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Rating: Buy Risiko: Sehr hoch

g raceNT Kurs: EUR 5,00

Kursziel: EUR 10,10 (alt EUR 60,00)

Reuters: 0GMG.DE Bloomberg: 0GM:GR

Brain- & Body-Fitness fur 50+

Die neue Fithess-Dimension ISIN/WKN: CH0289720754/A14WWO0

graceNT — der Firmenname ist eine Kombination aus dem Indizes: -

englischen Wort grace (,Anmut‘) und der Abklrzung NT Transparenzlevel: Freiverkehr der Borse Diisseldorf
(,New Technologies®) — ist ein Early Stage-Wachstumsunter- Gewichtete Anzahl Aktien: 435.732

nehmen im Bereich medizinischer Gesundheitsdienstleistun- Marktkapitalisierung: EUR 2,2 Mio.

gen, das Produkte und Anwendungen im Bereich Fitness Handelsvolumen/Tag: n/a

und Wellness fiir die Gruppe der sogenannten Best Ager der Hauptversammlung: voraussichtlich Juni 2018
Uber-45-Jahrigen anbietet; Kernstiick des graceNT-Pro-

duktspektrums ist das sogenannte ,Aldavia-Gesundheits- CHF Mio. (31/12)  2016e  2017e  2018e  2019e
zentrum“. Wahrend das Geschéftsmodell urspriinglich vor- Umsatz 0,2 0,1 18 4.4
sah, jahrlich sechs bis acht eigene Gesundheitszentren zu EBITDA 05 04 0,0 0,5
errichten, sollen nun externe, von Dritten betriebene Fitness- EBIT 05 05 0,1 03
studios ausgestattet und zu ,Mentalen Hightech-Fitness- EBT 0,4 0,5 0,2 0,3
studios” erweitert werden. AnschlieRend sollen fiir diese EAT 04 05 0.2 0.2
Fitnessstudios zusatzliche Neukunden gewonnen werden,

denen graceNT zusatzliche Dienstleistungen auf eigene Galzomitimsatz 2016 2017e  2018e 2019
Rechnung anbietet. Mittelfristig ist vorgesehen, den ganzheit- EBITDA 191% - -429% 2% 12%
lichen, ,trianguldren“ Therapie- und Fitnessansatz aus men- EEIN Sl SRR i i
taler und physischer Starkung sowie Pravention europaweit EBT -167% - -493% 9% 6%
umzusetzen. EAT -167%  -493% 9% 5%
Dreistufige Wachstumsstrategie Je Aktie/EUR 2016  2017e  2018e  2019e
Die Unternehmensstrategie von graceNT basiert auf drei E?? -0.82 1,02 -0.33 0,45
Saulen: (1) der Einwerbung frischen Eigenkapitals, das zur Blyldsnde iy 00 00 00
Finanzierung des geplanten Mitarbeiteraufbaus fiir die Be- Buchent 115 Goles 2o 025
treuung der von Dritten gemieteten und betriebenen Mental- Cashflow 098 08 0% 263
Gesundheitszentren verwendet werden soll, (2) der Errei- % 2016 2017e  2018e 2019
chung eines eingeschwungenen Zustands, in dem die Aus- EK-Quote 68% 9% 5% 3%
stattung weiterer Gesundheitszentren aus den freien Cash- Gearing 30%  287%  -513% 84%
flows der bestehenden Gesundheitszentren finanziert wird,

und (3) Lizenzvergabe an Dritte insbesondere in Markten, die 2 2016 2017e  2018e  2019e
von graceNT nicht direkt bearbeitet werden. KGV n/a n/a nla 11,1
Finanzperformance 2016e und Prognose bis 2020e :z;g;::;: 62}: 232 ;/Z g’?
Obwohl formal im Jahr 2008 gegriindet steht graceNT noch — B BT a 20’0
in der Friihphase der unternehmerischen Entwicklung. Wir ' ' '
orientieren uns in unserem Modell an den Zielen des Mana- CHF Mio. 2017e  2018e
gements, die den Ausstattung von bis zu zwdlf Gesundheits- Guidance: Umsatz - -
zentren pro Jahr vorsehen. Sollte diese Zielsetzung eintre- Guidance: EBIT - -
ten, wirde graceNT im Jahr 2021e nach unseren Prognosen

Umsatze von CHF 13,5 Mio. und ein operatives Ergebnis £ 4

(EBIT) von CHF 2,6 Mio. erwirtschaften. Die hierfiir erforder- . L
lichen Investitionen summieren sich u. E. auf rund CHF 4

Mio. Sollte es graceNT nicht gelingen, die dafiir erforderli- *

chen Mittel Gber eine Barkapitalerhdhung oder Fremdkapital 2

einzuwerben, wiirde eine neuerliche, grundsatzliche Uberar- 2

beitung unserer Finanzprognosen erforderlich werden. "

Kursziel EUR 10,10 je Aktie — Buy bei sehr hohem Risiko o oot
Die Anpassung des Geschéaftsmodells hat eine fundamentale s

Neubewertung der Aktie zur Folge. Sollte das vom Vorstand .

geplante Wachstum eintreten, errechnet sich unter unveran- 5 : 5 % 5 3 %z 3s 3 3
derter Verwendung eines dreistufigen DCF-Entity-Modells, K = s 0 52 0T *
das dem langfristigen Charakter des Geschaftsmodells nach ggEEhEEig/’;‘gﬁit‘i;’g'é%%@ﬁ’*BENv

unserer Einschatzung am besten gerecht wird, ein neues

Kursziel von EUR 10,10 (alt EUR 60,00) je Aktie. Wir besta- Peter Thilo Hasler, CEFA

tigen unser Buy-Rating fur die Aktien der graceNT AG sowie + 49 (89) 74443558 / +49 (152) 31764553

unsere Einschatzung eines mit diesem Engagement verbun- peter-thilo.hasler@sphene-capital.de

denen sehr hohen Risikos.

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

Holistischer Gesundheitsdienstleister auf dem zweiten Gesundheitsmarkt
Die 2008 gegriindete graceNT ist ein medizintechnischer Gesundheitsdienstleister
im Bereich mentaler Fitness, der im zweiten Gesundheitsmarkt Produkte und
Anwendungen im Bereich Fitness und Wellness zur Steigerung und Aufrechterhal-
tung der mentalen und physischen Leistungsfahigkeit anbietet. Therapie und Fit-
nesstraining sollen in einem ganzheitlichen, sogenannten ,triangularen Trainings-
konzept® aus (1) mentaler und (2) physischer Fitness sowie (3) emotionaler Stabi-
lisierung offeriert werden. Zielgruppe der ausgestatteten Hightech-Gesundheits-
zentren sind die ,Best Ager* bzw. die Gruppe der Uber-45-Jahrigen.

Markteintrittsbarrieren durch zahlreiche Eigenentwicklungen

Fur die Umsetzung der Strategie greift graceNT auf verschiedene, innerhalb der
Gruppe entwickelte Produkte zurtick. Hervorzuheben ist u. E. die sog. Klangwel-
lenliege, in der von speziellen, in den Polstern liegenden Lautsprechern Tiefton-
frequenzen von unter 100 Herz Uber die Zellwandflussigkeit an die Zellen des
Anwenders weitergeleitet werden, um diese zum Schwingen zu bringen. Die Pro-
dukte stellen unseres Erachtens eine erhebliche Markteintrittsbarriere dar, die die
Ausstattung der ,Mentalen Hightech-Fitnessstudios® von anderen Wettbewerbern
aus dem Fitnessbereich wie etwa Mrs. Sporty oder Kieser deutlich differenziert.

Wert des Eigenkapitals von EUR 10,10 je Aktie — Buy mit sehr hohem Risiko
Die Anpassung des Geschaftsmodells, weg vom Aufbau einer Fitnesskette in
Eigenregie, hin zur Vermietung der eigenen Produkte an bestehende Fitnessstu-
dios und die Anwerbung externer Nutzer fur diese Fitnessstudios hat eine funda-
mentale Neubewertung der Aktie zur Folge. Vor dem Hintergrund der Friihphase
der Unternehmensentwicklung sehen wir unverandert in einem langfristig ausge-
legten dreiphasigen DCF-Entity-Modell die Gberlegene Bewertungsmethodik. Aus
diesem errechnen wir einen neuen Wert des Eigenkapitals im Base-Case-
Szenario von EUR 10,10 je Aktie. Wir bestatigen dementsprechend unser Buy-
Rating sowie die Einschatzung, dass ein Engagement in der Aktie mit sehr hohen
Kursrisiken verbunden ist.

Kapitalerhohung zur Finanzierung des geplanten Wachstums

Im Zuge des Listings an der Dusseldorfer Wertpapierbdrse war der Bérsengang im
Frihjahr 2016 nicht mit einer Einwerbung frischen Kapitals verbunden. Es ist da-
her vorgesehen, das Grundkapital der Gesellschaft durch Ausgabe neuer Aktien
im Zuge einer Barkapitalerh6hung bei europaischen Investoren zu erhéhen. Laut
dem bereits Mitte 2016 verdffentlichten Wertpapierprospekt sollen bis zu 188.250
Stiick Aktien platziert werden. Mit den eingeworbenen Mitteln sollen Sachanlage-
vermdgen und Working Capital fur die Finanzierung des zu verleasenden
Equipments finanziert werden.

Attraktives Marktumfeld

Die demographischen Daten belegen einen zunehmenden Anteil der sogenannten
Best Ager, insbesondere in den Industriestaaten. Die Menschen werden jedoch
nicht nur immer alter, sondern auch immer aktiver. Auf dem Markt fir Fitnessstu-
dios und Gesundheitszentren etablieren sich parallel zu den traditionellen Full-
Service-Multifunktionsstudios zunehmend Special-Interest-Anbieter mit spezifi-
schen und anspruchsvolleren Trainingsmethoden, die indes nach unserer Ein-
schatzung bislang kein mit graceNT vergleichbares Konzept entwickelt haben.

Risiken zur Erreichung unseres Kursziels

Derzeit sehen wir folgende Risiken fir die Erreichung unseres Kurszieles:
(1) Hohe Bedeutung der Auswahl der Fitnessstudios mit entsprechenden Auswir-
kungen von Fehlentscheidungen auf die Ertragslage des Unternehmens; (2) ge-
ringe Skalierbarkeit des Geschaftsmodells aufgrund eines langfristigen Auswahl-
prozesses; (3) abgesehen von hohen Capex grundsatzlich niedrige Markteintritts-
barrieren im limitierten Markt fur Fitnessstudios mit langfristigen Auswirkungen auf
die Profitabilitat; (4) derzeit gibt es nach unserer Einschatzung hohe Herausforde-
rungen bei der Vermittlung des ,triangularen Trainingskonzeptes” an Kunden und
mogliche Investoren; (5) Defizite im Social Media-Ansatz des Unternehmens, der
u. E. verbesserungsfahig ist bzw. derzeit kaum fiir eine nachhaltige Kundengewin-
nung geeignet ist; (6) hohe Abhangigkeiten von Schliisselpersonen im Verwal-
tungsrat.

Sphene Capital
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Business Profile
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QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL PROGNOSEN
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Bei Umsetzung des von uns erwar-
teten und vom Management besta-
tigten Eréffnungsplans sollten die
Erl6se in den kommenden vier
Jahren auf dann CHF 13,5 Mio.
ansteigen. Gegenuber dem Jahr
20186, als lediglich geringe Erlose
aus dem Verkauf von Fitness-
Hardware erzielt werden konnten,
entspricht dies einem durchschnittli-
chen jahrlichen Umsatzwachstum
von 122,6%.

Im der Schweiz modellieren wir
zwei, im Ausland vier bis zehn Aus-
stattungen von Gesundheitszentren
pro Jahr, gleichmagig verteilt auf die
einzelnen Quartale. Bei Einhaltung
des von uns erwarteten Umset-
zungsplans rechnen wir bis 2021e
mit 38 von graceNT entsprechend
erweiterten Fitnessstudios.

Im Jahr 2020e werden nach unserer
Einschatzung 85,2% der Gesamter-
|6se aus der Vereinnahmung von
Mitgliedsbeitragen externer Nutzer
erzielt werden, 14,0% aus der Ver-
mietung von Hardware. Dienstleis-
tungen spielen demgegeniiber eine
untergeordnete Rolle.
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Business Profile (Forts.)
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Unseren Schatzungen zufolge wird
graceNT im Jahr 2019e die Gewinn-
zone erreichen. Bis 2021e rechnen
wir mit einer sukzessiven Auswei-
tung der Profitabilitat auf bis zu CHF
2,6 Mio. bzw. 19,1% der Umsatzer-
I0se.

Bedingt durch die auflaufenden
Gewinne wird graceNT bei Umset-
zung des von uns erwarteten Um-
setzungsplanes ab dem Jahr 2019e
das Eigenkapital deutlich ausweiten
kénnen. Bis 2021e rechnen wir mit
einer Eigenkapitalquote von 37,1%.
Ohne eine Einwerbung frischen
Eigenkapitals wird die Gesellschaft
jedoch im kommenden Jahr 2018e
nach unserer Einschatzung nach
einmalig eine negative Eigenkapital-
quote aufweisen.

Wir modellieren die Finanzierung
des Investitionsprogramms Uber die
Aufnahme von Verbindlichkeiten.
Dies fiihrt wahrend der Detailpla-
nungsphase zu einem sukzessiven
Aufbau des Leverage.

Sphene Capital
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Marktausblick

BEDEUTUNG DER SPECIAL INTEREST ANLAGEN NACH BUNDESLANDERN

40% o % Special Interest Anlagen B Einwohner pro Anlage 16.525 18.000
|
35% 16.000
14.073 13.932
30% 12.773 (2000
||
11.006 12.000
25% ] 10.291
u 10.000
20% 8.261 .
M 5 8.000

Bundesdurchschnitt 23%,
9.745 Einwohner/Anlage

6.000
4.000
I 2.000
i,
3% b 5 F

s o
z3

15%

10%

5%

0%

NI

ENTWICKLUNG DER MITGLIEDERZAHLEN IN DEUTSCHLAND UND ANTEILE

o 5 M Einzelanlagen
=

[ Ketten
. Special interest
N
2 I I
0 I l

2011 2012 2013 2014 2015

~

w

UMSATZ- UND MITGLIEDER-ANTEILE DEUTSCHE FITNESSSTUDIOS; 2015

Anteile Umsatz

Anteile Mitglieder

Jahresumsatz pro Anlage

0 1.000.000 2.000.000

QUELLE: DSSV, SPHENE CAPITAL

6 Sphene Capital

Der Markt fir Fitnessstudios ist von
einer zunehmenden Polarisierung
des Marktes durch eine steigende
Anzahl von Discountern einerseits
und eine Diversifizierung der Ange-
bote andererseits gekennzeichnet.
Dabei etablieren sich parallel zu den
traditionellen Full Service-
Multifunktionsstudios zunehmend
Special-Interest-Anbieter mit spezifi-
schen und anspruchsvolleren Trai-
ningsmethoden.

Das starkste Mitgliederwachstum
verzeichneten in Deutschland in den
vergangenen vier Jahren Special
Interest-Studios. Seit 2011 stiegen
deren Mitgliedszahlen im Jahres-
durchschnitt um 10,7% an, die Zahl
der Studios erhéhte sich um durch-
schnittlich 13% (CAGR). Zwar ist der
Mitgliederanteil der Special Interest-
Einrichtungen gemessen am Ge-
samtmarkt mit 5,7% noch immer
gering, jedoch stellen sie bereits
23% an der Gesamtheit aller Fit-
nessstudios in Deutschland. Als
einzige Gruppe haben Special Inte-
rest-Studios ihren Anteil damit in den
vergangenen Jahren ausgebaut.

Die Analyse der Fitnessketten mit
mindestens funf Betriebsstatten und
Trainingsflachen von mehr als 200
gm spiegelt den scharfen Preiswett-
bewerb wider. Der Mitgliederanteil
der Ketten ist in vergangenen Jah-
ren auf knapp 46% gestiegen, doch
flie3t nur etwa jeder dritte Euro in die
Kassen der Mehrfachanbieter von
mindestens flnf Betriebsstatten.
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Unternehmenswert EUR 10,10 je Aktie - Buy

Angesichts der Friihphase im Unternehmenszyklus bewerten wir den Wert des Eigenkapitals der graceNT AG
anhand eines standardisierten dreistufigen Discounted Cashflow- (DCF-) Modells (Primarmethode), das dem
langfristigen Charakter des Geschaftsmodells nach unserer Einschidtzung am besten gerecht wird. Daraus
errechnet sich ein Kursziel von EUR 10,10 je Aktie. Mit einer von uns auf Sicht von zwolIf bis 24 Monaten
erwarteten Kursperformance von 102,0% bestéatigen wir das Buy-Rating fiir die Aktien der graceNT AG.

Von niedriger Basis aus startend wird graceNT im Zeitraum 2017e-21e nach unserer Prognose eine durch-
schnittliche jahrliche Umsatzwachstumsrate von 96,8% erzielen und den Umsatz auf CHF 13,5 Mio. verbes-
sern. Ursachlich fiir dieses hohe Wachstum ist die sukzessive Vermietung (Leasing) des von graceNT entwi-
ckelten Equipments an Fitnessstudios Dritter in verschiedenen Stadten Europas und die Anwerbung exter-
ner Nutzer fiir diese Fitnessstudios. Wir gehen ferner davon aus, dass graceNT die angestrebte Profitabilitat
erreichen bzw. beibehalten wird, so dass das Umsatzwachstum auch mit einem vergleichbaren Anstieg der
operativen Ertrage verbunden sein sollte. Fiir die darauffolgenden zehn Jahre, die fiir unser dreistufiges
DCF-Modell die Ubergangsphase markieren und mit der Phase des Terminal Value nach Ablauf des Ge-
schiftsjahres 2031e enden, haben wir eine durchschnittliche jahrliche Wachstumsrate der Nettoumsatze von
6,4% angesetzt. Im Terminal Value modellieren wir ein jahrliches Wachstum von 0,6%, was dem quasi-
risikolosen Zinssatz in Form langlaufender Bundesanleihen entspricht. In einer Monte Carlo-Simulation ha-
ben wir 1.000 alternative Umsatz- und Ertragsszenarien zugrunde gelegt. Insgesamt ergibt sich ein Wert des
Eigenkapitals im Base-Case-Szenario von CHF 4,9 Mio. oder EUR 10,10 je Aktie. Bear- und Base-Case-
Szenario ergeben Werte des Eigenkapitals von EUR 8,90 und EUR 13,50 je Aktie.

Unser Hauptbewertungsverfahren fiir graceNT ist ein standardisiertes drei-

stufiges DCF-Modell

graceNT ist ein Unternehmen, das in der Frihphase seiner unternehmerischen Bis 2021e liegen dem Modell unse-
Entwicklung steht. Gleichzeitig entsteht zukunftiges Wachstum zum Uberwiegen- re detaillierten GuV-, Bilanz- und
den Teil aus dem Aufbau eines Bestands an Gesundheitszentren. Die Prognose Cashflow-Planungen zugrunde.

der Finanzkennzahlen ist demzufolge mit erheblichen Unsicherheiten verbunden. Diese minden in eine zweite
Grobplanungsphase, die 2031e

In Verbindung mit dem von uns unterstellten Wachstumsszenario ist ein langfristig ~endet. Danach modellieren wir den
angelegtes standardisiertes dreiphasiges DCF-Modell das geeignete Bewertungs- Terminal Value.
verfahren fur die Aktien von graceNT (Primarmethode).

