Erlebnis Akademie

Reuters: EADG.DE Bloomberg: EAD GY

Kurs: EUR 6,75
Kursziel: EUR 13,50 (unverandert)

Bestes erstes Quartal der Unternehmensgeschichte

In einem saisonal wenig bedeutenden Jahresauftakt-
quartal konnte Erlebnis Akademie (eak) neue Rekordwer-
te bei den Besucherzahlen, den Umséatzen und dem ope-
rativen Ergebnis vermelden. Samtliche zum Bérsengang
avisierten Neuprojekte befinden sich in ihrem planmaBi-
gen Umsetzungsstadium, so dass auch die Gesamtjah-
res-Guidance bestitigt wurde. Aus unserem DCF-Entity-
Modell errechnen wir ein unverdndertes Kursziel von
EUR 13,50 je Aktie und bekraftigen angesichts einer
erwarteten Kursverdoppelung unser Buy-Rating fiir die
eak-Aktien.

Q1/2016 im Uberblick

Gestern hat eak den ersten Quartalsbericht nach dem Bor-
sengang verdffentlicht. In einem saisonal eher weniger be-
deutenden ersten Quartal konnten mit Erlésen in Hohe von
EUR 0,660 Mio. und einem EBITDA von EUR -0,342 Mio.
Angaben gemaly dennoch Rekordwerte fiir ein Jahres-
auftaktquartal erzielt werden.

Verantwortlich fir die Verbesserungen war neben dem un-
gewohnlich milden Winter insbesondere die aufgrund der
Verschiebung des Osterfestes in das erste Quartal erhéhte
Anzahl von Ferientagen. Infolgedessen stiegen die Besu-
cherzahlen im Naturerbe Zentrum Rugen um 75%, am
Baumwipfelpfad Neuschénau im Bayerischen Wald um 46%
und am Baumwipfelpfad Schwarzwald um 3% gegeniiber
den jeweiligen Vorjahreswerten.

TABELLE 1: BESUCHERZAHLEN BAUMWIPFELPFADE DEUTSCHLAND

Q1/2015 Q1/2016 A
eak (insgesamt) 53.317 76.388 43,3%
Baumwipfelpfad Neuschénau 18.251 26.873 47.2%
Baumwipfelpfad Bad Wildbad 16.517 17.061 3,3%
Naturerbe Zentrum Riigen 18.549 32.454 75,0%
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Projektpipeline gut gefiillt, Umsetzung im Plan

Die Vorbereitungen fiir die Umsetzung weiterer Baumwipfel-
pfade im Saarland (Saarschleife) und im tschechischen Jo-
hannisbad laufen plangemaf weiter. Der Baubeginn fiir den
Baumwipfelpfad Saarschleife mit Mettlach war im Marz die-
ses Jahres, die Eroffnung ist fir Mitte Juli 2016 vorgesehen.
Der Baubeginn fiir das Projekt im tschechischen Krkonose,
das mit einem Gesamtinvestitionsvolumen von rund EUR 6,6
Mio. das bisher gréfite Projekt in der eak-Geschichte ist, ist
fur Ende Mai vorgesehen, die Eréffnung ist fir den Fruh-
sommer 2017 geplant. Ein weiterer Pfad ist nahe der nieder-
landischen Stadt Valkenburg geplant.

Kursziel EUR 13,50 und Buy-Rating bestatigt

Nach der Verodffentlichung des Q1-Berichts bestatigen wir
unser Zwolf-Monats-Kursziel von EUR 13,50 je Aktie (Base-
Case-Szenario). Gegeniiber dem Schlusskurs von EUR 6,75
entspricht dies einem Base-Case-Kurspotenzial von 100,0%.
Wir bestatigen daher unser Buy-Rating fir die Aktien der
Erlebnis Akademie AG.

ISIN/WKN: DE0001644565 / 164456
Indizes: -

Transparenzlevel: m:access
Gewichtete Anzahl Aktien: 1,6 Mio.
Marktkapitalisierung: EUR 10,6 Mio.
Handelsvolumen/Tag: ~500 Stiick
Hauptversammlung 2015: Juni/Juli 2016

EUR Mio. (31/12) 2014 2015
Nettoumsatz 5,8 7,0
EBITDA 1,4 1,7
EBIT (ohne Bet.) 0,4 0,5
EBT 0,3 0,4
EAT 0,2 0,3
% vom Umsatz 2014 2015
EBITDA 23,7% 24.1%
EBIT (ohne Bet.) 7.2% 7,0%
EBT 5,2% 6,2%
EAT 3,5% 4,6%
Je Aktie/EUR 2014 2015
EPS 0,15 0,20
Dividende 0,00 0,00
Buchwert 3,63 4,31
Cashflow 1,56 0,61
% 2014 2015
EK-Quote 41% 52%
Gearing 96% 47%
X 2014 2015
KGV n/a 31,4
EV/Umsatz n/a 1,9
EV/EBITDA n/a 7.9
KBV n/a 1,5
EUR Mio.

Guidance: Umsatz
Guidance: EBITDA
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Bestatigung der Guidance 2016e

Fir das laufende Geschaftsjahr 2016e wurde die Guidance bestatigt, wonach
das Management mit einem Umsatz von ca. EUR 7,8 Mio. (+12,0% YoY), einem
EBIT von ca. EUR 0,8 Mio. und einem EBITDA von EUR 2,3 Mio. (+29,3% YoY)
rechnet.

Katalysatoren fiir die Kursentwicklung Katalysatoren fiir das Erreichen

Als die wichtigsten Katalysatoren fiir die Entwicklung des Aktienkurses von eak des von ;Jtns ermittelten Unterneh-
menswertes

in den kommenden Monaten sehen wir (1) Meldungen Uber die Eréffnung neuer
Standorte, auch durch das Eingehen von Beteiligungen im Ausland; (2) Aussa-
gen Uber eine im Vergleich zur Guidance noch hohere Ergebnissteigerung.
Darliber hinaus sehen wir langfristig Indizien fur eine Anpassung der Unterneh-
mensbewertung nach oben, da nach dem Bdrsengang sowohl beim Diskontie-
rungssatz — insbesondere der beta-Faktor wurde mit 1,1 konservativ angesetzt —
als auch bei den EBIT-Margen im Terminal Value von 15,0% (ohne Einbezie-
hung der Beteiligungsertrage) attraktivere Werte angesetzt werden kdnnten.

Risiken fiir das Erreichen unseres Unternehmenswertes

Fir das Erreichen des von uns ermittelten Unternehmenswertes sehen wir ins-
besondere folgende Risiken: (1) Hohe Bedeutung der Standortauswahl mit er-
heblichen Auswirkungen von Fehlinvestitionen auf die Ertragslage; (2) ausge-
pragte Saisonalitaten bei hoher Abhangigkeit von den Wetterbedingungen ins-
besondere in den saisonal wichtigen Sommer- und Herbstmonaten; (3) geringe
Skalierbarkeit des Geschaftsmodells aufgrund hoher Capex-Erfordernisse; (4)
Kannibalisierungsrisiken auch durch 6ffentlich-rechtliche Wettbewerber, etwa
auf Gemeindeebene; (5) abgesehen von hohen Capex grundsatzlich niedrige
Markteintrittsbarrieren in einem limitieten Markt; (6) Abhé&ngigkeiten von
Schlisselpersonen — auch wenn das Umsetzungs-Know-how in der Regel vom
jeweiligen Marketingleiter und Projektmanager mitgetragen wird.

