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INFORMATIONSNUTZEN VEROFFENTLICHTER UNTERNEHMENSDATEN

Unternehmensdaten werden ganz lUberwiegend im Rahmen der regelmaRigen Finanzberichter-
stattung (Jahres- bzw. Konzernabschluss sowie Lage- bzw. Konzernlagebericht) veroffentlicht. Sol-
che Daten bilden die wirtschaftliche Lage eines Unternehmens primar vergangenheitsorientiert
ab. Der vorliegende Beitrag untersucht, ob und wie weit auf dieser Basis mit einfachen bilanzana-
lytischen Methoden auch Aussagen Uber die wirtschaftliche Entwicklung eines Unternehmens in
der Zukunft getroffen werden kénnen. Grundlage fiir diese Untersuchung bildet , der Fall“ Borussia
Dortmund — das erste und bisher einzige borsennotierte ,Fullballunternehmen” in Deutschland —,
dessen wirtschaftliche Entwicklung in den vergangenen flinfzehn Jahren sehr heterogen und vola-
til verlief.

Der Betrag verdeutlicht, dass primar vergangenheitsorientierte Finanzinformationen aus der verof-
fentlichten Rechnungslegung auch Aussagen lber die wirtschaftliche Entwicklung eines Unter-
nehmens in der Zukunft zulassen. Einfache klassische quantitative Bilanzanalyse reicht dafiir aber
alleine nicht aus. AuRerhalb der Anwendung komplexerer Bilanzanalyseverfahren werden dazu re-
gelmaRig ergdanzend qualitative Informationen beriicksichtigt werden missen, um Pro-forma-
Werte zu ermitteln, insbesondere fiir operative Cashflows und Betriebsergebnisse.
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1 EINLEITUNG

FulRball ist ein publikumsattraktiver Sport, der auch ohne groRBen Aufwand betrieben werden kann
und aufgrund dessen weltweit Massen von Zuschauern und Spielern anzieht und in den Medien
Omniprdsenz aufweist. In den vergangenen rund 40 Jahren hat sich FuBball zu einem stark kom-
merzialisierten Geschaft entwickelt. Indikatoren dafiir sind zahlreich. Als Erfolgspramie erhielten
die Spieler der deutschen FuRRballnationalmannschaft fiir den Gewinn des Weltmeisterschaftstitels
1974 je 70.000 Deutsche Mark und einen VW-Kafer — umgerechnet insgesamt rund 40.000 Euro.
Fiir den Gewinn der FuBBball-Weltmeisterschaft 2014 wurde die — auch inflationsbereinigt — weit-
aus hohere Siegpramie je Spieler von 300.000 Euro ausgehandelt (vgl. WM-2014-Titel lohnt sich,
2013a). Spieler in der ersten FuBball-Bundesliga verdienen zumindest ein Jahresgehalt im oberen
sechsstelligen, Top-Spieler im oberen siebenstelligen Bereich (vgl. Randerath, 2014); letzteres ent-
spricht dem Jahreseinkommen von Vorstanden der umsatzstarksten Unternehmen in Deutschland
(vgl. Jahresgehalt: Dax-Chefs kassieren im Schnitt 5,5 Millionen Euro, 2013b). In der Saison
2001/02 erwirtschafteten die Vereine der ersten FuBball-Bundesliga erstmals einen Gesamtumsatz
von Uber 1 Mrd. Euro. Ein Jahrzehnt spéter, in der Saison 2011/12, wurde der Umsatz bereits ver-
doppelt und betrug tGber 2 Mrd. Euro (vgl. Bundesliga, Report, 2013c). Die Umsatzerlse stammen
vorwiegend aus Rechtevermarktung, Merchandising, Sponsorenvertragen, Eintrittsgeldern und
Spielertransfers. Insgesamt generiert der Profifullball derzeit in Deutschland eine jahrliche Wert-
schopfung von mehr als 5 Mrd. Euro, mit der rund 110.000 Arbeitsplatze in Zusammenhang stehen
(vgl. DFL Deutsche FulRball Liga GmbH, 2010, S. 4).

,Branchenprimus” in Deutschland ist der FC Bayern Miinchen, der in der Saison 2012/13 Umsatz-
erlose (ohne Transfererlose) in Hohe von 431,2 Mio. Euro erzielte. Aktuelle Nummer zwei in
Deutschland ist mit rund 256,2 Mio. Euro Umsatzerldsen in der Saison 2012/13 Borussia Dortmund
(vgl. Deloitte, Pressemitteilung, 23. Januar 2014).

Borussia Dortmund ist mit der ProfifulRballabteilung nicht mehr als Verein, sondern in der Rechts-
form der GmbH & Co. KGaA organisiert. Die Wertpapiere dieser Kommanditgesellschaft auf Aktien
sind seit dem Jahr 2000 boérsennotiert; bis heute ist es der einzige deutsche borsennotierte FuR-
ballclub. Borussia Dortmund durchlebte in den vergangenen rund 15 Jahren eine Zeit voller sport-
licher und wirtschaftlicher Hohen und Tiefen. Nur acht Jahre nach dem Gewinn der UEFA Champi-
ons League 1997 (der ,,Europameisterschaft” fir Clubmannschaften) drohte im Jahr 2005 die In-
solvenz. Sie konnte durch ein striktes Sanierungskonzept nur knapp abgewendet werden. Der an-
schlieenden finanziellen und sportlichen Konsolidierung folgten bereits sechs bis acht Jahre spa-
ter mit dem zweifachen Gewinn der deutschen FulRballmeisterschaft und des deutschen Fullball-
pokals (2010/11 und 2011/12) sowie mit der Finalteilnahme in der UEFA Champions League
(2012/13) herausragende sportliche Erfolge. Aufgrund derer wurden auch stark steigende Um-
satzerlGse erzielt.

Die skizzierte Entwicklung beeinflusste auch den Aktienkurs von Borussia Dortmund. Er fiel vom
Ausgabepreis von 11,00 Euro im Verlauf auf den sogenannten Penny—Stock von unter 1 Euro und
hat sich anschliefend laut Kursinformation bis Ende November 2014 wieder auf rund 4,50 Euro
erholt.



Uber die im Jahr 2005 akut sichtbaren finanziellen Schwierigkeiten von Borussia Dortmund wurde
bereits Ende 2003 erstmals in zwei Presseartikeln 6ffentlich berichtet. Anlass war die Aufnahme
einer Anleihe in H6he von 100 Mio. Euro, zu deren Besicherung Borussia Dortmund seine Zu-
schauereinnahmen verpfandet haben sollte.

Ein Presseartikel kommentierte dies wie folgt:

»Was auf den ersten Blick wie ein neuer Coup der in finanziellen Fragen ungemein kreativen
Klubflihrung aussieht, wirft in Wirklichkeit ein disteres Licht auf die bedrohliche wirtschaftliche
Verfassung des Vereins. Alles deutet darauf hin, dass sich Borussia Dortmund in einem akuten Li-
quiditatsengpass befindet und frisches Geld bendtigt, um riesige Haushaltslécher im laufenden
Geschaftsjahr zu stopfen. ... Inzwischen warnen Intimkenner der Dortmunder Szene sogar vor dem
totalen Kollaps. Dem wirtschaftlichen, wohlgemerkt” (Hennecke, in: Kicker v. 22.12.2003, S. 17).

Ein anderer Presseartikel deutete ergdnzend ,Bilanzkosmetik” zur Verschleierung der tatsachli-
chen wirtschaftlichen Lage an:

»Zwar hangt die aktuelle Notlage des Traditionsclubs auch mit Kirch-Konkurs, Verletzungsmisere
und der allgemeinen Finanzkrise im europaischen FuRball zusammen. Doch hat Dortmund offen-
bar schon friiher fragwiirdige Praktiken angewandt, um die Bilanz des Unternehmens in einem
ginstigeren Licht erscheinen zu lassen” (R6ckenhaus, Stiddeutsche online, 22.12.2003).

