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Der Aufsichtsrat hat im Berichtsjahr 2024/25 die ihm nach Gesetz und Satzung
obliegenden Aufgaben wahrgenommen. Er hat den Vorstand bei der Leitung des
Unternehmens regelmaRig beraten und die Geschaftsfuhrung der Gesellschaft
Uberwacht.

Der Aufsichtsrat befasste sich im Geschaftsjahr 2024/25 zusammen mit dem
Vorstand mit der Lage und der strategischen Weiterentwicklung des Unterneh-
mens sowie mit organisatorischen Regelungen bei Vorstands- und Aufsichts-
ratsprozessen. Daneben standen Einzelthemen auf der Tagesordnung, die mit
dem Vorstand umfassend beraten wurden. Auch neben den regularen Sitzungen
standen der Aufsichtsratsvorsitzende und der Vorstand in regelmafigem Kon-
takt und erorterten aktuelle und wichtige Themen zur Geschaftslage.

Der Vorstand unterrichtete den Aufsichtsrat regelmafig, umfassend und zeit-
nah in schriftlicher und mundlicher Form Uber alle Entscheidungen, die fir das
Unternehmen von grundlegender Bedeutung waren.

Im Geschaftsjahr 2024/25 haben vier ordentliche Aufsichtsratssitzungen stattge-
funden.

Die wesentlichen Beratungspunkte des Aufsichtsrats in 2024/25 waren die qua-
litative Weiterentwicklung der Liftanlagen am Koblat, Uberlegungen zu den
Ticketpreisen am Nebelhorn und den Oberstdorf - Kleinwalsertal Bergbahnen,
die Einbindung der strategischen MaRnahmen der Gesellschaft mit dem neuen
Zukunftsbild des Marktes Oberstdorf und die Festlegung auf den Abschlusspri-
fer fur das Geschaftsjahr 2024/25. Weitere Themen waren Investitions-, Unter-
halts- und FinanzierungsmaRnahmen des Unternehmens und Entscheidungen
zur Jagdpacht und einem neuen Mitarbeiterhaus fur die Nebelhornbahn. Der
Aufsichtsrat beschaftigte sich dartiber hinaus mit der Unternehmensplanung,
bestehend aus Ergebnis-, Investitions-, Finanz- und Personalplanung, der Risiko-
lage, dem Risikomanagement und Compliance-Themen.



In der 120. Sitzung des Aufsichtsrats, am 14. Februar 2025
wurde der von der Penke Heinze Gehring GmbH Wirtschafts-
prufungsgesellschaft geprufte und testierte Jahresabschluss
fur das Geschaftsjahr 2023/24, mit Lagebericht und dem
Vorschlag des Vorstands flr die Verwendung des Ergeb-
nisses ausfuihrlich besprochen. In der Sitzung wurde zudem
die Tagesordnung der ordentlichen Hauptversammlung am
30. April 2025 beschlossen, mit den Vorschlagen zur Ver-
wendung des Bilanzergebnis, zur Entlastung von Vorstand
und Aufsichtsrat und dem Vorschlag zur Wahl der neuen
Abschlussprufer. Ferner wurde der angestrebte Pacht-
vertrag mit der Koniglich privilegierten Schutzengesell-
schaft Oberstdorf Giber ein neues Mitarbeiterhaus sowie die
Pachtregelung zur Jagd am Nebelhorn erortert und der Auf-
sichtsrat liefs sich vom Vorstand ausfuhrlich Uber die Ent-
wicklung im neu gestarteten Geschaftsjahr berichten.

Nachdem in der Hauptversammlung am 30. April 2025 die
Wahl des Abschlussprifers erfolgte, beauftragte der Auf-
sichtsrat in der 121. Aufsichtsratssitzung am 21. Mai 2025 die
Penke Heinze Gehring GmbH Wirtschaftsprifungsgesell-
schaft den Jahresabschluss mit Anhang und Lagebericht
der Nebelhornbahn-Aktiengesellschaft fur das Geschafts-
jahr 2024/25 zu prufen. Ferner wurde der aktuelle Status
des Projektes ,Zukunftsbild Oberstdorf* von den Projekt-
verantwortlichen dargestellt und Uber die ersten Erkennt-
nisse mit den Beteiligten diskutiert. Als weiteres Thema
wurde das Projekt ,Neubau Koblatbahn“ vom Vorstand
vorgestellt. Dieses soll sowohl zur Steigerung der Attrakti-
vitat und Qualitat im Winterbetrieb am Nebelhorn umge-
setzt werden als auch Potentiale fur eine Sommernutzung
und fur neue Produktangebote bieten. Nach ausfuhrlicher
Diskussion zu einzelnen Projektbereichen und Einbin-
dung dieser BaumaRnahme in eine Gesamtbetrachtung
der nachsten Jahrzehnte wurde die Entscheidung auf eine
Folgesitzung vertagt. Der Vorstand berichtete daruber hi-
naus zum Status der Ergebnisse des laufenden Geschafts-
jahres nach Abschluss der Wintersaison und dem Start in
die Sommersaison.

In der Aufsichtsratssitzung vom 26. September 2025
(AR-Sitzung Nr. 122) berichtete der Vorstand zum bislang
aufergewohnlich positiven Umsatz- und Ergebnisstatus
im laufenden Geschaftsjahr sowie zu den aktuellen Ent-
wicklungen im Herbstgeschaft. Der Beschlussvorschlag zur
Neuanschaffung des Zugseils zweite Sektion wurde vom
Vorstand dargestellt, ein Beschluss mit Hinweis auf Win-
sche nach zusatzlichen Wirtschaftsberechnungen vertagt.
Die Fahrpreise im Wintergeschaft wurden ausfuhrlich dis-
kutiert und jahrestbergreifende Betrachtungen maoglicher
Preisentwicklungen auf OKB-Ebene erortert. Ferner wurde
ein umfangreicher Ruck- und Ausblick auf die Sommer-
und Investitionsstrategie der Nebelhornbahn vom Vorstand
prasentiert und die Verknupfung der bereits umgesetzten
und geplanter zukinftiger Investitionsaktivitaten mit dem
neuen Zukunftsbild des Marktes Oberstdorf dargestellt. Das
Projekt ,Neubau Koblatbahn" wurde, wie in der vorange-
gangenen Sitzung festgelegt, erneut auf Basis zusatzlicher
Detailbewertungen und der Einbindung eines ersten Som-
merprojektes mit Wanderwegerweiterung vorgestellt und
umfassend auch in Hinblick auf weitere Sommerprodukt-
potentiale diskutiert. Im Anschluss wurde vom Aufsichtsrat
die Zustimmung fur den Neubau erteilt.

