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Entwickeln. Risiken reduzieren. Werte realisieren. // BUY

Die 2023 gegrindete und in Wien ansassige EPH Group AG (EPH) ist ein junger
Immobilienentwickler mit klarem Fokus auf Hotellerie-Projekte in der DACH-Region. Das
Unternehmen positioniert sich gezielt in der profitabelsten Phase der Immobilienentwicklung
und schafft Wert dort, wo der grofdte Bewertungshebel liegt: bei der Sicherung attraktiver
Grundstlicke in erstklassigen Lagen, der Erlangung von Genehmigungen, der Entwicklung
hochwertiger Resortkonzepte sowie dem Abschluss langfristiger Vereinbarungen mit fiihrenden
internationalen Hotelmarken. Durch den Ausstieg aus Projekten, sobald diese Meilensteine
erreicht sind - in der Regel vor Baubeginn - maximiert das Unternehmen die Monetarisierung von
Vermdgenswerten und minimiert zugleich Kapitalbindung, Umsetzungsrisiken und Bilanzbelastung.

Dieser kapitalsparende Ansatz ermdglicht es EPH, hohe Entwicklermargen von rund 50%
(eNuW) auf Akquisitions- und Entwicklungskosten bei nur kurzen Projektlaufzeiten von
durchschnittlich 24 Monaten zu erzielen. Die Projekte werden Uber Zweckgesellschaften (SPVs)
strukturiert und durchlaufen einen klar definierten Zyklus aus Akquisition, Risikominimierung und
Verauferung. Dabei wandelt EPH seine Planungs- und Entwicklungskompetenz sowie den
Marktzugang in einen schnellen Kapitalumschlag und wiederkehrende Cashflows um.

EPH steht am Ubergang von der aktuellen Aufbauphase hin zu einem skalierbaren, wiederkehrenden
Entwicklungsmodell. Wahrend die bestehende Pipeline derzeit sechs Projekte umfasst, unterstellen
wir ab Q1°26e die Akquisition von jeweils einem Projekt pro Quartal und damit eine kontinuierliche
Auffiillung der Grundstuickspipeline. Gleichzeitig erwarten wir erste Projektverkaufe ab Q3'26e.

Die Attraktivitat des Geschaftsmodells trifft derzeit auf ein ausgesprochen attraktives Marktumfeld, da
fir das Luxus- und gehobene Hotelleriesegment in der DACH-Region ein Wachstum von 4-6 %
CAGR erwartet wird. Getragen wird diese Entwicklung von Rekordiibernachtungszahlen, einem
begrenzten neuen Angebot sowie einer stark steigenden institutionellen Nachfrage nach
markengebundenen, ertragsgenerierenden Resort-Assets. Erstklassige alpine, seenahe und
weitere Destinationen im DACH-Raum stehen sowohl bei internationalen Hotelbetreibern als auch
bei langfristig orientierten institutionellen Investoren hoch im Kurs. Dies bildet nicht nur das
Fundament flr die Expansionsstrategie von EPH, sondern erdffnet darliber hinaus weiteres Upside-
Potenzial.

Mit Blick nach vorn diirfte sich die Wachstumsdynamik von EPH mit den ersten Projektverkaufen im
FY26e (eNuW: 6,5 Mio. € Development Income) und weiteren Projekten, die im FY27e die
Veraulerungsreife erreichen, spirbar beschleunigen. Darliber hinaus erwarten wir eine
kontinuierliche, rollierende Pipeline von sechs parallel laufenden Projekten, die zusatzliches Upside-
Potenzial bieten sollte, sofern das Unternehmen seine Kapazitaten ausweitet.

Mit steigenden Volumina durften sich auch die Renditen deutlich verbessern, was sich ab dem
FY27e in einem ROIC oberhalb der Kapitalkosten widerspiegeln sollte. In Kombination mit dem
kapitalleichten Set-up sollte dies zu strukturell steigenden Ertrdgen und Cashflows fihren, wahrend
sich das Unternehmen von einem Start-up zu einem fitlhrenden Entwickler institutioneller
Leisure-Hospitality-Assets in der DACH-Region entwickelt.

Vor diesem Hintergrund nehmen wir die Coverage mit BUY und einem Kursziel von € 102 auf.

J/E 31.12 (EURm ) 2023 2024 2025¢ 2026e 2027e 2028e
Umsatz 0.0 0.0 0.0 6.5 14.2 17.5

Umsatzwachstum 0.0% 0.0% -100.0% 0.0% 118.2% 22.9%
EBITDA -0.5 -0.3 -1.2 26 8.5 11.3
Nettoverschuldung 1.2 7.2 22.5 46.7 51.5 47.8
FCF 4.4 -6.0 -2.7 -0.9 2.7 4.9
Nettoverschuldung/EBITDA -2.3 -24.1 -19.6 17.9 6.1 4.2
EPS (ausgewiesen) -8.40 -13.60 -2.64 -0.60 2.94 5.02
EBITDA-Marge 0.0%-1,146.3% 0.0% 40.0% 59.5% 64.8%
ROCE 0.0% 0.0% -9.8% 0.0% 22.7% 21.5%
EV/Umsatz 0.0 0.0 0.0 19.1 9.1 7.2
EV/EBITDA -2.3 -24.1 -90.9 49.4 15.8 11.5
KGV 0.0 0.0 -31.0 -137.3 27.9 16.3
Bereinigte FCF-Rendite -436% -42% -1.1% 2.0% 56%  7.4%

Quelle: Unternehmensdaten, NuWays AG | e = estimate, p = preliminary Schlusskurs am 29.04.2026
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Unternehmensprofil

Die EPH Group AG ist einer der dynamischsten Neueinsteiger im
europaischen Hotelimmobilienmarkt. Das 2023 gegrindete
Unternehmen mit Hauptsitz in Wien konzentriert sich auf die Entwicklung
von Luxushotels und -resorts in der DACH-Region, mit einem
anféanglichen Fokus auf Osterreichs weltberiihmten Alpendestinationen.
EPH - kurz fir European Prime Hospitality — profitiert vom stabilen
Wachstum im gehobenen Urlaubstourismus durch den Aufbau eines
Portfolios aus erstklassigen, ertragsstarken Resorts in einigen der
attraktivsten Tourismusméarkte Europas. Die Mission des Unternehmens
ist klar: Investoren Zugang zu einem Segment zu verschaffen, das die
Stabilitdt von Immobilien mit dem Wachstum des globalen
Luxustourismus verbindet.

Kapitalausnutzung

Katalysatoren

o Ausbau der Premium-Resort-Pipeline in der DACH-Region unter
Ausnutzung der knappen Ski- und Seeuferlagen.

« Steigende Nachfrage nach erlebnis- und naturorientiertem
Tourismus, der die Auslastung und die langfristigen
Pachteinnahmen fordert.

« Innovatives Equity-for-land-Modell, das den Projekterwerb
beschleunigt und gleichzeitig die Liquiditat schont und die lokalen
Partner einbindet.

Investment Case

« EPH schopft Wert in der profitabelsten Projektphase:
Grundstuickserwerb, Wertsteigerung durch Umwidmung und
Planung, anschlieRender Verkauf an institutionelle Investoren —

30.00% —90.00% noch vor Baubeginn und mit gesichertem Betreiber.
« EPH erwirbt Standorte in Alpen- und Seeregionen mit begrenztem
20.00% ] | 60.00% Entwicklungsangebot. Die resultierende Knappheit stlitzt den
o o langfristigen Projektwert und schafft hohe Markteintrittsbarrieren.
(lej « Das Land for Equity"-Modell ermdglicht eine schnelle Skalierung
10.00% — /— 30.00% % der Projektpipeline ohne hohen Liquiditatsbedarf. Die
/ 2 Zusammenarbeit mit lokalen Grundstiickseigentiimern
- beschleunigt die Umsetzung und starkt die Stakeholder-
0.00% ~0.00% UnterStUtzung.
-10.00% . . . -30.00%
2023 2024 2025E 2026E 2027E Kommende Events
Juni . . .
— ROIC RONIC —— Sales/IC 30 Veréffentlichung des Jahresberichts
Sept. . . . ) .
30 Veroffentlichung des Halbjahresfinanzberichts
SWOT-Analyse

« Die Fokussierung auf Ski-in/Ski-out- und Seeuferlagen in der
DACH-Region sorgt fiir eine hohe Nachfrage und langfristige
Attraktivitat.

« Equity-for-land"-Geschéafte verringern den Bargeldbedarf und
binden die lokalen Partner an den Erfolg des Unternehmens.

« Langfristige Miet- und Verwaltungsvertrége bieten vorhersehbare
Einkommensstrome bei begrenztem Betriebsrisiko.

« Ausgepragtes Fachwissen Uber die Entwicklung des
Gastgewerbes und die Dynamik des lokalen Marktes verbessert
die Ausfuhrungsfahigkeit.

« Die steigende Nachfrage nach Erlebnis- und Naturreisen sorgt fur
eine starkere Auslastung und héhere Mietpreise.

« Die nachhaltige Entwicklung des Resorts und die Integration mit
den lokalen Gemeinden kénnen fiir Investoren, die sich fir die
Auswirkungen einsetzen, attraktiv sein.

« Die Expansion in neue alpine oder europaische Freizeitziele kann
die regionale Abhangigkeit verringern.

« Die zunehmende Bereitschaft der Reisenden, fiir hochwertige
Urlaubserlebnisse zu zahlen, unterstitzt eine starke
Preissetzungsmacht.

« Trotz des innovativen Modells erfordert die Entwicklung des
Resorts nach wie vor erhebliche Finanzmittel und lange Fristen.

« Die starke Fokussierung auf die DACH-Region und die
Urlaubsorte bindet die Leistung eng an die lokalen
Tourismustrends.

« Im Vergleich zu gréReren internationalen Anbietern ist EPH auf
den globalen Gastgewerbemarkten noch relativ unbekannt.

« Die Abhangigkeit von Drittbetreibern in Bezug auf die
Hotelleistung fuhrt eine Variable ein, die sich der direkten
Kontrolle entzieht.

« Ferienanlagen reagieren empfindlich auf Riickgénge bei den
Reiseausgaben und auf globale wirtschaftliche Schocks.

« Ortliche Bebauungsplane, Umweltauflagen und langwierige
Genehmigungsverfahren kénnen Projekte verzégern.

« Kirzere Skisaisonen und sich verdndernde Wettermuster stellen
langfristige Risiken fiir die Anlagen der alpinen Skigebiete dar.

« GroRere ErschlieBungsunternehmen und etablierte
Gastgewerbemarken konkurrieren moglicherweise aggressiv um
erstklassige Standorte.
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EPH Group AG auf einen Blick

Die 2023 gegriindete EPH Group AG mit Sitz in Wien ist ein neuer Akteur im europaischen Markt
fir Hotelimmobilien. Die Strategie des Unternehmens ist ebenso klar wie ambitioniert: EPH
identifiziert und erwirbt erstklassige Grundstiicke in einigen der meistbesuchten
Tourismusdestinationen Europas und entwickelt diese zu vollstandig genehmigten, gebrandeten
Hotelprojekten fiir institutionelle Investoren — noch vor Beginn der Bauphase. Damit will das
Unternehmen den erheblichen Wertzuwachs realisieren, der durch die Umwandlung eines
Grundstiicks in ein vollstandig strukturiertes, baureifes Hotelprojekt entsteht, ohne dabei die
Kapitalintensitat, den Zeitaufwand und die Ausfiihrungsrisiken von Bau und Hotelbetrieb selbst
tragen zu mussen. EPH ist seit November 2025 an der Boérse Stuttgart notiert und verfolgt das
Ziel, eine skalierbare und kapitaleffiziente Plattform aufzubauen, die hohe Entwicklungsmargen
erzielt, indem sie Freizeit- und Hospitality-Assets bereitstellt, die gezielt auf die Anforderungen
institutioneller Investoren zugeschnitten sind.

Im Kern basiert das Geschaftsmodell von EPH auf einem standardisierten Entwicklungsprozess,
der gezielt auf die Realisierung von Wertschdpfung in einer friihen Projektphase ausgerichtet ist.
Ausgangspunkt ist der Erwerb von Grundsticken in Destinationen, die internationale
Erreichbarkeit, eine starke ganzjahrige touristische Nachfrage und hohe Markteintrittsbarrieren
vereinen. Anschlielend Ubernimmt das Unternehmen samtliche Schritte der friihen
Wertschopfung: EPH beauftragt Machbarkeitsstudien und Wirtschaftlichkeitsanalysen, entwickelt
ein vollstandiges architektonisches und operatives Konzept, sichert, sofern erforderlich, Baurecht
und Baugenehmigungen und verhandelt langfristige Management- oder Pachtvertrage mit
internationalen Hotelmarken wie Marriott, Hilton, Hyatt, Accor oder IHG fir den spateren Betrieb
der Immobilie. Auf diese Weise wird ein unbebautes Grundstick in eine weitgehend
risikominimierte Hospitality-Entwicklung mit gesicherter Genehmigungslage, fertiger Planung und
bereits angebundenem Markenbetreiber transformiert. In diesem Stadium, noch vor Baubeginn,
verkauft EPH das Projekt an institutionelle Investoren wie Immobilienfonds, Versicherungen oder
spezialisierte Hospitality-Asset-Manager, die nach stabilen, gebrandeten Assets in Premiumlagen
suchen, die Komplexitat der friihen Entwicklungsphase jedoch nicht selbst Ubernehmen wollen
oder kénnen. Durch den Exit in dieser Projektphase sollte EPH in der Lage sein, auf
Projektebene nachhaltig Margen von rund 50% (eNuW) zu erzielen, ein Renditeprofil deutlich
oberhalb klassischer Immobilienbenchmarks, ohne Bau- und Betriebsrisiken oder lange
Kapitalbindungsdauern eingehen zu mussen. Dieser Ansatz ermdglicht es dem Unternehmen,
Kapital schnell zu reinvestieren, mehrere Projekte parallel voranzutreiben und zu skalieren,
ohne eine bilanzintensive Struktur aufbauen zu miissen.

