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Rating: Buy Risiko: Niedrig

Kurs: EUR 17,10

Kursziel: EUR 27,00 (bisher 19,90)

Der europaische Baumwipfelpfadmarktfuhrer

Wir bestitigen unser Buy-Rating fiir die Aktien der Erlebnis
Akademie AG (eak) und heben unser aus einem dreiphasigen
DCF-Entity-Modell ermitteltes Kursziel nach Zuriicknahme der
pandemiebedingten Risikoaufschlage und Einbeziehung der
beiden unldngst eroffneten Baumwipfelpfade im Elsass und
auf Usedom auf EUR 27,00 je Aktie (Base Case-Szenario) von
bislang EUR 19,90 an. Dabei wurden allein die fest geplanten
bzw. in der baulichen Umsetzung befindlichen Baumwipfel-
pfade bzw. Erweiterungsprojekte beriicksichtigt. Aus einer
Monte-Carlo-Simulation errechnen sich Best- und Worst-Case-
Werte des Eigenkapitals von EUR 18,70 (10%-Quantil) bzw.
EUR 29,30 (90%-Quantil) je Aktie.

2020 mit einem blauen Auge davongekommen

Vergangene Woche hat eak den Jahresabschluss 2020 veroffent-
licht. Dabei lagen sowohl der Konzernumsatz mit EUR 14,9 Mio.
(-9,5% YoY) als auch das operative Ergebnis (EBIT inklusive Betei-
ligungen) mit EUR 1,8 Mio. (-38,8% YoY) liber unseren Erwartun-
gen. Nach Steuern wurde ein Konzernjahresiiberschuss von EUR
0,8 Mio. erzielt. Damit ist es gelungen, die negativen Effekte aus
den Corona-bedingten StandortschlieBungen durch die erstmals
ganzjahrige Einbeziehung des Baumwipfelpfads im Slowenischen
Pohorje/Rogla zumindest abzumildern.

Trend zu Inlandsurlauben

Trotz der schwierigen Voraussetzungen war das Besucherniveau
im Jahr 2020 mit insgesamt 1,8 Mio. Besuchern (2019: 2,2 Mio. Be-
sucher) hoch und zeigte insbesondere wahrend der Phasen mit ge-
lockerten Zugangsbeschrankungen eine hohe Dynamik. So lagen
etwa die Besucherzahlen im dritten Quartal 2020 (vollkonsolidiert)
um 8,0% uber dem Vorjahr, in Deutschland sogar um 14,9%. Dies
zeigt nach unserer Einschatzung, dass das Geschaftsmodell von
eak funktioniert und nun, nach der Corona-Pandemie, vom langfris-
tigen Trend zum ,Urlaub Daheim® profitieren wird.

Alle Standorte wieder ge6ffnet

Bis Anfang Juni 2021 durfte Erlebnis Akademie zehn ihrer elf Stand-
orte teilweise und unter Auflagen wieder- oder neueréffnen. Inzwi-
schen ist auch der letzte, zuletzt noch geschlossene Baumwipfel-
pfad im Schwarzwald, im Rahmen eines Modellprojekts wieder ge-
6ffnet. Das Unternehmen rechnet vor dem Hintergrund der aktuel-
len positiven Entwicklungen bei den Infektions- und Impfzahlen mit
einer dauerhaften Offnung aller Standorte ohne weitere Beschran-
kungen. Auch die Abenteuerwalder sind bereits teilweise wieder ge-
6ffnet und dirfen nach Unternehmensangaben wieder Besucher
empfangen. Im Sommer sollten auch die noch eingeschrankten
oder teilweise geschlossenen Gastronomien und Merchandise-La-
den wieder uneingeschrankt betrieben werden.

WKN/ISIN: DE0001644565/164456

Indizes: -

Transparenzlevel: m:access (Freiverkehr Bérse Miinchen)

Gewichtete Anzahl Aktien: 2,425 Mio.

Marktkapitalisierung: EUR 41,5 Mio.

Handelsvolumen/Tag: ~1.500 Stiick

Hauptversammlung Geschaftsjahr 2020: 19.Juli 2021

GuV (EUR Mio.) 2020 2021e 2022e 2023e
Umsatz 14,9 16,5 20,6 20,7
EBITDA 5,6 6,9 9,9 9,9
EBIT 1,6 2,7 5,7 6,2
EBT 1,2 2,3 54 6,0
EAT 0,8 1,8 41 4,5
% der Umsitze 2020 2021e 2022e 2023e
EBITDA 37,6% 41,7% 48,2% 47,8%
EBIT 11,0% 16,2% 27,8% 29,9%
EBT 7,9% 14,0% 26,4% 28,9%
EAT 5,2% 10,8% 20,1% 21,9%
Je Aktie (EUR) 2020 2021e 2022e 2023e
EPS 0,20 0,39 0,91 1,00
Dividende 0,00 0,00 0,00 0,00
Buchwert 9,32 10,67 12,37 14,24
Cashflow 2,52 3,12 3,54 3,42
Bilanz (%) 2020 2021e 2022e 2023e
EK-Quote 38% 50% 56% 63%
Gearing 100% 33% 8% -11%
Multiples (x) 2020 2021e 2022e 2023e
KGV 68,7 43,6 18,8 17,1
EV/Umsatz 3,2 3,0 2,1 1,8
EV/EBITDA 8,4 7,3 4,4 3,8
KBV 1,5 1,6 1,4 1,2
Guidance (EUR Mio.) 2021e 2022e 2023e
Umsatz n/a n/a n/a
EBIT n/a n/a n/a
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Wert des Eigenkapitals EUR 27,00 je Aktie — Buy

Wir bewerten das Eigenkapital der Erlebnis Akademie aus einem dreiphasigen DCF-Entity-Modell (Base-Case-Sze-
nario), das die langfristigen Ertragsperspektiven des Unternehmens aus unserer Sicht am besten widerspiegelt.
In dieses haben wir ausschlieBlich die fest geplanten bzw. in der baulichen Umsetzung befindlichen Baumwipfel-
pfade bzw. Erweiterungsprojekte einbezogen. Allerdings haben wir die von uns eingearbeiteten COVID-19-Risiko-
aufschlage zuriickgenommen, die wir urspriinglich bis zum Erreichen der Herdenimmunitéat in Deutschland ange-
setzt hatten. Wir erhéhen damit unser Kursziel auf EUR 27,00 von bislang EUR 19,90. Auf Sicht von 24 Monaten
errechnet sich gegeniiber dem letzten Schlusskurs von EUR 17,10 ein Kurssteigerungspotenzial im Base-Case-
Szenario von 57,9%. Wir bekraftigen unser Buy-Rating fiir die Aktien der Erlebnis Akademie AG.

Aus dem Ansatz einer normalisierten ,,Run-Rate“ von Neueréffnungen lassen sich signifikant hhere Kursziele
ableiten. Da ein Baumwipfelpfad bereits ab seiner Eréffnung regelmaRig wertschopfend ist, ergeben sich auch im
Fall einer konkreten Ankiindigung modellimmanent steigende Kursziele.

Unser primédres Bewertungsverfahren fiir Erlebnis Akademie ist ein dreistufiges Unsere Prognosen basieren auf der An-
DCF-Entity-Modell nahme, dass etwaige Liquiditatsdefizite
Dass wir zur Bewertung von Erlebnis Akademie ein fundamentalanalytisches Bewer- durch die Aufnahme von Fremdkapital ge-
. . . . schlossen werden. Die externe Aufnahme
tungsverfahren wie das DCF-Modell heranziehen, liegt insbesondere daran, dass Er- von Eigenkapital ist in unserem Modell
lebnis Akademie langfristig aus der Inbetriebnahme von Baumwipfelpfaden und deren nicht vorgesehen.

Erweiterungen Uberdurchschnittlich hohe Umsatz- und Ergebniswachstumsraten erzie-

len kann. Im Normalfall ist die Inbetriebnahme eines Baumwipfelpfades unmittelbar

wertschdpfend.

Den Bau weiterer Naturerlebniseinrichtungen durch die Aufnahme von externem Eigen-
und Fremdkapital haben wir in unserer Prognose nicht beriicksichtigt. Demzufolge er-
laubt unsere Prognose der Finanzkennzahlen fiir den realistischen Fall, dass eak in
den kommenden Jahren weitere Baumwipfelpfade eréffnen wird, einen zusatzlichen
Anpassungsspielraum fur die Wertfindung nach oben.

Wachstumsannahmen des DCF-Modells Dreistufiges DCF-Entity-Modell:
Wir unterstellen fiir unser dreistufiges Discounted Cashflow-Modell folgende Wachs- ~ Annahmen fir die Umsatzentwicklung

tumsannahmen:

© Der Phase 1 des DCF-Modells (die sogenannte ,Detailplanungsphase®) legen wir
zunachst unsere detaillierten Umsatz-, Ertrags-, Cashflow- und Bilanzplanungen
bis zum Jahr 2025e zugrunde und erwarten durchschnittliche jahrliche Wachs-
tumsraten (CAGR) der Umséatze zwischen 2020 und 2025e in Héhe von 6,0%.

©® In der anschlieBenden Phase 2 (zehnjahrige ,Grobplanungs- oder Ubergangs-
phase*), die 2035e endet, haben wir im Zeitablauf sukzessive riicklaufige Wachs-
tumsraten unterstellt und Gberdies angenommen, dass sich die wichtigen Perfor-
mance-Kennzahlen des Unternehmens einem langfristig durchsetzbaren Niveau
annahern werden.

© Firdie abschlieRende Phase 3 des sog. ,Terminal Value“ (kurz TV-Phase), in der
Wachstum per Definition nur noch ohne das Eingehen operativer Risiken mdglich
ist, setzen wir als Umsatzwachstumsrate den quasi-risikolosen Zins 30-jahriger
Bundesanleihen in Hohe von derzeit 0,1% an.
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In Summe ergeben diese Annahmen folgende, von uns erwartete Umsatzentwicklung:

Erlebnis Akademie AG

ABBILDUNG 1: UMSATZ UND UMSATZWACHSTUM, 2019-2035E

EUR MIO.
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Detailplanungsphase

Bis 2025¢ liegen dem Modell unsere de-
taillierten GuV-, Bilanz- und Cashflow-Pla-
nungen zugrunde. Diese miinden in eine
zweite Grobplanungsphase, die 2035e en-
det. Danach modellieren wir den Terminal
Value, in dem sich Erlebnis Akademie ge-
wissermalfen in einem eingeschwungenen
Zustand befindet, in dem Uberrenditen
nicht mehr erzielt werden kdnnen.

Die durchschnittlichen jahrlichen Umsatz-
wachstumsraten wahrend der Detail- bzw.
Grobplanungsphase belaufen sich auf
6,0% bzw. -0,2%. Im Terminal Value, in
dem sich modellimmanent riskante Investi-
tionen nicht mehr ,lohnen, haben wir ein
Umsatzwachstum in der H6he des risikolo-
sen Verzinsung modelliert.

