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Rating: Buy Risiko: Niedrig

Erlebnis Akademie Kurs: EUR 17,30

Kursziel: EUR 26,70 (bislang EUR 27,20)
Reuters: EADG.DE Bloomberg: EAD GY

Eckdaten zum Konzernabschluss 2018e

Gestern hat Erlebnis Akademie (eak) die Eckdaten zum Jahres- WKN/ISIN: DE0001644565/164456
abschluss 2018e vorgelegt. Wahrend umsatzseitig die Gui- i =

) . T level: m: Freiverkehr Borse Minch
dance iibertroffen wurde, konnten auf EBIT-Ebene die Vorga- ransparenzlevel: m-access (Freiverkehr Borse Miinchen)

. " . . . h Gewichtete Anzahl Aktien: 1,781 Mio. (post-KE)
ben nicht vollumfianglich erreicht werden. Verantwortlich hier- Marktkapitalisierung: EUR 30.8 Mio.

fiir ist Angabe geménR die unter den Erwartungen liegende Ent- Handelsvolumen/Tag: ~500 Stiick

wicklung des im Sommer 2018 erdéffneten Baumwipfelpfades Jahresabschluss 2018: 30. Juni 2019

Salzkammergut. Inzwischen wurden jedoch verschiedene MaR-

g . . . EUR Mio. (31.12.) 2017 2018e  2019e  2020e
nahmen ergriffen, die dazu beitragen sollen, die Besucherzah- Umsatz 88 15.3 179 208
len bereits in diesem Jahr in Richtung der urspriinglich avisier- EBITDA 27 53 6.6 7.5
ten Niveaus zu heben. In Verbindung mit der fiir das dritte EBIT (ohne Betlg.) 1,0 22 3,3 3,2
Quartal 2019e vorgesehenen Neueroffnung im slowenischen EBT 1,0 1.8 3,0 29
Rogla rechnen wir im laufenden Geschéftsjahr mit einem Um- Eall U3 Ufe er 2
satzanstieg auf EUR 17,9 Mio. (+16,9% YoY) und einem operati- % der Umsitze 2017*  2018e  2019e  2020e
ven Ergebnis in Hohe von EUR 3,3 Mio. (+52,8% YoY). Aufgrund EBITDA 304%  344%  36,7%  36,0%
der unter unseren Erwartungen liegenden Ertragsentwicklung  EBT NI R N
. . . . . EBT 11,8%  119%  167%  14,0%
2018e ermitteln wir aus unserem dreistufigen DCF-Entity- = e o o L
,O /0 /0 .70 ,07

Modell nun einen Wert des Eigenkapitals von EUR 26,70 je
Aktie (bislang EUR 27,20). Dies entspricht einem auf Zwolfmo- Je Aktie (EUR) 20171 2018e.  2019e/  2020e
. . . P EPS 0,45 0,47 0,89 0,87
natssicht erwarteten Kurssteigerungspotenzial von 54,3%; wir el ST ST S S
bestatigen daher unser Buy-Rating fiir die Aktien der eak. Buchwert 557 6.76 8.03 9.28
. Cashflow 1,08 2,45 3,12 3,64

Eckdaten zum Konzernabschluss 2018e im Uberblick _ 017 201 201 202

Gestern hat Erlebnis Akademie (eak) die Eckdaten zum Jahresab- é’K Gucte 233/ (:19?; (:‘6%; (:172;
= 0 0 0 0
schlgss 2018e vorgglggt, der erstmals als Konzernabschluss und e 36% 85% 76% 78%

damit unter Konsolidierung aller Auslandsgesellschaften erstellt
wurde. Demnach erwirtschaftete eak im abgelaufenen Jahr Kon- )I;GV 221677 2031682 2011992 2022003
zernerlt?senln Hohe von EUR 15,3 Mio. (\{J.. EUR 1.1,6 Mio., +'31,9A) EV/Umsatz 27 2.7 23 2.1
YoY). Die fir 2018e ausgesprochene Guidance, die Gesamtjahres- EV/EBITDA 9.0 78 63 58
umsatze zwischen EUR 14 und 15 Mio. vorsah, konnte damit Gber- KBV 22 2,6 22 1,9
troffen werden. EUR Mio. 2019 2020e  2020e
Auf bzw. unter den Erwartungen lag dagegen die Ergebnisentwick- Guiehiee: Wi s s i
Guidance: EBITDA (HGB 16) n/a n/a n/a

lung. Zwar konnte das EBITDA (inklusive der nicht-konsolidierten
Beteiligungsertrage) um 18,3% auf EUR 5,4 Mio. von EUR von 4,6
Mio. gesteigert werden, EBIT und Jahresiiberschuss gingen je- g &
doch auf EUR 2,3 Mio. (Vorjahr EUR 2,4 Mio., -2,2% YoY) bzw. 2
EUR 1,4 Mio. (Vorjahr EUR 1,6 Mio., -12,5% YoY) zuriick. Die
Guidance, die noch flr den vorherigen Konsolidierungskreis (AG-

Ebene) abgegeben wurde und einen Anstieg des EBITDA bzw. 2
EBIT auf bis zu EUR 3,3 Mio. bzw. EUR 1,5 Mio. vorsah, dirfte 18
nach u. E. zumindest auf EBIT-Ebene nicht erreicht worden sein.

* bis 2017 AG-Abschluss, ab 2018e Konzernabschluss

22

Erlebnis Akademie

Weiterflihrende Details, etwa zur Segmententwicklung oder zur
Guidance fir das laufende Geschéaftsjahr 2019e, wurden zum jetzi-
gen Zeitpunkt nicht verdffentlicht. Wir gehen davon aus, dass insbe-
sondere die Baumwipfelpfade im Schwarzwald und — einmal mehr —
in Bachledka 2018e zum Teil deutlich Uber unseren Erwartungen Quelle: Unternehmensangaben, Sphene Capital Prognosen
gelegen haben, wahrend die Entwicklung der Besucherzahlen im Peter Thilo Hasler, CEFA

neu eréffneten Baumwipfelpfad im &sterreichischen Salzkammergut +49 (89) 74443558 | +49 (152) 31764553

offenbar deutlich unter unseren Prognosen verlief. peter-thilo.hasler@sphene-capital.de
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Update Report

Erlebnis Akademie AG 28. Mai 2019
Vorstand mit MaBnahmenbiindel aktiv

Die unter unseren Prognosen liegende Umsatz- und Ertragsentwicklung des Baumwip-

felpfades Salzkammergut ist Angabe gemal auf unerwartete zusatzliche Rechts- und

Finanzierungskosten, nachteilige infrastrukturelle Rahmenbedingungen (Totalsperrung

der Traunbriicke durch Gmunden, ein von der Gemeinde nicht fertig gestelltes Ver-

kehrs- und Parkleitsystem) und eine baubedingt verspatete Eroffnung (Q3 statt

Q2/2018) zuriickzufihren.

Der Vorstand hat zwischenzeitlich verschiedene MalRnahmen ergriffen, um die Besu-

cherzahlen in diesem Jahr in Richtung der urspriinglich avisierten Niveaus zu heben.

So hat eak auf eigene Kosten Hinweisschilder im Gemeindegebiet angebracht, die in

diesem Jahr von einem Verkehrsleitsystem abgeldst werden sollen, dessen Einrichtung

die Stadtgemeinde Gmunden fest zugesagt hat. Darliber hinaus wurde von eak der

Parkplatz des Baumwipfelpfads kapazitatsseitig erweitert. Fir die Seilbahn, die im ver-

gangenen Jahr Angabe gemafR an bis zu 15 Stof3tagen an ihre Kapazitatsgrenze ge-

stoRen ist, werden in den kommenden Wochen ebenfalls Vorkehrungen getroffen,

durch die in Sto3zeiten bis zu 40 zusatzliche Besucher pro Stunde transportiert werden

konnen. Ungeachtet dessen gehen wir nicht davon aus, dass der Baumwipfelpfad Salz-

kammergut an die Besucherzahlen der deutschen Baumwipfelpfade jenseits der

200.000 Besucher-Marke heranreichen wird.

TABELLE 1: BESUCHERZAHLEN DER EAK-BAUMWIPFELPFADE

(in 1.000) 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017  2018e  2019e  2020e  2021e
Gesamt Pax 91 356 378 558 814 957 1136 1229  1.688 2133 2317 2582 2774
Neuschénau Pax 91 356 378 331 275 266 239 219 204 191 181 172 164
Bad Wildbad Pax 0 0 0 0 0 59 251 234 244 266 253 240 228
Riigen Pax 0 0 0 0 179 302 299 333 310 289 275 261 248
Saarschleife Pax 0 0 0 0 0 0 0 130 245 217 206 196 186
Krkonose Pax 0 0 0 0 0 0 0 0 237 308 305 302 299
Bachledka Pax 0 0 0 0 0 0 0 0 100 486 482 477 472
Salzkammergut Pax 0 0 0 0 0 0 0 0 0 65 175 184 175
Usedom Pax 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 184 252
Rogla Pax 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 145 287 295
N.N. Pax 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 190
Lipno* Pax 0 0 0 227 360 331 347 312 348 310 295 280 266

QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL PROGNOSEN

2019e mit nur einer Neueroffnung, 2020e dafiir voraussichtlich mit neuem Rekord
In diesem Jahr 2019e ist die Neuerdffnung eines Baumwipfelpfads im slowenischen
Rogla (Capex: EUR 4,7 Mio.) vorgesehen. Sollte der Baubeginn wie geplant in dieser
Woche erfolgen, kann die Eréffnung im Sommer 2019e stattfinden. Nachdem sich der
Baubeginn des Baumwipfelpfades in Usedom von behdrdlicher Seite mehrfach verzo-
gert hat, wird Rogla damit der einzige, in diesem Jahr neu eroffnete Pfad bleiben. Dafiir
befindet sich Angabe gemaR eine Reihe von Baumwipfelpfaden in einem ,weit fortge-
schrittenen Stadium® der Entwicklung, so dass fur 2020e mit der Eréffnung von mindes-
tens drei Baumwipfelpfaden gerechnet werden kann.