Wertschopfungskette

Konzept & Design
entwickeln (Machbarkeit,
Genehmigungen, Branding)

Exit vor Baubeginn
(Verkauf an institutionelle
Investoren)

Erstklassiges Grundstiick Hotelbetreiber sichern
erwerben (internationale Marke)

Quelle: NuWays AG
Die Fahigkeit des Unternehmens, erstklassige Standorte in grolerem Umfang zu sichern, wird
durch das 2025 eingeflihrte Land-for-Equity-Modell gestitzt. Dieses wurde vor dem Hintergrund

eines europdischen Immobilienmarkts entwickelt, der von hohen Zinsen, restriktiveren
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Kreditvergabestandards und rucklaufigen Transaktionsvolumina gepragt ist. Im Rahmen dieses
Modells kénnen Grundstlckseigentimer hochwertige Entwicklungsflachen nicht gegen
Barzahlung, sondern gegen neu ausgegebene Aktien in EPH einbringen. Fir die
Grundsttickseigentimer bietet dies eine sofortige Diversifikation sowie die Mdglichkeit, an der
Wertschopfung der gesamten EPH-Plattform und nicht nur an einer einzelnen Transaktion zu
partizipieren. Fur EPH wiederum bleibt Liquiditat flir wertschépfende Aktivitaten erhalten, anstatt
knappe Mittel in den anfanglichen Erwerb von Grundsticken zu binden. Bereits mehrere Projekte
konnten uber diese Struktur gesichert werden; weitere befinden sich in fortgeschrittenen
Verhandlungen. Dies unterstreicht sowohl die Marktakzeptanz des Modells als auch seine
Funktion als Wachstumsbeschleuniger. In Kombination mit dem Kapitalmarktzugang aus der
Borsennotierung verschafft das Land-for-Equity-Modell EPH eine skalierbare und flexible
Finanzierungsbasis fur einen zugigen Portfolioausbau. Zu beachten ist allerdings, dass wir in
unserem Modell keine kiinftigen Kapitalerhéhungen berucksichtigen, einschlieRlich des Land-for-
Equity-Konzepts. Entsprechend kénnte sich unsere Cashflow-Prognose als konservativ erweisen.

Ein weiterer wesentlicher Erfolgsfaktor ist die Qualitidt des Partnernetzwerks von EPH. Das
Unternehmen arbeitet eng mit filhrenden Gastgewerbe- und Tourismusberatungen in Osterreich
und Deutschland zusammen, um sicherzustellen, dass jedes Projekt hdchsten professionellen
Standards entspricht. Zu den bevorzugten Partnern zahlen Michaeler & Partner, ein auf
Gastgewerbe-Entwicklung  und  Tourismusberatung  spezialisiertes ~ Unternehmen  mit
jahrzehntelanger Erfahrung in Machbarkeits- und Konzeptstudien; mrp hotels, eine der fihrenden
europaischen Beratungen fiir Hotelinvestments und Betreiberkonzepte mit Expertise in der
Auswahl von Betreibern, der Vertragsverhandlung und der Strukturierung von Transaktionen;
sowie Christie & Co, eine internationale Beratung flur Hospitality-lmmobilien mit Fokus auf
Bewertung, Brokerage und strategische Beratung. Durch die Nutzung dieser Partnerschaften stellt
EPH institutionelle Qualitatsstandards liber das gesamte Portfolio hinweg sicher, unterstutzt
eine hohe Konsistenz (ber die einzelnen Projekte hinweg und erleichtert die
Entwicklungsprozesse. Dieses Okosystem spezialisierter Expertise erméglicht es dem
Unternehmen, die interne Organisation schlank zu halten und sich auf Deal Sourcing,
Kapitalallokation und die tUbergeordnete Portfoliostrategie zu fokussieren, wahrend die technische
und operative Umsetzung auf bewahrte externe Partner gestutzt wird.

Trotz ihrer noch jungen Unternehmenshistorie hat EPH bereits eine Pipeline von Projekten in
ausgewahlten Osterreichischen Freizeitdestinationen aufgebaut. Ausschlaggebend fur die
Standortwahl sind eine ganzjahrige touristische Nachfrage, die begrenzte Verfuigbarkeit attraktiver
Entwicklungsflaichen sowie eine hohe Anziehungskraft fir internationale Hotelmarken. Die
einzelnen Projektente sind jeweils Uber separate SPVs auf Einzelprojektebene strukturiert.
Wahrend EPH an den meisten Projekten mit mindestens 90% beteiligt ist, liegt der Anteil am
Projekt Oberndorf derzeit bei 49% (Drott Holding und KHVB halten jeweils 25,5%). Beim Projekt
Pure Place Hospitality betragt der Anteil 47,6% (Alberto Beteiligungen und Volker Piesczek jeweils
23,75% sowie Karl Derfler 5%); da Letzterer jedoch im Einklang mit EPH abstimmen muss, verfligt
das Unternehmen hier Uber indirekte Kontrolle. Wichtig ist zudem, dass unsere Berechnungen und
Schatzungen jeweils ausschlieRlich den EPH-Anteil an den entsprechenden Projekten
berlcksichtigen.

EPH strukturiet die Finanzierung der aktuellen Projektpipeline mit Fokus auf
Liquiditatsschonung und Risikobegrenzung. Beim Vorzeigeprojekt Oberndorf hat die dedizierte
Projektgesellschaft das Grundstiick bereits fir 7 Mio. € erworben; die Finanzierung erfolgte
vollstdndig Uber ein Darlehen der VKB Bank, wahrend die Entwicklungskosten uber
Gesellschafterdarlehen  abgedeckt werden. Beim Projekt Pure Place ist keine
Akquisitionsfinanzierung erforderlich, da das Grundstiick gepachtet wird und die Pachtzahlungen
erst mit Erteilung der Baugenehmigung beginnen; die Entwicklungskosten werden erneut tber
Gesellschafterdarlehen finanziert. Ein ahnlicher Ansatz wird in Hochrindl verfolgt, wo der
Kaufvertrag unter der aufschiebenden Bedingung der Baugenehmigung steht; die Zahlung wird
erst mit Vorliegen der Genehmigung fallig, potenziell also erst dann, wenn bereits ein Kaufer
gesichert wurde. Dadurch entfallt auf Ebene der EPH Group AG die Notwendigkeit einer
Zwischenfinanzierung.
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Unternehmensstruktur

EPH Group AG

Pure Place
Oberndorf (49%) Hospitality Hochrindl (100%)
(47,5%)

Heiligenblut
(90%)

Gerlitzen (90%)

Quelle: Unternehmensdaten

Fur die drei weiteren Projekte — Heiligenblut, Gerlitzen und Windischgarsten — wurden jeweils
eigene Projektgesellschaften gegriindet, die Kaufvertrage fir die jeweiligen Standorte
unterzeichnet haben. Diese Immobilien sind derzeit noch mit Bankdarlehen belastet, die von den
bisherigen Eigentimern besichert wurden. Die Vertrdge sehen dabei vier wesentliche Punkte vor:
Das Closing erfolgt nach dem EPH-Listing, die bestehende Bankfinanzierung wird entweder
Ubernommen oder refinanziert, die verbleibenden Kaufpreisbetrdge werden in EPH-Aktien
beglichen, und samtliche Vereinbarungen stehen unter Finanzierungsvorbehalt. Sofern die
bestehenden Bankdarlehen ibernommen werden kénnen — was wahrscheinlich erscheint — wird
EPH fur diese Akquisitionen keine Liquiditdt auf Holding-Ebene bendtigen, was den
disziplinierten Finanzierungsansatz des Unternehmens unterstreicht. Mit Blick auf die Zukunft
gehen wir davon aus, dass der Hochlauf zukiinftiger Projekte in erster Linie Uber eine Ausweitung
des ausstehenden Volumens der 25/32-Unternehmensanleihe (bis zu 50 Mio. € Volumen)
finanziert wird.

Pipeline-Highlights: Zu den wichtigsten Projekten in der Entwicklung zahlen ein Finf-Sterne-
Flagship-Resort mit 300 Betten nahe Kitzblhel (Oberndorf), das von einer Top-5-Hotelmarke
betrieben werden soll und eine internationale Hotelmarke an einen renommierten Alpenstandort
bringt; ein Panorama-Wellness-Resort oberhalb des Ossiacher Sees in Karnten mit mehr als 200
Zimmern, das Eco-Luxury, Freizeitangebote am See und Bergtourismus in einer einzigartigen
Ganzjahresdestination verbindet; sowie das innovative Pure Place Mobile Resort nahe Wien, ein
nachhaltiges Freizeitkonzept, das hochwertige Outdoor-Hospitality-Erlebnisse mit modernem
Design und 6kologischem Bewusstsein vereint. Zusammen spiegeln diese Entwicklungen die
Strategie von EPH wider, Projekte in etablierten Freizeitdestinationen gemeinsam mit
internationalen Hotelmarken zu entwickeln und dabei die Anforderungen institutioneller Investoren
zu erfilllen. Die ersten Projektverkdufe werden ab FY26e erwartet, wahrend die gesamte Pipeline
bis FY27e auf mehr als zehn Premium-Entwicklungen anwachsen soll, womit sich EPH als aktiver
Teilnehmer am europaischen Hospitality-Entwicklungsmarkt positioniert.

Das makrodkonomische Umfeld stiitzt diese Strategie deutlich. Gehobener Freizeittourismus zeigt
trotz wirtschaftlicher Unsicherheit bemerkenswerte Resilienz, getrieben durch steigenden
Wohlstand, Premium-Reisetrends und wachsende Nachfrage nach wellness- und naturnahen
Destinationen. Der Osterreichische Tourismussektor trug 2023 lber 4 % zum BIP bei, wobei
Alpenregionen ganzjahrig profitieren. Luxus- und Upper-Upscale-Resorts Ubertreffen stadtische
Hotels kontinuierlich bei Auslastung, ADR und RevPAR - was EPHs Fokus auf
Freizeitdestinationen unterstreicht. Institutionelle Investoren suchen verstarkt Exposure im Freizeit-
Hospitality-Segment, verfligen jedoch oft nicht Uber die Kapazitaten, friihe Entwicklungsrisiken zu
managen. EPH schlielt diese Licke durch baureife, vollstandig risikoreduzierte Projekte nach
institutionellen Standards — und erschlie3t damit eine breite Investorenbasis fir Exits.

Im Zuge der Weiterentwicklung der Pipeline in den kommenden 24 bis 36 Monaten wird sich das
Unternehmen von einem Entwickler in einer frlhen Phase zu einer skalierbaren, margenstarken
Plattform mit zunehmendem Dealflow und steigender Visibilitdt der Ertrage entwickeln. Dieses
Modell erméglicht es, mehrere Projekte parallel voranzutreiben, wobei jedes einzelne bereits in der
Vorbauphase erhebliches Wertpotenzial hebt, bevor Kapitalbedarf und Risikoprofil deutlich
ansteigen. Mit seinen innovativen Finanzierungsstrukturen, dem erfahrenen Team, starken
Partnern, gesicherten Projekten in Osterreich und Deutschland sowie einer starken
Marktpositionierung ist EPH gut aufgestellt, um seine Prasenz in der weiteren DACH-Region
auszubauen und mittelfristig auch in andere europdische Freizeitmarkte mit vergleichbaren
Fundamentaldaten, etwa Norditalien, vorzudringen. Das kinftige Wachstum dirfte durch die
fortgesetzte Skalierung des Portfolios, den Ausbau von Markenpartnerschaften mit fihrenden
internationalen Hotelbetreibern sowie die weitere Institutionalisierung der Entwicklungsprozesse
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getragen werden, um groRere Transaktionsvolumina Uber mehrere Jurisdiktionen hinweg
abwickeln zu kénnen.

Durch den ausschlieBlichen Fokus auf Wertschopfung in friilhen Projektphasen verbindet EPH die
hohen Renditen der Hospitality-Entwicklung mit der Skalierbarkeit und Kapitaleffizienz eines
Plattformmodells. Das Unternehmen tragt weder die Bilanzrisiken eines langfristigen Asset-
Ownership-Modells noch die operative Komplexitdit des Hotelmanagements oder die
Ausfiihrungsrisiken der Bauphase, vereinnahmt jedoch den gesamten Bewertungsaufschlag, der
durch die Transformation von Rohland in ein vollstédndig geplantes, gebrandetes und institutionell
vermarktbares Hospitality-Asset entsteht. Mit einer wachsenden Pipeline in Osterreich und
Deutschland, starken Branchenfundamentaldaten und einem wiederholbaren Modell, das auf
Geschwindigkeit, Skalierbarkeit und Profitabilitat ausgelegt ist, steht EPH fiir einen neuen Typ von
Hospitality-lmmobilienunternehmen in Europa — ausgerichtet auf hohe Entwicklungsmargen,
Kapitaleffizienz und schnelles Plattformwachstum statt auf ein traditionelles, asset-
intensives Bestandsmodell.

EPH Group AG

Beschreibung

Die EPH Group AG ist ein in Wien anséssiger Hotelimmobilien-Entwickler mit Fokus auf
Premium-Freizeit-Hotels und Resorts in der DACH-Region. Das Untemehmen schafft
institutionelle Immobilienwerte durch Grundstiickserwerb, Genehmigungssicherung,
Abschluss von Betreibervertragen mit erstklassigen Hotel-Marken und Verkauf der
Projekte vor Baubeginn.

Projekte

Die aktuelle Pipeline umfasst 6 unterzeichnete Entwicklungsprojekte in Osterreich,
darunter Flagship-Resorts wie das 300-Betten-Alpenresort bei Kitzbihel, das Wellness-
Projekt am Ossiacher See und das Pure Place Oko-Luxus-Retreat in Karnten. Weitere

Standorte sind Heiligenblut, Gerditzen und Windischgarsten, jeweils in etablierten
Ganzjahres-Tounsmusdestinationen. Erste ProjekiveraulRerungen werden ab Q3’26e
enwartet, wobei weitere Pipeline-Akquisitionen zur Unterstitzung wiederkehrender,
margenstarker Exits und skalierbaren Wachstums angenommen werden.

Mitarbeiter

15 bei Vollauslastung

Operative Partner

Hotelbetreiber: Erstklassige Hotelmarken wie Marriott, Hiton, Hyatt, Accor oder IHG
Beratungs- & Entwicklungspartner: Michaeler & Partner, Christie & Co., mrp hotels

Marktposition

EPH ist einer der wenigen DACH-Entwickler mit ausschlieflichem Fokus auf Premium-
Freizeit- und Resort-Hotels und verbindet kapitalschonende Projektentwicklung mit
frilhzeitiger Wertschopfung. Durch Land-for-Equity-Finanzierung, Partnerschaften mit
den Top-5-Hotelmarken weltweit und eine wachsende Pipeline in erstklassigen
Destinationen ist das Untemehmen positioniert, um von steigender institutioneller
Nachfrage und begrenztem Neubauangebot im Luxus-Hospitality-Segment zu
profitieren.

Institutionelle Investoren wie Versicherungsgesellschaften, Pensionsfonds, Immobilien-
Investmentmanager oder Hotel-inmobilienfonds, die markenbezogene,

Kunden ertragsbringende Hospitality-Assets mit langfristigen Vertragen an Premium-Standorten
suchen.

