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Unternehmensprofil
Branche: Tourismus

Fokus: Betrieb einer Seilbahn (Nebelhornbahn)

Mitarbeiter: 72 Stand: 31.10.2017

Griindung: 1927

Firmensitz: Oberstdorf

Vorstand: Peter Schottl
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Die Nebelhornbahn-AG wurde 1927 gegriindet und betreibt eine Seilbahn auf den Gipfel des Nebelhorns in
den Allgauer Alpen. Die Nebelhornbahn ist seit 1930 im Einsatz und wurde seitdem mehrfach erneuert und
saniert. Das Kerngeschaft der Nebelhornbahn-AG besteht im Betrieb der Nebelhorn-Bergbahn sowie den
dazu gehdérigen Gastronomiebetrieben in Oberstdorf (Allgduer Alpen). Das Nebelhorn ist ein beliebtes
Ausflugsziel und bietet im Sommer ein breites Wander-, Touren- und Kletterangebot sowie ein groBes,
beschneites Skigebiet im Winter. Die Region in den Allgauer Alpen zeichnet sich als hdchstes Skigebiet im
Allgéu aus, wobei die Bergbahn pro Jahr mehr als 450.000 Géste auf das Nebelhorn befdrdert.

GJ.-Ende (in Mio. €)
Umsatz

EBITDA

EBIT
Jahresuberschuss

Kennzahlen in EUR
Gewinn je Aktie
Dividende je Aktie

Kennzahlen
EV/Umsatz
EV/EBITDA
EV/EBIT
KGV

KBV

Finanztermine
11.04.2018: HV 2018

Juni 2018:  Emittentenbericht zum 30.04.18
19.07.2018: Analystenkonferenz Miinchen
03.04.2019: HV 2019 (unter Vorbehalt)
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43,12
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11,28
3,14
1,49
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15,52
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-0,43
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7,44
neg.
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EXECUTIVE SUMMARY

L] Im abgelaufenen GJ 2016/17 erzielte die Nebelhornbahn-AG Umsatzerlése in Héhe von
11,01 Mio. € und damit 42,0% mehr als im Vorjahr. Verantwortlich fiir diesen Umsatz-
sprung waren vor allem die neue Gipfelstation und der Nordwandsteig. Der Géastezu-
spruch durch diese Angebotsverbesserungen konnte die Erwartungen des Managements
bei Weitem Ubertreffen. Die Gasteanzahl konnte hierbei um 23,2% auf einen neuen Re-
kordwert von 0,50 Mio. gesteigert werden (VJ: 0,41 Mio.).

L] Die dynamische Umsatzentwicklung spiegelte sich auch deutlich im Betriebsergebnis (E-
BITDA) wider. So konnte das EBITDA im gleichen Zeitraum um 42,9% auf 2,90 Mio. €
gesteigert werden (Vorjahr: 2,03 Mio. €). Bereinigt um einen Sondereffekt (einmalige Er-
satzinvestition) in Héhe von 0,8 Mio. € ergab sich sogar ein EBITDA von 3,70 Mio. €. Auf
Netto-Ebene konnte der Jahresliberschuss um +94,3 % auf 0,81 Mio. € gesteigert werden
(VJ: 0,42 Mio. €).

= Fir das laufende GJ 2017/18 erwarten wir konservativ mit 10,82 Mio. € ein Umsatzniveau
leicht unter dem Vorjahr, bedingt durch einen nachlassenden Neuigkeitseffekt, der im ab-
gelaufenen GJ 2016/17 durch die neue Gipfelstation und den errichteten Nordwandsteig
erzielt wurde. Parallel hierzu gehen wir auch mit 2,88 Mio. € von einem leicht niedrigeren
EBITDA aus.

. Im Folgejahr 2018/19 rechnen wir mit einem leichten Anstieg der Gastezahlen durch die
héhere Bekanntheit der Attraktion und mit leichten Preisanpassungen sowie dem Baube-
ginn der neuen Nebelhornbahn. Hierbei sollten Umsatzerlése von 11,28 Mio. € und ein
EBITDA von 3,14 Mio. € erzielt werden kdnnen. Flr das von uns erwartete neue GroB3-
projekt (neue Nebelhornbahn) sollte ein Investitionsvolumen von rund 40,0 Mio. € anfal-
len. Mithilfe der neuen Bergbahn sollten deutlich héhere Beférderungsleistungen maglich
werden und es kdnnte hierdurch auch zusatzliches Geschéftspotenzial erschlossen wer-
den. Die neue Attraktion sollte gemafB unseren Prognosen Uber Eigen- und Fremdkapital
finanziert werden (ca. 50/50) und voraussichtlich Ende 2020 den Betrieb aufnehmen.

L] Fir das sich anschlieBende GJ 2019/20 erwarten wir die Fertigstellung der neuen Nebel-
hornbahn, die dann eine deutlich hdhere Beférderungsleistung ermdglichen sollte. Be-
dingt durch den Bauprozess in dieser Periode, sollte das bestehende Bahngeschaft zeit-
weise stark beeintrachtigt sein (Stilllegung Sektion 1). Somit rechnen wir fir diesen Zeit-
raum lediglich mit Umsatzerl6sen in Héhe von 6,55 Mio. €, sowie einem EBITDA von -
0,43 Mio. €.

= Durch die dann wesentlich héhere Kapazitat der neuen Bahn, erwarten wir flr die darauf-
folgenden Geschéftsjahre deutlich hdhere Umsatzerlése sowie aufgrund der einsetzen-
den Skaleneffekte eine Uberproportionale Ergebnisentwicklung. Konkret rechnen wir fir
das GJ 2020/21 mit Umsatzerlésen von 13,23 Mio. € und einem EBITDA von 4,43 Mio. €.
Fir das anschlieBende Geschéftsjahr kalkulieren wir mit Umsatzerldsen in Héhe von
13,58 Mio. € und einem EBITDA von 4,62 Mio. €.

= Auf Basis unserer Prognosen fiir das GJ 2017/18 und der Folgejahre haben wir un-
ter Anwendung unseres DCF-Modells ein Kursziel fiir die Nebelhornbahn-AG von
45,12 € je Aktie ermittelt. Unsere Bewertung wurde auf Post-Money-Basis vorge-
nommen, d.h. im Rahmen der Bewertung wurde auch der geplante Neubau der
Hauptbahn und die hiermit in Verbindung stehende geplante Kapitalerh6hung be-
ricksichtigt. Auf Basis des aktuellen Kursniveaus ergibt sich daraus das Rating
KAUFEN. Wir sind davon liberzeugt, dass die Nebelhornbahn-AG langfristig durch
den erwarteten Neubau der Hauptbahn deutlich héhere Umsatz- und Rentabilitats-
niveaus erreichen kann.

= Hinweis: Bei unserer Unternehmensbewertung haben wir die im Unternehmensbesitz be-
findlichen Grundstiicke noch nicht bericksichtigt. Diese kénnten auf Basis einer groben
Uberschlagsrechnung stille Reserven von bis zu 20,0 Mio. € beinhalten, welche bei Be-
riicksichtigung eine weitere deutliche Erhéhung des Unternehmenswertes bedeuten wiir-
de.
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UNTERNEHMEN
Aktionarsstruktur
Anteilseigner in % 09.07.2018
Bayerische Bergbahn-Beteiligungs- 26.99%
Gesellschaft mbH (Lechwerke AG) oo 26,9%
Markt Oberstdorf 26,6%
Kleinwalsertaler Bergbahn AG 26,0%
Streubesitz 20,5%
26,6%

Quelle: Nebelhornbahn-AG; GBC AG

Historische Ereignisse

Datum
1927
1928
1930

1936

1945
1946
1949
1951

1956
1960
1962-64

1968

1977

1981
1985

1991

1994
1995

1996
2000/2001
2001
2002

2005
2007
2008

2015
2016

Ereignis
Grindung der Nebelhornbahn-AG
Baubeginn an der Nebelhornbahn

Fertigstellung der Nebelhornbahn. Zum damaligen Zeitpunkt die langste Personenseil-
schwebebahn der Welt.

Bau des Bergunterkunftshauses ,Hofatsblick” und Erweiterung der Berggaststatten an
der Bergstation Nebelhornbahn

Vorlbergehende Betriebseinstellung auf Anordnung der Besatzungsmachte
Wiederinbetriebnahme der Nebelhornbahn und Nutzung durch Zivilbevélkerung
Erster Schlepplift am Nebelhorn

Modernisierung der Nebelhornbahn, Steigerung der Férderleistung auf 210 Pers./Std.
(zuvor: 92 Pers./Std.)

Die Gesellschaft erwirbt die Sesselbahn zum Koblat
Bau eines Schleppliftes zum Koblat

Errichtung des Panoramarestaurants mit Umgestaltung der Berggaststatte, VergroBe-
rung der Sonnenterrasse und Modernisierung des Berghotels ,Hofatsblick”

Die Sesselbahn vom Koblat zum Nebelhorngipfel — im Jahr 1967 erbaut- wird am 31.
Januar 1968 in Betrieb genommen

Die neue Nebelhornbahn - Umbau in 1976 — wird in Betrieb genommen; Forderkapazi-
tat steigt auf 600 Pers./Std.

Neubau Schlepplift Kobalt. Férderleistung 1.300 Pers./Std.

Bau der Doppelsesselbahn Sonngehren vom Weisskopf bis Edmund-Probst-Haus
(1160-1930 m)

Fertigstellung der Gipfelbahn — Baubeginn 1990. Bahnstrecke: Bergstation Nebelhorn
bis zum Nebelhorngipfel.

Abbruch Hotel ,Hofatsblick.“ Neubau Pistenfahrzeug-Werkstatt und — Garage.

Abbruch alte Nebelhornbahn, Teilstrecke Seealpe — Bergstation
Neugestaltung Bergstation und Eréffnung des Marktrestaurants

Bau der Vierersesselbahn “Kobalt*
Bau Panoramabar ,Gemsnest" an der Station Hofatsblick
Bau der Beschneiungsanlage Latschenhang-Seealpe

Erweiterung der BeschneiungSeealpe; Bau des Seealp-Schleppliftes;
Errichtung des ,Fun-Sport-Gelandes” NTC - Park an der Seealpe

Neuer sanierter Panoramaweg an der Station Héfatsblick

Erweiterung der Beschneiungsanlage im Bereich Seealpe-Talstation

Erweiterung der Beschneiungsanlage im Bereich Station Héfatsblick — Seealpe;

Bau eines Speicherteiches fir die Beschneiungsanlage mit knapp 50.000 cbm Fas-
sungsvermdgen im Bereich der Seealpe

Erweiterung der Beschneiungsanlage im Bereich Gipfel-Hofatsblick

Bau einer neuen Gipfelstation mit neuem Restaurant sowie des neuen Nordwandstei-
ges rund um die Gipfelstation

Quelle: Nebelhornbahn-AG; GBC AG
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Bayerische Bergbahn-
Beteiligungs-Gesellschaft
mbH (Lechwerke AG)

Markt Oberstdorf
= Kleinwalsertaler Bergbahn

u Streubesitz



Organe der Gesellschaft

Vorstand Peter Schottl

Herr Schéttl besitzt ein Diplom in Betriebswirtschaftslenre (VWA). Der ehemalige Vor-
stand der Berchtesgadener Bergbahn AG und der ehemalige Mitgeschéaftsfihrer der
Fellhornbahn GmbH verfiigt Uber eine langjahrige Expertise im Tourismus und speziell
in der Bergbahnbranche. Aktuell ist er Vorstand der Nebelhornbahn-AG und Mitglied der
Geschéaftsflihrung der Wendelsteinbahn GmbH. Darliber hinaus hat Herr Schéttl das Amt
des Prasidenten des Verbands deutscher Seilbahnen und Schlepplifte e.V. inne.

