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Erlebnis Akademie

Reuters: EADG.DE Bloomberg: EAD GY

Rating: n/a Risiko: n/a

Kurs: n/a
Kursziel: n/a

Q3 deutlich tber den Erwartungen, Anhebung Guidance

Getrieben von der ganzjdhrigen Konsolidierung des
Baumwipfelpfads Bad Wildbad und den Uber den Erwar-
tungen liegenden Besucherzahlen im Natur Erbe Zent-
rum Rugen konnte eak das beste Quartal der Unterneh-
mensgeschichte vermelden. Die Guidance wird bereits
vor dem Bdrsengang angehoben.

Eckdaten nach 9M/2015

Nach neun Monaten konnte eak Bruttoerlése von EUR
5,708 Mio. erwirtschaften und damit fast den Vorjahresge-
samtwert von EUR 5,775 Mio. erreichen. Treiber des Wachs-
tums war insbesondere die erstmalige ganzjahrige Konsoli-
dierung des Baumwipfelpfads Schwarzwald, der im Septem-
ber 2014 eroffnet wurde. Ebenfalls Gber den Vorjahreswerten
waren die Erldse des Natur Erbe Zentrums Riigen, wo leicht
ricklaufige Besucherzahlen (-2,5% YoY) durch steigende
durchschnittliche  Ticketpreise Uberkompensiert werden
konnten, und die Erlése im Bereich Seminar-, Event- und
Teamtrainings, die von einem unerwarteten Auftrag profitier-
ten. Die Umsatze des Baumwipfelpfads Neuschdnau, der
ersten, von eak erstellten Einrichtung, lagen dagegen wie
geplant um 4,3% unter ihrem Vorjahreswert.

Per Saldo erwirtschaftete eak nach neun Monaten ein opera-
tives Ergebnis von EUR 0,797 Mio., womit das EBIT des
gesamten Vorjahres um 92,8% Ubertroffen werden konnte.
Hierbei ist allerdings zu bertcksichtigen, dass die Monate
November und Dezember wetterbedingt in der Regel negati-
ve Ergebnisbeitrdge liefern, so dass das Ergebnis des Ge-
samtjahres unter dem nach neun Monaten liegen dirfte.

Gegeniiber dem Jahresende 2014 stiegen die Eigenkapital-
quote zum dritten Quartal auf 44,6% von 40,7% und die
liguiden Mittel auf EUR 1,255 Mio. von EUR 0,952 Mio. an.

Q3/2015 im Uberblick

Im saisonal wichtigen (Urlaubs-) Quartal konnte eak Brutto-
erlése von EUR 3,237 Mio. und ein EBIT von EUR 1,497
Mio. erwirtschaften. Die EBIT-Marge lag damit in Q3/2015
bei 46,3%.

Anpassung der Guidance

Bereits vor dem Bédrsengang hebt das Management seine
Umsatz- und Ergebnis-Guidance fir das laufende Geschafts-
jahr an.

Management-Guidance alt neu A

Umsatz EUR Mio. 6,500 6,800 4,6%
EBITDA EUR Mio. 1,200 1,500 25,0%
EBIT EUR Mio. 0,080 0,200 150,0%
Ergebnis vor Steuern EUR Mio. 0,025 n/a n/a
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Projektpipeline ist nach wie vor gut gefillt

Die Vorbereitungen fiir die Umsetzung weiterer Baumwipfel-
pfade laufen plangemafi weiter: An der Saarschleife wurde
der Bebauungsplan geandert und Umweltgenehmigungen
eingeholt, fur die Anlage im tschechischen Riesengebirgen
wurde ein Pachtvertrag und fir die geplante Anlage in Da-
nemark ein LOI unterzeichnet.

ISIN/WKN: DE0001644565/164456
Indizes: -
Transparenzlevel: m:access

Gewichtete Anzahl Aktien: 1,4 Mio. (pre-money)
Anzahl Aktien der Kapitalerh6hung: 0,7 Mio.

Handelsvolumen/Tag: n/a

Hauptversammlung: voraussichtlich Juli 2016

EUR Mio. (31/12) 2014 2015e
Nettoumsatz 5,8 6,8
EBITDA 14 15
EBIT 0,4 0,2
EBT 0,3 0,2
EAT 0,2 0,1
% vom Umsatz 2014 2015e
EBITDA 23,7% 22,1%
EBIT 7,2% 2,9%
EBT 5,2% 2,3%
EAT 3,5% 2,0%
Je Aktie/EUR 2014 2015e
EPS 0,15 0,10
Dividende 0,00 0,00
Buchwert 3,63 &3
Cashflow 1,56 0,43
% 2014 2015e
EK-Quote 41% 39%
Gearing 96% 94%
X 2014 2015e
KGV n/a 153,5
EV/Umsatz n/a 2,4
EV/EBIT n/a 10,9
KBV n/a 4,1
EUR Mio. 2015e
Guidance: Umsatz 6,8
Guidance: EBIT 0,2
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Disclaimer

DIESE STUDIE DIENT LEDIGLICH INFORMATIONSZWECKEN UND STELLT WEDER EIN ANGEBOT NOCH EINE
EINLADUNG ZUR ZEICHNUNG ODER ZUM KAUF EINES WERTPAPIERS DAR. WEDER DIESE STUDIE NOCH IR-
GENDWELCHE BESTANDTEILE DARIN BILDEN DIE GRUNDLAGE IRGENDEINES VERTRAGES ODER ANDER-
WEITIGER VERPFLICHTUNGEN IRGENDEINER ART. EINE INVESTITIONSENTSCHEIDUNG BEZUGLICH IR-
GENDWELCHER WERTPAPIERE, DIE VON DER GESELLSCHAFT AUSGEGEBEN WERDEN, SOLLTE AUS-
SCHLIESSLICH AUF DER GRUNDLAGE DES VON DER GESELLSCHAFT ORDNUNGSGEMASS GENEHMIGTEN
PROSPEKTS ERFOLGEN UND AUF KEINEN FALL AUF DER GRUNDLAGE DIESER STUDIE. DER PROSPEKT
WIRD AUF DER HOMEPAGE DER GESELLSCHAFT ERHALTLICH SEIN.

ALLE IN DIESER STUDIE ENTHALTENEN BEWERTUNGEN, STELLUNGNAHMEN UND VORHERSAGEN SIND DIE-
JENIGEN DES VERFASSERS DIESER STUDIE, DIE IM ZUSAMMENHANG MIT SEINER RESEARCH-TATIGKEIT
ABGEGEBEN WERDEN. SIE SIND WEDER DER GESELLSCHAFT, IHREN AKTIONAREN ODER SONSTIGEN AN
DEM ANGEBOT BETEILIGTEN PARTEIEN ZUZURECHNEN. EINE HAFTUNG FUR VERLUSTE, DIE DURCH DIE
VERTEILUNG UND/ODER VERWENDUNG DIESER STUDIE ENTSTEHEN KONNTEN, WIRD NICHT UBERNOMMEN.

DIE IN DIESER STUDIE ENTHALTENEN MEINUNGEN, ANNAHMEN UND VORHERSAGEN ENTSPRECHEN DEM
STAND DER ERSTELLUNG DIESER STUDIE UND KONNEN SICH AUFGRUND KUNFTIGER EREIGNISSE UND
ENTWICKLUNGEN ANDERN. ES WIRD KEINE GEWAHR UBERNOMMEN, DASS AUCH DIESE STUDIE GEANDERT
WIRD, UM SOLCHEN KUNFTIGEN EREIGNISSEN ODER ENTWICKLUNGEN RECHNUNG ZU TRAGEN. DIE IN DIE-
SER STUDIE ENTHALTENEN INFORMATIONEN ERHEBEN KEINEN ANSPRUCH AUF VOLLSTANDIGKEIT UND
RICHTIGKEIT. WEDER DIE GESELLSCHAFT, NOCH SONSTIGE AN DEM ANGEBOT BETEILIGTE HABEN EINE
UNABHANGIGE UBERPRUFUNG DER INFORMATIONEN VORGENOMMEN. ALLERDINGS WURDE DIESE STUDIE
VOR VERTEILUNG DER GESELLSCHAFT ZUGELEITET UND IM ANSCHLUSS DARAN WURDEN ANDERUNGEN
VORGENOMMEN. DEMENTSPRECHEND GEBEN WEDER DIE GESELLSCHAFT, NOCH SONSTIGE AN DEM AN-
GEBOT BETEILIGTE PARTEIEN EINE GEWAHRLEISTUNG ODER ZUSICHERUNG HINSICHTLICH DER VOLL-
STANDIGKEIT UND RICHTIGKEIT DER IN DIESER STUDIE ENTHALTENEN INFORMATIONEN AB.

WEDER DIESE STUDIE NOCH EINE KOPIE DAVON DARF IN DIE VEREINIGTEN STAATEN VON AMERIKA GE-
BRACHT ODER UBERTRAGEN WERDEN ODER IN DIREKTER ODER INDIREKTER ART UND WEISE IN DEN VER-
EINIGTEN STAATEN VON AMERIKA ODER AN EINE US-AMERIKANISCHE PERSON (GEMASS DEM REGELWERK
S NACH DEM AMERIKANISCHEN WERTPAPIERGESETZ 1933) VERTEILT WERDEN. DIE WERTPAPIERE WURDEN
UND WERDEN NICHT GEMASS DEM AMERIKANISCHEN WERTPAPIERGESETZ VON 1933 REGISTRIERT UND
DURFEN VORBEHALTLICH REGISTRIERUNG BZW. EINER BEFREIUNG VON DER REGISTRIERUNGSPFLICHT
DES SECURITIES ACT NICHT INNERHALB DER VEREINIGTEN STAATEN ANGEBOTEN ODER VERKAUFT WER-
DEN. DIESES DOKUMENT STELLT KEIN ANGEBOT ZUR ZEICHNUNG ODER ZUM KAUF VON WERTPAPIEREN IM
SINNE VON ABSCHNITT 5 DES US-WERTPAPIERGESETZES VON 1933 DAR.

WEDER DIESE STUDIE NOCH EINE KOPIE DAVON DARF IN KANADA ODER AN EINEN ANWOHNER KANADAS, IN
AUSTRALIEN ODER AN EINEN ANWOHNER AUSTRALIENS ODER IN JAPAN ODER AN EINEN ANWOHNER JA-
PANS VERTEILT WERDEN. WIE IN DIESEM ABSATZ VERWENDET, BEDEUTET EIN ANWOHNER JAPANS JEDE
PERSON, DIE IN JAPAN ANSASSIG IST UND HANDELSBUROS, DIE SICH IN JAPAN BEFINDEN, EINSCHLIESS-
LICH JEDER KAPITALGESELLSCHAFT ODER ANDERER UNTERNEHMEN, DIE GEMASS DEN GESETZEN JAPANS
GEGRUNDET WURDEN.