Ill

Der skizzierte ,Fall” Borussia Dortmund verdeutlicht auf sehr anschauliche Weise, wie wichtig
sportliche bzw. geschaftliche Erfolge fur die finanzielle Stabilitdt eines Unternehmens (hier: Profi-
fuBballclub) und umgekehrt sind. Er deutet auch an, dass finanzielle Schieflagen haufiger — zu-
nachst — durch ,,Bilanzkosmetik” verdeckt werden. Aufgrund dessen wird an diesem Beispiel un-
tersucht, wie weit o6ffentlich verfiigbare Unternehmensdaten aus der primar vergangenheitsorien-
tiert ausgestalteten Rechnungslegung (Jahres- bzw. Konzernabschliisse sowie ggf. Lage- bzw. Kon-
zernlageberichte) geeignet sind, entscheidungsniitzliche Aussagen liber die wirtschaftliche Lage
der berichtenden Unternehmen zuzulassen und vor allem auch, sich andeutende Krisen vorzeitig
sichtbar machen zu kénnen.

Zu Beginn der Themenbehandlung werden im folgenden Abschnitt 2 zundchst die rechtliche Struk-
tur von Borussia Dortmund sowie die wirtschaftliche Entwicklung der Gesellschaft in den Jahren
2000/01 bis 2012/13 anhand von Bilanzdaten fiir diesen Zeitraum im Uberblick skizziert. Anschlie-
Rend wird kurz das Instrument der Bilanzanalyse als Mittel zur detaillierteren Untersuchung von
Unternehmensdaten allgemein vorgestellt (Abschnitt 3) und im weiteren Verlauf in Form der klas-
sischen quantitativen Bilanzanalyse zur Untersuchung der wirtschaftlichen Entwicklung von Borus-
sia Dortmund fur den Betrachtungszeitraum 2000/01 bis 2012/13 angewendet (Abschnitt 4). Da-
ran anknipfend wird die Analyse dieser wirtschaftlichen Entwicklung anhand erganzender Hinzu-
ziehung veroffentlichter qualitativer Informationen in Abschnitt 5 mit Blick auf das Untersu-
chungsziel weiter detailliert. Die aus dieser Untersuchung gewonnenen Ergebnisse werden im ab-
schlieBenden Abschnitt 6 kurz zusammengefasst und gewirdigt.



2 STRUKTUR UND WIRTSCHAFTLICHE ENTWICKLUNG VON BORUSSIA DORTMUND IM UBERBLICK

2.1 Geschaftsaktivitaten und rechtliche Struktur

Schwerpunkt der Geschaftstatigkeit der Borussia Dortmund GmbH & Co. KGaA (im Folgenden:
Borussia Dortmund, Gesellschaft oder Club) ist der ProfifuBball einschlieBlich wirtschaftlicher Nut-
zung der daraus resultierenden Erlospotentiale. Dazu gehoren insbesondere die Stadionvermark-
tung, Erlose aus dem Spielbetrieb (Ticketing u.a.), die Vermarktung von Fernsehrechten (Pay-TV
u.a.), Werbung (Sponsoring), Handel (Merchandising u.a.) und Spielertransfers sowie fuRballnahes
Nebengeschaft (medizinische Leistungen und Rehabilitationsleistungen). Diese Tatigkeiten wickeln
jeweils Tochterunternehmen oder assoziierte Unternehmen der Gesellschaft ab (vgl. BVB auf ei-
nen Blick - Unternehmensportrait, ohne Jahresangabe).

Ursprung der Gesellschaft ist der im Dezember 1909 gegriindete Ballspielverein Borussia 09 e. V.
Dortmund. Mit Beschlissen der Mitgliederversammlungen des Vereins aus November 1999 und
Februar 2000 wurde der gesamte vorherige steuerpflichtige wirtschaftliche Geschaftsbetrieb des
Profifullballs ausgegliedert und in die neu gegriindete Borussia Dortmund GmbH & Co. KGaA ein-
gebracht. Im Oktober 2000 vollzog diese Gesellschaft als erster und bisher einziger deutscher Fuf3-
ballclub den Gang an die Borse. Die Aktien der KGaA werden seit dem im so genannten General
Standard gelistet. Gleichwohl blieb die Verbindung zwischen Verein und Gesellschaft auch gesell-
schaftsrechtlich bestehen (vgl. BVB auf einen Blick - Unternehmensportrait, ohne Jahresangabe).

Folgende Abbildung zeigt die derzeitigen rechtlichen Strukturen der Gesellschaft:

Abb. 1: Rechtliche Struktur von Borussia Dortmund
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Quelle: http://aktie.bvb.de/BVB-auf-einen-Blick/Unternehmensportrait

Gegenstand der BVB Stadionmanagement GmbH ist der Betrieb des Stadions , SIGNAL IDUNA
PARK”, in dem Borussia Dortmund seine Heimspiele austragt. Es spielt bei der wirtschaftlichen
Entwicklung des Clubs eine zentrale Rolle.



Das Stadion wurde zur Weltmeisterschaft 1974 in Deutschland errichtet und trug bis zum Ende des
Jahres 2005 den Namen ,Westfalenstadion”. Nach mehreren grofSeren Ausbau- und Modernisie-
rungsstufen ist es mit einem Fassungsvermoégen von nun UGber 80.000 Zuschauern das groRte Ful-
ballstadion in Deutschland und eines der groRten in Europa (vgl. Homepage der Gesellschaft, 0.V.,
Signal Iduna Park).

Die Anteile an der Stadiongesellschaft wurden zum Ende des Jahres 2002 an einen Finanzinvestor
verduBert, bis zum Ende des Geschaftsjahres 2005/06 aber wieder zuriick erworben. In der Zwi-
schenzeit nutzte Borussia Dortmund das Stadion aufgrund eines mit seinem Erwerber abgeschlos-
senen Mietvertrags.

2.2  Bilanzielle Eckdaten fiir die Jahre 2000/01 bis 2012/13

Mit der in Abschnitt 2.1 skizzierten Konzernstruktur ist Borussia Dortmund zur Konzernrechnungs-
legung verpflichtet. Das Geschaftsjahr weicht bei Borussia Dortmund vom Kalenderjahr ab und
umfasst den Zeitraum 1. Juli bis 30. Juni. Aufgrund des Borsengangs im Jahr 2000 waren die Kon-
zernabschlisse des Clubs erstmals ab dem Geschaftsjahr 2005/06 nach den International Financial
Reporting Standards (IFRS) aufzustellen (§ 315 a Abs. 1 HGB). Die Vorjahreszahlen fir das Ge-
schaftsjahr 2004/05 waren entsprechend anzupassen. Mit Anwendung der IFRS ergaben sich
durch Unterschiede in der Abgrenzung des Kreises der in den Konzernabschluss {iber eine Vollkon-
solidierung einzubeziehenden Unternehmen (so genannter Konsolidierungskreis) wesentliche An-
derungen in den langfristigen Vermdgenswerten (hier: Anlagevermdgen) sowie innerhalb der lang-
fristigen und der kurzfristigen Schulden. Unter Berlicksichtigung dieser Auswirkungen stellen sich
die Aktiva und Passiva der Gesellschaft im Zeitverlauf wie folgt dar:

Abb. 2: Entwicklung der Aktiva und Passiva im Zeitverlauf
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Quelle: Angaben gemaR Geschéftsberichten von Borussia Dortmund fur die Jahre 2000/01 bis 2012/13; Werte in Mio. Euro, ab Ge-
schaftsjahr 2004/05 ermittelt nach den IFRS



Auffallig wird hier bereits die im Zeitverlauf deutlich veranderliche Hohe des bilanziellen Eigenka-
pitals sowie der bilanziellen Schulden.

Auch aus den im Zeitverlauf in den Geschaftsabschlissen des Clubs ausgewiesenen wesentlichen
Ertragen und Aufwendungen werden Jahre der Krise und des Aufschwungs ersichtlich. Wesentli-
che Indikatoren dafir sind ricklaufige bzw. steigende Umsatzerldse und negative bzw. positive
Jahresergebnisse; auf die Hohe der jeweiligen Ertrage und Aufwendungen sowie Jahresergebnisse
hatte die Anwendung der IFRS keinen Einfluss:

Abb. 3: Entwicklung wesentlicher Ertrédge und Aufwendungen im Zeitverlauf
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Quelle: Angaben gemaR Geschiaftsberichten von Borussia Dortmund fir die Jahre 2000/01 bis 2012/13; Werte in Mio. Euro, ab Ge-
schaftsjahr 2004/05 ermittelt nach den IFRS

Deutlich wird an dieser Ubersicht auch, dass die bereits Ende des Jahres 2003 in der Presse publik
gemachte Krise (vgl. Abschnitt 1) zu diesem Zeitpunkt aus den Finanzdaten nicht eindeutig abzule-
sen ist. Angesichts dessen ist die Frage von Interesse, ob die Mittel der klassischen Bilanzanalyse
hier bessere Erkenntnisse im Sinne einer friihzeitigeren Krisenerkennung liefern kdnnen. Dieser
Frage wird in den folgenden Abschnitten 4 und 5 nachgegangen.

