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Branche: Sport & Freizeit (FuBball)
Land: Deutschland

ISIN: DE0005493092
Reuters: BVB.DE

Bloomberg: BVB:GR

Hoch Tief
Kurs 12 Mon.: 10,04€ 434€

Aktueller Kurs: 5,00 €
Aktienzahl ges.: 92.000.000
Streubesitz: 50,5%
Marktkapitalis.: 460,0 Mo. €
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Kennzahlen
19/20e und 20/21e veraltet,
Aktualisierung ausgesetzt
17/18 18/19 19/20e 20/21e

Umsatz 536,0 4895 492,0 514,0
bisher ---

EBIT 390 235 112 149
bisher ---

Jahresiib. 31,7 174 8,1 114
bisher ---

Erg./Aktie 0,34 0,19 0,09 0,12
bisher ---
Dividende 0,06 006 0,06 0,06
bisher ---

KGV 145 265 56,7 404
Div.rendite 1,2% 12% 12% 1,2%

Angaben in Mio. Euro
Erg./Aktie und Dividende in Euro

Analyst:
Thorsten Renner

Tel.: 0211 /1793 74 - 26
Fax: 0211 /17 93 74 - 44
t.renner@gsc-research.de

Kurzportrait

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

Anlagekriterien
Ergebnis im ersten Halbjahr wegen geringerer Transfererlése riicklaufig

Borussia Dortmund erwirtschaftete im ersten Halbjahr 2019/20 (01.07.-
31.12.2019) Umsatzerlése von 236,6 (Vj. 213,9) Mio. Euro, was gegenlber
dem Vorjahr einen Anstieg um 10,6 Prozent bedeutete. Dies ging mit Verbes-
serungen in den meisten Bereichen einher. So stiegen die Umsétze aus der
TV-Vermarktung von 105,5 auf 113,1 Mio. Euro. Neben einer héheren Aus-
schittung der DFL aus der Zentralvermarktung wirkte sich auch die Teilnah-
me am DFL-Supercup positiv aus.

Die Werbeerlose kamen von 46,5 auf 50,5 Mio. Euro voran. Positive Umsatz-
effekte resultierten hier aus dem verstérkten Einsatz virtueller Werbung. Hier-
bei kann die Werbung jeweils an die entsprechenden Méarkte, in denen das
Spiel Gbertragen wird, angepasst werden. Die Erlése aus Merchandising ver-
besserten sich in der ersten Jahreshélfte auf 21,2 (18,2) Mio. Euro.

Einen deutlichen Satz auf 29,2 (16,3) Mio. Euro verzeichneten die Erlése aus
Conference, Catering, Sonstige. Umsatztreibend wirkten sich hier die Auslei-
hungen zahlreicher Spieler sowie die Abstellgebihren fir Nationalspieler aus.
Aber auch Catering- und Mieterldse aus dem Supercup sorgten flr einen An-
stieg der Umsatze.

Geringere Erlése aus Freundschaftsspielen fihrten zu einem Rickgang der
Umsatze aus dem Spielbetrieb auf 22,6 (27,4) Mio. Euro. Beim Ergebnis aus
Transfergeschéaften verbuchte Borussia Dortmund ebenfalls ein deutliches
Minus auf 11,2 (20,4) Mio. Euro. Die sonstigen betrieblichen Ertrdge gaben
auf 3,3 (4,2) Mio. Euro nach. Auf dieser Basis erzielte Borussia Dortmund eine
Gesamtleistung von 297,4 (256,0) Mio. Euro.

Auf der Kostenseite schlug der Materialaufwand mit 14,3 (11,5) Mio. Euro zu
Buche. Diese Erhéhung resultierte aus den steigenden Umsétzen im Bereich
Catering und Merchandising. Einen weiteren Anstieg erfuhren die Personal-
aufwendungen, die auf 111,5 (101,3) Mio. Euro deutlich zulegten. Dies war
weitgehend dem héheren Personalaufwand im Spielbetrieb geschuldet.

Nur einen leichten Zuwachs vermeldete Borussia Dortmund bei den sonstigen
betrieblichen Aufwendungen, die sich auf 70,6 (68,1) Mio. Euro erhdhten.
Infolge der weiteren Investitionen in die Lizenzmannschaft kletterten die Ab-
schreibungen kraftig von 36,9 auf 49,3 Mio. Euro. Auf dieser Basis erwirt-
schaftete Borussia Dortmund im ersten Halbjahr ein EBIT von 5,4 Mio. Euro.
Vor Jahresfrist hatte sich das EBIT noch auf 20,6 Mio. Euro belaufen.