Aufsichtsrat

Laurent O. Mies (Vorsitzender)
1.Blrgermeister Markt Oberstdorf

Michael Lucke
Geschaftsfiihrer der Allgauer Uberlandwerk GmbH

Norbert Schiirmann (Stellv. Vorsitzender)
Mitglied des Vorstands der Lechwerke AG

Andreas Vogt (Arbeitnehmervertreter)
Stellv. Betriebsleiter

Mark Hinterberger (Arbeitnehmervertreter)
Stellv. kaufméannischer Teamleiter
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Nebelhorn und Nebelhornbergbahn

Nebelhornbahn

Quelle: Nebelhornbergbahn-AG; GBC AG

Die Nebelhornbahn-AG betreibt eine Seilbahn auf den Gipfel des Nebelhorns in den
Allgauer Alpen. Die Nebelhornbahn ist die héchste Bergbahn des Allgdus und fihrt mit
drei Kabinenbahnen auf einer Gesamtfahristrecke von 5.768m hinaus bis zum Gipfel des
Nebelhorns auf 2.224m. Die Bergbahn ist ganzjahrig im Betrieb und unterteilt sich in drei
Sektionen, die technisch voneinander getrennt sind. Die Nebelhornbahn ist seit 1930 im
Einsatz und wurde seitdem mehrfach erneuert und saniert. Das Kerngeschéft der Nebel-
hornbahn-AG besteht im Betrieb der Nebelhorn-Bergbahn sowie den dazugehdrigen
Gastronomiebetrieben in Oberstdorf (Allgéuer Alpen).

Technische Daten zur Bergbahn

Kabinenbahn Nebelhornbahn 1 Nebelhornbahn 2 Gipfelbahn
(Sektion 1) (Sektion 2) (Sektion 3)
Inbetriebnahme 1977 1977 1991
Hoéhe Talstation 828 m 1.280 m 1.933 m
Hoéhe Bergstation 1.280 m 1.932m 2.214m
Uberwun.dener Hoéhen- 452 m 652 m 281 m
unterschied
Bahnlange horizontal 2.152,13m 2.530,56 m 905,77 m
Bahnlange schrag 2.202,68 m 2.617,11m 948,42 m
Mittlere Steigung 20,9% 26,0% 31,0%
Fahrgeschwmdlgkelt 10 m/s 12 m/s 8 m/s
(mit Hauptmotor)
Forderleistung pro Std. 600 Personen 600 Personen 500 Personen

(in eine Richtung)

Quelle: Nebelhornbahn-AG; GBC AG

Die Stadt Oberstdorf (Oberallgau) liegt direkt am FuB des Berges Nebelhorn. Fiir Tou-
rismusgaste ist es moglich vom Tal der Stadt Oberstdorf bis hin zum Gipfel des Nebel-
horns per Bergbahn zu reisen. Darlber hinaus ist es den Besuchern auch méglich, am
jeweiligen Bahnsektionsende auszusteigen und erst spater weiter zu reisen oder das
touristische Angebot in dieser Region kennen zu lernen. Das Oberallgau ist eine euro-
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paweit bekannte Tourismusdestination. Speziell Oberstdorf, als Teil dieser Region, ist
mit 2,3 Mio. Ubernachtungen eines der meistbesuchten Urlaubsziele in Deutschland.
Zudem ist dieser Ort auch Austragungsort der 4-Schanzen-Tournee und der nordischen
Ski-WM.

Das Nebelhorn und die jeweiligen Bahnsektionen der Nebelhornbahn

Bahnsektion 3
(Hoéfatsblick - Nebelhorngipfel

Bahnsektion 2
(Seealpe — Hofatsblick)

Bahnsektion 1
(Tal von Oberstdorf - Seealpe)

Quelle: Nebelhornbahn-AG; GBC AG

Das Nebelhorn ist ein beliebtes Ausflugsziel fiir viele deutsche Touristen sowie einheimi-
sche Besucher und bietet im Sommer ein breites Wander-, Touren- und Kletterangebot.
Dies wird durch ein ausgedehntes Wegenetz in allen Anspruchsstufen vom Spaziergan-
ger bis zum alpinen Kletterer erreicht. DarUber hinaus runden das neue Gipfelrestaurant
mit Aussichtsterrassen und der Nordwandsteig am Gipfel das Sommerangebot ab. Im
Rahmen dieses Angebots kénnen zudem Gamse, Steinadler und Murmeltiere in freier
Natur beobachtet werden.

Nordwandsteig und Wanderwege

Quelle: Nebelhornbahn-AG; GBC AG

>

GBC AG

Investment Research




Ebenso umfassend wie das Sommerangebot ist auch das Winterangebot des Unter-
nehmens. Die Gesellschaft verfugt Gber das hdchste Skigebiet im Allgdu mit 2.224 m
Héhe und Uber die langste Talabfahrt in Deutschland mit 7,5 km. Neben der grandiosen
Aussicht wird das Nebelhorn in der Wintersaison insbesondere fiir Wintersportaktivitaten
wie bspw. Ski, Snowboard, Rodeln oder Winterwanderungen genutzt. Durch die techni-
sche Mdglichkeit der kiinstlichen Beschneiung (seit 2007/2008 maglich) kénnen Gésten
bis zu 142 Wintersporttage im Jahr angeboten werden. Im Rahmen dessen ist eine
Ausweitung der Wintersaison bis teilweise in den Mai méglich.

Wintersport am Nebelhorn

Quelle: Nebelhornbahn-AG; GBC AG

Die Marketingaktivitaten der Nebelhornbahn-AG werden zum GroBteil unter der Marke
LOberstdorf Kleinwalsertal Bergbahnen® gemeinsam mit benachbarten Bergbahn-
Unternehmen umgesetzt. In den letzten Jahren wurden verstarkt Kooperationen mit
umliegenden Bergbahnen-Partnerunternehmen eingegangen, um regionstibergreifende
Angebote anbieten zu kdnnen. Die Abgrenzung erfolgt tGber eine klare Positionierung der
Bergbahnangebote.

Die Nebelhornbahn wird hierbei als herausragender Panorama- und Aussichtsberg dar-
gestellt. Im Winter ist die Bahn-Gesellschaft so in gréBeren Pools wie z.B. der Verbund-
karte Oberstdorf /Kleinwalsertal, der Allgéu-Tirol-Bergwelt oder der Allgau-Gletscher-
Card eingebunden. Im Sommer wird mit dem Produkt ,Bergbahn inklusive* Gésten aus
teilnehmenden Vermieterbetrieben in Oberstdorf und dem Kleinwalsertal ein All-
Inclusive-Angebot fir die Bergbahnfahrt angeboten.

Um das dargebotene Aktivititsprogramm, wie bspw. Wintersport oder Wandern, abzu-
runden, bietet die Nebelhornbahn zudem auch gastronomische Dienstleistungen an. Die
Gesellschaft betreibt insgesamt 5 Gastronomiebetriebe. Die Standorte am Gipfel und an
der Station ,Hoéfatsblick” werden in eigener Regie betrieben, wobei bei den sonstigen
Betrieben ein Pachtverhéltnis besteht.
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Historische Entwicklung der Gaste (in Mio.)

Wintergéste ~ ®Sommergéste 0.33
0,28
0,27 0,25 0,27 0,27
0,17
015I 016I 015I 013I 014I
2011112 2012/13 2013/14 2014/15 2015/16 2016/17

Quelle: Nebelhornbahn-AG; GBC AG

Durch das breite Produktangebot sowohl im Sommer als auch im Winter, ist die Gesell-
schaft saisonal unabhangig. Tendenziell ist das Geschaft der Nebelhornbahn-AG eher
sommerlastig. Insgesamt flihrt die breite Aufstellung des Leistungsangebots zu einem
sehr stabilen Geschéftsmodell.

Die Nebelhornbahn wird von seinen Gasten hauptsachlich fir Berg- und Talfahrten ge-
nutzt. Daneben wird sie auch von den Besuchern fir Wintersportaktivitdten verwendet.

Anteil der Wintersporteinnahmen an den Gesamtfahreinnahmen im GJ 2016/17

M Berg- und Talfahrten

Wintersport

Quelle: Nebelhornbahn-AG; GBC AG



Strategie/USP

Die Nebelhorn-AG hat sich mit ihrer Destination Nebelhorn als Premium-Tourismus-
Anbieter positioniert, um von der steigenden Nachfrage nach Qualitétstourismus im
Allgéu zu profitieren. Das Nebelhorn wird hierbei als herausragender Panorama- und
Aussichtsberg vermarktet. Das Unternehmen hebt sich mit seiner Bergbahn (héchste
Bergbahn im Allgéu), seinem auf 2.224m befindlichen Skigebiet (h6chstes Skigebiet im
Allgau) und seiner 7,5km langen Talabfahrt (langste in Deutschland) deutlich von seinen
Wettbewerbern ab (USP). Dariiber hinaus kennzeichnen das Nebelhorn sein einzigarti-
ges Gipfelrestaurant mit Aussichtsterrasse (Modernisierung in 2016), der Nordwandsteig
am Gipfel und der einzigartige Blick auf 400 Gipfel und das Alpenvorland.

Geschaftsmodell

Nebelhornbahn-AG

Quelle: GBC AG

Fir das Bahnsegment ist ein gastronomisches Angebot als zusétzlicher Service von
besonderer Bedeutung. Vor diesem Hintergrund ist die Kombination der Bergbahn mit
dem Gastronomieangebot besonders im Fokus der Geschéftstatigkeit. Hierbei sollen
Synergieeffekte zwischen beiden Geschéftsbereichen genutzt und darlber hinaus das
Besuchererlebnis und der Kundennutzen gesteigert werden.

Die Strategie der Nebelhorn-AG ist auf nachhaltiges Wachstum ausgerichtet, um von der
zunehmenden Nachfrage nach Qualitatstourismus zu profitieren. Im Gastronomie-
Bereich soll dies durch eine breitere Produktpalette und eine fortlaufende Optimierung
des bestehenden Produktangebots erreicht werden. Ebenso soll die Service-Qualitat auf
hohem Niveau gehalten werden.

Im Bahn-Segment kdnnte ein zusatzliches Wachstum durch die Erneuerung der beste-
henden Bergbahn erzielt werden. Hierdurch kdnnte die bisherige Kapazitat deutlich
erh6éht und gleichzeitig der Beférderungskomfort verbessert werden. Die bisherigen
Kapazitaten sind an vielen Saisontagen im Sommer und Winter schon sehr stark an ihre
Grenzen gestoBen mit Wartezeiten von Uber einer Stunde pro Gast. Diese Situation
wirde sich deutlich entspannen durch die erwartete neue Nebelhornbahn (eine Kapazi-
tatsverdopplung wére mdglich). Darlber hinaus sollte durch die bessere Kabinenausstat-
tung und den damit verbundenen besseren Platzverhaltnissen der Kundennutzen und —
komfort nochmals gesteigert werden.

Um ihr Geschéaftsmodell weiterzuentwickeln, hat die Nebelhornbahn-AG in der Vergan-
genheit regelmaBig hohe Investitionen getétigt. Das letzte GroBprojekt war der Neubau
der Nebelhorn-Gipfelstation mit der Gipfelbar und Gipfelrestaurant sowie den angeglie-
derten Aussichtsterrassen (Fertigstellung: Dez. ‘16). Hierdurch konnte das Gipfelangebot
mit seinen Attraktionen, Ambiente und neuen gastronomischen Produkten nochmal
wesentlich verbessert werden. Diese MaBnahmen wurden dann auch von den Kunden
sehr positiv aufgenommen und fanden auch groBen Gastezuspruch, was sich in deutlich
gesteigerten Besucherzahlen zeigt.
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Neue Gipfelrestaurant mit Aussichtsterrassen

F 4 ‘e

Quelle: Nebelhornbahn-A G;- GBC AG

Entsprechend ist es der Gesellschaft gelungen, einen neuen Besucherrekord aufzustel-
len und zugleich einen Wachstumssprung zu erreichen. Erstmals konnte in der Unter-
nehmenshistorie ein Geschéaftsvolumen von ber 11,0 Mio. € umgesetzt werden.

Ein neuer Wachstumsimpuls kénnte sich fir das Unternehmen durch den Neubau der
Bergbahn ergeben. Hierdurch sollte nicht nur die Beférderungsleistung signifikant ge-
steigert werden kdnnen, sondern auch insgesamt die Personenanzahl in den Winter-
sportregionen/Wanderregionen und auch auf dem Gipfel. Wir schatzen, dass hierdurch
die Gasteanzahl insgesamt um rund 15,0% gesteigert werden kdnnte.

