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Erlebnis Akademie

Reuters: EADG.DE Bloomberg: EAD GY

Rating: Buy

Risiko: Niedrig

Kurs: EUR 13,00

Kursziel: EUR 27,00 (unveréndert)

Trotz Pandemie auf Gesamtjahressicht profitabel

Nach der Veroéffentlichung des Neunmonatsberichts 2021 be-
statigen wir unser Buy-Rating fiir die Aktien der Erlebnis Aka-
demie AG (eak) und unser aus einem dreiphasigen DCF-Entity-
Modell ermitteltes Kursziel von EUR 27,00 je Aktie (Base Case-
Szenario). Bei der Berechnung des Kursziels haben wir ledig-
lich die fest geplanten bzw. in der baulichen Umsetzung be-
findlichen Baumwipfelpfade und Erweiterungsprojekte beriick-
sichtigt. Aus einer Monte-Carlo-Simulation errechnen wir Best-
und Worst-Case-Werte des Eigenkapitals von EUR 19,90 (10%-
Quantil) bzw. EUR 37,70 (90%-Quantil) je Aktie.

Wetter und COVID-19 driickten Besucherzahlen

Aufgrund (1) schlechter Witterungsbedingungen mit Dauerregen an
den westlichen Standorten, (2) COVID-19-bedingter behordlicher
MaRnahmen mit einer hheren Anzahl von SchlieRtagen (1.270 ge-
genuber 1.050 in 9M/2020, +21,0% YoY), (3) anhaltender Zutritts-
beschrankungen, inklusive fiir Gastronomie und Abenteuerspiel-
platze, (4) GrenzschlieBungen und Reisehindernissen sowie (5)
Unklarheiten in der behdrdlichen Kommunikation, etwa tiber die Off-
nung und Auslastung von Hotelbetrieben oder die Frage, ob auf den
Baumwipfelpfaden ein Mund-Nasen-Schutz getragen werden
muss, gehen wir davon aus, dass die Besucherzahlen in den ersten
neun Monaten 2021 an allen Standorten deutlich unter den Vorjah-
res- und auch mehrjahrigen Durchschnittswerten gelegen haben.

Nach neun Monaten erwartungsgemaf unter Vorjahr

Trotz dieser Belastungen blieben die Konzernerldse im Neunmo-
natszeitraum 2021 mit EUR 11,5 Mio. nur um 13,8% hinter dem
Vorjahreswert von EUR 13,4 Mio. zurtick. Dies ist, gemessen an
den zusatzlichen SchlieRtagen, aus unserer Sicht umso héher zu
gewichten, als dass besonders das dritte Quartal 2020 mit Erlésen
von EUR 9,8 Mio. und einem EBIT von EUR 5,4 Mio. sehr stark vom
Ende des ersten pandemiebedingten Lockdowns profitiert hatte,
wahrend sich dieser Effekt im Sommerquartal 2021 nicht wieder-
holte. Das operative Konzernergebnis (EBIT) zeigte nach drei Quar-
talen 2021 einen Rickgang um -17,6% auf EUR 2,4 Mio. gegen-
tber EUR 3,0 Mio. im Vorjahr. Nach eigenen Angaben profitierte
eak trotz Einschrankungen von einem guten Geschaftsverlauf am
neuen Standort Usedom und von den Entschadigungsregelungen
aus der Uberbriickungshilfe IIl.

Guidance fiir 2021e

Die Guidance, wonach der Vorstand im laufenden Geschaftsjahr
2021e auf Konzernebene mit einem positiven Gesamtjahresergeb-
nis rechnet, wurde bestatigt. Dass aufgrund der aktuellen Infekti-
onszahlen an allen Standorten mit neuerlichen Einschréankungen
gerechnet werden muss, ist aufgrund der saisonal geringen Bedeu-
tung des vierten Quartals fur diese Ergebnisprognose weniger gra-
vierend.

Bitte beachten Sie die Hinweise zu méglichen Interessenskonflikten und den Disclaimer auf den letzten Seiten dieser Studie.

WKN/ISIN: DE0001644565/164456

Indizes: -

Transparenzlevel: m:access (Freiverkehr Bérse Miinchen)

Gewichtete Anzahl Aktien: 2,425 Mio.

Marktkapitalisierung: EUR 31,5 Mio.

Handelsvolumen/Tag: ~1.500 Stiick

Eckdaten Geschéftsjahr 2021: Vorauss. Februar 2022

GuV (EUR Mio.) 2020 2021e 2022e 2023e
Umsatz 14,9 14,2 20,1 21,7
EBITDA 5,6 4,8 9,7 11,1
EBIT 1,6 0,5 54 7.3
EBT 1,2 0,4 53 7,3
EAT 0,8 0,3 41 5,6
% der Umsitze 2020 2021e 2022e 2023e
EBITDA 37,6% 33,9% 48,2% 51,2%
EBIT 11,0% 3,6% 26,8% 33,7%
EBT 7,9% 2,6% 26,4% 33,7%
EAT 5,2% 1,9% 20,4% 25,8%
Je Aktie (EUR) 2020 2021e 2022e 2023e
EPS 0,20 0,06 0,90 1,23
Dividende 0,00 0,00 0,00 0,00
Buchwert 9,32 10,05 11,73 14,04
Cashflow 2,52 2,50 3,60 3,93
Bilanz (%) 2020 2021e 2022e 2023e
EK-Quote 38% 46% 53% 61%
Gearing 100% 41% 14% -9%
Multiples (x) 2020 2021e 2022e 2023e
KGV 68,7 2157 14,4 10,5
EV/Umsatz 3,2 29 1,8 1,3
EV/EBITDA 8,4 8,6 3,7 2,5
KBV 1,5 1,3 1,1 0,9
Guidance (EUR Mio.) 2021e 2022e 2023e
Umsatz n/a n/a n/a
Jahresuberschuss >0 n/a n/a
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Erlebnis Akademie AG

Bestatigung unseres Base Case-Kursziels von EUR 27,00 je Aktie

Der Enterprise Value von Erlebnis Akademie liegt in unserem Modell unverandert bei
EUR 84,4 Mio. Aus diesem werden 28,5% Uber den Terminal Value abgeleitet, 29,4%
bzw. 36,7% aus den in der Detail- bzw. Grobplanungsphase erwirtschafteten Cash-
flows. Der vergleichsweise niedrige Wert aus dem Terminal Value, der in den meisten
Bewertungsmodellen den groRten Anteil der drei Phasen einnimmt, ergibt sich aus der
modellbedingt angenommenen, abnehmenden Attraktivitdt des Portefeuilles von
Baumwipfelpfaden (ohne Run-Rate) sowie den in dieser Phase erforderlichen Nettoin-
vestitionen.

Abzuglich der Nettoverschuldung (per Ende des Geschéftsjahres 2020) von EUR 18,9
Mio. (bezogen auf das Excess Cash) ergibt sich ein Wert des Eigenkapitals von EUR
65,5 Mio. Bezogen auf 2,425 Mio. Stiick ausstehende Aktien entspricht dies einem Wert
von rund EUR 27,00 je Aktie.

Update Report
1. Dezember 2021

Wert des Eigenkapitals von EUR 65,5 Mio.
bzw. EUR 27,00 je Aktie.

TABELLE 1: DCF-BEWERTUNG: ZUSAMMENFASSUNG DER ERGEBNISSE

Kommentar A
Insolvenzwahrscheinlichkeit im Terminal Value % 3,1% Synthetisches BBB Rating mit 20% RR und Default Spread 250 bps =
Terminal Cost of Capital % 5,1% SREES I?J':)%f:l:s’,t(l)i;:zr ?glgtryBFfJir?serrE?hn; =
Barwert Terminal Value EUR Mio. 24,0 Nach dem Jahr 2035¢ =
in % des Enterprise Value % 28,5% =
Barwerte Cashflow Detailplanung EUR Mio. 29,4 Fiir die Jahre 2020-25e mit Umsatz-CAGR 6,9% =
in % des Enterprise Value % 34,9% =
Barwerte Cashflow Grobplanung EUR Mio. 30,9 Fir die Jahre 2026e-35e mit Umsatz-CAGR -0,3% =
in % des Enterprise Value % 36,7% =
Enterprise Value EUR Mio. 84,4 =
Zinstragende Verbindlichkeiten EUR Mio. -27,4 Zum 31.12.2020 =
Liquiditat EUR Mio. 8,5 Zum 31.12.2020 =
Wert des Eigenkapitals EUR Mio. 65,5 =
Anzahl ausstehender Aktien Mio. 2,4 Anzahl ausstehender Stammaktien =
Wert des Eigenkapitals je Aktie EUR 27,00 Kursziel auf Sicht von 24 Monaten =
Aktueller Kurs EUR 13,00 Xetra-Schlusskurs vom 30.11.2021
Erwartetes Kurspotenzial EUR 107,7% Unverandertes Kursziel auf Sicht von 24 Monaten

QUELLE: SPHENE CAPITAL PROGNOSEN

Erweiterte Szenarioanalyse durch Monte-Carlo-Simulation

Anschlieend haben wir eine Monte-Carlo-Simulation durchgefiihrt, um die Sensitivita-
ten des Unternehmenswertes bezuglich der unabhangigen Input-Variablen abzufragen.
Wir haben eine multivariate Analyse durchgefiihrt und die Ergebnisse des DCF-Modells
anhand der nachstehenden sieben Kriterien und spezifischen Standardabweichungen
(o) getestet.

Sphene Capital



Update Report
1. Dezember 2021

Erlebnis Akademie AG

TABELLE 2: SENSITIVITATSPARAMETER DER MONTE-CARLO-SIMULATOIN

Ist o
Umsatzwachstumsrate in der Grobplanungsphase % 6,0% 6,0%
Umsatzwachstumsrate im Terminal Value % 0,1% 2,0%
EBIT-Marge Grobplanungsphase % 28,3% 8,0%
EBIT-Marge im Terminal Value % 25,0% 8,0%
Steuerquote Grobplanungsphase/Terminal Value % 24,1% 3,0%
Normalisierte Sales to Capital Ratio % -1,00 10,0%
Insolvenzwahrscheinlichkeit im Terminal Value % 3,1% 0,7%

QUELLE: SPHENE CAPITAL PROGNOSEN

Ableitung der Simulationsergebnisse

Wir haben insgesamt 5.000 Kombinationen dieser sieben Parameter getestet und aus-
gewertet. Wie nachfolgende Abbildung zeigt, liegen die 10%- bzw. 90%-Quantil-Werte

des Eigenkapitals bei EUR 19,90 je Aktie bzw. EUR 37,70 je Aktie.

Monte-Carlo-Simulation mit 10%- bzw.

90%-Quantil-Kurszielen von EUR 19,90
bzw. EUR 37,70 je Aktie.

ABBILDUNG 1: MONTE-CARLO-SIMULATION
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Erlebnis Akademie AG

Multiples bei Erreichung unserer Unternehmensbewertung

Auf der Basis unserer Finanzprognosen und bei Erreichen des von uns ermittelten Wer-
tes des Eigenkapitals (Base-Case-Szenario) von EUR 27,00 je Aktie waren die Aktien
der Erlebnis Akademie AG mit folgenden Multiples bewertet.