QUELLE: SPHENE CAPITAL PROGNOSEN

Weitere Annahmen wéahrend der Grobplanungsphase
Fir unser dreistufiges DCF-Modell unterstellen wir wahrend der Grobplanungsphase
im Einzelnen,

S

dass die EBIT-Margen im Prognosezeitraum aufgrund der im Zeitablauf riicklaufi-
gen Attraktivitdt der Bestandsprojekte unter den fiir das Jahr 2025e erwarteten
Wert von 29,7% (Basis: Bruttoerldse) sinken werden; dabei haben wir weder die
Aufnahme von Eigen- noch von Fremdkapital unterstellt, sondern einen Going
Concern der aktuellen Bestandsprojekte angesetzt.

dass die operativen Margen in der anschlieBenden Phase des Terminal Value
bei 25,0% liegen;

dass die von Minderheitsgesellschaften erwirtschafteten und Erlebnis Akademie
zustehenden Ertragsanteile in das operative Konzernergebnis (,adjustiertes EBIT*)
miteinberechnet werden;

eine im Zeitablauf ricklaufige Investitionsquote zum Nettoumsatz, was sich
durch einen zunehmenden Reifegrad des Geschéftsmodells rechtfertigen lasst;
per Saldo rechnen wir ab 2025e nur noch mit im Zeitablauf sukzessive leicht an-
steigenden Erhaltungsinvestitionen in die Naturerlebniseinrichtungen;

ein in Ermangelung statistisch valider Daten (Bloomberg weist fiir die eak-Aktie
aktuell ein 250-Tage-Beta von -0,09 aus) aus Fundamentalfaktoren abgeleitetes
beta von 0,90, das wir vor dem Hintergrund der geringen Volatilitdt bérsennotierter
Freizeit-Unternehmen aus nachfolgenden gesamtwirtschaftlichen bzw. unterneh-
mensspezifischen Faktoren ableiten:

Dreistufiges DCF-Entity-Modell:
Annahmen fir die sonstigen Positionen
des DCF-Modells
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TABELLE 1: ABLEITUNG DES FUNDAMENTAL-BETA

Diversifizierungsgrad 0,00
Wettbewerbsintensitat 0,00
Reife des Geschéftsmodells 0,00
Regulatorische Risiken 0,10
Finanzielle Risiken -0,10
Risiken der Unternehmensprognose -0,10
Markt-Beta 1,00
Beta 0,90

QUELLE: SPHENE CAPITAL

S}

(S]

S

(S]

eine im Terminal Value geltende Insolvenzwahrscheinlichkeit von 3,1% pro Jahr,
die wir fur das Unternehmen bei einer erwarteten Recovery Rate von 20,0% und
einem aus der hohen Interest Coverage Ratio abgeleiteten synthetischen Rating
von BBB flr realistisch ansehen;

dass der Grenzsteuersatz (bezogen auf das operative Ergebnis zuzliglich dem in
Deutschland nur geringfligig besteuerten Ertragsanteilen aus den Minderheitsbe-
teiligungen) wahrend der Grobplanungsperiode auf dem Niveau von 26,6% liegen
wird, einem realistischen Durchschnittswert fir das bislang mehrheitlich in
Deutschland tatige Unternehmen;

dass negative Freie Cashflows nicht abdiskontiert, sondern vielmehr auf den aktu-
ellen Bewertungsstichtag mit den gewichteten Kapitalkosten aufdiskontiert werden;
diese auf dem Axiom der Risikoaversion der Anleger basierende Uberlegung
kommt bei dem nach unseren Schatzungen auch in den Anfangsjahren der Detail-
planungsphase profitablen Unternehmen jedoch nicht zum Tragen;

dass die von Erlebnis Akademie im Zeitraum 2022e-2025e erwirtschafteten Freien
Cashflows mit einem durchschnittlichen gewichteten Kapitalkostensatz
(WACC) von 4,5% diskontiert werden. Neben dem oben bereits abgeleiteten Fun-
damental-beta von 0,90 setzt sich dieser aus einem quasi-risikolosen Zins von
0,1%, ermittelt aus der Rendite langfristiger (30-jahriger) Bundesanleihen, und ei-
ner implizit berechneten Risikopramie fur den Gesamtmarkt (Annahme des geo-
metrischen Mittels) von derzeit 8,0% zusammen. Darliber hinaus haben wir einen
Small Caps-Aufschlag von 3,0% angesetzt, der sich aus der Abhangigkeit vom
Management (1,0%), einer Transparenzpramie der im Freiverkehr der Miinchener
Borse notierten Aktie (1,0%) und einer Liquiditatspramie der Aktie (1,0%) zusam-
mensetzt. Als Risikopramie fiir das Fremdkapital sehen wir angesichts eines von
uns unterstellten synthetischen Unternehmens-Ratings von BBB einen Aufschlag
von derzeit etwa 250 Basispunkte als angemessen an. Schliellich gehen wir davon
aus, dass Erlebnis Akademie eine industrietypische Zielkapitalstruktur fir die
Marktwerte von Eigen- und Fremdkapital von 30%/70% anstrebt;

Sphene Capital
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Erlebnis Akademie AG

TABELLE 2: WACC, 2022E-2025E

Kosten des Eigenkapitals % 7,3% Berechnung nach Capital Asset Pricing Model (CAPM)

Quasi-risikoloser Zinssatz % 0,1% Bundesanleihe mit 30-jahriger Restlaufzeit

Beta 0,90 Fundamentalanalytisch ermitteltes Beta

Implizite Risikopramie % 8,0% Aus Dividend-Discount-Modell unter Verwendung von Consensus-
Schatzungen zu den DAX-Gewinnen und -Dividenden

Small Cap-Pramie % 3,0%

Managementpramie % 1,0% Key-Man-Risk

Liquiditatspramie % 1,0% Aufgrund der noch niedrigen Bérsenumsatze

Transparenzpramie % 1,0% Aus HGB-Bilanzierung und Freiverkehrsnotiz

Private Company-Pramie % 0,0%

Early-Stage-Pramie % 0,0% Vernachlassigbar, da bereits profitabel

Pandemie-Pramie % 0,0% Ricknahme, da keine weitere Einschrankung des Geschéaftsmodells

Zielkapitalstruktur des Eigenkapitals % 30,0%

Gewichteter Kapitalkostensatz des Eigenkapitals % 3,1%

Kosten der Verschuldung nach Steuern % 2,0%

Quasi-risikoloser Zinssatz % 0,1% Bundesanleihe mit 30-jahriger Restlaufzeit

Risikoaufschlag Fremdkapital % 2,5% Bei einem synthetischen Rating von BBB

Default-Spread des Landes % 0,0% Fir das in Deutschland ansassige Unternehmen vernachlassigbar

Kosten des Fremdkapitals vor Steuern % 2,6%

Steuerquote % 24,4% Einbeziehung des FK-verursachten Tax-Shields

Zielkapitalstruktur des Fremdkapitals % 70,0%

Gewichteter Kapitalkostensatz des Fremdkapitals % 1,4%

WACC basierend auf Marktwerten % 4,5% Fiir die Detailplanungsphase 2022e-2025e

QUELLE: SPHENE CAPITAL PROGNOSEN

© dass Erlebnis Akademie in der Phase des Terminal Value Kapitalkosten haben
wird, die sich von denen anderer reifer Unternehmen nicht unterscheiden; demzu-
folge unterstellen wir einen Anstieg des betas auf das Niveau des Marktporte-
feuilles (also 1,0) und damit der WACC von 4,5% (2022e-2025e) auf dann 5,1%
(was auf Basis der aktuellen Zinssatze einer Marktrisikopramie von 500 Basispunk-

ten entsprechen wiirde).

Deutlich positive Entwicklung der Freien Cashflows

Aus unserem Bewertungsmodell ergibt sich nachstehende (vgl. Abbildung 2) Entwick-
lung der Freien Cashflows to the Firm (FCFF) flr die Jahre 2019 bis 2035e. Erkennbar
ist, wie Erlebnis Akademie die Profitabilitat auf dem von uns unterstellten Wachstums-
pfad deutlich verbessern wird. Wahrend der anschlieRenden Grobplanungsphase ha-
ben wir nur noch Erhaltungs- und geringe Erweiterungsinvestitionen angenommen. Im
Terminal Value schlieBlich setzen wir aufgrund des dann modellimmanent unterstellten
Anstiegs der Reinvestitionsquote einen deutlich Riickgang der Freien Cashflows to the
Firm an, dieser stellt dann wiederum die Basis fiir eine Ewige Renten-Berechnung des

Modellendwertes dar.
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ABBILDUNG 2: FCFF, 2019-2035E
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Detailplanungsphas: Grobplanungsphase

Riicklaufige Umsétze bei leicht steigenden
Kosten flihren bei nahezu konstanten Net-
toinvestitionen in unseren Schatzungen zu
riicklaufigen Freien Cashflows. Dies ist al-
lerdings lediglich eine Modellschétzung, da
eine Unternehmensbewertung in Abhan-
gigkeit von der unterstellten ,Run-Rate* an
Neuerdffnungen jeden beliebigen Wert er-
rechnen kann. Um diesen Kritikpunkt von
vornherein zu entkraften haben wir von ei-
ner Run-Rate abgesehen.

QUELLE: SPHENE CAPITAL PROGNOSEN

Auf mittelfristige Sicht ergibt unser Base Case-Szenario einen Wert des Eigenka-
pitals in Hohe von EUR 65,4 Mio.

Der Enterprise Value von Erlebnis Akademie liegt in unserem Modell bei EUR 84,3 Mio.
Aus diesem werden 27,1% Uber den Terminal Value abgeleitet, 33,4% bzw. 39,5% aus
den in der Detail- bzw. Grobplanungsphase erwirtschafteten Cashflows. Der vergleichs-
weise niedrige Wert wahrend des Terminal Values, der in den meisten Bewertungsmo-
dellen den gréRten Anteil unter den drei Phasen einnimmt, ergibt sich aus der modell-
bedingt angenommenen, abnehmenden Attraktivitat des Portefeuilles an Baumwipfel-
pfaden (ohne Run-Rate) sowie den in dieser Phase erforderlichen Nettoinvestitionen.

Abzlglich 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
65,4 Mio. Bezogen auf 2,425 Mio. Stiick ausstehende Aktien entspricht dies einem Wert
von rund EUR 27,00 je Aktie.

Wert des Eigenkapitals von EUR 65,4 Mio.
bzw. EUR 27,00 je Aktie.
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Erlebnis Akademie AG

TABELLE 3: DCF-BEWERTUNG: ZUSAMMENFASSUNG DER ERGEBNISSE

Kommentar A

Insolvenzwahrscheinlichkeit im Terminal Value % 3,1% Synthetisches BBB Rating mit 20% RR und Default Spread 250 bps =

. . 500 bps langfristige Equity Risk Premium
Terminal Cost of Capital % 51% Uber 30-jahriger Bundesanleihe =
Barwert Terminal Value EUR Mio. 22,8 Nach dem Jahr 2035e A
in % des Enterprise Value % 27,1% N
Barwerte Cashflow Detailplanung EUR Mio. 28,1 Fir die Jahre 2020-25e mit Umsatz-CAGR 6,0% A
in % des Enterprise Value % 33,4% A
Barwerte Cashflow Grobplanung EUR Mio. 33,3 Fir die Jahre 2026e-35e mit Umsatz-CAGR -0,2% A
in % des Enterprise Value % 39,5% A
Enterprise Value EUR Mio. 84,3 A
Zinstragende Verbindlichkeiten EUR Mio. -27,4 Zum 31.12.2020 =
Liquiditat EUR Mio. 8,5 Zum 31.12.2020 =
Wert des Eigenkapitals EUR Mio. 65,4 A
Anzahl ausstehender Aktien Mio. 2,4 Anzahl ausstehender Stammaktien =
Wert des Eigenkapitals je Aktie EUR 27,00 Kursziel auf Sicht von 24 Monaten A
Aktueller Kurs EUR 17,10 Xetra-Schlusskurs vom 14.06.2021
Erwartetes Kurspotenzial EUR 57,9% Unverandertes Kursziel auf Sicht von 24 Monaten
QUELLE: SPHENE CAPITAL PROGNOSEN
Erweiterte Szenarioanalyse durch Monte-Carlo-Simulation
AnschlieBend haben wir eine Monte-Carlo-Simulation durchgefihrt, um die Sensitivita-
ten des Unternehmenswertes beziiglich 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.
TABELLE 4: 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
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Ableitung der Simulationsergebnisse Monte-Carlo-Simulation mit 10%- bzw.
Wir haben insgesamt 5.000 Kombinationen dieser sieben Parameter getestet und aus- ~ 90%-Quantil-Kurszielen von EUR 16,30
gewertet. Wie nachfolgende Abbildung zeigt, liegen die 10%- bzw. 90%-Quantile Werte bzw. EUR 32.20 je Aktie.

des Eigenkapitals bei EUR 16,30 je Aktie bzw. EUR 32,20 je Aktie.