Historische Investitionen ins Anlagevermégen

5,90

2,08
1,23
0,85
0’36 -
2011/12 2012/13 2013/14 2014/15 2015/16 2016/17

Quelle: Nebelhornbahn-AG; GBC AG

Fir die neue Nebelhornbergbahn wirde voraussichtlich ein Investitionsvolumen von
rund 40,0 Mio. € notwendig werden. Der Bau der Bergbahn kdnnte in Mitte 2019 begin-
nen und wirde plangeman Mitte 2021 fertiggestellt werden. Finanziert werden kdnnte
das GroBprojekt unseres Erachtens nach durch Eigen- und Fremdkapital (Verhaltnis
50/50), wobei wir beim Eigenkapital zusatzlich zur geplanten Kapitalerh6hung auch mit
staatlichen Foérdergeldern rechnen. Im Rahmen der Eigenkapitalfinanzierung misste
eine Kapitalerhdhung im laufenden Geschéftsjahr erfolgen.
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Erwartetes GroBprojekt Neubau der Nebelhornhauptbahn

Ankiindigung einer méglichen Kapitalerh6hung als Finanzierungsbau-
stein des Projekts

Am 04.07.2018 hat die Nebelhornbahn-AG bekannt gegeben, dass die Gesellschaft
plant, das Grundkapital des Unternehmens durch Ausnutzung des bestehenden geneh-
migten Kapitals 2018 im Rahmen einer Bezugsrechtskapitalerhéhung im Umfang von ca.
9,5 Mio. € zu erhdhen. Die Kapitalerhdhung wird flir den Herbst 2018 angestrebt. Die
KapitalmaBnahme soll als Finanzierungsbaustein der Erneuerung der Hauptbahn vom
Tal Gber die Mittelstation Seealpe bis zur Station Hoéfatsblick dienen. Geplant wird der
Bau einer 2-Seil Umlaufbahn mit 10er Kabinen. Das Investitionsvolumen fiir das Projekt
wird auf 40,0 Mio. € geschétzt. Hierbei erwarten wir eine Finanzierung durch 19,0 Mio. €
Eigenkapital, wovon 9,5 Mio. € durch staatliche Férdergelder bereitgestellt werden kénn-
ten und 21,0 Mio. € Fremdkapital. Die technischen und genehmigungsrechtlichen Vo-
raussetzungen fir den Neubau der Bahn sollen voraussichtlich im Herbst 2018 vorlie-
gen. Laut Unternehmensplanung soll der Neubau der Bahn in 2019 beginnen.

Geplante Erneuerung der Hauptbahn

Wir sind Uberzeugt, dass aufgrund der derzeit unbefriedigten Situation, dass die beste-
hende Bergbahn haufig an ihre physischen Grenzen std3t, jetzt der richtige Zeitpunkt flr
einen Neubau der bisherigen Nebelhornbahn gekommen ist.

Neue Nebelhornbahn

=== Neue Nebelhornbahn

Quelle: Nebelhornbahn-AG; GBC AG

Hierbei kénnte der Bau einer Umlaufbahn mit einer 10-Personen-Kabine umgesetzt
werden. Die erste Sektion kénnte vom Tal Oberstdorf bis zur ,Seealpe” verlaufen. Dort
kénnten Géste aus- und zusteigen. Die Fahrgdste zur zweiten Sektion kénnten sitzen
bleiben. Die zweite Sektion kénnte von der ,Seealpe” bis zur Station ,Hofatsblick” verlau-
fen.

Die Investitionskosten flr die zwei Sektionen der Seilbahn plus Stationsgebaude im Tal,
auf der ,Seealpe” und am ,Hoéfatsblick” sowie einem Garagierungsgebaude auf der

~Seealpe” belaufen sich auf geschéatzte 40,0 Mio. €.

Nachfolgender mdglicher Zeitplan fir den Bahnneubau bildet die Basis fir unsere weite-
re wirtschaftliche Betrachtung im Rahmen der Unternehmensbewertung.
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Méglicher Zeitplan fir Bahnneubau

Datum MaBnahme
2017 Abklarung der Férderungsmaoglichkeit und des Férderrahmens
2018 Beantragung der Férderung; Planung der Bahn und Bauantragstellung
April 2019 Baubeginn Sektion 2, Mittel- und Bergstation
April 2020 Einstellung des Fahrbetrieb Sektion 1 der alten Bahn und
Baubeginn der Seilbahn Sektion 1 mit Talstation
Mitte 2021 Eréffnung der neuen Nebelhornbahn

Quelle: GBC AG

Hintergrund der geplanten Investition

Die Maximale Anzahl an Gésten je Tag am Nebelhorn wird durch die Platzverhéltnisse
am Nebelhorngipfel und die Beférderungskapazitét (aktuell: 600 Personen/Std.) der
Bergbahn begrenzt. Der Gipfel bildet hierbei den Engpassfaktor, stellt jedoch auch einen
wesentlichen ,USP* der Gesellschaft dar.

Zuséatzliche Fahrgaste kénnen daher nur in begrenztem Umfang gewonnen werden. Der
Fokus liegt somit hauptsachlich auf der Verbesserung des Beférderungskomforts (ver-
besserter Ausblick & allgemein héherer Fahrkomfort) und der Verkiirzung der Wartezei-
ten. An vielen Saisontagen im Sommer und Winter betragt diese teilweise Uber eine
Stunde, was nur bedingt zumutbar ist.

Einem mdglichen Kundenschwund kénnte hierdurch entgegengewirkt werden.. Mithilfe
der neuen Bergbahn kénnte die Beférderungsleistung auf 1.200 Personen/Std. anstei-
gen und sich insgesamt positiv auf den zukinftigen Geschéftsverlauf der Gesellschaft
auswirken. Durch die Verbesserung des Bahnangebots wéare auch eine maBvolle Preis-
anpassung moglich

Finanzierung

Zur Finanzierung des GroBprojekts (40,0 Mio. € Gesamtinvestition) soll neben Eigenka-
pital auch klassisches Fremdkapital eingesetzt werden (mdgliches Verhaltnis jeweils zu
50,0%). Eigenkapital kdnnte hierbei in Form einer Kapitalerh6hung eingeworben werden
(insgesamt ca. 9,5 Mio. €). Weitere 9,5 Mio. € an Eigenkapital sollen falls mdglich durch
staatliche FérdermaBnahmen erzielt werden. Die verbliebenen 21,0 Mio. € sollten unse-
res Erachtens Uber klassische Bankdarlehen bei regionalen Banken finanziert werden.
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MARKT UND MARKTUMFELD

Entscheidend fur die Nachfrage nach Reisen/Urlaub sind die unterschiedlichen Bedurf-
nisse des Reisenden. Hierzu z&hlt insbesondere das Grundbediirfnis nach Erholung,
wobei weitere Bediirfnisse wie bspw. Kontaktmdglichkeiten oder Luxus auftreten kén-
nen. Ob sich diese Bedirfnisse auch in Nachfrage umwandeln, wird von verschiedenen
Faktoren beeinflusst. Ein wesentlicher Faktor stellt aus unserer Sicht das verfligbare
Einkommen der Reiseinteressenten dar.

Bruttoinlandsprodukt in Deutschland (in Mrd. €)

3.263

3.144
2932 3.044

g 2826

2.703 2.75

2513 2.562 2.460 2.580

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Quelle: Statistisches Bundesamt; GBC AG

Aufgrund der in den vergangenen Jahren guten konjunkturellen Entwicklung Deutsch-
lands, hauptsachlich getragen von den inlandischen Exportaktivitéten, ist die Arbeitslo-
sigkeit auf einem relativ geringen Niveau und ein GroBteil der Bevdlkerung befindet sich
in einer guten Einkommenssituation. Dies beglinstigte die inldndische Nachfrage nach
touristischen Produkten und Dienstleistungen in Deutschland. Entsprechend konnten die
Gasteankiinfte und Ubernachtungen in Deutschland durch inldndische und auslandische
Reisende zwischen 2010 und 2016 stetig zulegen.

Entwicklung der Gasteankiinfte und Ubernachtungen in Deutschland (in Mio.)

m Ubernachtungen = Gasteankiinfte
[¢] s 4241 4362 4472
407,2 ) ’
I40 | I471 I527 I552 60’8 66’8 71,6
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Quelle: Statistisches Bundesamt; GBC AG

So sind die Géasteankiinfte in diesem Zeitraum um 22,6% auf 171,6 Mio. angestiegen
und ebenso konnten die Ubernachtungen um 17,6% auf 447,2 Mio. anwachsen.
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Trotz einer grundséatzlichen konjunkturellen Abhéngigkeit des deutschen Tourismus,
verhalt sich dieser Sektor auch in konjunkturellen Schwéchephasen recht stabil. So sind
bspw. die Ubernachtungen von in- und auslindischen Gésten in Deutschland im Krisen-
jahr 2009 im Vergleich zum Vorjahr nur marginal auf 368,7 Mio. gesunken (VJ: 369,5
Mio.).

Dieser positive Nachfragetrend in der deutschen Tourismusbranche spiegelt sich auch in
den Umsatzen in diesem Sektor wider. So sind laut dem Bundesministerium fir Wirt-
schaft und Technologie die (Gesamt-)Konsumausgaben (fir und wéhrend der Reisen)
der touristischen Besucher in Deutschland von 278,3 Mrd. € (2010) auf 287,2 Mrd. €
(2015) moderat angewachsen. Dies entspricht einem Wachstum in diesem Zeitraum von
3,2% bzw. einem Plus von 8,9 Mrd. €.

Touristischer Gesamtkonsum in Deutschland

m Gesamtkonsum Ausgaben inlandischer Reisender
Ausgaben ausléndischer Reisender ® Anderer Konsum
278,3 287,2
221,3 2246
366 504 396 54
, I : _—
2010 2015

Quelle: BMWi; GBC AG

In 2017 wurden geman den Studienautoren mit 224,6 Mrd. € (78,0%) ein wesentlicher
Teil des touristischen Gesamtkonsums von inldndischen Touristen fir Glter und Dienst-
leistungen in Deutschland (VJ: 241,7 Mrd. € bzw. 87,0%) getatigt. Somit wird der Tou-
rismus in Deutschland stark von der inlandischen Nachfrage dominiert. Hierbei gaben
die Reisenden das meiste Geld fiir Gaststatten aus. Auf Platz 2 folgt Shopping vor Uber-
nachtungen, Fligen, Treibstoff sowie dem Bereich Sport, Erholung, Freizeit und Kultur.

Touristischer Gesamtkonsum in Deutschland nach Produktkategorien
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Quelle: BMWi; GBC AG
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Dadurch, dass der deutsche Tourismus von den inlandischen Reisenden getrieben wird,
soll hier nun nachfolgend speziell auf die inlandische Nachfrage eingegangen werden. In
Punkto Urlaubs- bzw. Reiseziele haben die deutschen Reisenden klare Praferenzen. Die
Bundesburger verbringen ihren Urlaub am liebsten im eigenen Land sowie vorzugsweise
in Stideuropa oder Osterreich. Bemerkenswert ist auch: Wenn sich die Inlander fiir einen
Urlaub in ihrem Heimatland entschieden haben, dann reisen sie in den meisten Fallen
entweder an die Kiiste (Ost- und Nordsee) oder in den sidlichen Landesteil nach Bay-
ern.

Top 10 Urlaubsreiseziele der Deutschen
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Quelle: IfDAllensbach; GBC AG

Ein ahnliches Bild ergibt sich bei den Kurzurlaubsreisen der Bundesbirger. Auch hier
wird Deutschland als Reiseziel bevorzugt. Rund drei Viertel aller Kurzurlaubsreisenden
bleiben im Inland. Und wenn sie sich fiir Urlaub in Deutschland entscheiden, dann reisen
sie am liebsten nach Bayern. Gefolgt von Nordrhein-Westfalen, Berlin, Baden-

Wiirttemberg und Hamburg.

