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Reuters: EADG.DE Bloomberg: EAD GY

Rating: Buy
Kurs: EUR 16,00

Risiko: Niedrig

Kursziel: EUR 20,30 (bislang EUR 13,50)

Konzernabschluss fuhrt zu Ergebnissprung

Mit Umsétzen in der AG von EUR 8,8 Mio. (+10,6%) und
einem EBIT (inkl. Beteiligungen) von EUR 1,2 Mio. hat
eak im vergangenen Geschiftsjahr sowohl die eigene
Guidance als auch unsere Schéatzungen (EUR 8,5 Mio.
bzw. EUR 1,1 Mio.) libertroffen. Erstmals wurde zusitz-
lich zum AG-Abschluss ein konsolidierter Konzernjah-
resabschluss veroffentlicht, in dem neben den deut-
schen Standorten die beiden im Juli bzw. September
2017 eroffneten Baumwipfelpfade mit mehrheitlicher
Beteiligung in Tschechien und der Slowakei enthalten
sind. Dieser zeigt einen noch deutlicheren Umsatz- und
Ertragszuwachs (EBIT, inkl. Beteiligungen) auf EUR 11,6
Mio. bzw. EUR 2,4 Mio. Das zusiatzliche Umsatz- und
Ergebnispotential durch eine verstarkte Expansion im
Ausland ist nach unserer Einschatzung nicht im aktuel-
len Aktienkurs eingepreist. Nach Umstellung auf die
Konzernrechnungslegung erhoht sich unser aus einem
dreistufigen DCF-Entity-Modell abgeleitetes Zwo6lfmo-
nats-Kursziel deutlich auf EUR 20,30 von EUR 13,50 je
Aktie. Gegeniiber dem gestrigen Schlusskurs von EUR
16,00 entspricht dies einem Kurssteigerungspotenzial
von 26,9%. Nach der klaren Outperformance der vergan-
genen zwolf Monate (YTD +30,1% vs. DAX -0,6%) bekraf-
tigen wir unser Buy-Rating fiir die Aktien der eak.

Konzernkennzahlen 2017 im Uberblick

In der vergangenen Woche hat eak erstmals neben dem
vollstandigen AG-Abschluss einen nicht testierten, konsoli-
dierten Konzernjahresabschluss vorgelegt. In den seit dem
Borsengang verdffentlichten AG-Abschliissen der Jahre
2015 und 2016 gingen die Gewinne der auslandischen Betei-
ligungen nur in Form von Gewinnzuweisungen ein. Mit der
Vollkonsolidierung der beiden im Juli bzw. September 2017
erdffneten Baumwipfelpfad-Tochtergesellschaften in Tsche-
chien und der Slowakei sowie der at equity-Konsolidierung
der seit 2012 bestehenden Beteiligung in Tschechien gehen
nun alle wesentlichen Gesellschaften in den konsolidierten
Konzernabschluss ein. Wir verwenden daher fur unser Mo-
dell ab 2017 den Konzernabschluss, wodurch die operative
Entwicklung der eak nach u. E. am besten dargestellt wird.

Konzernweit erwirtschaftete eak 2017 Umsaétze in Hohe von
EUR 11,6 Mio. Auf AG-Ebene (d. h. ohne die ausléandischen
Tochtergesellschaften) lagen die Erlése bei EUR 8,8 Mio.
(2016: EUR 8,0 Mio.) und damit sowohl uber der Guidance
als auch Uber unseren Schéatzungen (jeweils EUR 8,5 Mio.).
In den ersten sechs bzw. vier Monaten seit Eréffnung erwirt-
schafteten die neuen Baumwipfelpfade in Tschechien und
der Slowakei Umsétze von zusammen rund EUR 2,9 Mio.
bzw. 24,9% der Konzernerlose. Noch deutlicher als bei den
Umsatzen wurde die Management-Guidance fir die Ertrage
Ubertroffen: So wurden auf AG-Ebene EBITDA und EBIT
(inkl. Beteiligungen) auf EUR 2,9 Mio. bzw. EUR 1,2 Mio.
gesteigert und damit die Management-Guidance von EUR
2,6 Mio. bzw. EUR 1,0 Mio. um 11,6% bzw. 18,9% Ubertrof-
fen. Konzernweit belief sich das EBIT (inkl. Beteiligungen)
2017 auf EUR 2,4 Mio. und lag damit nahezu doppelt so
hoch wie das EBIT auf AG-Ebene.

ISIN/WKN: DE0001644565 / 164456

Indizes: -

Transparenzlevel: m:access (Freiverkehr Bérse Minchen)

Gewichtete Anzahl Aktien: 1,725 Mio.

Marktkapitalisierung: EUR 27,6 Mio.
Handelsvolumen/Tag: ~500 Stiick
Hauptversammlung: 24. Juli 2018

EUR Mio. (31/12) 2016

Nettoumsatz 8,0
EBITDA 2,3
EBIT (ohne Bet.) 0,9
EBT 0,9
EAT 0,7
% vom Umsatz 2016
EBITDA 29,4%
EBIT (ohne Bet.) 11,7%
EBT 11,4%
EAT 8,4%
Je Aktie/EUR 2016
EPS 0,43
Dividende 0,00
Buchwert 4,73
Cashflow 1,41
% 2016
EK-Quote 44%
Gearing 80%
X 2016
KGV 16,2
EV/Umsatz 21
EVI/EBITDA 7.2
KBV 1,5
EUR Mio.

Guidance: Umsatz (AG)
Guid.: EBIT ink. Bet. (AG)

2017
11,6
44
2,2
2,1
1,6

2017
38,0%
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18,2%
14,0%
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0,77
0,00
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1,08
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38%
100%

2017
15,6
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1,8
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13,6%

2018e
0,88
0,00
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Besucherzahlen 2017 um 37,4% liber Vorjahr

2017 lagen die Besucherzahlen Uber alle in- und ausléndischen Standorte bei

1,688 Mio. (Vorjahr 1,229 Mio., +37,4% YoY). Ursachlich fir den Anstieg der Be-

sucherzahlen waren neben dem im Juli 2016 eroffneten Baumwipfelpfad Saar-

schleife die beiden 2017 erdffneten Standorte Krkonose im Riesengebirge (CZE,

Eréffnung 2. Juli 2017) und Bachledka in der Hohen Tatra (SLK, Erdffnung 29.

September 2017).

Mit rund 237.000 Besuchern lag der Anfang Juli eréffnete Baumwipfelpfad im

Riesengebirge bereits nicht nur tber der von eak fir das Gesamtjahr 2017 ange-

peilten Zielmarke von 200.000 Besuchern, sondern auch deutlich Gber den Ver-

gleichswerten, die deutsche Baumwipfelpfade in den jeweiligen Eréffnungsjahren

erreicht hatten. Die Strategie, verstarkt auf osteuropdische Standorte zu setzen,

ist angesichts der dort erzielbaren héheren Besucherzahlen aus unserer Sicht

daher unmittelbar nachvollziehbar.

TAB. 1: BESUCHERZAHLEN 2017 VS. 2016

Ero6ffnung 2017 2016

Gesamt 1.688.197 1.228.561
Neuschénau (GER) 2009 203.651 219.133

Lipno (CZE) 2012 348.492 312.054
Naturerbe Zentrum Rigen (GER) 2013 310.370 333.223

Bad Wildbad (GER) 2014 243.929 234.135
Saarschleife (GER) 2016 244.986 130.016
Riesengebirge (Krkonose, CZE) 2017 236.750 0

Bachledka (Hohe Tatra, SLK) 2017 100.019 0

QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN; SPHENE CAPITAL

Veréffentlichung der Management-Guidance fiir das laufende Jahr

Wie schon in den Vorjahren hat das Management auch im Jahresabschluss 2017

einen Ausblick abgegeben, der inhaltlich weit tber die marktibliche Praxis einer

Umsatz- und Ergebnisplanung hinausgeht. Allerdings bezieht sich die Guidance

bislang auf den AG-Abschluss.

TAB. 2: GUIDANCE 2018E (FINANZKENNZAHLEN AUF AG-EBENE)

AG-Zahlen Untergrenze Obergrenze 2017
Umsatz EUR Mio. 8,8 9,0 8,8
EBITDA EUR Mio. 3,0 3,3 29
EBIT (inkl. Beteiligungsergebnis) EUR Mio. 1,2 1,5 1,2
EBT-Rendite % 11,0% 13,0% 11,7%
EAT-Rendite % 9,0% 11,0% 8,8%
Investitionen EUR Mio. 10,4

QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN; SPHENE CAPITAL

Darliber hinaus wurden die erwarteten Besucherzahlen der einzelnen Baumwip-
felpfade verdffentlicht. Demnach rechnet das Management konzernweit mit einem
Zuwachs der Besucherzahlen um 21,4%. Auf dieser Basis erwarten wir auf Kon-
zernebene deutlich hdhere Zuwachse bei Umsatz und Ergebnis als nach der
Guidance auf AG-Ebene.

Sphene Capital
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TAB. 3: GUIDANCE 2018E (BESUCHERZAHLEN)

Besucherzahlen

Neuschénau (GER)

Lipno (CZE)

Naturerbe Zentrum Riigen (GER)
Bad Wildbad (GER)

Saarschleife (GER)
Riesengebirge (Krkonose, CZE)
Bachledka (Hohe Tatra, SLK)
Gmunden (AUT)

2018e 2017
2.050.000 1.688.197
190.000 203.651
310.000 348.492
300.000 310.370
230.000 243.929
230.000 244.986
330.000 236.750
320.000 100.019

140.000 0

QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN; SPHENE CAPITAL

Mit knapp 1,7 Mio. Besuchern (2017) in sieben Einrichtungen in Deutschland, Tschechien und der Slowakei
ist die 2001 gegriindete Erlebnis Akademie (eak) AG der fiihrende Anbieter von Naturerlebniseinrichtungen —
insbesondere Baumwipfelpfaden — in Mitteleuropa.

Fuhrender Anbieter von Naturerlebniseinrichtungen in Mitteleuropa

Die 2001 gegriindete Erlebnis Akademie (eak) AG konzipiert, errichtet und betreibt
an hochfrequentierten Ausflugszielen Naturerlebniseinrichtungen, insbesondere
Baumwipfelpfade. Bislang wurden an sieben Standorten in Deutschland, Tsche-
chien und der Slowakei Baumwipfelpfade errichtet. Dieses und nachstes Jahr

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

erfolgen weitere Neuerdffnungen in Osterreich, Deutschland und/oder Polen bzw.
Slowenien. Mit tUber 2,050 Mio. in diesem Jahr erwarteten Besuchern ist das
oberpfalzische Unternehmen damit der fihrende Anbieter von Baumwipfelpfaden

in Mitteleuropa.

ABBILDUNG 1: ORGANIGRAMM*

Erlebnis Akademie (eak)

Naturerlebniseinrichtungen
(Ausland)

Seminare
Events
Team

Die Erlebnis-
Gastronomie GmbH

DoNature gGmbH

eak Merchandise

QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL
*Anm.: Sofern nicht anders angegeben, liegen die Beteiligungsquoten bei 100%

Sphene Capital
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Sieben Standorte in Deutschland, Tschechien und der Slowakei
eak betreibt derzeit vier Naturerlebniseinrichtungen in Deutschland, ...

© Baumwipfelpfad Bayerischer Wald (Neuschodnau): Eroffnet am 9. September
2009 im Nationalpark Bayerischer Wald, war der Baumwipfelpfad der erste der
Erlebnis Akademie. Der fur Baumwipfelpfade von eak charakteristische Aus-
sichtsturm, hier in Ei-Form, hat eine Hohe von 44 Metern und einen Durch-
messer von bis zu 30 Metern.

© Naturerbe Zentrum Riigen: Mit EUR 12,9 Mio. floss das bis dato hdchste
Investitionsvolumen in den Baumwipfelpfad Rigen 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 fir
das Informationszentrum (EUR 5,6 Mio.) und die umfangreiche Aufenanlage
(EUR 2,2 Mio.), die zusammen mit einem Partner, der Deutschen Bundesstif-
tung Umwelt, erstellt wurden. Eréffnung war am 15. Juni 2013. Das Highlight
des 1.250 Meter langen Baumwipfelpfades ist der 40 Meter hohe Aussichts-
turm, der einem Adlerhorst nachempfunden ist.

© Der Baumwipfelpfad Schwarzwald wurde am 26. September 2014 auf dem in
der Stadt Bad Wildbad gelegenen Sommerberg erdffnet. 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 Benut-
zung einer 55 Meter langen spiralférmigen Tunnelrutsche ,verkirzen®.

© Am 23. Juli 2016 wurde der Baumwipfelpfad an der Saarschleife eroffnet. Der
Baumwipfelpfad hat eine Lédnge von 1.250 Meter und eine maximale Hohe von
23 Metern, die Turmhohe betragt 42 Meter. Die Investitionen beliefen sich auf
EUR 4,7 Mio.

ABBILDUNG 2: EAK BAUMWIPFELPFADE

Eroffnung: 2013

Lange: 1.250 m
In Betrieb Bau geplant Maximale Hohe: 40 m

Besucher 2017: 310.000

Das Geschaftsmodell ist nicht auf
Deutschland beschrankt. Bereits
2012 wurde in Lipno der erste
Baumuwipfelpfad Tschechiens eroff-
net. Weitere Standorte in Osteuro-
pa, aber auch in Spanien befinden
sich in der genaueren Priifung.