Am Dienstag, dem 28. Oktober 2025, fand die 123. Sitzung
des Aufsichtsrats statt, die sich ausfuhrlich mit der Unter-
nehmensplanung und dem Budget des kommenden Ge-
schaftsjahres beschaftigte. Die neue Prognose flr das
laufende Geschaftsjahr wurde vorgestellt und maogliche
Auswirkungen auf Bilanz und Dividendenpolitik erortert.
Daneben wurde umfangreich Uber die Preisfindung und
Preisentwicklung der OK-Bergbahnen und deren Auswir-
kung auf die Preis- und Umsatzentwicklung der Nebelhorn-
bahn berichtet und im Anschluss diskutiert. Ebenso um-
fangreich wurden die Daten flr die Unternehmensplanung
der anstehenden Geschaftsjahre bis 2029/30 und das de-
taillierte Budget fur das Geschaftsjahr 2025/26 mit Baupro-
gramm und Investitionen sowie Finanzplanung vorgestellt.
Im Anschluss wurde dem Bauprogramm, dem Finanzplan



mit Aufnahme neuer Kredite fur den Neubau Koblatbahn sowie dem Budget
2025/26 mit Erganzung durch den Aufsichtsrat zugestimmt. Zusatzlich verstan-
digte sich der Aufsichtsrat auf die Fahrpreise flr das folgende Geschaftsjahr.

Der vom Vorstand aufgestellte Jahresabschluss und der Lagebericht fur das Ge-
schaftsjahr 2024/25 sind von dem in der ordentlichen Hauptversammlung am
30. April 2025 gewahlten und aufgrund des Beschlusses des Aufsichtsrats vom
21. Mai 2025 beauftragten Abschlussprufer, der Penke Heinze Gehring GmbH,
Wirtschaftsprifungsgesellschaft, Fissen, gepruft und mit dem uneingeschrank-
ten Bestatigungsvermerk versehen worden.

Der Abschlussprifer hat die Prifung in Ubereinstimmung mit § 317 HGB und der
EU-Abschlusspruferverordnung durchgefuhrt, unter Beachtung der vom Institut
der Wirtschaftsprifer (IDW) festgestellten deutschen Grundsatze ordnungs-
mafpiger Abschlussprifung. Die genannten Unterlagen und der Vorschlag des
Vorstands fur die Verwendung des Bilanzgewinns sind vom Vorstand vorab an
den Aufsichtsrat verteilt worden.

Der Bericht des Abschlussprufers ist dem Aufsichtsrat vom Aufsichtsratsvorsit-
zenden ausgehandigt worden; der Bericht wurde in die Beratung und Prufung
einbezogen. Der Abschlussprufer hat an den Verhandlungen des Aufsichtsrats
Uber den Jahresabschluss teilgenommen und fur Erlauterungen zur Verfigung
gestanden.

Der Aufsichtsrat hat in seiner Sitzung am 11. Februar 2026 dem Ergebnis der Pru-
fung zum Jahresabschluss der Nebelhornbahn-Aktiengesellschaft zugestimmt.

Der Aufsichtsrat hat den vom Vorstand aufgestellten Jahresabschluss, den Lage-
bericht und den Vorschlag fur die Verwendung des Ergebnisses gepruft. Nach
dem abschliefenden Ergebnis seiner eigenen Priifung sind keine Einwendungen
zu erheben. Der Aufsichtsrat hat den Jahresabschluss gebilligt, der damit fest-
gestellt ist. Dem Vorschlag des Vorstands fur die Verwendung des Ergebnisses
schlieRt er sich an.

Der Aufsichtsrat dankt dem Vorstand und besonders allen Mitarbeiterinnen und
Mitarbeitern fur ihren auRerordentlichen personlichen Einsatz und ihre Leistung
im Geschaftsjahr 2024/25.

Oberstdorf, 11. Februar 2026

Der Vorsitzende des Aufsichtsrats






GESCHAFTS- UND RAHMENBEDINGUNGEN

Geschaftsmodell

Das Kerngeschaft der Nebelhornbahn-Aktiengesellschaft besteht im Betrieb der
Nebelhorn-Bergbahn sowie den dazu gehorenden Gastronomiebetrieben im
Wander- und Wintersportgebiet oberhalb von Oberstdorf. Das Nebelhorn zeich-
net sich als das hochste Skigebiet im Allgau aus, die Bergbahn befordert direkt
aus dem Ortszentrum pro Jahr mehr als 500.000 Gaste auf das Nebelhorn.

WIRTSCHAFTSBERICHT

Gesamtaussage zur Geschaftsentwicklung

Der sehr zufriedenstellende Verlauf des Geschaftsjahres 2024/25 hat seine Ur-
sachen in einem auRergewohnlich sonnenreichen und damit attraktiven Winter
sowie in einem positiven Sommerverlauf, der auch ohne den erhofften goldenen
Herbst zu einer hohen Gastenachfrage nach unseren Bergangeboten fuihrte.

Im Gegensatz zu anderen Jahren zeigte sich im abgelaufenen Geschaftsjahr bereits
der November mit seinen nur wenigen Betriebstagen von einer sonnenverwohn-
ten Seite. Fast 10.000 Besucher an nur drei Betriebstagen sind eher im August
als im Spatherbst zu erwarten und waren der Auftakt fur eine erste Jahreshalfte
mit viel ,Wetter-Ruckenwind”. Mit Uberschaubaren Naturschneefallen aber guten
Pistenbedingungen konnte der Winterstart rechtzeitig am 14. Dezember starten
und wurde nur kurz von einem unerwarteten Sturm-Tag direkt vor Weihnachten
getribt. Im Anschluss herrschte ungewohnlich sonniges und trockenes Winter-
wetter, sowohl an den wichtigen Ferienzeiten bis 6. Januar als auch an praktisch
allen Wochenendtagen im Januar und Februar sowie an den Faschingsferien im
Marz und sogar noch spat im April an den Osterfeiertagen. In der historisch bisher
besten Wintersaison besuchten bis 1. Mai insgesamt 196.372 Gaste das Nebelhorn,
ein Anstieg von 9,7% zum bereits erfolgreichen Vorjahr und auch tber unseren Er-
wartungen.

Der Sommer konnte nicht ganz an diese herausragenden Umfeldbedingungen an-
knupfen, verlief aber ebenfalls sehr erfolgreich. Nach einem relativ spaten Start
Ende Mai waren es in der zweiten Jahreshalfte ein heifer Juni und ein sonnen-
reicher August, die zusammen, mit einem warmen Ausklang im Oktober, mit
376.472 Besuchern flr einen neuen Rekordwert in einer Sommersaison sorgten.