DIESE STUDIE DARF IN ANDEREN RECHTSORDNUNGEN NUR IN EINKLANG MIT DORT GELTENDEM RECHT
VERTEILT WERDEN UND PERSONEN, DIE IN DEN BESITZ DIESES DOKUMENTS GELANGEN, SOLLTEN SICH
UBER DIE DORT GELTENDEN RECHTSVORSCHRIFTEN INFORMIEREN UND DIESE BEFOLGEN.

DIESES STUDIE ODER EINE KOPIE DAVON DARF IM VEREINIGTEN KONIGREICH NUR AN FOLGENDE EMPFAN-
GER VERTEILT WERDEN: (A) PERSONEN, DIE UBER BERUFLICHE ERFAHRUNG IN ANLAGEDINGEN VERFU-
GEN, DIE UNTER ARTIKEL 19(1) DER ,FINANCIAL SERVICES AND MARKETS ACT 2000 (FINANCIAL PROMOTION)
ORDER 2001* (VERORDNUNG UBER DIE WERBUNG FUR FINANZPRODUKTE VON 2001 IM RAHMEN DES GE-
SETZES UBER FINANZDIENSTLEISTUNGEN UND FINANZMARKTE VON 2000) (DIE ,VERORDNUNG") FALLEN,
ODER (B) UNTERNEHMEN MIT UMFANGREICHEM VERMOGEN, DIE UNTER ARTIKEL 49(2)(A) BIS (D) DER VER-
ORDNUNG FALLEN, SOWIE SONSTIGE PERSONEN, AN DIE DAS DOKUMENT GEMASS ARTIKEL 49(1) DER
VERORDNUNG RECHTMASSIG UBERMITTELT 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 DESSEN INHALT NICHT ALS INFORMATIONS- ODER HAND-
LUNGSBASIS BETRACHTEN.

DIESE STUDIE WURDE IHNEN AUF VERTRAULICHER BASIS UBERGEBEN UND DARF WEDER GANZ NOCH
TEILWEISE VERVIELFALTIGT, AN ANDERE PERSONEN WEITERVERTEILT ODER VEROFFENTLICHT WERDEN.
DURCH DIE ANNAHME DIESER STUDIE AKZEPTIEREN SIE DIE VORSTEHENDEN BESCHRANKUNGEN ALS FUR
SIE BINDEND.

NICHT ZUR VERBREITUNG IN DEN VEREINIGTEN STAATEN, AUSTRALIEN, KANADA UND JAPAN.
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Fuhrender Anbieter von Naturerlebniseinrichtungen in Mitteleuropa

Die 2001 gegriindete Erlebnis Akademie (eak) AG konzipiert, errichtet und be-
treibt an hochfrequentierten Ausflugszielen Naturerlebniseinrichtungen, insbe-
sondere Baumwipfelpfade. Mit Gber 1 Mio. in diesem Jahr erwarteten Besuchern
ist das oberpfalzische Unternehmen der fihrende Anbieter von Baumwipfelpfa-
den in Mitteleuropa.

ABBILDUNG 1: ORGANIGRAMM

Erlebnis Akademie AG (eak)

eak Komplement

Seminare, Events,
Team

eak Merchandise
38% Die Erlebnis-
Gastronomie GmbH

100%
—
8

DoNature gGmbH

0%
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Vier Standorte in Deutschland und Tschechien
eak betreibt derzeit drei Naturerlebniseinrichtungen in Deutschland, ...

©® Baumwipfelpfad Bayerischer Wald (Neuschdnau): Eroffnet am 9. Sep-
tember 2009 im Nationalpark Bayerischer Wald, ist der Baumwipfelpfad mit
1.300 Metern Lange die derzeit grofite Einrichtung dieser Art weltweit. Der
fur Baumwipfelpfade von eak charakteristische Aussichtsturm, hier in Ei-
Form, hat eine H6he von 44 Metern und einen Durchmesser von bis zu 30
Metern.

Naturerbe Zentrum Riigen: Mit EUR 12,9 Mio. floss das bis dato héchste
Investitionsvolumen 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 fir
den Baumwipfelpfad (EUR 5,1 Mio.) enthalten, sondern auch die Kosten fur
das Informationszentrum (EUR 5,6 Mio.) und die umfangreiche Auf3enanla-
ge (EUR 2,2 Mio.), die zusammen mit einem Partner, der Deutschen Bun-
desstiftung Umwelt, erstellt wurden. Eréffnung 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 ertffnet. 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
Jverklrzen".

... eine Naturerlebniseinrichtung in der Tschechischen Republik, ...

® Der Baumwipfelpfad Lipno (Bohmerwald) befindet sich auf dem Gipfel des

NICHT ZUR VERBREITUNG IN DEN VEREINIGTEN STAATEN, AUSTRALIEN, KANADA UND JAPAN.

Geschéaftsmodell: Konzeption,
Errichtung und Betrieb von Baum-
wipfelpfaden an hochfrequentier-
ten Ausflugszielen

Die meisten Aktivitaten von eak
sind in der Muttergesellschaft
gebiindelt. So werden die Naturer-
lebniseinrichtungen in Form von
Betriebsstatten gehalten und auch
die sonstigen Dienstleistungen
sind mehrheitlich in die AG einge-
gliedert. Ausnahmen bilden der
Baumwipfelpfad im tschechischen
Lipno, der als GmbH geftihrt wird,
und die deutsche Erlebnis Gastro-
nomie GmbH. Die DoNature
gGmbH wird als gemeinniitzige
GmbH gefiihrt. Der Partner
Conduco A. S. ist eine tschechi-
sche Bautragergesellschaft mit
Sitz in Budweis.

Das Geschéftsmodell ist nicht auf
Deutschland beschrénkt. Bereits
2012 wurde in Lipno der erste
Baumwipfelpfad Tschechiens
eroffnet. Weitere Standorte in
Tschechien, aber auch in Frank-
reich, Spanien oder den Nieder-
landen werden derzeit geprift.

Sphene Capital
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Berges Kramolin im Landerdreieck Deutschland, Osterreich und Tschechi-
en. Eréffnet am 20. Juli 2012 reicht der 675 Meter lange Holzpfad bis auf ei-
ne Hoéhe von 24 Meter, ehe er in einem 40 Meter hohen Aussichtsturm mit
Rutsche miindet. An diesem Baumwipfelpfad héalt eak derzeit eine Beteili-
gung von 20,0%.

... und zwei Hochseilgéarten in Deutschland, die allerdings aufgrund des unguns-
tigen Wettbewerbsumfelds und der hohen Personalintensitét zum Verkauf bzw.
zur Verpachtung stehen und nicht 1anger zu den Kernaktivitaten der Gesellschaft
gezahlt werden.

ABBILDUNG 2: EAK BAUMWIPFELPFADE

Er6ffnung: 2013

Lange: 1.250 m —
Maximale Hohe: 40 m
Besucher 2015e: 285.000

Eroffnung: 2014

Lange: 1.250 m —
Maximale Héhe: 40 m
Besucher 2015e: 244.000

Eréffnung: 2012 N |
Lange: 675 m

Maximale Hohe: 40 m
Besucher 2015e: 340.000

Eréffnung: 2009

Lange: 1.300 m
Maximale Hohe: 44 m
Besucher 2015e: 230.000

QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL PROGNOSEN

NICHT ZUR VERBREITUNG IN DEN VEREINIGTEN STAATEN, AUSTRALIEN, KANADA UND JAPAN.
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Die vier Naturerlebniszentren wur-
den zwischen 2009 und 2014
erdffnet. Im laufenden Jahr rechnen
wir mit mehr als 1 Mio. Besuchern.



Erlebnis Akademie AG

16. November 2015

Gewinn- und Verlustrechnung, 2009-13

HGB (31.12.)

Umsatz
YoY

Andere aktivierte Eigenleistungen

Bestandsveranderungen

Sonstige betr. Ertrage
in % der Umsatzerlose

Gesamtleistung

Materialaufwand
in % der Umsatzerlose

Rohertrag
in % der Umsatzerlose

Personalaufwand

in % der Umsatzerlose
Léhne und Gehalter
Sozialabgaben

Sonstige betr. Aufwendungen
in % der Umsatzerlése

EBITDA
in % der Umsatzerlose

Abschreibungen

EBIT
in % der Umsatzerlose
YoY

Ertrage aus Beteiligungen
SKS Krkonose

SKS Lipno

Baumwipfelpfad Valkenburg
Baumwipfelpfad Danemark

Baumwipfelpfad Osterreich

Sonstige

Zinsertrage
Zinsaufwendungen

A.o. Ergebnis

Ergebnis vor Steuern
in % der Umsatzerlose
YoY

EE-Steuern
EE-Steuerquote
Sonstige Steuern

Jahresiberschuss

EUR Mio.

%

EUR Mio.
EUR Mio.

EUR Mio.

%

EUR Mio.

EUR Mio.

%

EUR Mio.

%

EUR Mio.

%

EUR Mio.
EUR Mio.

EUR Mio.

%

EUR Mio.

%

EUR Mio.

EUR Mio.

%
%

EUR Mio.
EUR Mio.
EUR Mio.
EUR Mio.
EUR Mio.
EUR Mio.
EUR Mio.

EUR Mio.
EUR Mio.

EUR Mio.

EUR Mio.

%
%

EUR Mio.