Regionale Hotelentwickler, Boutique-AssetdManager und PE-unterstitzte Hospitality-
Wettbewerber ’ I ! Plattformen ’ P ’
Finanzkennzahlen FY25e FY26e FY27e
Entwicklungseridse (€ Mio.) 00 6.5 142
EBIT (€ Mio.) -1.0 26 84
EBIT-Marge n.a. 40.0% 58.8%
ROIC na. 6.1% 12.6%

Quelle: NuWays AG, Unternehmensdaten
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Qualitat

Erfahrene Flihrung hinter einer neuen Plattform

Obwohl EPH ein junges Unternehmen ist und sich die ersten Projekte derzeit noch in der
Strukturierungs- und Genehmigungsphase befinden, wird es von einem Managementteam gefiihrt,
das Uber jahrzehntelange gemeinsame Erfahrung in den Bereichen Gastgewerbe-Entwicklung,
Immobilienfinanzierung und Kapitalmarkte verfiigt. Diese fachliche Tiefe verleihnt dem
Unternehmen institutionelle Glaubwiirdigkeit und mindert die typischen Risiken, die mit Plattformen
in einem frihen Entwicklungsstadium verbunden sind. Auch wenn Investoren bislang nur auf eine
begrenzte Historie unter dem Namen EPH selbst blicken kénnen, verfiigen die hinter dem
Unternehmen stehenden Personen iiber einen langjahrigen Track Record bei der
Umsetzung komplexer Transaktionen, der Strukturierung innovativer Finanzierungsldsungen
und der Entwicklung hochwertiger Gastgewerbe-Projekte in Osterreich, Deutschland und dariiber
hinaus.

Im Zentrum steht CEO Alexander Luhr, der eine Laufbahn in den Bereichen Investment Banking,
Private Wealth Management und Immobilienfinanzierung mit einem familiaren Hintergrund in der
Gastgewerbe-Branche verbindet. Diese Kombination aus Kapitalmarktexpertise und operativem
Branchenverstandnis spiegelt die doppelte DNA von EPH wider: auf der einen Seite die finanzielle
Kompetenz, Transaktionen zu strukturieren, Kapital einzuwerben und Investor Relations zu
steuern, auf der anderen Seite das operative Verstandnis, um die richtigen Standorte
auszuwahlen, Partnerschaften mit internationalen Hotelmarken einzugehen und Projekte
institutionellen Standards entsprechend zu strukturieren. Unter seiner Fihrung verfolgt EPH einen
hochdisziplinierten und prozessgetriebenen Ansatz, der Best Practices sowohl aus dem Real
Estate Private Equity als auch aus der Gastgewerbe-Entwicklung widerspiegelt.

Uber den CEO hinaus verfiigt das breitere Management- und Advisory-Team iiber tiefgehende,
praxiserprobte Expertise in den Bereichen Machbarkeitsanalysen, Genehmigungen, Bewertung,
Branding, M&A, Marketing und Investorenkommunikation. Viele Teammitglieder verfligen uber
Erfahrung aus leitenden Positionen bei erstklassigen Immobilienentwicklern,
Beratungsgesellschaften und Finanzinstituten und haben gemeinsam Dutzende markante Hotel-
und Mixed-Use-Projekte in Europa begleitet. Ihre Erfahrung entlang der gesamten
Wertschopfungskette — vom Grundstickserwerb uber die Konzeptentwicklung bis hin zu
Genehmigungen, Betreibervertragen und institutionellen Verkaufen — versetzt EPH in die Lage,
komplexe Projekte mit zahlreichen Stakeholdern effizient zu steuern, und zwar auf einem Niveau,
das mit deutlich etablierteren Plattformen vergleichbar ist. Besonders wichtig ist dabei, dass der
Immobilienmarkt in der DACH-Region nach wie vor stark von personlichen Beziehungen
gepragt ist. Der kontinuierliche Austausch des Teams mit relevanten Marktteilnehmern sorgt
dafur, dass EPH eng am Markt bleibt und neue Opportunitaten frihzeitig erkennt. Dieses
weitreichende Netzwerk unterstitzt nicht nur das Sourcing attraktiver Grundstiicke, sondern
verschafft auch friihzeitige Visibilitdt auf die weitere Projektpipeline.

Entscheidend ist zudem, dass das Team Uber langjahrig gewachsene Beziehungen zu
fihrenden internationalen Hotelmarken, spezialisierten Tourismusberatern und
Kapitalgebern verfligt und sich daraus ein Wettbewerbsvorteil bei der Identifikation,
Strukturierung und Risikominimierung von Projekten ergibt. Dieses netzwerkgetriebene Modell hat
es EPH bereits erméglicht, eine wachsende Entwicklungspipeline in Osterreich und Deutschland
aufzubauen und das Unternehmen damit als aufstrebenden Akteur im europdischen
Gastgewerbe-Entwicklungsmarkt zu positionieren. Insgesamt gilt daher: Auch wenn EPH als
Gesellschaft noch jung ist, stitzen die jahrzehntelange Erfahrung, die nachgewiesene
Umsetzungskompetenz und die auRergewdhnlich starke Branchenvernetzung des Flihrungsteams
aus unserer Sicht das Vertrauen, dass das Unternehmen seine Aktivitdten im Zeitverlauf —
vorbehaltlich Marktumfeld und Projektausfuhrung — weiter skalieren kann.
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Vielversprechende Pipeline

EPH hat eine Projektpipeline aufgebaut, die sich durch Premiumstandorte und institutionelles
Branding auszeichnet und damit erste belastbare Hinweise auf die Skalierbarkeit sowie die
Okonomischen Eigenschaften seines Entwicklungsmodells liefert. Das Portfolio umfasst
inzwischen sechs gesicherte Projekte in Osterreich und Deutschland, deren Exits zwischen Mitte
FY26 und Anfang FY27 vorgesehen sind. Jedes Projekt folgt derselben disziplinierten Abfolge:
Erwerb attraktiver Grundstiicke in Prime-Lagen, Abschluss des Genehmigungsprozesses,
Entwicklung des Konzepts, Sicherung einer Top-5-Hotelmarke als Betreiber und Verkauf des
vollsténdig strukturierten und Risiko-minimierten Projekts an institutionelle Investoren, noch bevor
die Bauphase beginnt.

Aus finanzieller Sicht sollte das Portfolio im Durchschnitt Exit-Multiples von 1,5x (eNuW) auf
das investierte Kapital erzielen, wahrend die durchschnittlichen Entwicklungskosten
durchgéngig bei deutlich unter 20 % der erwarteten Exit-Werte liegen durften. Dies spiegelt
den bewussten Fokus des Unternehmens auf margenstarke Wertschopfung in friihen
Projektphasen wider, anstatt auf kapitalintensives Bestandsmanagement oder Baurisiken zu
setzen. Die Kombination aus moderatem Leverage, begrenzter Kapitalbindung und friiher
Monetarisierung schafft ein kapitaleffizientes, wiederholbares Geschéaftsmodell mit attraktiven
IRRs.

Als illustratives Beispiel verdeutlicht das Flagship-Resort nahe Kitzbiihel die 6konomische Logik
des Modells. Bei gesamten Projektkosten von rund 5,8 Mio. € und einem erwarteten Exit-Wert von
8,7 Mio. € bis Q326 (eNuW) steht das Projekt exemplarisch fir den Fokus von EPH auf
erstklassige Destinationen, flihrende internationale Betreiber und attraktive Margen von
mindestens 50 %. Vergleichbare 6konomische Kennzahlen erwarten wir auch fiir das breitere
Portfolio, das weitere Alpenresorts, Wellness-Destinationen sowie innovative Freizeitkonzepte wie
das Pure Place Mobile Resort nahe Wien umfasst.

Aktuelle Pipeline

Oberndorf

Pure Place Hospitality Hochrindl
N -

Heiligenblut

Quelle: Unternehmensdaten

Uber die reinen Finanzkennzahlen hinaus schafft der gestaffelte Exit-Zeitplan — beginnend mit
den ersten Projekten in Q326e und fortlaufend bis Anfang FY27 - ein gestuftes
Monetarisierungsprofil. Dies liefert nicht nur eine frihe Validierung des Geschaftsmodells,
sondern generiert auch wiederkehrende Liquiditdtszuflisse zur Finanzierung der nachsten
Wachstumsphasen, ohne dass hierfir fortlaufend Kapitalerhbhungen erforderlich wéaren. Die
nachfolgende Grafik zeigt im Detail die Entwicklung der kumulierten Gewinne aus der aktuellen
Pipeline, definiert als Exit-Preis abzuglich Akquisitions- und Entwicklungskosten.
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Ertragsprofil aktuelle Pipeline
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Die geografische und thematische Diversifikation der Pipeline erhéht ihre Resilienz zusatzlich. Die
Projekte verteilen sich auf filhrende alpine Destinationen in Osterreich und sichern damit ein
Exposure sowohl zum internationalen  Skitourismus als auch zu wachsenden
Ganzjahressegmenten wie Wellness, Wandern, Golf und Freizeitangeboten an Seen. Dariber
hinaus stellt EPH durch die Einbindung von Hotelmarken aus dem Top-Segment als Betreiber
sicher, dass jedes Projekt die Qualitdts-, Marken- und operativen Standards erfillt, die
institutionelle Investoren bei langfristig ertragsgenerierenden Hospitality-Assets verlangen.

In der Gesamtschau spiegelt die Pipeline die Absicht von EPH wider, auf kurze
Entwicklungszyklen und Skalierbarkeit zu setzen, wobei die finanziellen Ergebnisse von der
Umsetzung und den jeweiligen Marktbedingungen abhangen. Vor dem Hintergrund einer
wachsenden institutionellen Nachfrage nach gebrandeten Freizeit-Assets in den européischen
Kernmarkten sehen wir EPH aufgrund seiner Fahigkeit, Premiumstandorte zu sichern, Projekte
effizient umzusetzen und attraktive Projekt6konomien zu liefern, gut positioniert, um sich als
relevanter Akteur im europaischen Markt fiir Luxury-Hospitality-Entwicklungen zu etablieren.

Niedriges Risiko - hohe Ertrage

Das Entwicklungsmodell von EPH wurde bewusst so konzipiert, dass Risiken entlang der
gesamten Wertschopfungskette minimiert werden, wahrend zugleich eine schnelle Skalierung liber
mehrere Regionen und unterschiedliche Projekttypen hinweg mdglich bleibt. Im Unterschied zu
traditionellen Hotelentwicklern oder -betreibern, die erhebliche Bau- und operative Risiken tragen,
konzentriert sich EPH ausschlieflich auf die wertschaffende Strukturierungsphase von
Hospitality-Projekten. Dieser Ansatz stellt sicher, dass kein Kapital in langfristiger Bestandshaltung
oder im Baurisiko gebunden wird, wahrend zugleich der gesamte Bewertungsaufschlag
vereinnahmt werden kann, der durch die Risikominimierung des Projekts fir institutionelle Kaufer
entsteht.

Ein zentraler Baustein der Risikominimierung ist der stufenweise Entwicklungsansatz von EPH.
Indem Projekte so strukturiert werden, dass der Exit erfolgt, sobald sie vollstandig genehmigt,
gebrandet und fir institutionelle Finanzierung bereit sind, begrenzt das Unternehmen sein
Exposure gegeniber Kosteniberschreitungen, Bauverzogerungen oder Marktvolatilitat wahrend
der Bauphase. Investoren erwerben die Projekte in einem Stadium, in dem der wesentliche Teil der
Wertschopfung bereits realisiert wurde, wahrend EPH das freiwerdende Kapital in die nachste
Entwicklungsrunde reinvestiert. Dieser ,Develop—de-risk—deliver‘-Zyklus minimiert nicht nur das
Abwartsrisiko, sondern gewabhrleistet zugleich eine schnelle Kapitalriickfilhrung und kurze
Projektdauern, wobei Monetarisierungsereignisse typischerweise innerhalb von 18 bis 24
Monaten nach dem initialen Grundstiickserwerb stattfinden.

Die Skalierbarkeit wird durch einen replizierbaren, standardisierten Entwicklungsprozess
erreicht, der von dem erfahrenen Managementteam sowie einem Netzwerk fiihrender Berater in
den Bereichen Genehmigungen, Machbarkeitsanalysen, Branding und Investor Relations getragen
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wird. Die Partnerschaften des Unternehmens mit erstklassigen Hospitality-Beratern in Osterreich
und Deutschland sichern eine Ausfiihrungsqualitét auf Best-in-Class-Niveau, selbst wenn die Zahl
parallel laufender Projekte steigt.

SchlieBlich starken die geografische und thematische Diversifikation sowohl das
Risikomanagement als auch die Skalierbarkeit. Durch den Fokus auf Ganzjahresdestinationen
im Alpenraum und auf zentrale Freizeitmarkte in Deutschland profitiert EPH von mehreren
Nachfragetreibern und reduziert gleichzeitig die Abhangigkeit von einzelnen Standorten oder
Tourismussektoren. Mit zunehmender Standardisierung der Prozesse kann die Plattform
schrittweise auf angrenzende europaische Freizeitméarkte mit vergleichbaren Fundamentaldaten
ausgeweitet werden, mit dem Ziel eines skalierbaren Entwicklungsprozesses mit wiederkehrenden
Projektzyklen.

Land-for-Equity: Vorteil bei Finanzierung und Wachstum

Seit Mitte 2025 treibt EPH aktiv sein ,,Land for Equity“-Modell voran, das einen alternativen
Ansatz zur Finanzierung von Gastgewerbe-Entwicklungsprojekten darstellt. Vor dem Hintergrund
weiterhin hoher Zinsen, restriktiver Bankkreditvergabe und vorsichtigerer institutioneller
Finanzierungsmarkte bietet dieses Modell eine kapitaleffiziente Alternative fir den Erwerb
hochwertiger Entwicklungsgrundstiicke. Anstatt Verkaufer vollstandig in bar zu bezahlen, gibt EPH
liquide, borsennotierte Aktien als Gegenleistung fiir Grundstlicke oder Projektrechte aus.

Dieser Ansatz bietet zwei strategische Vorteile. Erstens schont er die Liquiditat, sodass diese fur
wertsteigernde Aktivitdten eingesetzt werden kann, anstatt in den Erwerb von Grundstiicken
gebunden zu werden. Zweitens schafft er eine Interessengleichheit zwischen den
Grundstiickseigentimern und EPHs langfristigem Wachstum, da die Verkaufer zu Aktionaren
werden und damit an der gesamten Wertschépfung der Plattform partizipieren, anstatt lediglich
aus einer einzelnen Transaktion auszusteigen.

Tatsachlich hatte das Unternehmen bereits drei Transaktionen unter dieser Struktur angekiindigt,
wodurch sich das Eigenkapital um rund 3,35 Mio. € erhéht hat. Besonders wichtig ist dabei, dass
Verkaufer mit dem Boérsenlisting von EPH an der Bérse Stuttgart nun handelbare Aktien erhalten
— ein wesentlicher Unterschied zu privaten Entwicklern, bei denen Beteiligungen illiquide sind und
Bewertungen wenig transparent ausfallen. Diese durch das Listing geschaffene Liquiditat erhéht
die Attraktivitat des Modells deutlich und diirfte EPH unter den aktuellen Marktbedingungen beim
Sourcing neuer Standorte unterstiitzen.