Die Gastezahlen zeigen deutlich auf, dass bei guten Um-
feldbedingungen das Nebelhorn unverandert eine sehr hohe
Attraktivitat fir Winter- und Sommertourismus ausstrahlt.

Die resultierenden Umsatzergebnisse im Gesamtjahr liegen
dank der erreichten Gastezahlen, in Verbindung mit hohen
Gastronomieerldsen auf viel genutzten Sonnenterrassen,
deutlich uber den Erwartungen und um stolze 12% uber
den Vorjahreswerten. Auf der Aufwandsseite wurde auch
in 2024/25 weiter konsequent an maglichst effizienten Be-
triebsablaufen festgehalten und beim Investitionsumfang
gezielt an Mafnahmen zur Betriebssicherheit und Optimie-
rungen der erforderlichen Infrastruktur flir Gaste und Mit-
arbeiter gearbeitet.

Insgesamt 572.843 Gaste, ein Anstieg von fast 9 % gegenuber
Vorjahr, fihrten zu einem Umsatzanstieg auf 17.424 TEUR
und einem Gewinn vor Steuern von 1.783 TEUR. Im Vergleich
zur Prognose des Vorjahres sowie den vergangenen Jahren
fielen damit sowohl die Gastezahlen als auch die Umsatzer-
gebnisse und das Ergebnis vor Steuern dank Kosteneffizienz
und hoheren Winter- und Sommerumsatzen deutlich hoher
aus.

Die Anziehungskraft des Nebelhornes und die attraktive
und moderne Infrastruktur mit unterschiedlichen Nut-
zungsmaoglichkeiten sowohl im Winter- als auch im Som-
merbetrieb bilden die Basis fur dieses hervorragende Er-
gebnis und fur weitere erfolgreiche Geschaftsjahre unserer
Gesellschaft.

Gesamtwirtschaftliche und branchenbezogene Rahmen-
bedingungen und Geschaftsverlauf

Die Wintersaison 2024/25 war gepragt von einem unge-
wohnlich sonnigen und trockenen Wetter bei ausreichen-
den Schneefallen, was dem Wintertourismus in hoherge-
legenen Alpendestinationen eine hohere Nachfrage und
positive Ergebnisse ermaglichte. Da sich das konjunkturelle
Umfeld und die anhaltenden geopolitischen Entwicklungen
auch im abgelaufenen Geschaftsjahr nicht auf die Touris-
musnachfrage in Deutschland auswirkten, waren die Rah-
menbedingungen in 2024/25 fur unsere Gesellschaft als
sehr gut zu bezeichnen.

Die Wintersaison startete mit geringeren Neuschnee-
mengen im November und Anfang Dezember als gewohnt,
was durch gute Beschneiungsmoglichkeiten ausgeglichen
werden konnte. Der Start am 14. Dezember und die Tage

vor Weihnachten verliefen bereits erfolgreich und nur ein
Seilbahnschaden durch Sturmeinfluss, der durch unsere
Mannschaft arbeitsintensiv zugig repariert wurde, tribte
kurz das Monatsergebnis. Ab dem ersten Weihnachtsfei-
ertag und durchgehend bis Ende Dezember herrschte an
unseren Bahnen und den Terrassen der Gastronomie ein
ungewohnlich sonnenreiches Bilderbuchwetter. Insgesamt
besuchten 25.753 Gaste im Dezember das Nebelhorn, liber
10% mehr als im selben Zeitraum des Vorjahres.

Nach diesem sehr positiven Start, der durch das winterliche
Umfeld Ende November, Anfang Dezember auch zu sehr
hohen Saisonticketverkaufen im Vorfeld flhrte, entwickelte
sich auch der Januar Uberraschend sonnig. Besonders auf-
fallig waren dabei die vielen Sonnenstunden bis Heilige Drei
Konige und die fast durchgehend sonnigen Wochenend-
tagen mit hohem Gasteandrang im Januar. Mit dieser Un-
terstltzung, wunderbarer Fernsicht auf verschneite Alpen
und guten Pistenbedingungen besuchten 43.012 Gaste im
ersten Monat des neuen Jahres unsere Bahnen, ein Plus von
6,5% zum Vorjahr.

Als Folge des sonnenreichen Winterstarts konnte das erste
Geschaftsquartal bis Ende Januar mit tUber 78.000 Gasten
sowie einem Umsatz abgeschlossen werden, der fast 19 %
uber dem Vorjahresquartal lag. Da bei den Betriebsauf-
wendungen in den ersten drei Monaten nur die Energie-
kosten aufgrund Beschneiung deutliche Steigerungen zu
verzeichnen hatten, erreichten die Ergebnisse nach dem
ersten Quartal einen um Uber 5o % besseren Wert als das
Vorjahr und bildeten die Grundlage fur das sehr erfolgreiche
2024/25.

Der wichtige Umsatzmonat Februar musste diesmal ohne
Faschingstage auskommen, hatte aber ebenfalls eine inten-
sive Sonnenunterstutzung in der ersten Monatshalfte und
an den Wochenenden. Am Samstag, dem 15. Februar genos-
sen fast 3.500 Gaste das Alpenpanorama auf dem Nebel-
horn. Erst zum Monatsende sorgten Wolken und steigende
Temperaturen fur eine etwas geringere Gastenachfrage.
Auch der Februar schloss mit einem neuen Rekordwert, da
insgesamt 51.937 Gaste erreicht wurden, ein Plus von 3,4%
zum Vorjahresmonat.
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Die Faschings-Ferien fielen diesmal auf Anfang Marz und
konnten vom sonnigen Winterwetter ebenfalls profitieren.
Erst ab Monatsmitte tribte sich das Umfeld bei zu war-
men Temperaturen etwas ein und reduzierte die bis dahin
auftergewohnlich hohe Gastenachfrage. Mit 38.797 Be-
suchern lagen die Ergebnisse aber wieder leicht Uber dem
Vorjahreswert. Im April waren nicht mehr alle Wintersport-
gebiete der Oberstdorf - Kleinwalsertal Bergbahnen offen,
da die Osterferien diesmal erst in der spaten und damit ab-
sehbar warmen zweiten Monatshalfte April stattfanden. Zu
warme und regnerische Tage mit Saharastaub Anfang April
lieRen auch wenig Zweifel daran aufkommen, dass sich der
Skitourismus dem Ende entgegen neigte. Rechtzeitig zum
Osterfest prasentierten sich bei angenehmen Temperatu-
ren die Nebelhornpisten aber noch einmal in winterlichem
Glanz und sorgten fur eine hohe Nachfrage und einen er-
freulichen Abschluss der Skisaison. Mit 27.019 Gasten, eine
Steigerung von 34 %, lag auch der April tber dem Vorjahr.