ABBILDUNG 3: MONTE-CARLO-SIMULATION
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QUELLE: SPHENE CAPITAL PROGNOSEN
Multiples bei Erreichung unserer Unternehmensbewertung
Auf der Basis unserer Finanzprognosen und bei Erreichen des von uns ermittelten Wer-
tes des Eigenkapitals (Base-Case-Szenario) von EUR 27,00 je Aktie waren die Aktien
der Erlebnis Akademie AG mit folgenden Multiples bewertet.
TABELLE 5: BEWERTUNGSMULTIPLIKATOREN DER ERLEBNIS AKADEMIE-AKTIE
Bewertung zum aktuellen Kurs Bewertung zum Kursziel
2021e 2022e 2023e 2021e 2022e 2022e
KGV X 43,6x 18,8x 17,1x 68,9x 29,7x 27,0x
KCFV X 5,5x 4,8x 5,0x 8,7x 7,6x 7,9x
EV/Umsatz X 3,0x 2,1x 1,8x 4,5x 3,3x 3,0x
EV/EBIT X 7,3x 4,4x 3,8x 10,7x 6,8x 6,2x
KBV X 1,6x 1,4x 1,2x 2,5x 2,2x 1,9x
Dividendenrendite % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

QUELLE: SPHENE CAPITAL PROGNOSEN
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Warum das KGV fiir eak keine sinnvolle Bewertungskennzahl ist

Bei dieser Auswertung ist allerdings zu berticksichtigen, dass die Kennzahl KGV auf-
grund der hohen Innenfinanzierungskraft des Unternehmens (Baumwipfelpfade werden
schneller abgeschrieben als dies ihre 6konomische Lebensdauer zulassen wiirde) aus
unserer Sicht nicht zu sinnvollen Ergebnissen fiihrt. Stattdessen ist das Kurs-Cashflow-
Verhaltnis (KCFV) fiir 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:

© Erneute COVID-19-induzierte Einschriankungen fiir die Baumwipfelpfade, auch
durch Reisebeschrankungen;

© Hohe Bedeutung der Standortauswahl mit erheblichen Auswirkungen von Fehl-
investitionen auf die Ertragslage;

© ausgeprigte Saisonalitiaten 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 regelmafig neue Baumwip-
felpfade errichtet werden;

© Verzégerungen der Genehmigungen seitens der lokalen Behorden;

© Kannibalisierungsrisiken durch offentlich-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:

© Meldungen liber die nachhaltige Aufhebung der behérdlich verfiigten Bewe-
gungsbeschrankungen und das Erreichen einer Herdenimmunitat;

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

Erlebnis Akademie AG

Risiken fir das Erreichen des von uns er-
mittelten Unternehmenswertes

Katalysatoren fir das Erreichen des von
uns ermittelten Unternehmenswertes
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© 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.

1 0 Sphene Capital
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Erlebnis Akademie AG

Europaischer Baumwipfelpfadmarktfuhrer

Die 2001 gegriindete Erlebnis Akademie (eak) AG konzipiert, errichtet und betreibt an hochfrequentierten Aus-
flugszielen Naturerlebniseinrichtungen, insbesondere Baumwipfelpfade. Mit elf Standorten in Deutschland, Tsche-
chien, der Slowakei, Osterreich, Slowenien und zuletzt Frankreich ist eak der mit Abstand fiihrende Anbieter von
Baumwipfelpfaden in Europa. Durch die stetige Neuer6ffnung von Baumwipfelpfaden konnte das oberpfalzische
Unternehmen seit dem Borsengang ein durchschnittliches jahrliches Umsatzwachstum (CAGR 2015-20) von 16,4%
erzielen, und das, obwohl im vergangenen Jahr pandemiebedingt ,,nur” 1,8 Mio. Besucher in den eak-Einrichtun-
gen gezahlt werden konnten. Neben Neueréffnungen von Baumwipfelpfaden ergeben sich auch aus Erweiterungen

bestehender Einrichtungen aus unserer Sicht erhebliche Ertragspotenziale fiir eak.

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 fuhrende
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.

Geschaftsmodell: Konzeption, Errichtung
und Betrieb von Baumwipfelpfaden an
hochfrequentierten Ausflugszielen

TABELLE 6: BAUMWIPFELPFADE IN DEUTSCHLAND (AKTUELLER STAND)

Bundesland Name Aussichtsturm Holzbauweise eak
Baden-Wiirttemberg Baumwipfelpfad Bad Wildbad v (444 v
Baden-Wiirttemberg Baumkronenweg Waldkirch vvv

Bayern Baumwipfelpfad Bayerischer Wald v (444 v
Bayern Baumwipfelpfad Steigerwald vvvy

Bayern Waldwipfelweg St. Englmar vvv

Bayern Baumkronenweg Ziegelwies Vv

Bayern Skywalk Allgdu Baumkronenweg & Naturerlebnispark v v

Brandenburg Baumkronenpfad Beelitz-Heilstatten v

Hessen Baumkronenpfad Hoherodskopf 444

Hessen Baumkronenweg Edersee v
Mecklenburg-Vorpommern Baumwipfelpfad Riigen 444
Mecklenburg-Vorpommern Baumwipfelpfad Usedom 444
Mecklenburg-Vorpommern Nationales Naturmonument Ivenacker Eichen vv

Niedersachsen Baumwipfelpfad Lineburger Heide v

Niedersachsen Wipfelpfad Bad Harzburg v vv
Nordrhein-Westfalen Baumwipfelpfad Panarbora v v

Rheinland-Pfalz Biospharenhaus Pfalzerwald/Nordvogesen v v

Saarland Baumwipfelpfad Saarschleife v vvv v
Thiringen Baumkronenpfad Hainich v v

QUELLE: SPHENE CAPITAL
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Was ist ein Baumwipfelpfad?

Ein Baumwipfelpfad, auch Baumkronenpfad, Waldwipfelweg, englisch Tree-Top-Walk
oder Skywalk genannt, besteht aus hdhergelegten Stegen und Plattformen, die sich auf
Stitzen und Stelzen durch einen Wald schlangeln. Dem Besucher erschlief3t sich damit
das Gelande vom Waldboden uber den Stammbereich bis zur Baumkrone. Mit Anstie-
gen von 2% bis 6% sind die von eak (anders als bei einigen Wettbewerbern) angelegten
Baumwipfelpfade grundsétzlich barrierefrei und damit ein generationenibergreifendes
Erlebnis, das nicht nur fur Kinder geeignet ist, sondern auch fur Rollstuhlfahrer, Fami-
lien mit Kinderwagen und &altere Besucher etwa mit Rollator.

Darin unterscheiden sich Baumwipfelpfade von Héhenlehrpfaden oder Hochseilgarten,
die der nur mit entsprechenden Sicherungen (in der Regel Klettersteigsets) begangen
werden kénnen. Dagegen wird bei Baumwipfelpfaden, wie sie von eak betrieben wer-
den, durch die Kombination von klassischen Lehrpfadelementen wie Schautafeln oder
Tastelementen, die an ausgewahlten Lehrstationen aufgestellt werden, und erlebnisori-
entierten Abschnitten das Okosystem des Waldes, vor allem im Bereich der Baumkro-
nen vermittelt.

Update Report
15. Juni 2021

Baumwipfelpfade ermdglichen neue Ein-
und Ausblicke in die Flora und Fauna des
Okosystems Wald, von der Wurzel bis zur
Baumkrone.

ABBILDUNG 4: BAUMWIPFELPFADE DER ERLEBNIS AKADEMIE: SAARSCHLEIFE (LS) UND USEDOM (RS)

QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL

Erganzung um profitable Zusatzdienstleistungen

Abgesehen von Héhenlehrpfaden oder Hochseilgarten grenzt sich eak mit diesem Kon-
zept auch 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:

© Edutainment- bzw. Edukation-Elemente wie Standard- oder Sonderfiihrungen
zu besonderen Themen (z. B. Weihnachtsveranstaltungen, Fledermausfiihrungen,

Grundsatzlich folgt das Geschéaftsmodell
von eak einem bewahrenden und padago-
gischen Ansatz. Den Besuchern werden
Informationen zu Natur und Umwelt auf al-
len Sinnesebenen vermittelt.

12
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Nachtwanderungen oder die Besichtigung nachtaktiver Tiere), die insbesondere
Firmen, Schulen und Vereinen angeboten werden.

Gastronomische Angebote, die nicht nur den Besuchern der Naturerlebnisein-
richtungen offenstehen, sondern auch Radfahrern, Wanderern, Skifahrern und
sonstigen Besuchern der jeweiligen Region. Dabei ist das kulinarische Angebot
der Restaurants auf die generelle Thematik der Naturerlebniseinrichtungen abge-
stimmt. Im Angebot stehen vornehmlich regionale und saisonale Gerichte in Bio-
qualitédt. Nach Angaben des Unternehmens soll die Wertschopfungskette auch in
Zukunft durch gastronomische Zusatzangebote verlangert werden. In geringem
Ausmalf werden auch Einnahmen aus dem Catering flir Veranstaltungen, Semi-
nare und sonstige Events generiert.

Merchandising-Shop: Wo es moglich ist, werden auf dem Gelande der Baumwip-
felpfade auch Merchandising-Shops errichtet. In diesen werden gebrandete und
nicht-gebrandete, in jedem Fall jedoch naturorientierte und nachhaltige Produkte
mit Erinnerungswert angeboten, insbesondere Souvenirs, regionale Lebensmittel,
Bildungsmedien und Lifestyle-Artikel, sofern sie dazu beitragen, die Verbindung
mit den Besuchern zu vertiefen.

Naturorientierte Seminar-, Event- und Teamtrainings (angeboten und durchge-
fihrt durch die Tochterfirma DoNature gGmbH). Das Programm der Gesellschaft
erstreckt sich von kurzen Events Uber umfangreichere und komplexere Teamtrai-
nings bis hin zu mehrtagigen Seminaren. Kunden kénnen entweder einzelne Bau-
steine oder eine komplette Veranstaltung (inkl. Organisation von Hotel, Verpfle-
gung, etc.) bei der eak buchen. Die Veranstaltungen sind haufig, aber nicht
zwangslaufig, thematisch und raumlich mit den Naturerlebniseinrichtungen der Ge-
sellschaft verbunden.

Kulturelle Angebote wie Konzerte.

EIf Standorte verteilt iiber Europa
Dieses Konzept wurde bislang an elf Standorten innerhalb Europas umgesetzt. Finf
Baumwipfelpfade betreibt eak aktuell in Deutschland:

S}

S}

S

Baumwipfelpfad Bayerischer Wald (Neuschodnau): Eroffnet am 9. September
2009 im Nationalpark Bayerischer Wald, war der Baumwipfelpfad der erste der Er-
lebnis Akademie. Der flir 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 fir 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 15. Juni 2013. Das Highlight des 1.250 Meter langen Baumwipfelpfades ist
der 40 Meter hohe Aussichtsturm, der einem Adlerhorst nachempfunden ist.

Der Baumwipfelpfad Schwarzwald wurde am 26. September 2014 auf dem in der
Stadt Bad Wildbad gelegenen Sommerberg eréffnet. Der Pfad hat eine Lange von
1.250 Metern, seine maximale Hoéhe betragt 20 Meter. Den Abstieg vom 40 Meter

Erlebnis Akademie

Durch die Einbettung in die Landschaft

AG

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.

Sphene Capital
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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 eréffnet. Der
Baumwipfelpfad hat eine Léange 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.

Sechs Naturerlebniseinrichtungen befinden sich im européischen Ausland: Von Anfang an war das Geschaftsmodell

nicht auf Deutschland beschrénkt. Bereits
© Der am 2. Juli 2017 eréffnete Baumwipfelpfad im Riesengebirge (tschechisch 2012 wurde in Lipno der erste Baumwipfel-
Krkonose) ist mit einer Lange von 1.500 Metern der léngste Baumwipfelpfad der ~Pfad Tschechiens ercfinet. Inzwischen ist
. . L . Erlebnis Akademie auch in Osterreich, Slo-
Welt. Er endet auf der Plattform eines Aussichtsturms in einer Hohe von 45 Metern, i cnien. der Slowakei und Frankreich mit
von dem aus eine 80 Meter lange Tunnelrutsche nach unten fiihrt. Unter der Erde  Baumwipfelpfaden présent — in der Regel
wurde erstmals eine kiinstliche Hohle angelegt. Die Investitionen beliefen sich auf ~ 2ls einziger Anbieter im jeweiligen Land.

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 (Bohmerwald) 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 halt 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 oberosterreichischen 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.

© Eroffnetim Mai 2021 ist Drachenbronn im Elsass der jlingste Baumwipfelpfad der
eak. Der Pfad hat eine Lange von 1.050 Metern. Der Turm erreicht eine maximale
Hohe von 29 Metern. Die Investitionen flr diesen Baumwipfelpfad beliefen sich
Angabe gemal auf EUR 6,0 Mio. Hierin enthalten sind Kosten fiir den Kauf des
Grundstlicks, auf dem der Baumwipfelpfad errichtet wurde.
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ABBILDUNG 5: 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.

Update Report
15. Juni 2021

ABBILDUNG 6: ABENTEUERSPIELPLATZE DER ERLEBNIS AKADEMIE: SCHWARZWALD (LS) UND LIPNO (RS)

QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL

Eden Project als Vorbild
Langfristiges Ziel des Unternehmens ist es, Naturerlebnisparks zu betreiben, die von
Besuchern nicht nur als Tagesausflugsziel wahrgenommen werden, sondern als
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Mehrtagesdestinationen. Unverandert ist das 2001 eréffnete Eden Project im studengli-
schen Cornwall das Vorbild des eak-Vorstands, mit durchschnittlich mehr als 1 Mio.
Besuchern pro Jahr eine der Top-10-Tourismusattraktionen in GroRbritannien.