Mit Blick nach vorn versetzt das ,Land for Equity“-Modell EPH in die Lage, das Wachstum der
Pipeline zu beschleunigen, ohne sich UbermaRig auf Fremdkapital oder Kapitalerhbhungen
stitzen zu missen, und unterstiitzt damit die Ambition des Unternehmens, eine skalierbare,
paneuropaische Gastgewerbe-Entwicklungsplattform aufzubauen. Es steht flr eine strategische
Verbindung von Immobilienexpertise und Kapitalmarktinnovation und hebt EPH damit von
traditionellen Entwicklern ab. Dabei ist zu beachten, dass wir ,Land-for-Equity” in unseren
Forecasts nicht berticksichtigen, weshalb sich unsere Cashflow-Schatzungen als konservativ
erweisen konnten. Wie bereits erwahnt, gehen wir deshalb davon aus, dass die Finanzierung
kiinftiger Projekte Uber eine Ausweitung des ausstehenden Volumens der EPH-25/32-
Unternehmensanleihe erfolgen wird.

Starke Wertschopfung ab dem FY27e

Das entwicklungsgetriebene Geschaftsmodell von EPH ist gezielt darauf ausgelegt, die Rendite
auf das investierte Kapital (ROIC) zu maximieren, indem der starkste Wertzuwachs innerhalb
des Hotelentwicklungszyklus realisiert wird. Wie die nachfolgende Grafik zeigt, steigt der ROIC
von negativen Werten im FY25e — als Ausdruck des frihen Plattformaufbaus — bis FY27e
deutlich Uber die gewichteten Kapitalkosten des Unternehmens (WACC). In FY28e erreicht er
mit rund 16 % seinen Hochststand und bleibt auch danach strukturell auf erhéhtem Niveau. Diese
Entwicklung verdeutlicht, wie EPH seine friilhen Investitionen in Grundstickserwerb, Planung und
Genehmigungen in margenstarke VerauBerungen Uberfiihren will, sobald die wesentlichen
Risikominimierungs-Meilensteine erreicht sind.
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Renditeentwicklung
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Die 6konomische Logik ist Uberzeugend: Sobald die Renditen Uber die Kapitalkosten steigen,
schafft jeder zusatzliche Projektverkauf einen spurbaren 6konomischen Mehrwert, wobei der
operative Hebel dafiir sorgt, dass die Profitabilitat schneller wachst als die Umsatze. Mit
zunehmender Grofie der Pipeline stiitzt diese Dynamik strukturell hohe Renditen und einen sich
im Zeitverlauf ausweitenden Wertschopfungsspread.

Der zunehmende Abstand zwischen ROIC und WACC spiegelt die Starke von EPHs
kapitalschonendem Modell mit kurzen Projektzyklen wider: kurze Projektdauern, planbare
Exits und wiederkehrende Reinvestitionsmdglichkeiten steigern den Shareholder Value, ohne tber
langere Zeitrdume wesentliches Kapital zu binden.
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Wachstum

Struktureller Ruckenwind in der DACH-Hotellerie

Der Hotel- und Resortmarkt in der DACH-Region ist mit starkem Riickenwind in das Jahr 2025
gestartet. Strukturelle Veranderungen sorgen dabei fir eine anhaltend hohe Nachfrage nach
Upper-Upscale- und Luxury-Hospitality-Assets. Steigende Volumina im Freizeittourismus, die
Knappheit attraktiver Resortstandorte und das wachsende institutionelle Interesse an
gebrandeten, ertragsgenerierenden Immobilien schaffen einen langfristigen Rickenwind fir
hochwertige Entwicklungen in Osterreich, Deutschland und der Schweiz.

Im Jahr 2024 verzeichnete Osterreich 154 Mio. Ubernachtungen und erreichte damit einen
neuen historischen Hoéchststand, was einem Anstieg von 2,1 % gegenuber 2023 entspricht. Auf
internationale Gaste entfielen 114 Mio. Ubernachtungen (+2,5 % vyoy), wahrend der
Inlandstourismus 40 Mio. Ubernachtungen (+0,9 %) beisteuerte. Wien kam auf 18,9 Mio.
Ubernachtungen (+9,3 %) und profitierte dabei sowohl von der Erholung des Freizeittourismus
als auch des MICE-Segments (Quelle: Statistik Austria).

Auch Deutschland stellte 2024 mit 496 Mio. Ubernachtungen einen neuen Rekord auf und
libertraf damit den Vorkrisen-Héchststand von 2019. Die Zahl der Ubernachtungen ausléndischer
Gaste stieg auf 85 Mio. (+5,4 % yoy), wahrend der Inlandstourismus weiter zulegte und damit die
robuste regionale Nachfrage widerspiegelte (Quelle: Destatis). Alpenregionen und Ganzjahres-
Freizeitdestinationen entwickelten sich besser als urbane Markte; sowohl die Auslastung als auch
die ADR-Niveaus lagen liber den Vergleichswerten von 2019.

Das Luxus- und Upper-Upscale-Segment entwickelt sich damit strukturell besser als der
Gesamtmarkt. Europaweit lag das RevPAR-Wachstum im Luxussegment 2024 bei 8 %,
verglichen mit lediglich 1 % im Economy-Segment. Treiber dieser Entwicklung waren vor allem
steigende ADRs, was sowohl die starke Nachfrage als auch das begrenzte neue Angebot
widerspiegelt.

Vermdgende Reisende, der Langstreckentourismus aus Asien sowie steigende inlandische
Ausgaben flr hochwertige Freizeiterlebnisse stiitzen diesen Trend weiterhin. Besonders wichtig ist
dabei, dass das Luxussegment eine geringe Preiselastizitiat aufweist: Zimmerpreissteigerungen
von 50 € oder mehr haben in der Regel nur vernachlassigbare Auswirkungen auf die Nachfrage,
wahrend Midscale-Hotels bereits bei deutlich kleineren Preisénderungen splrbare
Buchungssensitivitat zeigen. Diese Dynamik sorgt bei Luxusimmobilien fiir Inflationsschutz und
resiliente Margen und bietet Investoren damit eine attraktive langfristige Visibilitdt der Cashflows.

Wahrend die Nachfrage an Dynamik gewinnt, bleibt das Wachstum des neuen Angebots
begrenzt. Die Inflation bei Baukosten, strengere Finanzierungsanforderungen und Engpasse im
Genehmigungsprozess haben die Projektpipelines seit 2020 deutlich verlangsamt. In Deutschland
fiel das Hoteltransaktionsvolumen 2022 auf 2,0 Mrd. € und damit auf eines der niedrigsten
Niveaus des vergangenen Jahrzehnts, obwohl Investorenumfragen Miinchen, Wien und alpine
Resorts weiterhin konsistent zu den attraktivsten Gastgewerbe-Investmenttargets Europas
zahlen.

Gleichzeitig steigt die Durchdringung mit gebrandeten Hotels weiter an, insbesondere im Upper-
Upscale- und Luxussegment. In Deutschland entfallen in mehreren groen Markten inzwischen
mehr als 40 % der gesamten Zimmerkapazitit auf gebrandete Hotels, wobei Premium-Marken
bei einer Absicherung durch langfristige Pacht- oder Managementvertrage héhere Bewertungen
erzielen.

Ubernachtungs-Entwicklung in DACH

Auch wenn keine einzelne offentliche Quelle eine segmentierte Prognose fiir Ubernachtungen im
Luxus- oder Upper-Upscale-Segment in der DACH-Region liefert, Iasst sich durch die Kombination
von drei Datenpunkten eine fundierte Extrapolation ableiten:

1. Gesamttrends bei den Ubernachtungen in Osterreich und Deutschland, wo die jiingsten
Daten auf ein jahrliches Wachstum des Gesamtmarktes von 2-3 % hindeuten.

2. Wachstum von Angebot und Nachfrage im Luxussegment, abgeleitet aus der Penetration
gebrandeter Hotels sowie aus Pipeline-Reports, die auf ein jahrliches Wachstum von 5-6 %
im Luxus- und Upper-Upscale-Segment hindeuten.

3. Historische Outperformance des Segments, da Luxus- und Upper-Upscale-Hotels in
friiheren Erholungsphasen bei ADR, Auslastung und RevPAR durchgangig starker gewachsen
sind als der Gesamtmarkt.
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Die nachfolgende Grafik veranschaulicht diese Divergenz deutlich: Unter der Annahme, dass die
Gesamtzahl der Ubernachtungen mit einer CAGR von 2,5 % wachst, diirfte das Luxus- und Upper-
Upscale-Segment zwischen 2024 und 2033 mit einer CAGR von 5 % expandieren, sodass sich
der Abstand im Zeitverlauf zunehmend vergroRert.

Entwicklung der DACH-Ubernachtungen
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Quelle: NuWays AG, Destatis, Swissinfo, Statistik Austria, Costar; 2024 indexiert auf 100

Dieser starkere Wachstumspfad spiegelt sowohl strukturelle Nachfragetreiber — steigende
Vermoégensniveaus, die Erholung des globalen Tourismus und die zunehmende
Investorenachfrage nach Premium-Assets — als auch das begrenzte Angebot in erstklassigen
Freizeitdestinationen wider.

Fur EPH ist dieses Umfeld besonders vorteilhaft. Der Fokus des Unternehmens auf Premium-
Freizeitdestinationen, die Strategie zur Entwicklung institutionell vermarktbarer, gebrandeter
Assets sowie die skalierbare Projektpipeline positionieren EPH so, dass das Unternehmen
Uberproportional von diesen strukturellen Trends profitieren kann. Da das Nachfragewachstum im
Luxussegment die Expansion des Gesamtmarktes Ubersteigt, ist das Geschaftsmodell von EPH
eng an jene Bereiche ausgerichtet, in die sich sowohl die Investorenpraferenzen als auch die
touristische Nachfrage verlagern.

Auswirkungen auf den Umsatz von EPH

Die Entwicklung der Umsatzerlése von EPH durfte sich in den kommenden Jahren deutlich
beschleunigen, getragen von der Kombination aus bereits gesicherten Entwicklungen und dem
systematischen Roll-out kiinftiger Projekte im Rahmen des margenstarken Entwicklungsmodells
des Unternehmens. Die nachfolgende Tabelle zeigt, wie sich die Plattform von ersten
Verauflerungen in FY26e zu einer wiederkehrenden, skalierbaren Pipeline institutionell
vermarktbarer Resortprojekte in der DACH-Region entwickeln durfte. Dabei ist zu beachten, dass
das dargestellte Development-Einkommen bereits samtliche projektbezogenen
Entwicklungskosten enthalt.
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Umsatzprognose

Entwicklungserlése FY25e FY26e FY27e FY28e FY29e FY30e FY31e CAGR FY26e-31e

Oberndorf - 2.7 - - - - -

Pure Place - 1.0 - - - - -

Hochrindl - 2.8 - - - - -

Heiligenblut - - 23 - - - -

Gerlitzen - - 1.6 - - - -

Windischgarsten - - 1.6 - - - -

Future projects - - 8.7 17.5 17.8 18.2 18.6

Gesamte Entwicklungserlose 0.0 6.5 14.2 17.5 17.8 18.2 18.6 23.4%
yoy growth n/a n/a 118.2% 22.9% 1.9% 2.3% 2.3%

Quelle: NuWays

Die gesicherten Projekte — Oberndorf, Pure Place, Hochrindl, Heiligenblut, Gerlitzen und
Windischgarsten — bilden das Rickgrat der kurzfristigen Umsatzvisibilitat. Auf Basis der
vereinbarten  Akquisitionskosten, der geschatzten Entwicklungskosten sowie einer
Entwicklermarge von 50 % auf die gesamten Projektkosten erwarten wir in FY26e die ersten
nennenswerten VeraulBerungen mit einem gesamten Verkaufserlés von 6,5 Mio. € aus drei
Projekten. Darin enthalten sind Oberndorf (2,7 Mio. €), Pure Place (1,0 Mio. €) und Hochrindl
(2,8 Mio. €), die samtlich nach Abschluss der Entwicklungsphase, jedoch vor Beginn der
Bauphase verauRert werden sollen — im Einklang mit EPHs kapitalschonender Exit-Strategie.

In FY27e steigen die Erlése aus VerauRBerungen der verbleibenden gesicherten Projekte —
Heiligenblut, Gerlitzen und Windischgarsten — sowie der unterstellten kiinftigen Projekte auf
insgesamt 14,2 Mio. €. Fir diese kinftigen, bislang noch nicht gesicherten Projekte unterstellt
unser Modell ab Q1°26e den Erwerb eines neuen Projekts pro Quartal. Jedes dieser Projekte
startet mit einer anfanglichen Kostenbasis von 8,0 Mio. €, Entwicklungskosten von 0,8 Mio. € und
einer angestrebten Entwicklermarge von 50 % zum Zeitpunkt der VerauRerung. Jedes Projekt
durchlauft einen 18-monatigen Zyklus vom Erwerb bis zum Verkauf, wodurch eine rollierende
Pipeline entsteht, in der sich mehrere Projekte in unterschiedlichen Entwicklungsstadien
Uberlappen. Infolgedessen erwarten wir ab Ende FY27e einen stetigen Strom an VerdufRRerungen,
der sowohl aus dem Exit gesicherter Projekte als auch aus dem Erreichen der Verkaufsreife neuer
Projekte gespeist wird. Dabei ist zu beachten, dass sich unsere Annahme von ,einem neuen
Projekt pro Quartal“ als konservativ erweisen kénnte, wenn man das jingste Akquisitionstempo
sowie die Mdglichkeit eines Kapazitdtsausbaus berucksichtigt.

Die Prognosen unterstellen zudem einen jahrlichen Anstieg sowohl der Kosten als auch der
VerauRerungswerte um 2 %, um die Inflation abzubilden und zugleich steigende Exit-Preise in
Premium-Freizeitdestinationen zu reflektieren. Unter diesen Annahmen dirften die gesamten
jahrlichen VerauRerungen aus gesicherten und kunftigen Projekten zusammen von 6,5 Mio. € in
FY26e auf 18,6 Mio. € in FY31e steigen, was Uber diesen Zeitraum einer CAGR von 23,4 %
entspricht.

Wichtig ist zu betonen, dass sich die friihen Jahre auf gesicherte Projekte mit hoher Visibilitét
stltzen, wahrend die Wachstumsbeschleunigung ab FY28e modellierte kiinftige Akquisitionen
und keine bereits verbindlich zugesagten Transaktionen widerspiegelt, was nach unserer
Einschatzung - wie zuvor erwdhnt - eine konservative Prognose darstellt. Diese
zukunftsgerichtete Komponente verdeutlicht die Skalierbarkeit des Geschaftsmodells von EPH
unter der Annahme, dass das Management auch weiterhin Projekte in dem unterstellten Tempo
sichern und umsetzen kann.