Uber die gesamte ,Sonnen-Wintersaison 2024/25 be-
suchten 196.372 Gaste unsere Bahnen, ein Plus von +9,7%
zum bereits sehr erfreulichen Vorjahr und ein historischer
Hochstwert fur einen Winter an unseren Bergen. Diese
Hochstwerte machen sich sowohl beim Bahnumsatz be-
merkbar, der nach Abschluss der Wintermonate auf er-
freuliche 6.268 TEUR angestiegen war, ein Plus von 15,7%
zum Vorjahr, als auch beim Gastronomieumsatz, der mit
1.087 TEUR um 13,1% Uber den Vorjahreszahlen abschloss.
Zur Jahreshalfte erreichte der Gesamtumsatz 8.050 TEUR,
ein Plus von Uber 1.000 TEUR und +14,7% gegenliber dem
Vorjahr. Im Aufwandsbereich lagen erwartungsgemap
die Energiekosten aufgrund Beschneiung und die Waren-
kosten der Gastronomie umsatzbedingt deutlich tber den
Vorjahreswerten. Andere wesentliche Aufwandsbereiche
wie die Personalkosten, der Materialaufwand, die sonstigen
Betriebskosten und die Abschreibungen stiegen dagegen
aufgrund effektivem Personaleinsatz und in den Sommer
verschobenen Projekt- und Investitionsaktivitaten nur un-
terproportional an. Zur Jahreshalfte betrug das Ergebnis vor
Steuern damit hervorragende 362 TEUR, ein Anstieg zum
Vorjahr um +1.073 TEUR und sehr deutlich Gber den Planer-
wartungen fur die Wintersaison.

Da unverandert auch im Winter 2024/25 die Umfeldbedin-
gungen aus Wetter, Temperatur und Sicht der wesentliche
Faktor fir ,Outdoor-Betriebe" wie die Nebelhornbahn wa-
ren, gelang bei Traumbedingungen ein historisch erfolg-
reiches erstes Halbjahr fur unsere Gesellschaft. Politische
und volkswirtschaftliche Rahmenbedingungen wie der
Ukraine-Krieg, der Nahost-Konflikt, der Inflationsanstieg
sowie Unsicherheiten Uber die wirtschaftliche Entwick-
lung in Deutschland und seinen Nachbarstaaten waren im
Winter 2024/25 dagegen von geringerem Einfluss auf das
Nachfrageverhalten unserer Besucher.

Erneut spat mit nur drei Betriebstagen in der letzten Woche
im Mai startete die Sommersaison 2025. Bei warmen Frih-
lingstagen und einem Bruckentag-Wochenende nutzten
bereits 11.672 Besucher, plus 73% zum Vorjahr, unsere Bah-
nen. Mit Pfingstferien und sehr heifen und sonnigen Tagen
nahm der Sommer dann im Juni richtig Fahrt auf. 67.818
Gaste stellen einen neuen Monatsrekord auf und lagen
um fast 40% Uber Vorjahr. Der darauffolgende Juli verlief
allerdings diametral entgegengesetzt und bei regenreichen,
kihlen Tagen wollten nur exakt 70.000 Besucher die Berg-
welt und das Panorama am Nebelhorn geniefen. Die Um-
satzzahlen lagen nach den ersten drei Sommermonaten
erfreulich um 17% uber den Vorjahreswerten und trugen
zu einer weiteren Umsatz- und Ergebnissteigerung Dbei.
Obwohl die Personalkosten mit Lohnerhéhungen und die
Materialkosten mit anlaufenden Projekten langsam starker
gegenuber Vorjahr anstiegen, lag das Ergebnis vor Steuern
auch nach neun Monaten noch um mehr als 1.000 TEUR
uber Vorjahr und weiter deutlich Gber unseren Erwartungen.

Der August, als Urlaubsmonat in Bayern und vielen Nachbar-
regionen immer ein wesentlicher Faktor fur die Sommersai-
son, zeigte sich auch im Sommer 2025 von seiner besten Sei-
te. Viele sonnige Tage und ein hohes touristisches Interesse
fuhrten zu einem neuen Gaste- und Umsatzrekord fur einen
August an der Nebelhornbahn. Insgesamt 89.710 Besucher
bedeuteten ein Plus von 3,9 % zum Vorjahr. Leider zeigte sich
im Anschluss ausgerechnet der Wandermonat September
wieder von seiner negativen Seite. Regenreiche und kih-
le Herbsttage waren zwar weniger herausfordernd als die
Schneefalle im Vorjahr, aber der Besuch von 66.143 Gasten,
+3,7% zu Vorjahr, lag erneut unter den erreichten Werten
fruherer Jahre. Erst der Oktober brachte das sonnige Herbst-
wetter, welches Wanderausfliige im Allgau bei unseren Gas-
ten so attraktiv macht, und 70.128 Gaste (+10 % zum Vorjahr)
brachten auch das letzte Quartal wieder tber die Vorjahres-
werte und Uber unsere Planannahmen.



Insgesamt 376.471 Besucher im Sommer 2025 bedeuten
nach einem historischen Gastebesuch in der Wintersaison
auch ein Rekordergebnis fur die Sommersaison und zeigen
die hohe Attraktivitat der Nebelhornbahn nach Neubau.
Die Umsatze der Bahnen betrugen im Sommer 7.218 TEUR
und lagen um 10,1% Uber Vorjahr, die Gastronomieerlose
erreichten 1.327 TEUR, plus 10,8% zu Vorjahr, wahrend der
Gesamtumsatz im Sommer mit 9.373 TEUR um 9,9% Uber
2023/24 lag. Da der Anstieg der Personalkosten, auch durch
Pramien und hohere Urlaubs- und Uberstundenriick-
stellungen, der Materialaufwand durch die umfangreichen
Projektarbeiten und auch der Zinsaufwand aufgrund
steigenden Kapitalmarktzinsen in der zweiten Jahreshalfte
hoher ausfiel, lag der Anstieg der Aufwandspositionen tber
der Umsatzsteigerung. Das Sommerergebnis blieb deshalb
trotz positiver Umsatzentwicklung leicht unter den Vorjah-
reswerten.

Im Geschaftsjahr vom o1. November 2024 bis zum 31. Oktober
2025 durfte die Nebelhornbahn die Zahl von 572.843 Gasten
begriRen und liegt damit, dank einer sehr sonnigen Win-
tersaison und sonnigen Pfingst- und Sommerurlaubswo-
chen, ebenso wie bei Umsatz und Ergebnis, auf einem neu-
en historischen Hochstwert. Bei den Aufwandsprojekten
wurden Gasex-Sanierungen, Wegearbeiten und Brandmel-
deaktivitaten noch vor Jahresabschluss fertiggestellt und
fur die groRere Sanitarsanierung am Hofats Ruckstellungen
gebildet. Auch die Investitionen fielen im abgeschlossenen
Jahr geringer aus und werden nachfolgend naher erlautert.