* ANM.: NICHT KONSOLIDIERT

Sphene Capital
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Ungeachtet dieser Vorgaben bleiben wir bei unserer modellhaften Planung, die die
Eréffnung jeweils eines Baumwipfelpfades pro Jahr vorsieht. Damit ergibt sich Spiel-
raum fur eine Anpassung der Besucherzahlen und damit auch unserer Umsatz- und
Ertragsprognosen nach oben.

2019e deutliche Verbesserungen auf allen Ertragsebenen erwartet

Auch bei nur einer Neuerdffnung gehen wir davon aus, dass sich die Ertragslage von
eak im laufenden Geschéftsjahr deutlich verbessern und das Unternehmen von den
EffizienzsteigerungsmafRnahmen am Standort Salzkammergut profitieren wird. Insge-
samt rechnen wir mit Erlésen von EUR 17,9 Mio. (+17,1% YoY) und einem operativen
Ergebnis (EBIT) von EUR 3,3 Mio. Nach Abzug von Steuern und der Minderheitsanteile
entspricht dies einem Ergebnis je Aktie in Hohe von EUR 0,89 (2018e: EUR 0,47). Ur-
sachlich fir die von uns erwartete Ergebnisverbesserung sind insbesondere die sich
aus dem Wachstum der Geschéftstatigkeiten ergebenden Skaleneffekte.

Erlebnis Akademie AG

Wir gehen davon aus, dass es eak aufgrund der umgesetzten und eingeleiteten Effizienzsteigerungsmafnahmen am
Baumwipfelpfad Salzkammergut und der geplanten Neueréffnung in Rogla gelingen wird, die Ertragslage deutlich zu
verbessern. Basierend auf unseren langfristig ausgelegten Erwartungen errechnen wir anhand eines DCF-Entity-
Modells ein Kursziel von EUR 26,70 je Aktie. Nachdem wir in unseren Bewertungsiiberlegungen nur eine Neueroff-
nung pro Jahr modelliert haben, sich aber fiir 2020e eine hohere Anzahl abzeichnet, betrachten wir unser Kursziel
als gut untermauert und sehen in den kommenden Monaten Spielraum fiir eine Anpassung unserer Umsatz- bzw.

Ergebnisprognosen und damit unserer Bewertungsergebnisse nach oben.

Angesichts einer von uns erwarteten Kursentwicklung von 54,3% (auf Sicht von zwo6lf Monaten) bekraftigen wir da-

her unser Buy-Rating fiir die Aktien der Erlebnis Akademie AG.

TABELLE 2: DCF-BEWERTUNG: ZUSAMMENFASSUNG DER ERGEBNISSE

Insolvenzwahrscheinlichkeit im Terminal Value % 2,3%
Terminal Cost of capital % 6,0%
Barwert Terminal Value EUR Mio. 28,3
in % des Enterprise Value % 49,0%
Barwerte Cashflow Detailplanung EUR Mio. 23
in % des Enterprise Value % 3,9%
Barwerte Cashflow Grobplanung EUR Mio. 27,2
in % des Enterprise Value % 47,0%
Enterprise Value EUR Mio. 57,8
Zinstragende Verbindlichkeiten EUR Mio. -11,1
Liquiditat EUR Mio. 0,9
Wert des Eigenkapitals EUR Mio. 47,6
Anzahl ausstehender Aktien Mio. 1,8
Wert des Eigenkapitals je Aktie EUR 26,70

QUELLE: SPHENE CAPITAL PROGNOSEN

Kursziel EUR 26,70, Bestdtigung unseres Buy-Ratings
Nach Bekanntgabe der Eckdaten fur das Jahr 2018e haben wir unser dreistufiges DCF-

Sphene Capital



Erlebnis Akademie AG

Modell uberarbeitet. Der daraus abgeleitete Enterprise Value liegt bei EUR 57,8 Mio.
Aus diesem werden 49,0% Uber den Terminal Value abgeleitet, 3,9% bzw. 47,0% aus
den in der Detail- bzw. Grobplanungsphase erwirtschafteten Cashflows.

Der niedrige Wert des Eigenkapitals wahrend der Detailplanungsphase ergibt sich auf-
grund der von uns erwarteten hohen Abfliisse aus dem Aufbau neuer Naturerlebnisein-
richtungen und der Griindung von Beteiligungen im Ausland. Abzlglich der von uns
erwarteten Nettoverschuldung von EUR 10,2 Mio. (per Ende 2018e) ergibt sich ein Wert
des Eigenkapitals von EUR 47,6 Mio. Bei 1,781 Mio. Aktien entspricht dies einem Wert
von EUR 26,70 je Aktie.

Erweiterte Szenarioanalyse durch Monte-Carlo-Simulation

Zur Uberpriifung unseres Unternehmenswertes haben wir unsere Daten anschlieRend
einer Monte-Carlo-Simulation unterzogen. In der nachfolgenden Abbildung 1 wurden die
Grenzwerte fur die Wachstumsrate und die EBIT-Marge im Terminal Value noch weiter

ausgedehnt und insgesamt 1.000 Kombinationen der beiden Parameter getestet und
ausgewertet.

Es zeigt sich, dass Equity Values von unter EUR 42,7 Mio. bzw. tber EUR 52,2 Mio.
durch Kombinationen der beiden Variablen Wachstumsrate und EBIT-Marge im Termi-

nal Value kaum erreicht werden kénnen. Je Aktie entspricht dies Werten von EUR
24,00 und EUR 29,30.

Update Report
28. Mai 2019

ABBILDUNG 1: MONTE CARLO-SIMULATION (1.000 LAUFE)
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Die Szenarioanalyse basiert auf den dem
Modell zugrundeliegenden Pramissen,
wobei Abweichungen in der durch-
schnittlichen jahrlichen Wachstumsrate
wahrend der Grobplanungsphase und dem
Terminal Value vorgenommen wurden.

Zu sehen ist ein Histogramm mit einem
Modus zwischen EUR 26,50 und EUR

27,00 je Aktie.

QUELLE: SPHENE CAPITAL PROGNOSEN

Multiples bei Erreichung unserer Unternehmensbewertung

Auf der Basis unserer Finanzprognosen und bei Erreichen des von uns ermittelten Wer-
tes des Eigenkapitals (Base-Case-Szenario) von EUR 26,70 je Aktie waren die Aktien
von eak mit folgenden Multiples bewertet:

Sphene Capital
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TABELLE 3: BEWERTUNGSMULTIPLIKATOREN DER EAK-AKTIE

Bewertung zum aktuellen Kurs Bewertung zum Kursziel
2019e 2020e 2021e 2019e 2020e 2021e
KGV X 19,5x 20,0x 18,5x 30,1x 30,9x 28,6x
EV/Umsatz X 2,3x 2,1x 1,7x 3,3x 2,9x 2,5x
EV/EBIT X 6,3x 5,8x 4,8x 8,9x 8,1x 6,8x
KBV X 2,2X 1,9x 1,6x 3,3x 2,9x 2,5x
Dividendenrendite % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

QUELLE: SPHENE CAPITAL PROGNOSEN

Bestatigung unseres Buy-Ratings

Gegeniiber dem letzten Schlusskurs von EUR 17,30 entspricht der von uns ermittelte
Wert des Eigenkapitals einer auf Sicht von zwolf Monaten erwarteten Kurssteigerung
von 54,3%. Wir bestatigen dementsprechend unser Buy-Rating fir die Aktien der Erleb-
nis Akademie AG.