ABBILDUNG 7: EDEN PROJECT

QUELLE: SPHENE CAPITAL

Aktuelle Pipeline von Neubauten
Im laufenden Jahr 2021e wird nach Angabe voraussichtlich mit der Errichtung von drei
weiteren Baumwipfelpfaden begonnen werden:

© Mitdem Bau des ersten auRereuropaischen Standortes in Laurentides, einer auch
fur Wintersportler attraktiven Freizeitregion nahe Montreal im kanadischen Bun-
desstaat Québec, wurde bereits im April 2021 begonnen. Die Erdffnung ist im kom-
menden Frihjahr vorgesehen.

© Ein weiterer deutscher Baumwipfelpfad soll in Bad Doberan an der deutschen Ost-
seekiiste errichtet werden.

© 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 frihestens im Jahr 2022e zu rechnen.

Zusatzliche Erweiterungen an bestehenden Baumwipfelpfadstandorten in Form von
Abenteuerwaldern sind fiir 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.
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TABELLE 7: PROJEKTPIPELINE (AKTUELLER STAND)

Region Standort Betriebsmodell Projekt Ba:xet::f)inn Ferti(gefxl)lung
Deutschland Bad Doberan Eigenbetrieb Baumwipfelpfad 2021e 2023e
Bachledka (SLK) Joint Venture Abenteuerwald in Bau 2021e
Avondale Forest (IRE) Joint Venture Baumwipfelpfad 2021e 2022e
Villlafranca de Cordoba (ESP) Eigenbetrieb Baumwipfelpfad 2022e 2023e
Czarna Gora (POL) Joint Venture Baumwipfelpfad 2022e 2023e
Riga (LTV) Pacht Baumwipfelpfad 2022e 2023e
Drachenbronn/Elsass (FRA) Eigenbetrieb Abenteuerwald 2022e 2022/23e
Avondale Forest (IRE) Eigenbetrieb Abenteuerwald 2022/23e 2022/23e
puropaisches  rkonose (CZE) Joint Venture Abenteuerwald 2022/23¢ 2022/23¢
Bratislava (SVK) Joint Venture Baumwipfelpfad >2022e >2022e
Ukraine Joint Venture Baumwipfelpfad >2022e >2022e
Norditalien Eigenbetrieb Baumwipfelpfad >2022e >2022e
Belgien Joint Venture Baumwipfelpfad >2022e >2022e
Frankreich Eigenbetrieb Baumwipfelpfad >2022e >2022e
Kroatien Eigenbetrieb Baumwipfelpfad >2022e >2022e
Nordirland Joint Venture Baumwipfelpfad >2022e >2022e
Laurentides/Québec (CDN) Eigenbetrieb Baumwipfelpfad in Bau 2022e
Ex-Europa Laurentides/Québec (CDN) Eigenbetrieb Abenteuerwald 2022/23e 2023e
Korea Eigenbetrieb Baumwipfelpfad >2022e >2022e

QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL PROGNOSEN
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Unternehmensgeschichte, Management und
Unternehmensstrategie

Nach der Griindung im Jahr 2001 erfolgte 2015 der Borsengang im Freiverkehr (m:access) der Miinchener Wertpa-
pierborse. Die Strategie, die mit dem IPO verbundene Kapitalerh6hung zu einer Rekapitalisierung des Unterneh-
mens und zur Errichtung zusatzlicher Standorte in einem endlichen Markt zu nutzen, wurde aus unserer Sicht
vollumfanglich und mit Erfolg umgesetzt. Wir gehen davon aus, dass eak die erreichte Marktstellung als fiihrendes
Naturerlebnisunternehmen in Europa und Ubersee weiter ausbauen wird.

TABELLE 8: ECKPUNKTE DER UNTERNEHMENSGESCHICHTE

2001 Griindung in Bad Kétzting unter dem Namen ,Die Erlebnis-Akademie AG*

2001 Eréffnung des Hochseil- und Kletterparks in Lam, zu diesem Zeitpunkt der groRte Hochseil- und Kletterpark in Europa
2009 Eréffnung des Baumwipfelpfades Neuschdnau im Naturpark Bayerischer Wald

2012 Eréffnung des Baumwipfelpfades Lipno in der Tschechischen Republik, erster Baumwipfelpfad im Ausland

2013 Erdffnung des Naturerbe Zentrum Rigen

2014 Eroffnung des Baumwipfelpfades Bad Wildbad

2015 Beschluss zur Einstellung des Geschéftsbetriebs von Bewegungsparcours, Hochseil- und Kletterparks

2015 IPO im Freiverkehr m:access der Miinchener Wertpapierbérse und Erhéhung des Grundkapitals auf EUR 1,568 Mio.
2017 Eréffnung des Baumwipfelpfades KrkonoSe in der Tschechischen Republik

2017 Eréffnung des Baumwipfelpfades Bachledova in der Slowakei

2017 Erhéhung des Grundkapitals auf EUR 1,725 Mio.

2018 Eroffnung des Baumwipfelpfades in Gmunden im dsterreichischen Salzkammergut

2018 Erhéhung des Grundkapitals auf EUR 1,781 Mio.

2019 Eréffnung des Baumwipfelpfades Rogla in Slowenien

2019 Erhéhung des Grundkapitals auf EUR 2,021 Mio.

2021 Eréffnung des Baumwipfelpfades Drachenbronn im Elsass

2021 Eréffnung des Baumwipfelpfades Usedom

2021 Erhéhung des Grundkapitals auf EUR 2,425 Mio.

QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL

Uberblick iiber die Unternehmensgeschichte

Gegriindet wurde Erlebnis Akademie AG im Jahr 2001 als sogenannte ,Kleine Aktien-
gesellschaft® (Kapitalgesellschaft mit einer kleinen Zahl von Aktionaren) von Prof. Dr.
Erich Wihr, dem aktuellen Aufsichtsratsvorsitzenden, Christoph Blaf, dem derzeitigen
Finanzvorstand, und Christian Kappenberger, der 2014 aus dem Unternehmen aus-
schied. Sitz der Gesellschaft ist Bad Kotzting in der Oberpfalz.

Das erste Projekt war die Errichtung des Hochseilparks Lam in der Oberpfalz — dem zu
dieser Zeit groten Hochseilpark in Europa. Bis 2010 wurden finf weitere Naturhoch-
seilparks in Deutschland und der Tschechischen Republik eréffnet. Schon vor dem Bor-
sengang wurde das Geschaftsmodell der Hochseilparks zu Gunsten von Baumwipfel-
pfaden beendet. Darlber hinaus wurden Teamtrainings, Events und naturnahe Erleb-
nisangebote etwa fiir Firmen, Vereine und Schulklassen entwickelt und vermarktet.
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Zur Finanzierung der weiteren Unternehmensexpansion erfolgte im Dezember 2015
der Boérsengang am m:access der Bayerischen Wertpapierbérse. Mit den aus dem Bor-
sengang eingeworbenen Mitteln und den zwischenzeitlich durchgefihrten Kapitalerh6-
hungen sowie dem damit ermdglichten Fremdkapital-Leverage wurde die Inbetrieb-
nahme von derzeit sechs weiteren Baumwipfelpfaden und mehreren Abenteuerspiel-
platzen finanziert.

Organigramm von Erlebnis Akademie

In der Erlebnis Akademie AG werden die in Deutschland ansassigen Baumwipfelpfade
vollkonsolidiert. Die auslandischen Baumwipfelpfade wurden in jeweilige Objektgesell-
schaften eingegliedert, wodurch eine aus unserer Sicht sinnvolle Risikobegrenzung er-
moglicht wurde.

Neben den direkt gehaltenen Beteiligungen gibt es drei weitere, unmittelbare Beteili-
gungen, die entweder nur mit einem Minderheitsanteil der Erlebnis Akademie zuzuord-
nen sind oder fir den Geschaftserfolg der Erlebnis Akademie unerheblich sind.

Update Report
15. Juni 2021

ABBILDUNG 8: ORGANISATIONSSTRUKTUR DER ERLEBNIS AKADEMIE AG

Erlebnis Akademie (eak)

Natu rerlebmselnnchtungen
Aus andl
Merchandise

Voll-Konsolidierung

Nicht-konsolidierte
Gesellschaften

* 2021 ist eine Verringerung auf 49% geplant

QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL

Vorstand mit langjahriger Branchenerfahrung
Die Firmengriinder gelten als Pioniere im Betrieb von Naturerlebniseinrichtungen, was
sich in einem hohen Qualitatsanspruch — auch in Details — und einem konsequenten,
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okologisch-didaktischem Ansatz widerspiegelt. Dartiber hinaus stufen wir das Manage-
ment als kapitalmarktaffin ein, was sich zum Beispiel durch die Bereitschaft belegen
Iasst, abweichend von den Regularien des m:access Finanzberichte auch fiir das erste
und dritte Quartal zu verdffentlichen. Auch die regelmaRige Teilnahme an Kapitalmarkt-
konferenzen und eine intensive Kommunikation mit (nicht nur institutionellen) Investo-
ren sind hierbei zu nennen.

Der Vorstand der Erlebnis Akademie AG setzt sich aus zwei Personen zusammen:

© Vorstandssprecher des Unternehmens ist Bernd Bayerkéhler, Diplom Betriebs-
wirt (FH), und seit 2002 fir die Bereiche Marketing, Vertrieb, Organisation und Pro-
jektmanagement zustandig; gemeinsam mit Christoph Blaf ist Bernd Bayerk&hler
zudem fur die Unternehmensstrategie und die Projektakquisition bzw. -umsetzung
verantwortlich.

© Christoph BlaB, Diplom Kaufmann, ist einer der Mitgriinder des Unternehmens.
Bis zum Jahr 2010 war Christoph BlaR Aufsichtsratsvorsitzender. Seit 2011 ist er
als Finanzvorstand fir die Bereiche Investitionsrechnung, Finanzierung, Waren-
wirtschaft, Finanzbuchhaltung und Betriebsstatistik verantwortlich.
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Aktionarsstruktur

Seit der letzten Kapitalerhohung Anfang 2021 betriagt das Grundkapital der Gesellschaft EUR 2,425 Mio. Es setzt
sich aus 2.424.856 Stiick auf den Inhaber lautenden Stammaktien zusammen. Vorstand und Aufsichtsrat halten
zusammen rund 33,8% der Anteile, wodurch nach unserer Einschitzung eak als inhabergefiihrtes Unternehmen
eingestuft werden kann.

2,425 Mio. Stiick ausstehende Aktien

Seit der jlingsten Kapitalerh6hung Anfang 2021, als das Grundkapital um 404.142 Ak-
tien zu einem Bezugskurs von EUR 13,00 je Aktie erhdht wurde, setzt sich das Grund-
kapital der Gesellschaft aus 2,425 Mio. Aktien zusammen. Dabei handelt es sich um
nennwertlose Aktien. Bei einem Aktienkurs von EUR 17,10 (per 14.06.2021) belauft
sich die Marktkapitalisierung auf EUR 41,5 Mio.

Nach Unternehmensangaben werden 24,1% der Aktien vom Aufsichtsrat und 7,3% von
den beiden Vorstédnden gehalten. Institutionelle Investoren, Vermégensverwalter und
insbesondere Privatanleger halten damit 68,6 der Aktien. Die Marktkapitalisierung des
Streubesitzes liegt aktuell dementsprechend bei EUR 28,5 Mio.

ABBILDUNG 9: AKTIONARSSTRUKTUR (STAND JUNI 2021)

Freefloat Vorstand

68,6% 7,3%
Anzahl ausstehender

Inhaberaktien: Aufsichtsrat

2.424.856 Stiick 24,1%

Institutionelle
Investoren und Verwaltung
Privatkunden

QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL
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Erlebnis Akademie AG

Starken und Schwachen, Chancen und Risiken

Wir haben die folgenden unternehmensbezogenen Starken der Erlebnis Akademie
identifiziert:

(S]

Klarer Innovationsfiihrer, belegt durch berdurchschnittliche Besucherzahlen:
eak ist aus unserer Sicht klarer Innovationsfiihrer am Markt fur Naturerlebnisein-
richtungen. Die bislang von eak entwickelten Attraktionen, angefangen vom
.Baum-Ei“ bis zur ,Erdhohle”, stellen aus unserer Sicht stets eine sinnvolle Erwei-
terung des Geschaftsmodells dar. Deutlich héhere Besucherzahlen als vergleich-
bare Baumwipfelpfade anderer Anbieter belegen, dass diese ,Premium-Strategie®
auch unter 6konomischen Aspekten Wettbewerbsvorteile sichert.