ABBILDUNG 1: UMSATZ UND UMSATZWACHSTUM

= CAGR 96,8% LW CAGR 6,4% CAGR 0,6% Die durchschnittlichen jéhrluichen
Umsatzwachstumsraten wahrend

EUR MIO.

2018e i}

2019 [N

2017e |
2020e
2021e
2022e
2023e
2024e
2025e
2026e
2027e
2028e
2029
2030e
2031e
Terminal
year

QUELLE: SPHENE CAPITAL PROGNOSEN
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Wachstumsannahmen des DCF-Modells
Wir unterstellen fir unser dreistufiges DCF-Modell folgende Wachstumsannah-
men:

© Der Phase 1 des DCF-Modells (Detailplanungsphase) legen wir zunachst
unsere detaillierten Umsatz-, Ertrags-, Cashflow- und Bilanzplanungen bis
zum Jahr 2021e zugrunde und erwarten, beginnend auf niedrigem Niveau,
durchschnittliche jahrliche Wachstumsraten der Umséatze 2017e-21e in Héhe
von 96,8%.

© In der anschlieBenden Phase 2 (achtjahrige Grobplanungsphase), die 2031e
endet, haben wir eine CAGR der Nettoumsatze von 6,4% veranschlagt. Ferner
haben wir wahrend der Grobplanungsphase unterstellt, dass sich die wichti-
gen Performance-Kennzahlen einem langfristig durchsetzbaren Niveau anna-
hern werden.

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

Far unser standardisiertes dreistufiges DCF-Modell unterstellen wir im Einzelnen,

© dass die EBIT-Margen wahrend der Grobplanungsphase aufgrund neu auf-
kommenden Wettbewerbs auf 4,1% (2031e) zurlickgehen und in der an-
schlielenden Phase des Terminal Value bei 5,0% liegen;

© eine ab 2021e deutlich steigende Investitionsquote zum Nettoumsatz, da wir
davon ausgehen, dass der sich intensivierende Wettbewerb zu hohen Ersatz-
und Erweiterungsinvestitionen flihren wird;

© dass sich der Grenzsteuersatz auf etwa 20% einpendeln wird;

© ein Fundamental-beta von 1,5, das sich bei der graceNT AG in Ermangelung
von aussagekraftigen Borsenkursen aus nachstehenden gesamtwirtschaftli-
chen und unternehmensspezifischen Faktoren ableitet:

TABELLE 1: ABLEITUNG DES FUNDAMENTAL BETA

Diversifizierungsgrad 0,10
Wettbewerbsintensitat 0,10
Reife des Geschaftsmodells 0,10
Regulatorische Risiken 0,00
Finanzielle Risiken 0,10
Risiken der Unternehmensprognose 0,10
Markt-beta 1,00
Fundamental-beta 1,50

QUELLE: SPHENE CAPITAL

© eine im Terminal Value geltende Insolvenzwahrscheinlichkeit von 11,1%
pro Jahr, der ein von uns fir graceNT abgeleitetes synthetisches Rating von
CC zugrunde liegt;

© dass die von graceNT im Jahr 2017e erwirtschafteten Cashflows mit einem
durchschnittlichen gewichteten Kapitalkostensatz (WACC) von 9,6% diskon-
tiert werden. Neben dem oben abgeleiteten Fundamental-beta von 1,5 setzt
sich dieser aus einem quasi-risikolosen Zins von 0,6%, ermittelt aus der Ren-
dite langfristiger (30-jahriger) quasi-risikoloser Bundesanleihen, und einer im-
plizit berechneten Risikopramie fir den Gesamtmarkt (Annahme des geomet-
rischen Mittels) von derzeit 4,0% zusammen. Dartber hinaus haben wir einen
Small Cap-Aufschlag von 3,0% angesetzt, der sich aus der Abhangigkeit vom
Management (1,0%) und einer (aus dem erwarteten Bérsenumsatz abgeleite-
ten) Liquiditatspramie der Aktie (2,0%) zusammensetzt. Mit einem von uns
ermittelten synthetischen Unternehmens-Rating von CC sehen wir eine Risi-
kopréamie fur das Fremdkapital von derzeit etwa 9,0% als angemessen an.
SchlieBlich gehen wir davon aus, dass graceNT eine industrietypische Zielka-
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pitalstruktur fir die Marktwerte von Eigen- und Fremdkapital von 75,0%25,0%

anstrebt;

TABELLE 2: WACC (2017E)

Kosten des Eigenkapitals nach CAPM
Quasi-risikoloser Zinssatz (30-jahrige Bundesanleihe)
Beta

Erwartete Risikopréamie (geometrischer Mittelwert)

Small Cap-Pramie
Management-Pramie
Liquiditatspramie

Private Company-Pramie

Zielkapitalstruktur
Gewichteter Kapitalkostensatz des Eigenkapitals

Kosten der Verschuldung
Quasi-risikoloser Zinssatz (30-jahrige Bundesanleihe)

Credit Spread
Grenzsteuersatz

Zielkapitalstruktur
Gewichteter Kapitalkostensatz des Fremdkapitals

WACC basierend auf Marktwerten

QUELLE: SPHENE CAPITAL PROGNOSEN

© dass negative freie Cashflows nicht abdiskontiert werden (Axiom der Risiko-
aversion der Anleger); dies betrifft insbesondere die Jahre der Detailpla-
nungsphase, in der wir aufgrund der hohen Investitionen in Sachanlagen er-
hebliche negative Free Cashflows erwarten.

© dass graceNT in der Phase des Terminal Value Kapitalkosten haben wird,
die sich von denen anderer reifer Unternehmen nicht unterscheiden; demzu-
folge unterstellen wir einen Rickgang der WACC von 9,6% (2017e) auf dann
5,6% (was auf Basis der aktuellen Zinssatze einer Marktrisikopramie von 5,0%

entsprechen wirde).

Dynamische Entwicklung der freien Cashflows
Unter diesen Vorgaben ergibt sich nachstehende (vgl. Abbildung 2) Entwicklung
der freien Cashflows fiir die Jahre 2017e bis 2031e.

Erkennbar ist, wie die Anfangs- oder Detailplanungsphase von den erheblichen
Investitionen in Sachanlagevermdgen belastet sein wird, was durchgangig negati-
ve Free Cashflows zur Folge haben sollte. Wahrend der anschlieRenden Grobpla-
nungsphase haben wir demgegenuber einen eingeschwungenen Zustand model-
liert. Im Terminal Value schliellich modellieren wir aufgrund des dann unterstell-
ten Anstiegs der Reinvestitionsquote einen leichten Rickgang der Free Cash-
flows, welcher dann wiederum die Basis fiir eine Ewige Renten-Berechnung des

Modellendwertes darstellt.

%

%

%
%
%
%

%
%

%
%
%

%
%

%

6,6%
0,6%

1,5
4,0%

3,0%
1,0%
2,0%
0,0%

75,0%
7,2%

9,6%
0,6%
9,0%
0,0%

25,0%
2,4%

9,6%
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ABBILDUNG 2: FREIE CASHFLOWS TO THE FIRM (FCFF)
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QUELLE: SPHENE CAPITAL PROGNOSEN

Auf mittelfristige Sicht ergibt unser Base-Case-Szenario einen Wert des
Eigenkapitals von CHF 4,9 Mio.

Der Enterprise Value der graceNT liegt in unserem Modell bei CHF 4,9 Mio. Aus
diesem werden etwa 35,9% Uber den Terminal Value abgeleitet, 18,0% bzw.
46,1% aus den in der Grob- bzw. Detailplanungsphase erwirtschafteten Cash-
flows. Angesichts einer derzeit vernachlassigbaren Bruttoverschuldung (bzw.
Nettofinanzposition) ergibt sich ein Wert des Eigenkapitals von CHF 4,9 Mio. Un-
terstellen wir einen Wechselkurs EURCHF von rund 1,16 errechnet sich daraus
(bei aktuell rund 436.000 Stiick Aktien) ein Wert von EUR 10,10 je Aktie.

TABELLE 3: DCF-MODELL - ZUSAMMENFASSUNG DER ERGEBNISSE

Barwert Terminal Value CHF Mio. 1,8
in % des Enterprise Value % 35,9%
Barwert FCFF Detailplanungsphase CHF Mio. 0,9
in % des Enterprise Value % 18,0%
Barwert FCFF Grobplanungsphase CHF Mio. 2,3
in % des Enterprise Value % 46,1%
Enterprise Value CHF Mio. 4,9
Finanzschulden CHF Mio. 0,0
Excess Cash CHF Mio. 0,2
Wert des Eigenkapitals CHF Mio. 51
Anzahl Aktien Mio. 0,4
Wechselkurs EURCHF 1,16
Wert des Eigenkapitals je Aktie EUR 10,10

QUELLE: SPHENE CAPITAL PROGNOSEN

10 Sphene Capital

Wahrend der Detailplanungsphase
der Jahre 2017e bis 2021e haben
wir erhebliche Investitionen in das
Sachanlagevermdgen modelliert,
was zumindest zu Beginn der De-
tailplanungsphase negative Cash-
flows zur Folge hat. Wahrend der
anschlielRenden Grobplanungsphase
gehen wir davon aus, dass die
operativen Cashflows die Erweite-
rungsinvestitionen Ubersteigen.

Das DCF-Modell ergibt einen Un-
ternehmenswert (Enterprise Value)
von CHF 4,9 Mio.
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Erweiterte Monte Carlo-Analyse
In der nachfolgenden Abbildung 3 wurden die Grenzwerte fiir die Wachstumsrate
wahrend der Grobplanungsphase und des Terminal Value, noch weiter ausge-

dehnt und insgesamt rund 1.000 Kombinationen der beiden Parameter getestet
und ausgewertet.

Insgesamt zeigt sich, dass Equity Values von unter CHF 3,9 Mio. bzw. tber CHF
5,7 Mio. durch Kombinationen der beiden Variablen nicht erreicht werden kénnen.
Je Aktie entsprechen diese Angaben Kurse von EUR 8,90 und EUR 13,50.

ABBILDUNG 3: ERWEITERTE SZENARIOANALYSE
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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
Wertes des Eigenkapitals (Base-Case-Szenario) von EUR 10,10 je Aktie ware
graceNT mit folgenden Multiples bewertet:

TABELLE 6: BEWERTUNGSMULTIPLIKATOREN

Die Szenarioanalyse basiert auf den
dem Modell zugrundeliegenden
Pramissen, wobei Abweichungen in
der durchschnittlichen jahrlichen
Wachstumsrate wahrend der
Grobplanungsphase und dem Ter-
minal Value vorgenommen wurden.
Das Ergebnis ist eine linksschiefe
(rechtssteile) Verteilung mit einem
Modus bei Werten des Eigenkapitals
zwischen EUR 10,00 bis EUR 10,50
je Aktie.

X Bewertung bei Erreichen des Kursziels von EUR 10,10
2017e 2018e 2019e 2020e
KGV n/a n/a 22,4x 4,8x
EV/Umsatz 50,3x 3,2x 1,2x 0,5x
EV/EBITDA n/a n/a 10,1x 2,8x
KBV 81,9x n/a 40,4x 4,3x

QUELLE: SPHENE CAPITAL PROGNOSEN

Katalysatoren fiir die Kursentwicklung

Als die wichtigsten Katalysatoren fiir die Entwicklung des Aktienkurses von
graceNT sehen wir (1) Meldungen (ber erste Erfolge in der Akquisition von Fit-
nessstudios als Abnehmer des graceNT-Equipments; (2) Aussagen Uber die lau-
fende Ertragsentwicklung, insbesondere Uber mdgliche Ergebniseffekte aus der
Etablierung erster Gesundheitszentren und (3) Aussagen Uber die Finanzierung

der geplanten Expansion, etwa im Zuge einer KapitalmalRnahme oder durch die
Aufnahme von Fremdkapital.

Katalysatoren fiir das Erreichen des
von uns ermittelten Unterneh-
menswertes
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Risiken fiir das Erreichen unseres Unternehmenswertes

Fur das Erreichen des von uns ermittelten Unternehmenswertes sehen wir insbe-
sondere folgende Risiken: (1) Hohe Bedeutung der Auswahl der Fitnessstudios
mit entsprechenden Auswirkungen von Fehlinvestitionen auf die Ertragslage; (2)
geringe Skalierbarkeit des Geschaftsmodells aufgrund eines langfristigen Aus-
wahlprozesses; (3) abgesehen von hohen Capex grundsatzlich niedrige Marktein-
trittsbarrieren in einem limitierten Markt; (4) derzeit gibt es nach unserer Einschat-
zung hohe Herausforderungen bei der Vermittlung des ,triangularen Trainingskon-
zeptes“ an Kunden und mdgliche Investoren; (5) der Social Media-Ansatz des
Unternehmens ist derzeit verbesserungsfahig und kaum flr eine nachhaltige Kun-
dengewinnung geeignet; (6) hohe Abhangigkeiten von Schlisselpersonen im
Verwaltungsrat.

Sphene Capital
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Fitness furs Gehirn

Die Schweizer graceNT ist ein medizinischer Gesundheitsdienstleister, der im zweiten Gesundheitsmarkt
Produkte und Anwendungen im Bereich Fithess und Wellness zur Steigerung der mentalen und physischen
Leistungsfihigkeit fiir die Gruppe der sogenannten Best Ager der Uber-45-Jihrigen anbietet. In den kom-
menden Jahren sollen Therapie und Fitnesstraining nach einem ganzheitlichen Ansatz aus mentaler und
physischer Starkung sowie Pravention durch die Ausstattung unabhangiger, d. h. von Dritten betriebenen
Fitnessstudios mit den von graceNT entwickelten Produkten und Losungen angeboten werden.

Ganzheitlicher Gesundheitsdienstleister auf dem zweiten Gesundheitsmarkt

Die 2008 (formal) gegriindete graceNT — der Firmenname ist eine Kombination
aus dem englischen Wort grace (,Anmut®) und der Abkiirzung NT (,New Techno-
logies®) — mit Sitz im Schweizer Rotkreuz ist ein medizintechnischer Gesundheits-
dienstleister. Der graceNT-Ansatz basiert auf dem sogenannten trianguldren
Trainingskonzept®, einem von graceNT entwickelten, holistischen Ansatz, mit dem
(1) mentale und (2) physische Fitness sowie (3) emotionale Stabilitadt der Endkun-
den, vornehmlich sogenannte Best Ager der Uber-45-Jahrigen, verbessert werden
sollen. Die von graceNT vertriebene Marke heif3t Aldavia.

Mit diesem in Europa nach u. E. bislang einzigartigen Geschaftsmodell ist
graceNT erster Ansprechpartner fiir Menschen, die gesund alter werden wollen.
Fokus der Geschaftstatigkeit ist der sogenannte "Zweite Gesundheitsmarkt", der
sich im Gegensatz zum Uber Krankenkassen finanzierten ersten Gesundheits-
markt Uber alle privat finanzierten Produkte, Dienstleistungen und Gesundheits-
konzepte definiert, insbesondere also alle frei verkauflichen Arzneimittel und Ge-
sundheitsleistungen und Anwendungen im Bereich Fithess und Wellness sowie
des Gesundheitstourismus.

Kerngeschift ist die Ausstattung von Fitnessstudios

Basierend auf klinisch-medizinisch zertifizierten Produkten ist geplant, in den
kommenden Jahren externe, von Dritten betriebene Fitnessstudios mit den von
graceNT (bzw. deren Beteiligungsgesellschaften) entwickelten Produkten und
Lésungen auszustatten und diese zu ,Mentalen Fitnessstudios® zu erweitern.
Anschlielend sollen fir diese Fitnessstudios zusétzliche Neukunden gewonnen
werden, denen graceNT zusatzliche Dienstleistungen auf eigene Rechnung anbie-
tet.

Zu den von graceNT entwickelten Produkten und Dienstleistungen zahlen:

© Die viaWave Klangwellenliege, eine patentierte, Corbusier-artige Liege, in
der spezielle, in den Polstern liegende Lautsprecher Tieftonfrequenzen von
unter 100 Herz Uber die Zellwandflissigkeit an die Zellen des Anwenders wei-
terleiten, welche dadurch zum Schwingen gebracht werden. Die korperlichen
Wirkungen sind eine erhdhte Durchblutung im Bindegewebe und eine anhal-
tende Entspannung der Muskulatur, des Bindegewebes, der Sehnen, Bander
und Faszien. Bei der Anwendung besteht die Wahl zwischen sechs Program-
men (,Entspannung®, ,Vitalisierung®, ,Entlastung der Beine®, ,Entlastung des
Unterbauchs und der Lendenwirbelsaule®, ,Entlastung von Nacken und Brust®
sowie ,Happy Day“) mit unterschiedlichen Aktivierungsschwerpunkten und
Wirkungen von jeweils 22-minutiger Dauer.

© Auch bei der viaWave Klangwellenmatte werden korpereigene Zellen mit
Hilfe von Tiefténen in Schwingungen versetzt, allerdings liegt der Anwender
dabei auf einer leicht transportierbaren Matratze. Klangwellenliege und -matte
werden insbesondere bei chronischen Riickenbeschwerden, bei psychosoma-
tischen Stoérungen, zur Stabilisierung des Herz-Kreislaufsystems oder bei
chronischem Mudigkeitssyndrom eingesetzt. In Zukunft soll die viaWave
Klangwelle fiir die Liege und Matte durch korpereigene Signale (wie Gehirn-
frequenz, Herzfrequenz oder Atmung) erzeugt werden.

© viaMotion: Ein Gerat zum Training von Stabilitat und Balance zur Unterstiit-
zung der intramuskuldren Koordination, zur Starkung spezifischer Korperteile
sowie zu der Verbesserung der Knochendichte und der Neuro-Sensorik.

© Vikar: Ein Gerat fir das gezielte Atemtraining, vor allem bei einer chronisch-
obstruktiven Atemwegserkrankung (COPD), bei Konditionsverlust, Atmungs-

Das Geschaftsmodell ist bislang auf
deutsche GrofRstadte ausgerichtet.
Mittelfristig kann sich das Manage-
ment nach eigenen Aussagen auch
eine Ubertragung des Geschéfts-
modells auf andere Lander vorstel-
len.

,Die Klangwellenliege flhrt zu einer
Tiefenentspannung und Vitalisie-
rung, die in dieser Form neu ist. Die
Wellen férdern die Bereitschaft,
harmonisierende Einflisse auf den
Korper sowie die Psyche einwirken
zu lassen und mit dem Korper zu
héren.”

Dr. Carl Heinz Ullrich, Facharzt flr
Orthopadie und Sportmedizin
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schwache, Atemnot, Kurzatmigkeit, Schnarchen und Schlafapnoe.