ERTRAGSLAGE

Das Geschaftsjahr 2024/25 stellt aufgrund der besonders
gunstigen Wetterverhaltnisse im ,Sonnen-Winter” in Bezug
auf Umsatz und Ergebnis neue Rekorde flr die Nebelhorn-
bahn-AG auf. Bereits nach dem Winter lagen die Umsatz-
und Ergebniszahlen deutlich Uber den bereits guten Vor-
jahreswerten und da auch im Sommergeschaft relativ gute
Bedingungen herrschten und das Saisonfinale im Septem-
ber sowie Oktober ohne Schneefall und Sturm abgeschlos-
sen werden konnte, gilt dies auch fur die Gastenachfrage
und Umsatzergebnisse im Sommer.

Mit dem Ruckenwind der Zunahme bei den Winter- und
Sommergasten erreichte der Jahresumsatz mit 17.424 TEUR
einen Zuwachs von 12,1% zum Vorjahr. Den sehr starken Zu-
wachsraten im Bahngeschaft von +12,1% konnten auch die
Erlose im Gastronomiebereich mit +11,8 % und die Erldse der
Nebenbetriebe folgen. Nach einem auferordentlich starken
Wintergeschaft lagen die Umsatzzuwachse sogar noch ein
paar Prozentpunkte hoher, konnten diese sehr hohen Stei-
gerungsraten aber, trotz deutlich tUber Vorjahr liegender
Ergebnisse, nicht Uber das Gesamtjahr halten.

Die Gesamtleistung inklusive der betrieblichen Ertrage
erhohte sich gegeniber dem Vorjahr um 11,3% auf
17.724 TEUR. Auch im abgeschlossenen Geschaftsjahr kam
es aufgrund der reduzierten Investitionen nach dem erfolg-
reich umgesetzten Neubau bis 2021 nicht zu aktivierbaren
Eigenleistungen. Die sonstigen Ertrage nahmen gegenlber
dem Vorjahr leicht ab, da es im Vorjahr durch die Finalbe-
scheide zur Uberbriickungshilfe 1l im letzten Quartal zu
hoheren ertragswirksamen Auflosungen aus Rickstellun-
gen gekommen war.

Die Dbetrieblichen Aufwendungen ohne Abschreibungen
erhohten sich unterproportional zum Umsatz um 6,8%
auf 11.495 TEUR gegenuber 10.760 TEUR im Vorjahr. Die
Entwicklung der einzelnen Aufwandsbereiche gegenliber
Vorjahr fiel erneut sehr heterogen aus.

Umsatzbedingt ergab sich ein Anstieg der Wareneinsatz-
kosten im Gastronomiebereich um knapp 11,3%, die Heiz-
0l- und Treibstoffkosten (HVO) nahmen dagegen um 29,0%
ab, da aufgrund geringer Naturschneemengen die Pisten-
raupeneinsatze deutlich geringer ausfielen. Im Gegensatz
dazu kam es zu einem starken Anstieg von +20,4% Dbei
den wichtigen Stromkosten, da deutlich umfangreichere
Aktivitaten flr die Beschneiung erforderlich wurden. Im
Bereich der Materialkosten und bezogenen Leistungen
kam es zu einem Anstieg von 7,9%, da viele Projektvor-
haben, wie Wegeasphaltierungen, Gasex-Instandhaltungen,
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Wanderwegebau und Aufforstungsmafnahmen, die teil-
weise auch im Vorjahr erfolgten, weitergefihrt werden
konnten. Das grofte Sanierungsprojekt betraf die Sanitar-
anlagen am Hofats, die umfangreich im Spatherbst reno-
viert wurden.

Der Anstieg beim Personalaufwand um 7,8 % wurde durch
Tarifsteigerungen, aber auch durch hohere Urlaubs- und
Uberstunden- sowie Pramienrlckstellungen in diesem per-
sonalintensiven Geschaftsjahr verursacht. Die Kosten fur die
Versicherungsleistungen stiegen inflationsbedingt leicht an,
da mittlerweile alle Neubauten vollumfanglich im erwei-
terten Versicherungsschutz enthalten sind. Die Mieten und
Pachten nahmen um knapp 29 TEUR zu, da hohere Kosten
fur Personalwohnungen anfielen. Die Marketingaktivitaten
konnten erneut durch interne Aktivitaten im Digitalbereich
sowie eine Fokussierung auf digitale Kanale leicht reduziert
werden. Der sonstige betriebliche Aufwand nahm nur um
2,6 % auf 1.530 TEUR zu, da die Kosten flur externe, weiter-
berechnete Dienstleistungen, ebenso wie die Kosten des
Zahlungsverkehrs und der meisten anderen Aufwandsbe-
reiche nur geringfuigig zunahmen. Die Kostensteigerungen
beim Fremdenverkehrsbeitrag sowie bei den EDV-Dienst-
leistungen konnten, da sich im Gegensatz zum Vorjahr, ge-
ringere periodenfremde Aufwendungen ergaben gut kom-
pensiert werden.

Nachdem alle finalen Aktivierungen des Gesamtprojektes
,Neubau Nebelhornbahn” bereits abgeschlossen sind und
verhdltnismapig geringe Neu-Investitionen in 2024/25 um-
gesetzt wurden, ergab sich im abgelaufenen Geschaftsjahr
ein leichter Ruckgang bei den Abschreibungen. Auch be-
dingt durch spate Fertigstellungen Richtung Geschafts-
jahresende der getatigten Investitionen verringerten sich
die Abschreibungen von 3.791 TEUR auf 3.763 TEUR.

Das Finanzergebnis betrug im abgelaufenen Geschaftsjahr
—-683 TEUR und lag damit gegenlber dem Vorjahreswert
in Hohe von —621 TEUR um 62 TEUR hoher. Im abgelaufe-
nen Geschaftsjahr wurden keine neuen Kredite aufgenom-
men, lediglich die im Vorjahr abgerufenen 1.400 TEUR an
Krediten fur die umgesetzte Investitions- und Projektar-
beiten waren im Zinsaufwand erstmalig vollstandig ent-
halten. Unverandert wurden grofere Tilgungen fur die

kreditfinanzierten projektbezogenen Neubauaktivitaten an
der Nebelhornbahn geleistet. Ein geringerer Teil dieser Kre-
dite wurde nach Auslaufen der Fixzinsbindung mit neuen
Konditionen verlangert. Da der groRere Teil der aufgenom-
menen Kredite fur den Neubau aber nicht variabel, sondern
mit einem langer laufenden Fix-Zins abgeschlossen wurde,
haben sich auch die umfangreichen Zinssteigerungen am
Kapitalmarkt der letzten zwei Jahre nur gering ausgewirkt.