Beliebte Kurzurlaubsreiseziele der Deutschen im In- und Ausland (2016)
75,2%

mBayern

7,3% )
Nordrhein-W.
8,5% Berlin

9.9%  10.7% mBaden-W.
Hamburg

Deutschland Osterreich Niederlande Italien GroBbritannien

Quelle: Forschungsgemeinschaft Urlaub und Reisen e.V.; GBC AG

Neben den regionalen Vorlieben der deutschen Bundesbirger, bestehen auch klare
Praferenzen bei der Art des Kurzurlaubs (Reisedauer bis zu 5 Tagen). Besonders beliebt
sind Kurzurlaube im Rahmen einer Stadtereise. Ebenso unter den Top-10 der beliebtes-
ten Kurzurlaube sind Skiurlaub (Wintersport) und Wanderurlaub.
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Ranking der beliebtesten Kurzurlaube(<5T) der Deutschen in 2016 (Top 10)
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Quelle: Marktmeinungsmensch.de; GBC AG

Wenn die Deutschen Bundesburger in ihrer Freizeit lediglich eine Tagesreise unterneh-
men, dann bestehen auch sehr klare Praferenzen. Am haufigsten besuchen sie Ver-
wandte, Bekannte und Freunde. Gefolgt von Einkaufsfahrt, Ausliibung einer speziellen
Aktivitat (z.B. Skilauf), Besuch von Sehenswirdigkeiten/Attraktionen (z.B. Freizeitpark),
Spazierfahrt, Besuch einer speziellen Veranstaltung (z.B. Konzert) und Essen ge-
hen/Lokalbesuche und organisierte Fahrten.

Speziell fir die Aktivitat Skisport gibt es ein hohes Interesse der Bundesbirger. Rund 13
Mio. Bundesblrger begeistern sich lber Jahre hinweg fiir den Skisport und fahren ent-
sprechend gerne in Ski- bzw. Winterurlaub.

Anzahl der Personen in Deutschland, die Ski- bzw. Winterurlaub als Urlaubsreise
favorisieren (in Mio.)

13,83
13,73 13,7
13,62
2013 2014 2015 2016 2017

Quelle: IfDAllensbach; GBC AG

Besonders beliebt bei Wintersportfans sind die Gebirgsregionen Schwarzwald, Allgau
und Sauerland (Top 3 Regionen). Entsprechend haben die Ubernachtungen in diesen
Regionen in den letzten Jahren stetig neue Héchstwerte erreicht. Besonders die Region
Allgéu konnte hierbei am starksten (+17,5% im Vergleich zu 2013/14) zulegen.
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Anzahl der Ubernachtungen in ausgewihlten Gebirgsregionen in Deutschland in
vergangenen Winterhalbjahren (in 1.000)
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Quelle: Statistisches Bundesamt; GBC AG

Zusammenfassung

Die Nebelhornbahn-AG sollte durch ihre strategische Ausrichtung auf Wintersport und
Sommeraktivitdten (Wandern, Klettern etc.) und seiner Top-Lage im Allgau (eine der
beliebtesten Reiseregionen Deutschlands) sowie einer weiterhin hohen Nachfrage nach
Qualitatstourismus wirtschaftlich profitieren kénnen. Ebenso sollten die Synergieeffekte
aus beiden operativen Bereichen (Bahn und Gastronomie) sich firr die Tourismusgesell-
schaft auch weiterhin auszahlen.

18



UNTERNEHMENSENTWICKLUNG

Kennzahlen im Uberblick

GuV (in Mio. €)*

Umsatzerldse

Andere aktivierte Eigenleistungen
Sonstige betriebliche Ertrage
Materialaufwand
Personalaufwand
Abschreibungen

Sonstige betriebl. Aufwendungen
EBIT

Zinsertrage

Zinsaufwendungen

EBT

Steuern

EAT

EBITDA

In % der Umsatzerlése
EBIT

In % der Umsatzerlése
Ergebnis je Aktie in €
Dividende je Aktie in €
Aktienanzahl in Mio. Stiick

Quelle: Nebelhornbahn-AG

GJ 2014/15
7,85
0,00
0,72
2,25
2,93
-1,30
-1,47
0,62
0,02
-0,07
0,57
-0,17
0,40

1,92
24,4%
0,62
7,9%
0,39
0,20
1,0

GJ 2015/16
7,75
0,08
0,95
2,23
2,99
1,26
1,54
0,77
0,00
-0,09
0,68
-0,26
0,42

2,03
26,2%
0,77
9,9%
0,41
0,20
1,0

GJ 2016/17
11,01
0,03
0,35
-3,35
-3,62
-1,64
-1,51
1,27
0,00
-0,15
1,12
-0,31
0,81

2,90
26,4%
1,27
11,5%
0,80
0,30
1,0

GJ2017/18e
10,82
0,00
0,09
2,81
-3,69
1,75
-1,53
1,13
0,00
-0,15
0,98
-0,30
0,69

2,88
26,6%
1,13
10,5%
0,53
0,30
1,3

Entwicklung der Umsatzerlése, EBITDA (in Mio. €) und EBITDA-Marge (in %)

= Umsatz EBITDA e=l==EB|TDA-Marge

2014/15  2015/16  2016/17 2017/18e 2018/19e 2019/20e 2020/21e 2021/22e

Quelle: Nebelhornbahn-AG; GBC AG
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GJ 2018/19e
11,28
0,00
0,09
2,93
3,77
-1,65
-1,53
1,49
0,00
-0,15
1,34
-0,40
0,94

3,14
27,9%
1,49
13,2%
0,72
0,30
1,3

GJ2019/20e
6,55
0,00
0,09
-1,70
-3,84
-1,50
-1,53
-1,93

0,00
-0,50
-2,42

0,73
-1,70

-0,43
neg.
-1,93
neg.
neg.
0,00
1,3

*gerundete Werte
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Geschaftsentwicklung 2016/2017

GuV (in Mio. €) GJ 2015/16 A zum VJ GJ 2016/17
Umsatzerlése 7,75 +42,1% 11,01
EBITDA (Marge) 2,03 (26,2%) +42,9% 2,90 (26,4%)
EBIT (Marge) 0,77 (9,9%) +65,0% 1,27 (11,5%.)
Jahresiiberschuss 0,42 +92,9% 0,81
EPSin € 0,41 +95,1% 0,80

Quelle: Nebelhornbahn-AG

Umsatzentwicklung

Historische Umsatzentwicklung (in Mio. €)

11,01

7,72 7,85

2011/12 2012/13 2013/14 2014/15 2015/16 2016/17
Quelle: Nebelhornbahn-AG; GBC AG

Das auBerst solide und konstante Geschéaftsmodell der Nebelhornbahn findet sich in der
Umsatzentwicklung wider, welche sich in den vergangenen Jahren zwischen 7,4 Mio.
und 7,8 Mio. eingependelt hatte. Im abgelaufenen Geschéftsjahr verzeichnete die Ge-
sellschaft einen Umsatzsprung, nachdem die neue Gipfelstation errichtet wurde

Ebenso stabil entwickelten sich in der Vergangenheit die Gastezahlen. Diese bewegten
sich in einer Bandbreite zwischen rund 0,40 Mio. und 0,50 Mio. Besuchern. Interessan-
terweise verzeichnet die Bahngesellschaft rund ein Drittel der Gaste in der Wintersaison,
d.h. das Geschéft ist eher sommerlastig. Insgesamt ist das Geschaftsmodell des Unter-
nehmens durch die Mdglichkeit der kinstlichen Beschneiung und der Sommerlastigkeit
saisonal unabhangig.

Historische Entwicklung der Gaste (in Mio.)

Wintergéste ~ ®Sommergéste 0,33
0,28
0,27 0,25 0,27 0,27
0,17
015I 016I 015I 013I 014I
2011712 2012/13 2013/14 2014/15 2015/16 2016/17

Quelle: Nebelhornbahn-AG; GBC AG
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Der Umsatzsprung des vergangenen Geschéftsjahres war wesentlich von dem Umbau
der Gipfelstation und der Errichtung des Nordwandsteigs gepragt. Zu diesem Projekt
gehorten die Gastronomiebetriebe Gipfelbar und Gipfelrestaurant, die zugehérigen Aus-
sichtsterrassen sowie die neue Verkleidung der Seilbahngipfelstation. Die BaumaBnah-
men wurden von den Géasten sehr gut angenommen (Uberraschungseffekt) und haben
zu einer Verbreitung der sehr positiven Besuchererlebnisse gefiihrt (,Mund-zu-Mund-
Werbung®). Dartber hinaus konnte das Unternehmen mit einem verbesserten gastrono-
mischen Produktangebot bei den Gasten zusatzlich ,punkten”.

Des Weiteren wurde die Geschéftsentwicklung von einer normal verlaufenden Sommer-
wettersaison und einer durch maschinelle (kiinstliche) Beschneiung gestitzten Winter-
saison (aufgrund des geringen Naturschnees) positiv beeinflusst. Insgesamt fihrte dies
zu einem sprunghaften Umsatzanstieg und zu einer Rekordbesucherzahl im Vergleich
zum Vorjahr. So stieg die Besucherzahl im abgelaufenen Geschéftsjahr sprunghaft um
23,15% auf 0,50 Mio. Géaste (Vorjahr: 0,41 Mio.). In den Vorjahren erzielte die Gesell-
schaft im Durchschnitt rund 0,40 Mio. Besucher. Somit war das vergangene Geschafts-
jahr auch in Punkto Besucheranzahl ein Rekordjahr.

Historische Besucherentwicklung (in Mio.)

0,50
0,41 0,41 0,41 0,41 0,41 I

2011/12 2012/13 2013/14 2014/15 2015/16 2016/17

Quelle: Nebelhornbahn-AG; GBC AG

Den Hauptumsatztrager der Gesellschaft bildet, wie schon in der Vergangenheit, das
Segment Bahn. Im abgelaufenen Geschéaftsjahr konnten in diesem Geschéaftsbereich die
Umsatzerldse im Vergleich zum Vorjahr aufgrund der oben genannten Effekte um 37,1%
auf 8,83 Mio. € gesteigert werden. Noch deutlicher konnte im gleichen Zeitraum das
Gastronomiesegment zulegen. Hierbei konnten die Einnahmen im Vergleich zum Vorjahr
um 66,4% auf 2,18 anwachsen. Dieses Segment konnte am meisten von den BaumaB-
nahmen profitieren, da der Schwerpunkt der MaBnahmen in diesem Bereich angesiedelt
war und das Geschéaft der Gesellschaft eher sommerlastig ist, d.h. allgemein mehr Be-
sucher in der Sommersaison als in der Wintersaison verzeichnet.

Historische Umsiétze der Segmente Bahn & Gastronomie (in Mio. €)

mBahn Gastronomie 8,83

6.19 6,22 6,44 6,47 6,44
2,18
1,24 1,22 1,28 1,38 1,31

2011/12 2012/13 2013/14 2014/15 2015/16 2016/17
Quelle: Nebelhornbahn-AG; GBC AG
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Insgesamt bleibt festzuhalten, dass die Umsatzentwicklung im GJ 2016/2017 aufgrund
der positiven Effekte aus den UmbaumaBnahmen hervorragend war. Auch die Erwar-
tungen des Managements wurden hierbei deutlich Ubertroffen. Die abgeschlossenen
Bauprojekte, die zu einer wesentlichen Attraktivitatssteigerung des Produktangebots
gefuhrt haben, sollten sich auch positiv auf die zuklinftige Geschéftsentwicklung auswir-
ken.

Ergebnisentwicklung

Die stabile historische Umsatzentwicklung spiegelt sich ebenso in den vergangenen
Ergebniskennzahlen wieder. So konnte in den abgelaufenen Geschéftsjahren ein opera-
tives Ergebnis (EBITDA) in einer engen Bandbreite zwischen 1,88 und 2,06 Mio. € erzielt
werden. Aufgrund der hohen Fixkostenstruktur (Personal, Energie und Abschreibungen)
des Geschaftsmodells, lassen sich bei einer Ausweitung des Geschéftsvolumens sehr
schnell die Ertrage steigern (sog. Skaleneffekt). Dieser Effekt war im abgelaufenen Ge-
schéftsjahr besonders gut zu beobachten.