%

EUR Mio.
EUR Mio.
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2009

1,2
n/a

0,1
0,0

0,0
0,9%

1,3

-0,4
-36,2%

0,9
75,8%

-0,4
-31,1%
0,0
0,0

-0,3
-27,1%

0,2
17,6%

-0,1

0,1
8,0%
n/a

0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0

0,0
0,0

0,0

0,1
4,8%
n/a

0,0
-20,9%
0,0

0,0

2010

2,3
101,7%

0,0
0,0

0,0
0,6%

2,4

-0,3
-11,3%

2,1
89,8%

-0,6
-25,6%
0,0

0,0

-0,6
-24,1%

0,9
40,0%

-0,3

0,6
27,3%
592,3%

0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0

0,0
-0,1

0,0

0,6
24,4%
937,1%

-0,2
-27,8%
0,0

0,4

2011

2,8
18,4%

0,1
0,0

0,0
0,6%

2,9

-0,4
-13,0%

2,5
90,0%

-0,8
-29,8%
0,0

0,0

-0,6
-23,3%

1,0
37,0%

-0,5

0,6
20,3%
-12,1%

0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0

0,0
-0,1

0,0

0,5
17,7%
-14,1%

-0,1
-28,2%
0,0

0,4

2012

2,6
-7,9%

0,1
0,0

0,0
1,8%

2,7

-0,4
-16,0%

2,3
88,8%

-1,1
-41,3%
0,0

0,0

-0,7
-25,6%

0,6
21,9%

-0,3

0,2
9,2%
-58,1%

0,1
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,1

0,0
-0,1

0,0

0,2
9,5%
-50,5%

-0,1
-22,2%
0,0

0,2

2013

4,3
68,5%

0,1
0,0

0,1
1,3%

4,5

-0,8
-18,1%

3,7
86,4%

-1,8
-41,8%
0,0

0,0

-1,1
-24,5%

0,9
20,2%

-0,5

0,3
7,5%
37,8%

0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0

0,0
-0,1

0,0

0,2
4,6%
-17,7%

-0,1
-31,3%
0,0

0,1

NICHT ZUR VERBREITUNG IN DEN VEREINIGTEN STAATEN, AUSTRALIEN, KANADA UND JAPAN.
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Gewinn- und Verlustrechnung, 2014-18e

HGB (31.12.) 2014 2015e 2016e 2017e 2018e
Umsatz EUR Mio. 5,8 6,8 7,6 8,4 10,3
YoY % 33,8% 17,7% 11,8% 10,7% 22,5%
Andere aktivierte Eigenleistungen EUR Mio. 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Bestandsveranderungen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1
Sonstige betr. Ertrage EUR Mio. 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
in % der Umsatzerlose % 2,2% 1,0% 0,7% 0,6% 0,5%
Gesamtleistung EUR Mio. 6,0 6,9 7,8 8,5 10,5
Materialaufwand EUR Mio. -0,8 -0,8 -0,9 -0,9 -1,2
in % der Umsatzerlose % -13,5% -11,9% -11,3% -10,7% -11,3%
Rohertrag EUR Mio. 53 6,1 6,9 7,6 9,3
in % der Umsatzerlose % 91,0% 90,2% 90,8% 90,8% 90,5%
Personalaufwand EUR Mio. -2,2 -2,6 -3,1 -3,4 -4,0
in % der Umsatzerlose % -37,9% -38,0% -40,8% -40,0% -39,2%
Léhne und Gehalter EUR Mio. 0,0 -2,2 0,0 0,0 0,0
Sozialabgaben EUR Mio. 0,0 -0,4 0,0 0,0 0,0
Sonstige betr. Aufwendungen EUR Mio. -1,7 -2,0 -1,9 -2,0 -2,3
in % der Umsatzerlose % -29,5% -30,1% -24,9% -24,0% -22,8%
EBITDA EUR Mio. 1,4 1,5 1,9 2,2 2,9
in % der Umsatzerlose % 23, 7% 22,1% 25,1% 26,7% 28,6%
Abschreibungen EUR Mio. -1,0 -1,3 -1,3 -1,6 -1,9
EBIT EUR Mio. 0,4 0,2 0,6 0,7 1,1
in % der Umsatzerlose % 7,2% 2,9% 8,0% 8,3% 10,6%
YoY % 27,2% -51,7% 204,4% 14,9% 56,4%
Ertrage aus Beteiligungen EUR Mio. 0,0 0,1 0,1 0,5 1,0
SKS Krkonose EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,2 0,4
SKS Lipno EUR Mio. 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1
Baumwipfelpfad Valkenburg EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,1 0,2
Baumwipfelpfad Danemark EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1
Baumwipfelpfad Osterreich EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,2
Sonstige EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zinsertrage EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zinsaufwendungen EUR Mio. -0,1 -0,2 -0,3 -0,3 -0,3
A.o. Ergebnis EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ergebnis vor Steuern EUR Mio. 0,3 0,2 0,5 0,9 1,7
in % der Umsatzerlose % 5,2% 2,3% 6,5% 10,3% 16,6%
YoY % 50,4% -47,6% 214,4% 74,6% 97,3%
EE-Steuern EUR Mio. -0,1 0,0 -0,1 -0,1 -0,3
EE-Steuerquote % -31,1% -12,6% -23,4% -15,6% -14,9%
Sonstige Steuern EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Jahresiberschuss EUR Mio. 0,2 0,1 0,4 0,7 15

QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL PROGNOSEN

NICHT ZUR VERBREITUNG IN DEN VEREINIGTEN STAATEN, AUSTRALIEN, KANADA UND JAPAN.
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Bilanz, 2009-13

HGB (31.12))
Anlagevermogen
Immaterielle Vermdgensgegenstande

Sachanlagen
Grundstiicke
Technische Anlagen
Andere Anlagen
Geleistete Anzahlungen

Finanzanlagen

Anteile an verbundenen Unternehmen
Ausleihungen an verbundene Unternehmen
Beteiligungen

Ausleihungen an Beteiligungen

Sonstige Ausleihungen

Umlaufvermégen

Fertige Erzeugnisse und Waren

Vorrate

DIO

Forderungen aus Lieferungen und Leistungen
DSO

Sonstige Forderungen

Kasse

Rechnungsabgrenzungsposten

Bilanzsumme

PASSIVA

Eigenkapital
Eigenkapitalquote
Gezeichnetes Kapital
Kapitalriicklage
Gewinnriicklagen
Gewinn-Verlustvortrag
Jahrestuiberschuss

Ruckstellungen
Steuerriickstellungen
Sonstige Ruckstellungen

Verbindlichkeiten
Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten
davon mit einer Restlaufzeit bis zu einem Jahr

Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen

Tage
Sonstige Verbindlichkeiten

Rechnungsabgrenzungsposten

Bilanzsumme

EUR Mio.
EUR Mio.

EUR Mio.
EUR Mio.
EUR Mio.
EUR Mio.
EUR Mio.

EUR Mio.
EUR Mio.
EUR Mio.
EUR Mio.
EUR Mio.
EUR Mio.

EUR Mio.
EUR Mio.
EUR Mio.

d

EUR Mio.

d

EUR Mio.
EUR Mio.

EUR Mio.

EUR Mio.

EUR Mio.

%

EUR Mio.
EUR Mio.
EUR Mio.
EUR Mio.
EUR Mio.

EUR Mio.
EUR Mio.
EUR Mio.

EUR Mio.
EUR Mio.
EUR Mio.
EUR Mio.

d

EUR Mio.

EUR Mio.

EUR Mio.

QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL

2009
2,8
0,0

2,6
0,0
2,5
0,1
0,0

0,1
0,0
0,0
0,1
0,1
0,0

1,3
0,1
0,0

0,1

22
0,1
11

0,0

4,1

1,2
29,5%
0,2
1,0
0,0
0,0
0,0

0,0
0,0
0,0

2,9
2,0
n/a
0,8
252
0,0

0,0

4,1

2010
3,2
0,0

3,0
0,3
2,5
0,3
0,0

0,2
0,0
0,0
0,1
0,1
0,0

0,7
0,0
0,0

0,1

0,1
0,6

0,0

4,0

1,6
41,2%
0,2
1,0
0,0
0,0
0,4

0,2
0,2
0,1

2,1
2,0
n/a
0,1

18
0,0

0,0

4,0

2011
3,7
0,0

3,2
0,5
2,3
0,4
0,1

0,4
0,0
0,0
0,3
0,1
0,0

0,4
0,0
0,0

21
0,0

0,2
0,1

0,0

4,1

1,8
42,4%
0,2
1,0
0,0
0,2
0,4

0,1
0,0
0,1

2,3
2,0
n/a
0,2

20
0,2

0,0

4,1

2012
5,6
0,0

51
0,7
2,1
0,4
1,8

0,5
0,0
0,1
0,3
0,1
0,0

3,0
0,0
0,0

0,1

11
0,5
2,4

0,0

8,6

3,4
38,8%
0,3
2,4
0,0
0,4
0,2

0,8
0,0
0,8

45
3,6
n/a
0,8
116
0,1

0,0

8,6

2013
6,9
0,0

6,4
11
4,4
0,7
0,1

0,6
0,0
0,2
0,3
0,0
0,0

3,0
0,1
0,0

0,1

2,5
0,3

0,0

10,0

3,5
34,9%
0,3
2,4
0,0
0,6
0,1

0,1
0,0
0,1

6,4
59
n/a
0,3

28
0,1

0,0

10,0

NICHT ZUR VERBREITUNG IN DEN VEREINIGTEN STAATEN, AUSTRALIEN, KANADA UND JAPAN.
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Bilanz, 2014-18e

HGB (31.12))
Anlagevermogen
Immaterielle Vermdgensgegenstande

Sachanlagen
Grundstiicke
Technische Anlagen
Andere Anlagen
Geleistete Anzahlungen

Finanzanlagen

Anteile an verbundenen Unternehmen
Ausleihungen an verbundene Unternehmen
Beteiligungen

Ausleihungen an Beteiligungen

Sonstige Ausleihungen

Umlaufvermégen

Fertige Erzeugnisse und Waren

Vorrate

DIO

Forderungen aus Lieferungen und Leistungen
DSO

Sonstige Forderungen

Kasse

Rechnungsabgrenzungsposten

Bilanzsumme

PASSIVA

Eigenkapital
Eigenkapitalquote
Gezeichnetes Kapital
Kapitalriicklage
Gewinnriicklagen
Gewinn-Verlustvortrag
Jahrestuiberschuss

Ruckstellungen
Steuerriickstellungen
Sonstige Ruckstellungen

Verbindlichkeiten
Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten
davon mit einer Restlaufzeit bis zu einem Jahr

Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen

Tage
Sonstige Verbindlichkeiten

Rechnungsabgrenzungsposten

Bilanzsumme

EUR Mio.
EUR Mio.

EUR Mio.
EUR Mio.
EUR Mio.
EUR Mio.
EUR Mio.

EUR Mio.
EUR Mio.
EUR Mio.
EUR Mio.
EUR Mio.
EUR Mio.

EUR Mio.
EUR Mio.
EUR Mio.

d

EUR Mio.

d

EUR Mio.
EUR Mio.

EUR Mio.

EUR Mio.

EUR Mio.

%

EUR Mio.
EUR Mio.
EUR Mio.
EUR Mio.
EUR Mio.

EUR Mio.
EUR Mio.
EUR Mio.

EUR Mio.
EUR Mio.
EUR Mio.
EUR Mio.

d

EUR Mio.

EUR Mio.

EUR Mio.