Unter Bertcksichtigung des Finanzergebnisses und der
erstmalig wieder zu zahlenden Ertragssteuern ergibt sich
ein Jahrestiberschuss in Hohe von 1.508 TEUR. Der be-
stehende Verlustvortrag aus den Corona- und Bauzeiten
in Hohe von -1.304 TEUR konnte damit unerwartet fruh,
vollstandig getilgt werden und es ergibt sich ein geringer
Bilanzgewinn in Hohe von 294 TEUR.

VERMOGENS- UND FINANZLAGE

Die vielen unterschiedlichen und wiederum gering ausge-
fallenen Investitionen im Anlagevermogen von 1.112 TEUR,
wurden durch die operativen Einnahmen und Abschreibun-
gen finanziert.

Investitionen von knapp 130 TEUR resultieren aus dem Kauf
von Schneeerzeugern, 72 TEUR aus Restarbeiten am Park-
platz Oybele, etwa 100 TEUR wurden in ein Kontrollpo-
dest an der Seealpe und 85 TEUR in zwei neue Schneefra-
sen investiert. Weitere Anschaffungen von knapp 85 TEUR
betreffen die neue DSB-Aufsichtshiitte, 66 TEUR stammen
aus dem Kauf von neuen Seilprifgeraten, 61 TEUR wurden
in PV-Anlagen angelegt und etwa 33 TEUR entfielen auf
den Kauf eines neuen Schneehthenmesssystems sowie
51 TEUR auf Pistenoptimierungen. Knapp 45 TEUR wurden
in Gastronomiegerate wie Kaffeeautomaten und Glihwein-
zapfgerate investiert, etwa 60 TEUR fur Mietereinbauten
in das neue Personalhaus aufgewendet und die restlichen
Betrage resultieren aus unterschiedlichen Investitionen in
Kameratberwachung, einen Motorschlitten, Cyber-Sicher-
heitssysteme, Software und sonstige Kleinanlagen.



Die Bilanzsumme reduzierte sich von 57.638 TEUR im Vor-
jahr auf 54.939 TEUR, da sich das Anlagevermdgen durch
die laufenden Abschreibungen reduzierte und die Verbind-
lichkeiten durch die Regel-Tilgungen der Bankkredite ab-
nahm. Die Liquiditat des Unternehmens betrug zum Bilanz-
stichtag 2.261 TEUR (Vorjahr 2.159 TEUR).

Der Deckungsgrad des Eigenkapitals am Anlagevermo-
gen veranderte sich gegenuber dem Vorjahr von 26,5% auf
31,0 %. Das Verhaltnis des Eigenkapitals zum Ubrigen Kapital
veranderte sich gegenuber dem Vorjahrvon1:3,1auf1:2,5.

Die flussigen Mittel blieben trotz der umfangreichen Til-
gungsleistungen gegenuber dem Bilanzstichtag im vor-
ausgehenden Geschaftsjahr praktisch unverandert und
betrugen 2.261 TEUR nach 2159 TEUR im Vorjahr. Die Liqui-
ditat war im Berichtsjahr aufgrund operativer Einnahmen
und abgeschlossener Kreditvereinbarungen stets gewahr-
leistet. Die Gesellschaft konnte jederzeit ihren finanziellen
Verpflichtungen nachkommen. Die schon vor dem Neubau-
projekt bestehenden markttblich verzinsten Darlehen so-
wie die zur Tilgung anstehenden Darlehen im Rahmen des
Neubauprojektes wurden alle planmapig getilgt.

Das abgeschlossene Geschaftsjahr 2024/25 stellt das vier-
te Geschaftsjahr mit normalem Geschaftsbetrieb nach der
Corona-Pandemie und dem Abschluss der GroRbaumaf-
nahmen ,Nebelhornbahn Neu" dar. Die Ergebnisse und die
Finanz- und Vermadgenslage werden wieder vorrangig be-
einflusst durch das Wettergeschehen, die daraus resultie-
rende Gastenachfrage und eigenstandige Entscheidungen
zum Investitions- und Prozessablauf in der Nebelhornbahn.
Bei sehr guten Wetterbedingungen im Winter und guten
Bedingungen im Sommer, konnte die Vermdgens- und Fi-
nanzlage noch deutlicher als in den letzten Jahren weiter
verbessert werden.

RISIKOBERICHT

Den Anforderungen des Gesetzes zur Kontrolle und Trans-
parenz im Unternehmensbereich (KonTraG) in Bezug auf
die Ausubung eines systematischen Managements aller
unternehmerischen Risiken wird in der Nebelhornbahn
Rechnung getragen. Im Rahmen eines Risikofriherken-
nungssystems sind die Einzelrisiken identifiziert. Das Errei-
chen der Planziele sowie das Auftreten von Risiken werden
regelmafig und kontinuierlich auf der Basis eines imple-
mentierten Berichtswesens tUberwacht. Auf dieser Informa-
tionsgrundlage ist der Vorstand frihzeitig in der Lage neue
Risiken zu erkennen und GegenmaRnahmen zu ergreifen.

Marktrisiken ergeben sich vor allem aus der allgemei-
nen Entwicklung des Tourismus sowie insbesondere der
Entwicklung in der Destination Oberallgau/Kleinwalser-
tal. Als neuartiges Risiko wurde erstmals im Jahr 2020 das
Risiko einer Pandemie mit den Folgeschaden bezuglich
europaischer Reiseaktivitaten und angeordneter Betriebs-
schlieRungen flur Bergbahnbetriebe mit aufgenommen.
Weiterhin besteht ein Risiko im Wettbewerb mit in- und
auslandischen Bergbahnbetreibern aber auch mit Ver-
gnugungsparks, neuen Sportarten und ahnlichen Freizeit-
angeboten. Dieses Risiko minimieren wir durch eine lau-
fende Marktbeobachtung, so dass sich nach derzeitiger
Einschatzung nur geringe Auswirkungen auf unser Ergebnis
der gewohnlichen Geschaftstatigkeit ergaben.