Historische Ergebnisentwicklung (in Mio. €)
11,01

mUmsatz EBITDA
7,43 7,44 7,72 7,85 7,75
2,90
2,06 1,88 1,93 1,92 2,03

2011/12 2012/13 2013/14 2014/15 2015/16 2016/17
Quelle: Nebelhornbahn-AG; GBC AG

Die positiven Effekte aus den vorgenommenen UmbaumaBnahmen am Nebelhorngipfel
spiegeln sich sehr deutlich in der Ergebnisentwicklung wider. So stieg das Betriebser-
gebnis (EBITDA) sprunghaft um 42,9% auf 2,90 Mio. €, nachdem im Vorjahr ein operati-
ves Ergebnis in H6he von 2,03 Mio. € erzielt wurde. Ebenso konnte die EBITDA-Marge
mit 26,4% auf einem hohen Niveau gehalten werden (Vorjahr: 26,2%). Deutlich héhere
sonstige betriebliche Ertrdge im Vorjahr, eine hdhere Materialaufwandsquote und eine
hohe auBerplanméBige Sonderinvestition (0,8 Mio. €, Modernisierung der Steuerung der
Gipfelbahn) haben einer Margenverbesserung entgegengewirkt.

Darstellung des EBITDA (in Mio. €) und der EBITDA-Marge (in %)

mmmm EBITDA e==m==EBITDA-Marge 290

1,92 2,03

2014/15 2015/16 2016/17
Quelle: Nebelhornbahn-AG; GBC AG
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Das Gesamtbetriebsergebnis der Nebelhornbahn-AG wird traditionell hauptsachlich von
ihrem Bahn-Segment getragen. Aufgrund der rund 20%igen héheren Besucheranzahl im
Vergleich zum Vorjahr, konnte das EBITDA dieses Segments um 38,5% auf 2,48 Mio. €
zulegen. Aufgrund der hohen Fixkostenstruktur (Personal und Energie) dieses Ge-
schéaftsbereichs wurde die EBITDA-Marge auf bereinigter Basis ebenfalls (Korrektur um
auBerplanmaBige Sonderinvestitionen: 0,8 Mio. €) auf 37,1% (Vorjahr: 26,2%) gestei-
gert. Ohne Korrektur dieser Sondereffekte lag die EBITDA-Marge mit 28,1 % auf Vorjah-
resniveau (27,7%).

Entwicklung des EBITDA nach Segmenten (in Mio. €)

mmmm EBITDA Bahn EBITDA Gastro
==m== [EB|TDA-Marge Bahn s EB|ITDA-Marge Gastro
2,48
162 o5 19 L 27T% 28,1%
, 1 70
21,5%
18,6% 19,4%
0.30 0.24 0,42
2014/15 2015/16 2016/17

Quelle: Nebelhornbahn-AG; GBC AG

Im Gastronomiebereich wurde im abgelaufenen Geschéftsjahr ein noch deutlicher Ge-
winnzuwachs als im Hauptsegment erzielt. Entsprechend ist das operative Ergebnis um
75,0% auf 0,42 Mio. € (Vorjahr: 0,24 Mio. €) angestiegen. MaBgeblich hierfir war die um
20,0% hoéhere Géasteanzahl als im Vorjahr, bedingt durch den Neubau der Gipfelstation.
Daneben konnte ebenso das verbesserte gastronomische Produktangebot zu dieser
positiven Ertragsentwicklung beitragen. Auch margenseitig konnte eine Verbesserung im
Vergleich zum Vorjahr verzeichnet werden und dies trotz einer historisch tberdurch-
schnittlichen Materialaufwandsquote. So stieg die EBITDA-Marge der Gastronomie auf
absoluter Basis um 0,8% auf 19,4% (Vorjahr: 18,6%).

Insgesamt war die Ergebnisentwicklung der Nebelhornbahn-AG im vergangenen Ge-
schéaftsjahr somit sehr erfreulich. Auch die vom Vorstand herausgegebenen Ertrags-
prognosen wurden deutlich Gbertroffen. Die vorgenommenen UmbaumaBnahmen an der
Gipfelstation haben sich ebenso im Ergebnis positiv niedergeschlagen. Die hohe opera-
tive Marge aus dem Vorjahr konnte erneut erzielt und damit die hohe Ertragskraft besta-
tigt werden. Bereinigt um Sonderinvestitionen wurde eine noch deutlich héhere EBITDA-
Marge erzielt. Hierbei zeigen sich die erzielbaren Skaleneffekte des Geschéaftsmodells
bei einer Ausweitung des Geschéftsvolumens.
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Bilanzielle und finanzielle Situation

in Mio. € 31.10.2015 31.10.2016 31.10.2017
Eigenkapital 5,15 5,36 5,97
EK-Quote (in %) 44,2% 33,4% 31,3%
Zinstragende Verbindlichkeiten 5,12 9,31 11,24
Liquide Mittel 0,48 0,34 0,55
Nettoverschuldung 4,62 8,96 10,67
Operatives Anlagevermogen (inkl. Goodwill) 10,49 15,13 17,92
Net Working Capital 0,63 0,55 0,61

Quelle: Nebelhornbahn-AG; GBC AG

Die allgemeine Geschaftsentwicklung und die hohen Investitionen in der jingsten Ver-
gangenheit schlugen sich auch in der Bilanz nieder. So erhdhte sich einerseits durch den
Rekordgewinn das Eigenkapital zum 31.10.2017 um 11,4% auf 5,97 Mio. € (Vorjahr:
5,36 Mio. €). Andererseits nahmen durch die hohen Investitionen die zinstragenden
Verbindlichkeiten alleine im abgelaufenen Geschéftsjahr um +20,7% auf 11,24 Mio. € zu.
In Verbindung mit den vorhandenen liquiden Mittel ergibt sich eine Nettoverschuldung
von aktuell 10,67 Mio. €. Parallel hierzu sank die Eigenkapitalquote geringfligig von
33,4% auf 31,3%, befindet sich jedoch damit weiterhin auf einem hohen Niveau.

Die Investitionsoffensive in der jingsten Vergangenheit wurde hauptsachlich Uber
Fremdkapital finanziert. Trotz der deutlichen Zunahme der Finanzverbindlichkeiten, die
aktuell zu durchschnittlich 1,6% verzinst werden, befindet sich die Eigenkapitalquote mit
31,0% auf einem soliden und akzeptablem Niveau. Auch der hierdurch zu leistende
Kapitaldienst ist durch das solide Geschéaftsmodell in Kombination mit der hohen Er-
tragskraft der Gesellschaft aus unserer Sicht gut abgedeckt. Fir das abgelaufene Ge-
schéftsjahr ergibt sich ein hervorragender Zinsdeckungsgrad (EBIT/Zinsaufwand) von
8,4. Dieser liegt damit deutlich im positiven Bereich.

Entwicklung des Eigenkapitals (in Mio. €) und der Eigenkapitalquote (in %)

46,6%

5,97

43,0%

4,92 4,94 5,00 515

31.10.2012 31.10.2013 31.10.2014 31.10.2015 31.10.2016 31.10.2017
Quelle: Nebelhornbahn-AG; GBC AG

Die dominanteste Position auf der Aktivseite der Bilanz bilden traditionell die Sachanla-
gen (operatives Anlagevermdgen). In 2017 wurden rund 4,4 Mio. € an Sachanlagen neu
aktiviert. Diese werden anschlieBend ratierlich abgeschrieben und erhdéhen entspre-
chend auch den Abschreibungsaufwand.

Der von uns erwartete Neubau der Nebelhornbahn, der ein Investitionsvolumen von rund
40,0 Mio. € beinhalten kénnte, wiirde die bestehende Bilanzstruktur deutlich verandern.
Die Aktiv- und Passivseite wiirde sich deutlich verlangern. Die Sachanlagen im speziel-
len wirden wesentlich an Volumen gewinnen. Das geplante GroBprojekt soll geman
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unserer Einschatzung zu 50,0% mit Eigen- und Fremdkapital finanziert werden. Entspre-
chend wirden diese Bilanzpositionen deutlich ansteigen. Die bisherige solide Eigenkapi-
talquote wiirde trotz dieser BaumaBnahme nahezu unverandert bleiben. Der hierdurch
ansteigende Kapitaldienst sollte auch mithilfe des neuen Projekts (neue Nebelhornbahn)
jederzeit problemlos gewabhrleistet sein.

Die Liquiditatssituation der Nebelhornbahn-AG war mit 0,55 Mio. € per Ende 2017 gut.
Die liquiden Mittel sollten dem Unternehmen eine hohe Flexibilitat fur verstarkte Marke-
ting- und Vertriebsaktivitditen geben, was zu positiven Umsatzeffekten in den kommen-
den Perioden fuhren sollte.

Hauptversammlung 2018 (zum GJ 2017/2018)

Die Nebelhornbahn-AG hat am 11. April 2018 im Oberstdorf Haus in Oberstdorf ihre
alljghrliche Hauptversammlung abgehalten. Die Mehrheit des satzungsmaBigen Grund-
kapitals war hierbei vertreten.

Der Vorstand berichtete ausfihrlich Uber die sehr positive Entwicklung der Gesellschaft
im vergangenen Geschéftsjahr 2016/2017. Hierbei stand insbesondere die neue Nebel-
horn-Gipfelstation mit der Gipfelbar und dem Gipfelrestaurant sowie den angegliederten
Aussichtsterrassen und die Erneuerung der Nebelhornbahn Sektion | und Il im Fokus.

Die Aktionare zeigten sich mit dem Geschéftsergebnis 2016/2017 zufrieden und stimm-
ten allen Beschlussvorschlagen der Verwaltung mit groBer Mehrheit zu. Im Rahmen
dessen wurde die Ausschittung einer Dividende in Héhe von 0,30 € je Aktie von der
Hauptversammlung beschlossen. Somit konnte im Vergleich zum Vorjahr (0,20 €) eine
um 50,0% héhere Dividende ausgeschuttet werden. Zudem wurden per Hauptversamm-
lungsbeschluss 0,50 Mio. € des Bilanzgewinns in die Gewinnriicklage Uberflihrt. Darlber
hinaus hat die Hauptversammlung der Schaffung eines genehmigten Kapitals in Héhe
von bis zu 0,51 Mio. neuen Inhaberaktien zugestimmt. Dieses soll in Form einer geplan-
ten KapitalmaBnahme zur Finanzierung des Neubaus der Nebelhornhauptbahn (Sektion
I und Il) dienen.

Geschaftsentwicklung im 1.HJ 2017/2018

Am 14.06.2018 hat die Nebelhornbahn-AG die Geschéaftszahlen zum ersten Halbjahr
2017/2018 verdéffentlicht. In diesem Zeitraum konnte die Gesellschaft Umsatzerlése in
Hoéhe von 5,02 Mio. € erzielen, was zwar einem Umsatzriickgang von 4,2% im Vergleich
zum Vorjahr entspricht. Dieser liegt jedoch mit 1,1% laut Unternehmen nur leicht unter
den eigenen Planvorgaben.