2.3  Turnaround durch Umsetzung des Sanierungskonzepts aus dem Jahr 2005

Basis fiir den in Abb. 3 ab dem Jahr 2010/11 deutlich sichtbaren wirtschaftlichen Aufschwung von
Borussia Dortmund war ein detailliertes Sanierungskonzept, das ab Februar 2005 unter Beteiligung
einer Wirtschaftspriufungsgesellschaft erstellt wurde. Hauptziel der darin vorgesehenen Sanie-
rungsmaBnahmen war die Abwendung der drohenden Insolvenz. Daneben sollten aber auch neue
finanzielle Handlungsspielraume und Investitionsmoglichkeiten geschaffen, sowie Belastungen aus
bestehenden Vertragen reduziert werden.



Das vorgesehene Sanierungskonzept bestand aus folgenden Punkten:

— Stundung der Mietzahlungen fiir die Nutzung des damaligen Westfalenstadions,

— Teilrlckkauf der verauBerten Anteile an der vorherigen Stadiongesellschaft und Freigabe eines
Bardepots, das Borussia Dortmund als Sicherheit fiir die Auslibung einer bei der Anteilsverau-
Rerung vereinbarten Riickkaufoption gestellt hatte sowie Anpassung der Riickkaufbedingungen,

— Teilerfillung von sale-and-lease-back-Geschaften Gber Markenrechte bei Verzicht des Lizenz-
gebers auf vorzeitige Vertragskiindigung bzw. Auslibung von Optionsrechten,

— Zins- und Tilgungsmoratorien der Finanzglaubiger,

— Aktualisierung und Umsetzung der definierten operativen SanierungsmaBnahmen (vgl. Ge-
schaftsbericht 2004/05, S. 31 f.).

Ferner wurden weitere operative MalRnahmen flankierend veranlasst. Hierzu zahlten die Senkung
der Aufwendungen fiir den Spielerkader, insbesondere durch verstarkten Einsatz von eigenen Ju-
gendspielern, die Senkung der Personalkosten in der Verwaltung und samtlicher laufender opera-
tiver Ausgaben, die Vermarktung der Namensrechte am damaligen Westfalenstadion Stadion so-
wie die Gewinnung neuer Sponsoren.

Nachdem das Sanierungskonzept ab dem Jahr 2005 umgesetzt wurde, wurden bereits ab dem da-
rauf folgenden Geschaftsjahr erste Verbesserungen in der wirtschaftlichen Situation des Clubs
sichtbar. Dies lasst sich auch durch die im Folgenden dargestellte bilanzanalytische Untersuchung
der wirtschaftlichen Entwicklung von Borussia Dortmund deutlich erkennen.



3 BILANZANALYSE ALS INSTRUMENT ZUR UNTERSUCHUNG VON UNTERNEHMENSDATEN

Bilanzanalyse, auch Jahresabschlussanalyse genannt, wird als Instrument der Informationsgewin-
nung und der Informationsauswertung eingesetzt. Mit Hilfe der Bilanzanalyse lassen sich Erkennt-
nisse (iber die Ertrags-, Finanz- und Vermogenslage eines Unternehmens in verdichteter Form ge-
winnen. Dazu relevante Informationen werden aus der publizierten Rechnungslegung, also aus
dem Jahres- bzw. Konzernabschluss und gegebenenfalls auch aus dem Lage- bzw. Konzernlagebe-
richt des jeweils betrachteten Unternehmens entnommen (vgl. Coenenberg, 2009, S. 1013). Diese
werden regelmalig auf erfolgswirtschaftliche und finanzwirtschaftliche Aspekte analysiert.

Bei den erfolgswirtschaftlichen Aspekten stehen Ergebnisquellen- und Rentabilitdtsanalysen im
Vordergrund. Daraus lassen sich Erkenntnisse Uber die Ergebnissituation und die Ertragskraft des
jeweils betrachteten Unternehmens ableiten (vgl. Coenenberg, 2009, S. 1015). Mithin richtet sich
hierbei der Fokus auf die Fahigkeit eines Unternehmens Geld zu verdienen (vgl.
Baetge/Kirsch/Thiele, 2004, S. 2).

Bei den finanzwirtschaftlichen Aspekten sind primér die Kapital- und die Vermogensstruktur sowie
die bilanzielle Liquiditat von Interesse. Sie ermdglichen Riickschliisse auf die finanzielle Stabilitat
und die Zahlungsfahigkeit des jeweils betrachteten Unternehmens — oder anders formuliert, auf
die Fahigkeit, das Unternehmen als Verdienstquelle zu sichern (vgl. Baetge/Kirsch/Thiele, 2004,
S. 2).

Der klassische Ansatz der Bilanzanalyse ist rein quantitativ orientiert. Er bedient sich zur Untersu-
chung erfolgs- und finanzwirtschaftlicher Aspekte vorwiegend der Kennzahlenberechnung und des
Kennzahlenvergleichs (Zeitvergleich, Unternehmensvergleich). Kennzahlen sind hochverdichtete
MaRgroBen. Sie konnen als absolute Zahlen (Einzelzahlen, Summen, Differenzen, Mittelwerte)
oder als Verhaltniszahlen (Gliederungszahlen, Beziehungszahlen, Indexzahlen) Gber einen zahlen-
maRig erfassbaren Sachverhalt berichten. Durch die Verdichtung der Jahresabschlusszahlen wird
die darin enthaltene Komplexitat reduziert und zu leicht handhabbaren, ibersichtlichen GroRen
zusammengefasst. Beispiele fiir Verhaltniszahlen sind: Eigenkapitalquote, Verschuldungsgrad, De-
ckungsverhaltnisse oder Rentabilitdtskennzahlen. Beispiele fiir Kennzahlen in absoluten Zahlen
sind: Working Capital, EBIT/EBITDA oder Cashflow.

Neueren Ansdtzen der Bilanzanalyse liegen ebenfalls Kennzahlenberechnungen und Kennzahlen-
vergleiche zugrunde. Quantitativ ausgerichtet bieten sie jedoch weitergehende Moglichkeiten, als
der klassische Ansatz. Sie ermoglichen z. B. durch den Einsatz mathematisch statistischer Metho-
den die Verdichtung mehrerer Kennzahlen zu einem objektiven Unternehmens-Gesamtwert und
lassen so auch gewisse Prognoseaussagen bei (noch) gesunden Unternehmen im Vergleich zu be-
reits insolvent gewordenen Unternehmen zu. Dazu ist etwa die Bilanzanalyse durch Einsatz der so
genannten Mulivariaten Diskriminanzanalyse (MDA) oder kiinstlicher neuronaler Netze geeignet
(vgl. Baetge/Kirsch/Thiele, 2004, S. 535 ff.; zum Einsatz der MDA vgl. Hils, 1995).

Daneben lassen sich zur Bilanzanalyse ergdanzend auch qualitative Daten verwenden (vgl.
Baetge/Kirsch/Thiele, 2004, S. 48 f.).



Neuere, quantitative Ansdtze zur Bilanzanalyse bieten zwar, wie genannt, mehr Maoglichkeiten als
der klassische Ansatz. Sie sind jedoch auch deutlich komplizierter zu handhaben und bendétigen zur
Entfaltung ihrer Moglichkeiten umfangreiche Vorarbeiten. Die klassische Bilanzanalyse kann dem
gegenlber schnell und einfach, ohne besondere Vorarbeiten quasi ,, aus dem Stand” zur Analyse
veroffentlichter Unternehmensdaten eingesetzt werden. Den bei dieser Art der Bilanzanalyse re-
gelmalig eingesetzten Kennzahlen bzw. Kennzahlensystemen (z. B. das Du Pont-
Kennzahlensystem), wird in der Praxis eine hohe Aussagekraft beigemessen. Dem entsprechend
sind sie darin auch verbreitet (vgl. Kiiting/Weber, 2012, S. 51).