Insgesamt zeigt der Top-Line-Ausblick damit ein zweistufiges Wachstumsprofil: zunachst
Erlése, die von der gesicherten Pipeline getragen werden, gefolgt von einem modellierten,
wiederkehrenden Strom margenstarker Verauferungen innerhalb eines standardisierten
Akquisitions- und Entwicklungszyklus. Diese Kombination aus friihzeitiger Visibilitdt und
skalierbarem Wachstumspotenzial untermauert aus unserer Sicht den Anspruch von EPH, eine
fuhrende Hospitality-Entwicklungsplattform in der DACH-Region aufzubauen.

... und das Ergebnis

Die erwartete Entwicklung auf der Ergebnisseite spiegelt das Zusammenspiel aus beschleunigtem
Umsatzwachstum, operativem Hebel und disziplinierten Annahmen bei Personal-, Overhead- und
Finanzierungskosten wider. Auf Basis des Entwicklungsmodells des Unternehmens und der
dargestellten Annahmen dirfte das Nettoergebnis ab FY27e in die Gewinnzone drehen und mittel-
bis langfristig stetig steigende Margen ermdglichen.
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GuV Prognose

FY25e FY26e FY27e FY28e FY29e FY30e FY31e CAGR FY26e-27e
Total development income 0.0 6.5 14.2 17.5 17.8 18.2 18.6 23.4%
yoy growth n/a n/a 118.2% 22.9% 1.9% 2.3% 2.3%
+/- finished goods & services 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
in % of sales n/a 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Gross profit 0.0 6.5 14.2 17.5 17.8 18.2 18.6 23.4%
Gross margin n/a 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%
Personnel expenses 0.1 1.4 21 21 21 22 2.2
in % of sales n/a 21.5% 14.5% 12.0% 12.0% 12.0% 12.0%
Other operating expenses 1.0 25 3.7 4.1 4.2 4.3 4.4
in % of sales n/a 38.5% 26.1% 23.2% 23.3% 23.4% 23.4%
EBITDA -1.2 2.6 8.5 11.3 11.5 11.8 12.0 35.8%
EBITDA margin  #DIV/0! 40.0% 59.5% 64.8% 64.6% 64.6% 64.6%
D&A 0.0 0.0 0.1 0.2 0.3 0.3 0.3
in % of sales n/a 0.0% 0.7% 1.1% 1.7% 1.6% 1.6%
EBIT -1.2 2.6 8.4 1.1 11.2 11.5 11.7 35.1%
EBIT margin n/a 40.0% 58.8% 63.6% 62.9% 63.0% 63.0%
Financial result -1.5 -3.2 -4.5 -4.6 -4.5 4.3 -3.8
in % of sales n/a -49.2% -31.8% -26.2% -25.1% -23.8% -20.6%
EBT -2.6 -0.6 3.8 6.5 6.7 71 7.9
EBT margin n/a -9.2% 26.9% 37.4% 37.9% 39.2% 42.4%
Income taxes 0.0 0.0 0.9 1.5 1.6 1.7 1.8
Tax rate 0.0% 0.0% 23.0% 23.0% 23.0% 23.0% 23.0%
\Net profit -2.6 -0.6 29 5.0 5.2 5.5 6.1
Net profit margin n/a -9.2% 20.7% 28.7% 29.1% 30.1% 32.5%
Quelle: NuWays
Im Folgenden zeigen wir im Detail, wie wir unsere Bottom-Line-Prognose abgeleitet haben:
« Personalaufwand: Wir modellieren einen Personalbestand von 15 Mitarbeitern, sobald die
Plattform ihre volle operative Kapazitat erreicht hat, wobei die Gehalter jahrlich um 2,0 %
steigen. Da die Umsatze skalieren, wahrend die Mitarbeiterzahl nach dem anfanglichen Aufbau
weitgehend stabil bleibt, sinkt der Personalaufwand von 26,1 % des Umsatzes in FY26e auf
12,0 % bis FY31e, was den starken operativen Hebel widerspiegelt.
« Sonstige betriebliche Aufwendungen: Diese setzen wir mit 8 % der Assets under
Management an und erfassen damit Marketing-, Beratungs- und projektbezogene
Dienstleistungen. Obwohl sie absolut von 2,5 Mio. € in FY26e auf 4,4 Mio. € in FY31e steigen,
sinken sie im Verhaltnis zum Umsatz im selben Zeitraum von 38,5 % auf 23,4 %, was die mit
der Skalierung der Plattform einhergehenden Effizienzgewinne auf der Kostenseite
unterstreicht.
« Abschreibungen (D&A): Auf Basis jahrlicher Capex von 300 Tsd. € und einer Nutzungsdauer
von drei Jahren bleiben die Abschreibungen moderat, was mit EPHs kapitalschonendem
Entwicklungsmodell und dem nur geringen Asset-Ownership-Anteil im Einklang steht.
« Finanzergebnis: Dieses umfasst Zinsaufwendungen aus der 10%-Unternehmensanleihe sowie
Zinsertrage aus aufgelaufenen Zinsen auf konzerninterne Darlehen an Projekt-SPVs und aus
der Verzinsung Uberschiissiger Liquiditat. Das Nettofinanzergebnis ist in den frihen Jahren
negativ, verbessert sich jedoch, sobald wiederkehrende ProjektverdauRerungen zu steigenden
Cash-Zuflissen fuhren und die Abhangigkeit von externer Finanzierung sinkt.
Unter diesen Annahmen durften die Ergebnisse mit zunehmendem operativem Hebel deutlich
steigen. Ab FY27e ftrifft die beschleunigte VerduRerung von Projekten auf eine Kostenbasis, die
nur noch moderat wéachst, sodass sich die Margen von Jahr zu Jahr dynamisch ausweiten kénnen.
Mit sinkendem Finanzierungsbedarf und einsetzendem Operating Leverage sollten die
Nettogewinne mit einem Vielfachen des Umsatzwachstums zulegen — und EPH damit von einem
Entwicklungs-Start-up zu einer hochprofitablen, cash-generativen Plattform mit strukturell
steigender Ertragsdynamik transformieren.
Analyst: Philipp Sennewald | E-Mail: philipp.sennewald@nuways-ag.com 15
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Bewertung

DCF-Bewertung

Unsere DCF-Bewertung leitet fur die EPH Group AG ein Kursziel von 102 € je Aktie ab.

Wir modellieren im Zeitverlauf stetig steigende EBIT-Margen, da die Plattform reift und sich die
Volumina der ProjektveraufRerungen ab FY26e beschleunigen. Vor dem Hintergrund nur begrenzt
wachsender Fixkosten, kurzer Projektlaufzeiten und margenstarker Exits in friihen Projektphasen
erwarten wir, dass die Profitabilitdt im Prognosezeitraum auf deutlich Uber 60 % ansteigt.
Angesichts des Asset-light-Modells und der wiederkehrenden Projektpipeline spiegelt diese
Margenausweitung den strukturell hohen operativen Hebel des Geschaftsmodells sowie den
risikoarmen Entwicklungsansatz wider.

DCF (EUR m) 2025  2026e 2027  2028¢  2029¢  2030e  2031e  2032¢  |orminal
(except per share data and beta) value
NOPAT -1.2 2.6 6.4 8.5 8.6 8.8 9.0 9.2 9.7
Depreciation 0.0 0.0 0.1 0.2 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3
Increase/decrease in working capital -0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Increase/decrease in long-term provisions and accruals 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Capex 0.0 -0.3 -0.3 -0.3 -0.3 -0.3 -0.3 -0.3 -0.3
Acquisitions 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Capital increase 0.9 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Cash flow -0.3 2.3 6.2 8.4 8.6 8.8 9.0 9.2 9.7
Present value -0.3 21 5.3 6.6 6.2 58 5.4 5.0 53.0
WACC 7.7% 7.7% 7.9% 8.1% 8.3% 8.4% 8.7% 9.0% 10.3%
Total present value Short term growth (2025-2028) n/a
thereof terminal value 59% Medium term growth (2028 - 2032) 2.2%
Net debt (net cash) at start of year 7 Long term growth (2032 - infinity) 2.0%
Financial assets 20 Terminal year EBIT margin 65.0%
Provisions and off balance sheet debt 0
Equity value 102
No. of shares outstanding 1.0 Cost of borrowings before taxes 10.3%
Discounted cash flow per share 102.0 Tax rate 23.0%
upside/(downside) 31% Cost of borrowings after taxes 7.9%
Required return on invested capital 10.3%
Risk premium 4.9%
Risk-free rate 2.7%
Share price 78.0 Beta 1.6
Long term growth EBIT margin terminal year
1.0% 1.5% 2.0% 2.5% 3.0% 55.0% 60.0% 65.0% 70.0% 75.0%
11.3% 88 91 93 96 99 11.3% 86 90 93 97 100
8 10.8% 92 95 97 101 104 8 10.8% 920 94 97 101 105
g 103% 96 99 106 110 S 103% 94 98 106 110
9.8% 101 104 108 112 117 9.8% 99 103 108 112 117
9.3% 106 110 114 119 125 9.3% 104 109 114 119 124

Quelle: NuWays

« Terminal-year EBIT-Marge von 65 %: Wie erlautert, gehen wir davon aus, dass sich die EBIT-
Margen von derzeit negativen Niveaus ausgehend stetig ausweiten und bis FY29e auf iiber 63
% steigen, getragen von der besonderen 6konomischen Logik des Geschaftsmodells von EPH.
Im Unterschied zu traditionellen Entwicklern, die durch hohe Fixkosten und Baurisiken belastet
sind, konzentriert sich EPH auf die profitabelste Stufe der Wertschopfungskette und
verauBert Projekte, bevor die capex-intensive Bauphase beginnt. Daraus ergibt sich eine
kapitaleffiziente Kostenstruktur, bei der zuséatzliche Umsatze mit zunehmendem Volumen
Uberproportional auf der Ergebnisseite ankommen. Unsere Annahme einer Terminal-EBIT-
Marge von 65 % reflektiert daher sowohl die erwarteten Skaleneffekte aus einer wachsenden
Projektpipeline als auch die Fahigkeit des Unternehmens, Wert genau an dem Punkt zu
realisieren, an dem das Risiko am geringsten und die Margen strukturell am héchsten sind. Aus
unserer Sicht ist dieses Margenniveau nicht nur mit dem Modell von EPH konsistent, sondern
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im Vergleich zu ahnlichen Asset-light-Development-Geschaftsmodellen in nachfragestarken
Nischensegmenten sogar eher konservativ.

Wachstum ewige Rente von 2,0 %: Unsere Annahme fir das Terminal-Wachstum basiert
sowohl auf makrodkonomischen Fundamentaldaten als auch auf sektorspezifischen
Dynamiken. Eine langfristige Wachstumsrate von 2,0 % liegt grundséatzlich im Einklang mit
den Inflationszielen der groBen OECD-Volkswirtschaften. Gleichzeitig profitiert der Luxus-
und Upper-Upscale-Hospitality-Markt in der DACH-Region weiterhin von strukturellem
Rickenwind, darunter die steigende internationale Reisetatigkeit, das begrenzte Angebot an
Premium-Destinationen sowie das wachsende institutionelle Interesse an gebrandeten,
ertragsgenerierenden Assets. Historische Tourismusdaten aus Osterreich und Deutschland
zeigen bereits jéhrliche Wachstumsraten von 2-3 % bei den Ubernachtungen, wobei das
Premium-Hospitality-Segment den Gesamtmarkt durchgdngig Ubertroffen hat. Vor diesem
Hintergrund erscheint unsere Annahme von 2,0 % konservativ, da sie eher eine langfristige
Stabilisierung als ein aggressives Wachstum unterstellit.

Der WACC von 10,3 % reflektiert sowohl den friihen Entwicklungsstand von EPH als auch die
projektbedingte Volatilitét, die Immobilienentwicklungsmodelle typischerweise mit sich bringen.
Ausgehend von einem risikofreien Zinssatz von 2,7 %, im Einklang mit der langfristigen
Rendite zehnjéahriger deutscher Staatsanleihen, addieren wir eine Aktienrisikopramie von
4,9 % fur Osterreich (Quelle: NYU Stern). Um der begrenzten operativen Historie des
Unternehmens sowie der zeitlichen Unsicherheit bei ProjektverdufRerungen Rechnung zu
tragen, setzen wir einen Beta-Faktor von 1,6x an. Damit ordnen wir EPH im oberen Mid-Cap-
Risikobereich ein, jedoch unterhalb stark zyklischer Small-Cap-Entwickler. Angesichts des
geringen langfristigen Fremdkapitalanteils spielt der Fremdkapitalkostensatz auf lange Sicht
de facto keine Rolle, sodass der WACC dem Eigenkapitalkostensatz entspricht. Aus unserer
Sicht ist dieser Ansatz angemessen, da er sowohl das Wachstumspotenzial als auch die
verbleibenden Projektausfiihrungsrisiken widerspiegelt und zugleich im Einklang mit
europaischen Bewertungsmalstében fiir Small- und Mid-Caps steht.
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Weitere Projektakquisitionen zeichnen sich ab

Mit Blick nach vorn gehen wir davon aus, dass EPH ab 2026 mindestens ein neues Projekt pro
Quartal akquiriert und damit sein Portfolio an Premium-Resortentwicklungen in der DACH-Region
und potenziell auch in weiteren EU-Landern kontinuierlich ausbaut. Auch wenn dies kein formales
Unternehmensziel ist, spiegelt diese Annahme die etablierten Branchenbeziehungen der
Gruppe, ihre Genehmigungskompetenz sowie ihren Zugang zu Finanzierung wider, die
zusammen die Grundlage fiir eine fortlaufend aufgefiillte Projektpipeline schaffen. Darliber hinaus
halten wir weitere Pipeline-Erweiterungen im verbleibenden FY25 fiur moglich, was
entsprechendes Upside-Potenzial fir unsere aktuellen Schatzungen bieten wiirde.

Eine stetig wachsende Pipeline wirde nicht nur EPHs kapitalschonendes, margenstarkes
Entwicklungsmodell stiitzen, sondern kénnte auch als potenzieller Kurstreiber wirken, da jeder
neu gesicherte Standort klnftige Umsatzvisibilitdt schafft und die langfristige Skalierbarkeit der
Plattform untermauert. Darliber hinaus dirften weitere attraktive Akquisitionen die Fahigkeit des
Managements unterstreichen, neue Projekte zu sourcen, was wiederum das Vertrauen der
Investoren in den Investment Case starken sollte.

Abschluss neuer Betreibervertrage

Die Sicherung langfristiger Pacht- oder Managementvertrdage mit erstklassigen globalen
Hotelbetreibern stellt einen der wichtigsten Werttreiber im Geschaftsmodell von EPH dar. Wir
sehen jede unterzeichnete Betreibervereinbarung als einen zentralen Risikominimierungs-
Meilenstein und als potenziellen Kurstreiber, da sie ein Entwicklungsprojekt in ein institutionell
vermarktbares, ertragsgenerierendes Asset mit hdherem Exit-Wert transformiert.