ABBILDUNG 1: ORGANIGRAMM

Erlebnis Akademie AG (eak)

Naturerlebniseinrichtungen m
eak Komplement

Seminare, Events,
Team

eak Merchandise
38% Die Erlebnis-
Gastronomie GmbH
100%
e eed  DONature gGmbH

80%

20%

Geplante operative Aktivitaten

Bestehende operative Aktivitaten

QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL

2 Sphene Capital



Erlebnis Akademie AG

04. Mai 2016

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 iber 1,1 Mio. Besuchern im Jahr 2015 ist das
oberpfalzische Unternehmen der fiihrende Anbieter von Baumwipfelpfaden in
Mitteleuropa. eak ist aus unserer Sicht klarer Innovationsfiihrer am Markt. Die
bislang von eak eingefiihrten Attraktionen, angefangen vom ,Baum-Ei* bis zur
,erdhoéhle”, die voraussichtlich im nachsten Baumwipfelpfad in Tschechien reali-
siert werden wird, sind auch heute ,revolutionar” und stellen eine sinnvolle Er-
weiterung des Geschaftsmodells dar. Weitaus hdhere Besucherzahlen als ver-
gleichbare Baumwipfelpfade anderer Anbieter belegen, dass diese ,Premium-
Strategie“ auch unter 6konomischen Aspekten Wettbewerbsvorteile sichert.

Umsetzung einer stringenten Wachstumsstrategie

Die Unternehmensstrategie von eak basiert auf (1) einer Beschleunigung des
organischen Wachstums, um in einem begrenzten Markt die bestehenden
Marktchancen zu nutzen, was (2) einen Ausbau der Marktfihrerschaft zur Folge
haben soll — auch durch Beteiligungen, etwa im Ausland, (3) einer Erweiterung
der Produkt- und Dienstleistungspalette, beispielsweise um den Ausbau von
Merchandising-Dienstleistungen oder Komplementoren-Marketingangebote,
sowie in (4) der Umsetzung einer Dach- und Submarkenstrategie.

Geschiaftsmodell: Konzeption,
Errichtung und Betrieb von Baum-
wipfelpfaden an hochfrequentierten