Risiken fiir das Erreichen unseres Kurszieles Risiken fir das Erreichen des von uns
Fir das Erreichen des von uns ermittelten Unternehmenswertes sehen wir insbesonde- ~ ermittelten Unternehmenswertes
re folgende Risiken: (1) Hohe Bedeutung der Standortauswahl mit erheblichen Auswir-

kungen von Fehlinvestitionen auf die Ertragslage; (2) ausgepragte Saisonalitdten bei

hoher Abhangigkeit von den Wetterbedingungen insbesondere in den saisonal wichti-

gen Sommer- und Herbstmonaten; (3) geringe Skalierbarkeit des Geschaftsmodells

aufgrund hoher Capex-Erfordernisse; (4) Notwendigkeit regelmafiger Finanzierungs-

runden; (5) Verzogerungen seitens der lokalen Behoérden; (6) Kannibalisierungsrisiken

durch o&ffentlich-rechtliche Wettbewerber, etwa auf Gemeindeebene; (7) abgesehen von

hohen Capex grundsatzlich niedrige Markteintrittsbarrieren in einem limitierten Markt;

(8) Abhangigkeiten von Schliisselpersonen — auch wenn das Umsetzungs-Know-how in

der Regel vom jeweiligen Marketingleiter und Projektmanager mitgetragen wird.

Katalysatoren fiir das Erreichen unseres Kurszieles Katalysatoren fiir das Erreichen des von
Als die wichtigsten Katalysatoren fiir die Entwicklung des Aktienkurses von eak in den  uns ermittelten Unternehmenswertes
kommenden Monaten sehen wir (1) Meldungen Uber die Eréffnung neuer Standorte,

auch durch das Eingehen von Beteiligungen im Ausland; (2) Aussagen Uber eine im

Jahresvergleich erneute Ergebnissteigerung. Darliber hinaus sehen wir langfristig Indi-

zien fr eine Anpassung der Unternehmensbewertung nach oben, da wir bislang nur die

Erdffnung eines Baumwipfelpfades pro Jahr (,Run-Rate“) veranschlagt haben, diese

Run-Rate jedoch im kommenden Jahr erwartungsgemaf ibertroffen werden wird.

Mit iiber 2,1 Mio. Besuchern (2018e) in acht Einrichtungen in Deutschland, Osterreich, Tschechien und der Slowakei
ist die 2001 gegriindete Erlebnis Akademie (eak) AG der fithrende Anbieter von Naturerlebniseinrichtungen — insbe-
sondere Baumwipfelpfaden — in Mitteleuropa.

Fiuihrender Anbieter von Naturerlebniseinrichtungen in Mitteleuropa Geschéftsmodell: Konzeption, Errichtung
Die 2001 gegriindete Erlebnis Akademie (eak) AG konzipiert, errichtet und betreibt an  und Betrieb von Baumwipfelpfaden an
hochfrequentierten Ausflugszielen Naturerlebniseinrichtungen, insbesondere Baumwip- hochfrequentierten Ausflugszielen
felpfade. Bislang wurden an acht Standorten in Deutschland, Tschechien, der Slowakei

Sphene Capital 5



Erlebnis Akademie AG

und zuletzt in Osterreich Baumwipfelpfade errichtet. Dieses und néchstes Jahr erfolgen
weitere Neuerdffnungen in Deutschland und/oder Polen bzw. Slowenien. Mit Giber 2,3
Mio. in diesem Jahr erwarteten Besuchern ist das oberpfalzische Unternehmen der
fiihrende Anbieter von Baumwipfelpfaden in Mitteleuropa.

Acht Standorte in Deutschland, Tschechien, der Slowakei und Osterreich
eak betreibt derzeit vier Naturerlebniseinrichtungen in Deutschland, ...

(S}

Baumwipfelpfad Bayerischer Wald (Neuschoénau): Erdffnet am 9. September
2009 im Nationalpark Bayerischer Wald, war der Baumwipfelpfad der erste der Er-
lebnis Akademie. Der fir Baumwipfelpfade von eak charakteristische Aussichts-
turm, hier in Ei-Form, hat eine Hohe von 44 Metern und einen Durchmesser von bis
zu 30 Metern.

Naturerbe Zentrum Riigen: Mit EUR 12,9 Mio. floss das bis dato héchste Investi-
tionsvolumen in den Baumwipfelpfad Riigen auf der gleichnamigen Ostsee-Insel, in
dem drei Okosysteme Wald, Offenland und Feuchtgebiete miteinander verbunden
sind. In dieser Summe sind nicht nur die Kosten fiir den Baumwipfelpfad (EUR 5,1
Mio.) enthalten, sondern auch die Kosten fiir das Informationszentrum (EUR 5,6
Mio.) und die umfangreiche Auftenanlage (EUR 2,2 Mio.), die zusammen mit einem
Partner, der Deutschen Bundesstiftung Umwelt, erstellt wurden. Er6éffnung war am
15. Juni 2013. Das Highlight des 1.250 Meter langen Baumwipfelpfades ist der 40
Meter hohe Aussichtsturm, der einem Adlerhorst nachempfunden ist.

Der Baumwipfelpfad Schwarzwald wurde am 26. September 2014 auf dem in der
Stadt Bad Wildbad gelegenen Sommerberg eréffnet. Der Pfad hat eine Lange von
1.250 Metern, seine maximale Hohe betragt 20 Meter. Den Abstieg vom 40 Meter
hohen Aussichtsturm kann sich der Besucher durch die Benutzung einer 55 Meter
langen spiralférmigen Tunnelrutsche ,verkirzen®.

Am 23. Juli 2016 wurde der Baumwipfelpfad an der Saarschleife erdffnet. Der
Baumwipfelpfad hat eine Lange von 1.250 Meter und eine maximale Héhe von 23
Metern, die Turmhdhe betragt 42 Meter. Die Investitionen beliefen sich auf EUR 4,7
Mio.

... und vier Naturerlebniseinrichtungen im angrenzenden Ausland:

(S}

Der am 2. Juli 2017 erdffnete Baumwipfelpfad im Riesengebirge (tschechisch
Krkonose) ist mit einer Lange von 1.500 Metern derzeit der langste Baumwipfel-
pfad der Welt. Er endet auf der Plattform eines Aussichtsturms in einer Hohe von
45 Metern, von dem aus eine 80 Meter lange Tunnelrutsche nach unten fiihrt. Un-
ter der Erde wurde erstmals eine kiinstliche Hohle angelegt. Die Investitionen belie-
fen sich auf CZK 170 Mio. (ca. EUR 6,5 Mio.).

Im slowakischen Teil der Hohen Tatra, nahe des Ortes Bachledova Dolina, wurde
am 29. September 2017 der erste Baumwipfelpfad in der Slowakei er6ffnet. Vom
32 Meter hohen Aussichtsturm ist erstmals der komplette Verlauf des Pfades sicht-
bar, da sich dieser durchgehend auf Hohe der Baumwipfel durch den Wald zieht.
Ebenfalls neu auf diesem Pfad ist das 75m? gro3e begehbare Netz auf der Turm-
spitze. Der Pfad hat eine Gesamtlange von 1.234 Metern. Vom Turm aus flhrt eine
67 Meter lange Tunnelrutsche nach unten.

Der Baumwipfelpfad Lipno (Béhmerwald) befindet sich auf dem Gipfel des Berges
Kramolin im Landerdreieck Deutschland, Osterreich und Tschechien. Eréffnet am

Update Report
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20. Juli 2012 reicht der 675 Meter lange Holzpfad bis auf eine Héhe von 24 Meter,
ehe er in einem 40 Meter hohen Aussichtsturm mit Rutsche miindet. An diesem
Baumwipfelpfad halt eak nur eine Beteiligung von 20,0%.

© Auf dem Grinberg im oberdsterreichischen Gmunden wurde Ende Juli/Anfang
August 2018 ein Baumwipfelpfad mit Aussichtsturm errichtet. Der Pfad hat eine
Lange von 1.400 Meter, der Turm eine Hohe von 39 Meter.

ABBILDUNG 2: BESTEHENDE STANDORTE

Eroffnung: 2013

Lange: 1.250 m —
Maximale Hohe: 40 m
Besucher 2017: 310.000

Eroffnung: 2017 -
Lange: 1.500 m
Maximale Hohe: 45 m

Eréffnung: 2016 Besucher 2017: 237.000

Lange: 1.250 m 18} Eroffnung: 2017 -
Maximale Hohe: 42 m Lange: 1.234 m
Besucher 2017: 245.000 Maximale HOéhe: 32 m

Besucher 2017:100.000

Eréffnung: 2014 =] Eroffnung: 2012 |
Lange: 1.250 m Lénge: 675 m

Maximale Hohe: 40 m |3/, 8 Maximale Hohe: 40 m
Besucher 2017: 244.000 Besucher 2017: 348.000

Er6ffnung: 2009 Eréffnung: 2018 f—
Lange: 1.300 m Lange: 1.400 m
Maximale Hohe: 44 m Maximale Héhe: 39 m

Besucher 2017: 204.000 Besucher 2017: -

QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL

Diverse Baumwipfelpfade bzw. Erweiterungen im Bau oder in der Umsetzung

Die Pipeline von eak konnte im Vergleich zu den Halbjahreszahlen deutlich erweitert
werden. Aktuell befinden sich folgende Baumwipfelpfade in der planerischen Umset-
zung (Angaben mit den jeweils geplanten Eréffnungszeitpunkten):

Rogla (SVN): Q3/2019e

Usedom (GER/POL): Q2/2020e

Polen: tbd.