2014
10,8
0,0

10,2
11
8,3
0,7
0,0

0,6
0,3
0,0
0,0
0,2
0,0

1,3
0,1
0,0

0,1

0,2
1,0

0,2

12,3

5,0
40,7%
1,4
2,6
0,0
0,7
0,2

0,1
0,0
0,1

7,1
57
n/a
0,9

55
0,5

0,0

12,3

QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL PROGNOSEN

NICHT ZUR VERBREITUNG IN DEN VEREINIGTEN STAATEN, AUSTRALIEN, KANADA UND JAPAN.
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2015e
10,1
0,0

9,5
11
7,8
0,6
0,0

0,6
0,3
0,0
0,0
0,2
0,0

2,8
0,1
0,1
48
0,1

3
0,1
2,4

0,1

13,0

51
39,4%
1,4
2,6
0,0
0,9
0,1

0,1
0,0
0,1

7,8
£S5
15
0,1

8
0,4

0,0

13,0

2016e
15,4
0,0

12,6
1,0
11,0
0,5
0,0

2,8
2,6
0,0
0,0
0,2
0,0

2,4
0,1
0,1
63
0,1
3
0,1
2,0

0,1

18,0

5,5
30,6%
1,4
2,6
0,0
11
0,4

0,3
0,1
0,2

12,1
11,6
1,3
0,2
8
0,4

0,0

18,0

2017e
17,8
0,0

13,9
1,0
9,8
0,4
2,7

3,9
3,7
0,0
0,0
0,2
0,0

5,3
0,1
0,1
60
0,1
4
0,1
4,8

0,1

23,2

6,2
26,9%
1,4
2,6
0,0
1,5
0,7

0,4
0,1
0,3

16,6
16,0
1,0
0,2
7
0,4

0,0

23,2

2018e
19,6
0,0

15,7
0,9
14,4
0,3
0,0

3,9
3,7
0,0
0,0
0,2
0,0

3,8
0,2
0,2

69
0,1

0,1
3,2

0,1

23,5

7,7
32,7%
1,4
2,6
0,0
2,2
1,5

0,5
0,2
0,3

15,3
14,6
0,8
0,2
8
0,4

0,0

23,5
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Bilanz (normalisiert), 2009-13

HGB (31.12.)
Anlagevermogen
Immaterielle Vermdgensgegenstande

Sachanlagen
Grundstiicke
Technische Anlagen
Andere Anlagen
Geleistete Anzahlungen

Finanzanlagen

Anteile an verbundenen Unternehmen
Ausleihungen an verbundene Unternehmen
Beteiligungen

Ausleihungen an Beteiligungen

Sonstige Ausleihungen

Umlaufvermdgen

Fertige Erzeugnisse und Waren

Vorrate

Forderungen aus Lieferungen und Leistungen
Sonstige Forderungen

Kasse

Rechnungsabgrenzungsposten

Bilanzsumme

PASSIVA

Eigenkapital
Gezeichnetes Kapital
Kapitalriicklage
Gewinnriicklagen
Gewinn-Verlustvortrag
Jahrestuiberschuss

Ruckstellungen
Steuerriickstellungen
Sonstige Ruckstellungen

Verbindlichkeiten
Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten

Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen

Sonstige Verbindlichkeiten
Rechnungsabgrenzungsposten

Bilanzsumme

QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL

%
%

%
%
%
%
%

%
%
%
%
%
%

%
%
%
%
%
%

%

%

%
%
%
%
%
%

%
%
%

%
%
%
%

%
%

2009
67,4%
0,5%

63,5%
0,0%
60,8%
2,8%
0,0%

3,4%
0,0%
0,0%
1,8%
1,5%
0,1%

31,5%
1,6%
0,0%
1,7%
1,4%

26,9%

1,1%

100,0%

29,5%
5,5%
23,6%
0,0%
-0,5%
1,0%

0,6%
0,1%
0,6%

69,7%
49,1%
19,8%

0,9%

0,1%
100,0%

2010 2011 2012 2013
80,7% 88,8% 64,9% 69,4%
0,4% 0,3% 0,3% 0,3%
76,1% 78,2% 58,9% 63,6%
7,5% 11,8% 8,5% 11,2%
62,2% 55,2% 24,8% 44,5%
6,4% 8,6% 4,8% 6,9%
0,0% 2,6% 20,8% 1,0%
4,2% 10,3% 5,7% 5,6%
0,8% 0,7% 0,3% 0,3%
0,0% 0,0% 0,9% 1,7%
1,8% 7,8% 3,7% 3,2%
1,5% 1,7% 0,7% 0,3%
0,1% 0,0% 0,0% 0,0%
18,4% 10,3% 34,7% 30,2%
0,9% 0,8% 0,4% 1,2%
0,0% 0,5% 0,0% 0,0%
1,3% 0,8% 0,9% 0,9%
1,6% 5,5% 5,4% 24,8%
14,5% 2,6% 28,0% 3,3%
0,9% 0,8% 0,4% 0,4%

100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

41,2% 42,4% 38,8% 34,9%
5,7% 5,4% 3,5% 3,1%
24,5% 23,5% 27,9% 24,2%
0,5% 0,5% 0,2% 0,2%
0,0% 4,5% 4,9% 6,1%
10,4% 8,5% 2,2% 1,3%
5,2% 2,2% 8,7% 1,0%
3,8% 0,2% 0,0% 0,1%
1,4% 1,9% 8,7% 1,0%
53,7% 55,5% 52,6% 64,1%
49,9% 47,6% 42,0% 59,4%
2,9% 3,8% 9,6% 3,3%
0,9% 4,1% 1,0% 1,4%
0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

NICHT ZUR VERBREITUNG IN DEN VEREINIGTEN STAATEN, AUSTRALIEN, KANADA UND JAPAN.
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Bilanz (normalisiert), 2014-18e

HGB (31.12)) 2014 2015e 2016e 2017e 2018e
Anlagevermogen % 87,8% 77,6% 85,8% 76,7% 83,2%
Immaterielle Vermdgensgegenstande % 0,2% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0%
Sachanlagen % 83,1% 73,3% 70,1% 59,9% 66,6%
Grundstiicke % 9,3% 8,4% 5,8% 4,2% 3,9%
Technische Anlagen % 67,7% 60,3% 61,4% 42,3% 61,3%
Andere Anlagen % 5,9% 4,5% 2,8% 1,7% 1,3%
Geleistete Anzahlungen % 0,2% 0,1% 0,1% 11,7% 0,1%
Finanzanlagen % 4,5% 4,2% 15,7% 16,8% 16,6%
Anteile an verbundenen Unternehmen % 2,6% 2,5% 14,5% 15,9% 15,6%
Ausleihungen an verbundene Unternehmen % 0,2% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0%
Beteiligungen % 0,2% 0,2% 0,2% 0,1% 0,1%
Ausleihungen an Beteiligungen % 1,5% 1,4% 1,1% 0,8% 0,9%
Sonstige Ausleihungen % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Umlaufvermégen % 10,8% 21,3% 13,5% 22,8% 16,4%
Fertige Erzeugnisse und Waren % 1,0% 0,8% 0,8% 0,6% 0,9%
Vorrate % 0,1% 0,8% 0,8% 0,6% 0,9%
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen % 0,4% 0,5% 0,4% 0,4% 0,5%
Sonstige Forderungen % 1,5% 0,5% 0,4% 0,4% 0,5%
Kasse % 7,8% 18,7% 11,0% 20,7% 13,5%
Rechnungsabgrenzungsposten % 1,3% 1,1% 0,7% 0,5% 0,4%
Bilanzsumme % 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
PASSIVA

Eigenkapital % 40,7% 39,4% 30,6% 26,9% 32, 7%
Gezeichnetes Kapital % 11,2% 10,6% 7,7% 5,9% 5,8%
Kapitalriicklage % 21,6% 20,3% 14,7% 11,4% 11,2%
Gewinnriicklagen % 0,2% 0,2% 0,1% 0,1% 0,1%
Gewinn-Verlustvortrag % 6,1% 7,3% 6,0% 6,3% 9,3%
Jahrestuiberschuss % 1,7% 1,1% 2,1% 3,2% 6,2%
Ruckstellungen % 1,0% 0,9% 1,8% 1,6% 2,3%
Steuerriickstellungen % 0,3% 0,0% 0,6% 0,4% 0,8%
Sonstige Ruckstellungen % 0,6% 0,9% 1,2% 1,1% 1,4%
Verbindlichkeiten % 58,3% 59,7% 67,6% 71,5% 65,0%
Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten % 46,9% 55,9% 64,4% 69,1% 62,1%
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen % 7,2% 1,1% 1,0% 0,8% 1,0%
Sonstige Verbindlichkeiten % 4,2% 2,7% 2,1% 1,7% 1,9%
Rechnungsabgrenzungsposten % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Bilanzsumme % 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL PROGNOSEN

NICHT ZUR VERBREITUNG IN DEN VEREINIGTEN STAATEN, AUSTRALIEN, KANADA UND JAPAN.
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Cashflow-Statement, 2009-13

HGB (31.12)) 2009 2010 2011 2012 2013
Jahresuberschuss EUR Mio. n/a 0,4 0,4 0,2 0,1
Abschreibungen EUR Mio. n/a 0,3 0,5 0,3 0,5
Ergebnis aus dem Abgang von AV EUR Mio. n/a 0,0 0,0 0,0 0,0
A Vorratsbestand EUR Mio. n/a 0,0 0,0 0,0 -0,1
A Forderungen aus Lief. und Leistungen EUR Mio. n/a 0,0 0,0 0,0 0,0
A Forderungen und sonst. Vermogen EUR Mio. n/a 0,0 -0,2 -0,2 0,4
A Aktive RaP / latente Steuern EUR Mio. n/a 0,0 0,0 0,0 0,0
A Ruckstellungen EUR Mio. n/a 0,1 -0,1 0,0 0,0
A langfristige sonst. Rickstellungen EUR Mio. n/a 0,0 0,0 0,7 0,0
A Kurzfristige sonstige Rickstellungen EUR Mio. n/a 0,0 0,0 0,0 0,0
A Verbindlichkeiten Lieferung und Leistung EUR Mio. n/a -0,7 0,0 0,7 -0,5
A Sonstige Verbindlichkeiten EUR Mio. n/a 0,0 0,1 -0,1 0,0
A Sonderposten EUR Mio. n/a 0,0 0,0 0,0 0,0
A Passive RaP / latente Steuern EUR Mio. n/a 0,0 0,0 0,0 0,0
Wahrungsanpassungen EUR Mio. n/a 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstige operative Anpassungen EUR Mio. n/a 0,0 0,0 0,0 0,0
Operativer Cashflow EUR Mio. n/a 0,2 0,7 15 0,5
Investitionen in Finanzanlagen EUR Mio. n/a 0,0 -0,3 -0,1 -0,1
Investitionen in IAV EUR Mio. n/a 0,0 0,0 0,0 0,0
Investitionen in SAV EUR Mio. n/a -0,7 -0,7 -2,2 -1,8
Sonstige operative Anpassungen EUR Mio. n/a 0,0 0,0 0,0 -3,1
Investiver Cashflow EUR Mio. n/a -0,7 -0,9 -2,3 -4,9
Free Cashflow EUR Mio. n/a -0,5 -0,2 -0,8 -4,4
A Grundkapital EUR Mio. n/a 0,0 0,0 0,1 0,0
A Kapitalriicklagen EUR Mio. n/a 0,0 0,0 1,4 0,0
A Bankverbindlichkeiten EUR Mio. n/a 0,0 0,0 1,7 2,3
A Sonst. verzinsliche Verbindlichkeiten EUR Mio. n/a 0,0 0,0 0,0 0,0
Abziiglich Dividende des Vorjahres EUR Mio. n/a 0,0 -0,2 -0,1 0,0
Sonstige operative Anpassungen: Zuschusse EUR Mio. n/a 0,0 0,0 0,0 0,0
Finanz-Cashflow EUR Mio. n/a 0,0 -0,2 31 2,3
Zahlungsmittelzufluss (netto) EUR Mio. n/a -0,5 -0,5 2,3 -2,1
Wahrungsanpassungen EUR Mio. n/a 0,0 0,0 0,0 0,0
Liguide Mittel Beginn Periode EUR Mio. n/a 11 0,6 0,1 2,4
Liguide Mittel Ende Periode EUR Mio. 11 0,6 0,1 2,4 0,3

QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL

NICHT ZUR VERBREITUNG IN DEN VEREINIGTEN STAATEN, AUSTRALIEN, KANADA UND JAPAN.
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Cashflow-Statement, 2014-18e

HGB (31.12)) 2014 2015e 2016e 2017e 2018e
Jahresuberschuss EUR Mio. 0,2 0,1 0,4 0,7 15
Abschreibungen EUR Mio. 1,0 1,3 1,3 1,6 1,9
Ergebnis aus dem Abgang von AV EUR Mio. 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0
A Vorratsbestand EUR Mio. 0,0 -0,1 -0,1 0,0 -0,1
A Forderungen aus Lief. und Leistungen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
A Forderungen und sonst. Vermogen EUR Mio. 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0
A Aktive RaP / latente Steuern EUR Mio. -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
A Ruckstellungen EUR Mio. 0,0 0,0 0,1 0,0 0,1
A langfristige sonst. Rickstellungen EUR Mio. 0,0 0,0 0,1 0,0 0,1
A Kurzfristige sonstige Rickstellungen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
A Verbindlichkeiten Lieferung und Leistung EUR Mio. 0,6 -0,7 0,0 0,0 0,1
A Sonstige Verbindlichkeiten EUR Mio. 0,3 -0,2 0,0 0,0 0,0
A Sonderposten EUR Mio. 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
Wahrungsanpassungen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstige operative Anpassungen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Operativer Cashflow EUR Mio. 2,2 0,6 1,9 2,3 3,4
Investitionen in Finanzanlagen EUR Mio. 0,0 0,0 -2,3 -1,1 0,0
Investitionen in IAV EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Investitionen in SAV EUR Mio. -5,0 -0,7 -4,4 -2,9 -3,6
Sonstige operative Anpassungen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Investiver Cashflow EUR Mio. -5,0 -0,6 -6,6 -3.9 -3,6
Free Cashflow EUR Mio. -2,8 0,0 -4,8 -1,6 -0,2
A Grundkapital EUR Mio. 1,1 0,0 0,0 0,0 0,0
A Kapitalriicklagen EUR Mio. 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0
A Bankverbindlichkeiten EUR Mio. -0,1 15 4,3 4,4 -1,4
A Sonst. verzinsliche Verbindlichkeiten EUR Mio. 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
Sonstige operative Anpassungen: Zuschusse EUR Mio. 2,2 0,0 0,0 0,0 0,0
Finanz-Cashflow EUR Mio. 3,4 15 4,3 4,4 -1,4
Zahlungsmittelzufluss (netto) EUR Mio. 0,6 1,5 -0,5 2,8 -1,6
Wahrungsanpassungen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Liguide Mittel Beginn Periode EUR Mio. 0,3 1,0 2,4 2,0 4,8
Liguide Mittel Ende Periode EUR Mio. 1,0 2,4 2,0 4,8 3,2

QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL PROGNOSEN

NICHT ZUR VERBREITUNG IN DEN VEREINIGTEN STAATEN, AUSTRALIEN, KANADA UND JAPAN.
12 Sphene Capital
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Segmente, 2009-13

HGB (31.12.)

Umsatz

Baumwipfelpfade
Baumwipfelpfad Neuschénau
Baumwipfelpfad Bad Wildbad
Baumwipfelpfad Saarschleife
Baumwipfelpfad Usedom
Baumwipfelpfad tbd
Naturerbe Zentrum Rigen
Naturerlebniseinrichtung tbd
Sonstige Erlése

S.E.T.

Hochseilpark Schonberg/Straubing
Sonstige

YoY

Baumwipfelpfade
Baumwipfelpfad Neuschénau
Baumwipfelpfad Bad Wildbad
Baumwipfelpfad Saarschleife
Baumwipfelpfad Usedom
Naturerbe Zentrum Rugen
Sonstige Erlose

S.E.T.

Hochseilpark Schénberg/Straubing
Sonstige

Anteile
Baumwipfelpfade
Baumwipfelpfad Neuschénau
Baumwipfelpfad Bad Wildbad
Baumwipfelpfad Saarschleife
Baumwipfelpfad Usedom
Naturerbe Zentrum Rigen
Sonstige Erlose
S.E.T.
Hochseilpark Schénberg/Straubing
Sonstige

QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL

EUR Mio.
EUR Mio.
EUR Mio.
EUR Mio.
EUR Mio.
EUR Mio.
EUR Mio.
EUR Mio.
EUR Mio.
EUR Mio.
EUR Mio.
EUR Mio.
EUR Mio.

%
%
%
%
%
%
%
%
%
%
%

%
%
%
%
%
%
%
%
%
%
%

2009

1,2
0,4
0,4
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,8
0,1
0,2
0,4

n/a
n/a
n/a
n/a
n/a
n/a
n/a
n/a
n/a
n/a
n/a

100,0%
35,4%
35,4%

0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
64,6%
9,4%
18,7%
36,4%

2010

2,3
1,9
1,9
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,5
0,1
0,1
0,2

101,7%
359,3%
359,3%
n/a

n/a

n/a

n/a
-39,5%
12,4%
-35,3%
-55,1%

100,0%
80,6%
80,6%

0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
19,4%
5,3%
6,0%
8,1%

2011

2,8
2,1
2,1
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,7
0,1
0,3
0,3

18,4%
10,8%
10,8%
n/a
n/a
n/a
n/a
49,9%
20,9%
86,1%
42,0%

100,0%
75,5%
75,5%

0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
24,5%
5,4%
9,4%
9,7%

2012

2,6
18
18
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,8
0,2
0,3
0,3

-7,9%
-15,2%
-15,2%

n/a
n/a
n/a
n/a

14,6%

17,3%

-0,4%

27,6%

100,0%
69,5%
69,5%

0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
30,5%
6,8%
10,2%
13,5%

2013

4,3
3,3
1,6
0,0
0,0
0,0
0,0
1,7
0,0
11
0,2
0,2
0,6

68,5%
83,1%
-10,8%
n/a

n/a

n/a

n/a
35,3%
40,8%
-15,9%
71,4%

100,0%
75,5%
36,8%

0,0%
0,0%
0,0%
38,7%
24,5%
5,7%
5,1%
13,7%

NICHT ZUR VERBREITUNG IN DEN VEREINIGTEN STAATEN, AUSTRALIEN, KANADA UND JAPAN.
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Segmente, 2014-18e

HGB (31.12)) 2014 2015e 2016e 2017e 2018e
Umsatz EUR Mio. 5.8 6,8 7,6 8,4 10,3
Baumwipfelpfade EUR Mio. 5,0 6,3 7,1 7,9 9,7
Baumwipfelpfad Neuschénau EUR Mio. 1,6 1,4 1,4 1,4 1,3
Baumwipfelpfad Bad Wildbad EUR Mio. 0,4 1,7 1,8 1,9 1,8
Baumwipfelpfad Saarschleife EUR Mio. 0,0 0,0 1,1 1,9 1,8
Baumwipfelpfad Usedom EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 1,9
Baumwipfelpfad tbd EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Naturerbe Zentrum Rigen EUR Mio. 3,0 3,1 2,8 2,8 29
Naturerlebniseinrichtung tbd EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstige Erlése EUR Mio. 0,8 0,5 0,5 0,5 0,6
S.E.T. EUR Mio. 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
Hochseilpark Schonberg/Straubing EUR Mio. 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1
Sonstige EUR Mio. 0,3 0,1 0,1 0,1 0,2
YoY % 33,8% 17,7% 11,8% 10,7% 22,5%
Baumwipfelpfade % 54,0% 25,1% 13,5% 10,9% 22,6%
Baumwipfelpfad Neuschénau % -1,2% -9,2% -5,0% 0,9% -5,0%
Baumwipfelpfad Bad Wildbad % n/a 292,5% 4,8% 3,8% -5,0%
Baumwipfelpfad Saarschleife % n/a n/a n/a 68,2% -5,5%
Baumwipfelpfad Usedom % n/a n/a n/a n/a n/a
Naturerbe Zentrum Rugen % 79,8% 3,5% -8,9% -2,2% 3,8%
Sonstige Erlése % -28,3% -31,1% -8,8% 8,2% 20,4%
S.E.T. % 15,7% -9,7% 16,3% 3,3% 3,2%
Hochseilpark Schénberg/Straubing % -23,9% -28,1% -24,3% 15,4% -4,8%
Sonstige % -48,3% -52,8% -41,0% 17,6% 100,0%
Anteile % 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Baumwipfelpfade % 86,9% 92,3% 93,7% 93,9% 94,0%
Baumwipfelpfad Neuschénau % 27,1% 20,9% 17,8% 16,2% 12,6%
Baumwipfelpfad Bad Wildbad % 7,7% 25,6% 24,0% 22,5% 17,5%
Baumwipfelpfad Saarschleife % 0,0% 0,0% 14,6% 22,2% 17,1%
Baumwipfelpfad Usedom % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 18,9%
Naturerbe Zentrum Rigen % 52,0% 45,7% 37,3% 32,9% 27,9%
Sonstige Erlose % 13,1% 7,7% 6,3% 6,1% 6,0%
S.E.T. % 4,9% 3,8% 3,9% 3,7% 3,1%
Hochseilpark Schénberg/Straubing % 2,9% 1,8% 1,2% 1,2% 1,0%
Sonstige % 5,3% 2,1% 1,1% 1,2% 1,9%

QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL PROGNOSEN

NICHT ZUR VERBREITUNG IN DEN VEREINIGTEN STAATEN, AUSTRALIEN, KANADA UND JAPAN.
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Segmente (alternativ), 2009-13

HGB (31.12.)

Umsatz
Ticketing
Merchandising
Parkplatz
Gastronomie
Rutsche
Sonstige
Kontrolle

YoY

Ticketing
Merchandising
Parkplatz
Gastronomie
Rutsche
Sonstige

Anteile
Ticketing
Merchandising
Parkplatz
Gastronomie
Rutsche
Sonstige

QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL

EUR Mio.
EUR Mio.
EUR Mio.
EUR Mio.
EUR Mio.
EUR Mio.
EUR Mio.
EUR Mio.