Ausflugszielen

Sphene Capital

3



Erlebnis Akademie AG 04. Mai 2016

Gewinn- und Verlustrechnung, 2009-13

HGB (31.12.) 2009 2010 2011 2012 2013
Umsatz EUR Mio. 1,2 2,3 2,8 2,6 4,3
YoY % n/a 101,7% 18,4% -7,9% 68,5%
Andere aktivierte Eigenleistungen EUR Mio. 0,1 0,0 0,1 0,1 0,1
Bestandsveranderungen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstige betr. Ertrage EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1
in % der Umsatzerlose % 0,9% 0,6% 0,6% 1,8% 1,3%
Gesamtleistung EUR Mio. 1,3 2,4 2,9 2,7 4,5
Materialaufwand EUR Mio. -0,4 -0,3 -0,4 -0,4 -0,8
in % der Umsatzerlose % -36,2% -11,3% -13,0% -16,0% -18,1%
Rohertrag EUR Mio. 0,9 2,1 2,5 2,3 3,7
in % der Umsatzerlose % 75,8% 89,8% 90,0% 88,8% 86,4%
Personalaufwand EUR Mio. -0,4 -0,6 -0,8 -1,1 -1,8
in % der Umsatzerlése % -31,1% -25,6% -29,8% -41,3% -41,8%
Léhne und Gehalter EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sozialabgaben EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstige betr. Aufwendungen EUR Mio. -0,3 -0,6 -0,6 -0,7 -1,1
in % der Umsatzerlose % -27,1% -24,1% -23,3% -25,6% -24,5%
EBITDA EUR Mio. 0,2 0,9 1,0 0,6 0,9
in % der Umsatzerlose % 17,6% 40,0% 37,0% 21,9% 20,2%
Abschreibungen EUR Mio. -0,1 -0,3 -0,5 -0,3 -0,5
EBIT EUR Mio. 0,1 0,6 0,6 0,2 0,3
in % der Umsatzerlose % 8,0% 27,3% 20,3% 9,2% 7,5%
YoY % n/a 592,3% -12,1% -58,1% 37,8%
Ertrage aus Beteiligungen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0
SKS Krkonose EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
SKS Lipno EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Baumwipfelpfad Valkenburg EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Baumwipfelpfad Danemark EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Baumwipfelpfad Osterreich EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstige EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0
Zinsertrage EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zinsaufwendungen EUR Mio. 0,0 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1
A.o. Ergebnis EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ergebnis vor Steuern EUR Mio. 0,1 0,6 0,5 0,2 0,2
in % der Umsatzerlose % 4,8% 24,4% 17,7% 9,5% 4,6%
YoY % n/a 937,1% -14,1% -50,5% -17,7%
EE-Steuern EUR Mio. 0,0 -0,2 -0,1 -0,1 -0,1
EE-Steuerquote % -20,9% -27,8% -28,2% -22,2% -31,3%
Sonstige Steuern EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Jahresiiberschuss EUR Mio. 0,0 0,4 0,4 0,2 0,1
Anzahl ausstehender Aktien 1.000 0,226 0,226 0,226 0,306 0,306
Ergebnis je Aktie EUR 0,19 0,83 1,05 0,61 0,44
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Gewinn- und Verlustrechnung, 2014-18e
HGB (31.12.) 2014 2015 2016e 2017e 2018e
Umsatz EUR Mio. 5,8 7,0 8,1 8,3 10,2
YoY % 33,8% 20,6% 16,8% 2,3% 22,9%
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% 0,6% 0,6% 0,5%
Gesamtleistung EUR Mio. 6,0 71 8,3 8,4 10,4
Materialaufwand EUR Mio. -0,8 -0,9 -1,0 -0,9 -1,2
in % der Umsatzerlose % -13,5% -12,4% -11,8% -11,2% -11,7%
Rohertrag EUR Mio. 5,3 6,2 7,3 7,5 9,2
in % der Umsatzerlose % 91,0% 89,7% 90,2% 90,3% 90,1%
Personalaufwand EUR Mio. -2,2 -2,6 -3,1 -3,1 -3,7
in % der Umsatzerlése % -37,9% -37,5% -38,1% -37,3% -36,6%
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% -28,1% -23,3% -24,3% -23,0%
EBITDA EUR Mio. 1,4 1,7 2,3 2,4 3,1
in % der Umsatzerlose % 23,7% 24.1% 28,8% 28,7% 30,5%
Abschreibungen EUR Mio. -1,0 -1,2 -1,3 -1,6 -1,9
EBIT EUR Mio. 0,4 0,5 1,0 0,8 1,3
in % der Umsatzerlose % 7,2% 7,0% 12,8% 10,0% 12,4%
YoY % 27,2% 18,0% 114,2% -20,0% 51,9%
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 0,4 0,9 1,0 1,9
in % der Umsatzerlose % 5,2% 6,2% 11,5% 12,1% 18,5%
YoY % 50,4% 43,0% 116,3% 7,6% 88,0%
EE-Steuern EUR Mio. -0,1 -0,1 -0,3 -0,2 -0,3
EE-Steuerquote % -31,1% -25,0% -27,0% -17,7% -16,4%
Sonstige Steuern EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Jahresiiberschuss EUR Mio. 0,2 0,3 0,7 0,8 1,6
Anzahl ausstehender Aktien 1.000 1,375 1,568 1,568 1,568 1,568
Ergebnis je Aktie EUR 0,15 0,20 0,43 0,53 1,01
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Bilanz, 2009-13
HGB (31.12.) 2009 2010 2011 2012 2013
Anlagevermogen EUR Mio. 2,8 3,2 3,7 5,6 6,9
Immaterielle Vermégensgegenstande EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sachanlagen EUR Mio. 2,6 3,0 3,2 5.1 6,4
Grundstiicke EUR Mio. 0,0 0,3 0,5 0,7 1,1
Technische Anlagen EUR Mio. 2,5 2,5 2,3 21 4,4
Andere Anlagen EUR Mio. 0,1 0,3 0,4 0,4 0,7
Geleistete Anzahlungen EUR Mio. 0,0 0,0 0,1 1,8 0,1
Finanzanlagen EUR Mio. 0,1 0,2 0,4 0,5 0,6
Anteile an verbundenen Unternehmen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ausleihungen an verbundene Unternehmen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,1 0,2
Beteiligungen EUR Mio. 0,1 0,1 0,3 0,3 0,3
Ausleihungen an Beteiligungen EUR Mio. 0,1 0,1 0,1 0,1 0,0
Sonstige Ausleihungen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Umlaufvermégen EUR Mio. 1,3 0,7 0,4 3,0 3,0
Fertige Erzeugnisse und Waren EUR Mio. 0,1 0,0 0,0 0,0 0,1
Vorrate EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
DIO d 0 0 21 0 0
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen EUR Mio. 0,1 0,1 0,0 0,1 0,1
DSO d 22 8 5 11 7
Sonstige Forderungen EUR Mio. 0,1 0,1 0,2 0,5 2,5
Kasse EUR Mio. 1,1 0,6 0,1 2,4 0,3
Rechnungsabgrenzungsposten EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Bilanzsumme EUR Mio. 41 4,0 41 8,6 10,0
PASSIVA
Eigenkapital EUR Mio. 1,2 1,6 1,8 3,4 3,5
Eigenkapitalquote % 29,5% 41,2% 42,4% 38,8% 34,9%
Gezeichnetes Kapital EUR Mio. 0,2 0,2 0,2 0,3 0,3
Kapitalricklage EUR Mio. 1,0 1,0 1,0 24 2,4
Gewinnrucklagen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Gewinn-Verlustvortrag EUR Mio. 0,0 0,0 0,2 0,4 0,6
Jahresiiberschuss EUR Mio. 0,0 0,4 0,4 0,2 0,1
Riickstellungen EUR Mio. 0,0 0,2 0,1 0,8 0,1
Steuerrlickstellungen EUR Mio. 0,0 0,2 0,0 0,0 0,0
Sonstige Ruckstellungen EUR Mio. 0,0 0,1 0,1 0,8 0,1
Verbindlichkeiten EUR Mio. 29 21 2,3 4,5 6,4
Verbindlichkeiten gegeniber Kreditinstituten EUR Mio. 2,0 2,0 2,0 3,6 5,9
davon mit einer Restlaufzeit bis zu einem Jahr EUR Mio. n/a n/a n/a n/a n/a
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen EUR Mio. 0,8 0,1 0,2 0,8 0,3
Tage d 252 18 20 116 28
Sonstige Verbindlichkeiten EUR Mio. 0,0 0,0 0,2 0,1 0,1
Rechnungsabgrenzungsposten EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Bilanzsumme EUR Mio. 4.1 4,0 4.1 8,6 10,0
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Bilanz, 2014-18e
HGB (31.12.) 2014 2015 2016e 2017e 2018e
Anlagevermogen EUR Mio. 10,8 10,3 15,4 17,8 19,6
Immaterielle Vermégensgegenstande EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sachanlagen EUR Mio. 10,2 9,7 12,6 13,9 15,7
Grundstlicke EUR Mio. 1,1 1,1 1,0 1,0 0,9
Technische Anlagen EUR Mio. 8,3 7,9 11,0 9,8 14,4
Andere Anlagen EUR Mio. 0,7 0,7 0,5 0,4 0,3
Geleistete Anzahlungen EUR Mio. 0,0 0,1 0,0 2,7 0,0
Finanzanlagen EUR Mio. 0,6 0,6 2,8 3,9 3,9
Anteile an verbundenen Unternehmen EUR Mio. 0,3 0,3 2,6 3,7 3,7
Ausleihungen an verbundene Unternehmen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Beteiligungen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ausleihungen an Beteiligungen EUR Mio. 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Sonstige Ausleihungen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Umlaufvermégen EUR Mio. 1,3 2,6 1,8 5,8 4,5
Fertige Erzeugnisse und Waren EUR Mio. 0,1 0,0 0,1 0,1 0,2
Vorrate EUR Mio. 0,0 0,1 0,1 0,1 0,2
DIO d 6 36 56 58 67
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen EUR Mio. 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
DSO d 3 & 3 4 4
Sonstige Forderungen EUR Mio. 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1
Kasse EUR Mio. 1,0 23 1,4 53 3,8
Rechnungsabgrenzungsposten EUR Mio. 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1
Bilanzsumme EUR Mio. 12,3 13,1 17,4 23,7 24,2
PASSIVA
Eigenkapital EUR Mio. 5,0 6,7 7,4 8,2 9,8
Eigenkapitalquote % 40,7% 51,4% 42,6% 34,7% 40,6%
Gezeichnetes Kapital EUR Mio. 1,4 1,6 1,6 1,6 1,6
Kapitalricklage EUR Mio. 2,6 3,9 3,9 3,9 3,9
Gewinnrucklagen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Gewinn-Verlustvortrag EUR Mio. 0,7 0,9 1,2 1,9 2,7
Jahresuiberschuss EUR Mio. 0,2 0,3 0,7 0,8 1,6
Riickstellungen EUR Mio. 0,1 0,3 0,3 0,4 0,5
Steuerrlickstellungen EUR Mio. 0,0 0,1 0,1 0,1 0,2
Sonstige Ruckstellungen EUR Mio. 0,1 0,2 0,2 0,3 0,3
Verbindlichkeiten EUR Mio. 71 6,1 9,6 15,1 13,8
Verbindlichkeiten gegeniber Kreditinstituten EUR Mio. 5,7 55 9,1 14,5 13,1
davon mit einer Restlaufzeit bis zu einem Jahr EUR Mio. n/a 1,5 1,3 1,0 0,8
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen EUR Mio. 0,9 0,4 0,2 0,2 0,2
Tage d 55 19 8 8 8
Sonstige Verbindlichkeiten EUR Mio. 0,5 0,2 0,4 0,4 0,4
Rechnungsabgrenzungsposten EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Bilanzsumme EUR Mio. 12,3 13,1 17,4 23,7 24,2
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Bilanz (normalisiert), 2009-13