Update Report
1. Dezember 2021

TABELLE 3: BEWERTUNGSMULTIPLIKATOREN DER ERLEBNIS AKADEMIE-AKTIE

Bewertung zum aktuellen Kurs

Bewertung zum Kursziel

2021e 2022e 2023e 2021e 2022e 2022¢
KGV X 215,7x 14,4x 10,5x 448,0x 29,9x 21,9x
KCFV X 5,2x 3,6x 3,3x 10,8x 7,5x 6,9x
EV/Umsatz X 2,9x 1,8x 1,3x 5,3x 3,5x 2,9x
EV/EBITDA X 8,6x 3,7x 2,5x 15,7x 7,2x 5,6x
KBV X 1,3x 1,1x 0,9x 2,7x 2,3x 1,9x
Dividendenrendite % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

QUELLE: SPHENE CAPITAL PROGNOSEN

Warum das KGV fiir eak keine sinnvolle Bewertungskennzahl ist

Bei dieser Auswertung ist allerdings zu berlicksichtigen, dass die Kennzahl KGV auf-
grund der hohen Innenfinanzierungskraft des Unternehmens (Baumwipfelpfade werden
schneller abgeschrieben als dies ihre 6konomische Lebensdauer zulassen wirde) aus
unserer Sicht nicht zu sinnvollen Ergebnissen fiihrt. Stattdessen ist das Kurs-Cashflow-
Verhaltnis (KCFV) firr eine Uberpriifung der Ergebnisse der fundamentalanalytischen
Bewertung wesentlich geeigneter.

Risiken fiir das Erreichen unseres Kurszieles
Fir das Erreichen des von uns ermittelten Unternehmenswertes sehen wir insbeson-
dere folgende Risiken:

© Anhaltende COVID-19-induzierte Einschrankungen fir die Baumwipfelpfade,
auch durch Reisebeschrankungen;

® hohe Bedeutung der Standortauswahl mit erheblichen Auswirkungen von Fehl-
investitionen auf die Ertragslage;

© ausgeprigte Saisonalitidten bei hoher Abhangigkeit von den Wetterbedingungen
insbesondere in den saisonal wichtigen Sommer- und Herbstmonaten;

© geringe Skalierbarkeit des Geschaftsmodells aufgrund hoher Capex-Erforder-
nisse;

© Notwendigkeit regelmaRiger Finanzierungsrunden, zumindest solange sich das
Unternehmen im Wachstumsmodus befindet, in dem regelmaRig neue Baumwip-
felpfade errichtet werden;

© Verzégerungen von Genehmigungen seitens der lokalen Behérden;

Risiken fiir das Erreichen des von uns er-
mittelten Unternehmenswertes

Sphene Capital
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©

Kannibalisierungsrisiken durch éffentlich-rechtliche Wettbewerber, etwa auf Ge-
meindeebene;

abgesehen von hohen Capex grundsatzlich niedrige Markteintrittsbarrieren in
einem limitierten Markt;

Abhingigkeiten von Schliisselpersonen (Key-Man-Risk) — auch wenn das Um-
setzungs-Know-how in der Regel vom jeweiligen Marketingleiter und Projektmana-
ger mitgetragen wird.

Katalysatoren fiir das Erreichen unseres Kurszieles
Als die wichtigsten Katalysatoren fur die Entwicklung des Aktienkurses der Erlebnis

Akademie in den kommenden Monaten sehen wir:

LS)

Meldungen (ber die nachhaltige Aufhebung der behdordlich verfiigten Bewe-
gungsbeschriankungen und das Erreichen einer Herdenimmunitat;

die Er6ffnung neuer Standorte, auch durch das Eingehen von Joint Ventures oder
als Lizenzmodell im Ausland;

nach unserer Einschatzung ist eak nicht nur angesichts des hohen Free Floats der
Aktie ein Ubernahmeziel fiir strategische Tourismus-Unternehmen, insbeson-
dere aus den USA;

Aussagen Uber die Riickkehr zum langfristigen Ergebnistrend.

Erlebnis Akademie AG

Katalysatoren fir das Erreichen des von
uns ermittelten Unternehmenswertes

Sphene Capital



Erlebnis Akademie AG

Uneingeschrankter europaischer Marktfiihrer bei Baumwipfelpfaden

Die 2001 gegriindete Erlebnis Akademie konzipiert, errichtet und betreibt an hochfre-
quentierten Ausflugszielen Naturerlebniseinrichtungen, vor allem Baumwipfelpfade,
und ist mit einem Besucheraufkommen von 1,8 Mio. Personen (2020) der klar fihrende
Anbieter von Baumwipfelpfaden in Europa. Allein in Deutschland betreibt eak derzeit
funf Baumwipfelpfade in Baden-Wirttemberg, Bayern, Mecklenburg-Vorpommern und
dem Saarland. Im Gegensatz zu den Pfaden der Mitbewerber, die mehrheitlich aus
Metallkonstruktionen bestehen, sind die Baumwipfelpfade von eak in Holzbauweise er-
richtet, samtliche Baumwipfelpfade von eak enden in einem hélzernen Aussichtsturm.

EIf Standorte verteilt iiber Europa
Bislang hat Erlebnis Akademie Baumwipfelpfade an elf Standorten innerhalb Europas
errichtet. Fiinf Baumwipfelpfade betreibt eak aktuell in Deutschland:

© Baumwipfelpfad Bayerischer Wald (Neuschénau): Eroffnet am 9. September
2009 im Nationalpark Bayerischer Wald, war der Baumwipfelpfad der erste der Er-
lebnis Akademie. Der fur Baumwipfelpfade von eak charakteristische Aussichts-
turm, hier in Ei-Form, hat eine Hohe von 44 Metern und einen Durchmesser von
bis zu 30 Metern. Die Capex inklusive der zwischenzeitlichen Erweiterungen belie-
fen sich auf EUR 3,5 Mio.

© Naturerbe Zentrum Riigen: Mit EUR 12,9 Mio. floss das bis dato héchste Investi-
tionsvolumen in den Baumwipfelpfad Rigen auf der gleichnamigen Ostsee-Insel,
in dem drei Okosysteme Wald, Offenland und Feuchtgebiete miteinander verbun-
den sind. In dieser Summe sind nicht nur die Kosten fiir den Baumwipfelpfad (EUR
5,1 Mio.) enthalten, sondern auch die Kosten fiir das Informationszentrum (EUR
5,6 Mio.) und die umfangreiche Auf3enanlage (EUR 2,2 Mio.), die zusammen mit
einem Partner, der Deutschen Bundesstiftung Umwelt, erstellt wurden. Eréffnung
war am 1. Dezember 2013. Das Highlight des 1.250 Meter langen Baumwipfelpfa-
des ist der 40 Meter hohe Aussichtsturm, der einem Adlerhorst nachempfunden
ist.

© Der Baumwipfelpfad Schwarzwald wurde am 26. September 2014 auf dem in der
Stadt Bad Wildbad gelegenen Sommerberg eréffnet. Der Pfad hat eine Lange von
1.250 Metern, seine maximale Hohe betragt 20 Meter. Den Abstieg vom 40 Meter
hohen Aussichtsturm kénnen sich die Besucher durch die Benutzung einer 55 Me-
ter langen spiralférmigen Tunnelrutsche ,verkiirzen“. Die Capex beliefen sich auf
EUR 4,7 Mio.

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

© Am 1. Juni 2021 wurde der fiinfte deutsche Baumwipfelpfad in Usedom erdffnet.
Die Lange des Baumwipfelpfades belauft sich auf 1.350 Meter, die maximale Hohe
des Turmes betragt 33 Meter. Die gesamten Investitionen fiir die Errichtung des
Baumwipfelpfades beliefen sich auf ca. EUR 8,8 Mio. mit einer Férderkulisse von
EUR 1,8 Mio.

Update Report
1. Dezember 2021

Geschaftsmodell: Konzeption, Errichtung
und Betrieb von Baumwipfelpfaden an

hochfrequentierten Au

Durch die Einbettung i

sflugszielen

n die Landschaft

sind — mit Ausnahmen von Gmunden — alle

Baumwipfelpfade von

eak ganzjahrig ge-

offnet — auch bei Regen und leichtem
Schneefall. Nur bei Gewittern, Hagel oder
schwerem Schneefall werden die Pfade
geschlossen. An bestimmten Tagen kon-
nen die Besucher einen Baumwipfelpfad

auch nachts begehen.
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Sechs Naturerlebniseinrichtungen befinden sich im européischen Ausland:

(S]

Der am 2. Juli 2017 erdffnete Baumwipfelpfad im Riesengebirge (tschechisch
Krkonose) ist mit einer Lange von 1.500 Metern der langste Baumwipfelpfad der
Welt. Er endet auf der Plattform eines Aussichtsturms in einer H6he von 45 Metern,
von dem aus eine 80 Meter lange Tunnelrutsche nach unten fiihrt. Unter der Erde
wurde erstmals eine kinstliche 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 erdffnet. Vom
32 Meter hohen Aussichtsturm ist erstmals der komplette Verlauf des Pfades sicht-
bar, da sich dieser durchgehend auf Hohe der Baumwipfel durch den Wald zieht.
Ebenfalls neu auf diesem Pfad ist das 75m? groRe begehbare Netz auf der Turm-
spitze. Der Pfad hat eine Gesamtlange von 1.234 Metern. Vom Turm aus fiihrt eine
67 Meter lange Tunnelrutsche nach unten. Die Capex beliefen sich auf EUR 4,7
Mio.

Der Baumwipfelpfad Lipno (Bbhmerwald) befindet sich auf dem Gipfel des Berges
Kramolin im Landerdreieck Deutschland, Osterreich und Tschechien. Eréffnet am
20. Juli 2012 reicht der mit 675 Meter kirzeste der von eak erbauten Holzstege bis
auf eine Hohe von 24 Metern, ehe er in einem 40 Meter hohen Aussichtsturm mit
Rutsche miindet. An diesem Baumwipfelpfad hélt eak nur eine Beteiligung von
20,0%. Die Capex beliefen sich auf CZK 66 Mio. (ca. EUR 2,5 Mio.).

Auf dem Griinberg in Gmunden im oberdsterreichischen Salzkammergut wurde
Ende Juli 2018 ein Baumwipfelpfad mit Aussichtsturm errichtet. Der Pfad hat eine
Lange von 1.400 Metern, der Turm eine Hohe von 39 Metern und bietet eine freie
Sicht auf den Traunsee. Die Capex beliefen sich auf EUR 5,5 Mio.

Der Baumwipfelpfad Pohorje, nahe dem slowenischen Skiort Maribor, wurde im
September 2019 erdffnet. Der Pfad hat eine Lange von 1.043 Metern, an dessen
Ende sich ein 37 Meter hoher Turm mit neuneckigem Grundriss anschliet. Die
Investitionen fiir diesen Baumwipfelpfad beliefen sich auf EUR 4,3 Mio.

Der Baumwipfelpfad Drachenbronn im Elsass wurde im Mai 2021 eroffnet. Der
Pfad hat eine Lange von 1.050 Metern. Der Turm erreicht eine maximale Héhe von
29 Metern. Die Investitionen flr diesen Baumwipfelpfad beliefen sich Angabe ge-
maf auf EUR 6,0 Mio. Hierin enthalten sind Kosten fiir den Kauf des Grundstiicks,
auf dem der Baumwipfelpfad errichtet wurde.

Erlebnis Akademie AG

Von Anfang an war das Geschaftsmodell
nicht auf Deutschland beschrénkt. Bereits
2012 wurde in Lipno der erste Baumwipfel-
pfad Tschechiens eréffnet. Inzwischen ist
Erlebnis Akademie auch in Osterreich, Slo-
wenien, der Slowakei und Frankreich mit
Baumwipfelpfaden prasent — in der Regel
als einziger Anbieter im jeweiligen Land.