Frankreich: tbd.

Riga (LTV): tbd.

o © © @ @ O

Bratislava (SVK): tbd.
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© Andalusien (ESP): tbd.
© Laurentides (CDN): tbd.

Erweiterungen bestehender Baumwipfelpfade sind an den Standorten Riigen (Einbau
einer Rutsche) sowie Bad Wildbad (Anbau eines Waldspielplatzes) geplant.

Sowohl fiir Neubauten als auch fir Erweiterungen sind langwierige und komplizierte
gutachterliche Stellungnahmen sowie behdrdliche Genehmigungsverfahren erforderlich,
die eine Verschiebung oder Aufgabe eines Projektes zur Folge haben kénnen. Die
Projektpipeline ist deswegen als dynamisch und veranderlich zu verstehen.

ABBILDUNG 3: ORGANIGRAMM

Erlebnis Akademie (eak)

Seminare
Events
Team

Die Erlebnis-
Gastronomie GmbH

eak Merchandise DoNature gGmbH
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Gewinn- und Verlustrechnung,

2015-21e

Erlebnis Akademie AG

HGB (31.12.) 2015* 2016* 2017* 2018e 2019 2020e 2021e
Umsatz EUR Mio. 7,0 8,0 8,8 15,3 17,9 20,8 23,0
YoY % 20,6% 14,6% 10,7% 73,5% 16,9% 16,0% 10,5%
Andere aktivierte Eigenleistungen EUR Mio. 0,1 0,1 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1
Bestandsveranderungen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstige betr. Ertrédge EUR Mio. 0,1 0,1 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2
in % der Umsatzerlése % 1,0% 1,0% 1,0% 1,2% 1,1% 1,0% 1,0%
Gesamtleistung EUR Mio. 71 8,1 8,9 15,6 18,2 21,0 23,2
Materialaufwand EUR Mio. -0,9 -0,7 -0,7 -1,4 -1,5 -1,8 -2,0
in % der Umsatzerlose % -12,4% -9,1% -7,5% -9,0% -8,6% -8,8% -8,8%
Rohertrag EUR Mio. 6,2 7,4 8,3 14,2 16,6 19,2 21,2
in % der Umsatzerlose % 89,7% 92,8% 93,6% 92,4% 92,7% 92,4% 92,3%
Personalaufwand EUR Mio. -2,6 -2,9 -3,3 -4,5 -5,3 -6,2 -6,9
in % der Umsatzerlose % -37,5% -36,5% -37,3% -29,6% -29,5% -29,8% -29,8%
Léhne und Gehalter EUR Mio. -2,2 -2,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sozialabgaben EUR Mio. -0,4 -0,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstige betr. Aufwendungen EUR Mio. -2,0 -2,1 -2,3 -4,4 -4,7 -5,5 -6,0
in % der Umsatzerlose % -28,1% -26,9% -25,9% -28,5% -26,5% -26,6% -26,1%
EBITDA EUR Mio. 1,7 2,3 2,7 5,3 6,6 7,5 8,4
in % der Umsatzerlose % 24,1% 29,4% 30,4% 34,4% 36,7% 36,0% 36,4%
Abschreibungen EUR Mio. -1,2 -1,4 -1,7 -3,1 -3,3 -4,3 -4,9
EBIT EUR Mio. 0,5 0,9 1,0 2,2 3,3 3,2 3,5
in % der Umsatzerlose % 7,0% 11,7% 11,1% 14,1% 18,4% 15,5% 15,1%
YoY % 18,0% 91,0% 48% 121,3% 52,8% -2,2% 7,6%
Ertrége aus Beteiligungen EUR Mio. 0,1 0,1 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1
Zinsertrage EUR Mio. 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Zinsaufwendungen EUR Mio. -0,2 -0,2 -0,2 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5
A.o. Ergebnis EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ergebnis vor Steuern EUR Mio. 0,4 0,9 1,0 1,8 3,0 2,9 3.1
in % der Umsatzerlose % 6,2% 11,4% 11,8% 11,9% 16,7% 14,0% 13,7%
YoY % 43,0%  111,8% 13,7% 76,2% 63,0% -2,7% 8,2%
EE-Steuern EUR Mio. -0,1 -0,2 -0,3 -0,5 -0,7 -0,7 -0,8
EE-Steuerquote % -25,0% -26,2% -24,5% -24,9% -23,9% -23,8% -23,9%
Sonstige Steuern EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Konzernjahresiiberschuss EUR Mio. 0,3 0,7 0,8 1,4 2,3 2,2 2,4
Anzahl ausstehender Aktien 1.000 1,568 1,568 1,725 1,781 1,781 1,781 1,781
Ergebnis je Aktie EUR 0,20 0,43 0,45 0,47 0,89 0,87 0,94
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Bilanz (Aktiva), 2015-21e

HGB (31.12.) 2015 2016 2017 2018e 2019e 2020e 2021e
AKTIVA

Anlagevermogen EUR Mio. 10,3 14,1 13,3 22,3 25,3 29,5 28,0
Immaterielle Vermégensgegenstande EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sachanlagen EUR Mio. 9,7 12,8 11,4 20,6 23,8 28,5 27,1
Grundstiicke EUR Mio. 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1
Technische Anlagen EUR Mio. 7.9 10,9 9,6 18,4 21,2 251 23,9
Andere Anlagen EUR Mio. 0,7 0,7 0,6 1,0 1,5 2,2 21
Geleistete Anzahlungen EUR Mio. 0,1 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Finanzanlagen EUR Mio. 0,6 1,3 1,9 1,7 1,4 0,9 0,8
Anteile an verbundenen Unternehmen EUR Mio. 0,3 0,3 0,4 0,4 0,4 0,0 0,0
Ausleihungen an verbundene Unternehmen EUR Mio. 0,0 0,6 11 1,0 0,8 0,7 0,6
Beteiligungen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ausleihungen an Beteiligungen EUR Mio. 0,2 0,2 0,2 0,2 0,0 0,0 0,0
Wertpapiere des Anlagevermégens EUR Mio. 0,0 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Sonstige Ausleihungen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Umlaufvermégen EUR Mio. 2,6 2,7 4,6 1,9 53 5,4 6,8
Unfertige Erzeugnisse und Leistungen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1
Fertige Erzeugnisse und Waren EUR Mio. 0,1 0,1 0,1 0,3 0,3 0,4 0,4
DIO d 36 41 72 72 73 75 76
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen EUR Mio. 0,1 0,1 0,1 0,2 0,2 0,3 0,3
DSO d 3 5) 4 4 4 5 5)
Sonstige Forderungen EUR Mio. 0,1 0,2 0,5 0,5 0,5 0,4 0,4
Kasse EUR Mio. 2,3 2,3 3,8 0,9 4,2 4,2 55
Rechnungsabgrenzungsposten EUR Mio. 0,2 0,2 0,2 0,2 0,3 0,3 0,3
Bilanzsumme EUR Mio. 13,1 17,0 18,1 24,5 30,8 35,2 35,1
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Bilanz (Passiva), 2015-21e

Erlebnis Akademie AG

HGB (31.12.) 2015 2016 2017 2018e 2019e 2020e 2021e
PASSIVA

Eigenkapital EUR Mio. 6,8 7.4 9,6 12,0 14,3 16,5 18,9
Eigenkapitalquote % 51,6% 43,7% 53,0% 49,1% 46,4% 47,0% 53,9%
Gezeichnetes Kapital EUR Mio. 1,6 1,6 1,7 1,8 1,8 1,8 1,8
Kapitalricklage EUR Mio. 3,9 3,9 5,2 6,2 6,2 6,2 6,2
Gewinnriicklagen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Gewinn-Verlustvortrag EUR Mio. 0,9 1,3 1,9 2,7 3,6 5,1 6,7
JahresUberschuss EUR Mio. 0,3 0,7 0,8 0,8 1,6 1,5 1,7
Riickstellungen EUR Mio. 0,3 0,4 0,4 0,3 0,3 0,3 0,3
Steuerrlickstellungen EUR Mio. 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstige Rickstellungen EUR Mio. 0,2 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
Verbindlichkeiten EUR Mio. 6,1 9,2 8,2 12,1 16,2 18,3 15,8
Verbindlichkeiten gegentiber Kreditinstituten EUR Mio. 5,5 8,3 7,3 111 15,1 17,1 14,5
davon mit einer Restlaufzeit bis zu einem Jahr EUR Mio. 1,5 1,3 1.1 0,8 0,8 0,8 0,8
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen EUR Mio. 0,4 0,4 0,3 0,6 0,7 0,8 0,8
Tage d 19 17 13 13 13 13 13
Sonstige Verbindlichkeiten EUR Mio. 0,2 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5
Rechnungsabgrenzungsposten EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Bilanzsumme EUR Mio. 13,1 17,0 18,1 24,5 30,8 35,2 35,1
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Bilanz (Aktiva, normalisiert), 2015-21e