Aufgrund der genannten Vorteile der klassischen Bilanzanalyse wird dieser Ansatz im Folgenden
auch zur weiteren Untersuchung der wirtschaftlichen Entwicklung von Borussia Dortmund mit Hil-
fe veroffentlichter Unternehmensdaten (publizierte Rechnungslegung) zugrunde gelegt. Aus den
daraus gewonnenen Erkenntnissen wird abgeleitet, wie weit sich mittels dieser Bilanzanalyse de-
tailliertere Aussagen zur wirtschaftlichen Entwicklung als aus den in Abschnitt 2.2 dargestellten
reinen bilanziellen Eckdaten gewinnen lassen und welchen Nutzen diese Unternehmensdaten im
Hinblick auf eine vorzeitige Erkennung der Unternehmenskrise bieten kénnen.



4 UNTERSUCHUNG DER WIRTSCHAFTLICHEN ENTWICKLUNG VON BORUSSIA DORTMUND MITTELS
KLASSISCHER QUANTITATIVER BILANZANALYSE

4.1 Untersuchung der Ertragslage anhand des EBIT/EBITDA und der Umsatzrentabilitat

Aussagen Uber die Ertragslage werden haufig mittels ErgebnisgroBen wie EBIT oder EBITDA sowie
aufgrund von Rentabilitatskennzahlen wie der Umsatzrentabilitat getroffen.

EBIT steht als Abklirzung fur ,Earnings before Interest and Taxes” und bedeutet in wortlicher
Ubersetzung ,Jahresergebnis vor Zinsen und Steuern”. EBITDA steht als Abkiirzung fiir ,,Earnings
before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization“ und bedeutet in wértlicher Ubersetzung
»Jahresergebnis vor Zinsen und Steuern, planmaRige Abschreibungen auf Sachanlagen und plan-
maRige Abschreibungen auf immaterielle Vermogenswerte”. Wortlich verstanden, ermitteln sich
beide GroRen somit wie folgt:

Tab.1: Definition der Zusammensetzung des EBIT und des EBITDA

lahresiiberschuss/ Jahresfehlbetrag
* (Ertrag-) Steueraufwand

(Ertrag-) Steuerertrag

+ Zinsaufwand

= Zinsertrag

= EBIT

+ Abschreibungen auf das Sachanlagevermdgen

+ Abschreibungen auf das immaterielle Vermogen
= EBITDA

Quelle: Eigene Darstellung

Beide MaRgréBen werden in der Finanzberichterstattungspraxis fir die Angabe nachhaltiger Be-
triebsergebnisse verwendet. Mit Hilfe des EBIT lasst sich das Unternehmensergebnis unabhangig
von der Finanzierungsstruktur sowie vom jeweiligen Steuersystem ausdriicken. Beim EBITDA wer-
den erganzend unterschiedliche Vermégensstrukturen und Ergebniseffekte aus damit gegebenen-
falls verbundenen unterschiedlichen Bewertungspolitiken egalisiert (vgl. Philipps, 2004, S. 150).

Allerdings gibt es weder fir das EBIT noch fiir das EBITDA allgemein gtiltige Definitionen. Dement-
sprechend werden diese MaligroRen in der Finanzberichterstattungspraxis inhaltlich heterogen
abgegrenzt. So werden beim EBIT neben Zinsen und Steuern teilweise auch auBerordentliche oder
wesentliche einmalige andere Ergebniseinfliisse aus dem Jahresergebnis herausgerechnet (vgl.
Philipps, 2004, S. 150; vgl. dazu auch Philipps, 2014, S. 1504).

Mit Hilfe der Umsatzrentabilitat Iasst sich erkennen, welcher Ergebnisbeitrag mit einem Euro Um-
satz erwirtschaftet wird. Die Kennzahl ermdéglicht so eine Beurteilung der wirtschaftlichen Effizienz
eines Unternehmens. Sie berechnet sich wie folgt:
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Jahresergebnis
Umsatzrentabilitat = x 100
Umsatzerlose

Abb. 4 veranschaulicht die Entwicklung der Jahresergebnisse in Form des EBIT/des EBITDA sowie
der Umsatzrentabilitat bei Borussia Dortmund im Zeitverlauf.

Abb. 4: Entwicklung EBIT/EBITDA und Umsatzrentabilitdt im Zeitverlauf
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Quelle: Angaben gemiR Geschéftsberichten von Borussia Dortmund fur die Jahre 2000/01 bis 2012/13; Werte in Mio. Euro, ab Ge-
schaftsjahr 2004/05 ermittelt nach den IFRS

Die Abbildung zeigt einen nahezu gleichformigen Verlauf der Entwicklung des betrieblichen Ergeb-
nisses und der Umsatzrentabilitat. Sie lasst die negative wirtschaftliche Entwicklung von Borussia
Dortmund ab dem Geschéftsjahr 2003/04 und die anschlieRende Verbesserung ab 2006/07 noch
deutlicher erkennen, als die in Abschnitt 2.2 dargestellten bilanziellen Eckdaten. Insbesondere
wird sofort sichtbar, dass in den akuten Krisenjahren 2003/04 und 2004/05 hohe negative Be-
triebsergebnisse zu verzeichnen waren, aufgrund derer mit jedem Euro Umsatz ein Verlustbeitrag
generiert wurde.

Hinweise auf eine vorzeitige Erkennbarkeit der Richtung und Starke dieser Entwicklung sind indes
nicht gegeben. Aus der jeweils in der Dynamik nachlassenden positiven bzw. negativen Ergebnis-
entwicklung in den Jahren 2002/03 bzw. 2004/05 lassen sich keine Anzeichen fir die jeweils ra-
sche und einschneidende Trendumkehr ableiten.
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4.2 Untersuchung der Finanzlage anhand der Kapitalstruktur

Zentraler Untersuchungsgegenstand der Kapitalstrukturanalyse ist die Kapitalausstattung des be-
trachteten Unternehmens (vgl. Kiiting/Weber, 2012, S. 137). Hierzu werden regelmaRig vor allem
die Eigenkapitalquote und der so genannte Verschuldungsgrad ermittelt und analysiert.

Eigenkapital kann unter anderem zum Verlustausgleich genutzt werden. Mit Hilfe der Eigenkapi-
talquote lasst sich daher die finanzielle Stabilitat bzw. Risikotragfahigkeit eines Unternehmens ein-
schatzen. Die Kennzahl berechnet sich wie folgt (vgl. Kiting/Weber, 2012, S. 137):

Eigenkapital

Eigenkapitalquote x 100

Gesamtkapital

Anhand des Verschuldungsgrades lasst sich die Abhangigkeit eines Unternehmens von Fremdkapi-
talgebern erkennen. Ein aus hoher Fremdfinanzierung resultierender hoher Verschuldungsgrad in-
diziert enge Finanzierungsspielrdume sowie Liquiditatsbelastungen aus der Kredittilgung und Zah-
lung von Fremdkapitalzinsen (vgl. Brosel, 2012, S. 239). Der Verschuldungsgrad berechnet sich wie
folgt (vgl. Brosel, 2012, S. 238):

Fremdkapital

Verschuldungsgrad = x 100
Eigenkapital

Abb. 5 veranschaulicht die Entwicklung der Eigenkapitalquote und des Verschuldungsgrads bei
Borussia Dortmund im Zeitverlauf.