Sphene Capital
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Erlebnis Akademie AG

ABBILDUNG 2: BESTEHENDE STANDORTE DER ERLEBNIS AKADEMIE
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Erweiterung der Baumwipfelpfade durch Rutschen und Abenteuerspielplitze
Strategie des Unternehmens ist es, die Attraktivitdt der bestehenden Baumwipfelpfade
durch Erweiterungen zu steigern, da dadurch nach den bisherigen Erfahrungen die Be-
sucherzahlen hoch gehalten bzw. erhéht werden kdnnen. Umgesetzt wurde diese Stra-
tegie in einem ersten Schritt durch kostenpflichtige R6hrenrutschbahnen von bis zu 80
Metern Lange, die den Besuchern als Abstiegsalternative vom Turm angeboten wer-
den. Rutschbahnen sollen jedoch nach Unternehmensaussage die einzigen Ausnah-
men bleiben, die nicht das Naturerlebnis in den Vordergrund des Baumwipfelpfades
stellen. Bis auf die Baumwipfelpfade in Neuschoénau, der Saarschleife und Usedom
wurde der Einbau von Tunnelrutschen bereits an allen Standorten umgesetzt.

In einem zweiten Schritt wurden Erweiterungseinrichtungen an drei Standorten in Form
von grof3en, kostenpflichtigen Waldspielplatzen, von eak Abenteuerwalder genannt,
umgesetzt. Diese Waldspielplatze in unmittelbarer Nahe zu den Baumwipfelpfaden sind
in den Wald eingebettet und beherbergen naturnahe Spiel- und Lernstationen wie zum
Beispiel Seilbahnen, Lufttrampoline oder sonstige Klettergerate.

Derzeit sind drei kostenpflichtige Abenteuerspielplatze in Betrieb:

© Am Baumwipfelpfad im Schwarzwald, eroffnet 2019,
© am Baumwipfelpfad an der Saarschleife, ertffnet 2020,

© am nicht vollkonsolidierten Baumwipfelpfad Lipno, eréffnet 2017.

ABBILDUNG 3: ABENTEUERSPIELPLATZE DER ERLEBNIS AKADEMIE: SCHWARZWALD (LS) UND LIPNO (RS)

QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL
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Update Report
Erlebnis Akademie AG 1. Dezember 2021

Aktuelle Pipeline von Neubauten Der urspriinglich in Bad Doberan an der
Im laufenden Jahr 2021e wird nach Unternehmensangaben voraussichtlich mit der Er-  deutschen Ostseekuste geplante sechste
. . . . deutsche Baumwipfelpfad wird aufgrund

richtung von drei weiteren Baumwipfelpfaden begonnen werden: . i

einer deutlichen Verschlechterung der
Rahmenbedingungen nicht weiter verfolgt.
© Mitdem Bau des ersten auBereuropaischen Standortes in Laurentides, einer auch

fir Wintersportler attraktiven Freizeitregion nahe Montreal im kanadischen Bun-
desstaat Québec, wurde im April 2021 begonnen. Die Eréffnung istim kommenden
Friihjahr vorgesehen.

© Ein erster Baumwipfelpfad in GroRbritannien soll im irischen Avondale Forst um-
gesetzt werden.

Da ein Baubeginn bei beiden zuletzt genannten Projekten noch nicht feststeht, ist mit
einer Eréffnung nach unserer Schatzung friihestens im Jahr 2022e zu rechnen.

Zuséatzliche Erweiterungen an bestehenden Baumwipfelpfadstandorten in Form von
Abenteuerwaldern sind fur dieses Jahr am slowakischen Standort Bachledka geplant,
wo die Bauarbeiten bereits begonnen haben. In den kommenden Jahren sind Abenteu-
erspielplatze in Drachenbronn (Elsass), in Laurentides (Kanada), im Avondale Forest
(Irland) und voraussichtlich in Krkonose (Tschechien) vorgesehen.

TABELLE 4: PROJEKTPIPELINE (AKTUELLER STAND)

Region Standort Betriebsmodell Projekt e e
(erw.) (erw.)
Avondale Forest (IRE) Joint Venture Baumwipfelpfad Q2/2021 Q2/2022e
Villlafranca de Cordoba (ESP) Eigenbetrieb Baumwipfelpfad n/a n/a
Europiisches Czarna Gora (POL) Joint Venture Baumwipfelpfad n/a n/a
Ausland Drachenbronn/Elsass (FRA) Eigenbetrieb Abenteuerwald 2022e 2022e
Krkonose (CZE) Joint Venture Abenteuerwald 2022e 2023e
Bratislava (SVK) Joint Venture Baumwipfelpfad 2023e >2023e
Laurentides/Québec (CDN) Eigenbetrieb Baumwipfelpfad Q2/2021 Q2/2022e
Ex-Europa
Laurentides/Québec (CDN) Eigenbetrieb Abenteuerwald 2023e 2023e

QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL PROGNOSEN
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Update Report
1. Dezember 2021

Gewinn- und Verlustrechnung, 2012-18

Erlebnis Akademie AG

HGB (31.12.) 2012 2013 2014* 2015* 2016* 2017* 2018
Umsatz EUR Mio. n/a n/a 5,8 7,0 8,0 8,8 15,3
YoY % n/a n/a 33,8% 20,6% 14,6% 10,7% 73,5%
Andere aktivierte Eigenleistungen EUR Mio. n/a n/a 0,1 0,1 0,1 0,0 0,1
Bestandsveranderungen EUR Mio. n/a n/a 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1
Sonstige betr. Ertrédge EUR Mio. n/a n/a 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
in % der Umsatzerlése % n/a n/a 2,2% 1,0% 1,0% 1,0% 0,4%
Gesamtleistung EUR Mio. n/a n/a 6,0 71 8,1 8,9 15,6
Materialaufwand EUR Mio. n/a n/a -0,8 -0,9 -0,7 -0,7 -1,4
in % der Umsatzerlése % n/a n/a -13,5% -12,4% -9,1% -7,5% -9,0%
Rohertrag EUR Mio. n/a n/a 53 6,2 7,4 8,3 14,2
in % der Umsatzerlése % n/a n/a 91,0% 89,7% 92,8% 93,6% 92,4%
Personalaufwand EUR Mio. n/a n/a -2,2 -2,6 -2,9 -3,3 -4,5
in % der Umsatzerlose % n/a n/a -37,9% -37,5% -36,5% -37,3% -29,6%
Léhne und Gehalter EUR Mio. n/a n/a 0,0 -2,2 -2,4 0,0 -3,7
Sozialabgaben EUR Mio. n/a n/a 0,0 -0,4 -0,5 0,0 -0,8
Sonstige betr. Aufwendungen EUR Mio. n/a n/a -1,7 -2,0 -2,1 -2,3 -4,4
in % der Umsatzerlése % n/a n/a -29,5% -28,1% -26,9% -25,9% -28,5%
EBITDA EUR Mio. n/a n/a 1,4 1,7 2,3 2,7 5,3
YoY % n/a n/a 57,4% 22,4% 39,8% 14,7% 96,2%
in % der Umsatzerlose % n/a n/a 23,7% 24,1% 29,4% 30,4% 34,4%
Abschreibungen EUR Mio. n/a n/a -1,0 -1,2 -1,4 -1,7 -3,1
EBIT ohne Beteiligungsergebnis EUR Mio. n/a n/a 0,4 0,5 0,9 1,0 2,2
YoY % n/a n/a 27,2% 18,0% 91,0% 48%  121,3%
in % der Umsatzerlése % n/a n/a 7.2% 7,0% 11,7% 11,1% 14,1%
Ertrage aus Beteiligungen EUR Mio. n/a n/a 0,0 0,1 0,1 0,2 0,1
Zinsertrage EUR Mio. n/a n/a 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0
Zinsaufwendungen EUR Mio. n/a n/a -0,1 -0,2 -0,2 -0,2 -0,5
A.o. Ergebnis EUR Mio. n/a n/a 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ergebnis vor Steuern EUR Mio. n/a n/a 0,3 0,4 0,9 1,0 1,8
in % der Umsatzerlése % n/a n/a 5.2% 6,2% 11,4% 11,8% 11,9%
YoY % n/a n/a 50,4% 43,0% 111,8% 13,7% 76,1%
EE-Steuern EUR Mio. n/a n/a -0,1 -0,1 -0,2 -0,3 -0,5
EE-Steuerquote % n/a n/a -31,1% -25,0% -26,2% -24,5% -24,9%
Sonstige Steuern EUR Mio. n/a n/a 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Konzernjahresiiberschuss EUR Mio. n/a n/a 0,2 0,3 0,7 0,8 1,4
Anzahl ausstehender Aktien 1.000 n/a n/a 1,375 1,568 1,568 1,725 1,781
Ergebnis je Aktie EUR n/a n/a 0,15 0,20 0,43 0,45 0,47

QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL

* BIS 2017 AG-ABSCHLUSS
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Erlebnis Akademie AG

Gewinn- und Verlustrechnung,

2019-25e

Update Report

1. Dezember 2021

HGB (31.12.) 2019 2020 2021e 2022¢ 2023e 2024e 2025e
Umsatz EUR Mio. 16,5 14,9 14,2 20,1 21,7 20,9 20,3
YoY % 7,5% -9,5% -4,5% 41,1% 7,8% -3,4% -3,0%
Andere aktivierte Eigenleistungen EUR Mio. 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
Bestandsveranderungen EUR Mio. 0,1 0,0 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2
Sonstige betr. Ertrédge EUR Mio. 0,4 1,1 3,5 3,7 3,8 4,0 4,2
in % der Umsatzerlése % 2,6% 7,2% 24.5% 18,2% 17,7% 19,3% 20,9%
Gesamtleistung EUR Mio. 17,3 16,3 18,1 24,2 26,0 25,5 25,1
Materialaufwand EUR Mio. -1,0 -1,1 -1,2 -1,4 -1,5 -1,5 -1,4
in % der Umsatzerldse % -5,9% -7,6% -8,8% -7,0% -7,0% -7,0% -7,0%
Rohertrag EUR Mio. 16,3 15,1 16,8 22,8 245 24,0 23,6
in % der Umsatzerlose % 99,0% 101,6%  118,0% 1134% 113,1% 114,7% 116,4%
Personalaufwand EUR Mio. -5,3 -5,3 -6,5 -7.4 -7.4 -7,4 -7,3
in % der Umsatzerlése % -32,0% -35,4% -45,8% -36,7% -34,3% -35,3% -36,1%
Loéhne und Gehalter EUR Mio. -4,3 -4,3 -5,6 -6,4 -6,5 -6,4 -6,3
Sozialabgaben EUR Mio. -1,0 -1,0 -1,0 -1,0 -1,0 -1,0 -1,0
Sonstige betr. Aufwendungen EUR Mio. -4,7 -4,3 -5,5 -5,7 -6,0 -5,9 -5,7
in % der Umsatzerldse % -28,8% -28,7% -38,3% -28,5% -27,5% -28,1% -27,9%
EBITDA EUR Mio. 6,3 5,6 4,8 9,7 11,1 10,7 10,6
YoY % 19,3% -11,1% -13,9%  100,9% 14,6% -3,4% -0,9%
in % der Umsatzerlése % 38,2% 37,6% 33,9% 48,2% 51,2% 51,3% 52,4%
Abschreibungen EUR Mio. -3,5 -4,0 -4,3 -4,3 -3,8 -3,8 -3,8
EBIT ohne Beteiligungsergebnis EUR Mio. 2,8 1,6 0,5 5,4 7,3 6,9 6,8
YoY % 27,9% -40,4% -69,1%  956,3% 35,6% -5,1% -1,4%
in % der Umsatzerldse % 16,8% 11,0% 3,6% 26,8% 33,7% 33,1% 33,7%
Ertrage aus Beteiligungen EUR Mio. 0,1 0,1 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5
Zinsertrage EUR Mio. 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zinsaufwendungen EUR Mio. -0,6 -0,6 -0,6 -0,6 -0,5 -0,4 -0,4
A.o. Ergebnis EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ergebnis vor Steuern EUR Mio. 2,4 1,2 0,4 5,3 7,3 7,0 7,0
in % der Umsatzerlése % 14,5% 7,9% 2,6% 26,4% 33,7% 33,5% 34,4%
YoY % 30,4% -50,6% -69,2% 1357,7% 37,9% -4,0% -0,5%
EE-Steuern EUR Mio. -0,5 -0,4 -0,1 -1,2 -17 -1,6 -1,6
EE-Steuerquote % -20,6% -33,4% -22,1% -22,7% -23,4% -23,3% -23,3%
Sonstige Steuern EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Konzernjahresiiberschuss EUR Mio. 1,9 0,8 0,3 4,1 5,6 54 5,3
Anzahl ausstehender Aktien 1.000 2,021 2,021 2,425 2,425 2,425 2,425 2,425
Ergebnis je Aktie EUR 0,57 0,20 0,06 0,90 1,23 1,18 1,18

QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL PROGNOSEN
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Update Report
1. Dezember 2021

Besucherzahlen, 2012-18

Erlebnis Akademie AG

HGB (31.12.) 2012 2013 2014 2015* 2016* 2017* 2018
Besucherzahlen n/a n/a 957,4 1.136,0 1.228,6 1.670,5 2.265,3
Vollkonsolidierte Beteiligungen n/a n/a 626,8 788,7 916,5 1.340,4 1.923,1
davon Deutschland n/a n/a 626,8 788,7 916,5 1.002,9 1.064,0
davon auBerhalb Deutschlands n/a n/a 0,0 0,0 0,0 337,4 859,2
Minderheitsbeteiligungen n/a n/a 330,5 347,3 312,1 330,1 342,2
YoY n/a n/a 17,6% 18,7% 8,1% 36,0% 35,6%
davon Deutschland n/a n/a 38,1% 25,8% 16,2% 9,4% 6,1%
davon auRerhalb Deutschlands n/a n/a n/a n/a n/a n/a 154,6%
Minderheitsbeteiligungen n/a n/a -8,3% 5,1% -10,2% 5,8% 3,7%
Anteile n/a n/a 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%  100,0%
Vollkonsolidierte Beteiligungen n/a n/a 65,5% 69,4% 74,6% 80,2% 84,9%
davon Deutschland n/a n/a 65,5% 69,4% 74,6% 60,0% 47,0%
davon aufRerhalb Deutschlands n/a n/a 0,0% 0,0% 0,0% 20,2% 37,9%
Minderheitsbeteiligungen n/a n/a 34,5% 30,6% 25,4% 19,8% 15,1%
QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL
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Erlebnis Akademie AG

Besucherzahlen, 2019-25e

Update Report

1. Dezember 2021

HGB (31.12.) 2019 2020 2021e 2022¢ 2023e 2024e 2025e
Besucherzahlen 22049 1.831,6 2.023,8 2.679,9 2.6744 2.626,7 2.567,3
Vollkonsolidierte Beteiligungen 1.8929 15932 16278 21313 21396 21052 2.058,9
davon Deutschland 951,8 893,1 9753 1.261,9 12746 1.261,8 1.236,6
davon auBerhalb Deutschlands 941,0 700,1 652,5 869,4 865,1 843,4 822,3
Minderheitsbeteiligungen 312,0 238,4 396,0 548,6 534,8 521,5 508,4
YoY -2,7% -16,9% 10,5% 32,4% -0,2% -1,8% -2,3%
davon Deutschland -10,5% -6,2% 9,2% 29,4% 1,0% -1,0% -2,0%
davon auBerhalb Deutschlands 9,5% -25,6% -6,8% 33,2% -0,5% -2,5% -2,5%
Minderheitsbeteiligungen -8,8% -23,6% 66,1% 38,5% -2,5% -2,5% -2,5%
Anteile 100,0%  100,0%  100,0%  100,0% 100,0% 100,0%  100,0%
Vollkonsolidierte Beteiligungen 85,8% 87,0% 80,4% 79,5% 80,0% 80,1% 80,2%
davon Deutschland 43,2% 48,8% 48,2% 47,1% 47,7% 48,0% 48,2%
davon auerhalb Deutschlands 42,7% 38,2% 32,2% 32,4% 32,3% 32,1% 32,0%
Minderheitsbeteiligungen 14,2% 13,0% 19,6% 20,5% 20,0% 19,9% 19,8%

QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL PROGNOSEN
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Update Report
1. Dezember 2021

Bilanz (Aktiva), 2012-18

Erlebnis Akademie AG

HGB (31.12.) 2012 2013 2014* 2015* 2016* 2017* 2018
AKTIVA

Anlagevermoégen EUR Mio. n/a n/a 10,8 10,3 14,1 13,3 26,5
Immaterielle Vermégensgegenstande EUR Mio. n/a n/a 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1
Sachanlagen EUR Mio. n/a n/a 10,2 9,7 12,8 11,4 25,9
Grundstlcke EUR Mio. n/a n/a 1,1 1.1 1.1 1.1 1,0
Technische Anlagen EUR Mio. n/a n/a 8,3 7.9 10,9 9,6 23,0
Andere Anlagen EUR Mio. n/a n/a 0,7 0,7 0,7 0,6 0,8
Geleistete Anzahlungen EUR Mio. n/a n/a 0,0 0,1 0,0 0,1 1,1
Finanzanlagen EUR Mio. n/a n/a 0,6 0,6 1,3 1,9 0,5
Anteile an verbundenen Unternehmen EUR Mio. n/a n/a 0,3 0,3 0,3 0,4 0,0
Ausleihungen an verbundene Unternehmen EUR Mio. n/a n/a 0,0 0,0 0,6 11 0,1
Beteiligungen EUR Mio. n/a n/a 0,0 0,0 0,0 0,0 0,2
Ausleihungen an Beteiligungen EUR Mio. n/a n/a 0,2 0,2 0,2 0,2 0,0
Wertpapiere des Anlagevermoégens EUR Mio. n/a n/a 0,0 0,0 0,2 0,2 0,2
Sonstige Ausleihungen EUR Mio. n/a n/a 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Umlaufvermoégen EUR Mio. n/a n/a 1,3 2,6 2,7 4,6 7,4
Unfertige Erzeugnisse und Leistungen EUR Mio. n/a n/a 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1
Fertige Erzeugnisse und Waren EUR Mio. n/a n/a 0,1 0,1 0,1 0,1 0,5
DIO d n/a n/a 49 36 41 72 119
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen EUR Mio. n/a n/a 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
DSO d n/a n/a 3 3 5 4 2
Sonstige Forderungen EUR Mio. n/a n/a 0,2 0,1 0,2 0,5 0,6
Kasse EUR Mio. n/a n/a 1,0 2,3 23 3,8 6,2
Rechnungsabgrenzungsposten EUR Mio. n/a n/a 0,2 0,2 0,2 0,2 0,5
Bilanzsumme EUR Mio. n/a n/a 12,3 13,1 17,0 18,1 34,5

QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL

* BIS 2017 AG-ABSCHLUSS
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Erlebnis Akademie AG

Bilanz (Aktiva), 2019-25e

Update Report

1. Dezember 2021

HGB (31.12.) 2019 2020 2021e 2022e 2023e 2024e 2025e
AKTIVA

Anlagevermoégen EUR Mio. 31,6 36,7 34,8 33,3 31,7 30,3 28,9
Immaterielle Vermégensgegenstande EUR Mio. 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sachanlagen EUR Mio. 30,9 35,8 34,1 32,6 31,1 29,6 28,3
Grundstiicke EUR Mio. 1,0 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5 25
Technische Anlagen EUR Mio. 252 22,7 21,6 20,5 19,5 18,5 17,6
Andere Anlagen EUR Mio. 1,6 1,4 1,4 1,3 1,2 1,2 1,1
Geleistete Anzahlungen EUR Mio. 3,1 9,2 8,7 8,3 7.9 7,5 71
Finanzanlagen EUR Mio. 0,6 0,8 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7
Anteile an verbundenen Unternehmen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ausleihungen an verbundene Unternehmen EUR Mio. 0,1 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Beteiligungen EUR Mio. 0,3 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4
Ausleihungen an Beteiligungen EUR Mio. 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Wertpapiere des Anlagevermoégens EUR Mio. 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Sonstige Ausleihungen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Umlaufvermoégen EUR Mio. 10,4 11,5 17,2 19,5 23,5 27,5 31,9
Unfertige Erzeugnisse und Leistungen EUR Mio. 0,2 1,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Fertige Erzeugnisse und Waren EUR Mio. 0,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
DIO d 269 0 0 0 0 0 0
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen EUR Mio. 0,4 0,5 0,5 0,7 0,8 0,8 0,8
DSO d 9 13 13 13 13 13 13
Sonstige Forderungen EUR Mio. 1,4 1,4 1,3 1,3 1,2 1.1 1,1
Kasse EUR Mio. 7,6 8,5 15,3 17,5 21,5 25,6 30,0
Rechnungsabgrenzungsposten EUR Mio. 0,4 0,4 0,4 0,5 0,5 0,5 0,5
Bilanzsumme EUR Mio. 42,7 49,0 52,5 53,3 55,8 58,4 61,4

QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL PROGNOSEN
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Update Report
1. Dezember 2021

Bilanz (Passiva), 2012-18

Erlebnis Akademie AG

HGB (31.12.) 2012 2013 2014* 2015* 2016* 2017* 2018
PASSIVA

Eigenkapital EUR Mio. n/a n/a 5,0 6,8 7,4 9,6 13,3
Eigenkapitalquote % n/a n/a 40,7% 51,6% 43,7% 53,0% 38,5%
Gezeichnetes Kapital EUR Mio. n/a n/a 1,4 1,6 1,6 1,7 1,8
Kapitalriicklage EUR Mio. n/a n/a 2,6 3,9 3,9 5,2 6,1
Gewinnriicklagen EUR Mio. n/a n/a 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Gewinn-Verlustvortrag EUR Mio. n/a n/a 0,7 0,9 1,3 1,9 3,7
Jahrestiiberschuss EUR Mio. n/a n/a 0,2 0,3 0,7 0,8 0,8
Riickstellungen EUR Mio. n/a n/a 0,1 0,3 0,4 0,4 0,5
Steuerrlickstellungen EUR Mio. n/a n/a 0,0 0,1 0,1 0,0 0,0
Sonstige Rickstellungen EUR Mio. n/a n/a 0,1 0,2 0,3 0,3 0,5
Verbindlichkeiten EUR Mio. n/a n/a 71 6,1 9,2 8,2 20,8
Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten EUR Mio. n/a n/a 57 55 8,3 7,3 19,2
davon mit einer Restlaufzeit bis zu einem Jahr EUR Mio. n/a n/a n/a 1,5 1,3 1.1 0,0
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen EUR Mio. n/a n/a 0,9 0,4 0,4 0,3 0,7
Tage d n/a n/a 55 19 17 13 16
Sonstige Verbindlichkeiten EUR Mio. n/a n/a 0,5 0,2 0,5 0,5 0,9
Rechnungsabgrenzungsposten EUR Mio. n/a n/a 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Bilanzsumme EUR Mio. n/a n/a 12,3 13,1 17,0 18,1 34,5

QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL

* BIS 2017 AG-ABSCHLUSS
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Erlebnis Akademie AG