© viaSnore: Ein patentiertes ,Anti-Schnarch-System“ gegen lagebedingtes
Schnarchen, eine der wesentlichen Ursachen von primarem bzw. reinem
Schnarchen, wobei der Kopf so lange leicht verlagert wird, bis eine Position er-
reicht wird, bei der das Schnarchen aufhort oder zumindest deutlich reduziert
wird.

© viaSleep: Ein Schlaf-Analysator mit Auswertungs-Software fir die Heiman-
wendung zum Einsatz bei Schlafstérungen, Tagesmudigkeit, verminderter
Leistungsfahigkeit, depressiver Verstimmung, Reizbarkeit und chronischen
Kopfschmerzen.

© viaSona: Ein klangbasiertes Gehirntraining zur Unterstiitzung bei depressiven
Verstimmungen, dem Abbau von Folgen eines Burnouts und Stress, zur Stei-
gerung der Gedachtnisleistung, zur Unterstlitzung bei Schlafstérungen und
Schmerzen, zur Starkung des Immunsystems sowie zur Regulierung von Blut-
hochdruck.

© viaSile: Ein Geréat zur transkraniellen (transkraniell in etwa ,durch den Scha-
del) Magnetstimulation, welches durch magnetische Reize die Aktivitat der
Nervenzellen beeinflusst, so dass eine allgemeine Wiedererlangung von
Wohlbefinden, Konzentration, Denkfahigkeit und Aufmerksamkeit erreicht
werden kann.

© viaVita: Ein Messgerat zum Aufdecken des Arteriosklerose-Risikos, zur Be-
obachtung der Blutdruckwerte und der Ursachen fur einen erhéhten Blutdruck
sowie zur frihzeitigen Erkennung von Herzrhythmusstérungen und zur Auf-
zeichnung des Therapiefortschritts. Erganzend wird Uber die Analyse der
Herzratenvariabilitat die physische und psychische Leistungsfahigkeit ermittelt.

Die Produkte stellen unseres Erachtens eine erhebliche Markteintrittsbarriere dar,
die die Ausstattung der ,Mentalen Hightech-Fitnessstudios® von klassische Fit-
nessstudios deutlich differenziert.

ABBILDUNG 4: UBERSICHT UBER DIE GRACENT-PRODUKTPALETTE

i

QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL

Das Aldavia-Gesundheitszentrum

Kernstiick des graceNT-Geschéftsmodells ist das sogenannte ,Aldavia-Gesund-  Strategisches Unternehmensziel ist
heitszentrum®, das in bestehende Fitnessstudios integriert werden soll, um deren der Aufbau einer Kette von Ge-
Produktpalette signifikant zu erweitern. In diesem Hightech-Studio werden Thera- sundheitszentren, die in bestehen-
pie und Fitnesstraining nach einem ganzheitlichen Ansatz aus mentaler und phy- de Fitnessstudios integriert werden.
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sischer Starkung sowie Pravention zusammengefasst, um eine nachhaltig positive
Gesundheitswirkung zu erzielen. In einem Aldavia-Gesundheitszentrum finden
sich typischerweise folgende Bereiche:

©® Brain-Center, das Kernstlick des Gesundheitszentrums: Hier werden Ent-
spannungstibungen fir ,Leib und Seele durchgefiihrt ebenso wie Meditations-
trainings. Die Aktivierung des Gehirns und ein Gehirntraining unterstutzen un-
mittelbar eine Verringerung des Stressniveaus. Die gesundheitlichen Wirkun-
gen sind insbesondere eine Burnout- und Demenzpravention, aber auch die
Unterstlitzung von Depressions- und Tinnitusbehandlungen. Im Brain-Center
kommen insbesondere die viaWave Klangwellenliege, die Vibro Acoustic- und
Neuro Audio- Therapie zum Einsatz.

© Im Body-Center erfolgen die Vorsorge und Behandlung von Schmerzen im
Bewegungsapparat, insbesondere von Rickenschmerzen und Muskelver-
spannungen, sowie verschiedene Reha-MalRnahmen, eine Unterstitzung der
Mobilitdt und eine Sturz- und Frakturen-Pravention. Die Trainings- und Be-
handlungseinheiten erfolgen auf den eigenentwickelten Mobilitats-, Rehabilita-
tions- und Gymnastikgeraten. Dabei werden die Trainingsplane beispielsweise
nach Verletzungen oder bei altersbedingten Beschwerden gezielt auf eine
Starkung der Muskulatur sowie eine Mobilisierung und Aktivierung der Funkti-
onalitat im Alltag abgestimmt. Bei dlteren Menschen zahlen dazu unter ande-
rem auch Treppensteigen, das Aufstehen aus der Sitzposition oder das Sich-
Auffangen beim Stolpern. Dariiber hinaus kommt in diesem Bereich der soge-
nannte SpiroTiger zum Einsatz, ein gezieltes Atemtrainingsgerat, das auch fur
Hochleistungs- und Freizeitsportler geeignet ist.

© Im Schlaf-Center werden Schlaf-Coaching, Anti-Schnarch-Tests und Power
Napping-Trainingstibungen durchgefiihrt.

© Im Analyse-Center erhalt der Kunde seine Testergebnisse vorgestellt, zudem
erfolgen Herz-Kreislauf- und Bio-Impedanz-Analysen, Bodystabilitatstests so-
wie eine basische Entgiftung.

ABBILDUNG 5: SCHEMATISCHER UBERBLICK UBER EIN TYPISCHES ALDAVIA-GESUNDHEITSZENTRUM
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QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL

Angestrebt wird eine Kombination aus direktem und indirektem Vertrieb

Diese und andere medizintechnische Produkte und Gerate werden sowohl direkt
Uber eigene Vertriebsmitarbeiter als auch indirekt Gber den GroRhandel bzw. an-
dere Wiederverkaufer vermarktet. Den Schwerpunkt der Vertriebsaktivitaten setzt
graceNT derzeit neben den Aldavia-Gesundheitszentren auf die regelmaRige
Prasenz auf (inter)nationalen Fachmessen und den Verkauf Uiber eigene Internet-
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Shops (wie variobeat.com, aldavia.com und health365.me).

Kunden von graceNT

Mit einem Fokus auf personalisierte Medizintechnik, maRgeblich fiir den soge-
nannten “Zweiten Gesundheitsmarkt”, der privat finanzierten Gesundheitsvorsor-
ge, setzen sich die priméren Zielgruppen des Unternehmens zusammen aus

© B2B-Kunden wie Seniorenresidenzen, (Wellness-)Hotels, Firmen und Biros
sowie Einrichtungen fiir betreutes Wohnen, die eigene Fitnessstudios betrei-
ben und diese mit den von graceNT angebotenen Produkten und Dienstleis-
tungen erweitern wollen;

© B2C-Kunden, insbesondere den alter werdenden Menschen, die eigenver-
antwortlich Gesundheitsvorsorge betreiben wollen, die als ,externe Kunden® in
den von Dritten betriebenen Fitnessstudios trainieren;

©® Franchisenehmern, wie Arzte, Therapeuten und Gesundheitsexperten, die in
Eigenregie ein graceNT-Gesundheitszentrum betreiben wollen.

Die Produktentwicklungen von graceNT zielen auf internationale Markte. Ungeach-
tet dessen ist die Gesellschaft derzeit nur in den Kernmarkten des deutschspra-
chigen Raums prasent.

ABBILDUNG 6: ORGANIGRAMM GRACENT
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QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL

Beteiligungsportefeuille von graceNT

Seit der Unternehmensgriindung hat graceNT eine Reihe von Zulieferern medizin-
technischer Gerate ibernommen und erfolgreich im Unternehmen integriert. Dabei
behalten die Gesellschaften stets ihre unternehmerische Unabhangigkeit. Gegen-
wartig hat graceNT Mehrheits- und Minderheitsbeteiligungen an nachfolgenden
Gesellschaften:

©® Salmentis GmbH (65%): Das Gsterreichische Unternehmen ist Entwickler und
Hersteller der via-Produktlinie, vor allem der Klangwellenliege und -matte, so-
wie der viaSnore, viaWave und viaSona Produkte.

© Special Interest Media AG (100%): In Liquidation befand sich die SPIM AG,
die seit der Ubernahme durch graceNT im August 2015 samtliche digitalen
und mobilen Anwendungen koordiniert, entwickelt und organisiert.

© LeniMed GmbH (100,0%): Das Rostocker Start-Up-Unternehmen hat ein
+LAnti-Schnarch-System® entwickelt, das durch eine computergesteuerte Kopf-
unterlage den Kopf so lange leicht verlagert, bis das Schnarchen aufhort oder
reduziert wird. Die LeniMed GmbH (bzw. deren Assets) wurde im Dezember
2014 im Rahmen eines Insolvenzverfahrens tbernommen.

© Dr. Grossegger & Drbal GmbH (20,0%): An dem Osterreichischen Unter-
nehmen ist graceNT mit 20,0% der Anteile Minderheitsgesellschafter. Das
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Produktspektrum umfasst stationdre und mobile Hard- und Software-EEG-
Lésungen fir neurophysiologische Labore (z. B. Epilepsie- und Demenzdiag-
nose) sowie Losungen fir Schlafstérungen. graceNT hat eine Option auf Er-
héhung des Anteilsbesitzes an der Gesellschaft auf 30,0% bzw. mittelfristig auf
50,1%.

Alleinstellungsmerkmale von graceNT

Wesentliches Alleinstellungsmerkmal von graceNT ist nach unserer Einschatzung
der ganzheitliche Gesundheitsansatz, der mit der Verbindung von Kklinisch-
medizinisch zertifizierten Produkten und Gesundheitszentren umgesetzt wird. In
hochtechnischen Gesundheitszentren bzw. Gesundheitsstudios werden unter
eigenen Intellectual Property (IP) sowohl die physische als auch — nach unserer
Sicht ein weitgehendes Novum — die mentale Gesundheit und Starke unmittelbar
beeinflusst. Sie folgen der Erkenntnis, dass nachhaltige Gesundheit und Wohlbe-
finden einem komplexen Zusammenspiel von physischen und psychischen Fakto-
ren folgen.

Gleichzeitig sehen wir in diesem Ansatz eine hohe gesellschaftliche Relevanz. So
waren im vergangenen Jahr mehr als die Halfte aller deutschen Arbeitsunfahig-
keitstage auf Erkrankungen des Muskel-Skelett-Systems, des Atmungssystems
und psychische Erkrankungen zuriickzufiihren. Als alarmierend wertet beispiels-
weise die DAK den starken Anstieg der psychischen Erkrankungsfélle. Wahrend
1997 auf hundert weibliche bzw. mannliche Versicherte noch 94 bzw. 62 Fehltage
kamen, waren es 2014 bereits 303 Tage bzw. 181 Tage bei Frauen bzw. Man-
nern. Dabei ist die Bevolkerung nicht grundsatzlich psychisch kranker geworden.
Vielmehr beobachten Psychologen eine Verlagerung von Stérungen. Schmerzen,
Kreislauf- oder Atmungsprobleme, Allergien, Probleme im Ruicken oder anderen
Korperteilen kdnnen Symptome von somatoformen Stérungen, mithin psychischer
Erkrankungen sein. Schatzungen zufolge leiden bis zu einem Drittel der Patien-
ten, die aufgrund diffuser Beschwerden oder Schmerzen einen Hausarzt aufsu-
chen, unter einer somatoformen Stdrung. Zusammen mit Depressionen zahlen
somatoforme Stérungen in Deutschland zu den haufigsten psychischen Erkran-
kungen, wobei Frauen etwa doppelt so haufig betroffen sind wie Manner.

Zusammenarbeit mit der Sigmund Freud-Privatuniversitat in Wien

Anfang Dezember 2016 wurde die Zusammenarbeit von graceNT mit der renom-
mierten Wiener Sigmund-Freud-Privatuniversitat (SFU) bekannt gegeben. Die
SFU ist eine humanwissenschaftliche Universitat, die sich neben der Humanme-
dizin insbesondere auf Psychotherapiewissenschaften fokussiert; zum Beispiel
wird an der SFU das weltweit erste Vollstudium der Psychotherapiewissenschaft
angeboten. graceNT wird auf dem Wiener Campus ein Aldavia-
Gesundheitszentrum eréffnen.

Unternehmensstrategie

Die Unternehmensstrategie von graceNT basiert auf drei Saulen: (1) der Einwerbung frischen Eigenkapitals,
das zur Finanzierung des geplanten Mitarbeiteraufbaus fiir die Betreuung der von Dritten gemieteten und
betriebenen Mental-Gesundheitszentren verwendet werden soll, (2) der Erreichung eines eingeschwungenen
Zustands, in dem die Ausstattung weiterer Gesundheitszentren aus den freien Cashflows der bestehenden
Gesundheitszentren finanziert wird, und (3) Lizenzvergabe an Dritte insbesondere in Markten, die von
graceNT nicht direkt bearbeitet werden.

Einwerbung frischen Eigenkapitals

Strategisches Primérziel des Unternehmens ist es, ein Unternehmen mit einem  Erstens: Einwerbung frischen
jahrlichen Umsatzvolumen von EUR 10-15 Mio. aufzubauen. Angesichts einer von Kapitals

usn geschatzten jahrlichen Run-Rate von vier bis zwdlf Eréffnungen von Gesund-

heitszentren mit Jahresumsatzen von jeweils rund EUR 0,3 Mio. dirfte dieses Ziel

nach unserer Einschatzung in vier bis finf Jahren erreicht werden. Das fir die

Finanzierung der zu vermietenden Gerate erforderliche Startkapital soll durch die

Einwerbung frischen Kapitals im Rahmen einer Barkapitalerh6hung sichergestelit
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werden.

Erreichung eines eingeschwungenen Zustands

Sofern es gelingt, das externe Wachstum durch die Aufnahme von Eigen- und Zweitens: Erreichung eines einge-
Fremdkapital zu beschleunigen, sollte nach unserer Einschatzung in vier bis finf schwungenen Zustands, in dem
Jahren ein Zustand erreicht werden, in dem die Ausstattung weiterer Gesundheit-  weitere Gesundheitszentren durch
szentren nicht mehr Giber externe Mittel finanziert werden muss, sondern iiber den  die freien Cashflows der bestehen-
Cashflow der bestehenden Gesundheitszentren sowie durch den Verkauf damit den Gesundheitszentren finanziert
verbundener Produkte. werden konnen

Lizenzvergabe an Dritte

Neben dem Verkauf von Fitnessgeraten und der Akquisition externer Nutzer flr Drittens: Lizenzvergabe an Dritte
diese Fitnessstudios ist vorgesehen, Lizenzen an Dritte zu vergeben, Uber die die

Marktdurchdringung insbesondere in Drittldndern weiter gesteigert werden soll,

sofern diese von graceNT nicht direkt bearbeitet werden. Etwaige aus diesem

Geschaftsfeld zu realisierende Erldse sind aktuell nicht in unserer Finanzprognose

miteinbezogen.

Unternehmensgeschichte und Management

Die graceNT AG wurde formal im Jahr 2008 als Aldavia AG gegriindet. Nach mehreren Kapitalerh6hungen
und Ubernahmen erfolgte 2016 der Borsengang an der Borse Diisseldorf. Mittelfristig will graceNT eine fiih-
rende Marktstellung bei Health-Care-Gesundheitszentren im deutschsprachigen Raum einnehmen.

ABBILDUNG 7: UNTERNEHMENSGESCHICHTE IM UBERBLICK

2011 2012 2013 2014 2015 2016

¢
100% Beteiligung

¢ ¢ )
10,5% Beteiligung 20,0% Beteiligung 100,0% Beteiligung

Axavia Software Dr. Grossegger und Lenisana-Assets Special Interest
GmbH Drbal GmbH (Rostock, GER) Media GmbH
(LInz, AUT) (Wien, AUT) ’ (Wien, AUT)

- Operative Meilensteine
M&A-Aktivitaten

QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL

Uberblick iiber die Unternehmensgeschichte

Gegrundet wurde die Gesellschaft im Jahr 2008 von Werner Arrich und Alfred Derzeit betragt das Grundkapital
Wegerer als Aldavia AG im Schweizer Rotkreuz. Nach diversen Ubernahmen im  der Gesellschaft CHF 0,453 Mio.
Health Care-Bereich wurde die Gesellschaft Anfang 2015 in graceNT umfirmiert.

Anfang des Jahres 2016 erfolgte der Bérsengang an der Borse Dusseldorf. Zur

weiteren Unternehmensexpansion soll eine Kapitalerhéhung durchgefihrt werden.

Mit den eingeworbenen Mitteln sollen der Aufbau der Gesellschaft und weitere

Ubernahmen finanziert werden.
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graceNT ist ein griindergefiihrtes Unternehmen. Derzeit setzt sich das Management aus zwei exekutiven
Verwaltungsraten und einem vierkopfigen nicht-exekutiven Verwaltungsrat zusammen.

Schlanke Holding

Inklusive dem (operativ tatigen) Verwaltungsrat beschaftigt graceNT auf Holding- Das Management von graceNT
ebene derzeit vier Mitarbeiter — gezahlt auf Basis von FTEs (Full Time Equiva- kann auf zahlreiche Unterneh-
lents). graceNT legt Wert darauf, eine schlanke und gleichzeitig kostenbewusste =~ mensgriindungen und einen star-

Organisation aufgebaut zu haben. ken Track Record in der Abwick-
lung von Trade Sales verweisen.

Verwaltungsrat mit langjahriger Managementerfahrung

graceNT ist eine Schweizer Aktiengesellschaft mit den Organen Verwaltungsrat,
Direktoren und Generalversammlung. Der Verwaltungsrat arbeitet und entscheidet
als Gesamtorgan. Ihm obliegt die Leitung der Gesellschaft und die Vertretung der
Gesellschaft nach aul3en.

Die Griinder des Unternehmens haben jahrelange Erfahrung in der Griindung, der
Positionierung und dem Verkauf von Unternehmen. Zugleich zeichnet sich der
Verwaltungsrat nach unserer Einschatzung durch seine Hands-On-Arbeitsweise
aus. Zwar weist das Management nach unserer Einschatzung durchaus Kapital-
markterfahrung (beispielsweise aus zwei Bdrsengangen) auf, muss sich jedoch
die Kontakte zu Retail-Anlegern erst erarbeiten.

Gegriindet wurde das Unternehmen zum einen von Alfred Wegerer, einem Serial
Entrepreneur, dem zuvor mehrere erfolgreiche Unternehmensverkaufe gelungen
sind. Der Ingenieur der Elektronik griindete 1997 die CADISON Software GmbH,
deren Muttergesellschaft Triplan AG er 2001 an den Neuen Markt der Frankfurter
Wertpapierbérse begleitete. Gemeinsam mit dem zweiten Mitglied des Verwal-
tungsrates, Herrn Werner Arrich, koordiniert Herr Alfred Wegerer als Prasident
des Veraltungsrates die Unternehmens- und Finanzierungsstrategie und leitet das
operative Geschaft.