Eréffnung: 2019/20e

Er6ffnung: H1/2019e

Eréffnung: 2017
Lange: 1.500 m

Maximale Hohe: 45 m

Eréffnung: 2016
Lange: 1.250 m
Maximale Hohe: 42 m

Besucher 2017: 245.000

Eroffnung: 2014 Ero6ffnung: 2012 |

Besucher 2017: 237.000

Eroffnung: 2017 -
Lange: 1.234 m

Maximale Hohe: 32 m
Besucher 2017: 100.000

Lange: 1.250 m Lénge: 675 m
Maximale Hohe: 40 m Maximale Hohe: 40 m
Besucher 2017: 244.000 Besucher 2017: 348.000

Eroffnung: 2009 Ero6ffnung: 07/2018e  mmmm
Lange: 1.300 m

Maximale Hohe: 44 m
Besucher 2017: 204.000

QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL PROGNOSEN
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... und drei Naturerlebniseinrichtungen im angrenzenden Ausland:

(S]

Der am 2. Juli 2017 eréffnete Baumwipfelpfad im Riesengebirge (tschechisch
Krkonose) ist mit einer Lange von 1.500 Metern derzeit der langste Baumwip-
felpfad der Welt. Er endet auf der Plattform eines Aussichtsturms in einer Ho-
he von 45 Metern, von dem aus eine 80 Meter lange Tunnelrutsche nach un-
ten fuhrt. Unter der Erde wurde erstmals eine kunstliche Hohle angelegt. Die
Investitionen beliefen sich auf CZK 170 Mio. (ca. EUR 6,5 Mio.).

Im slowakischen Teil der Hohen Tatra, nahe des Ortes Bachledova Dolina,
wurde am 29. September 2017 der erste Baumwipfelpfad in der Slowakei er-
offnet. Vom 32 Meter hohen Aussichtsturm ist erstmals der komplette Verlauf
des Pfades sichtbar, da sich dieser durchgehend auf Hoéhe der Baumwipfel
durch den Wald zieht. Ebenfalls neu auf diesem Pfad ist das 75m? grof3e be-
gehbare Netz auf der Turmspitze. Der Pfad hat eine Gesamtlange von 1.234
Metern. Vom Turm aus flhrt eine 67 Meter lange Tunnelrutsche nach unten.

Der Baumwipfelpfad Lipno (Béhmerwald) befindet sich auf dem Gipfel des
Berges Kramolin im Landerdreieck Deutschland, Osterreich und Tschechien.
Eréffnet am 20. Juli 2012 reicht der 675 Meter lange Holzpfad bis auf eine
Hohe von 24 Meter, ehe er in einem 40 Meter hohen Aussichtsturm mit Rut-
sche miindet. An diesem Baumwipfelpfad halt eak nur eine Beteiligung von
20,0%.

Drei Baumwipfelpfade befinden sich im Bau oder in der Umsetzung
Aktuell befinden sich drei Baumwipfelpfade im Bau bzw. der planerischen Umset-
zung:

(S]

(S]

Auf dem Griinberg im oberdsterreichischen Gmunden wird zur Jahresmitte
ein Baumwipfelpfad mit Aussichtsturm errichtet. Der Pfad hat eine Lange von
1.383 Meter, der Turm eine Héhe von 38 Meter. Die Eréffnung des Pfades ist
fir Ende Juli 2018 vorgesehen.

Auf der deutsch-polnischen Ferieninsel Usedom soll zur Jahresmitte 2019 ein
1.200 Meter langer Baumwipfelpfad erdffnet werden. Die erwarteten Investiti-
onen belaufen sich auf EUR 6,0 Mio.

Auch in Westpommern und/oder Schlesien sowie im Slowenischen Rogla sind
Baumwipfelpfade geplant.

Drei Kategorien von Naturerlebniseinrichtungen
eak unterscheidet in ihrem Geschaftsmodell drei Kategorien von Naturerlebnisein-
richtungen:

(S]

Naturerlebniseinrichtungen ,solitdr“, die aus nur einem Naturerlebnis, etwa
einem Baumwipfelpfad, bestehen; ein Beispiel hierfiir ist der erste, von eak im
Jahr 2009 erstellte Baumwipfelpfad in Neuschénau im Bayerischen Wald,;

Naturerlebniseinrichtungen ,,plus“, in denen mehrere Angebote zusam-
mengefligt werden; Beispiel hierfir ist das Naturerbe Zentrum Rugen, das aus
einem Baumwipfelpfad, einem Umweltinformationszentrum (mit zwei Ausstel-
lungen und einem Naturlabor), einer gastronomischen Einrichtung und einem
Merchandising-Shop besteht;

Naturerlebnisparks, eine Kombination aus natiirlicher Umwelt und kiinstlich
geschaffenen Indoor- und Outdoor-Naturerlebniswelten, die fir Besucher
ganzjahrig und wetterunabhangig attraktiv sind. Naturerlebnisparks umfassen
natirliche und kinstliche Elemente wie zum Beispiel Biome, Wasser-, alpine
und unterirdische Welten, Wildtiere und Volieren, Wild- und Nutzpflanzen, La-
byrinthe — und eben auch Baumwipfelpfade. Vorbild fir das eak-Management
ist das im Jahr 2001 gegriindete Eden Project im britischen Cornwall, das
durchschnittlich von mehr als 1 Mio. Menschen pro Jahr besucht wird.

Ergdanzung um profitable Zusatzdienstleistungen

Bewusst grenzt sich eak von meist schnelllebigen Fun- und Freizeitparks a la
Disneyland oder dem Europapark Rust ab. Im Gegensatz zu diesen steht bei eak
stets das Naturerlebnis im Vordergrund, das erganzt wird durch

(S]

Edutainment- bzw. Edukation-Elemente wie Standard- oder Sonderfihrun-
gen zu besonderen Themen (z. B. Fledermausfiihrung, Sternenwanderung,
Besichtigung nachtaktiver Tiere), die insbesondere Firmen, Schulen und Ver-

,Uber 60% der deutschen Urlauber,
die in ihrem Heimatland Urlaub
machen, geben als Motiv fur ihre
Reise ,Natur erleben® an.”

,40% der deutschen Urlauber
wiuinschen sich 6kologisch und
sozial vertragliche, sprich nachhal-
tige touristische Angebote®

Quelle: Bundesamt fiir Naturschutz

Ein wesentliches Prinzip des Unter-
nehmens ist die Nachhaltigkeit des
Geschaftsmodells. Ihr werden
sowohl die Konzeption der Einrich-
tung und ihr Bau, als auch der
Betrieb untergeordnet. Schon der
Bau der Betriebsstatten erfolgt nach

Sphene Capital
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einen angeboten werden; Okologischen Grundséatzen und
. o . unter (Uberwiegender) Verwendung
© gastronomische Angebote, die nicht nur den Besuchern der Naturerlebnis-  von nachwachsenden Rohstoffen

einrichtung offenstehen, sondern auch Radfahrern, Wanderern, Skifahrern bzw. nachhaltigen Materialien.
und sonstigen Besuchern der Region. Das kulinarische Angebot der Restau- Die vi A

- . - . - B ie vielfach pramierten Anlagen
rants ist auf die generelle Thematik der jeweiligen Naturerlebniseinrichtung oo fiigen sich harmonisch in den
abgestimmt. Im Angebot stehen vornehmlich regionale und saisonale Gerich-  regionalen Mikrokosmos ein. Auch
te, die auch in Bio-Qualitat angeboten werden. Nach Angaben des Unterneh-  Betriebsfiihrung, Gastronomie und
mens soll die Wertschdpfungskette auch in Zukunft durch gastronomische Zu- Merchandising folgen nachhaltigen

satzangebote verlangert werden; und umweltfreundlichen Grundsat-
zen.
© naturorientierte Seminar-, Event- und Teamtrainings (von eak kurz S. E. T.

genannt). Das Programm der Gesellschaft erstreckt sich dabei von kurzen
Events Uber umfangreichere und komplexere Teamtrainings bis hin zu mehr-
tagigen Seminaren. Kunden kdnnen entweder einzelne Bausteine oder die
gesamte Veranstaltung (inkl. Organisation von Hotel, Verpflegung, etc.) bei
der eak buchen. Die Veranstaltungen sind haufig, aber nicht zwangslaufig,
thematisch und raumlich mit den Naturerlebniseinrichtungen der Gesellschaft
verbunden. Referenzkunden sind hier namhafte Unternehmen wie BMW, Sie-
mens, Salamander oder DKB Deutsche Handball Bundesliga;

© kulturelle Angebote wie Konzerte.

Je nach Standortgegebenheiten werden darliber hinaus weitere Dienstleistungen
angeboten. Beispiele hierfir sind

© Merchandising: Verkauf gebrandeter und nicht-gebrandeter, in jedem Fall
jedoch naturorientierter und nachhaltiger Produkte mit Erinnerungswert, ins-
besondere Souvenirs, Utilities, regionale Lebensmittel, Bildungsmedien und
Lifestyle-Artikel, sofern sie dazu beitragen, die Verbindung mit den Besuchern
zu vertiefen.

© Komplementoren-Marketing: Grundsétzlich stellen die Besucher von Na-
turerlebniseinrichtungen eine ausgesprochen spitze Zielgruppe im Outdoor-
Bereich dar, deren Ansprache insbesondere fir Komplementoren, also Unter-
nehmen mit erganzenden Produkten oder Dienstleistungen interessant ist.
Beispiele fir Komplementoren kénnen Outdoor-Bekleidungsunternehmen wie
Fjallrdven oder IT-Unternehmen wie Garmin sein. Zukunftig wird eak diesen
Komplementoren spezielle Werbe-Bundles anbieten, mit denen diese ihre
Zielgruppe gezielt und mit geringen Streuverlusten adressieren kdnnen.

© Erlebnisorientierte Elemente wie Sinneswege, bei denen buchstablich alle
finf Sinne angesprochen werden, oder bewegungsorientierte Angebote, z. B.
Bewegungsparcours oder Spielplatze.

Uber ihre gemeinnitzige Tochtergesellschaft DoNature gGmbH bietet eak dariiber
hinaus Dienstleistungen auf gemeinnitziger und bildungsorientierter Basis an.
etwa Fihrungen oder schulische Programme, die das langfristige Ziel einer nach-
haltigen positiven AuRenwahrnehmung férdern.

Ein Baumwipfelpfad ist ein auf Plattformen und Stegen in der Hohe angelegter Lehrpfad, der die Besucher
vom Boden bis in den Kronenbereich eines Waldes fiihrt. Dabei werden die Besucher durch klassische Lehr-
pfadelemente und erlebnisorientierte Stationen unterhalten und mit den grundlegenden 6kologischen Zu-
sammenhdngen des Waldes bzw. des Baumes vertraut gemacht. Hohepunkt und Abschluss eines Pfades
bildet ein Aussichtsturm, von dem aus die Besucher einen 360°-Rundumblick auf die Umgebung genieRen
konnen. Durch die prinzipielle Barrierefreiheit der von eak konzipierten Baumwipfelpfade werden Menschen
aller Altersgruppen und gesellschaftlichen Schichten, insbesondere auch éltere Menschen, Familien mit
Kleinkindern und Kinderwagen sowie Personen mit kérperlichem Handicap angesprochen.

Konzept eines Baumwipfelpfades

Ein Baumwipfelpfad, auch Baumkronenpfad oder Waldwipfelweg genannt und Baumwipfelpfade erméglichen neue
auch hierzulande unter den englischen Begriffen TreeTopWalk und Skywalk be- Ein- und Ausblicke in die Flora und
kannt, besteht aus hohergelegten Stegen und Plattformen, die sich auf Stiitzen Fauna des Okosystems Wald, von
und Stelzen durch einen Wald schlangeln. Dem Besucher erschlielt sich damit —der Wurzel bis zur Baumkrone.
das Gelande vom Waldboden Uber den Stammbereich bis zur Baumkrone. Mit

einer Steigung von 2% bis 6% und einer Begehungszeit von etwa zwei Stunden

stellen die meisten Baumwipfelpfade ein generationeniibergreifendes Erlebnis dar,
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das nicht nur fir Kinder geeignet ist, sondern auch fir Rollstuhlfahrer, Familien mit
Kinderwagen und altere Besucher etwa mit Rollator. Darin unterscheidet sich der
Baumwipfelpfad vom Hohenlehrpfad oder Hochseilgarten, der nur mit entspre-
chenden Sicherungen (in der Regel Klettersteigsets) begangen werden kann.

Durch die Kombination von klassischen Lehrpfadelementen wie Schautafeln oder
Tastelementen, die an ausgewahlten Lehrstationen aufgestellt werden, und erleb-
nisorientierten Abschnitten wird das Okosystem des Waldes, vom Waldboden bis
in den Bereich der Baumkronen vermittelt. Grundsétzlich folgt das Geschéftsmo-
dell von eak einem bewahrenden und padagogischen Ansatz. Den Besuchern
werden Informationen zu Natur und Umwelt auf allen Sinnesebenen vermittelt.
Ungeachtet dessen verfolgen die Griinder und Geschaftsflihrer von eak auch
Okonomische Interessen, nicht zuletzt vor dem Hintergrund, dass ohne die Erzie-
lung einer ausreichenden Profitabilitat die Erreichung des 6kologischen Zieles
nicht darstellbar ist.