HGB (31.12.) 2009 2010 2011 2012 2013
Anlagevermogen % 67,4% 80,7% 88,8% 64,9% 69,4%
Immaterielle Vermégensgegenstande % 0,5% 0,4% 0,3% 0,3% 0,3%
Sachanlagen % 63,5% 76,1% 78,2% 58,9% 63,6%
Grundstlicke % 0,0% 7,5% 11,8% 8,5% 11,2%
Technische Anlagen % 60,8% 62,2% 55,2% 24,8% 44,5%
Andere Anlagen % 2,8% 6,4% 8,6% 4,8% 6,9%
Geleistete Anzahlungen % 0,0% 0,0% 2,6% 20,8% 1,0%
Finanzanlagen % 3,4% 4,2% 10,3% 5,7% 5,6%
Anteile an verbundenen Unternehmen % 0,0% 0,8% 0,7% 0,3% 0,3%
Ausleihungen an verbundene Unternehmen % 0,0% 0,0% 0,0% 0,9% 1,7%
Beteiligungen % 1,8% 1,8% 7,8% 3,7% 3,2%
Ausleihungen an Beteiligungen % 1,5% 1,5% 1,7% 0,7% 0,3%
Sonstige Ausleihungen % 0,1% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0%
Umlaufvermégen % 31,5% 18,4% 10,3% 34,7% 30,2%
Fertige Erzeugnisse und Waren % 1,6% 0,9% 0,8% 0,4% 1,2%
Vorrate % 0,0% 0,0% 0,5% 0,0% 0,0%
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen % 1,7% 1,3% 0,8% 0,9% 0,9%
Sonstige Forderungen % 1,4% 1,6% 5,5% 5,4% 24.,8%
Kasse % 26,9% 14,5% 2,6% 28,0% 3,3%
Rechnungsabgrenzungsposten % 1,1% 0,9% 0,8% 0,4% 0,4%
Bilanzsumme % 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
PASSIVA

Eigenkapital % 29,5% 41,2% 42,4% 38,8% 34,9%
Gezeichnetes Kapital % 5,5% 5,7% 5,4% 3,5% 3,1%
Kapitalriicklage % 23,6% 24,5% 23,5% 27,9% 24,2%
Gewinnrucklagen % 0,0% 0,5% 0,5% 0,2% 0,2%
Gewinn-Verlustvortrag % -0,5% 0,0% 4,5% 4,9% 6,1%
Jahresuberschuss % 1,0% 10,4% 8,5% 2,2% 1,3%
Riickstellungen % 0,6% 5,2% 2,2% 8,7% 1,0%
Steuerriickstellungen % 0,1% 3,8% 0,2% 0,0% 0,1%
Sonstige Ruckstellungen % 0,6% 1,4% 1,9% 8,7% 1,0%
Verbindlichkeiten % 69,7% 53,7% 55,5% 52,6% 64,1%
Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten % 49,1% 49,9% 47,6% 42,0% 59,4%
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen % 19,8% 2,9% 3,8% 9,6% 3,3%
Sonstige Verbindlichkeiten % 0,9% 0,9% 4,1% 1,0% 1,4%
Rechnungsabgrenzungsposten % 0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Bilanzsumme % 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
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Bilanz (normalisiert), 2014-18e

HGB (31.12.) 2014 2015 2016e 2017e 2018e
Anlagevermogen % 87,8% 78,8% 88,7% 75,1% 81,0%
Immaterielle Vermégensgegenstande % 0,2% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0%
Sachanlagen % 83,1% 74,3% 72,4% 58,6% 64,8%
Grundstlicke % 9,3% 8,3% 6,0% 4,1% 3,8%
Technische Anlagen % 67,7% 60,1% 63,4% 41,3% 59,7%
Andere Anlagen % 5,9% 5,0% 2,9% 1,7% 1,2%
Geleistete Anzahlungen % 0,2% 0,8% 0,1% 11,5% 0,1%
Finanzanlagen % 4,5% 4,4% 16,3% 16,5% 16,2%
Anteile an verbundenen Unternehmen % 2,6% 2,7% 15,0% 15,5% 15,2%
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% 0,8%
Sonstige Ausleihungen % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Umlaufvermégen % 10,8% 19,7% 10,6% 24,4% 18,5%
Fertige Erzeugnisse und Waren % 1,0% 0,2% 0,9% 0,6% 0,9%
Vorrate % 0,1% 0,7% 0,9% 0,6% 0,9%
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen % 0,4% 0,4% 0,4% 0,4% 0,5%
Sonstige Forderungen % 1,5% 0,7% 0,4% 0,4% 0,5%
Kasse % 7,8% 17,7% 8,1% 22,4% 15,7%
Rechnungsabgrenzungsposten % 1,3% 1,5% 0,7% 0,5% 0,4%
Bilanzsumme % 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
PASSIVA

Eigenkapital % 40,7% 51,4% 42,6% 34,7% 40,6%
Gezeichnetes Kapital % 11,2% 12,0% 9,0% 6,6% 6,5%
Kapitalriicklage % 21,6% 29,9% 22,5% 16,5% 16,2%
Gewinnrucklagen % 0,2% 0,2% 0,1% 0,1% 0,1%
Gewinn-Verlustvortrag % 6,1% 7,3% 7,0% 8,0% 11,3%
Jahresuberschuss % 1,7% 2,1% 3,9% 3,5% 6,5%
Riickstellungen % 1,0% 2,1% 1,9% 1,5% 2,2%
Steuerriickstellungen % 0,3% 0,5% 0,6% 0,4% 0,8%
Sonstige Ruckstellungen % 0,6% 1,6% 1,3% 1,1% 1,4%
Verbindlichkeiten % 58,3% 46,5% 55,6% 63,8% 57,2%
Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten % 46,9% 41,9% 52,3% 61,4% 54,4%
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen % 7.2% 2,8% 1,0% 0,7% 1,0%
Sonstige Verbindlichkeiten % 4,2% 1,8% 2,2% 1,7% 1,8%
Rechnungsabgrenzungsposten % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Bilanzsumme % 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
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Cashflow-Statement, 2009-13