Breite Zielkundenstruktur ohne Abhéngigkeiten bei hoher Kundentreue:
Grundsatzlich spricht eak die breitest mdgliche Zielgruppe an — namlich alle Men-
schen — mit einem weiten Spektrum von Unterzielgruppen, zumal durch die prinzi-
pielle Barrierefreiheit der Baumwipfelpfade auch altere Menschen, Familien mit
Kleinkindern und Kinderwagen und Personen mit Handicap adressiert werden. Ab-
hangigkeiten von einzelnen Kundengruppen kénnen dementsprechend nicht fest-
gestellt werden. Uberdies konnte nach Angabe durch Umfragen gezeigt werden,
dass die Kundenbeziehungen tendenziell langfristig angelegt sind. Mit hohen Wie-
derkehrquoten unterscheidet sich eak von vielen reinen Fun-Parks, die liberwie-
gend von Familien mit Kindern und in der Regel nur jeweils einmal besucht werden.

Langjahriges Know-how: Management und Aufsichtsrat von eak zahlen in der
Branche zu den Pionieren im Bau und Betrieb von Naturerlebniseinrichtungen. Die-
ses Know-how kann das Unternehmen insbesondere bei der Auswahl neuer
Standorte und der Konzeption der Baumwipfelpfade, von denen jeder ein Unikat
ist, nutzen.

Effiziente Standortanalyse: Eine weitere Starke des Unternehmens sehen wir in
dem detaillierten Analyse-Werkzeug zur Standortanalyse, womit eak unseres Er-
achtens ein klares Alleinstellungsmerkmal aufweist. Darin flieBen nicht nur die jah-
relange Erfahrung der Firmengriinder und des Vorstands ein, sondern auch statis-
tisch validierbare Merkmale, die die Besucherfrequenz und damit die Attraktivitat
eines Standorts beeinflussen und vom Management in den vergangenen Jahren
gesammelt und ausgewertet wurden. Bislang weist nur ein einziges Projekt, der
Baumwipfelpfad Gmunden, eine unter den Erwartungen liegende Ertragsentwick-
lung auf.

Gute Planbarkeit der Ertragslage: Risiken hinsichtlich der Erreichung unserer
Umsatz- und Ergebnisschatzungen ergeben sich aus unserer Sicht vor allem aus
exogenen Faktoren wie etwa zuletzt behordlich verfligte SchlieBungen im Zuge
einer Pandemie, nicht jedoch aus der Struktur des Unternehmens.

Solide Bilanzstruktur: Mit einer Eigenkapitalquote von 38,4%, einer Nettover-
schuldung von EUR 18,9 Mio. und einer EBIT-Interest Coverage Ratio von 2,6x
(per Jahresende 2020) zeigt eak nach wie vor eine bilanzielle Starke.

Steigende Profitabilitdt: Wir gehen davon aus, dass eak nach der Riicknahme
der behordlich verfligten SchlieBungen und dem Hochfahren der beiden neuen

Starken
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Baumwipfelpfade in Drachenbronn/Elsass und auf Usedom seine Ertragslage in
diesem und dem kommenden Jahr signifikant ausbauen wird. Hierzu tragt auch
bei, dass Naturerlebniseinrichtungen bereits im Jahr der Betriebsaufnahme nicht
nur kostendeckend sind, sondern auch vergleichbare Profitabilitdtskennzahlen auf-
weisen wie etablierte Einrichtungen.

Rein organisches Wachstum: Die bislang erreichte Marktstellung wurde aus-
schliellich durch organisches Wachstum erreicht. Risiken aus externem Wachs-
tum bestehen daher bislang nicht.

Ertragspotenziale aus der Lizenzierung: Eine fir eak attraktive, weil liquiditats-
schonende Alternative zur eigenen Errichtung von Baumwipfelpfaden ist die Lizen-
zierung und der Betrieb von Baumwipfelpfaden Dritter. Ein erstes Projekt kdnnte
nach Angabe des Unternehmens zeitnah im lettischen Riga umgesetzt werden.

Stabile, performanceorientierte Aktionarsstruktur: Aus unserer Sicht weist eak
eine insgesamt stabile und dezidiert performanceorientierte Eigentiimerstruktur
auf. Hierin unterscheidet sich eak insbesondere von 6ffentlich-rechtlichen Wettbe-
werbern, die der Ertragserzielung nur eine Nebenrolle zukommen lassen.

Potenzielle Ubernahmespekulationen: Als gering verschuldetes Small Cap-Un-
ternehmen in marktfihrender Stellung mit groRer Wachstumsphantasie erscheint
das Unternehmen als ein grundsétzliches Ubernahmeziel fir die global tatigen
Tourismusunternehmen, etwa um die eak-Standorte zu Ubernehmen.

Hervorragender Track Record in der Erreichung der Guidance: In den letzten
Jahren konnten die ausgegebenen, obwohl durchaus ambitionierten, Finanzziele
des Vorstands Uberwiegend erreicht, meist sogar Ubererfiillt werden. Vor dem Hin-
tergrund einer offensichtlich gut einzuschatzenden Marktentwicklung sind daher
unsere kurz- und mittelfristigen Finanzprognosen mit vergleichsweise grof3er Si-
cherheit verbunden.

Wir haben die folgenden unternehmensbezogenen Schwachen der Erlebnis Akademie
identifiziert:

S}

S

Dienstleistungen in wettbewerbsintensiven Branchen: Nach unserer Einschat-
zung sind die von der Erlebnis Akademie erstellten Baumwipfelpfade von weit
Uberdurchschnittlicher Qualitat, weisen per se aber kaum Alleinstellungsmerkmale
auf. Grundsatzlich ist die Konstruktion der Baumwipfelpfade nicht patentierbar und
kann (und wird) von Wettbewerbern problemlos kopiert werden.

Kursverluste nach Kapitalerh6hungen: Das Geschaftsmodell der eak ist kapi-
talintensiv. Kapitalerhéhungen, die seit dem Bdrsengang in beinahe jahrlichem
Rhythmus durchgefiihrt wurden, hatten nicht selten zweistellige Kursverluste zur
Folge.

Hohe Volatilitdt der Aktie: Nach Angaben von Bloomberg ist die eak-Aktie mit
einem 250-Tage-Beta von 1,34 als hoch volatiles Wertpapier einzustufen.

Nachstehende Chancen betreffen jedes Unternehmen, das in denselben Industrien wie
Erlebnis Akademie tatig ist:

S}

Makro-Trends entwickeln die Tourismusbranche schneller als je zuvor: Die
Tourismusindustrie ist weit davon entfernt, eine reife Branche zu werden. Nicht erst

Schwéchen

Chancen
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die COVID-19-Pandemie hat gezeigt, dass ,Urlaub in Deutschland® auch von jin-
geren Menschen zunehmend als Alternative zu Fernreisen wahrgenommen wird.
Marktforschungsinstituten sind sich darin einig, dass mindestens in diesem Jahr
inlandische Tourismus-Destinationen von einem Abflauen der Pandemie (iber-
durchschnittlich profitieren werden.

Hohe Marktfragmentierung und Wettbewerbsintensitéat in der Tourismusin-
dustrie: Die Tourismusbranche wird von kleinen und mittelstdndischen Unterneh-
men gepragt (SMEs). Uberdies ist sie stark fragmentiert. Eine starke Position trotz
der hohen Wettbewerbsintensitat haben vor allem Unternehmen, denen es gelingt,
ihren Gasten intensive Erlebnisse und nachhaltige Eindriicke zu vermitteln. Vom
Unternehmen durchgefiihrten Umfragen zufolge gelingt eak genau dies.

Geringe konjunkturelle Abhidngigkeiten: Die Attraktivitat touristischer Einrich-
tungen und Freizeiteinrichtungen ist eng mit der jeweiligen regionalen und értlichen
Infrastruktur und einer guten Zusammenarbeit der verschiedenen Dienstleister ver-
bunden. Dazu zahlen neben Gaststatten und Hotels auch Verkehrsanbieter und -
verbindungen sowie eine hohe regionale Nachfrage. Daneben sind der Trend der
Deutschen zum Urlaub im eigenen Land und der Trend zu alternativen und nach-
haltigen Tourismusangeboten ungebrochen.

Profiteur der zunehmenden Anzahl von Kurzurlauben: Wahrend die Ubernach-
tungszahlen in Deutschland stetig steigen, nimmt die durchschnittliche Aufenthalts-
dauer der Gaste ab. Von der daraus abzuleitenden wachsenden Beliebtheit von
Kurzurlauben kénnen nach unserer Einschatzung insbesondere die inlandischen
Natur- und Freizeiteinrichtungen profitieren.

Profiteur des demographischen Wandels in den européischen Industriestaa-
ten: Im Zuge des demographischen Wandels wird das touristische Marktsegment
der alteren Menschen weiter wachsen, dariiber hinaus bleiben altere Menschen
immer langer aktiv. Chancen fir die Tourismusindustrie ergeben sich auch durch
zielgruppenbezogene Themenangebote wie Wellness- und Gesundheit sowie bar-
rierefreie Freizeit- und Reiseangebote fir Menschen mit Handicap.

Geringe Preissensitivitat: Vor dem Hintergrund eines Gberdurchschnittlichen Ein-
kommens und des hohen Stellenwerts der Freizeitaktivitdten sind die Kunden der
eak nach unserer Einschatzung wenig preissensitiv. Auch dass sich die Kunden
von eak gréRtenteils im ,,Urlaubs-Modus* befinden, tragt aus unserer Sicht zu einer
geringeren Preissensitivitat bei. Allerdings steht das Unternehmen in einem star-
ken Wettbewerb mit anderen Freizeiteinrichtungen.

Nachstehende Risiken betreffen jedes Unternehmen, das in denselben Industrien wie
Erlebnis Akademie tatig ist:

S

Kannibalisierung durch offentlich-rechtliche Wettbewerber: Nicht nur privat-
rechtliche, sondern auch o6ffentlich-rechtliche Unternehmen und Non-Profit-Orga-
nisationen betreiben Naturerlebniszentren. Diese wurden tberdies von den Behor-
den in Bezug auf die Wiedereréffnung nach der COVID-19-Pandemie gegeniiber
der Erlebnis Akademie bevorzugt.

Starke Standortabhéngigkeit. Grundséatzlich birgt jede Neueréffnung nicht nur
das Risiko von liquiditatsbelastenden Verzégerungen, sondern auch eines

Risiken

Erlebnis Akademie AG
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(S]

(S]

vollstdndigen Scheiterns. Dies hat auf der einen Seite Markteintrittsbarrieren zur
Folge, vergrofiert auf der anderen Seite aber auch das operative Risiko, da Fehl-
investitionen erhebliche negative Auswirkungen auf die Ertragslage und die Bilanz-
struktur der Gesellschaft haben kdnnen.

Starke Saisonalitatseffekte: Die europaische Tourismusindustrie ist durch eine
hohe Saisonalitdt bzw. mit dem Erreichen eines Peak in den Sommermonaten
Juli/August und eines Low in den Monaten Dezember/Januar gekennzeichnet.
Analog fiihren auch Naturerlebniseinrichtungen ein stark saisonal gepragtes Ge-
schaft. Bei Neuerdffnungen kénnen Verschiebungen damit erhebliche Auswirkun-
gen auf die Profitabilitdt eines Standorts im ersten Jahr haben, zudem lassen sich
wetterbedingte EinbufRen in den Sommermonaten kaum in den tbrigen Monaten
kompensieren. Allerdings hat eak in den letzten Jahren wiederholt Projekte in Ski-
regionen realisiert, so dass die Saisonalitatseffekte zumindest gemildert wurden.

Skalierbarkeit des Geschiftsmodells: Durch die hohe Kapitalbindung und die
langen Vorlaufzeiten fir den Bau und die Inbetriebnahme eines Naturerlebniszent-
rums ist das Geschaftsmodell von eak zwar grundsatzlich skalierbar, jedoch inves-
titionsintensiv, was nach unserer Einschatzung die Wachstumschancen limitiert.

