dann sollte auch die Dividenden-
fahigkeit wieder erreicht werden. Eine Ausschittung erwarten wir jedoch erst
flir 2024/25.

Bewertung und Fazit

Die Mannschaft von Borussia Dortmund hat am vergangenen Wochenende
eine riesige Chance auf den ersten Meistertitel seit mehr als zehn Jahren
vergeben. Ein Heimsieg gegen Mainz hatte ausgereicht, um die Meisterschale
wieder nach Dortmund zu holen. Doch anstelle einer gro3en Feier war das
Wochenende nach dem Unentschieden gegen Mainz eher von Trauer be-
herrscht.
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Ruckblickend ergibt sich auf sportlicher Ebene ein gemischtes Bild. Zwar
Uberstand man problemlos die Gruppenphase in der Champions League,
danach war im Achtelfinale jedoch Endstation. Auch der Auftritt in Leipzig im
DFB-Pokal-Viertelfinale fiel eher enttduschend aus. In der Bundesliga hatte
man immerhin die Chance auf den Meistertitel selbst in der Hand, konnte die
Steilvorlage der Bayern mit ihrer Niederlage am 33. Spieltag jedoch nicht nut-
zen. Selten war die Chance so grof3, die Meisterschale nach Dortmund zu
holen. Es besteht zu befiirchten, dass im kommenden Jahr 71 Punkte nicht
zur Meisterschaft reichen werden.

Ansonsten gehen wir fur die Borussia Dortmund GmbH & Co. KGaA nach der
Normalisierung der Lage im Hinblick auf die Corona-Pandemie weiter von
einer Ruckkehr in die schwarzen Zahlen aus. Im nachsten Jahr ist der BVB
auch wieder in der Champions League vertreten, was entsprechende Um-
satzerldse garantiert.

Unverandert erachten wir den Kader von Borussia Dortmund in weiten Teilen
als entwicklungsfahig. Dementsprechend sollten auch in den kommenden
Jahren immer wieder attraktive Transfererldse zu erzielen sein. Allerdings gilt
hierbei, dass diese nur schwer prognostizierbar sind. Erfreulich entwickelt sich
der Bereich Sponsoring, hier sehen wir weitere Entwicklungsmadglichkeiten.
Auch im Bereich Werbung sollte vor allem die virtuelle Werbung mit regional
zugeschnittenen Angeboten weiteres Wachstum erméglichen.

Auf der Internetseite www.transfermarkt.de wird der Wert des Kaders von
Borussia Dortmund mit 547,7 Mio. Euro veranschlagt. Davon entfallen allein
120 Mio. Euro auf den Spieler Jude Bellingham, der auch im Fokus internatio-
naler Vereine steht. Neben den reinen Spielerwerten hat sich aber auch der
Wert der Marke Borussia Dortmund positiv entwickelt.

Der massive Kursanstieg der BVB-Aktie im Vorfeld des letzten Bundesliga-
Spieltags war fir uns nicht nachvollziehbar, da wir selbst beim Erringen der
Meisterschaft mit keinem nennenswerten Ergebniseffekt gerechnet haben.
Méglichen Pramien der Sponsoren hatten auch hdhere Spieler- und Trainer-
pramien gegenubergestanden. Allerdings hatte sich die Reputation des Ver-
eins weiter erhéht und die etwaige Gewinnung neuer Sponsoren erleichtert.