Neben Alfred Wegerer ist Werner Arrich einer der Griinder des Unternehmens,
der als Verwaltungsrat ebenfalls in operativer Verantwortung steht. Zuvor hat
Werner Arrich gemeinsam mit Alfred Wegerer 1997 die CADISON Software
GmbH gegriindet und 2001 als Triplan AG an die Borse begleitet.

Nicht im Verwaltungsrat, jedoch in leitender Funktion, sind die Griinder Paul Ha-
cker, ein Big Data- und Cloud Management-Experte, und Dr. Heiko Visarius, ein
Experte fur Medizintechnik. Zum wissenschaftlichen Beirat zdhlen Dr. Andrea
Braga, Facharzt fir Chirurgie, Arzt fir Allgemeinmedizin, Schmerztherapeut und
Akupunkteur, und Dr. Dieter Grossegger, der sich seit 30 Jahren auf Neurophy-
siologie spezialisiert hat.

Borsennotierung und Aktionarsstruktur

Aktuell besteht das Grundkapital der Gesellschaft aus 435.065 Stiick Aktien. Die Hauptaktiondre der Gesell-
schaft sind nach wie vor die Unternehmensgriinder, die auch als Verwaltungsrite oder Direktoren operativ
fiir die Gesellschaft tatig sind. Derzeit liegt der Free Float der Gesellschaft bei 26,4%.

Notierung im Freiverkehr der Wertpapierborse Diisseldorf
Die Aktien der graceNT AG sind seit 28. April 2016 im unregulierten Freiverkehr Skontrofiihrer im Freiverkehr der

der Borse Dusseldorf notiert. Dieses Borsensegment des Freiverkehrs verpflichtet  Bérse Disseldorf ist die Renell
die Emittenten, Wertpapierhandelsbank.

© zum Going Public einen Wertpapierprospekt zu veroffentlichen,

© im Being Public neben dem Jahresabschluss (spatestens nach sechs Mona-
ten) auch Halbjahresberichte (spatestens nach drei Monaten) zu veréffentli-
chen,

© einen Skontrofiihrer fiir die Preisfeststellung zu beauftragen,

© vergleichbar anderen Unternehmen des Freiverkehrs einen Unternehmens-
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kalender zu veroffentlichen und
©®© die Dokumente auf ihrer Internetseite zur Einsicht bereitzuhalten.

Seit Mitte 2016 ist auch von Emittenten am Freiverkehr der Bérse Diisseldorf die
Ad-hoc-Berichterstattung gemaR MAR zu beachten.

Boérsengang ohne Kapitalerhohung

Infolge des Listings an der Disseldorfer Wertpapierbérse war der Bbérsengang
nicht mit einer Einwerbung frischen Kapitals verbunden. Es ist daher vorgesehen,
das Grundkapital der Gesellschaft durch die Ausgabe neuer Aktien im Zuge einer
Barkapitalerh6hung bei européischen Investoren zu erhdhen. Laut dem bereits
Mitte 2016 verdffentlichten Wertpapierprospekts sollen bis zu 188.250 Stlick Ak-
tien platziert werden. Mit den eingeworbenen Mitteln sollen Sachanlagevermdgen
und Working Capital fir den Aufbau weiterer Gesundheitszentren finanziert wer-
den.

Performanceorientierte Eigentiimerstruktur

Mit 62,1% werden knapp zwei Drittel der Anteile von den unmittelbaren Firmen-
grindern und Mitgliedern des Verwaltungsrates gehalten. Rund ein Viertel der
Anteile sind in den Handen von Finanzinvestoren, insbesondere von Family
Offices und Medizinern, die de jure zum Free Float hinzugezahlt werden.

ABBILDUNG 8: AKTIONARSSTRUKTUR

Aktuell liegt der Streubesitz des
Unternehmens bei 26,4%. Knapp
zwei Drittel der Aktien befinden sich
im Besitz der Unternehmensgriinder.
Zudem wird angestrebt, den Streu-
besitz tGber eine Kapitalerhohung
mittelfristig auszudehnen.

Free Float Alfred Wegerer
26,4% 26,6%

Wolfgang Jonas
11,5%

Werner Arrich

Paul Hacker 26,6%

8,9%

Verwaltungsrat

QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, BORSE DUSSELDORF, SPHENE CAPITAL

Mittelfristig keine Dividendenausschiittung erwartet

Da wir damit rechnen, dass der Einstieg in den Markt flir Gesundheitszentren  Mittelfristig rechnen wir nicht mit
mehrere Jahre dauern wird, gehen wir in den kommenden Jahren nicht von einer einer Dividendenausschittung.
Dividendenausschuttung aus.
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Starken und Schwachen, Chancen und Risiken

Wir sehen folgende Stéarken von graceNT bzw. deren Aktien:

{S]

Langjahriges Know-how: Firmengriinder und Verwaltungsrate von graceNT
haben in den vergangenen Jahren gezeigt, dass sie Unternehmen aufbauen
und nach Realisierung mit erheblichen Wertsteigerungen verkaufen kénnen.

Vorteile bei der Auslastung: Klassische Fitnessstudios verzeichnen tages-
zeitlich sehr stark schwankende Auslastungen. Unseres Erachtens dirften
diese Schwankungen bei den von graceNT angebotenen Gesundheitsleistun-
gen deutlich geringer ausfallen, so dass die durchschnittliche Auslastung
gleichmaRiger verteilt sein wird.

Reduzierter Kapitaleinsatzes durch verandertes Geschaftsmodell: Die
Anpassung des Geschaftsmodells, das nun nicht mehr den Aufbau einer Fit-
nesskette in Eigenregie vorsieht, sondern die Vermietung von Fitnessgeraten
an bestehende Fitnessstudios, reduziert den erforderlichen Kapitaleinsatz.

Differenzierung von Wettbewerbern durch Zugang zum Kapitalmarkt: Der
Health-Care-Markt, in dem mittelstédndische Strukturen Ublich sind, ist von ei-
ner Vielzahl von Wettbewerbern gepragt. In Bezug auf die Uber Kapitalerho-
hungen mdglicherweise eingeworbenen Mittel stellt der Kapitalmarktzugang
gegenuber potenziellen Wettbewerbern einen erheblichen Wettbewerbsvorteil
dar. Uberdies wurde durch die Bérsennotierung die Grundlage fiir weitere Ka-
pitalmarktaktivitdten (Unternehmens- oder Wandelanleihe, Kapitalerh6hung
etc.) gelegt.

Expansion in Nachbarlander: Mittelfristig ist vorgesehen, das Geschaftsmo-
dell selektiv in das europaische Ausland zu (ibertragen. Durch eine Kopie des
Geschaftsmodells und den Abschluss von Rahmenvertragen mit Studios oder
Gesundheitseinrichtungen fiir Aldavia Gesundheitszentren in einzelnen Regi-
onen kdnnen u. E. langfristig Skaleneffekte realisiert werden.

Stabile, performanceorientierte Aktionarsstruktur: Aus unserer Sicht weist
graceNT eine insgesamt stabile und performanceorientierte Eigentiimerstruk-
tur auf. Da auch das Management mit erheblichen Anteilen an der Gesell-
schaft beteiligt ist, vermuten wir wesentliche Ubereinstimmungen zwischen
den Interessen der Aktionare und dem Management.

Wir sehen die folgenden Schwéchen von graceNT bzw. deren Aktien:

LS)

Fehlende Profitabilitédt: Bislang hat graceNT noch nicht bewiesen, dass das
Geschaftsmodell nachhaltig profitabel gestaltet werden kann. Die kumulierten
Verluste der vergangenen finf Jahre belaufen sich auf tber EUR 1 Mio.

Hohe Volatilitat des Aktienkurses: graceNT befindet sich erst am Beginn
des geplanten Investitionszyklus. Der Handel in der Aktie ist von einer hohen
Volatilitdt gekennzeichnet, bei der Tagesgewinne im hohen zwei- und sogar
dreistelligen Prozentbereich nicht ausgeschlossen werden koénnen. Hinzu
kommt, dass die Notierungen mangels Kauf- und Verkaufsgeboten haufig rei-
ne Tax-Kurse darstellen.

Notwendigkeit externer Kapitalbeschaffung: Derzeit ist vorgesehen, den
fir die geplante Marktdurchdringung bendtigten Finanzmittelbedarf durch die
Aufnahme von Eigenkapital zu finanzieren und den Einsatz von Fremdkapital
zu Gearing-Zwecken zu vermeiden. Die geplanten Investitionen in die Ausstat-
tung von Gesundheitszentren Dritter missen daher groftenteils tUber Kapital-
mafinahmen finanziert werden.

Tendenziell niedrige Markteintrittsbarrieren: Abgesehen von hohen Capex
ist der Markt fir Fitnessstudios insgesamt durch tendenziell niedrige Marktein-
trittsbarrieren in einem limitierten Gesamtmarkt gekennzeichnet. Im Gegen-
satz zu klassischen Fitnessstudios wie etwa Mrs. Sporty, die keine proprieta-
ren Produkte und Anwendungen nutzen, hat graceNT mittlerweile eine breite
High-Tech-Produktpalette, die das Unternehmen u. E. vor Nachahmern
grundsatzlich schitzt.

Schwierige Planbarkeit der Ertrage: Aufgrund des Start-Up-Charakters des

Starken

Schwiachen
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Geschaftsmodells ergeben sich aus unserer Sicht erhebliche Risiken hinsicht-
lich der Erreichung unserer Umsatz- und Ergebnisschatzungen. Diese sind
eher als Planzahlen zu verstehen, eine Ableitung aus Vergangenheitsdaten ist
nicht moglich.

© Die Gesellschaft ist Wechselkursrisiken ausgesetzt: Mehr als 90% der
Umséatze werden nicht in CHF abgewickelt, sondern in Euro. Ein Hedging wird
derzeit nicht praktiziert und auch zuklnftig nicht angestrebt, da Wechselkurs-
risiken nach Aussagen des Managements nur fiir wenige Wochen bestehen.
Da auch die betrieblichen Kosten liberwiegend in Euro anfallen, kénnten bei
den auslandischen Tochtergesellschaften Translationsverluste anfallen.

© Abhingigkeiten vom Management: graceNT wird von einem sechskopfigen
Bord geleitet, bei dem zwei Verwaltungsrate, Alfred Wegerer und Werner Ar-
rich, operative Funktionen einnehmen. Die Mitglieder des Verwaltungsrates
sind im Bereich Health Care nach unserer Einschatzung erfahren, die Zu-
sammensetzung des Verwaltungsrates lasst jedoch Abhéngigkeiten von
Schlisselpersonen vermuten.

© Sehr hohes Liquidititsrisiko der Aktie: Mit einer Marktkapitalisierung von
deutlich unter EUR 50 Mio. ist graceNT ein Micro-Cap und fiir ein Engage-
ment der meisten institutionellen Investoren zu klein. Mit einem Free Float von
26,4% bzw. knapp EUR 0,6 Mio. und zahlreichen Handelstagen, in denen le-
diglich Tax-Kurse zu beobachten sind, muss Uberdies die extrem niedrige Li-
quiditat der Aktie berlcksichtigt werden.

© Vorerst keine Ausschiittung geplant: Mittelfristig ist das Geschaftsmodell
von graceNT durch Investitionen in Gerate und Equipment zur Ausstattung
von Gesundheitszentren, die anschlieBend von Dritten betrieben werden,
ausgesprochen kapitalintensiv. Der operative Cashflow wird dementsprechend
vollstandig fir Neuinvestitionen verwendet werden. Daher ist nach unserer
Einschatzung mittelfristig nicht mit der Aufnahme von Dividendenzahlungen zu
rechnen.

© Ende der Lock-Up-Periode: Die freiwillige Lock-Up-Vereinbarung (Soft-Lock-
Up) der Aktien der Altaktionare endete zum Jahreswechsel 2016/17.

Nachstehende Chancen betreffen jedes Unternehmen, das in denselben Indust-
rien wie graceNT tatig ist:

© Hohe Innovationskraft der Branche: Eine von McKinsey durchgefiihrte
Return-Analyse von privaten Investments in 140 Unternehmen in der US-
Gesundheitsbranche Uber einen Zeitraum von 19 Jahren bis einschlieBlich
2014 zeigt eine Outperformance um den Faktor 1,5 gegeniiber dem Gesamt-
markt. Die Autoren fiihren dies u. a. auf die hohe Innovationskraft der durch
eine alternde Gesellschaft beflligelten Branche zurtick.

© Attraktive demographische Trends: Samtliche demographische Daten be-
legen einen zunehmenden Anteil der sogenannten Best Ager, insbesondere in
den Industriestaaten, und damit der unmittelbar angesprochenen Kunden von
graceNT. Die Menschen werden jedoch nicht nur immer alter, sondern auch
immer aktiver.

© Kein reguliertes Geschiftsfeld: Bislang gibt es in der Européischen Union
keine speziellen aufsichtsrechtlichen Behérden oder Regelungen fiir den Ver-
kauf bzw. die Herstellung von sogenannten Health Care-Produkten, da diese
nicht als Medizinprodukte bzw. medizintechnische Produkte gelten. Ungeach-
tet dessen sind bestimmte aufsichtsrechtliche Bestimmungen von graceNT
einzuhalten, da die Produkte bestimmten 6ffentlich-rechtlichen Vorgaben oder
technischen Normen entsprechen muissen.

© Gesetzliche Rahmenbedingungen: Weiter verbesserte politische Rahmen-
bedingungen und eine starkere Berucksichtigung der Fitnessbranche in pra-
ventions- und gesundheitspolitischen Strategien, u. a. durch (1) eine Auswei-
tung der Praventionskurse nach § 20 SGB V, (2) eine steuerliche Absetzbar-
keit von Mitgliedsbeitrdgen und (3) steuerliche Anerkennung von Fitnesstrai-
nings als Betriebsausgabe bzw. als Malknahme zur Gesundheitsférderung in
Betrieben. Allerdings mussten dazu im Vorfeld nach unserer Einschatzung
entsprechende Qualitdtsvorgaben fiir anrechenbare Leistungen definiert wer-
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den.

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

{S]

Kopie des Geschiftsmodells: Das von graceNT aufgebaute Geschaftsmo-
dell genielt keinen ,Patentschutz® im eigentlichen Sinne. Prinzipiell kdnnte es
daher von anderen Parteien kopiert werden. Ungeachtet dessen steht
graceNT vor der dauerhaften Aufgabe, sich von strategischen Mitbietern durch
die Vorstellung neuer Konzepte in einem sich rasch wandelnden Umfeld ab-
zugrenzen.

Risiken des organischen Wachstums: Der Ausstattung von Fitnessstudios
mit den von graceNT vertriebenen Geraten ist grundsatzlich risikobehaftet,
umso mehr, da es sich um ein vollig neues Geschaftsmodell handelt. Der
Auswahl der Fitnessstudios und der genauen Standortwahl kommt u. E eine
hohe Bedeutung zu.

Skalierbarkeit des Geschéaftsmodells: Durch die hohe Kapitalbindung aus
der geplanten Ausstattung von Gesundheitszentren mit eigenen Geraten ist
das Geschaftsmodell von graceNT zwar skalierbar, jedoch investitionsintensiv,
was nach unserer Einschatzung die zukinftigen Wachstumschancen limitiert.

Hoher Preisdruck: Der deutsche Fitness-Markt steht unter hohem Preisdruck
ausgehend insbesondere von Discount-Anbietern, die aggressiv neue Stand-
orte eroffnen. Oft stehen den Trainierenden dabei allerdings weniger teure
Gerate als vielmehr glinstige Basic-Trainingsgerate wie einfache Hanteln oder
Fitnessstangen zur Verfliigung.

Starker Wettbewerb: Budgetierungen der Leistungen durch die gesetzlichen
Kassen und eine zuriickhaltende arztliche Verordnungspraxis fiihren zu einem
verscharften Wettbewerb um Selbstzahler, wobei neben Fitnessstudios vor al-
lem Physiotherapeuten um anspruchsvolle Gesundheitskunden werben.

Risiken
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Demographische Trends unterstiitzen graceNT

Die demographischen Daten belegen einen zunehmenden Anteil der sogenannten Best Ager, insbesondere
in den Industriestaaten. In vielen Teilen Europas liegt der Alters-Median bereits heute iiber 45 Jahren. Welt-
weit erwartet die UN eine Verdoppelung des Bevélkerungsanteils der Uber-60-Jihrigen von derzeit etwa 11%
auf uber 22%.

Die Menschen werden jedoch nicht nur immer élter, sondern auch immer aktiver. Wahrend Fitnessstudios in
Deutschland, Osterreich, der Schweiz und anderen europiischen Lindern boomen und eine Umfrage des
Bundesamts fiir Sport Schweiz bei allen Altersgruppen einen leichten Anstieg der Sportaktivitit in den Jah-
ren 2008 bis 2014 feststellen konnte, ist die Zunahme bei den Uber-65-Jihrigen iiberproportional. Sport ist
damit lingst nicht mehr nur jiingeren Personen vorbehalten, gerade die Alteren sind zunehmend sportaffin.

Bis 2030 steigt die Weltbevolkerung um rund 63 Mio. Menschen pro Jahr an
In den vergangenen 40 Jahren hat sich die Weltbevolkerung auf heute etwa 7,3
Mrd. Menschen mehr als verdoppelt. In den kommenden funf Jahren wird mit
einem jahrlichen Bevdlkerungswachstum von rund 78 Mio. Menschen gerechnet,
bis 2030 mit einem Wachstum von 63 Mio. Menschen pro Jahr. Die jlingsten
Schatzungen der UNO sehen vor, dass die Weltbevodlkerung bis zum Jahr 2050
auf dann 9,7 Mrd. Menschen ansteigen wird. Dies entspricht einer durchschnittli-
chen jahrlichen Wachstumsrate (CAGR) von 0,9%. Im Jahr 2100 rechnet die UNO
mit einem Anstieg auf dann 11,2 Mrd. Menschen (CAGR 2050e-2100e 0,3%).

Verantwortlich fir das globale Bevodlkerungswachstum sind ausschlieRlich die
Entwicklungslander. So wird damit gerechnet, dass sich die Bevdlkerung Afrikas
von heute rund 1,2 Mrd. auf fast 4,4 Mrd. mehr als verdreifachen wird. In den
Industrielandern wird die Bevolkerungszahl dagegen bestenfalls stagnieren. So
wird in Europa bis zum Jahr 2010 mit einem Riickgang von derzeit 738 Mio. Men-
schen auf 646 Mio. Menschen gerechnet.

ABBILDUNG 9: ENTWICKLUNG DER WELTBEVOLKERUNG
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In den vergangenen 100 Jahren hat sich die Lebenserwartung verdoppelt

Die Weltbevdlkerung wachst nicht nur stetig, sondern sie wird vor allem in den
Industrieldndern auch immer &lter. In nachstehender Abbildung wird die durch-
schnittliche Lebenserwartung eines Neugeborenen in den jeweiligen europaischen
Landern zum Zeitpunkt seiner Geburt dargestellt. Seit Beginn des 20. Jahrhun-
derts hat sich die Lebenserwartung in Deutschland von 40,0 auf 80,9 Jahre mehr
als verdoppelt.