Bilanz (Passiva), 2019-25e

Update Report

1. Dezember 2021

HGB (31.12.) 2019 2020 2021e 2022e 2023e 2024e 2025e
PASSIVA

Eigenkapital EUR Mio. 18,5 18,8 24,4 28,5 34,0 39,4 44,8
Eigenkapitalquote % 43,4% 38,4% 46,4% 53,4% 61,0% 67,5% 72,9%
Gezeichnetes Kapital EUR Mio. 2,0 2,0 2,4 2,4 2,4 2,4 2,4
Kapitalriicklage EUR Mio. 9,2 9,2 14,1 14,1 14,1 14,1 14,1
Gewinnriicklagen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Gewinn-Verlustvortrag EUR Mio. 4,5 5,6 6,0 6,1 8,3 11,3 14,2
Jahrestiiberschuss EUR Mio. 1.1 0,4 0,1 2,2 3,0 2,9 2,9
Riickstellungen EUR Mio. 0,6 0,8 0,8 0,9 0,9 0,9 0,9
Steuerrlickstellungen EUR Mio. 0,1 0,3 0,3 0,3 0,4 0,4 0,4
Sonstige Rickstellungen EUR Mio. 0,4 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5
Verbindlichkeiten EUR Mio. 23,6 29,3 27,3 24,0 20,9 18,1 15,7
Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten EUR Mio. 21,7 27,4 254 21,6 18,3 15,6 13,2
davon mit einer Restlaufzeit bis zu einem Jahr EUR Mio. 0,8 53 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen EUR Mio. 1,1 1,2 1,2 1,6 1,8 1,7 1,7
Tage d 24 30 30 30 30 30 30
Sonstige Verbindlichkeiten EUR Mio. 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8
Rechnungsabgrenzungsposten EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Bilanzsumme EUR Mio. 42,7 49,0 52,5 53,3 55,8 58,4 61,4

QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL PROGNOSEN
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Update Report
1. Dezember 2021

Bilanz (Aktiva, normalisiert), 2012-18

Erlebnis Akademie AG

HGB (31.12.) 2012 2013 2014* 2015* 2016* 2017* 2018
AKTIVA

Anlagevermoégen % n/a n/a 87,8% 78,8% 83,0% 73,5% 76,7%
Immaterielle Vermégensgegenstande % n/a n/a 0,2% 0,1% 0,1% 0,1% 0,2%
Sachanlagen % n/a n/a 83,1% 74,3% 75,0% 62,9% 75,0%
Grundstiicke % n/a n/a 9,3% 8,3% 6,4% 5,8% 3,0%
Technische Anlagen % n/a n/a 67,7% 60,1% 64,3% 53,0% 66,5%
Andere Anlagen % n/a n/a 5,9% 5,0% 4,2% 3,6% 2,3%
Geleistete Anzahlungen % n/a n/a 0,2% 0,8% 0,2% 0,5% 3,3%
Finanzanlagen % n/a n/a 4,5% 4,4% 7,9% 10,5% 1,4%
Anteile an verbundenen Unternehmen % n/a n/a 2,6% 2,7% 2,0% 2,1% 0,1%
Ausleihungen an verbundene Unternehmen % n/a n/a 0,2% 0,1% 3,6% 6,3% 0,3%
Beteiligungen % n/a n/a 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,6%
Ausleihungen an Beteiligungen % n/a n/a 1,5% 1,4% 1,1% 1,1% 0,0%
Wertpapiere des Anlagevermdgens % n/a n/a 0,0% 0,0% 0,9% 0,8% 0,4%
Sonstige Ausleihungen % n/a n/a 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Umlaufvermoégen % n/a n/a 10,8% 19,7% 15,9% 25,2% 21,6%
Unfertige Erzeugnisse und Leistungen % n/a n/a 0,1% 0,2% 0,0% 0,2% 0,3%
Fertige Erzeugnisse und Waren % n/a n/a 0,9% 0,7% 0,5% 0,7% 1,3%
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen % n/a n/a 0,4% 0,4% 0,6% 0,6% 0,2%
Sonstige Forderungen % n/a n/a 1,6% 0,7% 1,0% 2,8% 1,9%
Kasse % n/a n/a 7.8% 17,7% 13,8% 20,9% 17,8%
Rechnungsabgrenzungsposten % n/a n/a 1,3% 1,5% 1,1% 1,3% 1,3%
Bilanzsumme % n/a n/a 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%  100,0%

QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL
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Erlebnis Akademie AG

Bilanz (Aktiva, normalisiert), 2019-25e

Update Report

1. Dezember 2021

HGB (31.12.) 2019 2020 2021e 2022¢ 2023e 2024e 2025e
AKTIVA

Anlagevermoégen % 74,1% 74,9% 66,3% 62,4% 56,8% 51,9% 47,1%
Immaterielle Vermégensgegenstande % 0,2% 0,2% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Sachanlagen % 72,4% 73,0% 65,0% 61,1% 55,6% 50,7% 46,0%
Grundstiicke % 2,3% 5,0% 4,7% 4,6% 4,4% 4,2% 4,0%
Technische Anlagen % 59,0% 46,4% 41,1% 38,5% 34,9% 31,7% 28,6%
Andere Anlagen % 3,7% 3,0% 2,6% 2,5% 2,2% 2,0% 1,8%
Geleistete Anzahlungen % 7,3% 18,7% 16,6% 15,5% 14,1% 12,8% 11,5%
Finanzanlagen % 1,5% 1,6% 1,3% 1,3% 1,2% 1,1% 1,1%
Anteile an verbundenen Unternehmen % 0,1% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Ausleihungen an verbundene Unternehmen % 0,1% 0,3% 0,2% 0,2% 0,2% 0,1% 0,1%
Beteiligungen % 0,6% 0,7% 0,7% 0,7% 0,7% 0,7% 0,6%
Ausleihungen an Beteiligungen % 0,2% 0,2% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Wertpapiere des Anlagevermdgens % 0,4% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3%
Sonstige Ausleihungen % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Umlaufvermogen % 24,3% 23,5% 32,7% 36,6% 42,1% 47,1% 51,9%
Unfertige Erzeugnisse und Leistungen % 0,5% 2,3% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Fertige Erzeugnisse und Waren % 1,7% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen % 0,9% 1,1% 1,0% 1,4% 1,4% 1,3% 1,2%
Sonstige Forderungen % 3,3% 2,8% 2,5% 2,4% 2,1% 1,9% 1,8%
Kasse % 17,9% 17,3% 29,2% 32,9% 38,6% 43,9% 48,9%
Rechnungsabgrenzungsposten % 1,0% 0,9% 0,9% 0,9% 0,9% 0,9% 0,9%
Bilanzsumme % 100,0%  100,0%  100,0%  100,0% 100,0% 100,0%  100,0%

QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL PROGNOSEN
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Update Report
1. Dezember 2021

Bilanz (Passiva, normalisiert), 2012-18

Erlebnis Akademie AG

HGB (31.12.) 2012 2013 2014 2015* 2016* 2017 2018
PASSIVA

Eigenkapital % n/a n/a 40,7% 51,6% 43,7% 53,0% 38,5%
Gezeichnetes Kapital % n/a n/a 11,2% 12,0% 9,2% 9,5% 5,2%
Kapitalriicklage % n/a n/a 21,6% 29,8% 22,9% 28,4% 17,7%
Gewinnriicklagen % n/a n/a 0,2% 0,2% 0,1% 0,1% 0,1%
Gewinn-Verlustvortrag % n/a n/a 6,1% 7,2% 7,5% 10,7% 10,8%
Jahrestiiberschuss % n/a n/a 1,7% 2,4% 3,9% 4,3% 2,4%
Riickstellungen % n/a n/a 1,0% 2,1% 2,4% 2,0% 1,4%
Steuerrlickstellungen % n/a n/a 0,3% 0,5% 0,8% 0,1% 0,0%
Sonstige Rickstellungen % n/a n/a 0,6% 1,6% 1,7% 1,9% 1,4%
Verbindlichkeiten % n/a n/a 58,3% 46,3% 53,9% 45,0% 60,2%
Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten % n/a n/a 46,9% 41,8% 48,7% 40,3% 55,6%
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen % n/a n/a 7.2% 2,8% 2,2% 1,8% 2,0%
Sonstige Verbindlichkeiten % n/a n/a 4,2% 1,8% 2,9% 2,9% 2,6%
Rechnungsabgrenzungsposten % n/a n/a 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Bilanzsumme % n/a n/a 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%  100,0%

QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL

* BIS 2017 AG-ABSCHLUSS

Sphene Capital

21



Erlebnis Akademie AG

Bilanz (Passiva, normalisiert), 2019-25e

Update Report

1. Dezember 2021

HGB (31.12.) 2019 2020 2021e 2022e 2023e 2024e 2025e
PASSIVA

Eigenkapital % 43,4% 38,4% 46,4% 53,4% 61,0% 67,5% 72,9%
Gezeichnetes Kapital % 4,7% 4,1% 4,6% 4,5% 4,3% 4,2% 3,9%
Kapitalriicklage % 21,6% 18,8% 26,8% 26,4% 25,2% 24,1% 22,9%
Gewinnriicklagen % 0,1% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Gewinn-Verlustvortrag % 10,5% 11,4% 11,4% 11,5% 14,9% 19,4% 23,1%
Jahrestiiberschuss % 2,7% 0,8% 0,3% 4,1% 5,4% 4,9% 4,7%
Riickstellungen % 1,3% 1,7% 1,6% 1,6% 1,6% 1,6% 1,5%
Steuerrlickstellungen % 0,3% 0,6% 0,6% 0,7% 0,7% 0,7% 0,7%
Sonstige Rickstellungen % 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 0,9% 0,9% 0,9%
Verbindlichkeiten % 55,3% 59,9% 52,0% 45,0% 37,4% 30,9% 25,6%
Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten % 50,8% 55,8% 48,3% 40,4% 32,8% 26,7% 21,6%
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen % 2,6% 2,5% 2,2% 3,1% 3.2% 2,9% 2,7%
Sonstige Verbindlichkeiten % 2,0% 1,6% 1,5% 1,5% 1,4% 1,4% 1,3%
Rechnungsabgrenzungsposten % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Bilanzsumme % 100,0%  100,0%  100,0% 100,0% 100,0% 100,0%  100,0%

QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL PROGNOSEN
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Update Report
1. Dezember 2021

Cashflow-Statement,

2012-18

Erlebnis Akademie AG

HGB (31.12.) 2012 2013 2014* 2015* 2016* 2017* 2018
JahresUberschuss EUR Mio. n/a n/a 0,2 0,3 0,7 0,8 1,4
Abschreibungen EUR Mio. n/a n/a 1,0 1,2 1,4 1,7 3,1
Ergebnis aus dem Abgang von AV EUR Mio. n/a n/a 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0
A Vorratsbestand EUR Mio. n/a n/a 0,0 0,0 0,0 -0,1 -0,4
A Forderungen aus Lief. und Leistungen EUR Mio. n/a n/a 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,0
A Forderungen und sonst. Vermdgen EUR Mio. n/a n/a 23 0,1 -0,1 -0,3 -0,1
A Aktive RaP / latente Steuern EUR Mio. n/a n/a 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,4
A Riickstellungen EUR Mio. n/a n/a 0,0 0,0 0,1 0,1 0,0
A langfristige sonst. Riickstellungen EUR Mio. n/a n/a 0,0 0,1 0,1 0,0 0,1
A Kurzfristige sonstige Riickstellungen EUR Mio. n/a n/a 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
A Verbindlichkeiten Lieferung und Leistung EUR Mio. n/a n/a 0,6 -0,5 0,0 -0,1 0,4
A Sonstige Verbindlichkeiten EUR Mio. n/a n/a 0,3 -0,3 0,3 -0,1 0,4
A Sonderposten EUR Mio. n/a n/a 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
A Passive RaP / latente Steuern EUR Mio. n/a n/a 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Waéhrungsanpassungen EUR Mio. n/a n/a 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstige operative Anpassungen EUR Mio. n/a n/a -0,3 0,0 -0,2 -0,2 -0,3
Operativer Cashflow EUR Mio. n/a n/a 4,3 1,0 2,2 1,9 4,2
Investitionen in Finanzanlagen EUR Mio. n/a n/a 0,0 0,0 -0,8 0,5 1,4
Investitionen in IAV EUR Mio. n/a n/a 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,1
Investitionen in SAV EUR Mio. n/a n/a -4,8 -0,7 -4,4 -1,4 -17,6
Sonstige operative Anpassungen EUR Mio. n/a n/a 0,0 0,0 -0,1 0,2 9,9
Investiver Cashflow EUR Mio. n/a n/a -4,8 -0,8 -5,3 -0,7 -6,3
Free Cashflow EUR Mio. n/a n/a -0,6 0,2 -3,1 1,1 -2,2
A Grundkapital EUR Mio. n/a n/a 1,1 0,2 0,0 1,4 0,1
A Kapitalriicklagen EUR Mio. n/a n/a 0,2 1,3 0,0 0,0 0,9
A Bankverbindlichkeiten EUR Mio. n/a n/a -0,1 -0,5 2,8 -0,9 3,2
A Sonst. verzinsliche Verbindlichkeiten EUR Mio. n/a n/a 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,6
Abziglich Dividende des Vorjahres EUR Mio. n/a n/a 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstige operative Anpassungen: Zuschlsse EUR Mio. n/a n/a 0,0 0,2 0,5 -0,2 0,0
Finanz-Cashflow EUR Mio. n/a n/a 1,2 1,2 3,3 0,3 3,6
Zahlungsmittelzufluss (netto) EUR Mio. n/a n/a 0,6 1,4 0,2 1,5 1,4
Wahrungsanpassungen EUR Mio. n/a n/a 0,0 0,0 -0,2 0,0 0,0
Liquide Mittel Beginn Periode EUR Mio. n/a n/a 0,3 1,0 2,3 2,3 4,8
Liquide Mittel Ende Periode EUR Mio. n/a n/a 1,0 2,3 2,3 3,8 6,2

QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL
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Erlebnis Akademie AG

Cashflow-Statement, 2019-25e

Update Report
1. Dezember 2021

HGB (31.12.) 2019 2020 2021e 2022¢ 2023e 2024e 2025e
JahresUberschuss EUR Mio. 1,9 0,8 0,3 41 5,6 54 53
Abschreibungen EUR Mio. 3,5 4,0 4,3 4,3 3,8 3,8 3,8
Ergebnis aus dem Abgang von AV EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
A Vorratsbestand EUR Mio. -0,4 -0,2 1.1 0,0 0,0 0,0 0,0
A Forderungen aus Lief. und Leistungen EUR Mio. -0,3 -0,1 0,0 -0,2 -0,1 0,0 0,0
A Forderungen und sonst. Vermdgen EUR Mio. -0,7 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
A Aktive RaP / latente Steuern EUR Mio. -0,1 -0,1 0,3 0,0 0,0 0,0 0,0
A Riickstellungen EUR Mio. 0,1 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
A langfristige sonst. Riickstellungen EUR Mio. 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
A Kurzfristige sonstige Riickstellungen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
A Verbindlichkeiten Lieferung und Leistung EUR Mio. 0,4 0,1 -0,1 0,5 0,1 -0,1 -0,1
A Sonstige Verbindlichkeiten EUR Mio. -0,1 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
A Sonderposten EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
A Passive RaP / latente Steuern EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Wahrungsanpassungen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstige operative Anpassungen EUR Mio. 0,5 0,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Operativer Cashflow EUR Mio. 4,8 5,1 6,1 8,7 9,5 9,2 9,2
Investitionen in Finanzanlagen EUR Mio. -0,1 -0,2 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Investitionen in 1AV EUR Mio. 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Investitionen in SAV EUR Mio. -8,6 -8,8 -2,6 -2,7 -2,3 -2,4 -2,4
Sonstige operative Anpassungen EUR Mio. 0,0 -1,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Investiver Cashflow EUR Mio. -8,7 -10,7 -2,4 -2,7 -2,3 -2,4 -2,4
Free Cashflow EUR Mio. -3,9 -5,6 3,6 6,0 7,2 6,8 6,7
A Grundkapital EUR Mio. 0,2 0,0 0,4 0,0 0,0 0,0 0,0
A Kapitalriicklagen EUR Mio. 3,1 0,0 4.8 0,0 0,0 0,0 0,0
A Bankverbindlichkeiten EUR Mio. 2,5 57 -2,0 -3,8 -3,2 -2,7 -2,3
A Sonst. verzinsliche Verbindlichkeiten EUR Mio. 0,0 0,0 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 0,0 0,0
Sonstige operative Anpassungen: Zuschlsse EUR Mio. -0,4 0,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Finanz-Cashflow EUR Mio. 5,5 6,3 3,2 -3,8 -3,2 -2,7 -2,3
Zahlungsmittelzufluss (netto) EUR Mio. 1,6 0,7 6,9 2,2 4,0 4.1 4.4
Wahrungsanpassungen EUR Mio. -0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Liquide Mittel Beginn Periode EUR Mio. 6,2 7,6 8,5 15,3 17,5 21,5 25,6
Liquide Mittel Ende Periode EUR Mio. 7,6 8,5 15,3 17,5 21,5 25,6 30,0
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Update Report
1. Dezember 2021

Auf einen Blick |, 2012-18

Erlebnis Akademie AG

HGB (31.12.) 2012 2013 2014* 2015* 2016* 2017* 2018
Key Data

Umsatz EUR Mio. n/a n/a 5,8 7,0 8,0 8,8 15,3
Rohertrag EUR Mio. n/a n/a 5,3 6,2 74 8,3 14,2
EBITDA EUR Mio. n/a n/a 1,4 1,7 2,3 2,7 53
EBIT EUR Mio. n/a n/a 0,4 0,5 0,9 1,0 2,2
EBT EUR Mio. n/a n/a 0,3 0,4 0,9 1,0 1,8
Nettoergebnis EUR Mio. n/a n/a 0,2 0,3 0,7 0,8 1,4
Anzahl Mitarbeiter n/a n/a 28,5 34,0 57,3 97,6 162,4
Je Aktie

Kurs Hoch EUR n/a n/a n/a 7,50 7,70 13,49 25,60
Kurs Tief EUR n/a n/a n/a 6,40 5,00 6,86 11,80
Kurs Durchschnitt EUR n/a n/a n/a 7,12 6,31 9,72 17,01
Kurs Schlusskurs EUR n/a n/a n/a 6,40 6,91 12,05 18,30
EPS EUR n/a n/a 0,15 0,20 0,43 0,45 0,47
BVPS EUR n/a n/a 3,63 4,31 4,73 5,57 7,45
CFPS EUR n/a n/a 3,09 0,61 1,41 1,08 2,34
Dividende EUR n/a n/a 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Profitabilititskennzahlen

EBITDA-Marge % n/a n/a 23,7% 24.1% 29,4% 30,4% 34,4%
EBIT-Marge % n/a n/a 7.2% 7,0% 11,7% 11,1% 14,1%
EBT-Marge % n/a n/a 5,2% 6,2% 11,4% 11,8% 11,9%
Netto-Marge % n/a n/a 3,5% 4,6% 8,4% 8,8% 8,9%
FCF-Marge % n/a n/a -10,0% 2,8% -39,1% 12,9% -14,2%
ROE % n/a n/a 4,1% 4,7% 9,0% 8,1% 10,3%
NWC/Umsatz % n/a n/a -12,3% -2,8% -2,4% -0,5% -0,4%
Pro-Kopf-Umsatz EUR n/a n/a 202,8 205,2 139,3 90,5 94,4
Pro-Kopf-EBIT EUR n/a n/a 14,5 14,4 16,3 10,0 13,3
Capex/Umsatz % n/a n/a -83,8% -10,6% -55,6% -16,1% -114,9%
Wachstumsraten

Umsatz % n/a n/a 33,8% 20,6% 14,6% 10,7% 73,5%
Rohertrag % n/a n/a 40,9% 18,9% 18,5% 11,7% 71,4%
EBITDA % n/a n/a 57,4% 22,4% 39,8% 14,7% 96,2%
EBIT % n/a n/a 27,2% 18,0% 91,0% 48%  121,3%
EBT % n/a n/a 50,4% 43,0%  111,8% 13,7% 76,1%
Nettoergebnis % n/a n/a 51,0% 57,9%  109,7% 16,4% 74,6%
EPS % n/a n/a -66,4% 384%  109,7% 5,8% 4,9%
CFPS % n/a n/a 74,5% -80,2%  129,5% -234%  116,8%

QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL
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Erlebnis Akademie AG

Auf einen Blick |, 2019-25e

Update Report
1. Dezember 2021

HGB (31.12.) 2019 2020 2021e 2022¢ 2023e 2024e 2025e
Key Data

Umsatz EUR Mio. 16,5 14,9 14,2 20,1 21,7 20,9 20,3
Rohertrag EUR Mio. 16,3 15,1 16,8 22,8 24,5 24,0 23,6
EBITDA EUR Mio. 6,3 5,6 4.8 9,7 11,1 10,7 10,6
EBIT EUR Mio. 2,8 1,6 0,5 54 7,3 6,9 6,8
EBT EUR Mio. 2,4 1,2 0,4 53 73 7,0 7,0
Nettoergebnis EUR Mio. 1,9 0,8 0,3 41 5,6 54 53
Anzahl Mitarbeiter 192,0 192,0 212,0 192,0 192,0 192,0 192,0
Je Aktie

Kurs Hoch EUR 19,70 15,70 17,60 n/a n/a n/a n/a
Kurs Tief EUR 11,50 8,00 13,50 n/a n/a n/a n/a
Kurs Durchschnitt EUR 16,08 13,18 15,32 n/a n/a n/a n/a
Kurs Schlusskurs EUR 14,90 14,00 13,00 13,00 13,00 13,00 13,00
EPS EUR 0,57 0,20 0,06 0,90 1,23 1,18 1,18
BVPS EUR 9,17 9,32 10,05 11,73 14,04 16,26 18,46
CFPS EUR 2,38 2,52 2,50 3,60 3,93 3,79 3,78
Dividende EUR 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Kursziel EUR 27,00
Performance bis Kursziel % 107,7%
Profitabilititskennzahlen

EBITDA-Marge % 38,2% 37,6% 33,9% 48,2% 51,2% 51,3% 52,4%
EBIT-Marge % 16,8% 11,0% 3,6% 26,8% 33,7% 33,1% 33,7%
EBT-Marge % 14,5% 7,9% 2,6% 26,4% 33,7% 33,5% 34,4%
Netto-Marge % 11,3% 5,2% 1,9% 20,4% 25,8% 25,7% 26,3%
FCF-Marge % -23,7% -37,5% 25,4% 30,0% 33,4% 32,6% 33,2%
ROE % 10,0% 4,1% 1,1% 14,4% 16,4% 13,6% 11,9%
NWC/Umsatz % 1,6% 3,0% -4,6% -4,6% -4,6% -4,5% -4,5%
Pro-Kopf-Umsatz EUR 85,8 77,6 67,2 104,6 112,8 109,0 105,7
Pro-Kopf-EBIT EUR 14,4 8,6 24 28,0 38,0 36,1 35,6
Capex/Umsatz % -51,9% -59,3% -18,6% -13,6% -10,6% -11,3% -12,0%
Wachstumsraten

Umsatz % 7,5% -9,5% -4,5% 41,1% 7,8% -3,4% -3,0%
Rohertrag % 15,1% -7,1% 10,9% 35,6% 7,5% -2,1% -1,6%
EBITDA % 19,3% -11,1% -13,9% 100,9% 14,6% -3,4% -0,9%
EBIT % 27,9% -40,4% -69,1%  956,3% 35,6% -5,1% -1,4%
EBT % 30,4% -50,6% -69,2% n/a 37,9% -4,0% -0,5%
Nettoergebnis % 36,5% -58,6% -64,5% n/a 36,8% -4,0% -0,5%
EPS % 19,8% -64,1% -70,4% n/a 36,8% -4,0% -0,5%
CFPS % 1,9% 5,6% -0,6% 44,1% 9,1% -3,5% -0,3%
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Auf einen Blick Il, 2012-18