%
%
%
%
%
%
%

%
%
%
%
%
%
%

2009

1,2
0,4
0,0
0,0
0,0
0,0
0,8
1,2

n/a
n/a
n/a
n/a
n/a
n/a
n/a

100,0%
35,4%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
64,6%

2010

2,3
1,9
0,0
0,0
0,0
0,0
0,5
2,3

101,7%
359,3%
n/a
n/a
n/a
n/a
-39,5%

100,0%
80,6%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
19,4%

2011

2,8
2,1
0,0
0,0
0,0
0,0
0,7
2,8

18,4%
10,8%
n/a
n/a
n/a
n/a
49,9%

100,0%
75,5%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
24,5%

2012

2,6
1,8
0,0
0,0
0,0
0,0
0,8
2,6

-7,9%
-15,2%
n/a

n/a

n/a

n/a
14,6%

100,0%
69,5%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
30,5%

2013

4,3
2,7
0,1
0,1
0,4
0,0
1,1
4,3

68,5%
51,1%
n/a
n/a
n/a
n/a
38,2%

100,0%
62,3%
2,0%
1,7%
8,9%
0,0%
25,0%

NICHT ZUR VERBREITUNG IN DEN VEREINIGTEN STAATEN, AUSTRALIEN, KANADA UND JAPAN.
Sphene Capital
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Segmente (alternativ), 2014-18e

HGB (31.12)) 2014 2015e 2016e 2017e 2018e
Umsatz EUR Mio. 5.8 6,8 7,6 8,4 10,3
Ticketing EUR Mio. 3,8 4,8 57 6,3 7,3
Merchandising EUR Mio. 0,2 0,3 0,3 0,4 0,5
Parkplatz EUR Mio. 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Gastronomie EUR Mio. 0,8 0,9 0,8 0,7 1,3
Rutsche EUR Mio. 0,1 0,1 0,1 0,1 0,3
Sonstige EUR Mio. 0,8 0,6 0,6 0,7 0,8
Kontrolle EUR Mio. 5,8 6,8 7,6 8,4 10,3
YoY % 33,8% 17,7% 11,8% 10,7% 22,5%
Ticketing % 40,5% 26,6% 18,6% 11,2% 15,1%
Merchandising % 88,6% 69,1% 13,7% 23,7% 26,6%
Parkplatz % 104,3% -1,1% -5,3% -5,0% 1,3%
Gastronomie % 110,8% 12,9% -14,8% -5,0% 72,2%
Rutsche % n/a 3,7% 4,0% 117,3% 126,7%
Sonstige % -25,0% -24,6% 2,3% 11,6% 17,4%
Anteile % 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Ticketing % 65,4% 70,3% 74,6% 75,0% 70,5%
Merchandising % 2,9% 4,1% 4,2% 4,7% 4,9%
Parkplatz % 2,6% 2,2% 1,8% 1,6% 1,3%
Gastronomie % 14,1% 13,5% 10,3% 8,8% 12,4%
Rutsche % 1,0% 0,9% 0,8% 1,6% 3,0%
Sonstige % 14,0% 9,0% 8,2% 8,3% 7,9%

QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL PROGNOSEN

NICHT ZUR VERBREITUNG IN DEN VEREINIGTEN STAATEN, AUSTRALIEN, KANADA UND JAPAN.
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Auf einen Blick I, 2009-13

HGB (31.12.) 2009 2010 2011 2012 2013
Key Data

Umsatz EUR Mio. 1,2 2,3 2,8 2,6 4,3
Rohertrag EUR Mio. 0,9 2,1 2,5 2,3 3,7
EBITDA EUR Mio. 0,2 0,9 1,0 0,6 0,9
EBIT EUR Mio. 0,1 0,6 0,6 0,2 0,3
EBT EUR Mio. 0,1 0,6 0,5 0,2 0,2
Nettoergebnis EUR Mio. 0,0 0,4 0,4 0,2 0,1
Anzahl Mitarbeiter (FTE) 11,7 19,7 24,3 27,5 46,1
Je Aktie

Kurs Hoch EUR n/a n/a n/a n/a n/a
Kurs Tief EUR n/a n/a n/a n/a n/a
Kurs Durchschnitt EUR n/a n/a n/a n/a n/a
Kurs Schlusskurs EUR n/a n/a n/a n/a n/a
EPS EUR 0,19 0,83 1,05 0,61 0,44
BVPS EUR 5,41 7,23 7,79 10,97 11,41
CFPS EUR n/a 1,03 3,14 4,90 1,77
Dividende EUR 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Kursziel EUR

Performance bis Kursziel %

Profitabilitatskennzahlen

EBITDA-Marge % 17,6% 40,0% 37,0% 21,9% 20,2%
EBIT-Marge % 8,0% 27,3% 20,3% 9,2% 7,5%
EBT-Marge % 4,8% 24,4% 17,7% 9,5% 4,6%
Netto-Marge % 3,6% 17,5% 12,6% 7,3% 3,1%
FCF-Marge % n/a -20,6% -8,6% -29,5% -102,0%
ROE % 3,4% 25,2% 20,0% 5,5% 3,8%
NWC/Umsatz % -58,4% -1,2% -2,4% -27,8% -2,8%
Pro-Kopf-Umsatz EUR 99.805,2 119.007,9 114.466,8 93.235,8 93.577,4
Pro-Kopf-EBIT EUR 7.939,8 32.493,6 23.199,2 8.591,5 7.050,6
Capex/Umsatz % n/a -29,5% -24,8% -85,0% -42,0%
Wachstumsraten

Umsatz % n/a 101,7% 18,4% -7,9% 68,5%
Rohertrag % n/a 138,7% 18,7% -9,2% 64,1%
EBITDA % n/a 358,0% 9,2% -45,4% 55,1%
EBIT % n/a 592,3% -12,1% -58,1% 37,8%
EBT % n/a 937,1% -14,1% -50,5% -17,7%
Nettoergebnis % n/a 883,7% -14,8% -47,0% -28,0%
EPS % n/a 344,9% 27,7% -42,3% -28,0%
CFPS % n/a n/a 205,5% 55,8% -63,8%

QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL

NICHT ZUR VERBREITUNG IN DEN VEREINIGTEN STAATEN, AUSTRALIEN, KANADA UND JAPAN.
Sphene Capital
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Auf einen Blick |, 2014-18e

HGB (31.12.)

Key Data

Umsatz

Rohertrag

EBITDA

EBIT

EBT

Nettoergebnis

Anzahl Mitarbeiter (FTE)

Je Aktie

Kurs Hoch

Kurs Tief

Kurs Durchschnitt
Kurs Schlusskurs
EPS

BVPS

CFPS

Dividende
Kursziel
Performance bis Kursziel

Profitabilitatskennzahlen
EBITDA-Marge
EBIT-Marge
EBT-Marge
Netto-Marge
FCF-Marge

ROE
NWC/Umsatz
Pro-Kopf-Umsatz
Pro-Kopf-EBIT
Capex/Umsatz

Wachstumsraten
Umsatz
Rohertrag
EBITDA

EBIT

EBT
Nettoergebnis
EPS

CFPS

2014
EUR Mio. 5,8
EUR Mio. 5,3
EUR Mio. 1,4
EUR Mio. 0,4
EUR Mio. 0,3
EUR Mio. 0,2

57,5
EUR n/a
EUR n/a
EUR n/a
EUR n/a
EUR 0,15
EUR 3,63
EUR 1,56
EUR 0,00
EUR
%
% 23,7%
% 7,2%
% 5,2%
% 3,5%
% -48,6%
% 4,1%
% -12,0%
EUR 100,5
EUR 7,2
% -85,8%
% 33,8%
% 40,9%
% 57,4%
% 27,2%
% 50,4%
% 51,0%
% -66,4%
% -11,7%

QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL PROGNOSEN

NICHT ZUR VERBREITUNG IN DEN VEREINIGTEN STAATEN, AUSTRALIEN, KANADA UND JAPAN.

Sphene Capital

2015e

6,8
6,1
1,5
0,2
0,2
0,1
63,0

n/a
n/a
n/a
n/a
0,10
3,73
0,43
0,00

22,1%
2,9%
2,3%
2,0%

-0,6%
2,7%
2,0%
108,0

3,2

-9,6%

17,7%
16,7%
9,5%
-51,7%
-47,6%
-31,8%
-31,8%
-72,5%

2016e

7,6
6,9
1,9
0,6
0,5
0,4
76,3

n/a
n/a
n/a
n/a
0,28
4,00
1,35
0,00

25,1%
8,0%
6,5%
5,0%

-62,8%
6,9%
2,6%

99,6
8,0
-57,4%

11,8%
12,5%
27,2%
204,4%
214,4%
175,6%
175,6%
214,7%

2017e

8,4
7,6
2,2
0,7
0,9
0,7
80,2

n/a
n/a
n/a
n/a
0,53
4,53
1,68
0,00

26,7%
8,3%
10,3%
8,7%
-19,2%
11,7%
2,5%
104,9
8,7
-33,9%

10,7%
10,6%
17,8%
14,9%
74,6%
92,3%
92,3%
24,0%

2018e

10,3
9,3
2,9
11
1,7
1,5

101,0

n/a
n/a
n/a
n/a
1,06
5,59
2,47
0,00
n/a
n/a

28,6%
10,6%
16,6%
14,1%
-2,2%
18,9%
3,1%
102,0
10,8
-35,1%

22,5%
22,2%
30,9%
56,4%
97,3%
99,0%
99,0%
47,0%
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Auf einen Blick I, 2009-13

HGB (31.12.)

Bilanzkennzahlen
Sachanlagevermdgen
Finanzanlagevermégen
Umlaufvermégen
Eigenkapital
Verbindlichkeiten
EK-Quote

Gearing

Net Working Capital
Asset Turnover
EBITDA-ICR

Enterprise Value

Anzahl Aktien
Marktkapitalisierung Hoch
Marktkapitalisierung Tief
Marktkapitalisierung Durchschnitt
Marktkapitalisierung Schlusskurs
Nettoverschuldung
Pensionsrickstellungen

Anteile Dritter

Finanzanlagen des Anlagevermdgens
Enterprise Value Hoch
Enterprise Value Tief

Enterprise Value Durchschnitt
Enterprise Value Schlusskurs

Bewertungskennzahlen
EV/Umsatz Hoch
EV/Umsatz Tief
EV/Umsatz Durchschnitt
EV/Umsatz Schlusskurs
EV/EBITDA Hoch
EV/EBITDA Tief
EV/EBITDA Durchschnitt
EV/EBITDA Schlusskurs
EV/EBIT Hoch

EV/EBIT Tief

EV/EBIT Durchschnitt
EV/EBIT Schlusskurs
KGV Hoch

KGV Tief

KGV Durchschnitt

KGV Schlusskurs

KBV Schlusskurs
FCF-Yield
Dividendenrendite

Cashflow
Operativer Cashflow
Investiver Cashflow
Free Cashflow
Finanz-Cashflow

QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL

EUR Mio.
EUR Mio.
EUR Mio.
EUR Mio.
EUR Mio.