Insgesamt sind wir aber weiterhin positiv gestimmt. Nachdem die Notierung
nach dem verlorenen ,Finale® am letzten Spieltag wieder auf das vorherige
Niveau zuriickgekommen ist, empfehlen wir, die BVB-Aktie bei einem unver-
anderten Kursziel von 5,50 Euro weiterhin zu ,Kaufen®.
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Gewinn- und Verlustrechnung
Borussia Dortmund GmbH & Co. KGaA
in Mio. € / Geschiftsjahr bis 30.08. 2019420 2020421 2021122 2022423e 2023/24e
Umsatzerlose 370,2  100,0% 3342 100,0% 3516  100,0% 408,6  100,0% 4253 100,0%
Verdnderung zum Vorjahr -9,7% 5.2% 16,2% 4 1%
Ergebnis aus Transfergeschdften 402 10,8% 15,4 4 5% 619 17 6% 65,0 15,9% 66,0 15,5%
Verdnderung zum Vorjahr -51,7% 301,7% 5 1% 1,5%
Sonstige betriebliche Ertrdge 92 25% 10,4 31% 235 6 7% 10,8 2,6% 12,2 29%
Verdnderung zum Vorjahr 12,9% 126,8% -54 1% 13,0%
Verwaltungskosten (Personalaufwand) 2152 58,1% 2157 54, 5% 23,2 65,8% 2395 58,6% 2508 59,0%
Verdnderung zum Vorjahr 0,2% T.25% 3,5% 4 7%
Materialaufwand / Sonst. betr. Aufwendg. 1414 38,2% 1053 31,5% 1251 35 6% 1354 34,1% 142 4 33,5%
Verdanderung zum Vorjahr -25,5% 18, 7% 11,5% 2,2%
EBITDA 63,0 17,0% 39,0 11,7% 80,8 23,0% 105,5 25,8% 110,3 25,9%
Verdnderung zum Vorjahr -38,2% 107,3% 30,6% 4 5%
Abschreibungen 106,1 28, 7% 111,0 33,2% 1099 31 3% 101 4 24 8% 1002 23 6%
Verdnderung zum Vorjahr 4 6% -1,0% -7,8% -1,2%
EBIT 43,1 -11,7% -2 -21,6% -29,2 -8,3% 41 1,0% 10,1 24%
Verdnderung zum Vorjahr -57,1% 59.5% 114,1% 145, 3%
Finanzergebnis -3,4 -0,9% -1,1 -0,3% -4.2 -1,2% -3,0 -0,7% =20 -0,5%
Verdnderung zum Vorjahr 69,3% -Z595,4% 28,3% 33,3%
Ergebnis vor Steuern 466  -12,6% 132 -M1,9% -334 -9,5% 1,1 0,3% 81 1,9%
Steuerguote 5. 6% 0,5% -5,1% 6,0% 6,0%
Ertragssteuern -25 -0,7% -0,3 -0,1% 1.7 0,5% 01 0,0% 05 0,1%
Jahresiiberschuss 440  -11,9% -128  -21,8% -35,1 -10,0% 1,0 0,3% 76 1,8%
Verdnderung zum Vorjahr -65, 7% 51,8% 102,9% 636 4%
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 Jahresiuberschuss 440  -11,9% -r2,8 -21,8% -35,1 -10,0% 1,0 0,3% 7.6 1,8%
Verdnderung zum Vorjahr -85, 7% 51,8% 102,9% 535, 4%
Anzahl der Aktien 92,000 92,000 105,558 110,356 110,396
Gewinn je Aktie -0,48 -0,79 -0,33 0,0 0,07

Hinweis: Es kinnen insbesondere 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 4,61%
Streubesitz 62,63%
Termine

Derzeit sind keine Termine bekannt.

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
20.03.2023 3,84 € Kaufen 5,50 €
24.01.2022 3,98 € Kaufen 5,50 €

Die Verteilung der Empfehlungen unseres Anlageuniversums sieht aktuell wie folgt aus (Stand 31.03.2023):

Empfehlung Basis: alle analysierten Firmen Firmen mit Kundenbeziehungen
Kaufen 71,4% 89,5%
Halten 26,6% 10,5%
Verkaufen 2,0% 0,0%

Mdgliche 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 fiir 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 (sieche www.gsc-ag.de), unmittelbar Aktien der Gesellschaft oder darauf bezogene Derivate.

Haftungserkladrung

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

Diese Studie ist ausschlieflich fir Anleger mit Geschéaftssitz 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 fiir 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 aulRer-
halb der Bundesrepublik Deutschland, in deren Besitz diese Studie gelangt, miissen sich selbst liber etwaige fur sie glltige Be-
schrankungen unterrichten und diese befolgen. Diese Studie darf ohne die vorherige schriftliche Genehmigung durch die GSC Re-
search GmbH weder vollstéandig noch teilweise nachgedruckt oder in irgendeiner Form gespeichert werden.

Fur die Erstellung dieser Studie ist die GSC Research GmbH, Tiergartenstr. 17, 40237 Disseldorf, verantwortlich.
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