Erlebnis Akademie AG

HGB (31.12.) 2012 2013 2014 2015 2016* 2017 2018
Bilanzkennzahlen

Sachanlagevermdégen EUR Mio. n/a n/a 10,2 9,7 12,8 11,4 25,9
Finanzanlagevermogen EUR Mio. n/a n/a 0,6 0,6 1.3 1,9 0,5
Umlaufvermdgen EUR Mio. n/a n/a 1,3 2,6 2,7 4.6 7,4
Eigenkapital EUR Mio. n/a n/a 5,0 6,8 7,4 9,6 13,3
Verbindlichkeiten EUR Mio. n/a n/a 7,3 6,3 9,6 8,5 21,2
EK-Quote % n/a n/a 40,7% 51,6% 43,7% 53,0% 38,5%
Gearing % n/a n/a 96,1% 46,6% 80,1% 36,5% 98,1%
Net Working Capital EUR Mio. n/a n/a -0,7 -0,2 -0,2 0,0 -0,1
Asset Turnover X n/a n/a 0,5 0,5 0,5 0,5 0,4
EBITDA-ICR X n/a n/a 10,7 9,3 12,3 13,0 10,1
Enterprise Value

Anzahl Aktien 1.000 n/a n/a 1.375 1.568 1.568 1.725 1.781
Marktkapitalisierung Hoch EUR Mio. n/a n/a n/a 11,8 121 23,3 45,6
Marktkapitalisierung Tief EUR Mio. n/a n/a n/a 10,0 7,8 11,8 21,0
Marktkapitalisierung Durchschnitt EUR Mio. n/a n/a n/a 11,2 9,9 16,8 30,3
Marktkapitalisierung Schlusskurs EUR Mio. n/a n/a n/a 10,0 10,8 20,8 32,6
Nettoverschuldung EUR Mio. n/a n/a 4,8 3,1 5,9 3,5 13,0
Pensionsriickstellungen EUR Mio. n/a n/a 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Anteile Dritter EUR Mio. n/a n/a 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Finanzanlagen des Anlagevermogens EUR Mio. n/a n/a 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Enterprise Value Hoch EUR Mio. n/a n/a n/a 14,9 18,0 26,8 58,6
Enterprise Value Tief EUR Mio. n/a n/a n/a 13,2 13,8 15,3 34,0
Enterprise Value Durchschnitt EUR Mio. n/a n/a n/a 14,3 15,8 20,3 43,3
Enterprise Value Schlusskurs EUR Mio. n/a n/a n/a 13,2 16,8 24,3 45,6
Bewertungskennzahlen

EV/Umsatz Hoch X n/a n/a n/a 2,14 2,26 3,03 3,82
EV/Umsatz Tief X n/a n/a n/a 1,89 1,73 1,74 2,22
EV/Umsatz Durchschnitt X n/a n/a n/a 2,05 1,98 2,29 2,83
EV/Umsatz Schlusskurs X n/a n/a n/a 1,89 2,10 2,75 2,98
EV/EBITDA Hoch X n/a n/a n/a 8,9 7,7 10,0 11,1
EV/EBITDA Tief X n/a n/a n/a 7,9 5,9 57 n/a
EV/EBITDA Durchschnitt X n/a n/a n/a 8,5 6,8 7,5 8,2
EV/EBITDA Schlusskurs X n/a n/a n/a 7,9 7,2 9,0 8,6
EV/EBIT Hoch X n/a n/a n/a 30,6 19,3 27,4 27,1
EV/EBIT Tief X n/a n/a n/a 27,0 14,8 15,7 n/a
EV/EBIT Durchschnitt X n/a n/a n/a 29,3 17,0 20,8 20,0
EV/EBIT Schlusskurs X n/a n/a n/a 27,0 18,0 24,9 211
KGV Hoch X n/a n/a n/a 36,8 18,0 29,9 54,0
KGV Tief X n/a n/a n/a 31,4 11,7 15,2 24,9
KGV Durchschnitt X n/a n/a n/a 35,0 14,8 21,5 35,9
KGV Schlusskurs X n/a n/a n/a 31,4 16,2 26,7 38,6
KBV Schlusskurs X n/a n/a n/a 1,5 1,5 2,2 2,5

QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL
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Auf einen Blick Il, 2019-25¢e

Update Report
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HGB (31.12.) 2019 2020 2021e 2022¢ 2023e 2024e 2025e
Bilanzkennzahlen

Sachanlagevermdégen EUR Mio. 30,9 35,8 34,1 32,6 31,1 29,6 28,3
Finanzanlagevermogen EUR Mio. 0,6 0,8 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7
Umlaufvermdgen EUR Mio. 10,4 11,5 17,2 19,5 23,5 27,5 31,9
Eigenkapital EUR Mio. 18,5 18,8 24,4 28,5 34,0 39,4 44,8
Verbindlichkeiten EUR Mio. 242 30,2 28,1 24,8 21,8 19,0 16,6
EK-Quote % 43,4% 38,4% 46,4% 53,4% 61,0% 67,5% 72,9%
Gearing % 75,7%  100,4% 41,2% 14,1% -9,5% -25,5% -37,5%
Net Working Capital EUR Mio. 0,3 0,4 -0,7 -0,9 -1,0 -0,9 -0,9
Asset Turnover X 0,4 0,3 0,3 0,4 0,4 0,4 0,3
EBITDA-ICR X 10,5 8,7 7,5 16,5 22,3 25,3 29,5
Enterprise Value

Anzahl Aktien 1.000 2.021 2.021 2.425 2.425 2.425 2.425 2.425
Marktkapitalisierung Hoch EUR Mio. 39,8 31,7 42,7 n/a n/a n/a n/a
Marktkapitalisierung Tief EUR Mio. 23,2 16,2 32,7 n/a n/a n/a n/a
Marktkapitalisierung Durchschnitt EUR Mio. 32,5 26,6 37,1 n/a n/a n/a n/a
Marktkapitalisierung Schlusskurs EUR Mio. 30,1 28,3 31,5 31,5 31,5 31,5 31,5
Nettoverschuldung EUR Mio. 14,0 18,9 10,0 4,0 -3,2 -10,1 -16,8
Pensionsriickstellungen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Anteile Dritter EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Finanzanlagen des Anlagevermogens EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Enterprise Value Hoch EUR Mio. 53,8 50,6 52,7 n/a n/a n/a n/a
Enterprise Value Tief EUR Mio. 37,3 35,1 42,8 n/a n/a n/a n/a
Enterprise Value Durchschnitt EUR Mio. 46,5 45,5 47,2 n/a n/a n/a n/a
Enterprise Value Schlusskurs EUR Mio. 441 47,2 41,6 35,5 28,3 21,5 14,7
Bewertungskennzahlen

EV/Umsatz Hoch X 3,27 3,40 3,70 n/a n/a n/a n/a
EV/Umsatz Tief X 2,26 2,35 3,00 n/a n/a n/a n/a
EV/Umsatz Durchschnitt X 2,82 3,06 3,31 n/a n/a n/a n/a
EV/Umsatz Schlusskurs X 2,68 3,17 2,92 1,77 1,31 1,03 0,73
EV/EBITDA Hoch X 8,6 9,0 10,9 n/a n/a n/a n/a
EV/EBITDA Tief X n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a
EV/EBITDA Durchschnitt X 74 8,1 9,8 n/a n/a n/a n/a
EV/EBITDA Schlusskurs X 7,0 8,4 8,6 3,7 2,5 2,0 1,4
EV/EBIT Hoch X 19,5 30,7 103,5 n/a n/a n/a n/a
EV/EBIT Tief X n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a
EV/EBIT Durchschnitt X 16,8 27,7 92,6 n/a n/a n/a n/a
EV/EBIT Schlusskurs X 16,0 28,7 81,6 6,6 3,9 3,1 2,2
KGV Hoch X 34,7 771 292,1 n/a n/a n/a n/a
KGV Tief X 20,3 39,3 224,0 n/a n/a n/a n/a
KGV Durchschnitt X 28,3 64,7 254,2 n/a n/a n/a n/a
KGV Schlusskurs X 26,2 68,7 215,7 14,4 10,5 11,0 11,0
KBV Schlusskurs X 1,6 1,5 1,3 1.1 0,9 0,8 0,7
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Discounted Cashflow-Bewertung

HGB (31.12.) 2021e 2022e 2023e 2024e 2025e 2026e 2027e 2028e 2029 2030e 2031e 2032e 2033e 2034e 2035e TY
Umsatz EUR Mio. 14,2 20,1 21,7 20,9 20,3 19,9 19,7 19,6 19,6 19,6 19,6 19,6 19,6 19,7 19,7 19,7
YoY % -4,5% 41,1% 7,8% -3,4% -3,0% -1,9% -1,0% -0,5% -0,1% 0,0% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1%
EBIT EUR Mio. 0,5 5,4 7,3 6,9 6,8 6,6 6,4 6,3 6,2 6,1 6,0 5,9 5,8 57 5,6 4,9
EBIT-Marge % 3,6% 26,8% 33,7% 33,1% 33,7% 33,2% 32,7% 32,2% 31,7% 31,2% 30,7% 30,2%  297%  29,2% 28,7% 25,0%
Ergebnis aus Beteiligungen EUR Mio. 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4
Steuern EUR Mio. -0,1 -1,2 -1,7 -1,6 -1,6 -1,8 -1,8 -1,7 -1,7 -1,7 -1,7 -1,6 -1,6 -1,6 -1,6 -1,4
Steuerquote (1) % 7,8% 20,4% 21,9% 22,0% 22,2% 25,7% 25,7% 25,7% 25,7% 25,7% 25,7% 257%  257% 257%  257% 25,7%
Bereinigtes EBIT(1-7) EUR Mio. 1,0 4,7 6,1 5,8 5,7 5,3 5,1 5,0 4,9 4,9 4,8 4,7 4,6 4,6 4,5 3,9
Reinvestment EUR Mio. 3,0 1,9 1,6 1,4 1,3 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1
FCFF EUR Mio. 3,9 6,6 7,7 7,2 7,0 5,1 4,9 4,8 4,8 4,7 4,6 4,6 4,5 4,4 4,4 3,8
WACC % 4,8% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,6% 4,7% 4,7% 4,8% 4,9% 4,9% 5,0% 5,0% 5,1%
Diskontierungssatz % 100,0% 95,7% 91,6% 87,7% 83,9% 80,2% 76,7% 73,3% 70,0% 66,8% 63,7% 60,7%  57,8%  55,1% 52,4%

Barwert der FCFF EUR Mio. 3,9 6,3 7,0 6,3 5,9 41 3,8 3,6 3,3 3,1 3,0 2,8 2,6 2,4 2,3
TV-Insolvenzwahrscheinlichkeit % 3,1%

Terminal Cost of capital % 51%

Barwert Terminal Value EUR Mio. 24,0

in % des Enterprise Value % 28,5%

Barwert FCFF Detailplanungsphase EUR Mio. 29,4

in % des Enterprise Value % 34,9%

Barwert FCFF Grobplanungsphase EUR Mio. 30,9

in % des Enterprise Value % 36,7%

Enterprise Value EUR Mio. 84,4

Zinstragende Verbindlichkeiten EUR Mio. -27,4

Liquiditat EUR Mio. 8,5

Wert des Eigenkapitals EUR Mio. 65,5

Anzahl ausstehender Aktien EUR Mio. 2,4

Wert des Eigenkapitals je Aktie EUR Mio. 27,00

QUELLE: SPHENE CAPITAL PROGNOSEN
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Diese Studie wurde erstellt durch die