Bei einem leicht verbesserten Finanzergebnis wies Borussia Dortmund nach
Steuern schlieBlich einen Uberschuss von knapp 3,0 Mio. Euro aus. Im Vor-
jahreszeitraum hatte ein Uberschuss von 17,6 Mio. Euro in den Biichern ge-
standen. Entsprechend verringerte sich auch das Ergebnis je Aktie deutlich
von 0,19 auf 0,03 Euro.
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Derzeitiges Umfeld lasst viele Fragen offen

Seit dem 11. Marz 2020 mit dem Nachholspiel Borussia Ménchengladbach
gegen 1. FC Koln ruht der Ball in der FuBball-Bundesliga. Angesichts der Co-
rona-Krise beschlossen die 36 Clubs der 1. und 2. Liga, den Spielbetrieb zu-
nachst einmal bis zum 02. April auszusetzen. In der laufenden Woche soll das
DFL-Prasidium erneut zusammentreten und den DFL-Mitgliedern eine weitere
Aussetzung empfehlen.

Immerhin hat die UEFA auch bereits auf die Vorgange reagiert und die fir
Juni und Juli dieses Jahres geplante Europameisterschaft um ein Jahr nach
hinten verschoben. Dies eréffnet den nationalen Ligen in Europa zumindest
ein weiteres zeitliches Fenster, um die bisherige Saison noch Gber die Bihne
zu bringen. Angesichts weiter steigender Infektionszahlen in Europa scheint
eine Beendigung der regularen Saison bis zum 30. Juni aber immer unwahr-
scheinlicher.

GSC sieht derzeit keine Grundlage fiir seriése Schatzungen

Auf Basis der jetzigen Lage bleiben fir uns zu viele Fragen unbeantwortet, so
dass wir derzeit keine seridsen Schatzungen fir das laufende sowie das
kommende Geschaftsjahr abgeben kénnen. Angesichts der aktuellen Vorga-
ben erscheint eine Wiederaufnahme des Spielbetriebs noch in weiter Ferne.
Damit wird es auch immer unwahrscheinlicher, dass die Bundesliga-Saison
bis zum 30. Juni zu Ende gespielt werden kann.

Unabhéngig davon, ob dann ein Abbruch oder eine Annullierung erfolgt, dirfte
dies je nach Verein auch noch juristische Auseinandersetzungen mit sich
bringen. Sollte sich die Corona-Krise noch langer hinziehen, dirfte der Trans-
fermarkt ebenfalls extrem in Mitleidenschaft gezogen werden. Auch die Quali-
fikationsfragen fir zuklnftige internationale Wettbewerbe dirften dann um-
stritten sein.

Bewertung und Fazit

Die aktuelle Corona-Krise stellt derzeit alle FuBballvereine vor enorme Her-
ausforderungen. Insbesondere das Problem, wie die Bewertung der bisheri-
gen Saison zu erfolgen hat, falls eine Beendigung nicht mdglich ist, wird die
Kardinalfrage bleiben. Bei einer langeren Pause droht aber auch ein deutli-
cher Verfall der Marktwerte der Spieler, was die Vereine zuséatzlich belasten
wird. Ebenfalls ist noch nicht klar, ob und wie es in der kommenden Saison
weitergehen kann.

Mittelfristig kdnnte das jetzige Geschehen dem FufBball aber auch eine Chan-
ce bieten, indem er wieder zu realistischeren GehaltsgréBen und Ablésesum-
men zurlckkehrt. Davon kénnten die Vereine dann immerhin langfristig profi-
tieren. Kurzfristig geht es bei einem anhaltenden Ausbleiben von TV-Geldern
fir viele Vereine dagegen nur ums Uberleben.