HGB (31.12.) 2015 2016 2017 2018e 2019e 2020e 2021e
AKTIVA

Anlagevermogen % 78,8% 83,0% 73,5% 91,0% 81,9% 83,7% 79,7%
Immaterielle Vermogensgegenstinde % 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1%
Sachanlagen % 74,3% 75,0% 62,9% 83,9% 77,3% 81,1% 77,3%
Grundstiicke % 8,3% 6,4% 5,8% 4,3% 3,4% 3,0% 3,0%
Technische Anlagen % 60,1% 64,3% 53,0% 75,2% 68,7% 71,5% 68,1%
Andere Anlagen % 5,0% 4,2% 3,6% 4,0% 4,7% 6,2% 5,9%
Geleistete Anzahlungen % 0,8% 0,2% 0,5% 0,4% 0,4% 0,4% 0,4%
Finanzanlagen % 4,4% 7,9% 10,5% 71% 4,5% 2,6% 2,3%
Anteile an verbundenen Unternehmen % 2,7% 2,0% 2,1% 1,6% 1,3% 0,1% 0,1%
Ausleihungen an verbundene Unternehmen % 0,1% 3,6% 6,3% 3,9% 2,7% 2,0% 1,7%
Beteiligungen % 0,2% 0,2% 0,2% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1%
Ausleihungen an Beteiligungen % 1,4% 1,1% 1,1% 0,8% 0,0% 0,0% 0,0%
Wertpapiere des Anlagevermégens % 0,0% 0,9% 0,8% 0,6% 0,5% 0,4% 0,5%
Sonstige Ausleihungen % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Umlaufvermégen % 19,7% 15,9% 25,2% 7,7% 17,1% 15,3% 19,3%
Unfertige Erzeugnisse und Leistungen % 0,2% 0,0% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2%
Fertige Erzeugnisse und Waren % 0,7% 0,5% 0,7% 1,1% 1,0% 1,1% 1,2%
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen % 0,4% 0,6% 0,6% 0,8% 0,7% 0,7% 0,8%
Sonstige Forderungen % 0,7% 1,0% 2,8% 1,9% 1,5% 1,2% 1,2%
Kasse % 17,7% 13,8% 20,9% 3,6% 13,7% 12,0% 15,8%
Rechnungsabgrenzungsposten % 1,5% 1,1% 1,3% 1,0% 0,8% 0,8% 0,8%
Bilanzsumme % 100,0%  100,0% 100,0% 100,0%  100,0%  100,0%  100,0%
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Bilanz (Passiva, normalisiert), 2015-21e

Erlebnis Akademie AG

HGB (31.12.) 2015 2016 2017 2018e 2019e 2020e 2021e
PASSIVA

Eigenkapital % 51,6% 43,7% 53,0% 49,1% 46,4% 47,0% 53,9%
Gezeichnetes Kapital % 12,0% 9,2% 9,5% 7,3% 5,8% 5,1% 5,1%
Kapitalriicklage % 29,8% 22,9% 28,4% 25,1% 20,0% 17,5% 17,5%
Gewinnriicklagen % 0,2% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1%
Gewinn-Verlustvortrag % 7.2% 7.5% 10,7% 11,1% 11,5% 14,6% 19,0%
JahresUberschuss % 2,4% 3,9% 4,3% 3,4% 5,1% 4,4% 4,7%
Riickstellungen % 2,1% 2,4% 2,0% 1,3% 1,1% 0,9% 1,0%
Steuerriickstellungen % 0,5% 0,8% 0,1% 0,1% 0,1% 0,0% 0,1%
Sonstige Rickstellungen % 1,6% 1,7% 1,9% 1,3% 1,0% 0,9% 0,9%
Verbindlichkeiten % 46,3% 53,9% 45,0% 49,5% 52,5% 52,1% 45,1%
Verbindlichkeiten gegentiiber Kreditinstituten % 41,8% 48,7% 40,3% 45,2% 48,8% 48,5% 41,3%
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen % 2,8% 2,2% 1,8% 2,3% 2,1% 2,2% 2,4%
Sonstige Verbindlichkeiten % 1,8% 2,9% 2,9% 2,1% 1,6% 1,4% 1,4%
Rechnungsabgrenzungsposten % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Bilanzsumme % 100,0%  100,0% 100,0%  100,0%  100,0%  100,0%  100,0%
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Cashflow-Statement, 2015-21e

HGB (31.12.) 2015 2016 2017 2018e 2019e 2020e 2021e
Jahresiiberschuss EUR Mio. 0,3 0,7 0,8 1,4 2,3 2,2 2,4
Abschreibungen EUR Mio. 1,2 1,4 1,7 3,1 3,3 4,3 4,9
Ergebnis aus dem Abgang von AV EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
A Vorratsbestand EUR Mio. 0,0 0,0 -0,1 -0,2 0,0 -0,1 -0,1
A Forderungen aus Lief. und Leistungen EUR Mio. 0,0 -0,1 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,0
A Forderungen und sonst. Vermégen EUR Mio. 0,1 -0,1 -0,3 0,0 0,0 0,0 0,0
A Aktive RaP / latente Steuern EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,0
A Riickstellungen EUR Mio. 0,0 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
A langfristige sonst. Riickstellungen EUR Mio. 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
A Kurzfristige sonstige Riickstellungen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
A Verbindlichkeiten Lieferung und Leistung EUR Mio. -0,5 0,0 -0,1 0,2 0,1 0,1 0,1
A Sonstige Verbindlichkeiten EUR Mio. -0,3 0,3 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
A Sonderposten EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
A Passive RaP / latente Steuern EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Wahrungsanpassungen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstige operative Anpassungen EUR Mio. 0,0 -0,2 -0,2 0,0 0,0 0,0 0,0
Operativer Cashflow EUR Mio. 1,0 2,2 1,9 4,4 5,6 6,5 7,3
Investitionen in Finanzanlagen EUR Mio. 0,0 -0,8 0,5 0,2 0,3 0,5 0,1
Investitionen in IAV EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Investitionen in SAV EUR Mio. -0,7 -4,4 -1,4 -12,3 -6,6 -8,9 -3,5
Sonstige operative Anpassungen EUR Mio. 0,0 -0,1 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0
Investiver Cashflow EUR Mio. -0,8 -5,3 -0,7 12,1 -6,2 -8,5 -3,4
Free Cashflow EUR Mio. 0,2 -3,1 1,1 -7,7 -0,7 -2,0 3,9
A Grundkapital EUR Mio. 0,2 0,0 1,4 0,1 0,0 0,0 0,0
A Kapitalrlicklagen EUR Mio. 1,3 0,0 0,0 1,0 0,0 0,0 0,0
A Bankverbindlichkeiten EUR Mio. -0,5 2,8 -0,9 3,8 4,0 2,0 -2,6
A Sonst. verzinsliche Verbindlichkeiten EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Abziiglich Dividende des Vorjahres EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstige operative Anpassungen: Zuschilisse EUR Mio. 0,2 0,5 -0,2 0,0 0,0 0,0 0,0
Finanz-Cashflow EUR Mio. 1,2 3,3 0,3 4,8 4,0 2,0 -2,6
Zahlungsmittelzufluss (netto) EUR Mio. 1,4 0,2 1,5 -2,9 3,3 0,0 1,3
Wahrungsanpassungen EUR Mio. 0,0 -0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Liquide Mittel Beginn Periode EUR Mio. 1,0 2,3 2,3 3,8 0,9 4,2 4,2
Liquide Mittel Ende Periode EUR Mio. 2,3 2,3 3,8 0,9 4,2 4,2 5,5
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Auf einen Blick |, 2015-21e

Erlebnis Akademie AG

HGB (31.12.) 2015 2016 2017 2018e 2019 2020e 2021e
Key Data

Umsatz EUR Mio. 7,0 8,0 8,8 15,3 17,9 20,8 23,0
Rohertrag EUR Mio. 6,2 7,4 8,3 14,2 16,6 19,2 21,2
EBITDA EUR Mio. 1,7 2,3 2,7 53 6,6 7,5 8,4
EBIT EUR Mio. 0,5 0,9 1,0 2,2 3,3 3,2 3,5
EBT EUR Mio. 0,4 0,9 1,0 1,8 3,0 29 3,1
Nettoergebnis EUR Mio. 0,3 0,7 0,8 1,4 2,3 2,2 2,4
Anzahl Mitarbeiter 34,0 57,3 97,6 107,6 117,6 127,6 137,6
Je Aktie