Die Anbindung an eine Marke erhéht die Marktpositionierung jeder Immobilie, ermdglicht
Premium-Pricing und sichert durch etabliete Reservierungssysteme sowie globale
Marketingreichweite von Beginn an hohe Auslastungsraten. Institutionelle Investoren messen
Projekten mit langfristigen Betreibervertragen typischerweise einen hohen Wert bei, insbesondere
im Luxussegment, in dem Stabilitat und Markenqualitat von zentraler Bedeutung sind.

Wahrend EPH seine Entwicklungspipeline systematisch in gebrandete und Risiko-minimierte
Assets Uberfiihrt, sollte jede neu unterzeichnete Betreibervereinbarung den Investment Case
weiter starken, indem sie die Visibilitdt sowohl hinsichtlich des Exit-Timings als auch der
Bewertung verbessert und damit mit Erreichen der jeweiligen Meilensteine ein Re-Rating-
Potenzial fir die Aktie unterstutzt.

Projektverkaufe bergen mogliches Upside-Potenzial.

Ab Q3’'26e dirfte EPH die ersten Projektverauerungen realisieren und damit den wahrend der
Entwicklungsphase geschaffenen Wert monetarisieren. Wahrend unser Base Case eine
Entwicklermarge von 50 % auf Akquisitions- und Entwicklungskosten unterstellt, deutet die
jungste Marktevidenz im Luxury-Hospitality-Sektor auf Upside-Potenzial hin — insbesondere bei
Projekten, fur die bereits Genehmigungen sowie unterzeichnete Betreibervertrage vorliegen.

Die institutionelle Nachfrage nach gebrandeten Luxury-Resort-Assets bleibt aulRergewdhnlich
hoch, und Transaktionsdaten aus vergleichbaren alpinen Destinationen deuten auf Exit-Multiples
hin, die deutlich Gber konservativen Underwriting-Niveaus liegen. Vor diesem Hintergrund stellt
jede Projektverauflerung nicht nur ein bedeutendes Ergebnisereignis dar, sondern auch einen
potenziellen Kurstreiber, insbesondere dann, wenn die realisierten Margen unsere Annahmen
Ubertreffen.

Sobald das rollierende VerauRBerungsprogramm in FY26e anlauft und in der Folge weitere Projekte
Verkaufsreife erreichen, konnten die Realisierung der Entwicklungsmargen und mégliche positive
Uberraschungen auf der Upside sowohl bei den Gewinnschatzungen als auch bei den
Bewertungsmultiples fiir zuséatzlichen Riickenwind sorgen und damit die langfristige Equity Story
weiter untermauern.
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Uberblick

Die EPH Group AG mit Sitz in Wien wurde 2023 gegriindet und ist ein wachstumsstarker
Gastgewerbe-Immobilienentwickler mit Fokus auf Premium-Freizeit- und Resort-Hotels in der
DACH-Region. Kurz nach ihrer Griindung emittierte die Gesellschaft ihre erste Anleihe (23/30, 10
% Kupon), die fiir den Erwerb neuer Projekte vorgesehen war. Im Anschluss daran schloss EPH in
Q4'23 erfolgreich die erste Projektakquisition ab und setzte damit den operativen Startpunkt ihrer
Entwicklungspipeline. Anfang 2025 platzierte das Unternehmen seine zweite Anleihe (25/32, 10 %
Kupon) mit einem Zielvolumen von bis zu 50 Mio. €, von denen bislang 8,4 Mio. € begeben
wurden. Die Mittel dienen der Finanzierung weiterer Akquisitionen und der beschleunigten
Expansion des Leisure-Hottelerie-Portfolios in der DACH-Region. Kurz darauf wurden in Q325 die
ersten Land-for-Equity-(LfE)-Transaktionen unterzeichnet, wodurch die Kapitaleffizienz weiter
verbessert wurde, da Grundstiickseigentimer direkt an der Wertschdpfung der Projekte
partizipieren kénnen; das Closing wird nach dem Listing erwartet. Zur Starkung des Eigenkapitals
und zur Erhéhung der Aktienzahl vor dem Bodrsengang beschloss EPH zuletzt eine
Barkapitalerhéhung zum Nennwert von 1 €, wodurch sich das Grundkapital auf 1 Mio. € erhohte;
gezeichnet wurde die MalRnahme von den bestehenden Gesellschaftern, wobei 6 % auf Freunde
und Familie entfielen.

EPH Timeline

Erste LfE-
Transaktionen

Erste
Projektakquisition
(Q4'23)

Begebung der
Anleihe 25/32
(Q1°25)

Begebung der
Anleihe 23/30
(Q2'23)

o . Kapitalerhéhung Bérsennotierung
Grlindung (Q2'23) (Q325) (Q425)

Quelle: Unternehmensdaten

Insgesamt hat EPH seit seiner Griindung in kurzer Zeit die Grundlagen fir eine skalierbare und
kapitaleffiziente Entwicklungsplattform geschaffen. Das Unternehmen hat Partnerschaften mit
Planungs- und Beratungsgesellschaften aufgebaut, Kooperationsvereinbarungen mit erstklassigen
Hotelbetreibern geschlossen und seinen Finanzierungsansatz so strukturiert, dass die Expansion
der Pipeline unterstiitzt wird, ohne die Bilanz libermaRig zu belasten. Das Listing an der Borse
Stuttgart verschafft Zugang zu 6ffentlicher Eigenkapitalfinanzierung und erhéht zugleich die
Transparenz flr institutionelle Investoren.

Besonders wichtig ist, dass die ersten Projektverauferungen ab Q2'26e erwartet werden und
damit einen strategischen Wendepunkt markieren: weg vom Plattformaufbau hin zu
wiederkehrender, margenstarker Umsatzgenerierung. Mittelfristig strebt EPH an, sich als
fihrender Anbieter institutionell vermarktbarer Hospitality-Assets im Luxus- und Upper-
Upscale-Segment zu etablieren und damit die wachsende Nachfrage von Versicherungen,
Pensionsfonds und Immobilien-Investmentmanagern nach gebrandeten, ertragsgenerierenden
Freizeitimmobilien in Europa zu adressieren.

Geschaftsmodell

Das Geschaftsmodell von EPH ist darauf ausgerichtet, den groRten Wertzuwachs innerhalb des
Hospitality-Entwicklungszyklus zu realisieren, dabei aber die Kapitalintensitat niedrig zu halten
und operative Risiken zu vermeiden. Fir jedes Projekt erwirbt oder sichert sich das Unternehmen
zunachst ein Grundstiick, holt die erforderlichen Genehmigungen ein, entwickelt das Hotelkonzept
und verhandelt langfristige Pacht- oder Managementvertrage mit erstklassigen globalen
Hotelbetreibern. Sobald diese Meilensteine erreicht sind, wird das Projekt an institutionelle
Investoren verauRert — typischerweise noch vor Beginn der Bauphase. Dieser Ansatz ermdglicht
es EPH, attraktive Entwicklermargen zu sichern und gleichzeitig den Finanzierungsbedarf, das
Baurisiko sowie das Exposure gegeniiber dem operativen Hotelbetrieb zu minimieren.

Eine zentrale Innovation ist das 2025 eingefiihrte Land-for-Equity-Modell. Im Rahmen dieser
Struktur bringen Grundstlckseigentiimer ihre Standorte in Zweckgesellschaften (SPVs) ein und
erhalten im Gegenzug handelbare EPH-Aktien anstelle einer Barzahlung. Dadurch werden die
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Interessen von Grundstiickseigentiimern und EPH stirker aufeinander ausgerichtet, der
anfangliche Kapitalbedarf reduziert und die Expansion der Pipeline beschleunigt, da das
Unternehmen Zugang zu Premium-Standorten erhalt, ohne die Bilanz sofort zu belasten. Fur
Grundsttickseigenttimer bietet der Erhalt borsennotierter Aktien Liquiditat sowie die Méglichkeit, an
der breiteren Wertschdpfung der Plattform zu partizipieren, statt lediglich einen einzelnen Asset-
Verkauf zu realisieren.

Diese Kombination aus kapitalschonender Projektentwicklung, einer fortlaufend aufgefiillten
Pipeline und innovativen Finanzierungsstrukturen schafft ein Geschaftsmodell mit hoher
Skalierbarkeit und attraktivem Renditepotenzial. Mit dem weiteren Ausbau der Pipeline und dem
anlaufenden Hochlauf der ProjektverduRerungen ab 2026 ist EPH gut positioniert, zweistellige
Renditen auf das investierte Kapital zu erzielen und zugleich der zunehmenden institutionellen
Nachfrage nach gebrandeten, Risiko-minimierten Gastgewerbe-Assets in Markten mit hoher
touristischer Nachfrage zu begegnen.
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Management

Alexander Liihr, CEO

Aufgewachsen in einer Schweizer Hoteliersfamilie in den Alpen, kam Alexander Liihr schon frih
mit sadmtlichen Facetten der Gastgewerbe-Branche in Berlihrung. Nach dem Schulabschluss
wechselte er in den Finanzsektor, absolvierte eine Bankausbildung bei der Schweizerischen
Kreditanstalt, studierte Finanzékonomie und erwarb zuséatzliche Qualifikationen als Financial
Planner. Seine berufliche Laufbahn begann bei Credit Suisse First Boston und ABN AMRO, wo
er umfassende Kapitalmarkterfahrung als Bond-Trader sowie als Wertpapier- und Portfolioanalyst
sammelte, mit Schwerpunkten auf Investments und Risikomanagement.

Aufbauend auf dieser Expertise war Luhr spater als Berater und Asset Manager flr vermégende
Privatkunden, Family Offices und institutionelle Kunden bei fiihrenden Schweizer und
liechtensteinischen Privatbanken tatig, darunter LGT, Maerki Baumann und VP Bank. Im Laufe
der Jahre entwickelte er einen starken Track Record in der Finanzierung von Immobilien- und
Hotelprojekten, in der Investorenstrukturierung sowie bei M&A-Transaktionen — darunter der
Verkauf eines renommierten Finf-Sterne-Hotels im Kanton Tessin. Diese Verbindung aus
familiaren Wurzeln in der Hospitality-Branche und fundierter Kapitalmarkterfahrung pragt heute
seine Fuhrungsrolle bei der EPH Group AG.

Supervisory Board

Jiirgen Geisler, Vorsitzender

Jiirgen Geisler begann seine Karriere in der Immobilienbranche bereits wahrend seines Studiums
zum Immobilienmakler und realisiete noch wahrend dieser Zeit seine ersten
Entwicklungsprojekte. Nach dem Abschluss griindete er sein eigenes Immobilienunternehmen,
das sich zunachst auf den Erwerb, die Sanierung und den Verkauf denkmalgeschutzter
Altstadthauser in Regensburg konzentrierte. Im Laufe der Zeit verlagerte sich sein Fokus
zunehmend auf Hotel- und Tourismusimmobilien, wo er erfolgreich Projekte in Deutschland,
Osterreich, auf Koh Samui (Thailand) und in Malawi umsetzte.

Sein Track Record umfasst Greenfield-Entwicklungen, die Renovierung und Umnutzung
bestehender Hotels, die Verpachtung an namhafte Betreiber, eigentimergefiihrte Immobilien
sowie den erfolgreichen Verkauf einzelner Assets. Geisler war Eigentimer oder Miteigentimer
zahlreicher namhafter Hotel- und Tourismusimmobilien in Deutschland und Osterreich und ist
weiterhin aktiv als Investor tatig, mit Beteiligungen an mehr als 20 Gesellschaften, tiberwiegend
im Immobiliensektor.

Thomas Miihlberger, stellvertretender Vorsitzender

Thomas Muhlberger studierte Betriebswirtschaftslehre und Philosophie in Minchen und
Augsburg, bevor er eine uber 25 Jahre wahrende Laufbahn im Investment Banking und Asset
Management einschlug. Er spielte eine malgebliche Rolle beim Aufbau der Debt-Capital-
Markets-Division einer Frankfurter Investmentbank zu einem der Marktfiihrer und verantwortete
dabei mehr als 30 Transaktionen sowie Platzierungen von uiber 500 Mio. € am Kapitalmarkt. Ein
zentraler Schwerpunkt seiner Tatigkeit lag auf der Finanzierung von Immobilienunternehmen
Uber traditionelle wie auch alternative Finanzierungsstrukturen, wodurch er umfassende Expertise
in Kapitalmarktldsungen fur den Immobiliensektor aufbauen konnte.

Stefan Frey

Stefan Frey ist ausgebildeter Bankkaufmann und verfiigt (ber zusatzliche Qualifikationen als
Borsenhandler und Market Maker, die er an der Wiener Bérse Akademie erworben hat. Mit mehr
als 20 Jahren Erfahrung im institutionellen Wertpapiervertrieb hatte er mehrere leitende
Positionen bei namhaften Finanzinstituten inne.

Als Mitglied des Chief Investment Office eines Schweizer Family Offices mit Standorten in Wien,
Zurich und Hamburg war er fiir Multi-Asset-Investments in den Bereichen Aktien, Real Assets
und Immobilien verantwortlich. Spéater ibernahm er weitere Fihrungsfunktionen, unter anderem
als Prokurist eines lizenzierten Wiener Wertpapier- und Vermégensverwaltungsunternehmens, wo
er internationale Handelspartnerschaften betreute und die Beziehungen zu institutionellen Kunden
verantwortete. Im Verlauf seiner Karriere begleitete Frey zahlreiche Immobilientransaktionen
und baute eine tiefgehende Expertise in den Bereichen Risikomanagementstrukturen und
Kapitalmarktausfiihrung auf.
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Aktionarsstruktur

EPH hat derzeit 1,0 Mio. ausstehende Aktien. Die Aktien sind an der Borse Stuttgart gelistet.

Aktuell werden die Aktien von Mario Tunkowitsch, dem Head of Finance and Capital Markets
sowie bevollmachtigten Vertreter von EPH (44,0 %), vom Vorsitzenden des Aufsichtsrats, Jirgen
Geisler (25,1 %), sowie von Maximilian Fischer (10,1 %), der fiir EPH als externer Head of IR tatig
ist, gehalten. Die verbleibenden 20,8 % befinden sich im Streubesitz.

Aktionarsstruktur

Free float; 20.8% Jurgen Geisler,
/ 25.1%

Maximilian Fischg},/

10.1%

T Mario Tunkowitsch;

44.0%

Quelle: Unternehmensdaten
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Investitionsrisiken

Risiko bei der Projektakquisition: Die Wachstumsannahmen von EPH setzen voraus, dass die
Pipeline regelmaRig um neue Projekte erganzt wird. Verzégerungen bei der Sicherung von
Grundstiicken, Genehmigungen oder Betreibervereinbarungen kénnten den Ausbau der Pipeline
verlangsamen und die erwarteten Umsatzstrome nach hinten verschieben. Zudem besteht das
Risiko, dass das Unternehmen eine ,schlechte” Akquisition tatigt.