ABBILDUNG 3: IMPRESSIONEN EINES BAUMWIPFELPFADES

QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN

Fokus auf natiirliche Materialien, ...

Ihren besonderen Reiz erhalten die Baumwipfelpfade der eak durch ihre aufwan-
dige Konstruktion: Im Gegensatz zu den meisten Mitwettbewerbern, deren Baum-
wipfelpfade fiir gewohnlich aus Metallkonstruktionen bestehen, werden sie bei eak
mit Ausnahme der Fundamente und weniger Verbindungsteile ausschlief3lich aus
Holz gefertigt — und das, obwohl sich der Besucher meist in mehr als 20 Metern
Hohe befindet. Der Pfad selbst besteht aus etwa 8 cm dicken Holzbohlen, die auf
Brettschichthélzer geschraubt werden.

Obwohl die Holzstitzen aus massiven Baumstammen bestehen, die auf Punkt-
fundamenten in Form von Dreieckspyramiden montiert werden und auf deren
oberen Enden der eigentliche Pfad aufgelegt wird, wirken sie auf den Betrachter
beinahe filigran. Dieser Eindruck wird durch zusatzlich eingefligte Baumstamme
erzeugt, durch die als Kopfbander bis zu 30 Meter lange Stlitzweiten Uberbriickt
werden kénnen. Damit wird die Anzahl der Fundamente vergleichsweise gering
gehalten und der Pfad macht auf den aulRenstehenden Betrachter einen ,schwe-
benden Eindruck®. Die natlrlichen Materialien des Pfades, insbesondere die mas-
siven Leimholztrager, aber auch die transparenten Geldnder-Netze aus dinnen
Stahlseilen lassen den Besucher mit dem Wald ,verschmelzen®“. Stahlerne Ele-
mente werden nur aus Griinden der Statik und der Haltbarkeit eingesetzt, im Ver-
héltnis zur Gesamtkonstruktion sind sie aber nur in geringer Menge vorhanden.

... und eine schonende Erstellung ...

Bereits bei den BaumaRnahmen wird auf eine besonders schonende Ausfiihrung
geachtet: Um eine Verdichtung des Bodens zu vermeiden, werden Baukrane zur
besseren Gewichtsverteilung auf Hackschnitzel und Alumatten durch den Wald
gefuhrt. Auch bei der Wegflihrung wird darauf geachtet, den Baumbestand so
wenig wie mdglich anzugreifen. Da Baumwipfelpfade stets den topographischen
Gegebenheiten folgen, ist jeder von ihnen ein Unikat.

eak ist derzeit
der Baumwipfelpfade in Holzbau-

weise anbietet

der einzige Anbieter,

. Dieses Nachhaltig-

keitskonzept wird von den Besu-
chern in Umfragen besonders

wertgeschatzt.
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ABBILDUNG 4: KONSTRUKTION DER STUTZTRAGER

R k. eak verfolgt eine klare ,Best Prac-

QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL

Begehung eines Baumwipfelpfades

Beispielhaft soll im Folgenden der Baumwipfelpfad Neuschoénau begangen wer-
den. Der Eingang zu dem rund 1.300 Metern langen Baumwipfelpfad befindet sich
in der Nahe des Tierfreigelandes im Nationalpark Bayerischer Wald. Uber eine
Bricke wird zunachst die Nationalparkbasisstrale Uberquert, ehe der kosten-
pflichtige Teil des Pfades beginnt. Dieser fiihrt durch einen Mischwald.

ABBILDUNG 5: BEISPIELHAFTER PFADVERLAUF (NEUSCHONAU)

Gastronomie

Aussichtsturm

Didaktische Stationen
o . . g‘ Ausgang
@ Erlebnisstationen
WC

QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL

Sphene Capital

tice“-Philosophie in Bezug auf
nachhaltige, regionale, biologische
und umweltfreundliche Betriebsfiih-
rung, die nicht nur den Bau und den
Betrieb der Einrichtung umfasst,
sondern auch die nachgelagerten
Bereiche Merchandising, Gastro-
nomie und ggfs. Hotellerie.
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Die Steigung des Pfads liegt zwischen 2% und 6%, die Breite der Laufflache zwi-
schen 1,5 und 2,0 Metern; damit ist der Baumwipfelpfad Neuschdénau auch von
alteren Wanderern gut begehbar. Insgesamt finden sich sieben didaktische (vgl.
Abbildung 10 Punkte 1-7) und drei ,Hands-On“-Erlebnisstationen (vgl. Abbildung
10 Punkte A-C), die gleichmaRig Uber den Pfad verteilt sind. Auf diesen Abzwei-
gungen oder Balkonen kdnnen die Besucher zum Beispiel Gber dem Abgrund
balancieren, sich in luftiger Hohe auf eine Gitterliege legen oder — wie im Naturer-
be Zentrum Rigen — mit Hilfe einer Wasserpumpe durch eigenes ,Kurbeln® nach-
empfinden, wie viel Kraft ein Baum aufbringen muss, um Wasser tber die Wurzeln
bis in die Baumkrone zu transportieren. Im Jahr 2016 wurde der Baumwipfelpfad
in Neuschdonau um die sogenannte Waldinsel erweitert; dabei handelt es sich um
eine 270 m? groRRe Plattform, die die Besucher zum Ausruhen, Lernen und Erle-
ben einladt.

Aussichtsplattform mit 360°-Rundumblick

Héhepunkt des Pfadverlaufs, der nach etwa zwei Dritteln der Strecke erreicht wird
und gleichzeitig dessen Abschluss bildet, ist der 44 Meter hohe Aussichtsturm,
von Besuchern oft liebevoll ,Baum-Ei“ genannt. Dieser hat am FulR einen Durch-
messer von 30, an der Spitze von zehn Metern. Die Wendelkonstruktion im Inne-
ren ist ebenfalls mit maximal 6% geneigt und umrundet spiralférmig zwei Tannen
und eine Buche. Auch im Baumturm werden die einzelnen Lebensraume exempla-
risch an den umrundeten Baumen aufgezeigt und auf Informationstafeln Flora und
Fauna vom Stamm bis zur Baumkrone illustriert. Wenige Meter hinter dem Baum-
Ei befindet sich der Ausgang des Pfades, von dem aus der Besucher nach weni-
gen Metern sein Fahrzeug oder den Zubringerbus erreicht.

ABBILDUNG 6: AUSSICHTSPLATTFORMEN SAARSCHLEIFE (LS) UND BACHLEDKA (RS)

Alle Baumwipfelpfade von eak
enden in einem Aussichts- oder
Baumturm und, ...

QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN

Die Rutsche

Die einzige Ausnahme, sich von Fun-Parks abzugrenzen und allein das Naturer-
lebnis in den Vordergrund zu riicken, macht eak — neben den genannten Erlebnis-
Abzweigungen — bei der sogenannten Réhrenrutschbahn, die den Besuchern im
Einzelfall als alternativer Abstiegsweg vom Turm angeboten wird. Umgesetzt
wurde diese bislang auf der tschechischen Anlage in Lipno und in Bad Wildbad im
Schwarzwald. Voraussichtlich in diesem Jahr wird auch im Naturerbe Zentrum
Riigen eine Rutsche erstellt werden.

... sofern es moglich ist, einer

Rutsche.
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Nach der erstmaligen Veroéffentlichung des Konzernabschlusses haben wir unser Finanzmodell grundlegend
tiberarbeitet. Wir rechnen nunmehr fiir das laufende Jahr mit Konzernerléosen in Héhe von EUR 14,8 Mio. und
einem operativen Ergebnis (EBIT) in Hohe von EUR 3,0 Mio. Grundlage unserer Planung ist der aktuelle Kon-
solidierungskreis aus sieben Baumwipfelpfaden sowie dem voraussichtlich ab Juli eréffneten Pfad im oster-
reichischen Gmunden.

Grundlegende Uberarbeitung unseres Finanzmodells

Wir bewerten eak zukinftig auf der Basis des Konzernabschlusses und haben |m Jahresabschluss 2017 wurde
unser Finanzmodell dementsprechend angepasst. Der Konsolidierungskreis flir angekiindigt, bis 2020 die Zahl der
das laufende Jahr umfasst sieben Baumwipfelpfade sowie den zur Jahresmitte ~Baumwipfelpfade auf zwoIf bis 15
erdffneten Pfad in Gmunden. Unsere Schitzungen fiir 2019e basieren auf dem auszuweiten.

Status quo inklusive dem aktuell geplanten Baumwipfelpfad in Usedom. Weitere

Neuerdéffnungen, die nach der erfolgreichen Kapitalerhdhung bereits angekiindigt

wurden, haben wir zum derzeitigen Zeitpunkt nicht in unsere Prognosen einbezo-

gen. Insgesamt rechnen wir an den acht Standorten mit rund 2,1 Mio. Besuchern.

Konzernabschluss fiihrt zu Ergebnissprung

Auf Konzernebene rechnen wir fiir 2018e mit einer weiteren signifikanten Umsatz-  Wir erwarten, dass von den sieben
und Ergebnissteigerung, da dann nicht nur die beiden, im Jahresverlauf 2017  vollkonsolidierten Baumwipfelpfa-
fertiggestellten Baumwipfelpfade, sondern auch der neu eréffnete Baumwipfelpfad ~den Umsatze in Hohe von EUR

in Gmunden (AUT) in die Konzernrechnung einflieBen werden. In Summe rechnen Jv‘:rr(? Mio. erwirtschaftet werden
wir fir 2018e mit einem Anstieg der Konzernerlése auf dann EUR 14,8 Mio. ’

(+28,0%). Hiervon werden nach unseren Schatzungen 96,9% mit Baumwipfelpfa-

den erwirtschaftet, die verbleibenden 3,1% mit sonstigen Aktivitdten (S.E.T. oder

Gastronomie). Ergebnisseitig rechnen wir mit einem EBIT in Hohe von knapp EUR

3,0 Mio.

Fir das Jahr 2019e erwarten wir aufgrund der dann vorliegenden ganzjahrigen
Einbeziehung von Gmunden und der Neuerdéffnung des Pfades in Usedom einen
weiteren Anstieg der Umsatze auf dann EUR 16,6 Mio. und des betrieblichen
Ergebnisses auf EUR 3,3 Mio.

Nach der Veroffentlichung des Jahresabschlusses 2017 haben wir auch unser dreistufiges DCF-Entity-Modell
tiberarbeitet: Nach Anpassung unserer Umsatz- und Ergebnisprognosen ergibt unser DCF-Modell im Base-
Case-Szenario ein Kursziel von EUR 20,30 (bislang EUR 13,50 auf Basis der AG-Abschliisse) je Aktie. In einer
Monte Carlo-Simulation ergeben sich Bear-Case-Werte von EUR 19,20 und Bull-Case-Werte von EUR 23,20 je
Aktie.

Bewertung anhand eines dreistufigen DCF-Modells
Das Geschaftsmodell von eak ist kapitalintensiv: Investitionen in neue Baumwip-  Bis 2021e liegen dem Modell unse-
felpfade stellen angesichts tendenziell riicklaufiger Besucherzahlen in den Be- re detaillierten GuV-, Bilanz- und
standsprojekten die wesentlichen Quelle weiteren Wachstums dar. Deren Reali- Cashflow-Planungen zugrunde.
sierung ist dementsprechend mit hohen Nettoinvestitionen verbunden. In Verbin- Diese minden in eine zweite
dung mit dem von uns unterstellten Wachstumsszenario ist daher ein langfristig Grobplanungsphase, die 2031e

. . . L. endet. Danach modellieren wir den
angelegtes dreiphasiges DCF-Modell das geeignete Bewertungsverfahren fiir die Terminal Value.
Aktien der eak AG.

Wachstumsannahmen des DCF-Modells
Wir unterstellen fir unser dreistufiges DCF-Modell folgende Wachstumsannah-
men:

© Der Phase 1 des DCF-Modells (Detailplanungsphase) legen wir zunachst
unsere detaillierten Umsatz-, Ertrags-, Cashflow- und Bilanzplanungen bis
zum Jahr 2021e zugrunde und erwarten durchschnittliche jahrliche Wachs-
tumsraten der Umsatze 2017-21e in Hohe von 11,7%. Treiber des Wachstums
ist die Er6ffnung weiterer Baumwipfelpfade.

© In der anschlieRenden Phase 2 (Grobplanungsphase), die nach zehn Jahren
im Jahr 2031e endet, haben wir eine durchschnittliche jahrliche Wachstumsra-
te der Nettoumsatze von 0,6% veranschlagt. Dieses speist sich im Wesentli-
chen aus Zusatzangeboten bestehender Baumwipfelpfade, nicht jedoch aus
dem Aufbau neuer Standorte. Ferner haben wir wahrend der Grobplanungs-
phase unterstellt, dass sich die wichtigen Performance-Kennzahlen einem
langfristig durchsetzbaren Niveau annahern werden.
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(S]

Fir die abschlielende Phase 3 des Terminal Value, in der Wachstum per
Definition nur noch ohne das Eingehen operativer Risiken mdglich ist, setzen
wir als Wachstumsrate den quasi-risikolosen Zins 30-jahriger Bundesanleihen
in Hohe von derzeit 0,6% an.