Steigender Anteil von Best Agers an der Gesamtbevolkerung
Ursachen fiir die damit einhergehende Veralterung in den Industrielandern sind
eine riucklaufige Sauglingssterblichkeit, eine bessere medizinische Versorgung
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Die erwarteten Wachstumsraten
der Weltbevolkerung fiir den Zeit-
raum 2015-50 liegen bei 0,9% pro
Jahr. Damit wird die Weltbevolke-
rung auf dann 9,7 Mrd. Menschen
ansteigen.

In Deutschland hat sich die Le-
benserwartung der Menschen im
vergangenen Jahrhundert auf
knapp 81 Jahre mehr als verdop-
pelt.

Der Anteil der Uber-60-Jahrigen
wird weiter deutlich ansteigen. Auf
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und ein geringerer Verschleil durch weniger kérperliche Arbeit. Bis 2050 erwartet absehbare Zeit werden mehr Men-
die UN eine Verdoppelung des Anteils der Uber-60-Jahrigen, hierzulande unter —schen lber 60 Jahre als unter 15
dem Scheinanglizismus ,Best Agers* bekannt (im angelsachsischen Raum eher Jahre alt sein.

unter den Begriffen Generation Gold, Generation 50plus, Silver Ager, Golden

Ager, Third Ager, Mid-Ager, Master oder Mature Consumer bekannt) von derzeit

etwa 11% auf Uber 22%. In Absolutzahlen entspricht dies einem Anstieg von 780

Mio. auf etwa 2,1 Mrd. Menschen. Damit werden in wenigen Jahren weltweit erst-

mals mehr Menschen liber 60 Jahre alt sein als unter 15 Jahre.

ABBILDUNG 10: LEBENSERWARTUNG ZUM ZEITPUNKT DER GEBURT, EUROPA, 1900-2015

90

JAHRE

80

70

60

50

40

1900 1910 1920

Die Lebenserwartung fiir heute in
Deutschland geborene Menschen
liegt bei 80,9 Jahre. In Europa liegt
die Lebenserwartung in Island mit
83,3 Jahren am hochsten und in
Russland mit 71,1 Jahren am nied-
rigsten.

1930 1940 1950 1960 1970 1980 1990 2000 2010

QUELLE: UNO, SPHENE CAPITAL

ABBILDUNG 11: ALTERS-MEDIAN NACH LANDERN
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Der Alters-Median steigt weiter an

Vorstehende Abbildung zeigt den Alters-Median der einzelnen Lander. Der Alters-
Median teilt die Bevolkerung eines Landes in zwei Halften; die eine Halfte ist jin-
ger als der Alters-Median, die andere Halfte alter. In den Industrielandern Europas
liegt der Alters-Median inzwischen Uber 45 Jahre, in groRen Teilen Afrikas dage-
gen unter 20 Jahre.

Anstieg der sportlichen Aktivitat der Gber 65-Jahrigen
Die Menschen in den Industrielandern werden jedoch nicht nur immer alter, son-  Altere Personen sind heute ver-
dern auch zunehmend aktiver. gleichbar sportlich aktiv wie ihre

.. . . . " . . Mitburger mittleren Alters
Wahrend Fitnessstudios in Deutschland, Osterreich, der Schweiz und anderen

europaischen Landern boomen und eine Umfrage des Bundesamts fiir Sport
Schweiz bei allen Altersgruppen einen leichten Anstieg der Sportaktivitat in den
Jahren 2008 bis 2014 registrieren konnte, ist die Zunahme bei den Uber 65-
Jahrigen uberproportional. Sport ist damit langst nicht mehr nur jingeren Perso-
nen vorbehalten, gerade die Alteren sind zunehmend sportaffin. Zwischen dem
mittleren (ab 45 Jahren) und héheren Lebensalter sinkt die sportliche Aktivitat nur
leicht.

ABBILDUNG 12: SPORTLICHE AKTIVITAT NACH ALTER
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QUELLE: BUNDESAMT FUR SPORT BASPO SCHWEIZ, SPHENE CAPITAL

Bei Médnnern variiert die Aktivitat im Lebensverlauf starker als bei Frauen
Dabei verlauft das lebenslange Aktivitatsprofil von Mannern und Frauen durchaus
unterschiedlich. Wahrend junge Frauen etwas weniger aktiv sind als ihre mannli-
chen Altersgenossen, geht das Sportverhalten von Frauen mit zunehmendem
Alter weitaus weniger stark zuriick als bei Mannern, so dass Frauen zwischen 45
und 64 Jahren im Durchschnitt sogar aktiver sind als Manner.
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ABBILDUNG 13: SPORTLICHE AKTIVITAT NACH ALTER
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QUELLE: BUNDESAMT FUR SPORT BASPO SCHWEIZ, SPHENE CAPITAL

Mit einer Quote von 3,9% ist der Krankenstand in Deutschland 2016 laut DAK gegeniiber dem Vorjahr leicht
gesunken. Auf den Rangen ein und zwei nennt die Kasse Erkrankungen des Muskel-Skelett-Systems und
psychische Erkrankungen, die durch verschiedene Faktoren wie Leistungsdruck und korperliche Fehlbelas-
tungen am Arbeitsplatz verstarkt werden. Nach Einschiatzung der WHO sind Neuropsychiatrische Erkran-
kungen nach Herz-Kreislauferkrankungen die zweithaufigste Diagnose fiir gesundheitliche Beeintrachtigun-
gen weltweit. Trotz des Wissens liber gesundheitliche Risiken und eines wachsenden Gesundheitsbewusst-
seins mangelt es vielen Menschen an Bewegung. Fehlende koérperliche Bewegung gilt als viert-wichtigster
Risikofaktor fiir die Sterblichkeit weltweit und insbesondere als wesentlicher Grund fiir die steigende Bedeu-
tung von nicht-iibertragbaren Krankheiten als haufige Todesursache.

Auf der anderen Seite belegt das durch eine hohe Nachfrage angetriebene Wachstum des zweiten Gesund-
heitsmarktes, dass die Menschen in zunehmendem MaRe auf ihre Gesundheit achten und eine gesunde Le-
bensweise anstreben. Dabei sind sie bereit, liberproportional viel fiir die entsprechenden Produkte und
Dienstleistungen zu bezahlen. Auch Arzte, Apotheker und Krankenkassen nutzen den wachsenden Markt fiir
Gesundheit und Wellness, wobei sie von einem Vertrauensvorteil und der genauen Kenntnis der Bediirfnisse
der Menschen profitieren.

Der selbstbestimmende Patient des zweiten Gesundheitsmarktes ...

Die Gesundheitswirtschaft setzt sich aus den verschiedensten Akteuren zusam- Auf dem Gesundheitsmarkt ist eine
men. Ungeachtet der Unterschiede in den Gesundheitssystemen lassen sich die  Zwei- bzw. sogar Dreiteilung fest-
Gesundheitsmarkte in Deutschland, Osterreich und der Schweiz dabei grundsatz-  zustellen.

lich in einen klassischen ,ersten Gesundheitsmarkt® auf der einen Seite und einen

Lzweiten Gesundheitsmarkt“ auf der anderen Seite unterteilen.

©® In den ,ersten Gesundheitsmarkt fillt die klassische Gesundheits- und
Grundversorgung, die groRtenteils durch die gesetzliche und in Osterreich und
der Schweiz fir alle obligatorische Krankenversicherung (GKV) sowie die pri-
vate Krankenversicherung (in Deutschland) einschliellich der gesetzlichen
Pflegeversicherung (PKV), zu kleineren Anteilen auch durch Arbeitgeber
(Lohnfortzahlung im Krankheitsfall), den Staat (Zuschiisse zur GKV) und wei-
tere Sozialversicherungstrager gepragt ist.

©® Auf den ,zweiten Gesundheitsmarkt‘ entfallen alle medizinischen Produkte
und Dienstleistungen, die nicht Teil einer obligatorischen gesetzlichen Versi-
cherung bzw. eines staatlichen Gesundheitsdienstes sind. Im Gegensatz zum
ersten Gesundheitsmarkt ist der zweite Gesundheitsmarkt weder reguliert
noch klar formuliert. Es gibt keine allgemeingeltende Einordnung oder einen
Kriterienkatalog dafiir, welche Produkte und Dienstleistungen einen Bezug zur
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Gesundheit aufweisen. Nach allgemeinem Verstandnis zahlen zum zweiten
Gesundheitsmarkt alle freiverkauflichen Arzneimittel und individuelle Gesund-
heitsleistungen, aber auch Pravention, Fitness und Wellness sowie Angebote
des Gesundheitstourismus. In einer breiteren Auslegung werden auch die Be-
reiche Sport und Freizeit, Erndhrung und Wohnen dem zweiten Gesundheits-
markt hinzugerechnet.

TABELLE 7: GESUNDHEITSSYSTEME DEUTSCHLAND, OSTERREICH UND SCHWEIZ 2015

Deutschland

Pflichtversicherungen % 89%
Privat/Zusatzversicherungen % 32%
Gesundheitsausgaben/Kopf EUR/CHF 4.131
Gesundheitsausgaben/BIP % 11,1%
Privatfinanzierte Gesundheitsausgaben % 15%
Eigene Ausgaben Konsumenten/Haushaltsausgaben* % 1,8%

QUELLE : OECD, SPHENE CAPITAL

... treibt das Wachstum liberproportional voran

In Deutschland erreichte der zweite Gesundheitsmarkt laut Bundesgesundheits-
ministerium im Jahr 2014 ein Volumen von rund EUR 76 Mrd. Bezogen auf das
Marktvolumen von EUR 60 Mrd. im Jahr 2005 bedeutet dies eine durchschnittliche
jahrliche Wachstumsrate von 5%. Dieser Zuwachs liegt deutlich Giber den Wachs-
tumsraten des allgemeinen Gesundheitsmarktes von 3,5% und der Gesamtwirt-
schaft von 2,4%.

ABBILDUNG 14: AUSGABENSTRUKTUR GESUNDHEIT (2013)
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Hohe Zahlungsbereitschaft verbunden mit einem Nachfrageiiberhang

Angetrieben wird der zweite Gesundheitsmarkt laut dem Deutschen Bundesge-
sundheitsministerium vor allem durch die Nachfrage der Kunden bzw. einem stei-
genden Gesundheitsbewusstsein. Immer mehr Menschen streben eine gesunde
Lebensweise an. Gesundheitsangebote entwickeln sich damit zu einem immer
wichtigeren Lebensinhalt und beeinflussen in steigendem Male die Konsum- und
Kaufentscheidungen. Als Folge davon hat sich nach einer von der Bundesregie-
rung zitierten Studie von Roland Berger ein Nachfrageliberhang bzw. eine bislang
nicht adressierte, zusatzliche Nachfrage von rund EUR 16 Mrd. aufgebaut, wobei
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Osterreich Schweiz
100% 100%
35% 28%
4.072 8.959
10,4% 11,5%
24% 32%
2,8% 4,1%

*DATEN 2012
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die Kunden bereit sind, iberproportional viel fiir die entsprechenden Produkte und
Dienstleistungen zu bezahlen.

Health Style als wichtiges Produkt des zweiten Gesundheitsmarktes

Wie in der Definition der Weltgesundheitsorganisation zu lesen ist, beschreibt
Gesundheit einen Zustand vollkommenen korperlichen, geistigen und sozialen
Wohlbefindens, also nicht nur die blole Abwesenheit von Krankheit oder Gebre-
chen.

Eingeschlossen ist in dieser Interpretation des Gesundheitsbegriffes auch ein
entsprechender Lebensstil, der sich mit dem Ausdruck Health Style beschreiben
lasst und der ein wesentliches Produkt der Dienstleister des zweiten Gesund-
heitsmarktes ist. Einer der Treiber des zweiten Gesundheitsmarktes ist die Mog-
lichkeit der Kunden, die von ihnen selbst bezahlten Gesundheitspakete entspre-
chend selbst auszuwédhlen und mitzugestalten. Das von den Krankenkassen er-
stattete, regulierte und standardisierte Leistungspaket nehmen die Patienten bzw.
Kunden auf der einen Seite als selbstverstandlichen Anspruch an; wahrend sie auf
der anderen Seite bereit sind, fur individuell zugeschnittene Leistungen, deren
Inhalte und Dauer sie selbst bestimmen, mehr zu bezahlen.

Durch das Zusammenspiel aus Wachstum und hoher Zahlungsbereitschaft ist der
zweite Gesundheitsmarkt auch fir die Akteure des ersten Gesundheitsmarktes ein
interessantes Geschaftsfeld. Die Folge ist eine Verschmelzung der beiden
Teilsegmente des Gesundheitsmarktes, die sich unter anderem an der steigenden
Zahl zusatzlicher individueller Gesundheitsleistungen (IGel) fiir gesetzlich Versi-
cherte ablesen lasst. Vor allem klassische Anbieter wie Arzte, Apotheker und auch
Krankenkassen profitieren vom Vertrauensvorteil, den ihre Patienten bzw. Kunden
in ihre Kompetenz legen, sowie dem Vorteil, dass sie Markt und Bedirfnisse ihrer
Patienten sehr genau kennen. Damit formiert sich in den arztlichen Praxen ein
wachsender Markt fiir Gesundheit und Wellness, wenngleich die Leistungen von
den gesetzlichen Kassen nicht erstattet werden.

Computerisierung und Vernetzung des Gesundheitsmarktes

E-Health treibt das Wachstum sowohl im ersten als im zweiten Gesundheitsmarkt
weiter voran. Weltweit gibt es laut McKinsey 7.600 E-Health Start-ups. Finanziert
werden sie vorwiegend Uber Venture Capital. Insgesamt wurden 2014 weltweit
rund USD 6,9 Mrd. in digitale Gesundheitssysteme investiert. Die Potentiale aus
einer Digitalisierung sind hoch:

® Universell verfigbare elektronische Patientendaten verbessern die Transpa-
renz von Behandlungserfolgen und zugleich die Prozesseffizienz zwischen
und innerhalb von Haus- und Fachérzten, Kliniken und Versicherungen. Der
britische National Health Service vermutet mogliche Einsparungen von bis zu
knapp 11% des Budgets von GBP 127 Mrd. bis 2020/21.

© Dank der Allgemeinverfligbarkeit der erforderlichen Netze und der Gamificati-
on durch neue Endgerate erdffnen sich zahlreiche Anwendungsszenarien.
Dies belegt das groRe Angebot von Apps zu verschiedenen Gesundheitsthe-
men, die den Kunden fast spielerisch ein Bewusstsein fiir ihre Gesundheit
vermitteln. Darliber hinaus dienen die mobilen Endgerate schon heute als
Messgerate fir die personlichen Vitaldaten, die anschlielend direkt an Arzte
und andere Gesundheitsberater weitergeleitet werden kénnen.

Trotzdem sind die Herausforderungen hoch. Zum einen ist eine Quantifizierung
des — insbesondere langfristigen — Nutzens schwierig und erfordert eine Aggrega-
tion verschiedenster Daten, was nach unserer Einschatzung nur von den staatli-
chen Tragern der Gesundheitssysteme dargestellt werden kann. Im Hinblick auf
das Thema Datensicherheit zeigten sich nach einer Umfrage von McKinsey dage-
gen 70% der 18 bis 65-Jahrigen aufgeschlossen fur ein digitales Monitoring ihrer
personlichen Gesundheitsdaten; 71% waren interessiert an einer Quantifizierung
ihres Gesundheitsverhaltens.

Gesundheitsentscheidungen als Konsumentscheidung

Gleichzeitig ist davon auszugehen, dass Konsumenten bei der Wahl von Gesund-
heitsanbietern vergleichbare Kriterien ansetzen wie gegeniber Einzelhandlern
und anderen Konsumartikelanbietern. In einer Umfrage von McKinsey wurden
11.000 Personen in den USA befragt, welche Leistungen ihrer Ansicht nach eine
hohe Kundenorientierung definieren, eine zweite Frage zielte darauf ab, was sie
bei einem Gesundheitsdienstleister wertschatzen. Auf beide Fragen erhielten die
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Befrager hinsichtlich Kunden- bzw. Patientenfreundlichkeit, einer positiven Leis-
tungserfillung und eines positiven Beitrags zur Erleichterung des Alltags weitge-
hend Ubereinstimmende Antworten.

Mangelnde Bewegung der Menschen

Trotz zunehmender Aufklarung Uber gesundheitliche Risiken und eines wachsen-
den Gesundheitsbewusstseins mangelt es einer aktuellen Umfrage (2016) der GfK
im Auftrag der DKV zufolge vielen Menschen an Bewegung. Nicht einmal die
Halfte der Bundesbirger war 2015/16 ausreichend korperlich aktiv. Nur 45% er-
reichen das von der Weltgesundheitsorganisation WHO empfohlene wéchentliche
Mindestziel von 150 Minuten leichter oder 75 Minuten intensiver korperlicher Akti-
vitat. Nachstehende Grafik zeigt die Ergebnisse der Befragung hinsichtlich des
Verhaltens zu den funf Kriterien Koérperliche Aktivitat, Ernahrung, Rauchen, Alko-
hol und Stressempfinden, die sich unter anderem an den Empfehlungen der WHO
und der Deutschen Gesellschaft fir Ernahrung orientieren.

ABBILDUNG 15: GESUNDHEITSVERHALTEN DER DEUTSCHEN
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QUELLE: DKV, SPHENE CAPITAL

Alle Benchmarks erfiillt

Ambivalentes Gesundheitsverhalten der Menschen

Den objektiven Erhebungsergebnissen zum Trotz, schatzen laut DKV 63% der
Befragten in Deutschland ihren Gesundheitszustand als gut ein, tatsachlich ge-
sund leben bzw. alle genannten Gesundheitsbenchmarks erfillen jedoch nur 11%.
Dabei fallen Personen mit einem hohen Bildungsabschluss und einem Haushalts-
Nettoeinkommen von mehr als 2.500 EUR pro Monat in der Kategorie Aktivitat
deutlich gegenlber anderen Vergleichsgruppen zurlck. Nur 38% innerhalb von
ihnen erreichen das empfohlene Aktivitdtspensum, wahrend sie in den Kategorien
Ernahrung ein uberdurchschnittliches Gesundheitsverhalten aufzeigen und auch
im Bereich Stress offensichtlich Wege finden, diesen Uberdurchschnittlich gut zu
bewaltigen.
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ABBILDUNG 16: GEWINNER DER BELIEBTESTEN FREIZEITAKTIVITATEN
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QUELLE: STIFTUNG FUR ZUKUNFTSFRAGEN, SPHENE CAPITAL

Differenziertes Sportverhalten der Menschen in Europa

In einer Studie aus dem Jahr 2014 zum Sportverhalten der Europder im Rahmen
des Special Eurobarometer (2014) ,Sport and physical activity“ zeigt sich eine
starke Differenzierung innerhalb Europas. Dabei rangiert die Schweiz auf Rang
zwei gemessen am Anteil der wochentlich Sporttreibenden, umgeben von skandi-
navischen Landern. Bei den Nicht-Sporttreibenden sind Deutschland, Osterreich

und die Schweiz dagegen mit Anteilen zwischen 26-29% annahernd gleich auf.