%
%

EUR Mio.

X
X

1.000

EUR Mio.
EUR Mio.
EUR Mio.
EUR Mio.
EUR Mio.
EUR Mio.
EUR Mio.
EUR Mio.
EUR Mio.
EUR Mio.
EUR Mio.
EUR Mio.

X X X X X X X X X X X X X X X X X

SN

EUR Mio.
EUR Mio.
EUR Mio.
EUR Mio.

2009

2,6
0,1
1,3
1,2
2,9
29,5%
75,2%
0,7
0,3
4,4

226
n/a
n/a
n/a
n/a
0,9
0,0
0,0
0,0
n/a
n/a
n/a
n/a

n/a
n/a
n/a
n/a
n/a
n/a
n/a
n/a
n/a
n/a
n/a
n/a
n/a
n/a
n/a
n/a
n/a
n/a
n/a

n/a
n/a
n/a
n/a

2010

3,0
0,2
0,7
1,6
2,3
41,2%
85,8%
0,0
0,6
12,9

226
n/a
n/a
n/a
n/a
1,4
0,0
0,0
0,0
n/a
n/a
n/a
n/a

n/a
n/a
n/a
n/a
n/a
n/a
n/a
n/a
n/a
n/a
n/a
n/a
n/a
n/a
n/a
n/a
n/a
n/a
n/a

0,2
-0,7
-0,5

0,0

2011

3,2

0,4

0,4

1,8

2,4
42,4%
106,1%
-0,1
0,7
13,3

226
n/a
n/a
n/a
n/a
1,9
0,0
0,0
0,0
n/a
n/a
n/a
n/a

n/a
n/a
n/a
n/a
n/a
n/a
n/a
n/a
n/a
n/a
n/a
n/a
n/a
n/a
n/a
n/a
n/a
n/a
n/a

0,7
-0,9
-0,2
-0,2

2012

51
0,5
3,0
3,4
583
38,8%
36,1%
-0,7
0,3
6,7

306
n/a
n/a
n/a
n/a
1,2
0,0
0,0
0,0
n/a
n/a
n/a
n/a

n/a
n/a
n/a
n/a
n/a
n/a
n/a
n/a
n/a
n/a
n/a
n/a
n/a
n/a
n/a
n/a
n/a
n/a
n/a

15
-2,3
-0,8

3,1

2013

6,4

0,6

3,0

3,5

6,5
34,9%
160,8%
-0,1

0,4

6,6

306
n/a
n/a
n/a
n/a
5,6
0,0
0,0
0,0
n/a
n/a
n/a
n/a

n/a
n/a
n/a
n/a
n/a
n/a
n/a
n/a
n/a
n/a
n/a
n/a
n/a
n/a
n/a
n/a
n/a
n/a
n/a

0,5
-4,9
-4.4

2,3
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Auf einen Blick Il, 2014-18e

HGB (31.12)) 2014 2015e 2016e 2017e 2018e
Bilanzkennzahlen

Sachanlagevermdgen EUR Mio. 10,2 9,5 12,6 13,9 15,7
Finanzanlagevermégen EUR Mio. 0,6 0,6 2,8 3,9 3,9
Umlaufvermégen EUR Mio. 1,3 2,8 2,4 53 3,8
Eigenkapital EUR Mio. 5,0 51 515 6,2 7,7
Verbindlichkeiten EUR Mio. 7,3 7,9 12,5 17,0 15,8
EK-Quote % 40,7% 39,4% 30,6% 26,9% 32,7%
Gearing % 96,1% 94,3% 174,4% 179,9% 148,7%
Net Working Capital EUR Mio. -0,7 0,1 0,2 0,2 0,3
Asset Turnover X 0,5 0,5 0,4 0,4 0,4
EBITDA-ICR X 10,7 10,0 7,6 7,5 8,7

Enterprise Value

Anzahl Aktien 1.000 1.375 1.375 1.375 1.375 1.375
Marktkapitalisierung Hoch EUR Mio. n/a n/a n/a n/a n/a
Marktkapitalisierung Tief EUR Mio. n/a n/a n/a n/a n/a
Marktkapitalisierung Durchschnitt EUR Mio. n/a n/a n/a n/a n/a
Marktkapitalisierung Schlusskurs EUR Mio. n/a n/a n/a n/a n/a
Nettoverschuldung EUR Mio. 4,8 4,8 9,6 11,2 11,4
Pensionsrickstellungen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Anteile Dritter EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Finanzanlagen des Anlagevermdgens EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Enterprise Value Hoch EUR Mio. n/a n/a n/a n/a n/a
Enterprise Value Tief EUR Mio. n/a n/a n/a n/a n/a
Enterprise Value Durchschnitt EUR Mio. n/a n/a n/a n/a n/a
Enterprise Value Schlusskurs EUR Mio. n/a n/a n/a n/a n/a

Bewertungskennzahlen

EV/Umsatz Hoch X n/a n/a n/a n/a n/a
EV/Umsatz Tief X n/a n/a n/a n/a n/a
EV/Umsatz Durchschnitt X n/a n/a n/a n/a n/a
EV/Umsatz Schlusskurs X n/a n/a n/a n/a n/a
EV/EBITDA Hoch X n/a n/a n/a n/a n/a
EV/EBITDA Tief X n/a n/a n/a n/a n/a
EV/EBITDA Durchschnitt X n/a n/a n/a n/a n/a
EV/EBITDA Schlusskurs X n/a n/a n/a n/a n/a
EV/EBIT Hoch X n/a n/a n/a n/a n/a
EV/EBIT Tief X n/a n/a n/a n/a n/a
EV/EBIT Durchschnitt X n/a n/a n/a n/a n/a
EV/EBIT Schlusskurs X n/a n/a n/a n/a n/a
KGV Hoch X n/a n/a n/a n/a n/a
KGV Tief X n/a n/a n/a n/a n/a
KGV Durchschnitt X n/a n/a n/a n/a n/a
KGV Schlusskurs X n/a n/a n/a n/a n/a
KBV Schlusskurs X n/a n/a n/a n/a n/a
FCF-Yield % n/a n/a n/a n/a n/a
Dividendenrendite % n/a 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Cashflow

Operativer Cashflow EUR Mio. 2,2 0,6 1,9 2,3 3,4
Investiver Cashflow EUR Mio. -5,0 -0,6 -6,6 -3,9 -3,6
Free Cashflow EUR Mio. -2,8 0,0 -4,8 -1,6 -0,2
Finanz-Cashflow EUR Mio. 3,4 1,5 4,3 4,4 -1,4

QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL PROGNOSEN
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Wetterdaten eak-Standorte, 2005-15

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Temperaturmittel

Neuschdnau °C 8,2 8,8 9,8 9,4 9,2 8,0 9,3 9,2 8,9 10,2 9,6
Schwarzwald °C 9,4 9,9 10,3 9,9 9,9 8,8 10,6 10,1 9,4 111 12,0
Rugen °C 8,9 9,5 9,6 9,5 8,8 7,6 8,8 8,5 8,7 10,0 9,4

Rel. Durchschnitt

Neuschdnau °C -0,4 0,2 1,2 0,8 0,6 -0,6 0,7 0,6 0,3 1,6 11
Schwarzwald °C 0,0 0,5 0,9 0,5 0,5 -0,6 1,2 0,7 0,0 1,7 1,6
Rigen °C 0,4 1,0 11 1,0 0,3 -0,9 0,3 0,0 0,2 15 0,6

Niederschlag

Neuschénau l/gm 699 732 772 669 728 n/a 654 750 679 n/a 347
Schwarzwald l/gm 711 721 768 747 766 639 569 678 711 697 328
Rigen I/gm 474 538 707 472 460 733 714 485 511 557 301

Rel. Durchschnitt

Neuschdnau % 92% 97%  102% 88% 96% n/a 86% 99% 90% n/a 73%
Schwarzwald % 99% 100% 107% 104% 107% 89% 79% 94% 99% 97% 67%
Rigen % 87% 98%  129% 87% 84% 134% 131% 89% 94%  102% 89%

Sonnenschein

Neuschénau h 1730 1.828 1.967 1.809 nfa 1.664 1.896 1.793 1.559 nfa 1.204
Schwarzwald h 1829 1938 1970 1.777 1815 1.649 2080 1914 1645 1.798 1.341
Rigen h 2146 1975 1875 1996 1985 1.784 1955 1924 1953 1921 1.503

Rel. Durchschnitt

Neuschdnau % 101% 106% 114% 105% n/a 97% 110% 104% 91% n/fa  105%
Schwarzwald % 107% 113% 115% 104% 106% 96% 122% 112% 96% 105% 103%
Rigen % 115% 106%  100% 107%  106% 95% 105% 103% 104% 111% 106%

QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL

NICHT ZUR VERBREITUNG IN DEN VEREINIGTEN STAATEN, AUSTRALIEN, KANADA UND JAPAN.
Sphene Capital

21



Er|6anS Akadem|e AG 16. November 2015

DCF-Modell (pre-money)