HGB (31.12.) 2009 2010 2011 2012 2013
Jahresuiberschuss 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. Vermdgen 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 Rickstellungen 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 Ruckstellungen 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 1,5 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 Kapitalricklagen 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
Abziglich Dividende des Vorjahres EUR Mio. n/a 0,0 -0,2 -0,1 0,0
Sonstige operative Anpassungen: Zuschiisse 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
Liquide Mittel Beginn Periode EUR Mio. n/a 1,1 0,6 0,1 24
Liquide Mittel Ende Periode EUR Mio. 1,1 0,6 0,1 2,4 0,3
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Cashflow-Statement, 2014-18e
HGB (31.12.) 2014 2015 2016e 2017e 2018e
Jahresuiberschuss EUR Mio. 0,2 0,3 0,7 0,8 1,6
Abschreibungen EUR Mio. 1,0 1,2 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 0,0 -0,2 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. Vermdgen EUR Mio. 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0
A Aktive RaP / latente Steuern EUR Mio. -0,1 0,0 0,1 0,0 0,0
A Rickstellungen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1
A langfristige sonst. Rickstellungen EUR Mio. 0,0 0,1 0,0 0,0 0,1
A Kurzfristige sonstige Ruckstellungen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
A Verbindlichkeiten Lieferung und Leistung EUR Mio. 0,6 -0,5 -0,2 0,0 0,1
A Sonstige Verbindlichkeiten EUR Mio. 0,3 -0,3 0,2 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 0,9 1,9 2,4 3,5
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 -4,2 -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 -0,8 -6,4 -3,9 -3,6
Free Cashflow EUR Mio. -2,8 0,2 -4,5 -1,5 -0,1
A Grundkapital EUR Mio. 1,1 0,2 0,0 0,0 0,0
A Kapitalricklagen EUR Mio. 0,2 1,3 0,0 0,0 0,0
A Bankverbindlichkeiten EUR Mio. -0,1 -0,3 3,6 5,4 -1,4
A Sonst. verzinsliche Verbindlichkeiten EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Abziglich Dividende des Vorjahres EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstige operative Anpassungen: Zuschiisse EUR Mio. 2,2 0,0 0,0 0,0 0,0
Finanz-Cashflow EUR Mio. 3,4 1,2 3,6 54 -1,4
Zahlungsmittelzufluss (netto) EUR Mio. 0,6 1,3 -0,9 3,9 -1,5
Wahrungsanpassungen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Liquide Mittel Beginn Periode EUR Mio. 0,3 1,0 23 1,4 53
Liquide Mittel Ende Periode EUR Mio. 1,0 2,3 1,4 53 3,8
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Segmente, 2009-13

HGB (31.12.) 2009 2010 2011 2012 2013
Umsatz EUR Mio. 1,2 2,3 2,8 2,6 4,3
Baumwipfelpfade EUR Mio. 0,4 1,9 2,1 1,8 3,3
Baumwipfelpfad Neuschénau EUR Mio. 0,4 1,9 2,1 1,8 1,6
Baumwipfelpfad Bad Wildbad EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Baumwipfelpfad Saarschleife EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Baumwipfelpfad Usedom EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Baumwipfelpfad tbd EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Naturerbe Zentrum Riigen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 1,7
Naturerlebniseinrichtung tbd EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstige Erlése EUR Mio. 0,8 0,5 0,7 0,8 1,1
S.E. T. EUR Mio. 0,1 0,1 0,1 0,2 0,2
Hochseilpark Schénberg/Straubing EUR Mio. 0,2 0,1 0,3 0,3 0,2
Sonstige EUR Mio. 0,4 0,2 0,3 0,3 0,6
YoY % n/a 101,7% 18,4% -7,9% 68,5%
Baumwipfelpfade % n/a 359,3% 10,8% -15,2% 83,1%
Baumwipfelpfad Neuschoénau % n/a 359,3% 10,8% -15,2% -10,8%
Baumwipfelpfad Bad Wildbad % n/a n/a n/a n/a n/a
Baumwipfelpfad Saarschleife % n/a n/a n/a n/a n/a
Baumwipfelpfad Usedom % n/a n/a n/a n/a n/a
Naturerbe Zentrum Riigen % n/a n/a n/a n/a n/a
Sonstige Erlose % n/a -39,5% 49,9% 14,6% 35,3%
S.E. T. % n/a 12,4% 20,9% 17,3% 40,8%
Hochseilpark Schénberg/Straubing % n/a -35,3% 86,1% -0,4% -15,9%
Sonstige % n/a -55,1% 42,0% 27,6% 71,4%
Anteile % 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Baumwipfelpfade % 35,4% 80,6% 75,5% 69,5% 75,5%
Baumwipfelpfad Neuschénau % 35,4% 80,6% 75,5% 69,5% 36,8%
Baumwipfelpfad Bad Wildbad % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Baumwipfelpfad Saarschleife % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Baumwipfelpfad Usedom % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Naturerbe Zentrum Rigen % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 38,7%
Sonstige Erlose % 64,6% 19,4% 24,5% 30,5% 24,5%
S.E. T. % 9,4% 5,3% 5,4% 6,8% 5,7%
Hochseilpark Schénberg/Straubing % 18,7% 6,0% 9,4% 10,2% 5,1%
Sonstige % 36,4% 8,1% 9,7% 13,5% 13,7%

QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL
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Segmente, 2014-18e
HGB (31.12.) 2014 2015 2016e 2017e 2018e
Umsatz EUR Mio. 5,8 7,0 8,1 8,3 10,2
Baumwipfelpfade EUR Mio. 5,0 6,3 7,7 7,8 9,6
Baumwipfelpfad Neuschénau EUR Mio. 1,6 1,5 1,5 1,3 1,3
Baumwipfelpfad Bad Wildbad EUR Mio. 0,4 1,7 1,8 1,7 1,6
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 Riigen EUR Mio. 3,0 3,2 &8 29 3,0
Naturerlebniseinrichtung tbd EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstige Erlése EUR Mio. 0,8 0,6 0,5 0,5 0,6
S.E. T. EUR Mio. 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
Hochseilpark Schénberg/Straubing EUR Mio. 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1
Sonstige EUR Mio. 0,3 0,2 0,1 0,1 0,2
YoY % 33,8% 20,6% 16,8% 2,3% 22,9%
Baumwipfelpfade % 54,0% 26,0% 21,2% 1,9% 23,0%
Baumwipfelpfad Neuschoénau % -1,2% -7,2% 2,8% -10,1% -5,0%
Baumwipfelpfad Bad Wildbad % n/a 284,9% 4,7% -3,0% -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 Riigen % 79,8% 5,0% 3,4% -12,4% 3,7%
Sonstige Erlose % -28,3% -14,7% -26,4% 8,2% 20,4%
S.E. T. % 15,7% 3,8% 1,2% 3,3% 3,2%
Hochseilpark Schénberg/Straubing % -23,9% -25,1% -27,4% 15,4% -4,8%
Sonstige % -48,3% -26,3% -62,3% 17,6% 100,0%
Anteile % 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Baumwipfelpfade % 86,9% 90,7% 94,1% 93,8% 93,9%
Baumwipfelpfad Neuschénau % 27,1% 20,9% 18,4% 16,2% 12,5%
Baumwipfelpfad Bad Wildbad % 7,7% 24,5% 22,0% 20,9% 16,1%
Baumwipfelpfad Saarschleife % 0,0% 0,0% 13,6% 22,4% 17,2%
Baumwipfelpfad Usedom % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 19,0%
Naturerbe Zentrum Rigen % 52,0% 45,3% 40,1% 34,4% 29,0%
Sonstige Erlose % 13,1% 9,3% 5,9% 6,2% 6,1%
S.E. T. % 4,9% 4,3% 3,7% 3,7% 3,1%
Hochseilpark Schénberg/Straubing % 2,9% 1,8% 1,1% 1,3% 1,0%
Sonstige % 5,3% 3,2% 1,0% 1,2% 2,0%
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Segmente (alternativ), 2009-13
HGB (31.12.) 2009 2010 2011 2012 2013
Umsatz EUR Mio. 1,2 2,3 2,8 2,6 4,3
Ticketing EUR Mio. 0,4 1,9 2,1 1,8 2,7
Merchandising EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1
Parkplatz EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1
Gastronomie EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,4
Rutsche EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstige EUR Mio. 0,8 0,5 0,7 0,8 1,1
Kontrolle EUR Mio. 1,2 2,3 2,8 2,6 4,3
YoY % n/a 101,7% 18,4% -7,9% 68,5%
Ticketing % n/a 359,3% 10,8% -15,2% 51,1%
Merchandising % n/a n/a n/a n/a n/a
Parkplatz % n/a n/a n/a n/a n/a
Gastronomie % n/a n/a n/a n/a n/a
Rutsche % n/a n/a n/a n/a n/a
Sonstige % n/a -39,5% 49,9% 14,6% 38,2%
Anteile % 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Ticketing % 35,4% 80,6% 75,5% 69,5% 62,3%
Merchandising % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 2,0%
Parkplatz % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 1,7%
Gastronomie % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 8,9%
Rutsche % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Sonstige % 64,6% 19,4% 24,5% 30,5% 25,0%
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Segmente (alternativ), 2014-18e
HGB (31.12.) 2014 2015 2016e 2017e 2018e
Umsatz EUR Mio. 5,8 7,0 8,1 8,3 10,2
Ticketing EUR Mio. 3,8 49 6,0 6,2 7,2
Merchandising EUR Mio. 0,2 0,3 0,3 0,4 0,5
Parkplatz EUR Mio. 0,1 0,1 0,2 0,1 0,1
Gastronomie EUR Mio. 0,8 0,9 0,9 0,8 1,3
Rutsche EUR Mio. 0,1 0,1 0,1 0,1 0,3
Sonstige EUR Mio. 0,8 0,7 0,6 0,7 0,8
Kontrolle EUR Mio. 5,8 7,0 8,1 8,3 10,2
YoY % 33,8% 20,6% 16,8% 2,3% 22,9%
Ticketing % 40,5% 28,8% 24,2% 2,6% 15,5%
Merchandising % 88,6% 64,6% 23,6% 14,8% 27,2%
Parkplatz % 104,3% -2,7% 10,9% -14,8% 1,2%
Gastronomie % 110,8% 9,7% 1,0% -14,8% 70,0%
Rutsche % n/a -5,8% 12,1% 117,7% 131,0%
Sonstige % -25,0% -9,5% -14,3% 10,2% 17,5%
Anteile % 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Ticketing % 65,4% 69,9% 74,3% 74,5% 70,0%
Merchandising % 2,9% 3,9% 4,2% 4,7% 4,8%
Parkplatz % 2,6% 2,1% 2,0% 1,6% 1,4%
Gastronomie % 14,1% 12,8% 11,1% 9,2% 12,8%
Rutsche % 1,0% 0,8% 0,8% 1,6% 3,1%
Sonstige % 14,0% 10,5% 7.7% 8,3% 8,0%
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Auf einen Blick |, 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 %
Profitabilitaitskennzahlen
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%
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Auf einen Blick |, 2014-18e
HGB (31.12.) 2014 2015 2016e 2017e 2018e
Key Data
Umsatz EUR Mio. 5,8 7,0 8,1 8,3 10,2
Rohertrag EUR Mio. 8,3 6,2 7,3 7,5 9,2
EBITDA EUR Mio. 1,4 1,7 2,3 2,4 3,1
EBIT EUR Mio. 0,4 0,5 1,0 0,8 1,3
EBT EUR Mio. 0,3 0,4 0,9 1,0 1,9
Nettoergebnis EUR Mio. 0,2 0,3 0,7 0,8 1,6
Anzahl Mitarbeiter (FTE) 57,5 63,0 76,3 80,2 101,0
Je Aktie
Kurs Hoch EUR n/a 7,50 7,70 n/a n/a
Kurs Tief EUR n/a 6,40 5,30 n/a n/a
Kurs Durchschnitt EUR n/a 7,12 6,16 n/a n/a
Kurs Schlusskurs EUR n/a 6,40 6,75 6,75 6,75
EPS EUR 0,15 0,20 0,43 0,53 1,01
BVPS EUR 3,63 4,31 4,74 5,27 6,27
CFPS EUR 1,56 0,61 1,20 1,53 2,24
Dividende EUR 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Kursziel EUR 13,50
Performance bis Kursziel % 100,0%
Profitabilitaitskennzahlen
EBITDA-Marge % 23,7% 24,1% 28,8% 28,7% 30,5%
EBIT-Marge % 7,2% 7,0% 12,8% 10,0% 12,4%
EBT-Marge % 5,2% 6,2% 11,5% 12,1% 18,5%
Netto-Marge % 3,5% 4,6% 8,4% 9,9% 15,4%
FCF-Marge % -48,6% 2,8% -55,6% -18,3% -1,0%
ROE % 4,1% 4,7% 9,2% 10,0% 16,0%
NWC/Umsatz % -12,0% -2,8% 2,4% 2,5% 3,2%
Pro-Kopf-Umsatz EUR 100,5 110,7 106,6 103,8 101,2
Pro-Kopf-EBIT EUR 7,2 7,8 13,7 10,4 12,6
Capex/Umsatz % -85,8% -10,6% -51,2% -34,3% -35,3%
Wachstumsraten
Umsatz % 33,8% 20,6% 16,8% 2,3% 22,9%
Rohertrag % 40,9% 18,9% 17,4% 2,4% 22,5%
EBITDA % 57,4% 22,4% 39,9% 1,7% 30,7%
EBIT % 27.2% 18,0% 114,2% -20,0% 51,9%
EBT % 50,4% 43,0% 116,3% 7,6% 88,0%
Nettoergebnis % 51,0% 57,9% 113,4% 21,2% 91,0%
EPS % -66,4% 38,4% 113,4% 21,2% 91,0%
CFPS % -11,7% -60,7% 95,8% 27,6% 46,3%
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Auf einen Blick Il, 2009-13