Finanzrisiken konnen sich insbesondere aus der Entwick-
lung des allgemeinen Zinsniveau sowie aus der Auflosung
von Kooperationen und Poolgemeinschaften sowie unglin-
stigen Eigenkapital-/Fremdkapitalrelationen ergeben. Die
Zinsentwicklung am Kreditmarkt wird standig beobachtet,
um rechtzeitig langfristige Bindungen einzugehen und bei-
spielsweise durch Zinssicherungen auf Veranderungen zu
reagieren. Die langfristige Zinsbindung groferer Kreditbe-
trage hat sich auch im abgelaufenen Geschaftsjahr 2024/25
positiv ausgezahlt. Die Liquiditat der Gesellschaft ist zu-
satzlich abgesichert durch die zugesagten Kreditlinien der
Hausbanken, so dass in normalen Geschaftsjahren mit ge-
ringen Auswirkungen auf unser Ergebnis zu rechnen ist.
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Risiken aus dem Klimawandel mit zunehmenden Warme-
rekorden in der Wintersaison und Extremwetterereignissen
stellen mittlerweile ein sehr hohes Risiko fur Umsatz- und
Ergebnisentwicklung der Nebelhornbahn dar. Derartige
Umfeldrisiken resultieren hauptsachlich aus anhaltenden
Schlechtwetterperioden sowie aus Lawinen- und Sturm-
schaden, aber auch aus Einschrankungen touristischer
Reisefreiheiten bzw. behordlich angeordneter Betriebs-
schliefungen. Diese Risiken werden so weit wie maglich
durch Beschneiungsanlagen und laufende Investitionen in
attraktive Geschaftsbereiche abgemildert, beziehungsweise
mit Hilfe geeigneter Versicherungen abgewalzt. Zusatzlich
erfolgt bei diesem Risiko ein enges Monitoring durch fort-
laufende Klimastudien. Auch aus einem veranderten Aus-
gabeverhalten der Verbraucher aufgrund der allgemeinen
wirtschaftlichen Lage und Inflationsangsten resultieren Ri-
siken, die im Rahmen einer laufenden Marktbeobachtung
bertcksichtigt werden.

Durch die Corona-Pandemie ergab sich in 2019/20 und
2020/21 eine gesetzlich geforderte Einstellung des Fahr-
betriebs. Diese MaRnahme hat sich glucklicherweise in
den Folgejahren nicht wiederholt und alle Einschrankun-
gen aus der Pandemie sind aufgehoben. Wir gehen trotz
immer wieder auftretenden Infektionsfallen aktuell davon
aus, dass auch der Fahrbetrieb im Geschaftsjahr 2025/26,
wie auch im vergangenen Jahr, vollumfanglich mdglich sein
wird. Sollte unerwartet eine behordlich angeordnete Be-
triebsschlieRung erfolgen, kann die Notwendigkeit von zu-
satzlichen Kreditaufnahmen oder in besonders langfristigen
Verboten eines operativen Geschaftsbetriebes unter Um-
standen auch von Eigenkapitalmanahmen zur Sicherung
der Liquiditat und des langfristigen Fortbestandes der Ne-
belhornbahn-Aktiengesellschaft nicht vollstandig ausge-
schlossen werden. Wir halten das Risiko aus heutiger Sicht
aber fur auerst gering und nur durch ein vollig unerwarte-
tes erneutes Aufflammen einer Pandemie gegeben.

MITARBEITERINNEN UND MITARBEITER

Am 31. Oktober 2025 beschaftigten wir 1m Mitarbeiter. Der
Personalstand entwickelte sich wie folgt:

2024/25 Vorjahr
Stand zum 01. November 105 113
Stand zum 31. Oktober 111 105

Auch im abgeschlossenen Geschaftsjahr wurden keine neu-
en Tarifvertrage mit Lohn- & Gehaltsanpassungen von der
EVG/SBT beschlossen. Die Geschaftsfuhrung hat sich da-
her auch in 2024/25 entschieden, dass sich die ergebnislo-
sen Tarifverhandlungen nicht zu Lasten der Arbeitnehmer
auswirken sollen: Die Tariferhohung betrug im Juli 2025 auf
der osterreichischen Seite 3,1%. Da die Grundvergltung in
Osterreich ca. ein Drittel geringer ist als in Deutschland,
wurde die Anpassung auf der deutschen Seite auf 2,0%
festgelegt. Durch die langen Tarifverhandlungen und die
damit verbundene Verzogerung der Erhohung bis in den
Monat Juli wurde als Ausgleich fur die Monate Mai und Juni
eine Einmalzahlung von € 300,00 fur Vollzeitmitarbeiter in
Osterreich angesetzt. Diese wurde an der NBO entspre-
chend der oben genannten Relation mit € 200,00 aliquot
gewahrt.

Der Arbeits- und Gesundheitsschutz unserer Mitarbeiter
hat einen hohen Stellenwert fur unser Unternehmen. Die
Mitarbeiter werden regelmafig uber Arbeitssicherheits-
mafnahmen unterrichtet.

Unsere Mitarbeiter haben auch in diesem wetterbedingt
erneut nicht einfachen Geschaftsjahr durch kostensen-
sibles Arbeiten und gewissenhafte Pflichterfullung zu einem
sicheren und reibungslosen Ablauf des Betriebes und dem
sehr erfreulichen Jahresergebnis beigetragen. Hierflr spre-
chen wir ihnen an dieser Stelle unseren herzlichen Dank
aus. Dieser Dank gilt auch dem Betriebsrat fur die jederzeit
gute und sachliche Zusammenarbeit.

PROGNOSE- UND CHANCENBERICHT

Fir das neue Geschaftsjahr 2025/26 wird auf einen Ge-
schaftsverlauf ohne technische oder behordliche Einschran-
kungen und wettertechnisch mit einer Wintersaison gerne
auf Vorjahresniveau sowie einem warmeren Herbst mit
mehr Sonnen- und Wandertagen als im Vorjahr gehofft.

Der Start in das neue Geschaftsjahr erfolgte an einem sehr
sonnigen Winterwochenende am 13. Dezember 2025. Wie
im vorangegangenen Jahr waren Schneefalle Ende No-
vember oder Anfang Dezember eher die Ausnahme, gute



Wintersportbedingungen konnten aber durch die Beschnei-
ung Ende November sichergestellt werden. Vor Weihnach-
ten kam es zu der mittlerweile bekannten Warmwetter-
phase, die im Dezember 2025 aber in der Hohenlage der
Nebelhornbahn weniger stark und vor allem nicht regne-
risch ausfiel. Die Vorweihnachtstage konnten trotz gerin-
gem Naturschneeangebot aufgrund der Maoglichkeit zur
Beschneiung an kalten Nachten um Weihnachten fur eine
gute Pistengrundlage genutzt werden. Im zweiten Jahr
nacheinander gab es unerwartet schones und sonniges
Wetter sowohl an als auch und nach den Feiertagen. Die
kalten und sonnigen Urlaubstage sorgten fur einen krafti-
gen Anstieg der Besucherzahlen bis Heilige Drei Konige und
fur einen neuen Gasterekord im Dezember. Positiv wirk-
te sich auch aus, dass nach zwei Jahren mit erforderlichen
Sonderarbeiten kurz vor den Festtagen durch Extrem-
wetter, diesmal keine Ausfallzeiten zu beklagen waren, was
hoffentlich auch im weiteren Jahresverlauf Bestand hat.