Darlber hinaus hat sich der Gesamtaufwand ohne Abschreibungen um 1,9% gegenlber
dem Vorjahr erhdht. Hierbei haben sich die Energiekosten fiir die Beschneiung durch
den schneereichen Winter wieder auf eine normale Héhe reduziert. Gleichzeitig haben
sich die Treibstoffkosten fiir die Pistenfahrzeuge aufgrund der héheren Einsatzzeiten,
bedingt durch den ergiebigen Schneefall, erhdht. Zudem ist der Materialaufwand ange-
stiegen, da groBe Teile der erforderlichen Kosten wéhrend der Herbstrevision und hier-
mit im ersten Halbjahr angefallen sind. Ebenso haben die Abschreibungen aufgrund von
Investitionen am Gipfel nochmals (leicht) zugelegt. Entgegengesetzt hat sich der Fi-
nanzaufwand und der Personalaufwand entwickelt. Letzterer konnte bedingt durch aus-
gebliebene Einmalzahlungen des Vorjahres gesenkt werden. Der Finanzaufwand konnte
insgesamt reduziert werden.
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Insgesamt wurde auf Nettoebene ein Halbjahresergebnis (vor Steuern) von -0,013 Mio. €
erzielt, welches um 0,41 Mio. € unterhalb des auBergewdhnlich guten Vorjahresergebnis
aber nur um 0,04 Mio. € niedriger als die eigene Planvorgabe lag. Dieses durchschnittli-
che Ergebnis wurde durch ein niederschlagreiches und wechselhaftes Wetter im Winter-
halbjahr verursacht. Dariiber hinaus hat das Unternehmen aber betont, dass sich der
Gastezuspruch weiterhin auf einem hohen Niveau befindet.
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SWOT-Analyse

Starken

e Nebelhorn* als regionale starke Marke mit
langer Tradition, hoher Kundenorientie-
rung, positivem Image und hohem Be-
kanntheitsgrad

. Positionierung als Premium-Tourismus-
anbieter und damit hohe regionale Diffe-
renzierung von Wettbewerbern

e Vorstand und mittleres Management mit
langjéhriger Erfahrung im Tourismus

e  Stabiles, konjunkturunabhangiges Ge-
schaftsmodell aufgrund breitem Produkt-
und Saisonangebot

e  Begrenzte Wetterabhangigkeit durch ein
breites Produktangebot in der Sommer-
und Wintersaison; wobei das Geschaft
eher sommerlastig ist

Chancen

e Wachstumsimpulse durch neue Bergbahn
(Sektion | und Il) mit positiven Effekten fur
den Bahn- und Gastro-Bereich (ca. 15,0%
mehr Gaste werden erwartet)

e Weitere Verbreiterung des Produkt- und
Service-Angebots  kénnten zuséatzliches

Geschaftspotenzial erschlieBen

e Noch starkere Nutzung der Synergien
zwischen dem Bahn- und Gastro-Segment

e Nutzung von Skaleneffekten bei Erhéhung
des Geschaftsvolumens

Quelle: GBC AG

Schwéachen

e Begrenztes Wachstumspotenzial im Gastro-
nomie- und Bergbahnsegment aufgrund von
Flachenknappheit

e Abhangigkeit von Schllisselpersonen im
Top-Management

e Sehr investitionsintensives Geschaftsmodell,
entsprechend auch hohe Nettoverschuldung
(aktuell ca. 10,67 Mio. €)

¢ Abhangigkeit von regionaler Politik, bspw. in
Bezug auf Fordergelder oder groBerer Bau-
vorhaben

Risiken

e Verzdgerungen bei GroBprojekten kdnnen
sich negativ auf den Geschéftsverlauf aus-
wirken

e Allgemeine Verschlechterung der gesamt-
wirtschaftlichen Lage und damit des Ur-
laubs- und Freizeitverhaltens

27

>

GBCAG

Investment Research



PROGNOSEN UND MODELLANNAHMEN

GuV (in Mio. €) GJ 2016/17 GJ 2017/18e GJ 2018/19e GJ 2019/20e GJ 2020/21e
Umsatzerldse 11,01 10,82 11,28 6,55 13,23
EBITDA (Marge) 2,90 (26,4%) 2,88 (26,6%) 3,14 (27,9%) -0,43 (neg.) 4,43 (33,5%)
EBIT (Marge) 1,27 (11,5%) 1,13 (10,5%) 1,49 (13,2%) -1,93 (neg.) 1,28 (9,7%)
Jahresergebnis 0,81 0,69 0,94 -1,70 0,50
EPSin€ 0,80 0,53 0,72 -1,30 0,38

Quelle: GBC AG

Umsatzprognosen

Durch die neue Gipfelstation mit der Gipfelbar und dem Gipfelrestaurant und den ange-
gliederten Aussichtsterrassen sowie dem neu errichteten Nordwandsteig konnte mit rund
11,0 Mio. € ein neues deutlich erhdhtes Umsatzniveau erreicht werden, welches wesent-
lich Uber den historischen UmsatzgréBen lag. Die hierdurch erreichte Attraktivitéatssteige-
rung des Angebots am Nebelhorngipfel, sollte eine gute Basis fir weiteres (zukinftiges)
Wachstum bilden.

Auf Basis des Rekordumsatzes des vergangenen Geschéaftsjahres und einem etwas
nachlassenden Neuigkeitseffekt der Gipfelstation, rechnet die Nebelhornbahn-AG fiir
das Geschéftsjahr 2017/18 mit einem leicht riicklaufigen Umsatz und leicht sinkenden
Gaéstezahlen. Auf Netto-Ebene erwartet der Vorstand einen Jahresiberschuss unter
Vorjahresniveau.

Erwartete Entwicklung der Besucheranzahl (in Mio.)

0,59
0,56
0,49 0,50
I I ] I
2017/18e 2018/19e 2019/20e 2020/21e 2021/22e

Quelle: GBC AG

*Bedingt durch den Neubau der Nebelhornbahn (Stilllegung Sektion 1) & zugehérige Einschrdnkungen

Wir gehen ebenso wie das Management konservativ davon aus, dass im laufenden
Geschéftsjahr 2017/18 aufgrund des mdglichen nachlassenden Neuigkeitseffekts ein
Umsatz leicht unterhalb des Vorjahresniveaus erreicht wird. Konkret erwarten wir fir
diese Periode 0,49 Mio. Géste und hierbei Umsatzerlése in Hohe von 10,82 Mio. €.

Fir das Geschéftsjahr 2018/19 rechnen wir dann wieder mit einem leichten Anstieg der
Gastezahlen auf 0,50 Mio. Personen und mit leichten Preisanpassungen, sowie dem
Baubeginn der neuen Nebelhornbahn. Durch den Neubau der Nebelhornbahn, der ge-
maR unseren Annahmen ein Investitionsvolumen von 40,0 Mio. € umfasst, sollte die
Beférderungsleistung deutlich ansteigen. Die Hauptinvestitionen erwarten wir fir das GJ
2018/19 und das GJ 2019/20. Durch das geplante GroBprojekt sollten zukiinftig deutlich
héhere Umsatze im Bahn- und Gastronomiesegment generiert werden kdnnen. Insge-
samt sollten in der betrachteten Periode Umsatzerlése von 11,28 Mio. € erzielt werden
kénnen.
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13,58

4,62 (34,0%)
1,52 (11,2%)
0,66

0,51



Erwartete Investitionen in neue Nebelhornbahn und laufende Projekte (in Mio. €)

21,50
15,10
7,90
2’00 l 1,30
2017/18e 2018/19e 2019/20e 2020/21e 2021/22e

Quelle: Nebelhornbahn-AG; GBC AG

Im GJ 2019/20 planen wir mit der Fertigstellung der neuen Nebelhornbahn, die nun
deutlich héhere Beférderungsleistungen ermdglichen sollte. Da durch den Bauprozess in
dieser Periode das bestehende Bahngeschéft stark beeintrachtigt werden kénnte (Stillle-
gung Sektion ), erwarten wir eine deutlich geringere Gasteanzahl. Konkret kalkulieren
wir mit einem Besucherriickgang auf 0,29 Mio. Personen und einem Umsatzriickgang
auf 6,55 Mio. €.

Erwartete Umsatzentwicklung (in Mio. €)

13,23 13,58
10,82 11,28
I I ]
2017/18e 2018/19¢ 2019/20e 2020/21e 2021/22¢

Quelle: GBC AG

Fir das sich anschlieBende GJ 2020/21 kalkulieren wir aufgrund der deutlich héheren
Kapazitaten und des Neuigkeitseffekts durch die neue Bahn mit 0,56 Mio. Gasten. Des
Weiteren rechnen wir mit maBvollen Preisanpassungen aufgrund des Bahnneubaus.
Insgesamt rechnen wir vor diesem Hintergrund mit Umsatzerlésen in Héhe von 13,23
Mio. €.

Im Geschéftsjahr 2021/22 gehen wir aufgrund der héheren Bekanntheit der neuen Ne-

belhornbahn von einem weiteren Géasteanstieg auf 0,59 Mio. aus. Hierbei sollten dann
Umsatzerldse von 13,58 Mio. € generiert werden kénnen.
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Ergebnisprognosen

Die zukiinftige Ergebnisentwicklung sehen wir ebenso positiv wie die Umsatzentwick-
lung. Durch ein héheres Geschéaftsvolumen infolge einer héheren Géasteanzahl, sollten
sich zukUlnftig deutliche Skaleneffekte ergeben. Dadurch sollte die Nebelhornbahn-AG
die bisher erzielten RenditegréBenordnungen weiter ausbauen kénnen.

Hierzu sollte unserer Meinung nach v.a. eine unterproportionale Kostenentwicklung bei
den Personalaufwendungen beitragen, die die groBte Kostenposition der Tourismusge-
sellschaft darstellt. Im Rahmen des abgeschlossenen Bauprojekts am Nebelhorngipfel
wurde zwar weiter verstarkt in Personal investiert (10 Mitarbeiter wurden zusétzlich ein-
gestellt), jedoch besitzt das Unternehmen nun im Gastronomie-Segment eine Mitarbei-
terstarke, die auch ein deutlich hdheres Geschaftsvolumen stemmen kann. Ahnliches gilt
fir den erwarteten Neubau der Bergbahn. Auch hier rechnen wir zwar mit einem gering-
figigen Personalaufbau, jedoch kann im Anschluss daran mit dieser Mitarbeiterstarke
auch eine deutlich héhere Gasteanzahl beférdert werden. Vor diesem Hintergrund er-
warten wir zukunftig, bei steigenden Umsétzen, nur unterproportional verlaufende Per-
sonalaufwendungen. Einen ahnlichen Effekt erwarten wir fiir die sonstigen betrieblichen
Aufwendungen. Auch diese Kostenposition sollte sich in den kommenden Jahren unter-
proportional entwickeln, da sie ebenfalls einen starken Fixkostencharakter besitzt

In Bezug auf die Materialaufwendungen rechnen wir im GJ 2017/18 mit einer Normalisie-
rung, nachdem diese Kostenposition im vergangenen Geschéftsjahr durch einen Son-
dereffekt in H6he von 0,8 Mio. € (auBerplanméBige, einmalige Ersatzinvestition) deutlich
angestiegen war. Dies sollte sich positiv auf die Ergebnisentwicklung auswirken.

Erwartete Entwicklung des EBITDA (in Mio. €)

I EBITDA -—m=—EBITDA-Marge

33,5% 34,0%
| | u
26,6% 27,9%
™ |
4,43 4,62
-6,5%
| |
-0,43
2017/18e 2018/19¢ 2019/20¢ 2020/21e 2021/22¢

Quelle: GBC AG

Insgesamt erwarten wir fir das GJ 2017/18 und auch fur die Folgejahre eine deutliche
Verbesserung der Rentabilitat, insbesondere aufgrund von Skaleneffekten. Der erwarte-
te Neubau der Bergbahn (in 2019) sollte nach Fertigstellung ein deutlich héheres Ge-
schaftsvolumen ermdglichen, was sich ab dem GJ 2020/21 Uberproportional in den Er-
gebnissen niederschlagen sollte.

Andererseits rechnen wir im Hinblick auf die Abschreibungen langfristig mit einem er-
gebnismindernden Effekt. Dies ist dadurch bedingt, da sich durch den erwarteten Neu-
bau der Bergbahn (Investitionsvolumen rund 40,0 Mio. €) die jahrlichen anfallenden
Abschreibungsbetrage signifikant erhéhen werden. Andererseits rechnen wir auf kurz-
und mittlerer Sicht mit einem leichten bis moderaten Rickgang der Abschreibungsbetré-
ge, da bereits umgesetzte groBere Projekte ,abschreibungstechnisch auslaufen®.
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Erwartete Entwicklung der Abschreibungen (in Mio. €)

3,15 3,10
1,75
I i ] I I
I T T I T T 1

2017/18e 2018/19e 2019/20e 2020/21e 2021/22e

Quelle: GBC AG

Die Zinsaufwendungen werden durch das geplante GroBprojekt deutlich steigen, da
geschatzte 50,0% der Investitionssumme mit Fremdkapital finanziert werden. Hierdurch
werden die zuklinftigen Zinsaufwendungen, bei einem erwarteten Zinssatz von 1,8%,
von aktuell 0,15 Mio. € auf langfristig rund 0,60 Mio. € anwachsen. Dies wird sich ent-
sprechend auf das Nettoergebnis der Gesellschaft auswirken.