HGB (31.12.) 2009 2010 2011 2012 2013
Bilanzkennzahlen

Sachanlagevermdogen EUR Mio. 2,6 3,0 3,2 51 6,4
Finanzanlagevermdgen EUR Mio. 0,1 0,2 0,4 0,5 0,6
Umlaufvermoégen EUR Mio. 1,3 0,7 0,4 3,0 3,0
Eigenkapital EUR Mio. 1,2 1,6 1,8 3.4 3,5
Verbindlichkeiten EUR Mio. 2,9 2,3 2,4 53 6,5
EK-Quote % 29,5% 41,2% 42,4% 38,8% 34,9%
Gearing % 75,2% 85,8% 106,1% 36,1% 160,8%
Net Working Capital EUR Mio. -0,7 0,0 -0,1 -0,7 -0,1
Asset Turnover X 0,3 0,6 0,7 0,3 0,4
EBITDA-ICR X 44 12,9 13,3 6,7 6,6
Enterprise Value

Anzahl Aktien 1.000 226 226 226 306 306
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. 0,9 1,4 1,9 1,2 5,6
Pensionsriickstellungen 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 n/a n/a n/a n/a
Cashflow

Operativer Cashflow EUR Mio. n/a 0,2 0,7 1,5 0,5
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
Finanz-Cashflow EUR Mio. n/a 0,0 -0,2 3,1 2,3

QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL

18 Sphene Capital



Erlebnis Akademie AG 04. Mai 2016

Auf einen Blick Il, 2014-18e

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

Sachanlagevermdogen EUR Mio. 10,2 9,7 12,6 13,9 15,7
Finanzanlagevermdgen EUR Mio. 0,6 0,6 2,8 3,9 3,9
Umlaufvermoégen EUR Mio. 1,3 2,6 1,9 5,8 4.5
Eigenkapital EUR Mio. 5,0 6,8 7.4 8,3 9,8
Verbindlichkeiten EUR Mio. 7,3 6,3 10,0 15,5 14,3
EK-Quote % 40,7% 51,6% 42,7% 34,8% 40,7%
Gearing % 96,1% 46,6% 103,2% 111,3% 94,5%
Net Working Capital EUR Mio. -0,7 -0,2 0,2 0,2 0,3
Asset Turnover X 0,5 0,5 0,5 0,4 0,4
EBITDA-ICR X 10,7 9,3 9,4 8,0 9,2
Enterprise Value

Anzahl Aktien 1.000 1.375 1.568 1.568 1.568 1.568
Marktkapitalisierung Hoch EUR Mio. n/a 11,8 12,1 n/a n/a
Marktkapitalisierung Tief EUR Mio. n/a 10,0 8,3 n/a n/a
Marktkapitalisierung Durchschnitt EUR Mio. n/a 11,2 9,7 n/a n/a
Marktkapitalisierung Schlusskurs EUR Mio. n/a 10,0 10,6 10,6 10,6
Nettoverschuldung EUR Mio. 4.8 3,1 7,7 9,2 9,3
Pensionsriickstellungen 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 14,9 19,7 n/a n/a
Enterprise Value Tief EUR Mio. n/a 13,2 16,0 n/a n/a
Enterprise Value Durchschnitt EUR Mio. n/a 14,3 17,3 n/a n/a
Enterprise Value Schlusskurs EUR Mio. n/a 13,2 18,3 19,8 19,9
Bewertungskennzahlen

EV/Umsatz Hoch X n/a 2,14 2,43 n/a n/a
EV/Umsatz Tief X n/a 1,89 1,96 n/a n/a
EV/Umsatz Durchschnitt X n/a 2,05 2,13 n/a n/a
EV/Umsatz Schlusskurs X n/a 1,89 2,24 2,38 1,94
EV/EBITDA Hoch X n/a 8,9 8,4 n/a n/a
EV/EBITDA Tief X n/a 7.9 6,8 n/a n/a
EV/EBITDA Durchschnitt X n/a 8,5 7.4 n/a n/a
EV/EBITDA Schlusskurs X n/a 7,9 7,8 8,3 6,4
EV/EBIT Hoch X n/a 30,6 18,9 n/a n/a
EV/EBIT Tief X n/a 27,0 15,3 n/a n/a
EV/EBIT Durchschnitt X n/a 29,3 16,6 n/a n/a
EV/EBIT Schlusskurs X n/a 27,0 17,5 23,7 15,7
KGV Hoch X n/a 36,8 17,7 n/a n/a
KGV Tief X n/a 31,4 12,2 n/a n/a
KGV Durchschnitt X n/a 35,0 14,2 n/a n/a
KGV Schlusskurs X n/a 31,4 15,5 12,8 6,7
KBV Schlusskurs X n/a 1,5 1,4 1,3 1,1
FCF-Yield % n/a 2,0% -42,7% -14,4% -1,0%
Dividendenrendite % n/a 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Cashflow

Operativer Cashflow EUR Mio. 2,2 1,0 1,9 2,4 3,5
Investiver Cashflow EUR Mio. -5,0 -0,8 -6,4 -3,9 -3,6
Free Cashflow EUR Mio. -2,8 0,2 -4,5 -1,5 -0,1
Finanz-Cashflow EUR Mio. 3,4 1,2 3,6 54 -1,4
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Wetterdaten eak-Standorte, 2005-15

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Temperaturmittel
Neuschonau °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 11,1 12,0
Rigen °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
Neuschonau °C -0,4 0,2 1,2 0,8 0,6 -0,6 0,7 0,6 0,3 1,6 1,1
Schwarzwald °C 0,0 0,5 0,9 0,5 0,5 -0,6 1,2 0,7 0,0 1,7 1,6
Riigen °C 0,4 1,0 1,1 1,0 0,3 -0,9 0,3 0,0 0,2 1,5 0,6
Niederschlag
Neuschonau I/gm 699 732 772 669 728 n/a 654 750 679 n/a 347
Schwarzwald I/gm 711 721 768 747 766 639 569 678 711 697 328
Riigen I/gm 474 538 707 472 460 733 714 485 511 557 301
Rel. Durchschnitt
Neuschonau % 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%
Riigen % 87% 98% 129% 87% 84% 134% 131% 89% 94%  102% 89%
Sonnenschein
Neuschonau h 1.730 1.828 1.967 1.809 na 1664 1896 1793 1.559 na 1.204
Schwarzwald h 1829 1938 1970 1.777 1815 1649 2080 1914 1645 1798 1.341
Riigen h 2146 1975 1875 1996 1985 1.784 1955 1924 1953 1.921 1.503
Rel. Durchschnitt
Neuschonau % 101% 106% 114% 105% n/a 97% 110% 104% 91% n/a 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%
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DCF-Modell