ABBILDUNG 17: SPORTLICHE AKTIVITAT DER MENSCHEN IN EUROPA
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QUELLE: EUROPAISCHE KOMMISSION, SPORT SCHWEIZ, SPHENE CAPITAL

Neben Internet und anderen media-
len Freizeitaktivitaten zahlen sportli-
che Aktivitaten zu den gro3ten
Gewinnern der beliebtesten Freizeit-
aktivitaten im 5-Jahresvergleich laut
Stiftung fiir Zukunftsfragen (Initiative
von British American Tobacco).

Unter den sportlichsten Nationen in
Europa befinden sich vor allem die
Nordeuropaer. Die Schweiz rangiert
auf Platz zwei nach Schweden,
wahrend sich Deutschland und
Osterreich zumindest noch in der
oberen Halfte bewegen.
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WHO fordert Bewegung als aktiven Behandlungsansatz

Die WHO beobachtet die mangelnde korperliche Aktivitat mit wachsender Sorge.
Fehlende kérperliche Bewegung gilt mittlerweile als der viert-wichtigste Risikofak-
tor der Sterblichkeit weltweit. Sie gilt als wesentlicher Grund flr die steigende
Bedeutung von nicht-Ubertragbaren Krankheiten als haufige Todesursache. Als
Konsequenz fordert die WHO dazu auf, kérperliche Bewegung weitaus starker zu
fordern. Die Empfehlung geht so weit, Bewegung als eigenstandigen Behand-
lungsansatz fiir verschiedene Krankheitsbilder arztlich anzuerkennen und zu ver-
schreiben.

Steigende gesellschaftliche Relevanz psychischer Erkrankungen

Nach den Statistiken der deutschen Krankenkassen filihren psychische Erkran-
kungen zu einer wachsenden Anzahl von Arbeitsausféllen. Im vergangenen Jah-
ren waren psychische Erkrankungen mit 17,1% erstmals die zweitwichtigste
Krankheitsart innerhalb der DAK-Arbeitsunfahigkeitsstatistik. Nur Rickenschmer-
zen und andere Muskel-Skelett-Erkrankungen verursachten noch mehr Fehlzei-
ten.

ABBILDUNG 18: ANTEILE DER WICHTIGSTEN KRANKHEITEN AN DEN ARBEITSUNFAHIGKEITSTAGEN
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QUELLE: DAK

Zusammenhang mit anderen gesundheitlichen Beschwerdesymptomen
Alarmierend ist der starke Anstieg der psychischen Erkrankungsfalle in nur weni-
gen Jahren. Wahrend die DAK 1997 auf hundert weibliche bzw. mannliche Versi-
cherte noch 94 bzw. 62 Fehltage pro Jahr zahlte, stieg deren Zahl bis 2014 auf
303 Tage bei Frauen bzw. 181 Tage bei Mannern an. Dabei ist die Bevodlkerung
nicht grundsatzlich psychisch kranker geworden. Vielmehr beobachten Psycholo-
gen eine Verlagerung von Stdrungen. Schmerzen, Kreislauf- oder Atmungsprob-
leme, Allergien, Probleme im Riicken oder anderen Koérperteilen kdnnen Sympto-
me von somatoformen Stérungen sein.

Bis zu einem Drittel der Patienten, die aufgrund diffuser Beschwerden oder
Schmerzen einen Hausarzt aufsuchen, leiden Schatzungen zufolge unter einer
somatoformen Stérung. Zusammen mit Depressionen zahlen sie zu den haufigs-
ten psychischen Erkrankungsformen in Deutschland, wobei Frauen rund doppelt
so haufig betroffen sind wie Manner.
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ABBILDUNG 19: HAUFIGSTE EINZELDIAGNOSEN NACH FEHLTAGEN
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Schwere Belastungen und Angststérungen _

Andere neurotische Stérungen -
Andere Angststérungen -
Somatoforme Stérungen -
Psychische Verhaltensstérungen durch Alkohol .
Schizophrenie I
Bipolare affektive Stérungen I
Anhaltende affektive Stérungen I
Spezifische Persénlichkeitsstérungen |
100

0 50 150 x

QUELLE: DAK

Beeintrachtigung des normalen, beschwerdefreien Lebens
Weltweit sind Depressionen nach Einschatzung der WHO die wichtigste Einzelbe-
eintréachtigung der gelebten Lebensjahre, noch vor Demenz und Diabetes.

ABBILDUNG 20: VERLUST AN UM BEHINDERUNGEN BEREINIGTEN LEBENSJAHREN NACH URSACHE

Herz-Kreislauf-Erkrankungen
Neuropsychiatrische Erkrankungen
Maligne Neoplasmen
Verletzungsunfélle

Erkrankungen des Verdauungssystems
Atemwegserkrankungen

Absichtliche Verletzungen
Erkankungen der Sinnesorgane
Infektions- und Parasitenerkrankungen
Erkrankungen des Muskel-Skelett-Systems
Atemwegsinfektionen

Perinatale Erkrankungen

25 %

QUELLE: WHO

Verdnderte Arbeitsstrukturen als eine der Hauptursachen

Veranderte Arbeitsstrukturen bergen vor allem Risiken fiir die psychische Ge-
sundheit. Wahrend Arbeit immer weniger kdrperlich anstrengend ist, steigen in der
modernen wissens- und kommunikationsintensiven Dienstleistungsgesellschaft
die psychosozialen Belastungen der Arbeitnehmer immer mehr an. Faktoren wie
Zeitdruck, standige Verfiigbarkeit und Stérungen des Arbeitsablaufes begtinstigen
das Entstehen von psychischen Erkrankungen wie Depressionen.

In klassischen Behandlungsmethoden kommen vor allem Antidepressiva und
Psychotherapie zum Einsatz. Doch auch kdrperliches Training kann die psychi-
schen Krankheitssymptome lindern und das Wohlbefinden der Patienten steigern.
Insbesondere verbessert korperliche Aktivitat nicht nur die Stimmung bei Men-
schen mit depressiven Verstimmungen, vielmehr kann korperliches Training bei

+Psychische Gesundheit ist ein
Zustand des Wohlbefindens, in dem
eine Person ihre Fahigkeiten aus-
schopfen, die normalen Lebensbe-
lastungen bewaltigen, produktiv
arbeiten und etwas zu ihrer Ge-
meinschaft beitragen kann.” (WHO,
Ottawa Charta 1986)
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Depressionen sogar ahnlich positiv wirken wie eine medikamentdse Therapie.
Dies zeigt eine US-Studie mit Uber 200 Patienten mit diagnostizierter schwerer
Depression aus den Jahren 2000 bis 2005, die 2007 von der American Psycho-
somatic Society veroffentlicht wurde. Korperliche Aktivitdt wirkt sich demnach
sowohl bei psychisch Erkrankten als auch bei Gesunden glinstig auf die emotiona-
le und geistige Gesundheit aus. Wie korperliche Fitness ist auch mentale Fitness
kein momentaner, psychischer Zustand. Vielmehr kann eine Uber einen langeren
Zeitraum erworbene mentale Fitness Menschen in einen Zustand optimaler Leis-
tungsfahigkeit versetzen. Sie ist auch keine Persénlichkeitseigenschaft, jedoch
entwickeln manche Menschen wiederkehrende Muster, um mit Stresssituationen
erfolgreich umzugehen.
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Der Markt fur Fitnessstudios

In Deutschland gibt es rund 8.300 Fithessanlagen, das Marktvolumen liegt bei EUR 4,83 Mrd. Rund 9,5 Millio-
nen Menschen bzw. 11,6% der Bevdlkerung waren 2015 in einem Fitnessstudio angemeldet. In der Schweiz
liegt die Marktdurchdringung bereits bei 13,6% der Bevolkerung und auch im kleinsten der drei DACH-
Markte, Osterreich, wachsen die Mitgliederzahlen bestindig auf zuletzt 8,2% gemessen an der Einwohner-
zahl.

Der Trend geht zu spezialisierten Zielgruppenanbietern, wie Kraft- und spezifische Frauenstudios. Dariiber
hinaus herrscht zwischen den Anbietern ein harter Preiswettbewerb, ausgehend von billigen Discount-
Studios. Von der zunehmenden Markpolarisierung profitieren nach unserer Einschatzung spezialisierte Pre-
miumanbieter, die ihren Marktanteil seit 2011 kontinuierlich steigern konnten.

Europaweites Wachstum des Fitnessstudio-Marktes

Europaweit haben im Jahr 2014 50,1 Mio. Menschen in Fitnessstudios trainiert,
9% mehr als noch ein Jahr zuvor. Das Volumen des Fitnessmarktes liegt bei EUR
26,7 Mrd. und Ubertrifft damit selbst den allgegenwartigen Profifuball, der ein
Volumen von EUR 22,1 Mrd. erreicht. Allerdings sind die Penetrationsraten in den
verschiedenen europaischen Staaten sehr unterschiedlich.

TABELLE 8: AUSWAHL EUROPAISCHER FITNESSMARKTE 2014/2015

Mitglieder in Fitnesseinrichtungen % Mitglieder zu Gesamtbevélkerung
Deutschland 9.460.000 11,6%
Frankreich 4.960.000 7,5%
GroRbritannien 8.300.000 12,9%
Italien 4.740.000 7,8%
Niederlande 2.721.600 16,2%
Osterreich 700.000 8,2%
Norwegen 996.460 19,6%
Schweden 1.544.000 16,1%
Schweiz 1.100.000 13,6%

QUELLE: EUROPEACTIVE, DELOITTE, SPHENE CAPITAL

Fitnessstudio-Training gilt in Deutschland nicht als Gesundheitsférderung

In Deutschland gibt es rund 8.300 Fitnessanlagen, das Marktvolumen liegt bei Zwischen 2003 und 2015 hat sich
EUR 4,8 Mrd. Die Anzahl der Mitglieder ist im Jahr 2015 von 9,1 Mio. auf rund 9,5 die Zahl der Mitglieder der Fitness-
Mio. angewachsen. Dies ergibt eine Steigerungsrate von 4,2% gegeniiber dem studios in Deutschland von 4,4 auf
Vorjahr. Damit waren im Jahr 2015 11,6% der Bevélkerung (11,2% im Vorjahr) in 9,5 Mio. mehr als verdoppelt. Dies
einem Fitnessstudio angemeldet. In der Altersgruppe von 15 bis 65-Jahrigen liegt g_r;;[slpr;]cht \?&neLd”rChSChn'm'Chen
der Anteil noch hoher bei 17,7%. Im Durchschnitt trainieren 1.100 Personen in 186132)0 en Wachstumsrate von
einem Studio, die daflr einen durchschnittichen Monatspreis von EUR 45,70 =

entrichten. Anders als Rehabilitationssport und Funktionstraining dirfen die deut-

schen Krankenkassen die Mitgliedsbeitrage in den Fitnessstudios nicht als Ge-

sundheitsférderung bezuschussen. Durch Kooperationen koénnen Krankenkas-

senmitglieder jedoch in einzelnen Studios von besonderen Konditionen profitieren.

Die Fitnessstudio-Mérkte in der Schweiz und Osterreich

In der Schweiz liegt die Marktdurchdringung der Fitnessstudios bereits bei 13,6%  Vergleichbare Zahlen kénnen auch
der Bevolkerung. 1,1 Mio. Menschen in der Schweiz trainieren in rund 1.150 Fit- in den Nachbarlandern Osterreich
nessstudios. Insgesamt liegt der Jahresumsatz aller Studios bei mehr als CHF 1 gnd der Schweiz gemessen wer-
Mrd. en.

Auch im kleinsten der DACH-Markte, Osterreich, wachsen die Mitgliederzahlen in
den Fitnesseinrichtungen stetig. Im Jahr 2015 trainierten in Osterreich 700.000
Personen in einem Fitnessstudio oder 4,7% mehr als im Vorjahr. Daraus ergibt
sich fiir Osterreich ein Marktvolumen von derzeit rund EUR 390 Mio.
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TABELLE 9: LANDERVERGLEICH DEUTSCHLAND, OSTERREICH UND SCHWEIZ

Deutschland Osterreich Schweiz
Anzahl der Anlagen X 8.300 1.150
Anzahl der Mitglieder 2015 Tsd. 9.460 870 1.100
Anteil der Bevolkerung % 11,6 8,2 13,6
Gesamtumsatz 2015 EUR/CHF Mio. 4.830 389 1.070
@ Umsatz/Mitglied EUR/CHF 511 556 973

QUELLE: DSSV, DELOITTE, KREUTZER FISCHER & PARTNER CONSULTING GMBH, EDELHELFER GMBH, SPHENE CAPITAL

Ketten versus Einzelanlagen und Special Interest Anbieter

Auf der einen Seite liegen vor allem Zielgruppenstudios, wie Kraftstudios und
spezifische Frauenstudios im Trend, die ihre Mitgliederzahlen in Deutschland von
2011 bis 2015 jahrlich im Durchschnitt um 10,7% steigern konnten. Auf der ande-
ren Seite besteht zwischen den Anbietern ein harter Preiswettbewerb. Er betrifft
vor allem die nicht-spezialisierten Multifunktionsstudios. Deren Umsétze pro Mit-
glied gingen in Deutschland im Jahr 2015 um knapp 3% zurtick.

ABBILDUNG 21: FITNESSSTUDIOS UND MITGLIEDERZAHLEN IN DEUTSCHLAND

Anzahl der Fitnessstudios Anzahl der Mitglieder
%5.000 83
4.000 4
3.000 3
h 94 ?
1.000 1
—_—
0 0
2011 2012 2013 2014 2015 2011 2012 2013 2014 2015

=—Einzelanlagen (>200gm, @ Nettoumsatz 2015 EUR 580.000)
——Ketten (>200gm, @ Nettoumsatz 2015 EUR 1.030.00)
=——Special Interest (<200gm, @ Nettoumsatz 2015 EUR 185.000)

QUELLE: DSSV, SPHENE CAPITAL

Diversifizierung des Fitnessstudio-Marktes
Kennzeichnend fiir die Marktstruktur sind darliber hinaus

©® eine zunehmende Polarisierung des Marktes durch die steigende Anzahl von
Discountern, die mit ihren Ketten den Markt erobern, auf der einen Seite und
dem Wachstum der Premiumanbieter auf der anderen Seite sowie

© eine Diversifizierung der Angebote. Dabei etablieren sich parallel zu den
traditionellen Full Service-Multifunktionsstudios zunehmend Special-Interest-
Anbieter mit spezifischen und anspruchsvolleren Trainingsmethoden.

Daneben drangen zunehmend digitale Fitnessstudios in den Markt der Billiganbie-
ter. Per Smartphone, Tablett und Smart TV erreichten die virtuellen Fitnesseinrich-
tungen im Jahr 2014 358.000 Mitglieder in Deutschland, die mit monatlichen Kos-
ten zwischen EUR 5,00 bis 15,00 nochmals deutlich guinstiger als in den Anlagen
der Discount-Anbieter trainieren kdnnen.
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ABBILDUNG 22: BEDEUTUNG DER SPECIAL INTEREST ANLAGEN NACH BUNDESLANDERN

e = % Special Interest Anlagen M Einwohner pro Anlage 16.525 e ney
|
35% 16.000
TRl 13.932
30% = 12.773 B 14.000
|
11.006 12.000
25% [} 10.291
u 10.000
20%
. e 8.000
Bundesdurchschnitt 23%, ’
15% 9.745 Einwohner/Anlage
6.000
10%

’ 4.000
5% 2.000
I

> —
n o @ I £ 3 2%k 8 5 0 5 F

QUELLE: DSSV, SPHENE CAPITAL

Steigende Anzahl von Special Interest Studios

Das starkste Mitgliederwachstum verzeichneten in Deutschland in den vergange-
nen vier Jahren Special Interest-Studios. Seit 2011 stiegen die Mitgliederzahlen im
Jahresdurchschnitt um 10,7% an. Im selben Zeitraum erhohte sich die Studioan-
zahl um durchschnittlich 13% (CAGR). Dabei bleibt der Mitgliederanteil der Speci-
al Interest Einrichtungen gemessen am Gesamtmarkt mit 5,0% zwar weiterhin
gering, jedoch stellen sie bereits 22% an der Gesamtheit aller Fitnessstudios in
Deutschland. Als einzige Gruppe haben Special Interest-Studios ihren Studio-
Anteil damit in den vergangenen Jahren ausgebaut.

ABBILDUNG 23: ENTWICKLUNG DER MITGLIEDERZAHLEN IN DEUTSCHLAND UND ANTEILE

M Einzelanlagen

MiO.

. Ketten

4 [ | Special interest
3 |
.0 0 &0 0B D

2011 2012 2013 2014 2015

0

QUELLE: DSSV, SPHENE CAPITAL
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Der scharfe Preiswettbewerb triff vor allem die Ketten

Dagegen spiegelt die Statistik insbesondere bei den Ketten mit mindestens flnf
Betriebsstatten und Trainingsflachen von mehr als 200 gm den scharfen Preis-
wettbewerb wider. Zwar ist der Mitgliederanteil der Ketten im vergangenen Jahren
auf knapp 46% angestiegen, nach einem Ruickgang von 49% im Jahr 2013 auf
41% im Jahr 2014, mit einem Umsatzanteil von 34,9% flief3t jedoch nur etwa jeder
dritte Euro in die Kassen der Mehrfachanbieter von mindestens fiinf Betriebsstat-
ten.

ABBILDUNG 24: UMSATZ- UND MITGLIEDER-ANTEILE DEUTSCHE FITNESSSTUDIOS; 2015

Anteile Umsatz

Anteile Mitglieder

Jahresumsatz pro Anlage

0 1.000.000 2.000.000

QUELLE: DSSV, SPHENE CAPITAL

Zeitliche Auslastung der Fitness-Anlagen

Eine zusatzliche Herausforderung fiir die Studiobetreiber ist, angesichts hoher
Fixkosten fir eine anspruchsvolle Gerateausstattung, das Management der
schwankenden Auslastungszahlen. Wahrend die Anlagen zu bestimmten Tages-
zeiten geradezu Uberrannt werden, bleiben die Gerate Uber lange Zeitrdume na-
hezu ungenutzt. Zwar unterscheiden sich die Auslastungszeiten je nach Lage und
Zielgruppe, trotzdem lassen sich nach unserer Einschatzung einige grundsatzliche
Aussagen treffen. So ist unter der Woche vor allem

© der Zeitraum zwischen 17:00 bis 20:00 Uhr bei den meisten Studios stark
ausgelastet. In den Vormittagsstunden sind es die Zeiten zwischen 09:00 bis
13:00 Uhr, die vergleichsweise gut besucht sind.

© An den Sonn und Feiertagen liegt der Schwerpunkt der Trainingszeiten vor
allem in den spateren Vormittagsstunden und im frihen Nachmittag, wahrend
die sehr friihen und spaten Zeiten wenig beliebt sind.