2015e 2016e 2017e 2018e 2019e 2020e 2021e 2022e 2023e 2024e 2025e 2026e 2027e 2028e TV
Umsatz EUR Mio. 6,8 7,6 8,4 10,3 11,9 13,2 14,1 14,6 15,0 15,2 15,3 15,4 15,5 15,6 15,7
YoY % 17,7% 11,8% 10,7% 22,5% 159% 10,6% 6,6% 3,9% 2,2% 1,3% 0,9% 0,7% 0,6% 0,6% 0,6%
EBIT EUR Mio. 0,2 0,6 0,7 1,1 1,4 1,7 2,0 2,2 2,4 2,6 2,8 3,0 3,2 3,4 2,4
EBIT-Marge % 2,9% 8,0% 8,3% 10,6% 11,7% 12,8% 14,0% 151% 16,2% 17,3% 18,4% 19,6% 20,7% 21,8% 15,0%
Ergebnis aus Beteiligungen EUR Mio. 0,1 0,1 0,5 1,0 1,2 15 1,7 1,9 2,1 2,3 25 2,6 2,8 3,0 2,0
EBIT-Marge inkl. Beteiligungen % 4,4% 9,7% 13,8% 19,8% 21,9% 24,0% 26,1% 282% 30,3% 32,4% 345% 36,6% 38,7% 40,8% 28,0%
Steuern EUR Mio. 0,0 -0,1 -0,1 -0,3 -0,4 -0,5 -0,6 -0,7 -0,8 -0,8 -0,9 -1,0 -1,0 -1,1 -0,7
Steuerquote (1) % 12,6% 23,4% 156% 149% 17,0% 17,0% 17,0% 17,0% 17,0% 17,0% 17,0% 17,0% 17,0% 17,0% 17,0%
Bereinigtes EBIT(1-1) EUR Mio. 0,3 0,6 1,0 1,8 2,2 2,6 3,1 3,4 3,8 4,1 4.4 47 5,0 53 3,6
Reinvestment EUR Mio. -0,6 -6,6 -3,9 -3,6 -0,6 -0,6 -0,6 -0,6 -0,6 -0,6 -0,7 -0,7 -0,7 -0,7 -0,4
FCFF EUR Mio. -0,4 -6,0 -2,9 -1,8 1,6 2,0 2,4 2,8 3,1 3,4 3,7 4,0 4,3 4,6 3,3
WACC % 8,3% 7,8% 8,1% 8,2% 7,9% 7,7% 7,5% 7,2% 7,0% 6,8% 6,5% 6,3% 6,1% 5,8% 5,6%
Diskontierungssatz % 100,00 92,8% 858% 79,3% 73,5% 682% 635% 59,2% 553% 51,8% 48,7% 458% 43,2% 40,8%
Barwert der FCFF EUR Mio. -0,4 -6,5 -3,4 -2,3 1,2 1,4 1,6 1,7 1,7 1,8 1,8 1,8 1,9 1,9
Terminal Cashflow EUR Mio. 3,3
Terminal Cost of capital EUR Mio. 5,6%
Terminal Value EUR Mio. 53,8
Barwert des Terminal Value EUR Mio. 21,9
in % des Gesamtwertes % 84,3%
Barwert FCFF Detailplanungsphase EUR Mio. -12,6
in % des Gesamtwertes % -48,3%
Barwert FCFF Grobplanungsphase EUR Mio. 16,7
in % des Gesamtwertes % 64,0%
Summe der Barwerte EUR Mio. 26,0
Finanzschulden EUR Mio. -5,7
Cash EUR Mio. 1,0
Wert des Eigenkapitals EUR Mio. 21,2

QUELLE: SPHENE CAPITAL PROGNOSEN
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Diese Studie wurde erstellt durch die

capital

GroRhesseloher StralRe 15¢ | Miinchen | Deutschland | Telefon +49 (89) 74443558 | Fax +49 (89) 74443445

Disclaimer

Diese Studie wurde von der Sphene Capital GmbH erstellt und ist in der Bundesrepublik Deutschland nur zur Verteilung an Personen bestimmt, die im
Zusammenhang mit ihrem Handel, Beruf oder ihrer Beschéftigung Ubertragbare Wertpapiere auf eigene Rechnung oder auf Rechnung anderer erwer-
ben oder verkaufen. Diese Studie ist ausschlief3lich fiir den Gebrauch ihrer Empfanger bestimmt. Sie darf ohne schriftliche Zustimmung der Sphene
Capital GmbH weder géanzlich noch teilweise vervielfaltig, noch an Dritte weiter gegeben werden. Diese Studie dient lediglich Informationszwecken und
wird auf vertraulicher Basis Ubermittelt. Die in dieser Studie behandelten Anlagemdglichkeiten kdnnen fiir bestimmte Investoren nicht geeignet sein,
abhangig von dem jeweiligen Anlageziel und geplanten Anlagezeitraum oder der jeweiligen Finanzlage. Diese Studie kann eine individuelle Beratung
nicht ersetzten. Bitte kontaktieren Sie den Investmentberater Ihrer Bank.

Diese Studie darf in anderen Rechtsordnungen nur im Einklang mit dem dort geltenden Recht verteilt werden. Personen, die in den Besitz dieser
Studie gelangen, sollten sich uber die jeweils geltenden Rechtsvorschriften informieren und diese befolgen. Diese Studie oder eine Kopie von ihr darf
im Vereinigten Konigreich nur an folgende Empfénger verteilt werden: (a) Personen, die Uber berufliche Erfahrung in Anlagedingen verfuigen, die unter
Artikel 19(1) der ,Financial Services and Markets Act 2000 (Financial Promotion) Order 2001“ (Verordnung Uber die Werbung fir Finanzprodukte von
2001 im Rahmen des Gesetzes Uber Finanzdienstleistungen und Finanzmarkte von 2000) (die ,Verordnung”) fallen, oder (b) Unternehmen mit um-
fangreichem Vermdogen, die unter Artikel 49(2)(A) bis (D) der Verordnung fallen, sowie sonstige Personen, an die das Dokument gemaf Artikel 49(1)
der Verordnung rechtmagig Gbermittelt 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 Vertra-
ges oder anderweitiger Verpflichtungen irgendeiner Art. Sphene Capital GmbH und mit ihr verbundene Unternehmen lehnen jegliche Haftung fir
Schaden im Zusammenhang mit der Veroffentlichung 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 Vollstéandigkeit und Richtigkeit der in dieser Studie
enthaltenen Informationen ab. Eine unabhangige Uberpriifung der verwendeten Informationen wurde nicht vorgenommen. Alle in dieser Studie enthal-
tenen 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 kénnen sich aufgrund kiinftiger Ereignisse und Entwicklun-
gen &ndern. Weder der Sphene Capital GmbH noch einem mit der Sphene Capital GmbH verbundenen Unternehmen kénnen solche Aussagen
automatisch zugerechnet werden. Sphene Capital GmbH behélt sich das Recht vor, in dieser Studie geduRerte Meinungen jederzeit und ohne
Vorankindigung zu widerrufen oder zu andern. Sphene Capital GmbH hat mdglicherweise Studien veroffentlicht, die im Hinblick auf in dieser
Studie enthaltene Informationen zu anderen Ergebnissen kommen. Diese Studien kénnen die unterschiedlichen Annahmen und Herangehensweisen
ihrer Verfasser reflektieren. Aussagen der Vergangenheit dirfen nicht als Indiz oder Garantie fur nachfolgende Aussagen angesehen werden. Viel-
mehr werden hinsichtlich zukiinftiger Aussagen weder explizit noch implizit Zusicherungen oder Garantien abgegeben.

Diese Studie wird per Email und/oder per Post an professionelle Investoren versandt, bei denen davon ausgegangen wird, dass sie ihre Anlageent-
scheidungen nicht in unangemessener Weise auf Basis dieser Studie treffen.

Bei den in dieser Studie genannten Aktienkursen handelt es sich um die XETRA-Schlusskurse oder, wenn ein XETRA-Kurs nicht existiert,
um den Kurs der jeweiligen nationalen Borse, des dem Tag der Studie vorangehenden Handelstages.

Anlageempfehlungen (fir 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%.

Risikoeinschéatzung (fur einen Anlagezeitraum von 12 Monaten)
Geschatzte Eintrittswahrscheinlichkeit, dass das Ergebnis des analysierten Unternehmens von dem von uns 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 méglichen Interessenkonflikten gemé&n § 34b Abs. 1 Nr. 2 WpHG und Finanzanalyseverordnung

GemalR § 34b Wertpapierhandelsgesetz und Finanzanalyseverordnung besteht u. a. die Verpflichtung, bei einer Finanzanalyse auf mégliche Interes-
senkonflikte in Bezug auf das analysierte Unternehmen hinzuweisen. Ein Interessenkonflikt wird insbesondere vermutet, wenn das die Analyse erstel-
lende Unternehmen

¥ an dem Grundkapital des analysierten Unternehmens eine Beteiligung von mehr als 5% hélt,

¥ in den letzten zwolf Monaten Mitglied in einem Konsortium war, das die Wertpapiere des analysierte Unternehmens Gibernommen hat,

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

¥ in den letzten zwolf Monaten aufgrund eines bestehenden Vertrages Investmentbanking-Dienstleistungen fiir das analysierten Unternehmen
ausgefuhrt 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 regelmagig Aktien des analysierten Unternehmens oder von diesen abgeleitete Derivate handeln,

¥ oder der fur 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 die folgenden Keys:

Key 1: Das analysierte Unternehmen hat fur die Erstellung dieser Studie aktiv Informationen bereitgestellt.

Key 2: Diese Studie wurde vor Verteilung dem analysierten Unternehmen zugeleitet und im Anschluss daran wurden Anderungen vorgenommen.
Dem analysierten 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 Unter-
nehmen eine Beteiligung in Hohe 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 &ffentlichen Angebot unentgeltlich oder zu einem unter dem angegebenen Kursziel liegenden Preis erworben.
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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 Vereinba-
rung uber Dienstleistungen im Zusammenhang mit Investmentbanking-Geschéften gebunden oder hat aus einer solchen Vereinbarung Leis-
tungen 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 Handelstétigkeiten des analysierten Unternehmens durch
Provisionseinnahmen beteiligt.

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

Ubersicht tiber die bisherigen Anlageempfehlungen:

Datum: Kursziel: Anlageempfehlung: Interessenskonflikte (Key-Angabe)
16.11.2015 n/a n/a 1,8
15.10.2015 n/a n/a 1,2,8

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

Erklarungen gemaf § 34b Abs. 1 Wertpapierhandelsgesetz und Finanzanalyseverordnung:

Informationsquellen

Die Studie basiert auf Informationen, die aus sorgféltig ausgewahlten 6ffentlich zugénglichen Quellen stammen, insbesondere von Finanzdatenanbie-
tern, den Verdffentlichungen des analysierten Unternehmens und anderen &ffentlich zugéanglichen 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 Bewertungsanséatze, Substanz-Bewertungsansatze
oder Sum-Of-The-Parts-Bewertungsanséatze, Diskontierungsmodelle, der Economic-Profit-Ansatz, Multiplikatoren Modelle oder Peergroup-Vergleiche).
Bewertungsmodelle sind von volkswirtschaftlichen Gréen wie Wéhrungen, Zinsen, Rohstoffen und von konjunkturellen Annahmen abhéngig. Darlber
hinaus beeinflussen Marktstimmungen und politische Entwicklungen die Bewertungen von Unternehmen.

Gewdhlte Ansétze basieren zudem auf Erwartungen, die sich je nach industriespezifischen Entwicklungen schnell und ohne Vorwarnung andern
kénnen. Folglich kénnen sich auch auf den einzelnen Modellen basierende Empfehlungen und Kursziele entsprechend &ndern. Die auf einen Zeitraum
von zwolf Monaten ausgerichteten Anlageempfehlungen kénnen ebenfalls Marktbedingungen unterworfen sein und stellen deshalb eine Momentauf-
nahme dar. Die erwarteten Kursentwicklungen kénnen schneller oder langsamer erreicht werden oder aber nach oben oder unten revidiert werden.

Erklarung des Erstellers dieser Studie

Alle in dieser Studie enthaltenen Bewertungen, Stellungnahmen und Vorhersagen entsprechen den Ansichten des Verfassers dieser Studie. Die
Vergiitung 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 ge&dufert werden, zusammen.
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