Abb. 5: Entwicklung Eigenkapitalguote und Verschuldungsgrad im Zeitverlauf
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Quelle: Angaben gemaR Geschiaftsberichten von Borussia Dortmund fiir die Jahre 2000/01 bis 2012/13; Werte ab Geschéftsjahr
2004/05 ermittelt nach den IFRS
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Auch aus dieser Abbildung lasst sich die negative wirtschaftliche Lage von Borussia Dortmund ab
dem Geschéftsjahr 2003/04 und die anschlieBende Verbesserung ab 2006/07 sehr viel deutlicher
erkennen, als aus den in Abschnitt 2.2 dargestellten bilanziellen Eckdaten. Insbesondere ist auf ei-
nen Blick sichtbar, dass das Fremdkapital in den akuten Krisenjahren 2003/04 und 2004/05 bis zu
neunfach hoher war als das Eigenkapital. Dieses ungesunde Verhdltnis resultierte auch aus den
damaligen negativen Jahresergebnissen, die das Eigenkapital aufzehrten. Der Turnaround ab
2006/07 ist maRgeblich durch eine notwendige Kapitalerhohung begrindet (vgl. Geschéaftsbericht
2006/07, S. 140 und S. 157).

Anzeichen fir eine vorzeitige Erkennbarkeit der skizzierten Lage und Entwicklung sind auch hier
nicht ersichtlich. Im Gegenteil: Obwohl sich die Ertragslage im Jahr 2005/06 wieder leicht verbes-
sert hatte, war der Verschuldungsgrad noch rund dreimal so hoch wie im ersten akuten Krisenjahr
2003/04.

4.3 Untersuchung der Finanzlage anhand des Cashflows

,Cashflow” bedeutet wértlich tbersetzt ,Bargeldfluss“. Ublich ist die Bezeichnung ,Zahlungs-
strom”. Eine Untersuchung des Cashflows geht der Frage nach, aus welchen Quellen ein Unter-
nehmen innerhalb eines Geschaftsjahres Zahlungsmittel in welcher Hohe generiert hat und fir
welche Zwecke sie verwendet wurden. In der Finanzberichterstattung wird diese Frage mit Hilfe
der so genannten Kapitalflussrechnung beantwortet, die sowohl in der Konzernrechnungslegung
nach § 297 Abs. 1 HGB als auch nach § 315 a HGB (IFRS) eigenstandiger Bestandteil des Konzern-
abschlusses ist.

Um die Frage nach der Herkunft und Verwendung von Zahlungsmitteln innerhalb eines Geschafts-
jahres zu beantworten, werden die Zahlungsstrome in einer Kapitalflussrechnung aufgeteilt in drei
Bereiche: ,Cashflow aus der laufenden Geschaftstatigkeit”, ,Cashflow aus der Investitionstatig-
keit” und ,,Cashflow aus der Finanzierungstatigkeit”. Fir die Unternehmenstatigkeit typische Zah-
lungsstrome werden diesen drei Bereichen wie folgt zugeordnet:

Tab. 2: Komponenten des Cashflows mit typischen Beispielen

Cashflow aus... Beisplele fir typische Zahlungsvorgange

Laufender Geschaftstatigkeit Einzahlungen aus Absatzgeschiften, Auszahlungenfiir de Einkaufvon Roh-,
Hilfz- und Betriabsstoffen, Auszahlungen flr LShne und Gehilter

Investitionstatigheit Auszahlungen fir die Anschaffung von Immateriellem Vermdgen, Sachanlagen
ader Finanzanlagen, Einzahlungen fir die Verdulerungvon immateriellem
Vermégen, 5achanlagen ader Finanzanlagen

Finanzierungstatighelt Einzahlungen aus Eigenkapital- oder Kreditaufnahme, Auszahlungen flir die
Kredittilgung, Auszahlungen fir Gewinnausschittungen

Quelle: Eigene Darstellung
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Zentrale Bedeutung kommt hierbei dem Cashflow aus laufender Geschaftstatigkeit zu. Er driickt
aus, wie weit es einem Unternehmen gelingt, insgesamt notwendige Zahlungsmittel aus dem ope-
rativen Geschaft zu generieren. Somit ist dieser operative Cashflow ein Mal3 flr die eigene Finanz-
kraft eines Unternehmens. Negative Cashflows aus laufender Geschaftstatigkeit zeugen von ope-
rativen Schwierigkeiten. Die dann notwendige Liquiditatsliicke muss durch Aufnahme von Fremd-
mitteln oder Desinvestitionen geschlossen werden. Dies engt Finanzierungs- und Entwicklungs-
spielrdume ein, wird also Uber langere Zeit kaum maoglich sein.

Negative operative Cashflows sind daher auch ein Anzeichen fiir Zweifel an der Unternehmens-
fortfihrungsfahigkeit (vgl. IDW PS 270, Tz. 11).

Abb. 6 veranschaulicht die Entwicklung des Cashflows bei Borussia Dortmund im Zeitverlauf.

Abb.6: Entwicklung des Cashflows im Zeitverlauf
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Quelle: Angaben gemaR Geschiaftsberichten von Borussia Dortmund fir die Jahre 2000/01 bis 2012/13; Werte in Mio. Euro, ab Ge-
schaftsjahr 2005/06 ermittelt nach den IFRS

Die Darstellung zeigt erneut deutlich die bis zum Geschéftsjahr 2005/06 ungesunde Lage, danach
eine Konsolidierung und anschliefend eine gesunde Weiterentwicklung. Gleichzeitig verdeutlicht
sie auch starker als bisher einzelne Ursachen dafiir. Im Geschaftsjahr 2000/01 verfligte Borussia
Dortmund (iber einen hohen Zugang an Finanzmitteln — ursachlich dafir war der damalige Bérsen-
gang. Damit wurde die Investitionstatigkeit ausgeweitet. Parallel dazu verlief aber das operative
Geschaft nach Abschluss des Geschaftsjahrs 2001/02 schwach und ,verbrannte” Liquiditat. Not-
wendiger Liquiditatsbedarf konnte nicht allein aus dem vorhandenen Bestand gedeckt werden.
Dies schrankte Finanzierungs- und Entwicklungsspielrdume ein. Konsequente Folge war eine Kon-
solidierung u. a. in Form des Zuriickfahrens der vorherigen Investitionspolitik ab Geschaftsjahr
2005/06. Dies begtinstigte die Entwicklung ab den Geschaftsjahren 2006/07 und 2007/08, die mit
teilweise deutlich positiven operativen Cashflows abschlossen. Diese wurden zur Schuldentilgung
eingesetzt, was Spielrdume fir die weitere Entwicklung in den darauf folgenden Geschaftsjahren
schaffte.
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Die so detaillierter skizzierte Entwicklung ist aus den bloRen Cashflow-Finanzdaten auch ohne
Kenntnis weiterer Sachverhaltsinformationen ablesbar. Daraus lasst sich der Schluss ziehen, dass
aus einer differenzierten ex post Betrachtung der vergangenen Cashflow-Entwicklung auch belast-
bare ex ante Aussagen Uber die kiinftige Cashflow-Entwicklung gewonnen werden kénnen. Mithin
ist zu vermuten, dass der Cashflow-Entwicklung in der Vergangenheit ceteris paribus auch eine
gewisse Prognosekraft fiir die Cashflow-Entwicklung in der Zukunft beigemessen werden kann.

Im Fall von Borussia Dortmund lasst sich dann z. B. konstatieren, dass die expansive Investitions-
politik ab dem Geschaftsjahr 2001/02 ohne den Finanzmittelzufluss aus dem Borsengang in
2000/01 bereits zeitlich frither als ab 2004/05 zur Existenzbedrohung und zur Einleitung von Sanie-
rungsmafnahmen hatten fiihren missen.

4.4  Zwischenergebnis

Wie in den Abschnitten 4.1 bis 4.3 gezeigt, lassen sich ex ante Aussagen zur voraussichtlichen Ent-
wicklung von Borussia Dortmund allenfalls aufgrund einer differenzierten Untersuchung der Cash-
flow-Entwicklung treffen, nicht dagegen aufgrund einer rein quantitativ ausgerichteten Untersu-
chung der Kapitalstruktur und der Ertragslage. Dies mag im Fall der Ertragslage auch daran liegen,
dass Unternehmen in der Krise nicht selten versuchen, diese durch , Facelifting” zu verdecken und
damit voriibergehend noch eine tatsachlich nicht (mehr) vorhandene Ertragskraft zu suggerieren.
Typische Beispiele fiir ein solches ,Facelifting” sind: Sachverhaltsgestaltende MalRnahmen, rein
buchmaRige Auflosung stiller Reserven und/oder VerdauRerung von , Tafelsilber”.