Besseres Auslastungsmanagement durch Kooperationen

Dies zeigt nach unserer Einschatzung, dass eine gezielte Steuerung der Be-
suchszeiten erfolgsentscheidend ist. Ansatze, die Wettbewerbsvorteile verschaf-
fen kénnen, sind die Vergabe personlicher Termine fiir beaufsichtigtes Training
und Beratung oder auch Kooperationen mit anderen Dienstleistern, insbesondere
durch Premiumanbieter. Als moégliche Kooperationspartner sehen wir Akteure aus
der Gesundheitsbranche wie Arzte, Physiotherapeuten, Rehabilitationszentren
oder einzelne Krankenkassen, aber auch aus anderen Branchen wie Seniorenein-
richtungen und Hotels.
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ABBILDUNG 25: BESUCHSZEITEN VON FITNESSSTUDIOS

05:00-09:00
20:00-22:00 09:00-13:00
===Montag-Donnerstag
=Freitag
=Samstag
—Sonntag
17:00-20:00 13:00-17:00

QUELLE: FITNESS MANAGEMENT INTERNATIONAL 05/16, SPHENE CAPITAL
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Prognose der Ergebnis- und Bilanzkennzahlen

graceNT ist ein Unternehmen, das sich noch in der Frilhphase seiner unternehmerischen Entwicklung befin-
det. Abgesehen von einigen Ubernahmen und Eigengriindungen sowie dem Aufbau der Organisation steht
bislang noch wenig auf der Habenseite. Insofern ist unsere Finanzprognose auch kurzfristig mit erheblichen
Unsicherheiten verbunden.

Das Geschéaftsmodell von graceNT sieht vor, Fitnessstudiobetreiber bei ihrem Marktauftritt mit eigenem
Equipment zu unterstiitzen. Neben der Vermietung der Fitnessgerate an die jeweiligen Fitnessstudiobetrei-
ber, Seniorenresidenzen und Firmen bzw. Biiros plant graceNT Erlése aus der Anwerbung externer Studio-
benutzer, die anschlieBend in den von graceNT ausgestatteten Studios trainieren. In kleinem Umfang werden
auch Erlose aus dem Angebot von Trainerstunden generiert. In unseren Mittefristschatzungen gehen wir von
der Eréffnung von sechs bis zwolf Gesundheitszentren pro Jahr bei einer mittleren einstelligen EBIT-Marge
aus. Sollte diese Zielsetzung eintreten, wiirde graceNT im Jahr 2021e nach unseren Prognosen Umsatze von
CHF 13,5 Mio. und ein operatives Ergebnis (EBIT) von CHF 2,6 Mio. erwirtschaften.

Vier bis zwolf Neuerdéffnungen pro Jahr

Unsere Schatzungen sehen vor, dass graceNT pro Jahr zwischen vier und zwolf
Fitnessstudios mit seinem Equipment ausstattet und damit jeweils Leasing- bzw.
Pachterlése von durchschnittlich CHF 0,2-0,3 Mio. pro Jahr generiert. Die Kon-
zernerldse werden damit bei Umsetzung des jahrlichen Neueréffnungsplanes um
durchschnittlich etwa CHF 3 Mio. pro Jahr ansteigen.

Erlése aus dem Verkauf von Fitness-Hardware werden im Zeitablauf sukzessive
an Bedeutung zugunsten von Einnahmen mit externen Studionutzern verlieren,
die graceNT anwerben will, damit diese in den von Dritten betriebenen Studios
trainieren. Per Saldo rechnen wir damit, dass die Vermietung von Hardware im
Jahr 2021e fir 14,0% der Gesamtumsatze verantwortlich sein wird; 85,2% der
Umsatze werden nach unserer Einschatzung dann mit externen Nutzern der Ge-
sundheitszentren generiert werden.

ABBILDUNG 26: HOHES ORGANISCHES WACHSTUM

Z 16 40 Im laufenden Geschéaftsjahr 2017e
E == Umsatz Dienstleistungen durfte graceNT nur geringe Erlése
5 o == Umsatz Studiobetreiber 25 mit Studiobetreibern oder externe

Nutzer dieser Gesundheitszentren
erwirtschaftet haben. Dies sollte sich
30 jedoch in den kommenden Jahren
deutlich &ndern. Bis 2021 rechnen
wir mit der Ausstattung von insge-
25 samt 38 Gesundheitszentren. Pro
Gesundheitszentrum haben wir
zwischen 120 und 150 externe

== Umsatz externe Nutzer
—Anzahl Studios (RS)

8 20 . .
Benutzer modelliert. Die je Nutzer
generierten Erl6se liegen in unserem
6 15 Modell bei EUR 145 pro Monat.
4 10
2 5
0 = 0

2012 2013 2014 2015 2016 2017e 2018e 2019e 2020e 2021e
QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL PROGNOSEN

Bis 2021e Erlosanstieg auf CHF 13,5 Mio.

Bei Umsetzung des von uns erwarteten Akquisitionsplans sollten die Erldse in den
kommenden fiinf Jahren auf dann CHF 13,5 Mio. ansteigen. Gegenliber dem Jahr
2015, als lediglich geringe Erlése aus dem Verkauf von Fitness-Hardware erzielt
werden konnten, entspricht dies einem durchschnittlichen jahrlichen Umsatz-
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wachstum von 122,6%.

ABBILDUNG 27: UMSATZ NACH SEGMENTEN UND ANZAHL STUDIOS

Z16 —— — 1 18009 Fur die kommenden Jahre modellie-
m ren wir die Akquise von vier bis zwolf
5 1600% Gesundheitsstudiobetreibern pro
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QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL PROGNOSEN

EBIT-Marge im unteren zweistelligen Prozentbereich erreichbar

Wir gehen davon aus, dass durch das graceNT angestrebte Geschaftsmodell
mittelfristig EBIT-Margen von knapp 20% zu erzielen sein werden. Uberdies basie-
ren unsere Ertragsannahmen auf der Uberlegung, dass jedes neu eréffnete Ge-
sundheitszentrum bereits im ersten Jahr einen positiven EBIT-Beitrag leisten wird.
Sondereffekte sind in unserem Business Plan nicht enthalten. Per Saldo errech-
nen wir bis 2021e einen Anstieg des operativen Ergebnisses auf dann CHF 2,6
Mio. Dies entspricht einer operativen Ergebnismarge von 19,1%.

ABBILDUNG 28: EBIT UND EBIT-MARGE
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QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL PROGNOSEN
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Bis 2021e Anstieg des Nachsteuerergebnisses auf CHF 2,1 Mio.

Wir gehen davon aus, dass zur Ausstattung des Gerateparks eines neu eroffneten
Gesundheitszentrums Sachanlageinvestitionen in Héhe von etwa CHF 0,1 Mio.
erforderlich sind. Diese werden zu Beginn des Planungshorizonts Uber die Auf-
nahme von Bankverbindlichkeiten finanziert, im weiteren Verlauf aus dem freien
Cashflow der bestehenden Fitnesszentren.

Damit erwarten wir bis 2021e einen Anstieg des Vorsteuerergebnisses auf dann
CHF 2,6 Mio. Unterstellen wir eine durchschnittliche Steuerquote von 20%, dann
ergibt sich ein Anstieg des Ergebnisses nach Steuern auf rund CHF 1,9 Mio. Bei
einer durchschnittlichen Anzahl ausstehender Aktien von 436.000 entspricht dies
einem Ergebnis je Aktie von CHF 4,72 bzw. EUR 4,08.

TABELLE 10: ENTWICKLUNG WESENTLICHER ERTRAGSKENNZAHLEN

2013 2014 2015 2016e 2017e 2018e 2019e 2020e 2021e

EBIT EUR Mio. 0,1 -0,1 -0,5 -0,4 -0,4 -0,1 0,3 1,1 2,2
EBT EUR Mio. 0,1 -0,1 -0,2 -0,4 -0,4 -0,1 0,2 1,1 2,2
Nettoergebnis EUR Mio. 0,0 -0,1 -0,2 -0,4 -0,4 -0,1 0,2 0,9 1,8
EPS EUR -0,13 -0,14 -0,36 -0,82 -1,02 -0,33 0,45 2,09 4,08

QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL PROGNOSEN

Geschatzter Kapitalbedarf von ca. CHF 0,6 Mio.

Das fir die Ausstattung bzw. Belieferung eines Neukunden geschatzte Investiti-
onsvolumen belauft sich Angaben gemal auf CHF 0,1 Mio. Investitionen in den
Aufbau von Working Capital wurden nicht berticksichtigt.

Nach Ablauf einer vierjahrigen Investitionsphase rechnen wir ab 2021e mit einem
eingeschwungenen Zustand. Bei von uns unterstellten vier bis zwolf Kundenge-
winnungen pro Jahr, die mit einem erwarteten durchschnittlichen Mittelabfluss von
jeweils CHF 0,2 Mio. verbunden sind, ergibt sich nach unseren Schatzungen in
den kommenden funf Jahren ein gesamter, aktuell nicht gedeckter Kapitalbedarf
von insgesamt rund CHF 0,6 Mio. Dieser ist Uber die Aufnahme von Eigenkapital
und Bankverbindlichkeiten zu decken.

Management Guidance

Bislang wurde keine Management-Guidance fiir dieses oder nachstes Geschéafts-
jahr ausgesprochen.
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Gewinn- und Verlustrechnung, 2015-21e

HGB (31.12.) 2015 2016e 2017e 2018e 2019e 2020e 2021e
Umsatz CHF Mio. 0,1 0,2 0,1 1,8 4,4 8,7 13,5
YoY % -26,3% 130,4% -57,5% 1584,3% 149,3% 97,6% 55,0%
Andere aktivierte Eigenleistungen CHF Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Bestandsveranderungen CHF Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstige betr. Ertrage CHF Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
in % der Umsatzerlose % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Gesamtleistung CHF Mio. 0,1 0,2 0,1 1,8 4,4 8,7 13,5
Materialaufwand CHF Mio. -0,1 -0,1 0,0 -0,1 -0,2 -0,4 -0,7
in % der Umsatzerlose % -85,8%  -45,4% -5,0% -5,0% -5,0% -5,0% -5,0%
Rohertrag CHF Mio. 0,0 0,1 0,1 1,7 4,2 8,3 12,8
in % der Umsatzerlose % 14,2% 54,6% 95,0% 95,0% 95,0% 95,0% 95,0%
Personalaufwand CHF Mio. -0,1 -0,2 -0,5 -1,2 -2,4 -4,0 -5,9
in % der Umsatzerlose % -138,9%  -65,9% -493,6% -67,2% -53,3% -46,0% -43,4%
Sonstige betr. Aufwendungen CHF Mio. -0,4 -0,4 0,0 -0,5 -1,3 -2,6 -4,0
in % der Umsatzerlose % -408,5% -179,4% -30,0% -30,0% -30,0% -30,0% -30,0%
EBITDA CHF Mio. -0,6 -0,5 -0,4 0,0 0,5 1,7 29
in % der Umsatzerlose % -533,2% -190,7% -428,6% -2,2% 11,7% 19,0% 21,6%
Abschreibungen CHF Mio. 0,0 0,0 -0,1 -0,1 -0,2 -0,3 -0,3
EBIT CHF Mio. -0,6 -0,5 -0,5 -0,1 0,3 1,3 2,6
in % der Umsatzerlose % -562,7% -198,5% -481,7% -8,5% 6,6% 15,2% 19,1%
YoY % 373,2% -18,7% 3,0% -70,4% n/a 351,9% 95,2%
Ertrage aus Beteiligungen CHF Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zinsertrage CHF Mio. 0,4 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zinsaufwendungen CHF Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
A. o. Ergebnis CHF Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ergebnis vor Steuern CHF Mio. -0,2 -0,4 -0,5 -0,2 0,3 1,3 2,6
in % der Umsatzerlose % -173,5% -167,1% -493,1% -9,3% 6,5% 15,2% 19,1%
YoY % 160,4% 121,8% 25,3%  -68,3% n/a 363,3% 95,2%
EE-Steuern CHF Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,1 -0,3 -0,5
EE-Steuerquote % -2,6% 0,1% 0,0% 0,0% -20,0% -20,0% -20,0%
Sonstige Steuern CHF Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Jahresiiberschuss CHF Mio. -0,2 -0,4 -0,5 -0,2 0,2 1,1 21
Anzahl ausstehender Aktien 1.000 0,436 0,436 0,436 0,436 0,436 0,436 0,436
Ergebnis je Aktie CHF -0,42 -0,95 -1,19 -0,38 0,52 2,43 4,74
Ergebnis je Aktie EUR -0,36 -0,82 -1,02 -0,33 0,45 2,09 4,08
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24. Oktober 2017

Bilanz, 2015-21e

HGB (31.12.)

AKTIVA
Anlagevermégen

Immaterielle Vermégensgegenstande

Sachanlagen
Grundstuicke
Technische Anlagen
Andere Anlagen
Geleistete Anzahlungen

Finanzanlagen

Anteile an verbundenen Unternehmen
Ausleihungen an verbundene Unternehmen
Beteiligungen

Ausleihungen an Beteiligungen

Sonstige Ausleihungen

Umlaufvermégen

Fertige Erzeugnisse und Waren

Vorrate

DIO

Forderungen aus Lieferungen und Leistungen
DSO

Sonstige Forderungen

Kasse

Rechnungsabgrenzungsposten

Bilanzsumme
PASSIVA

Eigenkapital
Eigenkapitalquote
Gezeichnetes Kapital
Kapitalriicklage
Gewinnriicklagen
Gewinn-Verlustvortrag
Jahresuberschuss
Eigene Aktien

Riickstellungen
Steuerruckstellungen
Sonstige Riickstellungen

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

Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen

Tage
Sonstige Verbindlichkeiten

Rechnungsabgrenzungsposten

Bilanzsumme

CHF Mio.
CHF Mio.

CHF Mio.
CHF Mio.
CHF Mio.
CHF Mio.
CHF Mio.

CHF Mio.
CHF Mio.
CHF Mio.
CHF Mio.
CHF Mio.
CHF Mio.

CHF Mio.
CHF Mio.
CHF Mio.

d

CHF Mio.

d

CHF Mio.
CHF Mio.

CHF Mio.
CHF Mio.

CHF Mio.

%

CHF Mio.
CHF Mio.
CHF Mio.
CHF Mio.
CHF Mio.
CHF Mio.

CHF Mio.
CHF Mio.
CHF Mio.

CHF Mio.
CHF Mio.
CHF Mio.
CHF Mio.

d

CHF Mio.
CHF Mio.
CHF Mio.

2015

0,2
0,0

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

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

0,4
0,0
0,0
149
0,1
271
0,2
0,1

0,0
0,6

0,5
76,6%
0,4
0,4
0,0
-0,1
-0,2
0,0

0,0
0,0
0,0

0,1
0,0
0,0
0,1
255
0,0

0,1
0,6
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2016e

0,3
0,1

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

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

0,5
0,0
0,0
105
0,2
306
0,1
0,2

0,0
0,9

0,6
67,6%
0,5
0,9
0,0
-0,3
-0,4
0,0

0,0
0,0
0,0

0,3
0,0
0,0
0,3
370
0,0

0,0
0,9

2017e

0,2
0,0

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

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

0,4
0,0
0,0
823
0,1
274
0,0
0,3

0,0
0,7

0,1
9,4%
0,5
0,9
0,0
-0,7
-0,5
0,0

0,0
0,0
0,0

0,6
0,5
0,0
0,1
261
0,0

0,0
0,7

2018e

0,7
0,0

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

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

1,2
0,0
0,2
741
0,7
137
0,3
0,1

0,0
1,9

-0,1
-5,2%
0,5
0,9
0,0
-1,3
-0,2
0,0

0,0
0,0
0,0

2,0
0,6
0,0
1,4
287
0,0

0,0
1,9

2019e

1,4
0,0

1,3
0,1
0,0
1,2
0,0

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

2,2
0,0
0,4
666
1,0

82
0,6
0,2

0,0
3,6

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

0,0
0,0
0,0

3,5
0,3
0,0
3,2
258
0,0

0,0
3,6

2020e

2,5
0,0

2,3
0,1
0,0
2,2
0,0

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

3,8
0,0
0,7
600
1,4
58
1,1
0,5

0,0
6,2

1,2
19,0%
0,5
0,9
0,0
-1,2
1,1
0,0

0,0
0,0
0,0

5,0
0,0
0,0
5,0
206
0,0

0,1
6,2

2021e

3,5
0,0

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

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

5,2
0,0
1,0
540
1,5
40
1,6
1,1

0,0
8,7

3,2
37,1%
0,5
0,9
0,0
-0,1
2,1
0,0

0,0
0,0
0,0

54
0,0
0,0
5,4
144
0,0

0,1
8,7



grace NT AG 24. Oktober 2017

Bilanz (normalisiert), 2015-21e

HGB (31.12.) 2015 2016e 2017e 2018e 2019e
AKTIVA

Anlagevermogen % 32,6% 40,6% 33,3% 38,0% 39,2%
Immaterielle Vermégensgegenstande % 0,0% 6,9% 0,0% 0,0% 0,0%
Sachanlagen % 12,8% 0,0% 15,0% 31,7% 359%
Grundstlicke % 12,8% 0,0% 15,0% 5,1% 2,8%
Technische Anlagen % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Andere Anlagen % 0,0% 0,0% 0,0% 26,6% 33,1%
Geleistete Anzahlungen % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Finanzanlagen % 19,8% 33,7% 18,3% 6,3% 3,3%
Anteile an verbundenen Unternehmen % 19,8% 17,0% 18,3% 6,3% 3,3%
Ausleihungen an verbundene Unternehmen % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Beteiligungen % 0,0% 16,8% 0,0% 0,0% 0,0%
Ausleihungen an Beteiligungen % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Sonstige Ausleihungen % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Umlaufvermégen % 60,3% 58,5% 653% 61,4% 60,3%
Fertige Erzeugnisse und Waren % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Vorrate % 6,2% 3,8% 1,8% 9,4% 11,2%
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen % 131% 245% 12,0% 34,7% 27,7%
Sonstige Forderungen % 29,9% 8,5% 3,3% 13,3% 16,0%
Kasse % 11,1% 21,6% 48,2% 4,0% 5,3%
Rechnungsabgrenzungsposten % 7,1% 0,9% 1,5% 0,7% 0,5%
Bilanzsumme % 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
PASSIVA

Eigenkapital % 76,6% 67,6% 9.4% -5,2% 3,5%
Gezeichnetes Kapital % 70,7% 52,8% 68,0% 23,3% 12,5%
Kapitalriicklage % 58,7% 100,8% 129,8% 44,5% 23,8%
Gewinnrucklagen % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Gewinn-Verlustvortrag % -233% -379% - -64,6% -39,1%
Jahresuberschuss % -29,5% -482% -77,7% -8,5% 6,3%
Eigene Aktien % -0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Riickstellungen % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Steuerrlckstellungen % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Sonstige Riickstellungen % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Verbindlichkeiten % 14,9% 29,8% 86,4% 103,4% 95,2%
Verbindlichkeiten gegenulber Kreditinstituten % 2,5% 0,0% 75,0% 30,9% 8,3%
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen % 12,3% 29,6% 11,4% 725% 87,0%
Sonstige Verbindlichkeiten % 0,0% 0,2% 0,0% 0,0% 0,0%
Rechnungsabgrenzungsposten % 8,6% 2,5% 4,2% 1,9% 1,3%
Bilanzsumme % 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL PROGNOSEN

2020e

39,4%
0,0%

37,4%
1,6%
0,0%

35,8%
0,0%

2,0%
2,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%

60,3%
0,0%
11,6%
22,3%
17,5%
8,8%

0,3%
100,0%

19,0%
7,3%
13,9%
0,0%
-19,1%
16,9%
0,0%

0,0%
0,0%
0,0%

80,0%
0,0%
80,0%
0,0%

1,0%
100,0%

2021e

39,9%
0,0%

38,5%
1,1%
0,0%

37,4%
0,0%

1,4%
1,4%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%

59,8%

0,0%
11,6%
17,3%
18,4%
12,6%

0,3%
100,0%

37,1%
5,2%
9,9%
0,0%

-1,5%

23,6%
0,0%

0,0%
0,0%
0,0%

61,9%
0,0%
61,9%
0,0%

0,9%
100,0%
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Cashflow-Statement, 2015-21e

HGB (31.12.)