Update Report
15. Juni 2021
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Prognose der Ergebnis- und Bilanzkennzahlen

Erlebnis Akademie AG

Erlebnis Akademie generiert zum liberwiegenden Teil Umsétze durch Eintrittsgelder und zum geringeren Teil aus
Merchandising, Gastronomie und Fiihrungen. Mittelfristig sollen auch Erlése aus Komplementoren-Marketing fiir
Dritte hinzukommen. Die Kostenseite wird (wie im Dienstleistungssektor liblich) von Personal- und sonstigen be-
trieblichen Aufwendungen sowie Abschreibungen dominiert. Damit sind die Aufwendungen zum groBten Teil fix.
Mit der dauerhaften Wiederer6ffnung der Baumwipfelpfade und Abenteuerspielplatze sollte das Unternehmen da-
her in diesem und dem kommenden Jahr seine Ertrage deutlich skalieren konnen. Nach unseren Schiatzungen wird
Erlebnis Akademie in diesem Jahr Umsétze in Hohe von EUR 16,5 Mio. (+10,5% YoY) erwirtschaften Fiir das Er-
gebnis vor Steuern rechnen wir mit einem signifikanten Anstieg auf knapp EUR 2,3 Mio., nachdem 2020 pandemie-
bedingt nur ein EBT von EUR 1,2 Mio. erzielt worden war. Bis 2023e rechnen wir in dem von uns unterstellten Base-
Case-Szenario mit einem weiteren Anstieg der Umsatze auf EUR 20,7 Mio. und einem Vorsteuerergebnis von knapp

EUR 6,0 Mio.

Bislang keine Guidance fiir das laufende Geschéftsjahr 2021e
Typischerweise wird von eak zusammen mit dem Geschéftsbericht auch eine erste Um-
satz- und Ergebnis-Guidance fiir das laufende Geschéaftsjahr verdffentlicht. Aufgrund
der aktuellen Unsicherheit, inwieweit die eak-Standorte wie vom Vorstand erwartet, tat-
sachlich dauerhaft gedffnet bleiben dirfen, und wie viele Besucher aufgrund behérdli-
cher Sonder-Regelungen mdglich sein werden, hat der Vorstand in diesem Jahr auf

eine Guidance verzichtet.

TABELLE 9: COVID-19-SCHLIESSUNGEN DER STANDORTE IM VERGLEICH

Baumwipfelpfad 1. SchlieBung 1. Offnung 2. SchlieBung Betriebsztggg Schliel'sztggg Offnung 2021 Schliel'sztgg:
Neuschénau 17.03.2020 16.05.2020 02.11.2020 246 120 23.05.2021 142
Rigen 17.03.2020 19.05.2020 06.11.2020 247 119 29.05.2021 148
Bad Wildbad 18.03.2020 18.05.2020 02.11.2020 245 121 07.06.2021 157
Saarschleife 18.03.2020 08.05.2020 02.11.2020 255 111 24.05.2021 143
Krkonose 15.03.2020 01.05.2020 22.10.2020 248 118 16.04.2021 105
Bachledka 13.03.2020 07.05.2020 24.10.2020 242 124 24.04.2021 113
Gmunden nfa* 30.05.2020 03.11.2020 157 209 20.05.2021 139
Rogla 09.03.2020 15.05.2020 26.10.2020 232 134 05.02.2021 35
Drachenbronn - - - - - 22.05.2021 141
Usedom - - - - - 01.06.2021 151
Summe 1.872 1.056 1.274

QUELLE: SPHENE CAPITAL

Vergleich der SchlieRtage 2020 vs. 2021
Fir die Erstellung einer Finanzprognose ist es aus unserer Sicht unerlasslich, die An-
zahl der Schlief3tage der Jahre 2020 und 2021 zu vergleichen. Nach unseren Berech-
nungen lag die Zahl der behérdlich verfiigten Schliel3tage iber alle Standorte hinweg
im vergangenen Jahr bei 1.056; an 1.872 Tagen waren dementsprechend die

* Zum Zeitpunkt der 1. SchlieBung war der BWP Gmunden

noch nicht gedffnet
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Baumwipfelpfade gedffnet. In diesem Jahr summieren sich die Schlief3tage per dato auf
1.274 (+218 ggu. dem Gesamtjahr 2020, bei allerdings zwei Neuerdffnungen).

Warum 2021e dennoch nicht mit 2020 zu vergleichen ist

Allerdings sind die absoluten Zahlen in verschiedener Hinsicht zu relativieren. So liel3e
sich einwenden, dass die relevanten Ausflugsmonate Mai bis Oktober, die in den ver-
gangenen zehn Jahren fir mehr als 80% der jahrlichen Besucherzahlen verantwortlich
waren, von den StandortschlieBungen des 2020 kaum betroffen waren. Allerdings wa-
ren einige Erlebniseinrichtungen in den osteuropéischen Landern bereits im Oktober
2020 geschlossen bzw. so stark eingeschrankt, dass nennenswerte Umsatze nicht re-
alisiert werden konnten. Zum anderen waren im vergangenen Jahr einige Standorte
trotz Offnung von zum Teil erheblichen Reise- oder Ubernachtungsbeschrankungen
betroffen — so durften etwa an den Standorten Gmunden und Bachledka die fiir eak
wichtigen Gondeln nur teilausgelastet befahren werden. Dartber hinaus haben wir un-
terstellt, dass die wahrend der Pandemie gestiegene Nachfrage nach Inlandsurlauben
zumindest teilweise als Trend fortbestehen wird und die hdhere Anzahl der Schliel3tage
in diesem Jahr iiberlagert. Uberdies sind mit Drachenbronn und Usedom im laufenden
Jahr zwei weitere Baumwipfelpfade an aussichtsreichen Standorten in Betrieb genom-
men worden.

In der Summe gehen wir davon aus, dass die positiven Effekte iberwiegen und Erlebnis
Akademie in diesem und dem kommenden Jahr einen deutlichen Besucherzuwachs
verzeichnen wird:
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Die Neueréffnung von Baumwipfelpfaden
wurde von uns nicht in die Schatzungen
miteinbezogen.

ABBILDUNG 10: BESUCHERZAHLEN, 2009-2025E
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Wir gehen davon aus, dass eak in den
kommenden Jahren die Geschéaftstatigkeit
deutlich ausweiten und sich die Besucher-
zahlen der einzelnen Baumwipfelpfade
wieder den Vor-Pandemie-Durchschnitts-
werten annahern werden. Generell gehen
wir davon aus, dass die Besucherzahlen
eines Baumwipfelpfads im zweiten Jahr ty-
pischerweise ihren Spitzenwert erreichen
und die Besucherzahlen in den Folgejah-
ren, je nach Standort, um 1% bis 3% pro
Jahr zuriickgehen.

QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL PROGNOSEN

Bis 2022e rechnen wir mit einem Anstieg der Umsétze auf EUR 20,6 Mio.
Angesichts dieser Vorgabe und ohne Einbeziehung weiterer, derzeit jedoch nicht kon-
kret beschlossener Neuerdffnungen gehen wir in unseren Umsatzprognosen davon

Wir haben unserem Finanzmodell nach
unserer Einschatzung ein erreichbares
Base-Case-Szenario zugrunde gelegt.
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aus, dass die Umsatze 2022e, dem ersten Jahr ohne von uns unterstellten Pandemie-
Einflissen, um knapp 25% auf EUR 20,6 Mio. steigen werden. Fiir 2023e rechnen wir
mit einem leichten Anstieg der Erlése auf dann EUR 20,7 Mio.

Fir die nachfolgenden Jahre erwarten wir, ohne Berlicksichtigung von Eintrittspreiser-
héhungen und ohne Einbeziehung weiterer Neuerdffnungen, einen leichten jahrlichen
Umsatzriickgang auf dann EUR 19,9 Mio. (2025€), was einer durchschnittlichen jahrli-
chen Wachstumsrate (CAGR) flr den Zeitraum 2020-25e von 6,0% entspricht.

Erlebnis Akademie AG

ABBILDUNG 11: UMSATZ UND UMSATZWACHSTUMSRATE, 2010-2025E
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Nach unserer Ansicht wird sich die Nach-

Pandemie-Erholung von eak auf zwei

Jahre verteilen: auf 2021e und 2022e. Wo-
bei wir erwarten, dass im Jahr 2022e keine
negativen Pandemie-Nachlaufeffekte mehr
zu verzeichnen sein werden. 2023e wird
eak dann seinen Umsatzspitzenwert errei-
chen. Im Einklang mit unseren Besucher-
prognosen werden sich die Erlse in den
zwei nachfolgenden Jahren leicht riicklau-

fig entwickeln.

QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL PROGNOSEN

2020 wurde das Rekord-EBITDA von 2019 wie zu erwarten nicht erreicht

Im vergangenen Jahr konnte Erlebnis Akademie mit EUR 5,6 Mio. (-11,1% YoY) das
Rekord-EBITDA des Jahres 2019 pandemiebedingt nicht erreichen. Mit 37,6% lag auch
die EBITDA-Marge leicht unter dem Vorjahr (2019: 38,2%). Fur das laufende Ge-
schéaftsjahr rechnen wir mit einer deutlichen Verbesserung des EBITDA auf EUR 6,9
Mio., was einer EBITDA-Rendite von 41,7% entspricht. Allerdings betrachten wir das
EBITDA zukiinftig nicht mehr als die relevante Ertragskennziffer, da Erlebnis Akademie
in diesem Jahr vertragsgemaf die Mehrheit am Baumwipfelpfad Bachledka an den
Joint-Venture-Partner abgegeben wird. Der verbleibende Anteil von 49% wird bereits
ab diesem Jahr nur noch At-Equity konsolidiert, so dass das Vorsteuerergebnis aus
unserer Sicht eine deutlich sinnvollere Ertragskennzahl darstellt.

Parallele Entwicklung von EBITDA und EBIT...

Angesichts von uns im Zeitablauf nahezu gleichbleibend erwarteter Abschreibungen fir
Sachanlagen ergibt sich beim operativen Ergebnis (EBIT) eine nahezu parallele Ent-
wicklung zum EBITDA.

Sphene Capital
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TABELLE 10: EBITDA UND EBIT, 2016-2025E

2016 2017 2018 2019 2020 2021e 2022e 2023e 2024e 2025e
EBITDA EUR Mio. 2,3 2,7 5,3 6,3 5,6 6,9 9,9 9,9 9,7 9,6
YoY % 39,8% 14,7% 96,2% 19,3% -11,1% 22,6% 44,4% -0,4% -1,4% -1,4%
in % der Umsatzerlose % 29,4% 30,4% 34,4% 38,2% 37,6% 41,7% 48,2% 47,8% 47,8% 48,2%
Abschreibungen EUR Mio. -1,4 -1,7 -3,1 -3,5 -4,0 -4,2 -4,2 -3,7 -3,7 -3,7
EBIT o. Beteiligungen EUR Mio. 0,9 1,0 2,2 2,8 1,6 2,7 5,7 6,2 6,0 5,9
YoY % 91,0% 4,8% 121,3% 27,9% -40,4% 61,7% 114,7% 8,1% -2,2% -2,1%
in % der Umsatzerlése % 11,7% 11,1% 14,1% 16,8% 11,0% 16,2% 27,8% 29,9% 29,7% 29,7%

QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL PROGNOSEN

..nicht jedoch zwischen EBIT und Vorsteuerergebnis

Fir das laufende Jahr 2021e rechnen wir mit einem Vor- und Nachsteuergewinn von
EUR 2,3 Mio. (2020: EUR 1,2 Mio.) bzw. EUR 1,8 Mio. (2020: EUR 0,8 Mio.). Bei rund
2,4 Mio. Stiick ausstehenden Aktien entspricht dies einem Gewinn je Aktie in Héhe von

EUR 0,39 (2020: EUR 0,20).

Im kommenden und dem darauffolgenden Jahr rechnen wir mit einer deutlichen Ver-
besserung des Nachsteuerergebnisses auf dann EUR 0,91 (2022e) und EUR 1,00

(2023e) je Aktie.

ABBILDUNG 12: ERGEBNIS VOR STEUERN UND VORSTEUERRENDITE, 2009-2025E
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Durch die vertraglich vereinbarte Dekonso-
lidierung des Baumwipfelpfades Bachledka
ergibt sich eine Verschiebung von Ertrags-
bestandsteilen in das Beteiligungsergeb-
nis, das erst unterhalb des operativen Er-
gebnisses sichtbar wird. Dementsprechend
ist das Vorsteuerergebnis aus unserer
Sicht zukiinftig eine sinnvollere Kennzahl
zur Einschatzung der Performance von

eak.

QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL PROGNOSEN

Auf absehbare Zeit keine Dividendenausschiittung erwartet

Seit dem Bdrsengang hat Erlebnis Akademie die Leitlinie verfolgt, den generierten
Cashflow zu thesaurieren und fiir die Finanzierung neuer Projekte zu verwenden. Da
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wir das Geschéftsmodell von Erlebnis Akademie als ,asset-heavy“ charakterisieren und
Nettoinvestitionen in Sachanlagen oder Working Capital fir die Ausweitung der Ge-
schéaftsaktivitat zwingend erforderlich sind, ist diese Ausschittungspolitik des Unterneh-
mens nach unserer Einschatzung wertsteigernd.
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Ll
Gewinn- und Verlustrechnung, 2012-18

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 Umsatzerlse % 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 23 2,7 53
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 Umsatzerlse % 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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Gewinn- und Verlustrechnung,

2019-25e

Erlebnis Akademie AG

HGB (31.12.) 2019 2020 2021e 2022¢ 2023e 2024e 2025e
Umsatz EUR Mio. 16,5 14,9 16,5 20,6 20,7 20,3 19,9
YoY % 7,5% -9,5% 10,5% 24,9% 0,4% -1,6% -2,2%
Andere aktivierte Eigenleistungen EUR Mio. 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,4
Bestandsveranderungen EUR Mio. 0,1 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1
Sonstige betr. Ertrédge EUR Mio. 0,4 1,1 1,1 1,2 1,2 1,3 1,4
in % der Umsatzerlése % 2,6% 7,2% 6,8% 5,8% 6,0% 6,4% 6,9%
Gesamtleistung EUR Mio. 17,3 16,3 17,9 22,2 22,4 22,1 21,8
Materialaufwand EUR Mio. -1,0 -1,1 -1,3 -1,6 -1,6 -1,6 -1,6
in % der Umsatzerldse % -5,9% -7,6% -7,9% -8,0% -7,9% -8,0% -8,1%
Rohertrag EUR Mio. 16,3 15,1 16,6 20,5 20,7 20,5 20,2
in % der Umsatzerlose % 99,0%  101,6%  100,8% 99,8%  100,4%  100,8%  101,3%
Personalaufwand EUR Mio. -5,3 -5,3 -5,3 -6,0 -6,1 -6,0 -6,0
in % der Umsatzerlése % -32,0% -35,4% -32,4% -29,2% -29,3% -29,6% -30,0%
Loéhne und Gehalter EUR Mio. -4,3 -4,3 -4,4 -5,0 -5,1 -5,0 -5,0
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 -4,4 -4,6 -4,8 -4,8 -4,6
in % der Umsatzerldse % -28,8% -28,7% -26,8% -22,5% -23,3% -23,4% -23,0%
EBITDA EUR Mio. 6,3 5,6 6,9 9,9 9,9 9,7 9,6
YoY % 19,3% -11,1% 22,6% 44,4% -0,4% -1,4% -1,4%
in % der Umsatzerlése % 38,2% 37,6% 41,7% 48,2% 47,8% 47,8% 48,2%
Abschreibungen EUR Mio. -3,5 -4,0 -4,2 -4,2 -3,7 -3,7 -3,7
EBIT ohne Beteiligungsergebnis EUR Mio. 2,8 1,6 2,7 5,7 6,2 6,0 59
YoY % 27,9% -40,4% 61,7%  114,7% 8,1% -2,2% -2,1%
in % der Umsatzerldse % 16,8% 11,0% 16,2% 27,8% 29,9% 29,7% 29,7%
Ertrage aus Beteiligungen EUR Mio. 0,1 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
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 -0,5 -0,5 -0,4 -0,3
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 2,3 5,4 6,0 5,9 5,8
in % der Umsatzerlése % 14,5% 7,9% 14,0% 26,4% 28,9% 29,0% 29,2%
YoY % 30,4% -50,6% 94,9%  136,4% 9,8% -1,3% -1,3%
EE-Steuern EUR Mio. -0,5 -0,4 -0,5 -1,3 -1,4 -1,4 -1,4
EE-Steuerquote % -20,6% -33,4% -22,6% -24,0% -24,1% -24,1% -24,1%
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 1,8 4,1 4,5 4,5 4,4
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 0,39 0,91 1,00 0,99 0,97
QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL PROGNOSEN
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Besucherzahlen, 2012-18
J
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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Besucherzahlen, 2019-25e

Erlebnis Akademie AG

HGB (31.12.) 2019 2020 2021e 2022e 2023e 2024e 2025e
Besucherzahlen 22049 1.8316 21735 2.700,3 2.696,8 2.649,9 2.590,4
Vollkonsolidierte Beteiligungen 1.892,9 1.593,2 17775 21834 21928 21585 21113
davon Deutschland 951,8 893,1 1.125,0 1.355,3 1.368,9 1.355,2 1.328,1
davon auBerhalb Deutschlands 941,0 700,1 652,5 828,1 823,9 803,3 783,3
Minderheitsbeteiligungen 312,0 238,4 396,0 516,9 503,9 4913 479,1
YoY -2,7% -16,9% 18,7% 24,2% -0,1% -1,7% -2,2%
davon Deutschland -10,5% -6,2% 26,0% 20,5% 1,0% -1,0% -2,0%
davon auRerhalb Deutschlands 9,5% -25,6% -6,8% 26,9% -0,5% -2,5% -2,5%
Minderheitsbeteiligungen -8,8% -23,6% 66,1% 30,5% -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% 81,8% 80,9% 81,3% 81,5% 81,5%
davon Deutschland 43,2% 48,8% 51,8% 50,2% 50,8% 51,1% 51,3%
davon aufRerhalb Deutschlands 42,7% 38,2% 30,0% 30,7% 30,6% 30,3% 30,2%
Minderheitsbeteiligungen 14,2% 13,0% 18,2% 19,1% 18,7% 18,5% 18,5%
QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL PROGNOSEN
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" "
Bilanz (Aktiva), 2012-18
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
Grundstilicke 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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Bilanz (Aktiva), 2019-25e

Erlebnis Akademie AG

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
Grundstlicke EUR Mio. 1,0 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5
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 16,7 19,3 22,4 25,8 29,4
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 0,6 0,7 0,7 0,7 0,7
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 14,8 17,3 20,5 23,9 27,6
Rechnungsabgrenzungsposten EUR Mio. 0,4 0,4 0,4 0,5 0,5 0,5 0,5
Bilanzsumme EUR Mio. 42,7 49,0 52,1 53,1 54,7 56,7 58,9
QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL PROGNOSEN
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Bilanz (Passiva), 2012-18
)
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
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Bilanz (Passiva), 2019-25e

Erlebnis Akademie AG

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

Eigenkapital EUR Mio. 18,5 18,8 25,9 30,0 34,5 39,0 43,4
Eigenkapitalquote % 43,4% 38,4% 49,6% 56,5% 63,1% 68,8% 73,7%
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 6,9 9,2 11,6 14,0
Jahrestiiberschuss EUR Mio. 1,1 0,4 1,0 2,2 2,4 2,4 2,4
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 25,4 22,2 19,3 16,7 14,6
Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten EUR Mio. 21,7 27,4 23,3 19,8 16,8 14,3 12,1
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 1,4 1,7 1,7 1,7 1,6
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 52,1 53,1 54,7 56,7 58,9
QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL PROGNOSEN
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Bilanz (Aktiva, normalisiert), 2012-18

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%
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Bilanz (Aktiva, normalisiert), 2019-25e

Erlebnis Akademie AG

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

Anlagevermoégen % 74,1% 74,9% 66,9% 62,6% 58,0% 53,5% 49,1%
Immaterielle Vermégensgegenstande % 0,2% 0,2% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Sachanlagen % 72,4% 73,0% 65,5% 61,3% 56,8% 52,3% 48,0%
Grundstiicke % 2,3% 5,0% 4,7% 4,6% 4,5% 4,3% 4,2%
Technische Anlagen % 59,0% 46,4% 41,5% 38,6% 35,6% 32,7% 29,8%
Andere Anlagen % 3,7% 3,0% 2,6% 2,5% 2,3% 2,1% 1,9%
Geleistete Anzahlungen % 7,3% 18,7% 16,7% 15,6% 14,4% 13,2% 12,0%
Finanzanlagen % 1,5% 1,6% 1,3% 1,3% 1,2% 1,2% 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% 0,7%
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% 32,1% 36,4% 41,0% 45,5% 49,8%
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% 1,1% 1,4% 1,4% 1,3% 1,2%
Sonstige Forderungen % 3,3% 2,8% 2,5% 2,4% 2,2% 2,0% 1,8%
Kasse % 17,9% 17,3% 28,5% 32,6% 37,4% 42,2% 46,8%
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%
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Bilanz (Passiva, normalisiert), 2012-18
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%
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Bilanz (Passiva, normalisiert), 2019-25e

Erlebnis Akademie AG

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

Eigenkapital % 43,4% 38,4% 49,6% 56,5% 63,1% 68,8% 73,7%
Gezeichnetes Kapital % 4,7% 4,1% 4,7% 4,6% 4,4% 4,3% 4.1%
Kapitalriicklage % 21,6% 18,8% 27,0% 26,5% 25,7% 24,8% 23,9%
Gewinnriicklagen % 0,1% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Gewinn-Verlustvortrag % 10,5% 11,4% 11,5% 13,1% 16,7% 20,4% 23,7%
Jahrestiiberschuss % 2,7% 0,8% 1,8% 4,2% 4,4% 4,2% 4,0%
Riickstellungen % 1,3% 1,7% 1,6% 1,6% 1,6% 1,6% 1,6%
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% 1,0% 0,9% 0,9%
Verbindlichkeiten % 55,3% 59,9% 48,7% 41,9% 35,2% 29,5% 24,7%
Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten % 50,8% 55,8% 44,6% 37,2% 30,7% 25,2% 20,6%
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen % 2,6% 2,5% 2,6% 3.2% 3,1% 2,9% 2,8%
Sonstige Verbindlichkeiten % 2,0% 1,6% 1,5% 1,5% 1,4% 1,4% 1,4%
Rechnungsabgrenzungsposten % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Bilanzsumme % 100,0%  100,0%  100,0% 100,0% 100,0% 100,0%  100,0%
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Cashflow-Statement, 2012-18
HGB (31.12.) 2012 2013 2014 2015* 2016* 2017 2018
Jahrestiiberschuss 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
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Cashflow-Statement, 2019-25e

Erlebnis Akademie AG

HGB (31.12.) 2019 2020 2021e 2022¢ 2023e 2024e 2025e
JahresUberschuss EUR Mio. 1,9 0,8 1,8 41 4,5 4,5 4,4
Abschreibungen EUR Mio. 3,5 4,0 4,2 4,2 3,7 3,7 3,7
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 -0,1 -0,2 0,0 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 0,3 0,0 0,0 0,0
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 7,6 8,6 8,3 8,2 8,1
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 -2,5 -2,6 -2,2 -2,3 -2,3
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 -2,3 -2,6 -2,2 -2,3 -2,3
Free Cashflow EUR Mio. -3,9 -5,6 5,2 6,0 6,1 5,9 5,8
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 -4,1 -3,5 -3,0 -2,5 -2,1
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 1,1 -3,5 -3,0 -2,5 -2,1
Zahlungsmittelzufluss (netto) EUR Mio. 1,6 0,7 6,4 2,5 3,1 3,4 3,7
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 14,8 17,3 20,5 23,9
Liquide Mittel Ende Periode EUR Mio. 7,6 8,5 14,8 17,3 20,5 23,9 27,6
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Auf einen Blick |, 2012-18
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
Kursziel EUR
Performance bis Kursziel %
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%
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Auf einen Blick |, 2019-25e

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

Umsatz EUR Mio. 16,5 14,9 16,5 20,6 20,7 20,3 19,9
Rohertrag EUR Mio. 16,3 15,1 16,6 20,5 20,7 20,5 20,2
EBITDA EUR Mio. 6,3 5,6 6,9 9,9 9,9 9,7 9,6
EBIT EUR Mio. 2,8 1,6 2,7 5,7 6,2 6,0 59
EBT EUR Mio. 2,4 1,2 2,3 54 6,0 5,9 5,8
Nettoergebnis EUR Mio. 1,9 0,8 1,8 4.1 4,5 4,5 4.4
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 17,40 n/a n/a n/a n/a
Kurs Tief EUR 11,50 8,00 13,80 n/a n/a n/a n/a
Kurs Durchschnitt EUR 16,08 13,18 15,07 n/a n/a n/a n/a
Kurs Schlusskurs EUR 14,90 14,00 17,10 17,10 17,10 17,10 17,10
EPS EUR 0,57 0,20 0,39 0,91 1,00 0,99 0,97
BVPS EUR 9,17 9,32 10,67 12,37 14,24 16,08 17,90
CFPS EUR 2,38 2,52 3,12 3,54 3,42 3,38 3,35
Dividende EUR 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Kursziel EUR 27,00
Performance bis Kursziel % 57,9%