Um eine solche Situation erkennen zu kénnen, reicht die Untersuchung rein quantitativer Unter-
nehmensdaten nicht aus. Dazu bedarf es der ergdanzenden Berlicksichtigung qualitativer Sachver-
haltsinformationen. Diese werden im folgenden Abschnitt 5, aus den veroéffentlichten Geschafts-
berichten von Borussia Dortmund, soweit darin ersichtlich, herausgearbeitet. Anschliefend wird
der Frage nachgegangen, ob sich auf der dann verbreiterten Informationsbasis gleiche bzw. even-
tuell weitere oder bessere Anhaltspunkte fir die vorzeitige Erkennbarkeit der in den Jahren
2003/04 und 2004/05 akuten Unternehmenskrise von Borussia Dortmund ableiten lassen als aus
der Cashflow-Betrachtung. Hauptmotiv dieser Frage nachzugehen ist, dass fur eine Cashflow-
Betrachtung regelmaRig eine Kapitalflussrechnung bendétigt wird. Diese ist aber nur Pflichtbe-
standteil der zu veroffentlichenden Rechnungslegung beim Konzernabschluss, grundsatzlich nicht
dagegen beim Jahresabschluss. Bei fehlender Pflicht zur Konzernrechnungslegung ist dieser Teil
verdffentlichter Unternehmensdaten daher zur Informationsgewinnung aullerhalb der Fille des
§ 264 Abs. 1 Satz 2 HGB regelmaRig nicht per se nutzbar.

14



5 UNTERSUCHUNG DER WIRTSCHAFTLICHEN ENTWICKLUNG VON BORUSSIA DORTMUND UNTER
ERGANZENDER BERUCKSICHTIGUNG QUALITATIVER DATEN

5.1 Wesentliche Ursachen der wirtschaftlichen Entwicklung von Borussia Dortmund

Der Borsengang Ende das Jahres 2000 spiilte Borussia Dortmund — nach Abzug aller mit der Emis-
sion verbundenen Kosten — Eigenmittel in H6he von rund 130 Mio. Euro in die Kassen. Das war
rund das 1,5-fache des damaligen Konzernumsatzes. Wie im Emissionsprospekt angekiindigt, wur-
de diese Liquiditat ,strategisch in Steine und Beine” investiert (Geschaftsbericht 2000/01, S. 13).
Ziel dessen war es, die Vermarktung des damaligen Westfalenstadions zu forcieren und den Club
sportlich erfolgreich in den internationalen Wettbewerben (UEFA Champions League und UEFA
Europa League) zu etablieren und zu positionieren. Vor diesem Hintergrund wurde die Beteiligung
an der Stadiongesellschaft im Geschaftsjahr 2000/01 zur Mehrheitsbeteiligung aufgestockt und die
Stadionkapazitdt im Geschaftsjahr 2002/03 ausgebaut sowie der Lizenzspielerkader in den Ge-
schéftsjahren 2000/01, 2001/02 und 2002/03 sukzessive verstarkt. Damit verbunden stiegen auch
die Aufwendungen fir den Stadionbetrieb und der Personalaufwand sehr deutlich an. Die Investi-
tionssummen fiir das Stadion und den Lizenzspielerkader beliefen sich in den Geschaftsjahren
2000/01 bis 2002/03 kumuliert etwas tUber 140 Mio. Euro (vgl. Geschaftsbericht 2000/01, S. 46,
Geschaftsbericht 2001/02, S. 82 und Geschaftsbericht 2002/03, S. 77).

Zur Amortisation des Expansionskurses waren steigende Einnahmen erforderlich. Diese stellten
sich in der Folgezeit jedoch erheblich geringer ein als geplant. Mallgeblich dafiir waren vor allem
der Insolvenzantrag der Kirch Media GmbH & Co. KGaA und mangelnde sportliche Erfolge in den
internationalen Wettbewerben.

Durch den Insolvenzantrag der Kirch Media GmbH & Co. KGaA fielen fiir die gesamte FuBball-
Bundesliga geplante Steigerungen der TV-Vermarktungsgelder zum Teil aus. Auch aufgrund dessen
ergaben sich strukturelle Veranderungen am Transfermarkt mit riicklaufigen Transfererlosen (vgl.
Geschaftsbericht 2002/03, S. 25) und damit verbunden Abschreibungen sowie Buchverluste auf Li-
zenzspielerwerte (vgl. Geschaftsbericht 2003/04, S. 8). Zudem fielen TV-Vermarktungsgelder we-
gen ausbleibender sportlicher Erfolge auf internationaler Ebene aus. In der Saison 2003/04 verlor
Borussia Dortmund ,allein durch die Nichtteilnahme an der Champions League ... ein Erldsvolu-
men in Hohe von 33,7 Mio. Euro” (Geschaftsbericht 2003/04, S. 32), das waren im Vergleich zum
vorhergehenden Geschaftsjahr 2002/03 knapp 30% der Umsatzerl6se.

Diese negative Entwicklung setzte sich im Geschaftsjahr 2004/05 fort, wegen bereits eingeleiteter
Gegenmalinahmen indes mit abnehmender Dynamik. Zu den eingeleiteten Gegenmafinahmen
zdhlten unter anderem die personelle Neuausrichtung des Lizenzspielerkaders durch Abgabe er-
fahrener und Einsatz junger Spieler sowie die Durchfiihrung einer Kapitalerhohung, mittels derer
Borussia Dortmund (vor Abzug von Transaktionskosten) Barmittel in Hohe von rund 24 Mio. Euro
zuflossen (vgl. Geschaftsbericht 2004/05, S. 33 und S. 18).

Erganzend dazu initiierte Borussia Dortmund ein umfangreiches Sanierungsprogramm das in Ver-
bindung mit wieder einsetzenden sportlichen Erfolgen auch wirtschaftlich zum Turnaround fiihrte
(vgl. dazu Abschnitt 2.3).
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5.2 Sachverhaltsgestaltende ,,Stabilisierungsmallnahmen” vor akuter Sichtbarkeit der Krise

Aber auch bereits zuvor versuchte Borussia Dortmund, die wirtschaftliche Situation durch bewuss-
te ,StabilisierungsmalRnahmen” zu verbessern.

So hat Borussia Dortmund eigenen Angaben zufolge im Geschaftsjahr 2000/01 ,,mit rund 25 Mio.
Euro seine bislang hochsten Transfererldse erzielen kdnnen”. Dabei nahm ,,der Verkauf der Trans-
ferrechte fiir den brasilianischen Nationalspieler Evanilson ... den groRten Anteil ein. Evanilson
spielt jedoch in der Saison 2001/2002 weiterhin auf der Basis eines Leihvertrages fiir Borussia
Dortmund” (Geschéaftsbericht 2000/01, S. 16). In einem Presseartikel wurde berichtet, dass Borus-
sia Dortmund aus diesem sale and lease back Geschaft am letzten Tag des Geschaftsjahres
2000/01 einen einmaligen Erl6és in Héhe von 20 Mio. Euro vereinnahmt haben soll (vgl. Rocken-
haus, 2003); einem anderen Presseartikel zufolge sollte sich der Erlos auf knapp 18 Mio. Euro be-
laufen haben (vgl. Knappmann, 2005).

III

Weiterhin hat Borussia Dortmund im Geschéftsjahr 2000/01 aus dem Verkauf der Marken ,,gooo
(damaliger Hersteller der Trikots fir die Lizenspieler von Borussia Dortmund und zugleich Team-
sportmarke) und ,,Borussia Park” (Marke rund um das damalige Westfalenstadion) sonstige be-
triebliche Ertrdge in Hohe von rund 27,5 Mio. Euro realisiert. Auch dabei wurde ein sale and lease
back Geschift vereinbart. Uber den Abschluss von Riicklizenzierungsvertrigen beziiglich der ver-
dullerten Marken konnten diese weltweit und ausschlieBlich von Borussia Dortmund weiter ge-
nutzt werden. Gleichzeitig wurde eine Riickkaufoption vereinbart, nach der Borussia Dortmund ab
30. Juni 2005 jahrlich die Moglichkeit zum Riickerwerb bzw. zur Rickibertragung der Marken ein-
geraumt wurde (vgl. Geschéaftsbericht 2000/01, S. 43). In der Presse wurden zeitlich spater Einzel-
heiten zu dieser Transaktion bekannt. Danach sollen die jahrlichen Mietzahlungen von Borussia
Dortmund fir die Weiternutzung der Marken rund 1,4 Mio. Euro betragen und der Klub zur Siche-
rung dieser Zahlungen dem Erwerber der Marken den Vereinsnamen und damit zusammenhan-
gende Marken (Kirzel ,,BVB 09“, Vereinsemblem u. a.) verpfandet haben. Zugleich habe der Er-
werber das Recht erhalten, den Markenerwerb erstmals zum 30. Juni 2005 riickabzuwickeln oder
die erworbenen Marken und verpfandeten Rechte am Vereinsnamen selbst zu nutzen, so dass tat-
sachlich eine Call-/Put-Option vereinbart wurde (vgl. Rockenhaus, 2005).