Jahresuiberschuss

Abschreibungen

Ergebnis aus dem Abgang von AV

A Vorratsbestand

A Forderungen aus Lief. und Leistungen
A Forderungen und sonst. Vermogen

A Aktive RaP / latente Steuern

A Ruckstellungen

A langfristige sonst. Rickstellungen

A Kurzfristige sonstige Riickstellungen
A Verbindlichkeiten Lieferung und Leistung
A Sonstige Verbindlichkeiten

A Sonderposten

A Passive RaP / latente Steuern
Wahrungsanpassungen

Sonstige operative Anpassungen
Operativer Cashflow

Investitionen in Finanzanlagen
Investitionen in IAV

Investitionen in SAV

Sonstige operative Anpassungen
Investiver Cashflow

Free Cashflow

A Grundkapital

A Kapitalriicklagen

A Bankverbindlichkeiten

A Sonst. verzinsliche Verbindlichkeiten
Abziiglich Dividende des Vorjahres

Sonstige operative Anpassungen: Zuschlsse

Finanz-Cashflow

Zahlungsmittelzufluss (netto)
Wahrungsanpassungen

Liquide Mittel Beginn Periode
Liquide Mittel Ende Periode

CHF Mio.
CHF Mio.
CHF Mio.
CHF Mio.
CHF Mio.
CHF Mio.
CHF Mio.
CHF Mio.
CHF Mio.
CHF Mio.
CHF Mio.
CHF Mio.
CHF Mio.
CHF Mio.
CHF Mio.
CHF Mio.
CHF Mio.

CHF Mio.
CHF Mio.
CHF Mio.
CHF Mio.
CHF Mio.

CHF Mio.

CHF Mio.
CHF Mio.
CHF Mio.
CHF Mio.
CHF Mio.
CHF Mio.
CHF Mio.

CHF Mio.
CHF Mio.

CHF Mio.
CHF Mio.

2015

-0,2
0,0
0,0
0,0
0,0

-0,1
0,0
0,0
0,0
0,0
0,1
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0

-0,3

-0,1
0,0
0,0
0,0

-0,1

-0,3

0,3
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,3

-0,1
0,0

0,1
0,1

2016e

-0,4
0,0
0,0
0,0

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

-0,3

-0,5

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

-0,7

0,0
0,5
0,0
0,0
0,0
0,3
0,8

0,1
0,0

0,1
0,2
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2017e

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

0,2
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0

-0,4

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

-0,4

0,0
0,0
0,5
0,0
0,0
0,0
0,5

0,1
0,0

0,2
0,3

2018e

-0,2
0,1
0,0

-0,2

-0,6

-0,2
0,0
0,0
0,0
0,0
1,3
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,3

0,0
0,0
-0,6
0,0
-0,6

-0,3

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

-0,2
0,0

0,3
0,1

2019e

0,2
0,2
0,0
-0,2
-0,3
-0,3
0,0
0,0
0,0
0,0
1,8
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
1,3

0,0
0,0
-0,9
0,0
-0,9

0,4

0,0
0,0
-0,3
0,0
0,0
0,0
-0,3

0,1
0,0

0,1
0,2

2020e

1.1
0,3
0,0

0,3

0,4

0,5
0,0
0,0
0,0
0,0
1,8
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
2,0

0,0
0,0
1.4
0,0
1,4

0,7

0,0
0,0
-0,3
0,0
0,0
0,0
-0,3

04
0,0

0,2
0,5

2021e

2,1
0,3
0,0
-0,3
-0,1
-0,5
0,0
0,0
0,0
0,0
0,4
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
1,9

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

0,5

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

0,5
0,0

0,5
11



grace NT AG 24. Oktober 2017

Auf einen Blick |, 2015-21e

HGB (31.12.) 2015 2016e 2017e 2018e 2019e 2020e 2021e
Key Data

Umsatz EUR Mio. 0,1 0,2 0,1 1,5 3,8 7,5 11,6
Rohertrag EUR Mio. 0,0 0,1 0,1 1,4 3,6 71 11,1
EBITDA EUR Mio. -0,5 -0,4 -0,4 0,0 0,4 1,4 2,5
EBIT EUR Mio. -0,5 -0,4 -0,4 -0,1 0,3 1,1 2,2
EBT EUR Mio. -0,2 -0,4 -0,4 -0,1 0,2 1,1 2,2
Nettoergebnis EUR Mio. -0,2 -0,4 -0,4 -0,1 0,2 0,9 1,8
Anzahl Mitarbeiter n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a
Je Aktie

Kurs Hoch EUR 7,50 30,00 29,50 n/a n/a n/a n/a
Kurs Tief EUR 6,40 25,00 2,80 n/a n/a n/a n/a
Kurs Durchschnitt EUR 7,29 29,03 12,56 n/a n/a n/a n/a
Kurs Schlusskurs EUR 6,40 30,00 5,00 5,00 5,00 5,00 5,00
EPS EUR -0,36 -0,82 -1,02 -0,33 0,45 2,09 4,08
BVPS EUR 0,93 1,15 0,12 -0,20 0,25 2,34 6,43
CFPS EUR -0,51 -0,98 -0,86 0,56 2,63 4,00 3,79
Dividende EUR 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Kursziel EUR 10,10
Performance bis Kursziel % 102,0%

Profitabilititskennzahlen

EBITDA-Marge % -5633,2% -190,7% -428,6% -2,2% 11,7% 19,0% 21,6%
EBIT-Marge % -562,7% -198,5% -481,7% -8,5% 6,6% 15,2% 19,1%
EBT-Marge % -173,5% -167,1% -493,1% -9,3% 6,5% 15,2% 19,1%
Netto-Marge % -169,0% -167,2% -493,1% -9,3% 5,2% 12,1% 15,3%
FCF-Marge % -310,1% -269,9% -347,0% -19,4% 9,4% 7,5% 4,1%
ROE % -38,5% -71,3% -830,0% 161,2%  180,6% 89,3% 63,6%
NWC/Umsatz % 40,0% -4,5% 15,2% -31,2% -39,5% -33,0% -21,4%
Pro-Kopf-Umsatz EUR n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a
Pro-Kopf-EBIT EUR n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a
Capex/Umsatz % -8,6% 24,0% -148,3% -35,5% -20,7% -15,7% -10,1%
Wachstumsraten

Umsatz % -26,3%  130,4% -57,5% 1584,3%  149,3% 97,6% 55,0%
Rohertrag % -66,4%  787,5% -26,2% 1584,3%  149,3% 97,6% 55,0%
EBITDA % 462,0% -17,6% -4,6% -91,4% n/a 221,4% 76,0%
EBIT % 373,2% -18,7% 3,0% -70,4% n/a 351,9% 95,2%
EBT % 160,4% 121,8% 25,3% -68,3% n/a  363,3% 95,2%
Nettoergebnis % 153,6%  127,9% 25,2% -68,3% n/a  363,3% 95,2%
EPS % 153,6%  127,9% 25,2% -68,3% n/a 363,3% 95,2%
CFPS % 41,1% 93,2% -12,4% nfa  368,0% 52,3% -5,3%
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grace NT AG 24. Oktober 2017

Auf einen Blick Il, 2015-21e

HGB (31.12.) 2015 2016e 2017e 2018e 2019e 2020e 2021e
Bilanzkennzahlen

Sachanlagevermogen EUR Mio. 0,1 0,0 0,1 0,5 1,1 2,0 2,9
Finanzanlagevermogen EUR Mio. 0,1 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Umlaufvermogen EUR Mio. 0,3 0,4 0,4 1,0 1,9 3,2 4,5
Eigenkapital EUR Mio. 0,4 0,5 0,1 -0,1 0,1 1,0 2,8
Verbindlichkeiten EUR Mio. 0,1 0,2 0,5 1,7 3,0 4,3 4,7
EK-Quote % 76,6% 67,6% 9,4% -5,2% 3,5% 19,0% 37,1%
Gearing % -11,2% -32,0%  286,9% -512,9% 84,1% -46,4% -33,8%
Net Working Capital EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 -0,5 -1,5 -2,5 -2,5
Asset Turnover X 0,2 0,3 0,2 0,9 1,2 1,4 1,5
EBITDA-ICR X -42,9 -67,4 -37,5 -2,7 71,6 n/a n/a
Enterprise Value

Anzahl Aktien 1.000 436 436 436 436 436 436 436
Marktkapitalisierung Hoch EUR Mio. 3,3 13,1 12,9 n/a n/a n/a n/a
Marktkapitalisierung Tief EUR Mio. 2,8 10,9 1,2 n/a n/a n/a n/a
Marktkapitalisierung Durchschnitt EUR Mio. 3,2 12,6 55 n/a n/a n/a n/a
Marktkapitalisierung Schlusskurs EUR Mio. 2,8 13,1 2,2 2,2 2,2 2,2 2,2
Nettoverschuldung EUR Mio. 0,0 -0,2 0,2 0,5 0,1 -0,5 -0,9
Pensionsruckstellungen 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 Anlagevermdgens EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Enterprise Value Hoch EUR Mio. 3,2 12,9 13,0 n/a n/a n/a n/a
Enterprise Value Tief EUR Mio. 2,7 10,7 1,4 n/a n/a n/a n/a
Enterprise Value Durchschnitt EUR Mio. 3,1 12,5 5,6 n/a n/a n/a n/a
Enterprise Value Schlusskurs EUR Mio. 2,7 12,9 2,3 2,6 2,3 1,7 1,2
Bewertungskennzahlen

EV/Umsatz Hoch X 34,84 60,58 143,74 n/a n/a n/a n/a
EV/Umsatz Tief X 29,66 50,36 15,19 n/a n/a n/a n/a
EV/Umsatz Durchschnitt X 33,85 58,60 62,18 n/a n/a n/a n/a
EV/Umsatz Schlusskurs X 29,66 60,58 25,78 1,72 0,60 0,23 0,11
EV/EBITDA Hoch X n/a n/a n/a 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 n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a
EV/EBITDA Schlusskurs X n/a n/a n/a n/a 5,1 1,2 0,5
EV/EBIT Hoch X n/a n/a n/a 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 n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a
EV/EBIT Schlusskurs X n/a n/a n/a n/a 9,0 1,5 0,6
KGV Hoch X n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a
KGV Tief X n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a
KGV Durchschnitt X n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a
KGV Schlusskurs X n/a n/a n/a n/a 1,1 2,4 1,2
KBV Schlusskurs X 6,9 26,1 40,5 n/a 20,0 2,1 0,8
FCF-Yield % -10,3% -4,4% -14,4% -13,6% 16,5% 26,0% 21,7%
Dividendenrendite % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Cashflow

Operativer Cashflow EUR Mio. -0,2 -0,4 -0,4 0,2 1,1 1,7 1,7
Investiver Cashflow EUR Mio. -0,1 -0,1 0,1 -0,5 -0,8 -1,2 -1,2
Free Cashflow EUR Mio. -0,3 -0,6 -0,3 -0,3 0,4 0,6 0,5
Finanz-Cashflow EUR Mio. 0,2 0,7 0,4 0,1 -0,3 -0,3 0,0
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DCF-Modell
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Disclaimer

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

Diese Studie darf in anderen Rechtsordnungen nur im Einklang mit dem dort geltenden Recht verteilt werden. Personen, die in den Besitz dieser
Studie gelangen, sollten sich Uber die jeweils geltenden Rechtsvorschriften informieren und diese befolgen. Diese Studie oder eine Kopie von ihr darf
im Vereinigten Konigreich nur an folgende Empféanger verteilt werden: (a) Personen, die tiber berufliche Erfahrung in Anlagedingen verfiigen, die unter
Artikel 19(1) der ,Financial Services and Markets Act 2000 (Financial Promotion) Order 2001 (Verordnung Uber die Werbung fir Finanzprodukte von
2001 im Rahmen des Gesetzes uber Finanzdienstleistungen und Finanzmarkte von 2000) (die ,Verordnung®) fallen, oder (b) Unternehmen mit um-
fangreichem Vermogen, die unter Artikel 49(2)(A) bis (D) der Verordnung fallen, sowie sonstige Personen, an die das Dokument gemaf Artikel 49(1)
der Verordnung rechtmafig tbermittelt werden darf (alle diese Personen werden zusammen als ,Relevante Personen” bezeichnet). Jede Person, bei
der es sich nicht um eine Relevante Person handelt, sollte diese Studie und deren Inhalt nicht als Informations- oder Handlungsbasis betrachten.

Diese Studie stellt weder ein Angebot noch eine Einladung zur Zeichnung oder zum Kauf eines Finanzinstruments des analysierten Unternehmens
oder zum Abschluss eines Beratungsvertrags dar. Weder diese Studie noch irgendwelche Bestandteile darin bilden die Grundlage irgendeines Vertra-
ges oder anderweitiger Verpflichtungen irgendeiner Art. Sphene Capital GmbH und mit ihr verbundene Unternehmen lehnen jegliche Haftung fir
Schaden im Zusammenhang mit der Verdffentlichung und/oder Verwendung dieser Studie oder ihrer Inhalte ab. Weder Sphene Capital GmbH noch
ein mit ihr verbundenes Unternehmen geben eine Gewahrleistung oder Zusicherung hinsichtlich der Vollstéandigkeit und Richtigkeit der in dieser Studie
enthaltenen Informationen ab. Eine unabhéngige Uberpriifung der verwendeten Informationen wurde nicht vorgenommen. Alle in dieser Studie enthal-
tenen Bewertungen, Stellungnahmen und Vorhersagen sind diejenigen des Verfassers dieser Studie, die im Zusammenhang mit seiner Research-
Tatigkeit abgegeben werden. Sie entsprechen dem Stand der Erstellung dieser Studie und kénnen sich aufgrund kinftiger Ereignisse und Entwicklun-
gen andern. Weder der Sphene Capital GmbH noch einem mit der Sphene Capital GmbH verbundenen Unternehmen kénnen solche Aussagen
automatisch zugerechnet werden. Eine zukiinftige Aktualisierung der Analyse und Empfehlungen ist terminlich nicht festgelegt und ihr Zeit-
punkt grundsatzlich nicht absehbar; sie erfolgt jedoch in der Regel im Anschluss an die Veréffentlichungen entsprechender Finanzberichte.
Sphene Capital GmbH behilt sich das Recht vor, in der Studie geduBerte Meinungen jederzeit und ohne Vorankiindigung zu widerrufen oder
zu andern. Sphene Capital GmbH hat méglicherweise Studien verdffentlicht, die im Hinblick auf in dieser Studie enthaltene Informationen zu anderen
Ergebnissen kommen. Diese Studien kdnnen die unterschiedlichen Annahmen und Herangehensweisen ihrer Verfasser reflektieren. Aussagen der
Vergangenheit diirfen nicht als Indiz oder Garantie fiir nachfolgende Aussagen angesehen werden. Vielmehr werden hinsichtlich zukinftiger Aussagen
weder explizit noch implizit Zusicherungen oder Garantien abgegeben.

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

Zustandige Behorde: Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsinformation (BaFin)

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

Anlageempfehlungen (fiir einen Anlagezeitraum von 12 Monaten)

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

Risikoeinschatzung (fiir einen Anlagezeitraum von 12 Monaten)
Geschatzte Eintrittswahrscheinlichkeit, dass das Ergebnis des analysierten Unternehmens von dem von uns prognostizierten Ergebnis aufgrund von
unternehmens- oder marktspezifischen Gegebenheiten um mehr als 20% abweicht:

Risiko Geschatzte Eintrittswahrscheinlichkeit
Sehr hoch >80%

Hoch 50-80%

Mittel 20-50%

Niedrig <20%

Angaben zu méglichen Interessenkonflikten gemaR § 34b Abs. 1 Nr. 2 WpHG und Finanzanalyseverordnung

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

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

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

die Wertpapiere des analysierten Unternehmens aufgrund eines bestehenden Vertrages betreut,

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

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

und mit diesem verbundene Unternehmen regelmaRig Aktien des analysierten Unternehmens oder von diesen abgeleitete Derivate handeln,
oder der flr 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.

o000 GOOO

Sphene Capital GmbH verwendet die folgenden 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 analysierten Unternehmen wurde dabei kein Research-Bericht oder -Entwurf zugeleitet, der bereits eine Anlageempfehlung oder ein
Kursziel enthielt.
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Key 3: Das analysierte Unternehmen halt eine Beteiligung an der Sphene Capital GmbH und/oder einem ihr verbundenen Unternehmen von mehr
als 5%.

Key 4: Sphene Capital GmbH und/oder ein mit ihr verbundenes Unternehmen und/oder der Ersteller dieser Studie halt an dem analysierten Unter-
nehmen eine Beteiligung in H6he von mehr als 5%.

Key 5: Sphene Capital GmbH und/oder ein mit ihr verbundenes Unternehmen und/oder der Ersteller dieser Studie hat Aktien des analysierten
Unternehmens vor ihrem &ffentlichen Angebot unentgeltlich oder zu einem unter dem angegebenen Kursziel liegenden Preis erworben.

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

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

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

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

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

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

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/Uhrzeit Kursziel/Aktueller Kurs Anlageempfehlung: Interessenskonflikte (Key-Angabe)
24.10.2017/15:40 Uhr EUR 10,10/EUR 5,00 Buy, Giiltigkeit 24 Monate 12,8
09.01.2017/08:45 Uhr EUR 60,00/EUR 29,50 Buy, Gliltigkeit 24 Monate 1,2,8

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

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

Informationsquellen

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

Bewertungsgrundlagen/Methoden/Risiken und Parameter

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

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

Erklarung Compliance

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

Erklarung der Ersteller der Studien

Alle in dieser Studie enthaltenen Bewertungen, Stellungnahmen und Vorhersagen entsprechen den Ansichten des Verfassers dieser Studie. Die
Vergltung des Erstellers einer Studie hangt weder in der Vergangenheit, der Gegenwart noch in der Zukunft direkt oder indirekt mit der Empfehlung
oder den Sichtweisen, die in der Studie geduRert werden, zusammen.

Diese Studie wurde am 24.10.2017 um 15:00 Uhr fertiggestellt. Letzter Kurs zum Zeitpunkt der Fertigstellung EUR 5,00.

Sphene Capital