Marktrisiko: Das Geschaftsmodell unterstellt eine anhaltend starke Nachfrage nach institutionell
vermarktbaren, gebrandeten Gastgewerbe-Assets. Ein Riickgang der Bewertungen im Immobilien-
oder Gastgewerbe-Sektor kénnte die Entwicklermargen unter Druck setzen und die Profitabilitat
bei Projektverauflerungen verringern.

Risiko steigender Baukosten: Obwohl EPH Projekte typischerweise vor Beginn der Bauphase
veraulert, kdnnten steigende Bau- und Entwicklungskosten dennoch die Investorenbereitschaft
und die Exit-Bewertungen beeinflussen und damit indirekt auf die erzielbaren Margen druicken.

Finanzierungs- und Zinsrisiko: Hohere Zinsen oder restriktivere Kreditbedingungen kénnten die
Finanzierungskosten sowohl fiir EPH als auch fiir potenzielle institutionelle Kaufer erhéhen und
damit das Transaktionsvolumen oder die erzielbaren Exit-Preise belasten. Dartiber hinaus besteht
das Risiko, dass erforderliche Finanzierungen nicht verfiigbar sind.

Regulatorisches und Genehmigungsrisiko: EPH ist in mehreren Jurisdiktionen mit komplexen
Genehmigungsanforderungen tétig. Verzdgerungen oder Anderungen lokaler regulatorischer
Vorgaben kdnnten Projektzeitplane nach hinten verschieben und damit die Visibilitéat der Cashflows
sowie die Gesamtdkonomie der Projekte beeintrachtigen.
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Finanzkennzahlen

(cTAY
Nettoumsatz

Umsatzwachstum

Bestandsveranderung Fertigerzeugnisse und unfertige
Erzeugnisse

Gesamtumsatz

Sonstige betriebliche Ertrage
Materialaufwand

Personalaufwand

Sonstige betriebliche Aufwendungen
Betriebliche Gesamtaufwendungen
EBITDA

Abschreibungen

EBITA

Abschreibung auf Goodwiill
Abschreibung auf immaterielle Vermoégenswerte
Wertminderungen

EBIT (inkl. Neubewertung netto)
Zinsertrage

Zinsaufwendungen

Kapitalertrage

Finanzergebnis

Wiederkehrendes Ergebnis vor Steuern aus
fortgefiihrten Geschaftsbereichen
AuRerordentliches Ergebnis

Ergebnis vor Steuern
Ertragsteueraufwand

Konzernergebnis aus fortgefliihrten Geschéaftsbereichen

Ergebnis aus aufgegebenen Geschéaftsbereichen (nach
Steuern)

Konzernergebnis
Minderheitsanteile
Nettogewinn (ausgewiesen)
Durchschnittliche Aktienanzahl
EPS (ausgewiesen)

2023
0.0
0.0%
0.0
0.0
0.0
0.0
0.0
05
0.5
-0.5
0.0
-0.5
0.0
0.0
0.0
-0.5
0.0
0.1
0.0
-0.1
-0.6
0.0
-0.6
0.0
06
0.0

-0.6
0.0
-0.6
0.1
-8.40

2024 2025¢ 2026 2027e 2028e
0.0 0.0 6.5 14.2 17.5
0.0% -100.0% 0.0% 118.2% 22.9%
0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
0.0 0.0 6.5 14.2 175
0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
0.0 0.1 14 2.1 2.1
0.3 1.0 2.5 3.7 4.1
0.3 1.2 3.9 5.8 6.2
-0.3 1.2 2.6 8.5 1.3
0.0 0.0 0.0 0.1 0.2
-0.3 1.2 2.6 8.4 1.1
0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
-0.3 1.2 2.6 8.4 1.1
0.0 0.1 0.6 0.6 0.6
0.7 1.6 3.8 5.2 5.2
0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
0.7 15 32 45 46
1.0 2.6 -0.6 3.8 6.5
0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
1.0 2.6 -0.6 3.8 6.5
0.0 0.0 0.0 0.9 15
-1.0 2.6 06 2.9 5.0
0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
1.0 2.6 -0.6 2.9 5.0
0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
0.0 0.0 0.0 2.9 5.0
0.1 1.0 1.0 1.0 1.0
-13.60 -2.64 -0.60 2.94 5.02

Quelle: Unternehmensdaten, NuWays AG
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G&V (%)
Nettoumsatz

Umsatzwachstum

Bestandsveranderung Fertigerzeugnisse und unfertige
Erzeugnisse

Gesamtumsatz

Sonstige betriebliche Ertrage
Materialaufwand

Personalaufwand

Sonstige betriebliche Aufwendungen
Betriebliche Gesamtaufwendungen
EBITDA

Abschreibungen

EBITA

Abschreibung auf Goodwiill
Abschreibung auf immaterielle Vermogenswerte
Wertminderungen

EBIT (inkl. Neubewertung netto)
Zinsertrage

Zinsaufwendungen

Kapitalertrage

Finanzergebnis
Wiederkehrendes Ergebnis vor Steuern aus
fortgefiihrten Geschaftsbereichen

Aulerordentliches Ergebnis
Ergebnis vor Steuern

Steuerquote

Konzernergebnis aus fortgefiihrten
Geschéftsbereichen

Ergebnis aus aufgegebenen Geschéaftsbereichen (nach
Steuern)

Konzernergebnis
Minderheitsanteile
Nettogewinn (ausgewiesen)

2023

100.0%

0.0%
0.0%
0.0%
0.0%
0.0%
0.0%
0.0%
0.0%
0.0%
0.0%
0.0%
0.0%
0.0%
0.0%
0.0%
0.0%
0.0%
0.0%
0.0%
0.0%
0.0%
0.0%
0.0%
0.0%

0.0%

0.0%
0.0%
0.0%

2024

100.0%
0.0%
0.0%

100.0%
0.0%
0.0%
0.0%

1,246.3%
1,246.3%

-1,146.3%
0.0%

-1,146.3%
0.0%
0.0%
0.0%

-1,146.3%

105.8%

2,615.5%
0.0%

-2,509.7%

-3,656.0%
0.0%

-3,656.0%
0.0%

-3,662.7%
0.0%

-3,662.7%
0.0%

-3,662.7%

2025e 2026e 2027 2028
100.0% 100.0% 100.0%  100.0%
0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
0.0% 100.0% 100.0%  100.0%
0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
0.0% 21.5% 14.5% 12.0%
0.0% 38.5% 26.1% 23.2%
0.0% 60.0% 40.5% 35.2%
0.0% 40.0% 59.5% 64.8%
0.0% 0.0% 0.7% 1.1%
0.0% 40.0% 58.8% 63.6%
0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
0.0% 40.0% 58.8% 63.6%
0.0% 9.6% 4.4% 3.3%
0.0% 58.8% 36.3% 29.5%
0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
0.0% -49.2% -31.8% -26.2%
0.0% -9.2% 26.9% 37.4%
0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
0.0% -9.2% 26.9% 37.4%
0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
0.0% -9.2% 20.7% 28.7%
0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
0.0% -9.2% 20.7% 28.7%
0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
0.0% -9.2% 20.7% 28.7%

Quelle: Unternehmensdaten, NuWays AG
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Bilanz (EURm )

Immaterielle Vermégenswerte

Sachanlagen

Finanzanlagen

Anlagevermégen

Vorrate

Forderungen aus Lieferungen und Leistungen

Sonstige Vermdgenswerte und kurzfristige Finanzanlagen

Flussige Mittel

Latente Steuern (aktiv)

Aktive Rechnungsabgrenzungsposten
Umlaufvermoégen

Bilanzsumme (Aktiva)

Eigenkapital

Minderheitsanteile

Langfristige Bankverbindlichkeiten

Anleihen (langfristig)

Sonstige zinstragende Verbindlichkeiten
Pensionsruckstellungen und ahnliche Verpflichtungen
Sonstige Ruckstellungen und Verbindlichkeiten
LANGFRISTIGE VERBINDLICHKEITEN
Kurzfristige Bankverbindlichkeiten
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen
Erhaltene Anzahlungen auf Bestellungen

Steuerrlckstellungen

Sonstige Verbindlichkeiten (inkl. aus Leasing- und
Mietvertragen)

Latente Steuern (passiv)

Passive Rechnungsabgrenzungsposten
Kurzfristige Verbindlichkeiten
Bilanzsumme (Passiva)

2023

0.0
0.0
54
5.4
0.0
0.1
0.0
0.1
0.0
0.0
0.2
5.6
-0.5
0.0
0.0
1.1
0.0
0.0
0.0
1.2
0.2
0.0
0.0
0.0
4.8
0.0
0.0
5.0
5.6

2024 2025e 2026e 2027e 2028e
0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
0.0 0.0 0.3 0.5 0.6
5.7 20.2 42.5 50.1 51.3
5.7 20.2 42.8 50.6 51.9
0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
0.0 0.1 0.1 0.1 0.1
0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
0.2 25 4.9 0.1 3.8
0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
0.3 2.6 5.0 0.2 3.9
5.9 22.7 47.8 50.8 55.8
-1.5 -2.3 -3.8 -0.8 4.2
0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
7.4 25.0 51.6 51.6 51.6
0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
7.4 25.0 51.6 51.6 51.6
0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
5.9 22.7 47.8 50.8 55.8

Quelle: Unternehmensdaten, NuWays AG
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Bilanz (%)

Immaterielle Vermégenswerte

Sachanlagen

Finanzanlagen

Anlagevermégen

Vorrate

Forderungen aus Lieferungen und Leistungen
Sonstige Vermdgenswerte und kurzfristige Finanzanlagen
Flussige Mittel

Latente Steuern (aktiv)

Aktive Rechnungsabgrenzungsposten
Umlaufvermoégen

Bilanzsumme (Aktiva)

Eigenkapital

Minderheitsanteile

Langfristige Bankverbindlichkeiten

Anleihen (langfristig)

Sonstige zinstragende Verbindlichkeiten
Pensionsruckstellungen und ahnliche Verpflichtungen
Sonstige Ruckstellungen und Verbindlichkeiten
LANGFRISTIGE VERBINDLICHKEITEN
Kurzfristige Bankverbindlichkeiten
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen
Erhaltene Anzahlungen auf Bestellungen

Steuerrlckstellungen

Sonstige Verbindlichkeiten (inkl. aus Leasing- und
Mietvertragen)

Latente Steuern (passiv)

Passive Rechnungsabgrenzungsposten
Kurzfristige Verbindlichkeiten
Bilanzsumme (Passiva)

Analyst: Philipp Sennewald | E-Mail: philipp.sennewald@nuways-ag.com

2023
0.0%
0.0%
96.5%
96.5%
0.0%
1.3%
0.0%
2.1%
0.0%
0.1%
3.5%
100.0%
-9.2%
0.0%
0.0%
19.9%
0.0%
0.0%
0.6%
20.6%
3.3%
0.0%
0.0%
0.0%
85.3%
0.0%
0.0%
88.6%
100.0%

2024
0.0%
0.0%
95.7%
95.7%
0.0%
0.5%
0.5%
3.1%
0.0%
0.2%
4.3%
100.0%
-24.8%
0.0%
0.0%
124.5%
0.0%
0.0%
0.2%
124.7%
0.0%
0.0%
0.0%
0.0%
0.1%
0.0%
0.0%
0.1%
100.0%

2025e
0.0%
0.0%
88.7%
88.7%
0.0%
0.4%
0.0%
10.9%
0.0%
0.0%
11.3%
100.0%
-9.9%
0.0%
0.0%
109.9%
0.0%
0.0%
0.0%
109.9%
0.0%
0.0%
0.0%
0.0%
0.0%
0.0%
0.0%
0.0%
100.0%

2026e 2027e 2028e
0.0% 0.0% 0.0%
0.0% 0.0% 0.0%
88.9% 98.7% 92.0%
89.6% 99.6% 93.1%
0.0% 0.0% 0.0%
0.2% 0.2% 0.2%
0.0% 0.0% 0.0%
10.2% 0.2% 6.7%
0.0% 0.0% 0.0%
0.0% 0.0% 0.0%
10.4% 0.4% 6.9%
100.0% 100.0% 100.0%
-7.9% -1.7% 7.5%
0.0% 0.0% 0.0%
0.0% 0.0% 0.0%
107.9% 101.7% 92.5%
0.0% 0.0% 0.0%
0.0% 0.0% 0.0%
0.0% 0.0% 0.0%
107.9% 101.7% 92.5%
0.0% 0.0% 0.0%
0.0% 0.0% 0.0%
0.0% 0.0% 0.0%
0.0% 0.0% 0.0%
0.0% 0.0% 0.0%
0.0% 0.0% 0.0%
0.0% 0.0% 0.0%
0.0% 0.0% 0.0%
100.0% 100.0% 100.0%

Quelle: Unternehmensdaten, NuWays AG
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Zahlungsstrom (EURm )
Jahresuberschuss/-fehlbetrag

Abschreibungen auf Sachanlagen (inkl. Leasing)

Abschreibung auf Goodwill & immaterielle
Vermdgenswerte

Sonstige erfolgswirksame Kosten/Aufwendungen

Cashflow aus laufender Geschéaftstatigkeit
Zunahme/Abnahme der Vorrate
Zunahme/Abnahme der Forderungen aus LuL

Zunahme/Abnahme der Verbindlichkeiten aus LuL

Zunahme/Abnahme sonstiger Working-Capital-
Positionen

Zunahme/Abnahme des Working Capital
Cashflow aus laufender Geschaftstatigkeit
CAPEX

Zahlungen fur Akquisitionen
Finanzinvestitionen

Erlése aus Anlagenabgangen

Cashflow aus Investitionstatigkeit
Cashflow vor Finanzierungstatigkeit
Zunahme/Abnahme der Finanzverbindlichkeiten
Kauf eigener Aktien

KapitalmalRnahmen

Gezahlte Dividenden

Sonstiges

Wechselkurseffekte auf Zahlungsmittel
Cashflow aus Finanzierungstatigkeit
Zunahme/Abnahme der liquiden Mittel
Liquide Mittel am Periodenende

Analyst: Philipp Sennewald | E-Mail: philipp.sennewald@nuways-ag.com

2023

-0.6
0.0
0.0
0.0
4.4

-0.1
0.0
0.0
5.0
4.9
4.4
0.0
0.0
5.4
0.0

-5.4

1.1
1.1
0.0
0.1
0.0
0.0
0.0
1.2
0.1
0.1

2024
1.0
0.0
0.0
0.0
6.0
0.0
0.0
0.0
5.0
5.0
-6.0
0.0
0.0
0.2
0.0
-0.2
6.2
6.3
0.0
0.0
0.0
0.0
0.0
6.3
0.1
0.2

2025e
-2.6
0.0
0.0
2.2
-0.5
0.0
-0.1
-0.0
0.0
-0.1
-0.5
0.0
0.0
15.7
0.0
-15.7
-16.3
17.6
0.0
0.9
0.0
0.0
0.0
18.6
23
2.5