Im Geschéftsjahr 2001/02 rdumte Borussia Dortmund einer Leasinggesellschaft ,,... eine Unterbe-
teiligung in Hohe von 32% ihres Kommanditanteils an der Westfalenstadion Dortmund GmbH &
Co. KG” ein und erzielte daraus sonstige betriebliche Ertrage in H6he von 22,9 Mio. Euro. Die Be-
teiligung an der Stadiongesellschaft wurde weiterhin voll konsolidiert (Geschaftsbericht 2001/02,
S. 78 und S. 66).

Im weiteren Verlauf wurde die Stadiongesellschaft im Geschaftsjahr 2002/03 an einen Finanzin-
vestor veraulRert. Der Kaufpreis betrug 75,4 Mio. Euro (vgl. Geschéaftsbericht 2002/03, S. 61). Die
zuvor abgegebene ,Unterbeteiligung” wurde gegen Zahlung von 30,7 Mio. Euro an die Leasingge-
sellschaft abgelost (vgl. Geschaftsbericht 2002/03, S. 28). Aus der Transaktion vereinnahmte
Borussia Dortmund sonstige betriebliche Ertrdge von insgesamt 26,3 Mio. Euro (vgl. Geschéaftsbe-
richt 2002/03, S. 61). Gleichzeitig mit der StadionverduBerung schloss Borussia Dortmund mit dem
Erwerber einen Vertrag iber die Stadionnutzung (sale and lease back). Der Vertrag rdumte Borus-
sia Dortmund das Recht zur Nutzung des Stadions und aller daraus resultierender Erlése ein, ver-
pflichtete Borussia Dortmund aber zur Leistung von Mietzahlungen und zur Ubernahme der Auf-
wendungen fiir den Stadionbetrieb; notwendige Investitions- und Modernisierungsmallnahmen
waren dagegen vom Erwerber zu finanzieren (vgl. Geschaftsbericht 2002/2003, S. 20 ff).
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Die Stadionmiete wurde im Zeitverlauf steigend vereinbart. Insgesamt sollten sich die Zahlungs-
verpflichtungen auf rund 225 Mio. Euro belaufen (vgl. Geschaftsbericht 2004/05, S. 72).

Neben dem Mietgeschaft vereinbarte Borussia Dortmund mit dem Erwerber die Option, die ver-
dullerten Anteile an der Stadiongesellschaft nach Ablauf von 15 Jahren zurlick zu erwerben. Um
die Finanzierung des Stadion-Riickerwerbs sicher zu stellen, richtete Borussia Dortmund ein Bar-
depot in Hohe von 48,5 Mio. Euro ein und verpfandetet dieses einschliellich aufgezinster Zinser-
trage (vgl. Geschéaftsbericht 2002/2003, S. 20 ff.). Die steigenden Mietzahlungen veranlassten
Borussia Dortmund indes, die Anteile an der Stadiongesellschaft im Rahmen des Sanierungskon-
zepts in zwei Schritten vorzeitig zurtick zu erwerben (vgl. Geschaftsbericht 2004/2005, S. 40 und
Geschaftsbericht 2005/2006, S. 4 ff.).

Im Geschaftsjahr 2002/03 erfasste Borussia Dortmund einmalig Erlése aus dem Abschluss eines
Ausrister- und Lizenzvertrags mit ,Nike” in Hohe von schatzungsweise rund 20 Mio. Euro (vgl. Ge-
schaftsbericht 2003/04, S. 31 sowie Ad hoc — Mitteilung vom 14. Juli 2009). Die Vertragslaufzeit
begann mit dem Geschéftsjahr 2003/04 und betrug finf Jahre (vgl. Ad hoc — Mitteilung vom 1. Au-
gust 2003). Ex post wurde die von Borussia Dortmund vorgenommene einmalige Erlosrealisierung
durch die Deutsche Priifstelle flir Rechnungslegung als fehlerhaft festgestellt. Aufgrund dessen
anderte Borussia Dortmund noch dnderbare Abschliisse ab dem Jahr 2005/06 in der Weise, dass
diese Erlose (iber die Vertragslaufzeit ratierlich realisiert wurden (vgl. Ad hoc — Mitteilung vom 14.
Juli 2009).

5.3  Ableitung von Pro-forma-Werten fiir das EBIT und den operativen Cashflow

Die vorstehenden Ausfiihrungen verdeutlichen, dass Borussia Dortmund bereits unmittelbar nach
dem Borsengang begann, zur Finanzierung des folgenden Expansionskurses betriebsnotwendiges
,Tafelsilber” zu verduRern, zum Teil indes mit gleichzeitigem Abschluss von Mietvertrdagen Uber
die weitere Nutzung der verduBerten Vermogenswerte. Dadurch wurde die wirtschaftliche Situati-
on, insbesondere die Liquiditdt verbessert — allerdings nur kurzfristig. Damit einher gingen erhebli-
che Zukunftsbindungen und —belastungen, die Entwicklungspotenziale und —spielrdume ein-
schrankten. Werden diese Geschafte eliminiert, zeigen dann ermittelte Pro-forma-Werte fir die
Betriebsergebnisse und den operativen Cashflow in der Zeit vor der akut sichtbaren Krise die da-
malige wirtschaftliche Lage den tatsachlichen Verhéltnissen entsprechend.

Dabei ist an dieser Stelle ausdriicklich darauf hinzuweisen, dass sich die im Folgenden genannten
Pro-forma-Werte aus den von Borussia Dortmund veréffentlichten Finanzdaten nicht exakt ermit-
teln lassen und auch nicht alle praktizierten Sachverhaltsgestaltungen einschlief3en. Je eine der im
folgenden verwendeten Informationen ist der Hohe nach aus einem nicht von Borussia Dortmund
stammenden Presseartikel entnommen (Auswirkung von Transfererlésen auf das EBIT) bzw. be-
ruht auf eigenen Schatzungen, abgeleitet aus von Borussia Dortmund veréffentlichten Daten (ra-
tierliche Vereinnahmung der Erlése aus einem Ausriistervertrag). Auch wenn die so ermittelten
Pro-forma-Werte daher keine exakten Angaben enthalten kénnen, zeigen sie doch die tatsachlich
bilanziell abzubildende wirtschaftliche Lage in ihrer Tendenz. Und vor dem Hintergrund der in die-
sem Beitrag verfolgten Zielsetzung, den Informationsnutzen veréffentlichter Unternehmensdaten
zu zeigen, wird hier auch lediglich die Darstellung solcher Tendenzen beabsichtigt und nicht der
Anspruch erhoben, die ,,wahre” wirtschaftliche Lage zu ermitteln.
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Unter den vorgenannten Rahmenbedingungen fir die Ableitung der Pro-forma-Werte, stellen sich
diese fiir das Betriebsergebnis in der Form des EBIT wie folgt dar:

Tab. 3: Ermittlung Pro-forma-EBIT fiir die Zeit vor der existenzbedrohenden Krise

Geschaftsjahr (Betrdge in Mio. Euro) 2000/01 2001/02 2002/03

Konzerniiberschuss/-fehlbetrag -11,4 0,6 3,3

+ Steueraufwand 0,5 0,5 0,2

’ ’ r

+ Nettozinsaufwand

- Ertrage aus Sachverhaltsgestaltung
bzw. Bilanzierungsfehler in 2002/03
(siehe Abschnitt 5.2)