2016e 2017e 2018e 2019e 2020e 2021e 2022e 2023e 2024e 2025e 2026e 2027e 2028e TV
Umsatz EUR Mio. 8,1 8,3 10,2 12,0 13,5 14,5 15,1 15,5 15,6 15,7 15,7 15,7 15,8 15,8
YoY % 17,5% 23% 229% 17,6% 12,3% 7,6% 4,2% 2,0% 0,9% 0,4% 0,3% 0,2% 0,2% 0,2%
EBIT EUR Mio. 1,0 0,8 1,3 1,5 1,7 1,8 1,9 2,0 2,0 21 21 2,1 2,2 2,1
EBIT-Marge % 12,8% 10,0% 123% 125% 12,6% 12,7% 129% 13,0% 13,1% 132% 134% 135% 13,6% 13,5%
Ergebnis aus Beteiligungen EUR Mio. 0,1 0,5 1,0 1,1 1,3 1,4 1,5 1,5 1,5 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6
EBIT-Marge inkl. Beteiligungen % 14,4% 155% 216% 219% 221% 223% 22,5% 228% 23,0% 232% 234% 23,7% 239% 23,7%
Steuern EUR Mio. -0,2 -0,2 -0,3 -0,5 -0,5 -0,6 -0,6 -0,6 -0,6 -0,7 -0,7 -0,7 -0,7 -0,7
Steuerquote (T) % 269% 176% 16,3% 18,0% 18,0% 18,0% 18,0% 18,0% 18,0% 18,0% 18,0% 18,0% 18,0% 18,0%
Bereinigtes EBIT(1-1) EUR Mio. 0,9 1,1 1,9 2,2 2,4 2,7 2,8 29 2,9 3,0 3,0 3,1 3,1 3.1
Reinvestment EUR Mio. -6,4 -3,9 -3,6 -0,6 -0,6 -0,6 -0,6 -0,6 -0,6 -0,6 -0,7 -0,7 -0,7 -0,1
FCFF EUR Mio. -5,5 -2,8 -1,7 1,6 1,9 21 2,2 2,3 2,3 2,3 24 2,4 2,4 29
WACC % 5,2% 5,4% 5,4% 5,4% 5,4% 5,3% 5,3% 5,3% 5,3% 5,3% 5,3% 5,2% 5,2% 5,2%
Diskontierungssatz % 100,0% 949% 90,0% 855% 81,1% 77,0% 73,1% 694% 659% 62,6% 59,5% 56,5% 53,7%
Barwert der FCFF EUR Mio. -5,5 -3,1 -2,0 1,4 1,5 1,6 1,6 1,6 1,5 1,5 1,4 1,4 1,3
Barwert FCFF Detailplanungsphase = EUR Mio. -10,6
in % des Gesamtwertes % -41,9%
Barwert FCFF Grobplanungsphase EUR Mio. 14,7
in % des Gesamtwertes % 57,9% Wachstumsrate im Terminal Value
Barwert des Terminal Value EUR Mio. 21,3 EUR -0,1% 0,0% 0,1% 0,2% 0,3% 0,4% 0,5%
in % des Gesamtwertes % 84,0% 10,5% 10,30 10,30 10,40 10,50 10,60 10,60 10,70
Summe der Barwerte EUR Mio. 25,4 11,5% 11,30 11,30 11,40 11,50 11,60 11,60 11,70
Finanzschulden EUR Mio. -5,5 TV- 12,5% 12,30 12,30 12,40 12,50 12,60 12,60 12,70
Excess Cash EUR Mio. 1,3 EBIT- 13,5% 13,30 13,30 13,40 13,50 13,60 13,70 13,70
Wert des Eigenkapitals EUR Mio. 21,2 Marge 145% 14,30 14,30 14,40 14,50 14,60 14,70 14,70
Anzahl ausstehender Aktien 1.000 1,6 15,5% 15,30 15,30 15,40 15,50 15,60 15,70 15,80
Wert des Eigenkapitals je Aktie EUR 13,50 16,5% 16,30 16,30 16,40 16,50 16,60 16,70 16,80
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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
Zusammenhang mit ihrem Handel, Beruf oder ihrer Beschaftigung tbertragbare Wertpapiere auf eigene Rechnung oder auf Rechnung anderer erwer-
ben oder verkaufen. Diese Studie ist ausschliefilich fiir den Gebrauch ihrer Empfanger bestimmt. Sie darf ohne schriftliche Zustimmung der Sphene
Capital GmbH weder ganzlich 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 flir 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 Koénigreich nur an folgende Empfanger verteilt werden: (a) Personen, die tber berufliche Erfahrung in Anlagedingen verfiigen, 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 Vermdégen, die unter Artikel 49(2)(A) bis (D) der Verordnung fallen, sowie sonstige Personen, an die das Dokument gemaf Artikel 49(1)
der Verordnung rechtmaRig tGbermittelt 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 fur
Schéden 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 Vollstandigkeit und Richtigkeit der in dieser Studie
enthaltenen Informationen ab. Eine unabhéngige 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 andern. 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 geduBerte Meinungen jederzeit und ohne
Vorankiindigung zu widerrufen oder zu dndern. Sphene Capital GmbH hat mdglicherweise Studien veréffentlicht, die im Hinblick auf in dieser
Studie enthaltene Informationen zu anderen Ergebnissen kommen. Diese Studien kdnnen die unterschiedlichen Annahmen und Herangehensweisen
ihrer Verfasser reflektieren. Aussagen der Vergangenheit dirfen nicht als Indiz oder Garantie fiir 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 (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%.

Risikoeinschéatzung (fiir 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 gemaR § 34b Abs. 1 Nr. 2 WpHG und Finanzanalyseverordnung

GemaR § 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% halt,

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

die Wertpapiere des analysierten Unternehmens aufgrund eines bestehenden Vertrages betreut,

in den letzten zwolf Monaten aufgrund eines bestehenden Vertrages Investmentbanking-Dienstleistungen fir 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 regelmafig 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.
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Sphene Capital GmbH verwendet die folgenden Keys:

Key 1: Das analysierte Unternehmen hat fir 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 héalt 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 gegeniliber dem analysierten Unternehmen an eine Vereinba-
rung Uber Dienstleistungen im Zusammenhang mit Investmentbanking-Geschaften 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 marktiibliche, 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 iiber die bisherigen Anlageempfehlungen:

Datum: Kursziel: Anlageempfehlung: Interessenskonflikte (Key-Angabe)
04.05.2016 13,50 Buy 1,8

18.01.2016 13,50 Buy 1,8

10.12.2015 13,50 Buy 1,8

16.11.2015 n/a n/a 1,8

15.10.2015 n/a n/a 1,2,8

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

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

Informationsquellen

Die Studie basiert auf Informationen, die aus sorgfaltig ausgewahlten 6ffentlich zuganglichen Quellen stammen, insbesondere von Finanzdatenanbie-
tern, den Verdffentlichungen des analysierten Unternehmens und anderen &ffentlich zuganglichen Medien.

Bewertungsgrundlagen/Methoden/Risiken und Parameter

Fir 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, Multiplikatoren Modelle oder Peergroup-Vergleiche).
Bewertungsmodelle sind von volkswirtschaftlichen GréRen wie Wahrungen, Zinsen, Rohstoffen und von konjunkturellen Annahmen abhangig. Darliber
hinaus beeinflussen Marktstimmungen und politische Entwicklungen die Bewertungen von Unternehmen.

Gewahlte Anséatze basieren zudem auf Erwartungen, die sich je nach industriespezifischen Entwicklungen schnell und ohne Vorwarnung andern
kénnen. Folglich kdnnen sich auch auf den einzelnen Modellen basierende Empfehlungen und Kursziele entsprechend andern. Die auf einen Zeitraum
von zwolf Monaten ausgerichteten Anlageempfehlungen kdnnen 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
Verglitung 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 geduRert werden, zusammen.
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