Erwartete Jahresergebnisentwicklung

0,69 ,
. . = ﬁ

-1,70
2017/18e 2018/19e 2019/20e 2020/21e 2021/22e

Quelle: GBC AG

Erwartete Kapitalerhéhung

Im Rahmen des von uns erwarteten Neubaus der Nebelhornbahn, gehen wir davon aus,
dass von den geschétzten rund 40,00 Mio. € Gesamtinvestition ca. 9,50 Mio. € durch
Eigenkapital finanziert werden kdnnte. Hierbei gehen wir davon aus, dass diese Gelder
im Zuge einer klassischen Kapitalerh6hung eingeworben werden. Der Platzierungspreis
fir die geplante Kapitalerhdhung steht noch nicht fest. In unserem Bewertungsmodell
rechnen wir mit bis zu 0,3 Mio. neuen Aktien zu einem Ausgabepreis von rund 32 €.
Dieser Emissionspreis wirde einem marktlblichen Abschlag auf den aktuellen Bérsen-
kurs entsprechen. Somit erwarten wir einen Bruttoemissionserlés von insgesamt ca. 9,50
Mio. €.
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BEWERTUNG

Modellannahmen

Die Nebelhornbahn-AG wurde von uns mittels eines dreistufigen DCF-Modells bewertet.
Angefangen mit den konkreten Schatzungen fir die Jahre 2017/18 bis 2022/23 in Phase 1
und fUr die Jahre 2023/24 bis 2024/25 in Phase 2. Die Steuerquote haben wir mit 30,0% in
Phase 2 bericksichtigt. In der dritten Phase wird zudem nach Ende des Prognosehorizonts
ein Restwert mittels der ewigen Rente bestimmt und eine nachhaltige Steuerquote von 30,0%
unterstellt. Im Endwert unterstellen wir eine Wachstumsrate von 2,0%.

Bestimmung der Kapitalkosten

Die gewogenen Kapitalkosten (WACC) der Nebelhornbahn-AG werden aus den Eigenkapital-
kosten und den Fremdkapitalkosten kalkuliert. Fir die Ermittlung der Eigenkapitalkosten sind
die faire Marktprdmie, das gesellschaftsspezifische Beta sowie der risikolose Zinssatz zu
ermitteln.

Der risikolose Zinssatz wird geman den Empfehlungen des Fachausschusses flr Unterneh-
mensbewertungen und Betriebswirtschaft (FAUB) des IDW aus aktuellen Zinsstrukturkurven
fur risikolose Anleihen abgeleitet. Grundlage dafir bilden die von der Deutschen Bundesbank
verdffentlichten Zerobond-Zinssatze nach der Svensson-Methode. Zur Glattung kurzfristiger
Marktschwankungen werden die Durchschnittsrenditen der vorangegangenen drei Monate
verwendet und das Ergebnis auf 0,25 Basispunkte gerundet. Der aktuell verwendete Wert
des risikolosen Zinssatzes betragt 1,25%.

Als angemessene Erwartung einer Marktpramie setzen wir die historische Marktpramie von
5,50% an. Diese wird von historischen Analysen der Aktienmarktrenditen gestitzt. Die Markt-
pramie gibt wieder, um wie viel Prozent der Aktienmarkt erwartungsgeman besser rentiert, als
die risikoarmen Staatsanleihen.

GemaB der GBC-Schatzmethode bestimmt sich aktuell ein Beta von 0,63. Dieser relativ ge-
ringe Wert trdgt dem relativ konjunkturunabhangigen Geschaftsmodell des Unternehmens
Rechnung. Die Nebelhornbahn-AG hat Uber Jahre hinweg die Robustheit seines Geschafts
bewiesen und solide Ergebnisse erzielt.

Unter Verwendung der getroffenen Prdmissen kalkulieren sich Eigenkapitalkosten von 4,69%
(Beta multipliziert mit Risikoprédmie plus risikoloser Zinssatz). Da wir eine nachhaltige Gewich-
tung der Eigenkapitalkosten von 40,0% unterstellen, ergeben sich gewogene Kapitalkosten
(WACC) von 2,66%.

Bewertungsergebnis

Die Diskontierung der zukinftigen Cashflows erfolgt dabei auf Basis des Entity-Ansatzes. Die
entsprechenden Kapitalkosten (WACC) haben wir mit 2,66% errechnet. Der daraus resultie-
rende faire Wert der Nebelhornbahn-AG zum Ende des Geschéftsjahres 2018/19 betragt
58,65 Mio. € bzw. 45,12 € je Aktie. Hierbei wurde eine Erhéhung des Grundkapitals zur Fi-
nanzierung des GroBprojekts (neue Nebelhornhauptbahn) um rund 30,0% auf 1,3 Mio. Aktien
unterstellt. Zudem wurde das Kursziel in Hoéhe von 45,12 € auf das Geschéaftsjahr 2018/2019
berechnet.

Hinweis: Bei unserer Unternehmensbewertung haben wir die im Unternehmensbesitz befindli-
chen Grundstiicke noch nicht berticksichtigt. Diese kénnten auf Basis einer groben Uber-
schlagsrechnung stille Reserven von bis zu 20,0 Mio. € beinhalten, welche bei Berticksichti-
gung eine weitere deutliche Erh6hung des Unternehmenswertes bedeuten wiirde.
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DCF-Modell
Nebelhornbahn-AG - Discounted Cashflow (DCF) Betrachtung

Werttreiber des DCF - Modells nach der estimate Phase:

consistency - Phase final - Phase
Umsatzwachstum 2,3% ewiges Umsatzwachstum 2,0%
EBITDA-Marge 34,5% ewige EBITA - Marge 15,4%
AFA zu operativen Anlagevermdgen 6,1%-6,3% effektive Steuerquote im Endwert 30,0%
Working Capital zu Umsatz 5,0%

dreistufiges DCF - Modell:

Phase estimate consistency final
in Mio. GJ GJ GJ GJ GJ GJ GJ GJ| End
EUR 17/18e 18/19 19/20e 20/21e 21/22e 22/23e 23/24e 24/25e | wert
Umsatz (US) 10,82 11,28 6,55 13,23 13,58 13,92 14,24 14,57
US Verdnderung -1,9% 4,2% -41,9% 101,8% 2,7% 2,5% 2,3% 2,3% 2,0%
US zu operativen Anlagevermégen 0,60 0,36 0,13 0,23 0,25 0,26 0,28 0,29
EBITDA 2,88 3,14 -0,43 4,43 4,62 4,79 4,91 5,03
EBITDA-Marge 26,6% 27,9% -6,5% 33,5% 34,0% 34,4% 34,5% 34,5%
EBITA 1,13 1,49 -1,93 1,28 1,52 1,69 1,81 1,93
EBITA-Marge 10,5% 13,2% -29,4% 9,7% 11,2% 12,1% 12,7% 13,2% | 15,4%
Steuern auf EBITA -0,34 -0,45 0,58 -0,39 -0,46 -0,51 -0,54 -0,58
zu EBITA 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% | 30,0%
EBI (NOPLAT) 0,79 1,05 -1,35 0,90 1,06 1,18 1,27 1,35
Kapitalrendite 4,3% 5,6% -4,2% 1,7% 1,9% 2,1% 2,4% 2,6% 3,2%
Working Capital (WC) 0,54 0,56 0,33 0,66 0,68 0,70 0,71 0,73
WC zu Umsatz 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Investitionen in WC 0,07 -0,02 0,24 -0,33 -0,02 -0,02 -0,02 -0,02
Operatives Anlagevermégen (OAV) 18,17 31,62 51,62 56,37 54,65 52,93 51,20 49,47
AFA auf OAV -1,75 -1,65 -1,50 -3,15 -3,10 -3,10 -3,10 -3,10
AFA zu OAV 9,6% 5,2% 2,9% 5,6% 5,7% 5,9% 6,1% 6,3%
Investitionen in OAV -2,00 -15,10 -21,50 -7,90 -1,38 -1,38 -1,37 -1,37
Investiertes Kapital 18,71 32,18 51,95 57,03 55,33 53,63 51,91 50,20
EBITDA 2,88 3,14 -0,43 4,43 4,62 4,79 4,91 5,03
Steuern auf EBITA -0,34 -0,45 0,58 -0,39 -0,46 -0,51 -0,54 -0,58
Investitionen gesamt -1,93 -15,12 -21,26 -8,23 -1,40 -1,40 -1,39 -1,39
Investitionen in OAV -2,00 -15,10 -21,50 -7,90 -1,38 -1,38 -1,37 -1,37
Investitionen in WC 0,07 -0,02 0,24 -0,33 -0,02 -0,02 -0,02 -0,02
Investitionen in Gooadwill 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Freie Cashflows 0,62 -12,43 -21,11 -4,18 2,77 2,89 2,98 3,06 90,02
Wert operatives Geschéft (Stichtag) 49,01 62,74
Barwert expliziter FCFs -25,89 -14,15
Barwert des Continuing Value 74,89 76,89 risikolose Rendite 1,3%
Nettoschulden (Net debt) -8,49 4,08 Marktrisikoprdmie 5,5%
Wert des Eigenkapitals 57,50 58,65 Beta 0,63
Fremde Gewinnanteile 0,00 0,00 Eigenkapitalkosten 4.7%
Wert des Aktienkapitals 57,50 58,65 Zielgewichtung 40,0%
Ausstehende Aktien in Mio. 1,3 1,3 Fremdkapitalkosten 1,8%
Fairer Wert der Aktie in EUR 44,23 4512 Zielgewichtung 60,0%
Taxshield 25,0%
WACC 2,7%
WACC
2 25% 26% 27% 28% 29%
2 3,046 57,26 | 44,25| 3516 | 28,46 | 23,32
% 3,1% 64,47 | 50,14 | 40,14 | 32,76 | 27,10
Z  32% 71,68 56,04 JEEREY 37.06 | 3088
S 3,3% 7890 | 61,93| 50,10 | 41,36 | 34,66
34% 86,11 | 67,83 | 55,07 | 4566 | 38,44
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ANHANG

L.

Research unter MiFID II

1. Es besteht ein Vertrag zwischen dem Researchunternehmen GBC AG und der Emittentin hinsichtlich der unabhangigen Erstellung
und Veroéffentlichung dieses Research Reports Uber die Emittentin. Die GBC AG wird hierfiir durch die Emittentin vergutet.

2. Der Research Report wird allen daran interessierten Wertpapierdienstleistungsunternehmen zeitgleich bereitgestellt.

.

§1 Disclaimer/ Haftungsausschluss

Dieses Dokument dient ausschlieBlich zu Informationszwecken. Alle Daten und Informationen aus dieser Studie stammen aus Quellen,
welche GBC flr zuverlassig halt. Darliber hinaus haben die Verfasser die groBtmdgliche Sorgfalt verwandt, sicherzustellen, dass die
verwendeten Fakten und dargestellten Meinungen angemessen und zutreffend sind. Trotz allem kann keine Gewéahr oder Haftung fir
deren Richtigkeit Gbernommen werden — und zwar weder ausdricklich noch stillschweigend. Darlber hinaus kdnnen alle Informationen
unvollstandig oder zusammengefasst sein. Weder GBC noch die einzelnen Verfasser Gbernehmen eine Haftung fir Schaden, welche
aufgrund der Nutzung dieses Dokuments oder seines Inhalts oder auf andere Weise in diesem Zusammenhang entstehen.