2026e 2027e 2028e
-0.6 2.9 5.0
0.0 0.1 0.2
0.0 0.0 0.0
-6.1 -15.6 -17.9
-6.7 -12.7 -12.8
0.0 0.0 0.0
0.0 0.0 0.0
0.0 0.0 0.0
0.0 0.0 0.0
0.0 0.0 0.0
-6.7 -12.6 -12.6
0.3 0.3 0.3
0.0 0.0 0.0
35.8 36.3 37.3
18.7 44.3 54.0
-17.4 7.8 16.3
-24.2 -4.8 3.7
26.6 0.0 0.0
0.0 0.0 0.0
0.0 0.0 0.0
0.0 0.0 0.0
0.0 0.0 0.0
0.0 0.0 0.0
26.6 0.0 0.0
24 -4.8 3.7
4.9 0.1 3.8

Quelle: Unternehmensdaten, NuWays AG
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SchliisselgroBen 2025e

GuV-Wachstumsanalyse

Umsatzwachstum 0.0% 0.0% -100.0% 0.0% 118.2% 22.9%
EBITDA-Wachstum 0.0% -42.5% 286.0% -326.6% 224.2% 33.9%
EBIT-Wachstum 0.0% -42.5% 286.0% -326.6% 220.4% 33.1%
EPS-Wachstum 0.0% 62.0% -80.6% -77.4% -592.4% 70.6%
Effizienz

Umsatz pro Mitarbeiter 0.0 0.0 0.0 0.0 1,148.8 1,164.8
EBITDA pro Mitarbeiter 0.0 -298.0 -214.1 289.7 683.0 754.3
Anzahl Mitarbeiter (Durchschnitt) 0 1 5 9 12 15
Bilanzanalyse

Durchschn. Working Capital / Umsatz 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.7% 0.6%
Lagerumschlag (Umsatz/Vorrate) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Forderungsumschlag 0.0 438.0 0.0 5.6 2.6 2.1
Verbindlichkeitenumschlag 0.0 0.8 0.0 0.0 0.0 0.0
Cashflow-Analyse

Freier Cashflow 4.4 -6.0 -2.7 -0.9 27 4.9
Freier Cashflow/Umsatz 0.0% -22,928.1% 0.0% -13.8% 19.3% 28.1%
FCF / Nettogewinn 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Capex / Umsatz 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Solvenz

Nettoverschuldung 1.2 7.2 225 46.7 51.5 47.8
Nettoverschuldung/EBITDA -2.3 -24.1 -19.6 17.9 6.1 4.2
Ausschuttungsquote 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Gezahlte Zinsen / durchschn. Schulden 0.0% 0.0% 12.3% 0.0% 13.5% 10.0%
Renditen

ROCE 0.0% 0.0% -9.8% 0.0% 22.7% 21.5%
ROE 113.5% 64.8% 117.3% 15.8% -349.1% 120.2%
Bereinigte FCF-Rendite -43.6% -4.2% -1.1% 2.0% 5.6% 7.4%
Dividendenrendite 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Dividende je Aktie 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
EPS (ausgewiesen) -8.40 -13.60 -2.64 -0.60 2.94 5.02
Durchschnittliche Aktienanzahl 0.1 0.1 1.0 1.0 1.0 1.0
Bewertungskennzahlen

KBV 0.0 0.0 -36.4 -21.7 -97.4 19.6
EV/Umsatz 0.0 0.0 0.0 19.1 9.1 7.2
EV/EBITDA -2.3 -24.1 -90.9 49.4 15.8 11.5
EV/EBIT -2.3 -24.1 -90.9 49.4 16.0 1.7

Quelle: Unternehmensdaten, NuWays AG
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Offenlegungen

Offenlegungen zur Finanzanalyse von NuWays AG nach § 85 des Wertpapierhandelsgesetzes
(WpHG)

Angabe von Interessenkonflikten

Es ist essentiell, dass jede Handelsempfehlung fair dargestellt wird und alle relevanten Interessenskonflikte offengelegt werden, die relevante
Interessenkonflikte anzeigen. Gemaf § 85 des Wertpapierhandelsgesetzes (WpHG) muss eine Finanzanalyse mdogliche Interessenkonflikte im
Zusammenhang mit dem analysierten Unternehmen offenlegen. Ein Interessenkonflikt liegt insbesondere vor, wenn NuWays AG

1. oder eine andere zur gleichen Unternehmensgruppe gehdrende Person innerhalb der letzten zwolf Monate Mitglied eines Konsortiums war, das
Finanzinstrumente des analysierten Unternehmens im Rahmen eines 6ffentlichen Angebots emittiert hat.

2. oder eine andere der gleichen Unternehmensgruppe angehdrende Person innerhalb der letzten zwolf Monate eine Vereinbarung tber die
Erstellung der Finanzanalyse mit dem analysierten Unternehmen abgeschlossen hat.

3. oder eine andere der gleichen Unternehmensgruppe angehdrende Person innerhalb der letzten zwolf Monate eine Vereinbarung liber die
Erbringung von Investmentbanking-Dienstleistungen mit dem analysierten Unternehmen abgeschlossen hat oder innerhalb der letzten zw6lf Monate
Leistungen oder Leistungszusagen im Rahmen einer solchen Vereinbarung erhalten hat.

4. Das analysierte Unternehmen 5% oder mehr des Grundkapitals der NuWays AG halt.

5. (a) eine Netto-Short-Position oder (b) eine Netto-Long-Position von 0,5% des ausstehenden Grundkapitals des analysierten Unternehmens halt.
6. oder eine andere der gleichen Unternehmensgruppe angehodrende Person innerhalb der letzten zwélf Monate als Market Maker oder
Liquiditatsanbieter fur die Finanzinstrumente des Emittenten tatig ist.

7. oder der Analyst sonstige bedeutende finanzielle Interessen im Zusammenhang mit dem analysierten Unternehmen hat, etwa durch die Ausiibung
von Mandaten im Interesse des analysierten Unternehmens.

8. Die Finanzanalyse wurde dem analysierten Unternehmen vor ihrer Veroffentlichung zur Verfligung gestellt. Danach wurden lediglich sachliche
Anderungen vorgenommen.

Interessenkonflikte, die zum Zeitpunkt der Veréffentlichung dieser Finanzanalyse bestanden haben:

Unternehmen Offenlegungen
EPH Group AG 2,8

Historische Kursziele und Bewertungsanderungen fiir EPH Group AG

Unternehmen Datum Analyst Rating Zielkurs Schlusskurs
EPH Group AG 08.04.2026 Philipp Sennewald Kaufen EUR 102.00 EUR 82.50

Analyst: Philipp Sennewald | E-Mail: philipp.sennewald@nuways-ag.com 30
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1. Allgemeine Informationen/Verantwortlichkeiten

Dieser Research-Bericht wurde ausschlief3lich zu Informationszwecken fir
institutionelle Anleger erstellt und stellt in keiner Weise eine personliche
Empfehlung, ein Angebot oder eine Aufforderung zum Kauf oder Verkauf der
hierin genannten Finanzinstrumente dar. Das Dokument ist vertraulich und
wird von der NuWays AG ausschlieRlich ausgewahlten Empfangern in der
Europaischen Union (EU) oder in Einzelfallen auch in anderen Léandern zur
Verfligung gestellt. Es ist nicht gestattet, den Research-Bericht ohne
Genehmigung der NuWays AG an andere Personen als den vorgesehenen
Empfanger weiterzugeben. Die Vervielfaltigung dieses Dokuments, ganz oder
teilweise, ist ohne vorherige Genehmigung der NuWays AG nicht gestattet.
Alle Rechte vorbehalten.

Unter keinen Umsténden haften die NuWays AG oder ihre an der Erstellung
beteiligten Mitarbeiter fir mégliche Fehler oder Unvollstandigkeiten der in
diesem Research-Bericht enthaltenen Informationen — weder fiir indirekte
oder direkte noch fiir Folgeschaden. Eine Haftung fiir Schaden, die entweder
direkt oder als Folge der Nutzung von Informationen, Meinungen und
Schatzungen entstehen, ist ebenfalls ausgeschlossen. Die Wertentwicklung
eines Finanzinstruments in der Vergangenheit ist nicht notwendigerweise ein
Hinweis auf die zukiinftige Wertentwicklung.

2. Verantwortlichkeiten

Dieser Research-Bericht wurde von dem auf der Titelseite genannten
Research-Analysten (dem ,Ersteller”) erstellt. Der Ersteller ist allein
verantwortlich fiir die in diesem Bericht geduf3erten Ansichten und
Schatzungen. Der Bericht wurde unabhangig erstellt. Der Inhalt des
Research-Berichts wurde zu keinem Zeitpunkt vom Emittenten des
analysierten Finanzinstruments beeinflusst. Es ist mdglich, dass Teile des
Research-Berichts dem Emittenten zu Informationszwecken vor der
Veréffentlichung ausgehandigt wurden, ohne dass danach wesentliche
Anderungen vorgenommen wurden.

3. Organisatorische Anforderungen

Die NuWays AG hat interne organisatorische und regulatorische
Vorkehrungen getroffen, um magliche Interessenkonflikte im Zusammenhang
mit der Erstellung und Verbreitung des Research-Berichts zu vermeiden oder
entsprechend offenzulegen. Alle an der Erstellung des Research-Berichts
beteiligten Mitarbeiter der NuWays AG unterliegen internen Compliance-
Vorschriften. Kein Teil der Vergltung des Erstellers steht in direktem oder
indirektem Zusammenhang mit der Erstellung dieser Finanzanalyse. Falls ein
Research-Analyst oder eine ihm nahestehende Person mit einem
Interessenkonflikt konfrontiert ist, ist es dem Research-Analysten untersagt,
dieses Unternehmen zu covern.

4. Informationen zu den Bewertungsmethoden/Aktualisierung

Die Ermittlung des beizulegenden Zeitwerts je Aktie, d.h. des Kursziels, und
die daraus resultierende Bewertung erfolgen auf Basis der Methode des
angepassten freien Cashflows (adj. FCF) und auf Basis des Discounted-
Cashflow-Modells (DCF-Modell). Dariiber hinaus wird ein Peer-Group-
Vergleich durchgefiihrt.

Die adj. FCF-Methode basiert auf der Annahme, dass Investoren
Vermdgenswerte nur zu einem Preis (Unternehmenswert) erwerben, bei dem
die operative Cashflow-Rendite nach Steuern auf diese Investition ihre
Opportunitatskosten in Form einer Hurdle Rate von 7,5 % Ubersteigt. Der
operative Cashflow wird als EBITDA abziiglich Erhaltungsinvestitionen und
Steuern berechnet.

Im Rahmen des DCF-Ansatzes werden die zukiinftigen freien Cashflows
zunachst auf Basis einer fiktiven Kapitalstruktur von 100 % Eigenkapital
berechnet, d.h. Zinsen und Tilgungen auf Fremdkapital werden zunachst
nicht bertcksichtigt. Die Anpas-

sung an die tatsachliche Kapitalstruktur erfolgt durch Diskontierung der
berechneten freien Cashflows mit den gewichteten durchschnittlichen
Kapitalkosten (WACC), die sowohl die Eigenkapital- als auch die
Fremdkapitalkosten beriicksichtigen. Nach der Diskontierung wird der
berechnete Gesamtunternehmenswert um das zinstragende Fremdkapital
reduziert, um den Eigenkapitalwert zu ermitteln.

Die NuWays AG verwendet fiir die analysierten Unternehmen das folgende
dreistufige Bewertungssystem:

Kaufen: Nachhaltiges Aufwartspotenzial von mehr als 20 % innerhalb von 12
Monaten.

Verkaufen: Nachhaltiges Abwartspotenzial von mehr als 20 % innerhalb von
12 Monaten.

Halten: Aufwarts-/Abwartspotenzial ist begrenzt. Kein unmittelbarer
Katalysator sichtbar.

Die Entscheidung Uber die Auswahl der in diesem Dokument analysierten
Finanzinstrumente wurde ausschlieBlich von der NuWays AG getroffen. Die
Meinungen und Schéatzungen in diesem Research-Bericht kénnen ohne
vorherige Ankiindigung gedndert werden. Es liegt im Ermessen der NuWays
AG, ob und wann sie eine Aktualisierung dieses Research-Berichts
veroffentlicht, aber im Allgemeinen werden Aktualisierungen regelmaRig,
spatestens nach 6 Monaten, erstellt. Eine Sensitivitdtsanalyse ist in den
Erststudien des Unternehmens enthalten und verdffentlicht

5. Hauptinformationsquellen

Ein Teil der flr diesen Research-Bericht erforderlichen Informationen wurde
vom Emittenten des Finanzinstruments zur Verfligung gestellt. Dariiber
hinaus basiert dieser Bericht auf 6ffentlich zuganglichen Quellen (wie z.B.
Bloomberg, Reuters, VWD-Trader und der einschlagigen Tagespresse), die
als zuverlassig erachtet werden. Die NuWays AG hat die Informationen auf
Plausibilitat, nicht aber auf Richtigkeit oder Vollstandigkeit geprift

6. Zustindige Aufsichtsbehorde

Die NuWays AG ist bei der BaFin — der Bundesanstalt fiir
Finanzdienstleistungsaufsicht, Graurheindorfer Strake 108, 53117 Bonn und
Marie-Curie-Strafte 24—28, 60439 Frankfurt am Main — registriert.

7. Besondere Hinweise fiir Empfanger auBerhalb Deutschlands

Dieser Research-Bericht unterliegt dem Recht der Bundesrepublik
Deutschland und der Europaischen Union (EU). Die Verbreitung dieser
Informationen in andere Staaten, insbesondere in die USA, Kanada,
Australien und Japan, kann durch die in diesem Staat geltenden Gesetze
eingeschrankt oder verboten sein. Wird diese Mitteilung im Vereinigten
Konigreich verbreitet, richtet sie sich ausschlielich an (i) Anlageexperten im
Sinne von Artikel 19(5) des Financial Services and Markets Act 2000
(Financial Promotion) Order 2005 (der ,FPO*) oder (ii) vermdgende
Privatpersonen (High Net-Worth Entities) im Sinne von Artikel 49 des FPO.
Dieses Dokument darf weder direkt noch indirekt an andere Personen verteilt
oder weitergeleitet werden.

8. Sonstiges

Gemal Artikel 4(1) Nr. i der Delegierten Verordnung (EU) 2016/958 zur
Erganzung der Verordnung (EU) Nr. 596/2014 des Europaischen Parlaments
werden weitere Informationen zu Anlageempfehlungen der letzten 12 Monate
verdffentlicht unter: www.nuways-ag.com

Datum der Erstellung der Veréffentlichung:21/11/2025 08:03 AM

Datum der Weitergabe der Veréffentlichung: 21/11/2025 08:03 AM
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