ABBILDUNG 7: UMSATZ UND UMSATZWACHSTUM, 2017-31E

EUR MiO.

CAGR 0,6% == Umnsatz l CAGR 0,6%
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QUELLE: SPHENE CAPITAL PROGNOSEN

Daruber hinaus unterstellen wir fur unser standardisiertes dreistufiges DCF-Modell
im Einzelnen,

(S]

dass sich die EBIT-Margen ohne Berlcksichtigung der Beteiligungsergebnis-
se von 20,9% im Jahr 2021e auf 25,4% in 2031e (,Peak Margins®) sukzessive
erhohen und sie in der anschlieRenden Phase des Terminal Value bei 25,0%
liegen;

eine im Zeitablauf ricklaufige Investitionsquote zum Nettoumsatz, da wir
davon ausgehen, dass eak nach Beendigung des aktuellen Investitionszyklus
nur noch Erweiterungen der bestehenden Naturerlebniseinrichtungen vorneh-
men wird;

dass sich der Grenzsteuersatz der wahrend der Grobplanungsperiode erwirt-
schafteten Ertrage auf einem Durchschnittsniveau von bis zu 25,0% bewegen
wird; die im Ausland erwirtschafteten Beteiligungsertrage bleiben demgegen-
Uber nahezu steuerfrei.

eine EBIT-Interest Coverage Ratio (2017) von 7,7x, die wir aus dem operati-
ven Ergebnis von EUR 2,2 Mio. und einem Zinsaufwand von rund EUR 0,3
Mio. errechnen; daraus leiten wir ein synthetisches Rating von A+ ab. Unter-
stellen wir ferner eine Recovery Rate von 25%, errechnet sich daraus eine
jahrliche Ausfallwahrscheinlichkeit des Unternehmens im Terminal Value
von 1,9% pro Jahr.

ein Fundamental-beta von 0,9, das sich in Ermangelung statistisch signifikan-
ter Borsenkurse aus folgenden gesamtwirtschaftlichen und unternehmensspe-
zifischen Faktoren ableitet:

Die von uns erwarteten durch-
schnittlichen jéhrlichen Wachs-
tumsraten wahrend der Detail- und
der Grobplanungsphase belaufen
sich auf 11,7% bzw. 0,6%.
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TABELLE 4: ABLEITUNG DES FUNDAMENTAL BETA

Diversifizierungsgrad 0,00
Wettbewerbsintensitat 0,00
Reife des Geschaftsmodells -0,10
Regulatorische Risiken 0,00
Finanzielle Risiken 0,00
Risiken der Unternehmensprognose 0,00
Markt-beta 1,00
Fundamental-beta 0,90

QUELLE: SPHENE CAPITAL

© dass die von eak aktuell erwirtschafteten Cashflows mit einem durchschnittli-
chen gewichteten Kapitalkostensatz (WACC) von 4,4% diskontiert werden.
Neben dem Fundamental-beta von 0,9, setzt sich dieser Diskontierungszins
aus einem quasi-risikolosen Zins von 0,6%, ermittelt aus der Rendite langfris-
tiger (30-jahriger) Bundesanleihen, und einer implizit berechneten Risikopra-
mie fiir den Gesamtmarkt (Annahme des geometrischen Mittelwerts) von der-
zeit 3,8% zusammen. Dariber hinaus haben wir einen Small Caps-Aufschlag
von 2,0% angesetzt, der sich aus der Abhangigkeit vom Management (1,0%)
und einer Liquiditatspramie der Aktie (1,0%) zusammensetzt. Mit einem erwar-
teten Rating von A+ sehen wir eine Risikopramie fir das Fremdkapital von
derzeit etwa 2,0% als angemessen an. Angesichts des kapitalintensiven Ge-
schaftsmodells leiten wir flir eak eine Zielkapitalstruktur fiir die Marktwerte von
Eigen- und Fremdkapital von 60,0%/40,0% ab;

TABELLE 5: WACC

Kosten des Eigenkapitals nach CAPM 4,0%
Quasi-risikoloser Zinssatz (30-jahrige Staatsanleihe) % 0,6%
Beta 0,9
Erwartete Risikopramie % 3,8%
Small Cap-Pramie % 2,0%
Management-Pramie % 1,0%
Liquiditatspramie % 1,0%
Private Company-Pramie % 0,0%
Zielkapitalstruktur % 60,0%
Gewichteter Kapitalkostensatz des Eigenkapitals % 3,6%
Kosten der Verschuldung 2,0%
Quasi-risikoloser Zinssatz (10-jahrige Staatsanleihe) % 0,6%
Risikoaufschlag Fremdkapital % 2,0%
Steuerquote % 24,2%
Zielkapitalstruktur % 40,0%
Gewichteter Kapitalkostensatz des Fremdkapitals % 0,8%
WACC basierend auf Marktwerten 4,4%

QUELLE: SPHENE CAPITAL

© dass negative freie Cashflows nicht abdiskontiert, sondern vielmehr auf den
aktuellen Bewertungsstichtag mit den gewichteten Kapitalkosten aufdiskontiert
werden (Axiom der Risikoaversion der Anleger);

© dass eak in der Phase des Terminal Value Kapitalkosten haben wird, die
sich von denen anderer reifer Unternehmen nicht unterscheiden; demzufolge
unterstellen wir einen Anstieg der WACC von derzeit 4,4% auf dann 5,6%
(was auf Basis der aktuellen Zinssatze einer Risikopramie von 5,0% entspre-
chen wiirde).
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Base-Case-Szenario mit Kursziel von EUR 20,30 je Aktie

Der Enterprise Value von eak liegt in unserem Modell bei EUR 46,4 Mio. Aus
diesem werden etwa 56,1% Uber den Terminal Value abgeleitet, -6,9% bzw.
50,8% aus den in der Detail- bzw. Grobplanungsphase erwirtschafteten Cash-
flows. Der negative Wert der Detailplanungsphase ergibt sich aus dem Investiti-
onsprogramm dieser Phase und den damit verbundenen Liquiditatsabflissen.
Angesichts einer aktuellen Nettoverschuldung von EUR 11,3 Mio. ergibt sich ein
Wert des Eigenkapitals von EUR 35,1 Mio. Bei aktuell 1,725 Mio. Stlick Aktien
errechnet sich ein Wert von EUR 20,30 je Aktie.

TABELLE 6: DCF-MODELL — ZUSAMMENFASSUNG DER ERGEBNISSE

Barwert Terminal Value EUR Mio. 26,0
in % des Enterprise Value % 56,1%
Barwert FCFF Detailplanungsphase EUR Mio. -3,2
in % des Enterprise Value % -6,9%
Barwert FCFF Grobplanungsphase EUR Mio. 23,5
in % des Enterprise Value % 50,8%
Enterprise Value EUR Mio. 46,4
Finanzschulden EUR Mio. -16,0
Excess Cash EUR Mio. 4,8
Wert des Eigenkapitals EUR Mio. 35,1
Anzahl Aktien Mio. 1,7
Wert des Eigenkapitals je Aktie EUR 20,30

QUELLE: SPHENE CAPITAL PROGNOSEN

Erweiterte Szenarioanalyse anhand einer Monte Carlo-Simulation

In der nachfolgenden Abbildung 8 wurden die Grenzwerte fur die Wachstumsrate
wéahrend der Grobplanungsphase und des Terminal Value, noch weiter ausge-
dehnt und insgesamt rund 1.000 Kombinationen der beiden Parameter getestet
und ausgewertet. Insgesamt zeigt sich, dass Equity Values von unter EUR 33,1
Mio. bzw. tGber EUR 40,00 Mio. bzw. unter EUR 19,20 und Uber EUR 23,20 je
Aktie durch Kombinationen der beiden Variablen Umsatzwachstumsrate wahrend
der Grobplanungsphase und Free Cashflow-Wachstumsrate im Terminal Value
nicht erreicht werden kénnen.

ABBILDUNG 8: HISTOGRAMM AUS DER MONTE CARLO-SIMULATION
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QUELLE: SPHENE CAPITAL PROGNOSEN

Das DCF-Modell ergibt ein Kursziel
von EUR 20,30 je Aktie

Die Szenarioanalyse basiert auf
den dem Modell zugrundeliegen-
den Pramissen, wobei Abwei-
chungen in der durchschnittlichen
jahrlichen Wachstumsrate wah-
rend der Grobplanungsphase und
dem Terminal Value vorgenom-
men wurden. Das Ergebnis ist
eine linkssteile (rechtsschiefe)
Verteilung mit einem Modus bei
Werten des Eigenkapitals zwi-
schen EUR 20,00 und EUR 20,50

je Aktie.
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Bestatigung unseres Buy-Ratings

Vor dem Hintergrund der Outperformance gegeniiber dem DAX und des von uns
erwarteten weiteren Kurspotenzials bestatigen wir unser Buy-Rating fiir die Aktien
der eak. Auf der Basis unserer Finanzprognosen und bei Erreichen des von uns
ermittelten Wertes des Eigenkapitals (Base-Case-Szenario) wére die eak-Aktie mit
folgenden Multiples bewertet:

TABELLE 7: BEWERTUNGSMULTIPLIKATOREN AKTUELL VS. KURSZIEL

X Bewertung zum aktuellen Kurs Bewertung zum Kursziel EUR 20,30
2018e 2019e 2020e 2018e 2019e 2020e
KGV 18,1x 16,0x 13,9x 23,0x 20,3x 17,7x
EV/Umsatz 3,1x 2,8x 2,7x 3,6x 3,2x 3,1x
EV/EBIT 7,5x 6,7x 6,4x 8,7x 7,8x 7,4x
KBV 2,1x 1,8x 1,5x 2,6x 2,2x 1,9x

QUELLE: SPHENE CAPITAL PROGNOSEN

Katalysatoren fiir die Kursentwicklung

Als die wichtigsten Katalysatoren fiir die Entwicklung des Aktienkurses von eak in  Katalysatoren fiir das Erreichen des
den kommenden Monaten sehen wir (1) Meldungen Uber die Erdffnung neuer von uns ermittelten Unterneh-
Standorte, auch durch das Eingehen von Beteiligungen im Ausland; (2) Aussagen menswertes

Uber eine im Jahresvergleich erneute Ergebnissteigerung. Darliber hinaus sehen

wir langfristig Indizien fir eine Anpassung der Unternehmensbewertung nach

oben, da nach dem Bérsengang sowohl beim Diskontierungssatz — insbesondere

der beta-Faktor wurde mit 0,9 konservativ angesetzt — als auch bei den EBIT-

Margen im Terminal Value von 25,0% (mit Einbeziehung der Beteiligungsertrage)

attraktivere Werte angesetzt werden kénnten.

Risiken fiir das Erreichen unseres Unternehmenswertes

Fur das Erreichen des von uns ermittelten Unternehmenswertes sehen wir insbe-
sondere folgende Risiken: (1) Hohe Bedeutung der Standortauswahl mit erhebli-
chen Auswirkungen von Fehlinvestitionen auf die Ertragslage; (2) ausgepragte
Saisonalitédten bei hoher Abhéngigkeit von den Wetterbedingungen insbesondere
in den saisonal wichtigen Sommer- und Herbstmonaten; (3) geringe Skalierbarkeit
des Geschaftsmodells aufgrund hoher Capex-Erfordernisse; (4) Kannibalisie-
rungsrisiken auch durch 6ffentlich-rechtliche Wettbewerber, etwa auf Gemeinde-
ebene; (5) abgesehen von hohen Capex grundsatzlich niedrige Markteintrittsbarri-
eren in einem limitierten Markt; (6) Abhangigkeiten von Schliisselpersonen — auch
wenn das Umsetzungs-Know-how in der Regel vom jeweiligen Marketingleiter und
Projektmanager mitgetragen wird.

Fiihrender Anbieter von Naturerlebniseinrichtungen in Mitteleuropa

Die 2001 gegriindete Erlebnis Akademie (eak) AG konzipiert, errichtet und betreibt  Geschaftsmodell: Konzeption,
an hochfrequentierten Ausflugszielen Naturerlebniseinrichtungen, insbesondere Errichtung und Betrieb von Baum-
Baumwipfelpfade. Mit 1,688 Mio. Besuchern (2017) an sieben Standorten ist das  Wwipfelpfaden an hochfrequentierten
oberpfalzische Unternehmen der mit Abstand fiihrende Anbieter von Baumwipfel- Ausflugszielen

pfaden in Mitteleuropa. eak ist aus unserer Sicht klarer Innovationsfiihrer am

Markt. Die bislang von eak eingefiihrten Attraktionen, angefangen vom ,Baum-Ei*

bis zur ,Erdhéhle”, die im Baumwipfelpfad in Tschechien realisiert wurde, sind

auch heute ,revolutionar® und stellen nach unserer Einschatzung eine sinnvolle

Erweiterung des Geschaftsmodells dar. Weitaus héhere Besucherzahlen als ver-

gleichbare Baumwipfelpfade anderer Anbieter belegen, dass diese ,Premium-

Strategie” auch unter 6konomischen Aspekten Wettbewerbsvorteile ermdglicht.