Weiter weisen wir darauf hin, dass dieses Dokument weder eine Einladung zur Zeichnung noch zum Kauf irgendeines Wertpapiers
darstellt und nicht in diesem Sinne auszulegen ist. Auch darf es oder ein Teil davon nicht als Grundlage fiir einen verbindlichen Vertrag,
welcher Art auch immer, dienen oder in diesem Zusammenhang als verlassliche Quelle herangezogen werden. Eine Entscheidung im
Zusammenhang mit einem voraussichtlichen Verkaufsangebot fliir Wertpapiere des oder der in dieser Publikation besprochenen
Unternehmen sollte ausschlieBlich auf der Grundlage von Informationen in Prospekten oder Angebotsschreiben getroffen werden, die in
Zusammenhang mit einem solchen Angebot herausgegeben werden.

GBC libernimmt keine Garantie dafiir, dass die angedeutete Rendite oder die genannten Kursziele erreicht werden. Veranderungen in
den relevanten Annahmen, auf denen dieses Dokument beruht, kdnnen einen materiellen Einfluss auf die angestrebten Renditen
haben. Das Einkommen aus Investitionen unterliegt Schwankungen. Anlageentscheidungen bedirfen stets der Beratung durch einen
Anlageberater. Somit kann das vorliegende Dokument keine Beratungsfunktion {ibernehmen.

Vertrieb auBerhalb der Bundesrepublik Deutschland:

Diese Publikation darf, sofern sie im UK vertrieben wird, nur solchen Personen zugénglich gemacht werden, die im Sinne des Financial
Services Act 1986 als ermachtigt oder befreit gelten, oder Personen gemaR Definition § 9 (3) des Financial Services Act 1986
(Investment Advertisement) (Exemptions) Erlass 1988 (in gednderter Fassung), und darf an andere Personen oder Personengruppen
weder direkt noch indirekt Ubermittelt werden.

Weder dieses Dokument noch eine Kopie davon darf in die Vereinigten Staaten von Amerika oder in deren Territorien oder Besitzungen
gebracht, Uibertragen oder verteilt werden. Die Verteilung dieses Dokuments in Kanada, Japan oder anderen Gerichtsbarkeiten kann
durch Gesetz beschréankt sein und Personen, in deren Besitz diese Publikation gelangt, sollten sich Uiber etwaige Beschrankungen
informieren und diese einhalten. Jedes Versaumnis, diese Beschrankung zu beachten, kann eine Verletzung der US-amerikanischen,
kanadischen oder japanischen Wertpapiergesetze oder der Gesetze einer anderen Gerichtsbarkeit darstellen.

Durch die Annahme dieses Dokuments akzeptieren Sie jeglichen Haftungsausschluss und die vorgenannten Beschrankungen.

Die Hinweise zum Disclaimer/Haftungsausschluss finden Sie zudem unter:
http://www.gbc-aq.de/de/Disclaimer.htm

Rechtshinweise und Veroffentlichungen geméan § 85 WpHG und FinAnV

Die Hinweise finden Sie zudem im Internet unter folgender Adresse:
http://www.gbc-ag.de/de/Offenlegung.htm

§ 2 (I) Aktualisierung:
Eine konkrete Aktualisierung der vorliegenden Analyse(n) zu einem festen Zeitpunkt ist aktuell terminlich noch nicht festgelegt. GBC AG
behélt sich vor, eine Aktualisierung der Analyse unangekiindigt vorzunehmen.

§ 2 () Empfehlung/ Einstufungen/ Rating:

Die GBC AG verwendet seit 1.7.2006 ein 3-stufiges absolutes Aktien-Ratingsystem. Seit dem 1.7.2007 beziehen sich die Ratings dabei
auf einen Zeithorizont von mindestens 6 bis zu maximal 18 Monaten. Zuvor bezogen sich die Ratings auf einen Zeithorizont von bis zu
12 Monaten. Bei Veréffentlichung der Analyse werden die Anlageempfehlungen gemaB der unten beschriebenen Einstufungen unter
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Bezug auf die erwartete Rendite festgestellt. Voriibergehende Kursabweichungen auBerhalb dieser Bereiche fiihren nicht automati-
schen zu einer Anderung der Einstufung, geben allerdings Anlass zur Uberarbeitung der originaren Empfehlung.

Die jeweiligen Empfehlungen/ Einstufungen/ Ratings sind mit folgenden Erwartungen verbunden:

KAUFEN Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel, inkl. Dividendenzahlung
innerhalb des entsprechenden Zeithorizonts betrégt >= + 10%.

HALTEN Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel, inkl. Dividendenzahlung
innerhalb des entsprechenden Zeithorizonts betrégt dabei > - 10% und < + 10%.

VERKAUFEN Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel, inkl. Dividendenzahlung
innerhalb des entsprechenden Zeithorizonts betrégt <= - 10%.

Kursziele der GBC AG werden anhand des fairen Wertes je Aktie, welcher auf Grundlage allgemein anerkannter und weit verbreiteter
Methoden der fundamentalen Analyse, wie etwa dem DCF-Verfahren, dem Peer-Group-Vergleich und/ oder dem Sum-of-the-Parts
Verfahren, ermittelt wird, festgestellt. Dies erfolgt unter Einbezug fundamentaler Faktoren wie z.B. Aktiensplitts, Kapitalherabsetzungen,
Kapitalerh6hungen M&A-Aktivitaten, Aktienriickkaufe, etc.

§ 2 (lll) Historische Empfehlungen:
Die historischen Empfehlungen von GBC zu der/den vorliegenden Analyse(n) sind im Internet unter folgender Adresse einsehbar:

http://www.gbc-ag.de/de/Offenlegung.htm

§ 2 (IV) Informationsbasis:

Fir die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) wurden offentlich zugangliche Informationen Uber den/die Emittenten, (soweit
vorhanden, die drei zuletzt verdffentlichten Geschéfts- und Quartalsberichte, Ad-hoc-Mitteilungen, Pressemitteilungen, Wertpapierpros-
pekt, Unternehmensprasentationen etc.) verwendet, die GBC als zuverlassig einschatzt. Des Weiteren wurden zur Erstellung der
vorliegenden Analyse(n) Gesprache mit dem Management des/der betreffenden Unternehmen gefiihrt, um sich die Sachverhalte zur
Geschaftsentwicklung naher erlautern zu lassen.

§2 (V) 1. Inter nskonflikte nach § 85 WpHG und Art. 20 MAR:

Die GBC AG sowie der verantwortliche Analyst erklaren hiermit, dass folgende mdglichen Interessenskonflikte, fiir das/ die in der
Analyse genannte(n) Unternehmen zum Zeitpunkt der Verdffentlichung bestehen und kommen somit den Verpflichtungen des § 85
WpHG und Art. 20 MAR nach. Eine exakte Erlauterung der méglichen Interessenskonflikte ist im Weiteren im Katalog mdglicher
Interessenskonflikte unter § 2 (V) 2. aufgefihrt.

Beziiglich der in der Analyse besprochenen Wertpapiere oder Finanzinstrumente besteht folgender méglicher Interessenskon-
flikt: (5a,11)

§ 2 (V) 2. Katalog méglicher Interessenskonflikte:

(1) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person héalt zum Zeitpunkt der Veréffentlichung Anteile oder sonstige
Finanzinstrumente an diesem analysierten Unternehmen oder analysierten Finanzinstrument oder Finanzprodukt.

(2) Dieses Unternehmen halt mehr als 3% der Anteile an der GBC AG oder einer mit ihr verbundenen juristischen Person.

(3) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person ist Market Maker oder Designated Sponsor in den Finanzinstrumenten
dieses Unternehmens.

(4) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person war in den vorangegangenen 12 Monaten bei der 6ffentlichen Emission
von Finanzinstrumenten dieses Unternehmens betreffend, federflihrend oder mitfiihrend beteiligt.

(5) a) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorangegangenen 12 Monaten eine Vereinbarung ber die
Erstellung von Researchberichten gegen Entgelt mit diesem Unternehmen oder Emittenten des analysierten Finanzinstruments
getroffen. Im Rahmen dieser Vereinbarung wurde dem Emittent der Entwurf der Finanzanalyse (ohne Bewertungsteil) vor Veroffentli-
chung zugénglich gemacht.

(5) b) Es erfolgte eine Anderung des Entwurfs der Finanzanalyse auf Basis berechtigter Hinweise des Unternehmens bzw. Emittenten
(6) a) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorangegangenen 12 Monaten eine Vereinbarung Uber die
Erstellung von Researchberichten gegen Entgelt mit einem Dritten (iber dieses Unternehmen oder Finanzinstrument getroffen. Im
Rahmen dieser Vereinbarung wurde dem Dritten und/oder und/oder Unternehmen und/oder Emittenten des Finanzinstruments der
Entwurf der Analyse (ohne Bewertungsteil) vor Veréffentlichung zugénglich gemacht.

(6) b) Es erfolgte eine Anderung des Entwurfs der Finanzanalyse auf Basis berechtigter Hinweise des Dritten und/oder Emittent

(7) Der zustandige Analyst, der Chefanalyst, der stellvertretende Chefanalyst und oder eine sonstige an der Studienerstellung beteiligte
Person hélt zum Zeitpunkt der Veréffentlichung Anteile oder sonstige Finanzinstrumente an diesem Unternehmen.
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(8) Der zustandige Analyst dieses Unternehmens ist Mitglied des dortigen Vorstands oder des Aufsichtsrats.

(9) Der zustandige Analyst hat vor dem Zeitpunkt der Verdffentlichung Anteile an dem von ihm analysierten Unternehmen vor der
offentlichen Emission erhalten bzw. erworben.

(10) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorangegangenen 12 Monaten eine Vereinbarung Uber die
Erbringung von Beratungsleistungen mit dem analysierten Unternehmen geschlossen.

(11) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat bedeutende finanzielle Interessen an dem analysierten Unternehmen,
wie z.B. die Gewinnung und/oder Auslibung von Mandaten beim analysierten Unternehmen bzw. die Gewinnung und/oder Erbringung
von Dienstleistungen fur das analysierte Unternehmen (z.B. Prasentation auf Konferenzen, Roundtables, Roadshows etc.)

(12) Das analysierte Unternehmen befindet sich zum Zeitpunkt der Finanzanalyse in einem, von der GBC AG oder mit ihr verbundenen
juristischen Person, betreuten oder beratenen Finanzinstrument oder Finanzprodukt (wie z.B. Zertifikat, Fonds etc.)

§ 2 (V) 3. Compliance:

GBC hat intern regulative Vorkehrungen getroffen, um méglichen Interessenskonflikten vorzubeugen bzw. diese, sofern vorhanden,
offenzulegen. Verantwortlich fiir die Einhaltung der Regularien ist dabei der derzeitige Compliance Officer, Kristina Bauer, Email:
bauer@gbc-ag.de

§ 2 (VI) Verantwortlich fiir die Erstellung:

Verantwortliches Unternehmen fiir die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) ist die GBC AG mit Sitz in Augsburg, welche als
Researchinstitut bei der zustédndigen Aufsichtsbehdérde (Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Marie-Curie-Str.
24-28, 60439 Frankfurt) gemeldet ist.

Die GBC AG wird derzeit vertreten durch lhre Vorstdnde Manuel Hélzle (Vorsitz) und Jérg Grunwald.

Die fir diese Analyse verantwortlichen Analysten sind:
Marcel Goldmann, M.Sc., Finanzanalyst
Cosmin Filker, Dipl. Betriebswirt (FH), Stellv. Chefanalyst

Sonstige an dieser Studie beteiligte Person:
Manuel Holzle, Dipl. Kaufmann, Chefanalyst

§ 3 Urheberrechte

Dieses Dokument ist urheberrechtlich geschiitzt. Es wird lhnen ausschlieBlich zu Ihrer Information zur Verfligung gestellt und darf nicht
reproduziert oder an irgendeine andere Person verteilt werden. Eine Verwendung dieses Dokuments auBerhalb den Grenzen des
Urhebergesetzes erfordert grundsétzlich die Zustimmung der GBC bzw. des entsprechenden Unternehmens, sofern es zu einer
Ubertragung von Nutzungs- und Veréffentlichungsrechten gekommen ist.

GBC AG

HalderstraBe 27

D 86150 Augsburg

Tel.: 0821/24 11 33-0

Fax.: 0821/24 11 33-30
Internet: http://www.gbc-ag.de

E-Mail: compliance@gbc-ag.de
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