Angesichts der derzeitigen Unplanbarkeit setzen wir das Kursziel und das
Rating fur die Aktie von Borussia Dortmund momentan aus. Dies bedeutet
jedoch nicht, dass wir fir Borussia Dortmund negativ gestimmt sind. Ganz im
Gegenteil halten wir den Verein flr einen der wenigen Clubs, die diese enor-
me Krise zwar auch mit Schrammen, aber ansonsten noch relativ unbescha-
det Uberstehen sollten. Der Verein befindet sich in einer soliden finanziellen
Verfassung und verfigt unverandert tber eine sehr entwicklungsfahige Mann-
schaft.
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Gewinn- und Verlustrechnung
Borussia Dortmund GmbH & Co. KGaA
Schatzungen fiir 2019/20 und 2020/21 vom 10.10.2019, Aktualisierung derzeit wegen Corona-Krise ausgesetzt
in Mio. € | Geschiftsjahr biz 30.08. 201817 2017M8 201819 2019/20e 2020021 e
Umsatzerlose 405, F 99,0% 536,0 99,3% 489,5 98,4% 492,0 98,9% 514,0 98,9%
Verdnderung zum Vorjahr 32,1% -8, 7% 0,5% 4.5%
Sonstige betriebliche Ertrige 42 1,0% 39 0,7% Ticti 1,6% 54 1,1% 58 1,1%
Verdnderung zum Vorjahr -8,3% 55,0% -30,3% T,4%
Gesamtleistung 4099  100,0% 5399  100,0% 4973 100,0% 4974  100,0% 5198  100,0%
Verdnderung zum Vorjahr 31, 7% -7, 5% 0,0% 4 5%
Verwaltungskosten (Personalaufwand) 17F 9 43 4% 186,7 34,68% 2051 41 2% 218,59 43,58% 2255 43 4%
Verdnderung zum Vorjahr 4 9% 5 8% 5,8% 4,0%
Materialaufwand [ Sonst. betr. Aufwendg. 1579 38,5% 2155 40,0% 176,2 35 4% 181,3 35,4% 1592 4 37, 0%
Verdnderung zum Vorjahr 36, 7% -18,4% 2.59% 6,1%
EBITDA 74,1 18,1% 137,3 254% 116,0 233% 99,2 19,9% 101,9 19,6%
Verdnderung zum Vorjahr 85,4% -15,5% -14,5% 27%
Abschreibungen 634 15,5% 633 18,2% 925 18,6% 23,0 17, 7% 27,0 16,7%
Verdnderung zum Yorjahr 55, 1% -5,9% -4 8% -1,1%
EBIT 10,7 2,6% 39,0 7, 2% 235 4,7% 11,2 2,3% 14,9 2,9%
Verdnderung zum Yorjahr 285, 7% -39, 7% -52,3% 33,0°%
Finanzergebnis -1.5 -0,4% -4.3 -0,8% -1,7 -0,3% -1,3 -0,3% -1,0 -0,2%
Verdnderung zum Vaorjahr -180,9% 60,9% 232% 23,1%
Ergebnis vor Steuern 91 2,2% 34,7 G,4% 21,8 4.4% 9,9 2,0% 13,9 2,T%
Steuerguote 10,0% 8,5% 20,3% 18,0% 18,0%
Ertragssteuern 09 0,2% 29 0,5% 4.4 0.9% 1.8 04% 25 0,5%
Jahresiiberschuss 8,2 2,0% N, 7 5,9% 17,4 3.5% 81 1,6% 11,4 2,2%
Verdnderung zum Vorjahr 288,2% -45, 1% -533,3% 40,4%
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 Jahresiiberschuss 8,2 2,0% 3,7 5,9% 17,4 3,5% 81 1,6% 11,4 2,8%
Verdnderung zum Vorjahr 285,2% -45 1% -53,3% 40, 4%
Anzahl der Aktien 92,000 52,000 42,000 2,000 2,000
Gewinn je Aktie 0,09 0,34 0,19 0,09 012
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Aktionarsstruktur

Evonik Industries AG 9,83%
Herr Bernd Geske 9,35%
BV Borussia 09 e.V. Dortmund 5,53%
SIGNAL IDUNA Aligemeine Versicherung AG 5,43%
Ralph Dommermuth Beteiligungen GmbH 5,00%
Puma SE 5,00%
Management 9,36%
Streubesitz 50,50%
Termine

Finanztermine:

15.05.2020 Zahlen drittes Quartal 2019/20 (01.01.-30.03.2020)
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
Email: 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 zwdlf 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 Bérsenklimas angepasst.

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

Verdffentlichungsdatum Kurs bei Empfehlung Empfehlung Kursziel
10.10.2019 9,57 € Halten 10,00 €
16.05.2019 8,43 € Kaufen 10,00 €
30.10.2018 9,40 € Halten 10,00 €
12.04.2018 514 € Kaufen 7,50 €

Die Verteilung der Empfehlungen unseres Anlageuniversums sieht aktuell wie folgt aus (Stand 31.12.2019):

Empfehlung Basis:  alle analysierten Firmen Firmen mit Kundenbeziehungen
Kaufen 49,3% 64,7%
Halten 46,5% 35,3%
Verkaufen 4,2% 0,0%

Mogliche Interessenskonflikte 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 maBgebliche 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
Research beteiligt sind (siehe www.gsc-ag.de), unmittelbar Aktien der Gesellschaft oder darauf bezogene Derivate.

Haftungserklarung

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

Diese Studie ist ausschlieBlich 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 fiihren. Weder die GSC Research GmbH noch ihre verbundenen Unternehmen, gesetzlichen Vertreter
und Mitarbeiter haften fur Verluste oder Schéden 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 auBer-
halb der Bundesrepublik Deutschland, in deren Besitz diese Studie gelangt, miissen sich selbst lber etwaige flr sie glltige Be-
schrankungen unterrichten und diese befolgen. Diese Studie darf ohne die vorherige schriftiche Genehmigung durch die GSC Re-
search GmbH weder vollstédndig 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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