Umsetzung einer stringenten Wachstumsstrategie

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

14 Sphene Capital



Erlebnis Akademie AG 12. Juni 2018

ABBILDUNG 9: BESTEHENDE STANDORTE UND PROJEKTPIPELINE

Ero6ffnung: 2013

Lange: 1.250 m
In Betrieb Bau geplant Maximale Hohe: 40 m

Besucher 2017: 310.000

Eroffnung: 2019/20e

Er6ffnung: H1/2019e  ___

Eréffnung: 2017 -

Lange: 1.500 m

Maximale Hohe: 45 m
Eréffnung: 2016 Besucher 2017: 237.000

Lénge: 1.259 m Eroffnung: 2017
Maximale Hohe: 42 m Lange: 1.234 m

Besucher 2017: 245.000 Maximale Hohe: 32 m

Besucher 2017: 100.000

Eroffnung: 2014 Eréffnung: 2012 -
Lange: 1.250 m Lange: 675 m

Maximale Hohe: 40 m Maximale Hohe: 40 m
Besucher 2017: 244.000 Besucher 2017: 348.000

Eréffnung: 2009 Er6ffnung: 07/2018e
Lange: 1.300 m

Maximale Hohe: 44 m
Besucher 2017: 204.000

QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL

Sphene Capital 15
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Erlebnis Akademie AG

12. Juni 2018
Gewinn- und Verlustrechnung, 2011-15
HGB (31.12.) 2011 2012 2013 2014 2015
Umsatz EUR Mio. 2,8 2,6 4,3 5,8 7,0
YoY % 21,9% -7,9% 68,5% 33,8% 20,6%
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 0,0
Sonstige betr. Ertrage EUR Mio. 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1
in % der Umsatzerlose % 0,6% 1,8% 1,3% 2,2% 1,0%
Gesamtleistung EUR Mio. 2,9 2,7 4,5 6,0 71
Materialaufwand EUR Mio. -0,4 -0,4 -0,8 -0,8 -0,9
in % der Umsatzerlose % -13,0% -16,0% -18,1% -13,5% -12,4%
Rohertrag EUR Mio. 2,5 2,3 3,7 5,3 6,2
in % der Umsatzerlose % 90,0% 88,8% 86,4% 91,0% 89,7%
Personalaufwand EUR Mio. -0,8 -1,1 -1,8 -2,2 -2,6
in % der Umsatzerlose % -29,8% -41,3% -41,8% -37,9% -37,5%
Léhne und Gehalter EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 -2,2
Sozialabgaben EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,4
Sonstige betr. Aufwendungen EUR Mio. -0,6 -0,7 -1,1 -1,7 -2,0
in % der Umsatzerlose % -23,3% -25,6% -24,5% -29,5% -28,1%
EBITDA EUR Mio. 1,0 0,6 0,9 1,4 1,7
in % der Umsatzerlose % 37,0% 21,9% 20,2% 23,7% 24.1%
Abschreibungen EUR Mio. -0,5 -0,3 -0,5 -1,0 -1,2
EBIT EUR Mio. 0,6 0,2 0,3 0,4 0,5
in % der Umsatzerlose % 20,3% 9,2% 7,5% 7,2% 7,0%
YoY % -1,7% -58,1% 37,8% 27,2% 18,0%
Ertrage aus Beteiligungen EUR Mio. 0,0 0,1 0,0 0,0 0,1
Zinsertrage EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zinsaufwendungen EUR Mio. -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,2
A. o. Ergebnis EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ergebnis vor Steuern EUR Mio. 0,5 0,2 0,2 0,3 0,4
in % der Umsatzerlose % 17,7% 9,5% 4,7% 5,2% 6,2%
YoY % -2,5% -50,5% -17,7% 50,4% 43,0%
EE-Steuern EUR Mio. -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1
EE-Steuerquote % -28,2% -22,2% -31,3% -31,1% -25,0%
Sonstige Steuern EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Jahresiiberschuss EUR Mio. 0,4 0,2 0,1 0,2 0,3
Anzahl ausstehender Aktien 1.000 0,226 0,306 0,306 1,375 1,568
Ergebnis je Aktie EUR 1,05 0,61 0,44 0,15 0,20

QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL

Sphene Capital



Erlebnis Akademie AG

12. Juni 2018
Gewinn- und Verlustrechnung, 2016-21e
HGB (31.12.) 2016* 2017 2018e 2019e 2020e 2021e
Umsatz EUR Mio. 8,0 11,6 14,8 16,6 17,9 18,1
YoY % 14,6% 45,3% 28,0% 11,9% 8,1% 0,6%
Andere aktivierte Eigenleistungen EUR Mio. 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Bestandsveranderungen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstige betr. Ertrage EUR Mio. 0,1 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2
in % der Umsatzerlose % 1,0% 1,3% 1,0% 1,0% 0,9% 1,0%
Gesamtleistung EUR Mio. 8,1 11,9 15,2 16,9 18,3 18,4
Materialaufwand EUR Mio. -0,7 -0,8 -1,0 -1,1 -1,2 -1,2
in % der Umsatzerlose % -9,1% -6,9% -7,0% -6,9% -6,9% -6,8%
Rohertrag EUR Mio. 7,4 1,1 14,1 15,8 171 17,2
in % der Umsatzerlose % 92,8% 95,7% 95,1% 95,0% 95,0% 95,1%
Personalaufwand EUR Mio. -2,9 -3,7 -4.4 -4,9 -5,3 -5,3
in % der Umsatzerlose % -36,5% -31,5% -29,8% -29,7% -29,4% -29,6%
Léhne und Gehalter EUR Mio. -2,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sozialabgaben EUR Mio. -0,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstige betr. Aufwendungen EUR Mio. 2,1 -3,0 -3,6 -4,0 -4,3 -4,3
in % der Umsatzerlose % -26,9% -26,1% -24,4% -24,1% -23,9% -23,6%
EBITDA EUR Mio. 2,3 4,4 6,1 6,8 7,5 7,6
in % der Umsatzerlose % 29,4% 38,0% 41,0% 41,3% 41,7% 41,9%
Abschreibungen EUR Mio. -1,4 -2,2 -3,1 -3,6 -3,8 -3,8
EBIT EUR Mio. 0,9 2,2 3,0 3,3 3,7 3,8
in % der Umsatzerlose % 11,7% 18,8% 20,0% 19,7% 20,4% 20,9%
YoY % 91,0% 134,2% 35,8% 10,4% 11,9% 3,2%
Ertrage aus Beteiligungen EUR Mio. 0,1 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1
Zinsertrage EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zinsaufwendungen EUR Mio. -0,2 -0,3 -0,4 -0,4 -0,4 -0,5
A.o. Ergebnis EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ergebnis vor Steuern EUR Mio. 0,9 21 2,7 3,0 3,3 3,4
in % der Umsatzerlose % 11,4% 18,2% 17,9% 17,8% 18,6% 19,1%
YoY % 111,8% 131,3% 25,7% 11,3% 12,8% 3,3%
EE-Steuern EUR Mio. -0,2 -0,5 -0,6 -0,7 -0,8 -0,8
EE-Steuerquote % -26,2% -22,7% -23,8% -24,0% -24.1% -24,2%
Sonstige Steuern EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Jahresiiberschuss EUR Mio. 0,7 1,6 2,0 2,2 2,5 2,6
Anzahl ausstehender Aktien 1.000 1,568 1,725 1,725 1,725 1,725 1,725
Ergebnis je Aktie EUR 0,43 0,77 0,88 1,00 1,15 1,18

QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL PROGNOSEN

* bis 2016 AG-Zahlen, ab 2017 Konzernzahlen (erstmalig und nicht testiert)

Sphene Capital
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Erlebnis Akademie AG

12. Juni 2018
Bilanz, 2011-15
HGB (31.12.) 2011 2012 2013 2014 2015
Anlagevermogen EUR Mio. 3,7 5,6 6,9 10,8 10,3
Immaterielle Vermégensgegenstande EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sachanlagen EUR Mio. 3,2 51 6,4 10,2 9,7
Grundstilicke EUR Mio. 0,5 0,7 1,1 1,1 1,1
Technische Anlagen EUR Mio. 2,3 2,1 4,4 8,3 7,9
Andere Anlagen EUR Mio. 0,4 0,4 0,7 0,7 0,7
Geleistete Anzahlungen EUR Mio. 0,1 1,8 0,1 0,0 0,1
Finanzanlagen EUR Mio. 0,4 0,5 0,6 0,6 0,6
Anteile an verbundenen Unternehmen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,3 0,3
Ausleihungen an verbundene Unternehmen EUR Mio. 0,0 0,1 0,2 0,0 0,0
Beteiligungen EUR Mio. 0,3 0,3 0,3 0,0 0,0
Ausleihungen an Beteiligungen EUR Mio. 0,1 0,1 0,0 0,2 0,2
Wertpapiere des Anlagevermégens EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstige Ausleihungen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Umlaufvermoégen EUR Mio. 0,4 2,9 3,0 1,3 2,6
Fertige Erzeugnisse und Waren EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Vorrate EUR Mio. 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1
DIO d 21 0 57 49 36
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen EUR Mio. 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1
DSO d 5 11 7 3 3
Sonstige Forderungen EUR Mio. 0,2 0,5 2,5 0,2 0,1
Kasse EUR Mio. 0,0 2,4 0,3 1,0 2,3
Rechnungsabgrenzungsposten EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,2 0,2
Bilanzsumme EUR Mio. 41 8,6 10,0 12,3 13,1
PASSIVA
Eigenkapital EUR Mio. 1,7 3,3 3,5 5,0 6,8
Eigenkapitalquote % 41,4% 38,3% 34,9% 40,7% 51,6%
Gezeichnetes Kapital EUR Mio. 0,2 0,3 0,3 1,4 1,6
Kapitalriicklage EUR Mio. 1,0 24 24 2,6 3,9
Gewinnricklagen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Gewinn-Verlustvortrag EUR Mio. 0,1 0,4 0,6 0,7 0,9
Jahresuberschuss EUR Mio. 0,4 0,2 0,1 0,2 0,3
Riickstellungen EUR Mio. 0,1 0,8 0,1 0,1 0,3
Steuerriickstellungen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1
Sonstige Ruckstellungen EUR Mio. 0,1 0,8 0,1 0,1 0,2
Verbindlichkeiten EUR Mio. 2,3 4,5 6,4 71 6,1
Verbindlichkeiten gegenlber Kreditinstituten EUR Mio. 2,0 3,6 5,9 5,7 5,5
davon mit einer Restlaufzeit bis zu einem Jahr EUR Mio. n/a n/a n/a n/a 1,5
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistg EUR Mio. 0,2 0,8 0,3 0,9 0,4
Tage d 20 116 28 55 19
Sonstige Verbindlichkeiten EUR Mio. 0,2 0,1 0,1 0,5 0,2
Rechnungsabgrenzungsposten EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Bilanzsumme EUR Mio. 41 8,6 10,0 12,3 13,1

QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL

Sphene Capital



Erlebnis Akademie AG

12. Juni 2018
Bilanz, 2016-21e
HGB (31.12.) 2016* 2017 2018e 2019e 2020e 2021e
Anlagevermogen EUR Mio. 14,1 23,6 32,2 34,9 39,2 37,3
Immaterielle Vermégensgegenstande EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sachanlagen EUR Mio. 12,8 22,7 31,4 34,2 38,4 36,6
Grundstilicke EUR Mio. 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1
Technische Anlagen EUR Mio. 10,9 20,6 28,8 31,1 34,5 32,8
Andere Anlagen EUR Mio. 0,7 0,7 1,0 1,5 2,2 21
Geleistete Anzahlungen EUR Mio. 0,0 0,5 0,5 0,6 0,6 0,6
Finanzanlagen EUR Mio. 1,3 0,8 0,7 0,7 0,7 0,7
Anteile an verbundenen Unternehmen EUR Mio. 0,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ausleihungen an verbundene Unternehmen EUR Mio. 0,6 0,3 0,3 0,2 0,2 0,2
Beteiligungen EUR Mio. 0,0 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
Ausleihungen an Beteiligungen EUR Mio. 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Wertpapiere des Anlagevermégens EUR Mio. 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Sonstige Ausleihungen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Umlaufvermoégen EUR Mio. 2,7 5,8 1,6 51 5,4 6,3
Fertige Erzeugnisse und Waren EUR Mio. 0,0 0,1 0,0 0,1 0,1 0,1
Vorrate EUR Mio. 0,1 0,2 0,2 0,3 0,3 0,3
DIO d 41 86 87 87 89 91
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen EUR Mio. 0,1 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2
DSO d 5 4 4 4 4 4
Sonstige Forderungen EUR Mio. 0,2 0,7 0,6 0,6 0,6 0,6
Kasse EUR Mio. 2,3 4,8 0,5 3,9 4,3 5,2
Rechnungsabgrenzungsposten EUR Mio. 0,2 0,3 0,4 0,4 0,4 0,4
Bilanzsumme EUR Mio. 17,0 29,8 34,2 40,5 45,1 44,0
PASSIVA
Eigenkapital EUR Mio. 7,4 1,3 13,3 15,6 18,1 20,7
Eigenkapitalquote % 43,7% 38,0% 38,9% 38,5% 40,2% 47,0%
Gezeichnetes Kapital EUR Mio. 1,6 1,7 1,7 1,7 1,7 1,7
Kapitalriicklage EUR Mio. 3,9 5,2 5,2 5,2 5,2 5,2
Gewinnricklagen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Gewinn-Verlustvortrag EUR Mio. 1,3 2,7 4,0 5,5 7,3 9,2
Jahresuberschuss EUR Mio. 0,7 1,3 1,5 1,7 2,0 2,0
Riickstellungen EUR Mio. 0,4 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5
Steuerriickstellungen EUR Mio. 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstige Ruckstellungen EUR Mio. 0,3 0,5 0,4 0,4 0,4 0,4
Verbindlichkeiten EUR Mio. 9,2 18,0 20,4 24,4 26,5 22,8
Verbindlichkeiten gegenlber Kreditinstituten EUR Mio. 8,3 16,0 18,4 22,4 24,4 20,7
davon mit einer Restlaufzeit bis zu einem Jahr EUR Mio. 1,3 1,1 0,8 0,8 0,8 0,8
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen EUR Mio. 0,4 0,5 0,6 0,7 0,7 0,7
Tage d 17 15 15 15 15 15
Sonstige Verbindlichkeiten EUR Mio. 0,5 1,5 1,4 1,3 1,3 1,3
Rechnungsabgrenzungsposten EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Bilanzsumme EUR Mio. 17,0 29,8 34,2 40,5 45,1 44,0

QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL PROGNOSEN
* bis 2016 AG-Zahlen, ab 2017 Konzernzahlen (erstmalig und nicht testiert)
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Erlebnis Akademie AG

12. Juni 2018
Bilanz (normalisiert), 2011-15
HGB (31.12.) 2011 2012 2013 2014 2015
Anlagevermogen % 90,3% 65,4% 69,4% 87,8% 78,8%
Immaterielle Vermégensgegenstande % 0,4% 0,3% 0,3% 0,2% 0,1%
Sachanlagen % 79,5% 59,4% 63,6% 83,1% 74,3%
Grundstlcke % 12,0% 8,6% 11,2% 9,3% 8,3%
Technische Anlagen % 56,1% 25,0% 44.5% 67,7% 60,1%
Andere Anlagen % 8,7% 4,8% 6,9% 5,9% 5,0%
Geleistete Anzahlungen % 2,7% 21,0% 1,0% 0,2% 0,8%
Finanzanlagen % 10,4% 5,7% 5,6% 4,5% 4,4%
Anteile an verbundenen Unternehmen % 0,7% 0,3% 0,3% 2,6% 2,7%
Ausleihungen an verbundene Unternehmen % 0,0% 0,9% 1,7% 0,2% 0,1%
Beteiligungen % 7,9% 3,8% 3,2% 0,2% 0,2%
Ausleihungen an Beteiligungen % 1,7% 0,7% 0,3% 1,5% 1,4%
Wertpapiere des Anlagevermégens % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Sonstige Ausleihungen % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Umlaufvermogen % 8,8% 34,2% 30,2% 10,8% 19,7%
Fertige Erzeugnisse und Waren % 0,8% 0,4% 0,0% 0,1% 0,2%
Vorrate % 0,5% 0,0% 1,2% 0,9% 0,7%
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen % 0,9% 0,9% 0,9% 0,4% 0,4%
Sonstige Forderungen % 5,6% 5,5% 24,8% 1,6% 0,7%
Kasse % 1,0% 27,4% 3,3% 7,8% 17,7%
Rechnungsabgrenzungsposten % 0,9% 0,4% 0,4% 1,3% 1,5%
Bilanzsumme % 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
PASSIVA
Eigenkapital % 41,4% 38,3% 34,9% 40,7% 51,6%
Gezeichnetes Kapital % 5,5% 3,6% 3,1% 11,2% 12,0%
Kapitalriicklage % 23,9% 28,2% 24,2% 21,6% 29,8%
Gewinnriicklagen % 0,5% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2%
Gewinn-Verlustvortrag % 2,9% 4,1% 6,1% 6,1% 7.2%
Jahresuberschuss % 8,6% 2,2% 1,3% 1,7% 2,4%
Riickstellungen % 2,2% 8,7% 1,0% 1,0% 2,1%
Steuerriickstellungen % 0,2% 0,0% 0,1% 0,3% 0,5%
Sonstige Ruckstellungen % 2,0% 8,7% 1,0% 0,6% 1,6%
Verbindlichkeiten % 56,4% 53,0% 64,1% 58,3% 46,3%
Verbindlichkeiten gegenlber Kreditinstituten % 48,4% 42.3% 59,4% 46,9% 41,8%
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen % 3,8% 9,6% 3,3% 7.2% 2,8%
Sonstige Verbindlichkeiten % 4,2% 1,0% 1,4% 4,2% 1,8%
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
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Erlebnis Akademie AG

12. Juni 2018
Bilanz (normalisiert), 2016-21e
HGB (31.12.) 2016* 2017 2018e 2019e 2020e 2021e
Anlagevermogen % 83,0% 79,1% 94,1% 86,4% 86,9% 84,7%
Immaterielle Vermoégensgegenstande % 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1%
Sachanlagen % 75,0% 76,4% 91,8% 84,6% 85,3% 83,1%
Grundstlcke % 6,4% 3,5% 3,1% 2,6% 2,3% 2,4%
Technische Anlagen % 64,3% 69,1% 84,3% 76,9% 76,7% 74,5%
Andere Anlagen % 4,2% 2.2% 2,9% 3,6% 4,9% 4,7%
Geleistete Anzahlungen % 0,2% 1,6% 1,5% 1,4% 1,4% 1,3%
Finanzanlagen % 7,9% 2,7% 2,2% 1,8% 1,5% 1,5%
Anteile an verbundenen Unternehmen % 2,0% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1%
Ausleihungen an verbundene Unternehmen % 3,6% 1,0% 0,7% 0,5% 0,4% 0,3%
Beteiligungen % 0,2% 1,1% 0,9% 0,8% 0,7% 0,8%
Ausleihungen an Beteiligungen % 1,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Wertpapiere des Anlagevermégens % 0,9% 0,5% 0,4% 0,4% 0,4% 0,4%
Sonstige Ausleihungen % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Umlaufvermogen % 15,9% 19,5% 4,7% 12,5% 12,1% 14,3%
Fertige Erzeugnisse und Waren % 0,0% 0,2% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1%
Vorrate % 0,5% 0,6% 0,7% 0,7% 0,7% 0,7%
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen % 0,6% 0,4% 0,5% 0,4% 0,4% 0,4%
Sonstige Forderungen % 1,0% 2,3% 1,9% 1,5% 1,3% 1,3%
Kasse % 13,8% 16,0% 1,5% 9,7% 9,5% 1,7%
Rechnungsabgrenzungsposten % 1,1% 1,1% 1,0% 0,9% 0,9% 0,9%
Bilanzsumme % 100,0% 100,0%  100,0%  100,0% 100,0%  100,0%
PASSIVA
Eigenkapital % 43,7% 38,0% 38,9% 38,5% 40,2% 47,0%
Gezeichnetes Kapital % 9,2% 5,8% 5,0% 4,3% 3,8% 3,9%
Kapitalriicklage % 22,9% 17,5% 15,2% 12,9% 11,6% 11,8%
Gewinnriicklagen % 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1%
Gewinn-Verlustvortrag % 7.5% 9,0% 11,7% 13,7% 16,1% 21,0%
Jahresuberschuss % 3,9% 4,5% 4,5% 4,3% 4,4% 4,6%
Riickstellungen % 2,4% 1,7% 1,3% 1,1% 1,0% 1,1%
Steuerriickstellungen % 0,8% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1%
Sonstige Ruckstellungen % 1,7% 1,6% 1,3% 1,1% 1,0% 1,0%
Verbindlichkeiten % 53,9% 60,3% 59,7% 60,4% 58,8% 51,9%
Verbindlichkeiten gegenlber Kreditinstituten % 48,7% 53,8% 53,8% 55,4% 54,2% 47,1%
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen % 2.2% 1,6% 1,8% 1,7% 1,6% 1,7%
Sonstige Verbindlichkeiten % 2,9% 4,9% 4,1% 3,3% 3,0% 3,1%
Rechnungsabgrenzungsposten % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Bilanzsumme % 100,0% 100,0%  100,0%  100,0% 100,0%  100,0%

QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL PROGNOSEN
* bis 2016 AG-Zahlen, ab 2017 Konzernzahlen (erstmalig und nicht testiert)
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Erlebnis Akademie AG 12. Juni 2018

Cashflow-Statement, 2011-15

HGB (31.12.) 2011 2012 2013 2014 2015
Jahrestliberschuss EUR Mio. 0,4 0,2 0,1 0,2 0,3
Abschreibungen EUR Mio. 0,5 0,3 0,5 1,0 1,2
Ergebnis aus dem Abgang von AV EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,2 0,0
A Vorratsbestand EUR Mio. 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,0
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. -0,2 -0,2 0,4 2,3 0,1
A Aktive RaP / latente Steuern EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
A Rickstellungen EUR Mio. -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
A langfristige sonst. Ruckstellungen EUR Mio. 0,0 0,7 0,0 0,0 0,1
A Kurzfristige sonstige Riickstellungen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
A Verbindlichkeiten Lieferung und Leistung EUR Mio. 0,0 0,7 -0,5 0,6 -0,5
A Sonstige Verbindlichkeiten EUR Mio. 0,1 -0,1 0,0 0,3 -0,3
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 -0,3 0,0
Operativer Cashflow EUR Mio. 0,7 1,5 0,5 4,3 1,0
Investitionen in Finanzanlagen EUR Mio. -0,3 -0,1 -0,1 0,0 0,0
Investitionen in 1AV EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Investitionen in SAV EUR Mio. -0,7 -2,2 -1,8 -4,8 -0,7
Sonstige operative Anpassungen EUR Mio. 0,0 0,0 -3,1 0,0 0,0
Investiver Cashflow EUR Mio. -0,9 -2,3 -4,9 -4,8 -0,8
Free Cashflow EUR Mio. -0,2 -0,8 -4,4 -0,6 0,2
A Grundkapital EUR Mio. 0,0 0,1 0,0 1,1 0,2
A Kapitalriicklagen EUR Mio. 0,0 1,4 0,0 0,2 1,3
A Bankverbindlichkeiten EUR Mio. 0,0 1,7 2,3 -0,1 -0,5
A Sonst. verzinsliche Verbindlichkeiten EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Abzliglich Dividende des Vorjahres EUR Mio. -0,2 -0,1 0,0 0,0 0,0
Sonstige operative Anpassungen: Zuschisse EUR Mio. 0,0 0,0 -0,9 0,0 0,2
Finanz-Cashflow EUR Mio. -0,2 3.1 1,4 1,2 1,2
Zahlungsmittelzufluss (netto) EUR Mio. -0,5 2,3 -3,0 0,6 1,4
Wahrungsanpassungen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Liquide Mittel Beginn Periode EUR Mio. 0,5 0,0 2,4 0,3 1,0
Liquide Mittel Ende Periode EUR Mio. 0,0 2,4 -0,7 1,0 2,3

QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL

Sphene Capital



Erlebnis Akademie AG

12. Juni 2018
Cashflow-Statement, 2016-21e
HGB (31.12.) 2016 2017* 2018e 2019e 2020e 2021e
Jahrestliberschuss EUR Mio. 0,7 0,8 2,0 2,2 2,5 2,6
Abschreibungen EUR Mio. 1,4 1,7 3,1 3,6 3,8 3,8
Ergebnis aus dem Abgang von AV EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
A Vorratsbestand EUR Mio. 0,0 -0,1 -0,1 0,0 0,0 0,0
A Forderungen aus Lief. und Leistungen EUR Mio. -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
A Forderungen und sonst. Vermogen EUR Mio. -0,1 -0,3 0,0 0,0 0,0 0,0
A Aktive RaP / latente Steuern EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
A Rickstellungen EUR Mio. 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
A langfristige sonst. Ruckstellungen EUR Mio. 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
A Kurzfristige sonstige Riickstellungen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
A Verbindlichkeiten Lieferung und Leistung EUR Mio. 0,0 -0,1 0,1 0,1 0,1 0,0
A Sonstige Verbindlichkeiten EUR Mio. 0,3 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0
A Sonderposten EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
A Passive RaP / latente Steuern EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Wahrungsanpassungen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstige operative Anpassungen EUR Mio. -0,2 -0,2 0,0 0,0 0,0 0,0
Operativer Cashflow EUR Mio. 2,2 1,9 51 5,8 6,4 6,4
Investitionen in Finanzanlagen EUR Mio. -0,8 0,5 0,0 0,0 0,0 0,0
Investitionen in IAV EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Investitionen in SAV EUR Mio. -4,4 -1,4 -11,8 -6,4 -8,1 -1,9
Sonstige operative Anpassungen EUR Mio. -0,1 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0
Investiver Cashflow EUR Mio. -5,3 -0,7 -11,7 -6,3 -8,0 -1,9
Free Cashflow EUR Mio. -3,1 1,1 -6,6 -0,6 -1,6 4,5
A Grundkapital EUR Mio. 0,0 1,4 0,0 0,0 0,0 0,0
A Kapitalriicklagen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
A Bankverbindlichkeiten EUR Mio. 2,8 -0,9 2,4 4,0 2,0 -3,7
A Sonst. verzinsliche Verbindlichkeiten EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Abzliglich Dividende des Vorjahres EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstige operative Anpassungen: Zuschisse  EUR Mio. 0,5 -0,2 0,0 0,0 0,0 0,0
Finanz-Cashflow EUR Mio. 3,3 0,3 2,4 4,0 2,0 -3,7
Zahlungsmittelzufluss (netto) EUR Mio. 0,2 1,5 4,3 3,4 0,4 0,9
Wahrungsanpassungen EUR Mio. -0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Liquide Mittel Beginn Periode EUR Mio. 2,3 2,3 4,8 0,5 3,9 4,3
Liquide Mittel Ende Periode EUR Mio. 2,3 3,8 0,5 3,9 4,3 5,2

QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL PROGNOSEN

* 2017 wurde noch keine Kapitalflussrechnung erstellt, daher verwenden wir bis 2017 AG-Zahlen, ab 2018e unsere geschatzten Konzernzahlen.
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Erlebnis Akademie AG

12. Juni 2018
Auf einen Blick I, 2011-15
HGB (31.12.) 2011 2012 2013 2014 2015
Key Data
Umsatz EUR Mio. 2,8 2,6 4,3 5,8 7,0
Rohertrag EUR Mio. 2,5 2,3 3,7 53 6,2
EBITDA EUR Mio. 1,0 0,6 0,9 1,4 1,7
EBIT EUR Mio. 0,6 0,2 0,3 0,4 0,5
EBT EUR Mio. 0,5 0,2 0,2 0,3 0,4
Nettoergebnis EUR Mio. 0,4 0,2 0,1 0,2 0,3
Anzahl Mitarbeiter (FTE) 24,3 27,3 20,9 28,5 34,0
Je Aktie
Kurs Hoch EUR n/a n/a n/a n/a 7,50
Kurs Tief EUR n/a n/a n/a n/a 6,40
Kurs Durchschnitt EUR n/a n/a n/a n/a 7,12
Kurs Schlusskurs EUR n/a n/a n/a n/a 6,40
EPS EUR 1,05 0,61 0,44 0,15 0,20
BVPS EUR 7,49 10,75 11,41 3,63 4,31
CFPS EUR 3,14 4,90 1,77 3,09 0,61
Dividende EUR 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Kursziel EUR
Performance bis Kursziel %
Profitabilitatskennzahlen
EBITDA-Marge % 37,0% 21,9% 20,2% 23,7% 24.1%
EBIT-Marge % 20,3% 9,2% 7,5% 7,2% 7,0%
EBT-Marge % 17,7% 9,5% 4,7% 5,2% 6,2%
Netto-Marge % 12,6% 7,3% 3,1% 3,5% 4,6%
FCF-Marge % -8,6% -29,5% -102,0% -10,0% 2,8%
ROE % 20,8% 5,7% 3,8% 4,1% 4,7%
NWC/Umsatz % -2,4% -27,8% -2,8% -12,3% -2,8%
Pro-Kopf-Umsatz EUR 114,5 93,8 206,3 202,8 205,2
Pro-Kopf-EBIT EUR 23,2 8,6 15,5 14,5 14,4
Capex/Umsatz % -24,8% -85,0% -42,0% -83,8% -10,6%
Wachstumsraten
Umsatz % 21,9% -7,9% 68,5% 33,8% 20,6%
Rohertrag % 22,6% -9,2% 64,1% 40,9% 18,9%
EBITDA % 17,8% -45,4% 55,1% 57,4% 22,4%
EBIT % -1,7% -58,1% 37,8% 27,2% 18,0%
EBT % -2,5% -50,5% -17,7% 50,4% 43,0%
Nettoergebnis % 2,1% -47,0% -27,9% 51,0% 57,9%
EPS % 101,5% -42,3% -27,9% -66,4% 38,4%
CFPS % 332,6% 55,8% -63,8% 74,5% -80,2%

QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL
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Erlebnis Akademie AG

12. Juni 2018

Auf einen Blick |, 2016-21e

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

Profitabilitaitskennzahlen
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

QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL PROGNOSEN
* bis 2016 AG-Zahlen, ab 2017 Konzernzahlen (erstmalig und nicht testiert)

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

EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
%

%
%
%
%
%
%
%
EUR
EUR
%

%
%
%
%
%
%
%
%

2016*

8,0
7,4
2,3
0,9
0,9
0,7
57,3

7,70
5,00
6,31
6,91
0,43
4,73
1,41
0,00

29,4%
11,7%
11,4%
8,4%
-39,1%
9,0%
-2,4%
139,3
16,3
-55,6%

14,6%
18,5%
39,8%
91,0%
111,8%
109,7%
109,7%
129,5%

2017

11,6
11,1
4.4
22
2,1
1,6
97,6

13,49
6,86
9,72

12,05
0,77
6,55
1,08
0,00

38,0%
18,8%
18,2%
14,0%
9,8%
14,4%
-1,0%
118,8
22,4
-12,2%

45,3%
49,9%
88,3%
134,2%
131,3%
142,7%
81,3%
-23,4%

2018e

14,8
14,1
6,1
3,0
2,7
2,0
107,6

16,50
11,80
13,70
16,00
0,88
7,72
2,95
0,00

41,0%
20,0%
17,9%
13,6%
-44,7%
15,2%
-1,1%
137,9
27,6
-79,2%

28,0%
27,2%
37,8%
35,8%
25,7%
24,5%
14,1%
173,2%

2019e 2020e 2021e

16,6 17,9 18,1
15,8 17,1 17,2
6,8 7,5 7,6
3,3 3,7 3,8
3,0 373 3.4
2,2 25 2,6

117,6 127,6 127,6

n/a n/a n/a
n/a n/a n/a
n/a n/a n/a
16,00 16,00 16,00
1,00 1,15 1,18
9,02 10,49 12,00
3,36 3,71 3,72
0,00 0,00 0,00
20,30

26,9%

41,3% 41,7% 41,9%
19,7% 20,4% 20,9%
17,8% 18,6% 19,1%
13,5% 14,1% 14,5%
-3,3% -9,2% 25,0%
14,4% 14,0% 12,6%

-1,1% -1,0% -1,0%
141,2 140,6 141,5
27,8 28,7 29,6

-38,4% -44,9% -10,6%

11,9% 8,1% 0,6%
11,7% 8,1% 0,7%
12,7% 9,3% 1,1%
10,4% 11,9% 3,2%
11,3% 12,8% 3,3%
11,0% 12,6% 3,2%
13,0% 14,9% 2,7%
13,9% 10,5% 0,4%
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12. Juni 2018
Auf einen Blick Il, 2011-15
HGB (31.12.) 2011 2012 2013 2014 2015
Bilanzkennzahlen
Sachanlagevermdgen EUR Mio. 3,2 51 6,4 10,2 9,7
Finanzanlagevermdgen EUR Mio. 0,4 0,5 0,6 0,6 0,6
Umlaufvermégen EUR Mio. 0,4 2,9 3,0 1,3 2,6
Eigenkapital EUR Mio. 1,7 3,3 3,5 5,0 6,8
Verbindlichkeiten EUR Mio. 2,4 5,3 6,5 7,3 6,3
EK-Quote % 41,4% 38,3% 34,9% 40,7% 51,6%
Gearing % 114,5% 38,9% 160,8% 96,1% 46,6%
Net Working Capital EUR Mio. -0,1 -0,7 -0,1 -0,7 -0,2
Asset Turnover X 0,7 0,3 0,4 0,5 0,5
EBITDA-ICR X 13,3 6,7 6,6 10,7 9,3
Enterprise Value
Anzahl Aktien 1.000 226 306 306 1.375 1.568
Marktkapitalisierung Hoch EUR Mio. n/a n/a n/a n/a 11,8
Marktkapitalisierung Tief EUR Mio. n/a n/a n/a n/a 10,0
Marktkapitalisierung Durchschnitt EUR Mio. n/a n/a n/a n/a 11,2
Marktkapitalisierung Schlusskurs EUR Mio. n/a n/a n/a n/a 10,0
Nettoverschuldung EUR Mio. 1,9 1,3 5,6 4,8 3,1
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 14,9
Enterprise Value Tief EUR Mio. n/a n/a n/a n/a 13,2
Enterprise Value Durchschnitt EUR Mio. n/a n/a n/a n/a 14,3
Enterprise Value Schlusskurs EUR Mio. n/a n/a n/a n/a 13,2
Bewertungskennzahlen
EV/Umsatz Hoch X n/a n/a n/a n/a 2,14
EV/Umsatz Tief X n/a n/a n/a n/a 1,89
EV/Umsatz Durchschnitt X n/a n/a n/a n/a 2,05
EV/Umsatz Schlusskurs X n/a n/a n/a n/a 1,89
EV/EBITDA Hoch X n/a n/a n/a n/a 8,9
EV/EBITDA Tief X n/a n/a n/a n/a 7,9
EV/EBITDA Durchschnitt X n/a n/a n/a n/a 8,5
EV/EBITDA Schlusskurs X n/a n/a n/a n/a 7.9
EV/EBIT Hoch X n/a n/a n/a n/a 30,6
EV/EBIT Tief X n/a n/a n/a n/a 27,0
EV/EBIT Durchschnitt X n/a n/a n/a n/a 29,3
EV/EBIT Schlusskurs X n/a n/a n/a n/a 27,0
KGV Hoch X n/a n/a n/a n/a 36,8
KGV Tief X n/a n/a n/a n/a 31,4
KGV Durchschnitt X n/a n/a n/a n/a 35,0
KGV Schlusskurs X n/a n/a n/a n/a 31,4
KBV Schlusskurs X n/a n/a n/a n/a 1,5
FCF-Yield % n/a n/a n/a n/a 2,0%
Dividendenrendite % n/a n/a n/a n/a 0,0%
Cashflow
Operativer Cashflow EUR Mio. 0,7 1,5 0,5 4,3 1,0
Investiver Cashflow EUR Mio. -0,9 -2,3 -4,9 -4,8 -0,8
Free Cashflow EUR Mio. -0,2 -0,8 -4,4 -0,6 0,2
Finanz-Cashflow EUR Mio. -0,2 3,1 1,4 1,2 1,2

QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL
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12. Juni 2018
Auf einen Blick Il, 2016-21e
HGB (31.12.) 2016* 2017 2018e 2019e 2020e 2021e
Bilanzkennzahlen
Sachanlagevermdgen EUR Mio. 12,8 22,7 31,4 34,2 38,4 36,6
Finanzanlagevermdgen EUR Mio. 1,3 0,8 0,7 0,7 0,7 0,7
Umlaufvermégen EUR Mio. 2,7 5,8 1,6 5,1 5,4 6,3
Eigenkapital EUR Mio. 7,4 11,3 13,3 15,6 18,1 20,7
Verbindlichkeiten EUR Mio. 9,6 18,5 20,9 24,9 27,0 23,3
EK-Quote % 43,7% 38,0% 38,9% 38,5% 40,2% 47,0%
Gearing % 80,1% 99,6% 134,5% 118,6% 111,1% 75,3%
Net Working Capital EUR Mio. -0,2 -0,1 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2
Asset Turnover X 0,5 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4
EBITDA-ICR X 12,3 15,6 13,8 15,4 16,7 16,7
Enterprise Value
Anzahl Aktien 1.000 1.568 1.725 1.725 1.725 1.725 1.725
Marktkapitalisierung Hoch EUR Mio. 12,1 23,3 28,5 n/a n/a n/a
Marktkapitalisierung Tief EUR Mio. 7,8 11,8 20,4 n/a n/a n/a
Marktkapitalisierung Durchschnitt EUR Mio. 9,9 16,8 23,6 n/a n/a n/a
Marktkapitalisierung Schlusskurs EUR Mio. 10,8 20,8 27,6 27,6 27,6 27,6
Nettoverschuldung EUR Mio. 5,9 11,3 17,9 18,5 20,1 15,6
Pensionsrickstellungen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Anteile Dritter EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Finanzanlagen des Anlagevermdgens EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Enterprise Value Hoch EUR Mio. 18,0 34,5 46,4 n/a n/a n/a
Enterprise Value Tief EUR Mio. 13,8 23,1 38,3 n/a n/a n/a
Enterprise Value Durchschnitt EUR Mio. 15,8 28,0 41,5 n/a n/a n/a
Enterprise Value Schlusskurs EUR Mio. 16,8 32,0 45,5 46,1 47,7 43,2
Bewertungskennzahlen
EV/Umsatz Hoch X 2,26 2,98 3,12 n/a n/a n/a
EV/Umsatz Tief X 1,73 1,99 2,58 n/a n/a n/a
EV/Umsatz Durchschnitt X 1,98 2,42 2,80 n/a n/a n/a
EV/Umsatz Schlusskurs X 2,10 2,76 3,07 2,77 2,66 2,39
EV/EBITDA Hoch X 7,7 7,8 7,6 n/a n/a n/a
EV/EBITDA Tief X 5,9 5,2 n/a n/a n/a n/a
EV/EBITDA Durchschnitt X 6,8 6,3 6,8 n/a n/a n/a
EV/EBITDA Schlusskurs X 7,2 7,3 7,5 6,7 6,4 5,7
EV/EBIT Hoch X 19,3 15,8 15,6 n/a n/a n/a
EV/EBIT Tief X 14,8 10,6 n/a n/a n/a n/a
EV/EBIT Durchschnitt X 17,0 12,8 14,0 n/a n/a n/a
EV/EBIT Schlusskurs X 18,0 14,7 15,4 14,1 13,0 11,4
KGV Hoch X 18,0 17,4 18,7 n/a n/a n/a
KGV Tief X 11,7 8,9 13,4 n/a n/a n/a
KGV Durchschnitt X 14,8 12,6 15,5 n/a n/a n/a
KGV Schlusskurs X 16,2 15,6 18,1 16,0 13,9 13,6
KBV Schlusskurs X 1,5 1,8 2,1 1,8 1,5 1,3
FCF-Yield % -28,8% 5,5% -24,0% -2,0% -6,0% 16,4%
Dividendenrendite % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Cashflow
Operativer Cashflow EUR Mio. 2,2 1,9 5.1 5,8 6,4 6,4
Investiver Cashflow EUR Mio. -5,3 -0,7 -11,7 -6,3 -8,0 -1,9
Free Cashflow EUR Mio. -3,1 1,1 -6,6 -0,6 -1,6 4.5
Finanz-Cashflow EUR Mio. 3,3 0,3 2,4 4,0 2,0 -3,7

QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL PROGNOSEN
* bis 2016 AG-Zahlen, ab 2017 Konzernzahlen (erstmalig und nicht testiert)
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12. Juni 2018
DCF-Modell
2018e 2019e 2020e 2021e 2022e 2023e 2024e 2025e 2026e 2027e 2028e 2029e¢ 2030e 2031e TY
Umsatz EUR Mio. 14,8 16,6 17,9 18,1 18,2 18,3 18,4 18,5 18,6 18,7 18,8 18,9 19,1 19,2 19,3
YoY % 28,0% 11,9% 8,1% 0,6% 0,6% 0,6% 0,6% 0,6% 0,6% 0,6% 0,6% 0,6% 0,6% 0,6% 0,6%
EBIT EUR Mio. 3,0 3,3 3,7 3,8 3,9 4,0 41 4,2 4,3 4,4 4,5 4,6 4,8 4,9 4,8
EBIT-Marge % 20,0% 19,7% 20,4% 20,9% 21,4% 21,8% 22,3% 22,7% 232% 23,6% 241% 245% 25,0% 254% 25,0%
EBIT-Marge inkl. Beteiligungen % 20,8% 20,4% 21,0% 21,5% 22,0% 22,5% 22,9% 23,4% 23,9% 24,3% 248% 252% 25,7% 262% 25,7%
Steuern EUR Mio. -0,6 -0,7 -0,8 -0,8 -1,0 -1,0 -1,0 -1,1 -1,1 -1,1 -1,1 -1,2 -1,2 -1,2 -1,2
Steuerquote (1) % 20,5% 20,9% 21,3% 21,4% 24,3% 243% 24,3% 243% 243% 243% 243% 24,3% 243% 24,3% 24,3%
Bereinigtes EBIT(1-1) EUR Mio. 2,5 2,7 3,0 3,1 3,0 3.1 3,2 3,3 3,4 3.4 3,5 3,6 3,7 3,8 3,8
Reinvestment EUR Mio. -8,6 -2,8 -4,2 1,9 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,4
FCFF EUR Mio. -6,1 -0,1 -1,2 4,9 3,2 3,2 3,2 3,3 3,4 3,5 3,6 3,7 3,7 3,8 3,4
WACC % 4,4% 4,4% 4,4% 44% 45% 4,6% 47%  4,8% 4,9% 5,0% 5,0% 5,1% 5,2% 5,6%
Diskontierungssatz % 100,0% 104,4% 109,0% 87,9% 84,1% 80,4% 76,8% 73,3% 699% 66,6% 634% 60,3% 57,3% 54,3%
Barwert der FCFF EUR Mio. -6,1 -0,1 -1,3 4,3 2,7 2,6 2,5 2,4 24 2,3 2,3 2,2 21 2,1
300 Monte Carlo-Simulation (1.000 Laufe)
TV-Insolvenzwahrscheinlichkeit % 1,9% 250
Terminal Cost of capital % 5,6%
Barwert Terminal Value EUR Mio. 26,0 200
in % des Enterprise Value % 56,1% 150
Barwert FCFF Detailplanungsphase EUR Mio. -3,2
in % des Enterprise Value % -6,9% 100
Barwert FCFF Grobplanungsphase EUR Mio. 23,5
in % des Enterprise Value % 50,8% 50 I l
Enterprise Value EUR Mio. 46,4 IN EUR JE AKTIE
,, e o
Finanzschulden EUR Mio. -16,0 8 2 8 2 8 2 8 2 8 2 8
) 0 (=) (=2 o o - - N N o
Excess Cash EUR Mio. 4,8 & pa s pa o o = 5 o o o
Wert des Eigenkapitals EURMio. 35,1 s s 8 8 8 8 8 8 8 38 =
Anzahl Aktien Mio. 1,7 § E f E 3:’ § § § § § =
Wert des Eigenkapitals je Aktie EUR 20,30 2 2 2 2 2 2 S 2 S

QUELLE: SPHENE CAPITAL PROGNOSEN
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Disclaimer

Diese Studie wurde von der Sphene Capital GmbH erstellt und ist in der Bundesrepublik Deutschland nur zur Verteilung an Personen bestimmt, die im
Zusammenhang mit ihnrem Handel, Beruf oder ihrer Beschaftigung libertragbare Wertpapiere auf eigene Rechnung oder auf Rechnung anderer erwer-
ben oder verkaufen. Diese Studie ist ausschlieRlich fiir den Gebrauch ihrer Empfénger bestimmt. Sie darf ohne schriftliche Zustimmung der Sphene
Capital GmbH weder génzlich noch teilweise vervielfaltig, noch an Dritte weiter gegeben werden. Diese Studie dient lediglich Informationszwecken und
wird auf vertraulicher Basis ibermittelt. Die in dieser Studie behandelten Anlagemdglichkeiten kénnen 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 lber die jeweils geltenden Rechtsvorschriften informieren und diese befolgen. Diese Studie oder eine Kopie von ihr darf
im Vereinigten Konigreich nur an folgende Empféanger 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 fiir Finanzprodukte von
2001 im Rahmen des Gesetzes Uber Finanzdienstleistungen und Finanzmarkte von 2000) (die ,Verordnung*) fallen, oder (b) Unternehmen mit um-
fangreichem Vermdgen, die unter Artikel 49(2)(A) bis (D) der Verordnung fallen, sowie sonstige Personen, an die das Dokument gemaR Artikel 49(1)
der Verordnung rechtmafig tbermittelt werden darf (alle diese Personen werden zusammen als ,Relevante Personen” bezeichnet). Jede Person, bei
der es sich nicht um eine Relevante Person handelt, sollte diese Studie und deren Inhalt nicht als Informations- oder Handlungsbasis betrachten.

Diese Studie stellt weder ein Angebot noch eine Einladung zur Zeichnung oder zum Kauf eines Finanzinstruments des analysierten Unternehmens
oder zum Abschluss eines Beratungsvertrags dar. Weder diese Studie noch irgendwelche Bestandteile darin bilden die Grundlage irgendeines Vertra-
ges oder anderweitiger Verpflichtungen irgendeiner Art. Sphene Capital GmbH und mit ihr verbundene Unternehmen lehnen jegliche Haftung fiir
Schaden im Zusammenhang mit der Verdoffentlichung 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 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 andern. Weder der Sphene Capital GmbH noch einem mit der Sphene Capital GmbH verbundenen Unternehmen kénnen solche Aussagen
automatisch zugerechnet werden. Eine zukiinftige Aktualisierung der Analyse und Empfehlung ist terminlich nicht festgelegt und ihr Zeitpunkt
grundsatzlich nicht absehbar; sie erfolgt jedoch in der Regel im Anschluss an die Veroéffentlichungen entsprechender Finanzberichte.
Sphene Capital GmbH behailt sich das Recht vor, in der Studie geduBerte Meinungen jederzeit und ohne Vorankiindigung zu widerrufen oder
zu dndern. Sphene Capital GmbH hat méglicherweise Studien veroffentlicht, 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 diirfen nicht als Indiz oder Garantie fiir nachfolgende Aussagen angesehen werden. Vielmehr werden hinsichtlich zukinftiger 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.

Zustandige Behorde: Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsinformation (BaFin)

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

Anlageempfehlungen (fiir einen Anlagezeitraum von 12 Monaten)

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

Risikoeinschatzung (fiir einen Anlagezeitraum von 12 Monaten)
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

Gemal § 34b Wertpapierhandelsgesetz und Finanzanalyseverordnung besteht u. a. die Verpflichtung, bei einer Finanzanalyse auf mdgliche 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 fiir das analysierte Unternehmen
ausgefihrt 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 fir dieses Unternehmen zusténdige Analyst sonstige bedeutende finanzielle Interessen in Bezug auf das analysierte Unternehmen
haben, wie z.B. die Ausiibung von Mandaten beim analysierten Unternehmen.

200 ©OOO

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

als 5%.

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%.

Sphene Capital GmbH und/oder ein mit ihr verbundenes Unternehmen und/oder der Ersteller dieser Studie hat Aktien des analysierten

Unternehmens vor ihrem 6ffentlichen Angebot unentgeltlich oder zu einem unter dem angegebenen Kursziel liegenden Preis erworben.

Sphene Capital GmbH und/oder ein mit ihr verbundenes Unternehmen betreut die Wertpapiere des analysierten Unternehmens als Market

Maker oder Designated Sponsor.

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-Geschéaften gebunden oder hat aus einer solchen Vereinbarung Leis-

tungen bezogen.

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.

Sphene Capital GmbH und/oder ein mit ihr verbundenes Unternehmen ist an den Handelstatigkeiten 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.

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

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

Key 4:
Key 5:
Key 6:
Key 7:

Key 8:

Key 9:

Ubersicht iiber die bisherigen Anlageempfehlungen (12 Monate):

Datum/Uhrzeit Kursziel/Aktueller Kurs Anlageempfehlung: Interessenskonflikte (Key-Angabe)
12.06.2018/11:15 Uhr EUR 20,30/EUR 16,00 Buy, Glltigkeit 12 Monate 1,2;8
14.11.2017/12:00 Uhr EUR 13,50/EUR 12,50 Buy, Glltigkeit 12 Monate 1,8
25.10.2017/08:55 Uhr EUR 13,50/EUR 12,66 Buy, Gltigkeit 12 Monate 1,8
11.08.2017/08:19 Uhr EUR 13,50/EUR 9,80 Buy, Glltigkeit 12 Monate 1,8
18.05.2017/08:00 Uhr EUR 13,50/EUR 8,75 Buy, Giiltigkeit 12 Monate 1,8
05.05.2017/08:00 Uhr EUR 13,50/EUR 8,75 Buy, Gliltigkeit 12 Monate 1,8
20.01.2017/09:00 Uhr EUR 13,50/EUR 7,30 Buy, Glltigkeit 12 Monate 1,8
10.11.2016/10:25 Uhr EUR 13,50/EUR 6,94 Buy, Gltigkeit 12 Monate 1,8
11.08.2016/12:11 Uhr EUR 13,50/EUR 6,70 (Schlusskurs) Buy, Glltigkeit 12 Monate 1,8
04.05.2016/12:32 Uhr EUR 13,50/EUR 6,75(Schlusskurs) Buy, Giiltigkeit 12 Monate 1,8
18.01.2016/10:03 Uhr EUR 13,50/EUR 5,50 (Schlusskurs) Buy, Giltigkeit 12 Monate 1,8

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

Erklarungen gemaR § 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 6ffentlich zugénglichen Medien.

Bewertungsgrundlagen/Methoden/Risiken und Parameter

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

Gewahlte Ansatze basieren zudem auf Erwartungen, die sich je nach industriespezifischen Entwicklungen schnell und ohne Vorwarnung 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 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 Compliance

Sphene Capital GmbH hat intern regelmaRige Vorkehrungen getroffen, um Interessenskonflikten hinsichtlich des analysierten Unternehmens vorzu-
beugen und mdgliche Interessenskonflikte offen zu legen. Verantwortlich fir die Einhaltung dieser Vorkehrungen ist Susanne Hasler, susan-
ne.hasler@sphene-capital.de.

Erklarung der Ersteller der Studien

Alle in dieser Studie enthaltenen Bewertungen, Stellungnahmen und Vorhersagen entsprechen den Ansichten des Verfassers dieser Studie. Die
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 geduRert werden, zusammen.

Diese Studie wurde am 12.06.2018 um 11:11 Uhr fertiggestellt. Letzter Kurs zum Zeitpunkt der Fertigstellung EUR 16,00.
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