CAPITAL
Wettersteinstrale 4 | 82024 Taufkirchen bei Miinchen | Deutschland | Telefon +49 (89) 74443558 | Fax +49 (89) 74443445

Disclaimer

Diese Studie wurde von der Sphene Capital GmbH innerhalb der Rechtsprechung der Bundesrepublik Deutschland erstellt und veréffentlicht. Sie ist nur fir Per-
sonen bestimmt, die im Zusammenhang mit ihrem Handel, Beruf oder ihrer Beschaftigung tbertragbare Wertpapiere auf eigene Rechnung oder auf Rechnung
anderer erwerben oder verkaufen. Diese Studie dient nur zu allgemeinen Informationszwecken und wird auf vertraulicher Basis zur Verfligung gestellt. Sie ist
ausschlieBlich fir den Gebrauch ihrer Empfanger bestimmt. Sie darf ohne schriftliche Zustimmung der Sphene Capital GmbH weder ganzlich noch teilweise
vervielfaltigt oder an Dritte weitergegeben werden. Die in dieser Studie behandelten Anlagemdglichkeiten kdnnen fiir bestimmte Investoren nicht geeignet
sein, abhédngig von dem jeweiligen Anlageziel und geplanten Anlagezeitraum oder der jeweiligen Finanzlage. Diese Studie kann eine individuelle Bera-
tung 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 Kénigreich nur
an folgende Empfanger verteilt werden: (a) Personen, die Uber berufliche Erfahrung in Anlagedingen verfiigen, die unter Artikel 19(1) der ,Financial Services and
Markets Act 2000 (Financial Promotion) Order 2001“ (Verordnung lber die Werbung fiir Finanzprodukte von 2001 im Rahmen des Gesetzes lber Finanzdienst-
leistungen und Finanzmarkte von 2000) (die ,Verordnung®) fallen, oder (b) Unternehmen mit umfangreichem Vermdgen, die unter Artikel 49(2)(A) bis (D) der
Verordnung fallen, sowie sonstige Personen, an die das Dokument gemaR Artikel 49(1) der Verordnung rechtmafig Gbermittelt werden darf (alle diese Personen
werden zusammen als ,Relevante Personen” bezeichnet). Jede Person, bei der es sich nicht um eine Relevante Person handelt, sollte diese Studie und deren
Inhalt nicht als Informations- oder Handlungsbasis betrachten.

Diese Studie stellt weder ein Angebot noch eine Einladung zur Zeichnung oder zum Kauf eines Finanzinstruments des analysierten Unternehmens oder zum
Abschluss eines Beratungsvertrags dar. Weder diese Studie noch irgendwelche Bestandteile darin bilden die Grundlage irgendeines Vertrages oder anderweitiger
Verpflichtungen irgendeiner Art. Sphene Capital GmbH/mit ihr verbundene Unternehmen und die an der Erstellung der Studie beteiligten Mitarbeiter lehnen jegliche
Haftung fir Schaden im Zusammenhang mit der Veréffentlichung und/oder Verwendung dieser Studie oder ihrer Inhalte ab sowie fiir Schaden, die entweder direkt
oder als Folge der Verwendung von Informationen, Meinungen und Schatzungen in dieser Studie entstehen. Weder Sphene Capital GmbH/mit ihr verbundene
Unternehmen noch die an der Erstellung der Studie beteiligten Mitarbeiter geben eine Gewahrleistung oder Zusicherung hinsichtlich der Vollstandigkeit und Rich-
tigkeit der in dieser Studie enthaltenen Informationen ab. Eine unabhangige Uberpriifung der verwendeten Informationen wurde nicht vorgenommen. Alle in dieser
Studie enthaltenen Bewertungen, Stellungnahmen und Vorhersagen sind diejenigen der Verfasser dieser Studie, die im Zusammenhang mit deren Research-
Tatigkeit abgegeben werden. Sie entsprechen dem Stand der Erstellung dieser Studie und kdnnen sich aufgrund kiinftiger Ereignisse und Entwicklungen éndern.
Weder der Sphene Capital GmbH/mit verbundene 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 Veroffentlichungen entsprechender Finanzberichte. Sphene Capital GmbH behalt sich das Recht vor, in der Studie geduBerte Meinungen jederzeit
und ohne Vorankiindigung zu widerrufen oder zu dndern. Sphene Capital GmbH hat méglicherweise Studien verdffentlicht, die im Hinblick auf in dieser Studie
enthaltene Informationen zu anderen Ergebnissen kommen. Diese Studien konnen die unterschiedlichen Annahmen und Herangehensweisen ihrer Verfasser
reflektieren. Aussagen der Vergangenheit dirfen nicht als Indiz oder Garantie fur nachfolgende Aussagen angesehen werden. Vielmehr werden hinsichtlich zu-
kinftiger Aussagen weder explizit noch implizit Zusicherungen oder Garantien abgegeben.

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

Zustandige Behorde ist die Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsinformation (BaFin).
Bei den in dieser Studie genannten Wertpapierkursen handelt es sich um XETRA-Schlusskurse des dem jeweiligen Veroffentlichungstag vorangehenden Handel-
stages. Wird das Wertpapier nicht auf XETRA gehandelt, handelt es sich bei den in der Studie genannten Wertpapierkursen um den Schlusskurs des jeweiligen

Bdérsenplatzes des dem Verdoffentlichungstag der Studie vorangehenden Handelstages.

Anlageempfehlungen (fiir einen Anlagezeitraum von 12 Monaten)

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

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

Risiko Geschatzte Eintrittswahrscheinlichkeit
Sehr hoch >80%

Hoch 50-80%

Mittel 20-50%

Niedrig <20%

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

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

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

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

die Wertpapiere des analysierten Unternehmens aufgrund eines bestehenden Vertrages betreut,

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

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

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

oder der fiir dieses Unternehmen zusténdige Analyst sonstige bedeutende finanzielle Interessen in Bezug auf das analysierte Unternehmen haben, wie z.B.
die Auslibung von Mandaten beim analysierten Unternehmen.
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Sphene Capital GmbH verwendet fiir die Beschreibung der Interessenskonflikte gemaR § 85 Absatz 1 WpHG und Artikel 20 Verordnung (EU) Nr. 596/2014

sowie Delegierte Verordnung (EU) 2016/958 folgende Keys:

Key 1: Das analysierte Unternehmen hat fiir 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 analy-
sierten Unternehmen wurde dabei kein Research-Bericht oder -Entwurf zugeleitet, der bereits eine Anlageempfehlung oder ein Kursziel enthielt.

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

Key 4: Sphene Capital GmbH und/oder ein mit ihr verbundenes Unternehmen und/oder der Ersteller dieser Studie halt an dem analysierten Unternehmen eine
Beteiligung in 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 o&ffentlichen Angebot unentgeltlich oder zu einem unter dem angegebenen Kursziel liegenden Preis erworben.

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

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

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

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

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

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

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

Ubersicht iiber die bisherigen Anlageempfehlungen (12 Monate):

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

01.12.2021/08:15 Uhr
01.09.2021/07:30 Uhr
15.06.2021/09:40 Uhr
06.04.2021/08:00 Uhr
09.03.2021/08:35 Uhr
19.02.2021/10:10 Uhr
18.11.2020/08:45 Uhr

EUR 27,00/EUR 13,00
EUR 27,00/EUR 14,20
EUR 27,00/EUR 17,10
EUR 19,90/EUR 14,70
EUR 19,90/EUR 15,20
EUR 23,80/EUR 15,80
EUR 20,00/EUR 13,40

Buy, Gliltigkeit 24 Monate
Buy, Giiltigkeit 24 Monate
Buy, Giiltigkeit 24 Monate
Buy, Giltigkeit 24 Monate
Buy, Gliltigkeit 24 Monate
Buy, Gliltigkeit 24 Monate
Buy, Giiltigkeit 24 Monate

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

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

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

Die Studie basiert auf Informationen, die aus sorgféltig ausgewahlten &ffentlich zuganglichen Quellen stammen, insbesondere von Finanzdatenanbietern, den
Veroffentlichungen des analysierten Unternehmens und anderen o6ffentlich zuganglichen 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-Bewertungsanséatze oder Sum-Of-The-Parts-
Bewertungsansatze, Diskontierungsmodelle, der Economic-Profit-Ansatz, Multiplikatorenmodelle oder Peergroup-Vergleiche). Bewertungsmodelle sind von volks-
wirtschaftlichen GroRen wie Wahrungen, Zinsen, Rohstoffen und von konjunkturellen Annahmen abhangig. Dariiber hinaus beeinflussen Marktstimmungen und
politische Entwicklungen die Bewertungen von Unternehmen. Die gewahlten Ansatze basieren zudem auf Erwartungen, die sich je nach industriespezifischen
Entwicklungen schnell und ohne Vorwarnung andern kdnnen. Folglich kdnnen sich die auch auf den einzelnen Modellen basierenden Empfehlungen und Kursziele
entsprechend andern. Die auf einen Zeitraum von zwolf oder 24 Monate ausgerichteten Anlageempfehlungen kénnen ebenfalls Marktbedingungen unterworfen
sein und stellen deshalb eine Momentaufnahme dar. Die erwarteten Kursentwicklungen kénnen schneller oder langsamer erreicht werden oder aber nach oben
oder unten revidiert werden.

Erklarung Compliance

Sphene Capital GmbH hat intern regelmaRige Vorkehrungen getroffen, um Interessenskonflikten hinsichtlich des analysierten Unternehmens vorzubeugen und
maogliche Interessenskonflikte offen zu legen. Alle an der Erstellung dieser Studie beteiligten Mitarbeiter unterliegen den internen Compliance-Regelungen der
Sphene Capital GmbH. Die Verglitung der Mitarbeiter ist weder direkt noch indirekt mit der Erstellung dieser Studie verbunden. Verantwortlich fiir die Einhaltung
dieser Vorkehrungen ist Susanne Hasler, susanne.hasler@sphene-capital.de.

Informationsquellen

Teile der fiir diese Studie erforderlichen Informationen wurden vom Emittenten des analysierten Wertpapiers zur Verfligung gestellt. Darlber hinaus stiitzt sich
diese Studie auf offentlich zugéngliche und als zuverlassig betrachtete Informationen (wie z.B. Bloomberg, Reuters, VWD-Trader und Presseinformationen).
Sphene Capital GmbH hat diese Informationen auf Plausibilitat, nicht aber auf Richtigkeit und Vollstandigkeit Gberprdift.

Erklarung der Ersteller der Studien

Diese Studie wurde von dem/den auf der Titelseite genannten Research-Analysten erstellt. Die in dieser Studie geduferten Ansichten spiegeln nicht in jedem Fall
die Meinung der Sphene Capital GmbH/einem mit ihr verbundenen Unternehmen wider. Der/die Analyst(en) ist/sind allein fir die in diesem Bericht geduerten
Meinungen und Einschatzungen verantwortlich. Der/die Verfasser dieser Studie bestatigen, dass alle in dieser Studie enthaltenen Bewertungen, Stellungnahmen
und Vorhersagen seinen/ihren Ansichten entsprechen. Die Vergiitung des/der Verfasser dieser Studie des hangt weder in der Vergangenheit, der Gegenwart noch
in der Zukunft direkt oder indirekt mit den Empfehlungen oder Sichtweisen, die in der Studie geduert werden, zusammen. Die Einschatzungen des/der Verfasser(s)
dieser Studie wurden zu keinem Zeitpunkt durch den Emittenten beeinflusst. Teile dieser Studie kdnnen dem Emittenten vor der Veréffentlichung zu Informations-
zwecken zugesendet worden sein, ohne dass im Anschluss jedoch wesentliche Anderungen vorgenommen wurden.

Diese Studie wurde am 01.12.2021 um 07:00 Uhr fertiggestellt. Letzter Kurs zum Zeitpunkt der Fertigstellung: EUR 13,00.
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