Quelle: Angaben gemiR Geschiaftsberichten von Borussia Dortmund fiir die Jahre 2000/01 bis 2002/03; Werte in Mio. Euro

Mit grundsatzlicher Annahme der Zahlungsunwirksamkeit der in Abschnitt 5.2 skizzierten Ertrage
aus sachverhaltsgestaltenden MalRnahmen (sale and lease back Geschafte u. a.) fuhrt ihre Elimi-
nierung zu folgenden Pro-forma-Werten fiir den (operativen) Cashflow aus laufender Geschaftsta-
tigkeit:

Tab. 4: Ermittlung des operativen Pro-forma-Cashflows fiir die Zeit vor der existenzbedrohenden

Krise
Geschéftsjahr 2000/01 2001/02 2002/03
(Betrdge in Mio. Euro)
Ausgewiesener Cashflow aus laufender -50,7
Geschaftstatigkeit
- Zahlungsunwirksame Ertrage aus 27,5 22,9 26,3

sachverhaltsgestaltenden MaRnahmen
(siehe Abschnitt 5.2)

Pro-forma-Cashflow aus laufender -78,2 -1,4 -29,8
Geschaftstatigkeit

Quelle: Angaben gemiR Geschaftsberichten von Borussia Dortmund fiir die Jahre 2000/01 bis 2002/03; Werte in Mio. Euro

1 Transfererldse fiir den Lizenzspieler Evanilson wurden im Konzernabschluss erst zum 30. Juni 2001 er-

fasst und sind somit aktivisch unter den nicht zahlungswirksamen Forderungen abgebildet.

2 Erldse aus dem Ausriister- und Lizenzvertrag sind ebenfalls aktivisch unter den nicht zahlungswirksamen

Forderungen abgebildet.
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Unter Bericksichtigung der mit Hilfe erganzender qualitativer Daten abgeleiteten, vorgenannten
Pro-forma-Werte fiir das EBIT und den Cashflow aus laufender Geschaftstatigkeit im Zeitraum der
Jahre 2000/01, 2001/02 und 2002/03, zeichnen die in den Abbildungen 4 und 6 (vgl. Abschnitt 4.1
und 4.3) skizzierten Kurvenverlaufe dieser Kennzahlen folgendes Bild:

Abb.7: Entwicklung des EBIT und des operativen Cashflows im Zeitverlauf

Entwicklung Cashflow und EBIT mit Pro-forma-Werten fiir Geschaftsjahre 2000/01, 2001/02, 2002/03

40

2000401
200102
200203
2003704
2004/05
2005/06
200607
2007/08

—EBIT  ==Cashflow aus laufender Geschaftstatigheit

Quelle: Angaben gemaR Geschiaftsberichten von Borussia Dortmund; Werte in Mio. Euro, ab Geschéaftsjahr 2004/05 ermittelt nach
den IFRS

Die Kurvenverladufe zeigen nun sehr deutlich die bereits vor den akuten Krisenjahren 2003/04 und
2004/05 bestehende Phase langer anhaltender, negativer Betriebsergebnisse und operativer Cash-
flows. Waren diese auch tatsachlich in den Finanzinformationen so ausgewiesen worden, ware das
Ausmald der kritischen wirtschaftlichen Situation bei Borussia Dortmund bereits zeitlich friher
sichtbar geworden. Damit hatte die Wahrscheinlichkeit einer Insolvenzgefahr ceteris paribus eben-
falls vorzeitiger als ,hoch” angenommen werden miissen.

Dies spricht dafiir, dass offentlich verfligbare Unternehmensdaten auch aus der primar vergan-
genheitsorientiert ausgestalteten Rechnungslegung (Jahres- bzw. Konzernabschliisse sowie ggf.
Lage- bzw. Konzernlageberichte) tatsachlich geeignet sind, entscheidungsniitzliche Aussagen tber
die aktuelle und kiinftige wirtschaftliche Lage der berichtenden Unternehmen zuzulassen, mithin
auch, sich andeutende Krisen vorzeitig sichtbar machen zu kénnen. Die einfache quantitative Bi-
lanzanalyse eignet sich dazu alleine jedoch nicht. Ergdnzend werden dann auch qualitative Daten
umfassend und im Hinblick auf beabsichtigte Schlussfolgerungen fokussiert genutzt werden mds-
sen.
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6 ZUSAMMENFASSUNG UND FAZIT

Unternehmensdaten werden ganz liberwiegend mittels der regelmafiigen Finanzberichterstattung
im Jahres- bzw. Konzernabschluss sowie Lage- bzw. Konzernlagebericht veroffentlicht. Diese Daten
bilden die wirtschaftliche Lage eines Unternehmens in der durch die jeweiligen Rechnungslegungs-
regeln definierten Form ab. Aufgrund dessen sind daraus Kernaussagen zur Ertrags-, Finanz- und
Vermogenslage einerseits nicht unmittelbar erkennbar und andererseits primar vergangenheits-
orientiert ausgerichtet. Um Aussagen Uber die wirtschaftliche Lage und ihre Entwicklung in ver-
dichteter Form zu gewinnen und damit besser sichtbar zu machen, wird haufig die so genannte Bi-
lanzanalyse eingesetzt. Aufgrund ihrer leichten Anwendbarkeit ist dabei die einfache Bildung von
Kennzahlen zur Ertrags-, Finanz- und Vermogenslage weit verbreitet. Diese Methodik wird auch als
klassische quantitative Bilanzanalyse bezeichnet. Sie kann indes Gberwiegend nur Aussagen Uber
die Entwicklung der wirtschaftlichen Lage in der Vergangenheit liefern. Nutzlich fiir die Adressaten
von Finanzinformationen sind aber auch Aussagen (iber die Entwicklung der wirtschaftlichen Lage
in der Zukunft, insbesondere im Hinblick auf die vorzeitige Erkennbarkeit akuter, wirtschaftlicher
Krisen.

Wie weit veroffentlichte Unternehmensdaten einen solchen Informationsnutzen haben, wurde am
Beispiel des ,Falls”“ Borussia Dortmund untersucht, das erste und bisher einzige boérsennotierte
»FuBballunternehmen” in Deutschland. Borussia Dortmund hat in den vergangenen fiinfzehn Jah-
ren eine sehr heterogene und volatile wirtschaftliche Entwicklung erlebt: Starker Expansionskurs,
beinahe Insolvenz sowie darauf folgend, rasche Gesundung mit auch umsatzbezogen Einzug in die
,Belle Etage” des europaischen ClubfulRballs.

Anhand der veroffentlichten Rechnungslegung von Borussia Dortmund fir die Jahre 2000/01 bis
2012/13 wurde verdeutlicht, dass auch vergangenheitsorientierte Finanzinformationen Aussagen
Uber die wirtschaftliche Entwicklung eines Unternehmens in der Zukunft zulassen. Dafiir reicht die
einfache klassische quantitative Bilanzanalyse alleine aber regelmaRig nicht aus. Unternehmen in
der Krise versuchen haufig, ihre angespannte wirtschaftliche Situation durch aktive Bilanzpolitik
und sachverhaltsgestaltende MaRnahmen zunachst noch zu kaschieren. Um dies erkennen und bei
der Bilanzanalyse aufierhalb der Anwendung komplexerer Analysemethoden beriicksichtigen zu
kénnen, werden erganzend qualitative Informationen herangezogen werden miussen. Auf deren
Grundlage lassen sich dann haufig bereinigte Pro-forma-Werte fiir wirtschaftliche Kennzahlen er-
mitteln. Dann zeigt sich, dass vor allem aus der Entwicklung des operativen Cashflows und des Be-
triebsergebnisses (z.B. in Form des EBIT) in der Vergangenheit auch Aussagen Uber die Entwicklung
dieser GroRen in der Zukunft ableitbar sind.

Dies mag auch der Grund dafir sein, dass gerade Cashflow- und Ergebniskennzahlen in der Praxis
groBer Unternehmen deutlich haufiger zur Unternehmenssteuerung verwendet werden als Renta-
bilitats-, Erlos- oder Wertbeitragsgrofien (vgl. Philipps, 2014, S. 1504).
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