Profitabilitatskennzahlen

EBITDA-Marge % 38,2% 37,6% 41,7% 48,2% 47,8% 47,8% 48,2%
EBIT-Marge % 16,8% 11,0% 16,2% 27,8% 29,9% 29,7% 29,7%
EBT-Marge % 14,5% 7,9% 14,0% 26,4% 28,9% 29,0% 29,2%
Netto-Marge % 11,3% 5,2% 10,8% 20,1% 21,9% 22,0% 22,2%
FCF-Marge % -23,7% -37,5% 31,7% 29,0% 29,5% 29,2% 29,2%
ROE % 10,0% 4,1% 6,9% 13,8% 13,1% 11,5% 10,2%
NWC/Umsatz % 1,6% 3,0% -4,6% -4,6% -4,6% -4,5% -4,5%
Pro-Kopf-Umsatz EUR 85,8 77,6 77,7 107,2 107,6 106,0 103,6
Pro-Kopf-EBIT EUR 14,4 8,6 12,6 29,8 32,2 31,5 30,8
Capex/Umsatz % -51,9% -59,3% -15,4% -12,7% -10,6% -11,1% -11,7%
Wachstumsraten

Umsatz % 7,5% -9,5% 10,5% 24,9% 0,4% -1,6% -2,2%
Rohertrag % 15,1% -7,1% 9,6% 23,7% 1,0% -1,2% -1,7%
EBITDA % 19,3% -11,1% 22,6% 44,4% -0,4% -1,4% -1,4%
EBIT % 27,9% -40,4% 61,7%  114,7% 8,1% -2,2% -2,1%
EBT % 30,4% -50,6% 94,9%  136,4% 9,8% -1,3% -1,3%
Nettoergebnis % 36,5% -58,6%  130,9%  132,2% 9,7% -1,3% -1,3%
EPS % 19,8% -64,1% 92,4%  132,2% 9,7% -1,3% -1,3%
CFPS % 1,9% 5,6% 23,9% 13,5% -3,4% -1,0% -0,8%
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Auf einen Blick I, 2012-18
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
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Erlebnis Akademie AG

HGB (31.12.) 2019 2020 2021e 2022e 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
Umlaufvermégen EUR Mio. 10,4 11,5 16,7 19,3 22,4 25,8 29,4
Eigenkapital EUR Mio. 18,5 18,8 25,9 30,0 34,5 39,0 43,4
Verbindlichkeiten EUR Mio. 242 30,2 26,2 23,1 20,2 17,7 15,5
EK-Quote % 43,4% 38,4% 49,6% 56,5% 63,1% 68,8% 73,7%
Gearing % 75,7%  100,4% 32,6% 8,2% -10,6% -24,6% -35,5%
Net Working Capital EUR Mio. 0,3 0,4 -0,8 -0,9 -0,9 -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 10,8 18,4 21,6 25,0 29,1
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 42,2 n/a n/a n/a n/a
Marktkapitalisierung Tief EUR Mio. 23,2 16,2 33,5 n/a n/a n/a n/a
Marktkapitalisierung Durchschnitt EUR Mio. 32,5 26,6 36,5 n/a n/a n/a n/a
Marktkapitalisierung Schlusskurs EUR Mio. 30,1 28,3 41,5 41,5 41,5 41,5 41,5
Nettoverschuldung EUR Mio. 14,0 18,9 8,4 2,5 -3,7 -9,6 -15,4
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 50,6 n/a n/a n/a n/a
Enterprise Value Tief EUR Mio. 37,3 35,1 41,9 n/a n/a n/a n/a
Enterprise Value Durchschnitt EUR Mio. 46,5 45,5 45,0 n/a n/a n/a n/a
Enterprise Value Schlusskurs EUR Mio. 441 47,2 49,9 43,9 37,8 31,9 26,1
Bewertungskennzahlen

EV/Umsatz Hoch X 3,27 3,40 3,07 n/a n/a n/a n/a
EV/Umsatz Tief X 2,26 2,35 2,54 n/a n/a n/a n/a
EV/Umsatz Durchschnitt X 2,82 3,06 2,73 n/a n/a n/a n/a
EV/Umsatz Schlusskurs X 2,68 3,17 3,03 2,13 1,83 1,57 1,31
EV/EBITDA Hoch X 8,6 9,0 7.4 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 6,6 n/a n/a n/a n/a
EV/EBITDA Schlusskurs X 7,0 8,4 7,3 4,4 3,8 B3 2,7
EV/EBIT Hoch X 19,5 30,7 19,0 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 16,9 n/a n/a n/a n/a
EV/EBIT Schlusskurs X 16,0 28,7 18,7 7,7 6,1 58 4,4
KGV Hoch X 34,7 771 44,4 n/a n/a n/a n/a
KGV Tief X 20,3 39,3 35,2 n/a n/a n/a n/a
KGV Durchschnitt X 28,3 64,7 38,4 n/a n/a n/a n/a
KGV Schlusskurs X 26,2 68,7 43,6 18,8 17,1 17,3 17,6
KBV Schlusskurs X 1,6 1,5 1,6 1,4 1,2 1.1 1,0

QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL PROGNOSEN

Sphene Capital

49



Update Report

Erlebnis Akademie AG 15. Juni 2021
.

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. 16,5 20,6 20,7 20,3 19,9 19,6 19,5 19,4 19,4 19,4 19,4 19,4 19,5 19,5 19,5 19,5
YoY % 10,5% 24,9% 0,4% -1,6% -2,2% -1,4% -0,7% -0,3% -0,1% 0,0% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1%
EBIT EUR Mio. 2,7 5,7 6,2 6,0 5,9 5,7 5,6 55 5,4 5,3 5,2 5,1 5,0 4,9 4,8 4,9
EBIT-Marge % 16,2% 27,8% 29,9% 29,7% 29,7% 29,2% 28,7% 28,2% 27,7% 27,2% 26,7% 26,2%  257%  252% 24,7% 25,0%
Ergebnis aus Beteiligungen EUR Mio. 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Steuern EUR Mio. -0,5 -1,3 -1,4 -1,4 -1,4 -1,6 -1,5 -1,5 -1,5 -1,5 -1,4 -1,4 -1,4 -1,4 -1,3 -1,3
Steuerquote (1) % 17,9% 21,9% 22,4% 22,6% 22,8% 26,6% 26,6% 26,6% 26,6% 26,6% 26,6% 26,6% 26,6% 26,6%  26,6% 26,6%
Bereinigtes EBIT(1-7) EUR Mio. 2,4 4,6 5,0 4,9 4,7 4,4 4,3 4,2 41 4,0 4,0 3,9 3,8 3,8 3,7 3,7
Reinvestment EUR Mio. 3,1 1,8 1,5 1,4 1,3 1,3 1,2 1.1 1.1 1,0 1,0 0,9 0,9 0,8 0,8 -0,1
FCFF EUR Mio. 5,5 6,4 6,5 6,3 6,1 5,6 5,5 53 5,2 5,1 4,9 4,8 4,7 4,6 4,5 3,6
WACC % 4,8% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,6% 4,7% 4,7% 4,8% 4,8% 4,9% 5,0% 5,0% 5,1%
Diskontierungssatz % 100,0% 95,7% 91,6% 87,7% 83,9% 80,3% 76,8% 73,4% 70,0% 66,8% 63,8% 60,8% 57,9%  55,1% 52,4%

Barwert der FCFF EUR Mio. 55 6,1 5,9 55 5,1 4,5 4,2 3,9 3,6 34 3,1 2,9 2,7 2,5 2,3
TV-Insolvenzwahrscheinlichkeit % 3,1%

Terminal Cost of capital % 51%

Barwert Terminal Value EUR Mio. 22,8

in % des Enterprise Value % 27,1%

Barwert FCFF Detailplanungsphase EUR Mio. 28,1

in % des Enterprise Value % 33,4%

Barwert FCFF Grobplanungsphase EUR Mio. 33,3

in % des Enterprise Value % 39,5%

Enterprise Value EUR Mio. 84,3

Zinstragende Verbindlichkeiten EUR Mio. -27,4

Liquiditat EUR Mio. 8,5

Wert des Eigenkapitals EUR Mio. 65,4

Anzahl ausstehender Aktien EUR Mio. 2,4

Wert des Eigenkapitals je Aktie EUR Mio. 27,00
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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 liber 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)

15.06.2021/09:40 Uhr

EUR 27,00/EUR 17,10

Buy, Gliltigkeit 24 Monate

1;2;8

06.04.2021/08:00 Uhr EUR 19,90/EUR 14,70 Buy, Gliltigkeit 24 Monate 1;8
09.03.2021/08:35 Uhr EUR 19,90/EUR 15,20 Buy, Gliltigkeit 24 Monate 1;8
19.02.2021/10:10 Uhr EUR 23,80/EUR 15,80 Buy, Gliltigkeit 24 Monate 1,8
18.11.2020/08:45 Uhr EUR 20,00/EUR 13,40 Buy, Gliltigkeit 24 Monate 1,8
04.11.2020/10:50 Uhr EUR 20,00/EUR 13,10 Buy, Gliltigkeit 24 Monate 1,8
27.08.2020/10:00 Uhr EUR 18,70/EUR 13,00 Buy, Gliltigkeit 24 Monate 1;8
02.06.2020/10:50 Uhr EUR 18,30/EUR 13,00 Buy, Gliltigkeit 24 Monate 1,8

29.04.2020/09:30 Uhr EUR 18,30/EUR 10,90 Buy, Gliltigkeit 24 Monate 1,2;8

01.04.2020/07:30 Uhr EUR 18,30/EUR 10,00 Buy, Gultigkeit 24 Monate 1,2;8
Ein Uberblick tiber die Anlageempfehlungen der Sphene Capital GmbH ist abrufbar unter http://www.sphene-capital.de

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

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

Bewertungsgrundlagen/Methoden/Risiken und Parameter

Fur die Erstellung der Studie wurden unternehmensspezifische Methoden aus der fundamentalen Aktienanalyse, quantitative statistische Methoden und Modelle
sowie Verfahrensweisen der technischen Analyse verwendet (inter alia historische Bewertungsansatze, Substanz-Bewertungsanséatze oder Sum-Of-The-Parts-
Bewertungsansatze, Diskontierungsmodelle, der Economic-Profit-Ansatz, Multiplikatorenmodelle oder Peergroup-Vergleiche). Bewertungsmodelle sind von volks-
wirtschaftlichen Gréfen 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 kénnen. Folglich kdnnen sich die auch auf den einzelnen Modellen basierenden Empfehlungen und Kursziele
entsprechend andern. Die auf einen Zeitraum von zwdlf oder 24 Monate ausgerichteten Anlageempfehlungen kdnnen 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
mogliche Interessenskonflikte offen zu legen. Alle an der Erstellung dieser Studie beteiligten Mitarbeiter unterliegen den internen Compliance-Regelungen der
Sphene Capital GmbH. Die Vergltung 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. Darliber hinaus stiitzt sich
diese Studie auf offentlich zugéngliche und als zuverléassig betrachtete Informationen (wie z.B. Bloomberg, Reuters, VWD-Trader und Presseinformationen).
Sphene Capital GmbH hat diese Informationen auf Plausibilitat, nicht aber auf Richtigkeit und Vollstéandigkeit Gberprift.

Erklarung der Ersteller der Studien

Diese Studie wurde von dem/den auf der Titelseite genannten Research-Analysten erstellt. Die in dieser Studie geduRRerten 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 geduferten
Meinungen und Einschatzungen verantwortlich. Der/die Verfasser dieser Studie bestéatigen, dass alle in dieser Studie enthaltenen Bewertungen, Stellungnahmen
und Vorhersagen seinen/ihren Ansichten entsprechen. Die Verglitung des/der Verfasser dieser Studie des héngt weder in der Vergangenheit, der Gegenwart noch
in der Zukunft direkt oder indirekt mit den Empfehlungen oder Sichtweisen, die in der Studie geduBert 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 14.06.2021 um 22:00 Uhr fertiggestellt. Letzter Kurs zum Zeitpunkt der Fertigstellung: EUR 17,10.
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