Kurs Hoch EUR 7,50 7,70 13,49 25,60 19,70 n/a n/a
Kurs Tief EUR 6,40 5,00 6,86 11,80 17,00 n/a n/a
Kurs Durchschnitt EUR 7,12 6,31 9,72 17,01 18,30 n/a n/a
Kurs Schlusskurs EUR 6,40 6,91 12,05 17,30 17,30 17,30 17,30
EPS EUR 0,20 0,43 0,45 0,47 0,89 0,87 0,94
BVPS EUR 4,31 4,73 5,57 6,76 8,03 9,28 10,62
CFPS EUR 0,61 1,41 1,08 2,45 3,12 3,64 4,08
Dividende EUR 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Kursziel EUR 26,70
Performance bis Kursziel % 54,3%
Profitabilitdtskennzahlen

EBITDA-Marge % 24,1% 29,4% 30,4% 34,4% 36,7% 36,0% 36,4%
EBIT-Marge % 7,0% 11,7% 11,1% 14,1% 18,4% 15,5% 15,1%
EBT-Marge % 6,2% 11,4% 11,8% 11,9% 16,7% 14,0% 13,7%
Netto-Marge % 4,6% 8,4% 8,8% 8,9% 12,7% 10,6% 10,4%
FCF-Marge % 2,8% -39,1% 12,9% -50,5% -3,7% -9,5% 16,9%
ROE % 4,7% 9,0% 8,1% 11,3% 15,9% 13,4% 12,6%
NWC/Umsatz % -2,8% -2,4% -0,5% -0,3% -0,3% -0,2% -0,2%
Pro-Kopf-Umsatz EUR 205,2 139,3 90,5 142,5 152,4 162,9 166,9
Pro-Kopf-EBIT EUR 14,4 16,3 10,0 20,1 28,1 253 253
Capex/Umsatz % -10,6% -55,6% -16,1% -80,0% -36,6% -43,0% -15,3%
Wachstumsraten

Umsatz % 20,6% 14,6% 10,7% 73,5% 16,9% 16,0% 10,5%
Rohertrag % 18,9% 18,5% 11,7% 71,4% 17,2% 15,6% 10,3%
EBITDA % 22,4% 39,8% 14,7% 96,2% 24,7% 13,9% 11,5%
EBIT % 18,0% 91,0% 48% 121,3% 52,8% -2,2% 7,6%
EBT % 43,0%  111,8% 13,7% 76,2% 63,0% -2,7% 8,2%
Nettoergebnis % 57,9%  109,7% 16,4% 74,7% 66,9% -2,6% 8,1%
EPS % 384%  109,7% 5,8% 4,9% 87,4% -2,6% 8,1%
CFPS % -80,2%  129,5% -23,4%  126,9% 27,5% 16,6% 12,2%
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Auf einen Blick I, 2015-21e

HGB (31.12.) 2015 2016 2017 2018e 2019e 2020e 2021e

Bilanzkennzahlen

Sachanlagevermdégen EUR Mio. 9,7 12,8 11,4 20,6 23,8 28,5 27,1
Finanzanlagevermoégen EUR Mio. 0,6 1,3 1,9 1,7 1,4 0,9 0,8
Umlaufvermdgen EUR Mio. 2,6 2,7 4.6 1,9 5,3 54 6,8
Eigenkapital EUR Mio. 6,8 7,4 9,6 12,0 14,3 16,5 18,9
Verbindlichkeiten EUR Mio. 6,3 9,6 8,5 12,5 16,5 18,7 16,2
EK-Quote % 51,6% 43,7% 53,0% 49,1% 46,4% 47,0% 53,9%
Gearing % 46,6% 80,1% 36,5% 84,6% 75,9% 77,7% 47,4%
Net Working Capital EUR Mio. -0,2 -0,2 0,0 0,0 -0,1 -0,1 0,0
Asset Turnover X 0,5 0,5 0,5 0,6 0,6 0,6 0,7
EBITDA-ICR X 9,3 12,3 13,0 11,0 13,6 15,3 16,9

Enterprise Value

Anzahl Aktien 1.000 1.568 1.568 1.725 1.781 1.781 1.781 1.781
Marktkapitalisierung Hoch EUR Mio. 11,8 121 23,3 45,6 35,1 n/a n/a
Marktkapitalisierung Tief EUR Mio. 10,0 7,8 11,8 21,0 30,3 n/a n/a
Marktkapitalisierung Durchschnitt EUR Mio. 11,2 9,9 16,8 30,3 32,6 n/a n/a
Marktkapitalisierung Schlusskurs EUR Mio. 10,0 10,8 20,8 30,8 30,8 30,8 30,8
Nettoverschuldung EUR Mio. 3,1 59 3,5 10,2 10,9 12,8 9,0
Pensionsriickstellungen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Anteile Dritter EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Finanzanlagen des Anlagevermogens EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Enterprise Value Hoch EUR Mio. 14,9 18,0 26,8 55,8 45,9 n/a n/a
Enterprise Value Tief EUR Mio. 13,2 13,8 15,3 31,2 41,1 n/a n/a
Enterprise Value Durchschnitt EUR Mio. 14,3 15,8 20,3 40,5 43,4 n/a n/a
Enterprise Value Schlusskurs EUR Mio. 13,2 16,8 24,3 41,0 41,7 43,6 39,8

Bewertungskennzahlen

EV/Umsatz Hoch X 2,14 2,26 3,03 3,64 2,56 n/a n/a
EV/Umsatz Tief X 1,89 1,73 1,74 2,04 2,29 n/a n/a
EV/Umsatz Durchschnitt X 2,05 1,98 2,29 2,64 2,42 n/a n/a
EV/Umsatz Schlusskurs X 1,89 2,10 2,75 2,67 2,32 2,10 1,73
EV/EBITDA Hoch X 8,9 7,7 10,0 10,6 7,0 n/a n/a
EV/EBITDA Tief X 7,9 59 57 n/a n/a n/a n/a
EV/EBITDA Durchschnitt X 8,5 6,8 7,5 7,7 6,6 n/a n/a
EV/EBITDA Schlusskurs X 7,9 7,2 9,0 7,8 6,3 5,8 4,8
EV/EBIT Hoch X 30,6 19,3 27,4 25,8 13,9 n/a n/a
EV/EBIT Tief X 27,0 14,8 15,7 n/a n/a n/a n/a
EV/EBIT Durchschnitt X 29,3 17,0 20,8 18,7 13,1 n/a n/a
EV/EBIT Schlusskurs X 27,0 18,0 24,9 19,0 12,6 13,5 11,4
KGV Hoch X 36,8 18,0 29,9 54,0 22,2 n/a n/a
KGV Tief X 31,4 11,7 15,2 24,9 19,1 n/a n/a
KGV Durchschnitt X 35,0 14,8 21,5 35,9 20,6 n/a n/a
KGV Schlusskurs X 31,4 16,2 26,7 36,5 19,5 20,0 18,5
KBV Schlusskurs X 1,5 1,5 2,2 2,6 2,2 1,9 1,6
QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL PROGNOSEN *BIS 2017 AG-ABSCHLUSS
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Discounted Cashflow-Bewertung

HGB (31.12.) 2019e 2020e 2021e 2022¢ 2023e 2024¢ 2025e 2026e 2027e 2028e 2029 2030e 2031e 2032e 2033e TY

Umsatz EUR Mio. 17,9 20,8 23,0 24,9 26,5 27,7 28,5 29,0 29,4 29,8 30,1 30,4 30,7 31,0 31,3 31,6

YoY % 16,9% 16,0% 10,5% 8,4% 6,3% 4,4% 3,0% 2,0% 1,4% 1,1% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0%

EBIT EUR Mio. 3,3 3,2 3,5 3,8 4,2 44 4,7 4,8 5,0 5,1 53 5,4 5,6 57 5,9 6,3

EBIT-Marge % 18,4% 15,5% 15,1% 15,4% 15,7% 16,0% 16,3% 16,6% 16,9% 17,2% 17,5% 17,8% 18,1% 18,4% 18,7% 20,0%

Ergebnis aus Beteiligungen EUR Mio. 0,1 0,1 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,3

Steuern EUR Mio. -0,7 -0,7 -0,8 -1,0 -1,0 -1,1 -1,2 -1,2 -1,3 -1,3 -1,3 -1,4 -1,4 -1,4 -1,5 -1,6

Steuerquote (1) % 20,6% 20,5% 20,8% 24,1% 24,1% 24,1% 24,1% 24,1% 24,1% 24,1% 24,1% 24,1% 24,1% 24,1% 24,1% 24,1%

Bereinigtes EBIT(1-1) EUR Mio. 2,7 2,7 2,9 3,0 3,3 3,5 3,7 3,8 3,9 4,1 4,2 4,3 4,4 4,5 4,6 5,0

Reinvestment EUR Mio. -2,9 -4,2 1,5 -0,5 -0,5 -0,6 -0,6 -0,6 -0,6 -0,6 -0,6 -0,6 -0,6 -0,6 -0,6 -0,8

FCFF EUR Mio. -0,2 -1,5 43 2,5 2,8 3,0 3,1 3,2 3,4 3,5 3,6 3,7 3,8 3,9 4,0 4,2

WACC % 4,1% 4,1% 4,1% 4,3% 4,4% 4,6% 4,8% 4,9% 5,1% 5,2% 5,4% 5,5% 5,7% 5,8% 6,0%

Diskontierungssatz % 100,0% 100,0% 92,2% 88,4% 84,7% 80,9% 77,3% 73,7% 70,1% 66,6% 63,2% 59,9% 56,7% 53,6% 50,5%

Barwert der FCFF EUR Mio. -0,2 -1,5 4,0 2,2 2,3 2,4 2,4 2,4 2,4 2,3 2,3 2,2 2,1 2,1 2,0

TV-Insolvenzwahrscheinlichkeit % 2,3%

Terminal Cost of capital % 6,0%

Barwert Terminal Value EUR Mio. 28,3

in % des Enterprise Value % 49,0%

Barwert FCFF Detailplanungsphase EUR Mio. 2,3

in % des Enterprise Value % 3,9%

Barwert FCFF Grobplanungsphase EUR Mio. 27,2

in % des Enterprise Value % 47,0%

Enterprise Value EUR Mio. 57,8

Zinstragende Verbindlichkeiten EUR Mio. -11,1

Liquiditat EUR Mio. 0,9

Wert des Eigenkapitals EUR Mio. 47,6

Anzahl ausstehender Aktien EUR Mio. 1,8

Wert des Eigenkapitals je Aktie EUR Mio. 26,70

QUELLE: SPHENE CAPITAL PROGNOSEN
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Disclaimer

Diese Studie wurde von der Sphene Capital GmbH erstellt und ist in der Bundesrepublik Deutschland nur zur Verteilung an Personen bestimmt, die im Zusam-
menhang mit ihnrem Handel, Beruf oder ihrer Beschaftigung Ubertragbare Wertpapiere auf eigene Rechnung oder auf Rechnung anderer erwerben oder verkau-
fen. Diese Studie ist ausschlieflich fiir den Gebrauch ihrer Empfanger bestimmt. Sie darf ohne schriftliche Zustimmung der Sphene Capital GmbH weder génz-
lich noch teilweise vervielfaltigt oder an Dritte weitergegeben werden. Diese Studie dient lediglich Informationszwecken und wird auf vertraulicher Basis
tibermittelt. Die in dieser Studie behandelten Anlageméglichkeiten kénnen fiir bestimmte Investoren nicht geeignet sein, abhéngig von dem jeweili-
gen Anlageziel und geplanten Anlagezeitraum oder der jeweiligen Finanzlage. Diese Studie kann eine individuelle Beratung nicht ersetzten. Bitte
kontaktieren Sie den Investmentberater lhrer Bank.

Diese Studie darf in anderen Rechtsordnungen nur im Einklang mit dem dort geltenden Recht verteilt werden. Personen, die in den Besitz dieser Studie gelan-
gen, sollten sich Uber die jeweils geltenden Rechtsvorschriften informieren und diese befolgen. Diese Studie oder eine Kopie von ihr darf im Vereinigten Konig-
reich nur an folgende Empfénger verteilt werden: (a) Personen, die Uber berufliche Erfahrung in Anlagedingen verfigen, die unter Artikel 19(1) der ,Financial
Services and Markets Act 2000 (Financial Promotion) Order 2001* (Verordnung uber die Werbung fiir Finanzprodukte von 2001 im Rahmen des Gesetzes Uber
Finanzdienstleistungen und Finanzmarkte von 2000) (die ,Verordnung®) fallen, oder (b) Unternehmen mit umfangreichem Vermdgen, die unter Artikel 49(2)(A)
bis (D) der Verordnung fallen, sowie sonstige Personen, an die das Dokument gemaR Artikel 49(1) der Verordnung rechtmagig tbermittelt werden darf (alle
diese Personen werden zusammen als ,Relevante Personen* bezeichnet). Jede Person, bei der es sich nicht um eine Relevante Person handelt, sollte diese
Studie und deren Inhalt nicht als Informations- oder Handlungsbasis betrachten.

Diese Studie stellt weder ein Angebot noch eine Einladung zur Zeichnung oder zum Kauf eines Finanzinstruments des analysierten Unternehmens oder zum
Abschluss eines Beratungsvertrags dar. Weder diese Studie noch irgendwelche Bestandteile darin bilden die Grundlage irgendeines Vertrages oder anderweiti-
ger Verpflichtungen irgendeiner Art. Sphene Capital GmbH und mit ihr verbundene Unternehmen lehnen jegliche Haftung fir Schaden im Zusammenhang mit
der Verdffentlichung und/oder Verwendung dieser Studie oder ihrer Inhalte ab. Weder Sphene Capital GmbH noch ein mit ihr verbundenes Unternehmen geben
eine Gewahrleistung oder Zusicherung hinsichtlich der Vollstédndigkeit und Richtigkeit der in dieser Studie enthaltenen Informationen ab. Eine unabhangige
Uberpriifung der verwendeten Informationen wurde nicht vorgenommen. Alle in dieser Studie enthaltenen Bewertungen, Stellungnahmen und Vorhersagen sind
diejenigen des Verfassers dieser Studie, die im Zusammenhang mit seiner Research-Tatigkeit abgegeben werden. Sie entsprechen dem Stand der Erstellung
dieser Studie und kdnnen sich aufgrund kiinftiger Ereignisse und Entwicklungen andern. Weder der Sphene Capital GmbH noch einem mit der Sphene Capital
GmbH verbundenen Unternehmen kdnnen solche Aussagen automatisch zugerechnet werden. Eine zukiinftige Aktualisierung der Analyse und Empfehlung
ist terminlich nicht festgelegt und ihr Zeitpunkt grundsatzlich nicht absehbar; sie erfolgt jedoch in der Regel im Anschluss an die Veréffentlichungen
entsprechender Finanzberichte. Sphene Capital GmbH behilt sich das Recht vor, in der Studie geduBerte Meinungen jederzeit und ohne Vorankiindi-
gung zu widerrufen oder zu @ndern. Sphene Capital GmbH hat mdglicherweise Studien veréffentlicht, die im Hinblick auf in dieser Studie enthaltene Informati-
onen zu anderen Ergebnissen kommen. Diese Studien kénnen die unterschiedlichen Annahmen und Herangehensweisen ihrer Verfasser reflektieren. Aussagen
der Vergangenheit diirfen nicht als Indiz oder Garantie fiir nachfolgende Aussagen angesehen werden. Vielmehr werden hinsichtlich zukiinftiger Aussagen
weder explizit noch implizit Zusicherungen oder Garantien abgegeben.

Diese Studie wird liber die branchenspezifischen Nachrichtenagenturen und Finanzportale sowie per Email an alle interessierten professionellen
Investoren versandt, bei denen davon ausgegangen wird, dass sie ihre Anlageentscheidungen nicht in unangemessener Weise auf Basis dieser
Studie treffen.

Zustandige Behorde: Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsinformation (BaFin)

Bei den in dieser Studie genannten Wertpapierkursen handelt es sich um XETRA-Schlusskurse des dem Veréffentlichungstag der jeweiligen Studie vorange-
henden Handelstages. Wird das Wertpapier nicht auf XETRA gehandelt, handelt es sich bei den in der Studie genannten Wertpapierkursen um den Schlusskurs
des jeweiligen Borsenplatzes des dem Verdéffentlichungstag der Studie vorangehenden Handelstages.

Anlageempfehlungen (fiir einen Anlagezeitraum von 12 Monaten)

Buy: Wir rechnen mit einem Anstieg des Preises des analysierten Finanzinstruments um mindestens 10%.
Hold: Wir rechnen mit einer Out-/ Underperformance zur Benchmark DAX um maximal 10%.
Sell: Wir rechnen mit einem Riickgang des Preises des analysierten Finanzinstruments um mindestens 10%.

Risikoeinschatzung (fiir einen Anlagezeitraum von 12 Monaten)
Unter der Risikoeinschatzung versteht Sphene Capital GmbH die geschétzte Eintrittswahrscheinlichkeit, dass das Ergebnis des analysierten Unternehmens von
dem von Sphene Capital prognostizierten Ergebnis aufgrund von unternehmens- oder marktspezifischen Gegebenheiten um mehr als 20% abweicht:

Risiko Geschatzte Eintrittswahrscheinlichkeit
Sehr hoch >80%

Hoch 50-80%

Mittel 20-50%

Niedrig <20%

Angaben zu moglichen Interessenkonflikten gemaB § 85 Absatz 1 WpHG und Artikel 20 Verordnung (EU) Nr. 596/2014 sowie Delegierte Verordnung
(EU) 2016/958:

GemaR § 85 Wertpapierhandelsgesetz und Finanzanalyseverordnung besteht u. a. die Verpflichtung, bei einer Finanzanalyse auf mdégliche Interessenkonflikte in
Bezug auf das analysierte Unternehmen hinzuweisen. Ein Interessenkonflikt wird insbesondere vermutet, wenn das die Analyse erstellende Unternehmen

®  an dem Grundkapital des analysierten Unternehmens eine Beteiligung von mehr als 5% halt,

®  in den letzten zwolf Monaten Mitglied in einem Konsortium war, das die Wertpapiere des analysierten Unternehmens ibernommen hat,

®  die Wertpapiere des analysierten Unternehmens aufgrund eines bestehenden Vertrages betreut,

®  in den letzten zwolf Monaten aufgrund eines bestehenden Vertrages Investmentbanking-Dienstleistungen fiir das analysierte Unternehmen ausgefiihrt hat,
aus dem eine Leistung oder ein Leistungsversprechen hervorging,

®  mit dem analysierten Unternehmen eine Vereinbarung zu der Erstellung der Finanzanalyse getroffen hat,

®  und mit diesem verbundene Unternehmen regelmaRig Aktien des analysierten Unternehmens oder von diesen abgeleitete Derivate handeln,

©®  oder der fir dieses Unternehmen zustandige Analyst sonstige bedeutende finanzielle Interessen in Bezug auf das analysierte Unternehmen haben, wie

z.B. die Ausiibung von Mandaten beim analysierten Unternehmen.

Sphene Capital GmbH verwendet fiir die Beschreibung der Interessenskonflikte gemaR § 85 Absatz 1 WpHG und Artikel 20 Verordnung (EU) Nr.
596/2014 sowie Delegierte Verordnung (EU) 2016/958 folgende Keys:
Key 1: Das analysierte Unternehmen hat fir die Erstellung dieser Studie aktiv Informationen bereitgestellt.
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Key 2: Diese Studie wurde vor Verteilung dem analysierten Unternehmen zugeleitet und im Anschluss daran wurden Anderungen vorgenommen. Dem analy-
sierten Unternehmen wurde dabei kein Research-Bericht oder -Entwurf zugeleitet, der bereits eine Anlageempfehlung oder ein Kursziel enthielt.

Key 3: Das analysierte Unternehmen halt eine Beteiligung an der Sphene Capital GmbH und/oder einem ihr verbundenen Unternehmen von mehr als 5%.

Key 4: Sphene Capital GmbH und/oder ein mit ihr verbundenes Unternehmen und/oder der Ersteller dieser Studie halt an dem analysierten Unternehmen eine
Beteiligung in H6he von mehr als 5%.

Key 5: Sphene Capital GmbH und/oder ein mit ihr verbundenes Unternehmen und/oder der Ersteller dieser Studie hat Aktien des analysierten Unternehmens
vor ihrem 6ffentlichen Angebot unentgeltlich oder zu einem unter dem angegebenen Kursziel liegenden Preis erworben.

Key 6: Sphene Capital GmbH und/oder ein mit ihr verbundenes Unternehmen betreut die Wertpapiere des analysierten Unternehmens als Market Maker oder
Designated Sponsor.

Key 7: Sphene Capital GmbH und/oder ein mit ihr verbundenes Unternehmen und/oder eine ihr nahestehende Person/nahestehendes Unternehmen und/oder
der Ersteller dieser Studie war innerhalb der vergangenen 12 Monate gegeniiber dem analysierten Unternehmen an eine Vereinbarung Uber Dienstleis-
tungen im Zusammenhang mit Investmentbanking-Geschéften gebunden oder hat aus einer solchen Vereinbarung Leistungen bezogen.

Key 8: Sphene Capital GmbH und/oder ein mit ihr verbundenes Unternehmen hat mit dem analysierten Unternehmen eine Vereinbarung zu der Erstellung
dieser Studie getroffen. Im Rahmen dieser Vereinbarung hat Sphene Capital GmbH eine marktibliche, vorab entrichtete Flat-Fee erhalten.

Key 9: Sphene Capital GmbH und/oder ein mit ihr verbundenes Unternehmen ist an den Handelstatigkeiten des analysierten Unternehmens durch Provisions-
einnahmen beteiligt.

Key 10: Ein Mitglied der Sphene Capital GmbH und/oder der Ersteller dieser Studie ist Mitglied des Aufsichtsrates des analysierten Unternehmens.

Key 11: Sphene Capital GmbH und/oder ein mit ihr verbundenes Unternehmen und/oder der Ersteller dieser Studie halt an dem analysierten Unternehmen eine
Nettoverkauf- oder -kaufposition, die die Schwelle von 0,5% des gesamten emittierten Aktienkapitals des Unternehmens Uberschreitet.

Key 12: Sphene Capital GmbH und/oder ein mit ihr verbundenes Unternehmen war bei einer 6ffentlichen Emission von Finanzinstrumenten des Unternehmens
federfuhrend oder mitfederfiihrend beteiligt.

Ubersicht iiber die bisherigen Anlageempfehlungen (12 Monate):

Datum/Zeit: Kursziel/Aktueller Kurs: Anlageempfehlung: Interessenskonflikte (Key-Angabe)

28.05.2019/10:30 Uhr
21.11.2018/09:55 Uhr
08.11.2018/09:50 Uhr
22.08.2018/08:15 Uhr
12.06.2018/11:15 Uhr
14.11.2017/12:00 Uhr
25.10.2017/08:55 Uhr

EUR 26,70/EUR 17,90
EUR 27,20/EUR 19,30
EUR 27,20/EUR 22,80
EUR 21,50/EUR 18,00
EUR 20,30/EUR 16,00
EUR 13,50/EUR 12,50
EUR 13,50/EUR 12,66

Buy, Giiltigkeit 12 Monate
Buy, Giltigkeit 12 Monate
Buy, Giltigkeit 12 Monate
Buy, Giiltigkeit 12 Monate
Buy, Giiltigkeit 12 Monate
Buy, Giiltigkeit 12 Monate
Buy, Giltigkeit 12 Monate

8

8

8
1,2;8
1,2;8
1,8
1,8

Ein Uberblick tiber die Anlageempfehlungen der Sphene Capital GmbH ist abrufbar unter http://www.sphene-capital.de

Erklarungen gemaB § 85 Absatz 1 WpHG und Artikel 20 Verordnung (EU) Nr. 596/2014 sowie Delegierte Verordnung (EU) 2016/958:
Informationsquellen

Die Studie basiert auf Informationen, die aus sorgfaltig ausgewahlten &ffentlich zuganglichen Quellen stammen, insbesondere von Finanzdatenanbietern, den
Verdffentlichungen des analysierten Unternehmens und anderen &ffentlich zugénglichen Medien.

Bewertungsgrundlagen/Methoden/Risiken und Parameter

Fur die Erstellung der Studie wurden unternehmensspezifische Methoden aus der fundamentalen Aktienanalyse, quantitative statistische Methoden und Modelle
sowie Verfahrensweisen der technischen Analyse verwendet (inter alia historische Bewertungsansatze, Substanz-Bewertungsansatze oder Sum-Of-The-Parts-
Bewertungsansatze, Diskontierungsmodelle, der Economic-Profit-Ansatz, Multiplikatorenmodelle oder Peergroup-Vergleiche). Bewertungsmodelle sind von
volkswirtschaftlichen GréRen wie Wahrungen, Zinsen, Rohstoffen und von konjunkturellen Annahmen abhangig. Dariiber hinaus beeinflussen Marktstimmungen
und politische Entwicklungen die Bewertungen von Unternehmen.

Gewahlte Ansatze basieren zudem auf Erwartungen, die sich je nach industriespezifischen Entwicklungen schnell und ohne Vorwarnung éndern kénnen. Folg-
lich kénnen sich auch auf den einzelnen Modellen basierende Empfehlungen und Kursziele entsprechend andern. Die auf einen Zeitraum von zwdlf Monaten
ausgerichteten Anlageempfehlungen kénnen ebenfalls Marktbedingungen unterworfen sein und stellen deshalb eine Momentaufnahme dar. Die erwarteten
Kursentwicklungen kénnen schneller oder langsamer erreicht werden oder aber nach oben oder unten revidiert werden.

Erklarung Compliance
Sphene Capital GmbH hat intern regelmaRige Vorkehrungen getroffen, um Interessenskonflikten hinsichtlich des analysierten Unternehmens vorzubeugen und
madgliche Interessenskonflikte offen zu legen. Verantwortlich fur die Einhaltung dieser Vorkehrungen ist Susanne Hasler, susanne.hasler@sphene-capital.de.

Erklarung der Ersteller der Studien

Alle in dieser Studie enthaltenen Bewertungen, Stellungnahmen und Vorhersagen entsprechen den Ansichten des Verfassers dieser Studie. Die Vergitung des
Erstellers einer Studie hangt weder in der Vergangenheit, der Gegenwart noch in der Zukunft direkt oder indirekt mit der Empfehlung oder den Sichtweisen, die
in der Studie geduflert werden, zusammen.

Diese Studie wurde am 28.05.2019 um 08:15 Uhr fertiggestellt. Letzter Kurs zum Zeitpunkt der Fertigstellung: EUR 17,30.
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