Auch im neuen Geschaftsjahr hangen die Chancen und Risi-
ken fur ein Bergbahnunternehmen zum tberwiegenden Teil
vom Wettereinfluss in den wichtigen Phasen einer Winter-
und Sommersaison ab. Zu wenige oder zu intensive Nieder-
schlage bzw. zu geringe Sonnentage in den Urlaubszeiten,
aber vor allem Tage mit zu hohen Windgeschwindigkeiten
konnen eine gute Geschaftsentwicklung schnell ins Gegen-
teil verkehren.

So waren die letzten Jahre beispielsweise von geringeren
Schneefallmengen und historisch warmen Wintermonaten
ab Februar und Marz gepragt. Sollte der Winterverlauf in
2025/26 erneut deutlich zu warm ausfallen und von vielen
Sturmtagen begleitet werden, wirde dies zu Umsatzaus-
fallen und aufgrund erforderlicher Zusatzarbeiten bei der
Pistenpraparierungen zu stark steigenden Energiekosten
fahren.

Hohe Unsicherheiten Uber die wirtschaftliche Entwick-
lung in Deutschland und Europa, verbunden mit negativen
Auswirkungen auf die Beschaftigungsentwicklung konn-
ten ebenfalls die Nachfrage nach touristischen Leistungen

verringern. Weitere Risiken resultieren aus einer eventu-
ell erneut ansteigenden Inflation und damit verbundenen
starken Einkommens- oder Vermogensverlusten auf Ver-
braucherebene.

Stark negative Effekte wirden sich auch aus einer uner-
wartet negativen Entwicklung einer Virus- oder Influenza-/
Corona-Ausbreitung in Europa ergeben. Eventuelle Ein-
schrankungen unseres Geschaftsbetriebes aus derartigen
Pandemien und eine dadurch bedingte ausbleibende touris-
tische Nachfrage wiirden sich unmittelbar auf Umsatz und
Ergebnis auswirken und bei sehr langen Einschrankungen
des Geschaftsbetriebes ohne staatliche Unterstiitzungs-
maftnahmen sogar die Unternehmensfortfuhrung bedrohen.

Positive Effekte im angelaufenen Geschaftsjahr 2025/26
konnten sich aus einem wettertechnisch positiven Win-
terbetrieb wie im Vorjahr mit vielen Sonnentagen in den
kommenden Wintermonaten ergeben. Wie der letzte Win-
ter gezeigt hat, ist das Interesse am Winterurlaub weiter
ungebrochen und eine kihlere und schneereiche zweite
Wintersaisonhalfte mit Gastezahlen wie vor der Corona-
krise wurde einen deutlichen Umsatz- und Ergebnisbei-
trag leisten. Auch ein hoher als erwartetes Gasteinteresse
im Sommer und Herbst aufgrund des attraktiven Gesamt-
angebotes in Oberstdorf und Umgebung sowie die starkere
Orientierung der Verbraucher auf reisetechnisch naher ge-
legene Tourismusgebiete wie das Allgau wurden das Ergeb-
nis der Nebelhornbahn-AG positiv beeinflussen.

Im Investitionsbereich wird der absolute Schwerpunkt des
Geschaftsjahres 2025/26 der geplante Neubau der Koblat-
bahn sein, der die Wintersportqualitat deutlich optimie-
ren wird und zusatzlich noch Sommerpotential bietet. Fur
den Wintereinsatz ist der Kauf von neuen Pistenraupen,
einem Motorschlitten und eine weitere Optimierung der
Beschneiung vorgesehen. Aber auch die Steigerung der
Energieeffizienz durch Nutzung neuer Photovoltaikanlagen
und eines bereits im Vorjahr bestellten Energiemanage-
mentsystems steht an. Zusatzlich ist eine Optimierung der
Infrastruktur fur unsere kleineren Gaste und Neuanschaf-
fungen im Gastronomiebereich vorgesehen.

Die Finanzierung der eingeplanten Investitionen erfolgt
durch die erwarteten operativen Zahlungszufllsse, einer
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beantragten Forderung aus dem Seilbahnprogramm des
bayerischen Freistaates sowie der Aufnahme neuer Kredite.
Zusatzlich steht auch in 2025/26, wie in den Vorjahren, die
kontinuierliche Tilgung der aufgenommenen Darlehen fir
den Neubau der Nebelhornbahn im Vordergrund.

Aufgrund von Dbereits erfolgten und auch 2026 zu erwar-
tenden Lohnsteigerungen wird mit steigenden Personal-
aufwendungen gerechnet. Auch im Bereich der Werbeak-
tivitaten, der Versicherungsleistungen sowie der wichtigen
Strom- und Betriebsstoffkosten sowie den anderen Be-
triebsaufwendungen erwarten wir wieder einen Anstieg
mindestens auf Inflationsniveau. Die Zinsaufwendungen
werden, trotz weiter hoher Tilgungsleistungen, durch die
neuen Finanzierungen ansteigen, wahrend die Abschrei-
bungshohe nur leicht zulegen sollte, da mit einer Fertig-
stellung der Koblatbahn erst im Dezember 2026 gerechnet
wird. Da die Gastezahlen nach dem historischen ,Sonnen-
Winter" 2024/25 flr das neue Geschaftsjahr auf leicht nied-
rigerem Niveau erwartet werden, rechnen wir mit nur ge-
ringen Anstiegen bei den operativen Umsatzerlosen.

In Summe rechnen wir fur das Geschaftsjahr 2025/26 mit
Gastezahlen von etwa 550.000 Kunden, einem Umsatz
oberhalb von 17.500 TEUR und einem positiven Jahres-
ergebnis, welches den positiven Trend der Ergebnisse der
Jahre 2022 bis 2024 nach oben fortsetzen sollte, aber das
Rekordergebnis des Vorjahres nicht erreichen wird.

ERKLARUNG ZUR UNTERNEHMENSFUHRUNG
NACH §f 289 F ABS. 4 HGB

ZielgroRe fiir Frauenanteil im Aufsichtsrat und Vorstand
Das ,Gesetz fur die gleichberechtigte Teilhabe von Frauen
und Mdnnern an Fuhrungspositionen in der Privatwirt-
schaft und im 6ffentlichen Dienst” enthalt Regelungen zur
Erhohung des Anteils von Frauen in Aufsichtsraten, Lei-
tungsorganen und den ersten beiden Fuhrungsebenen in
privaten Unternehmen.

Im ersten und zweiten Erflllungszeitraum (bis zum
30. Juni 2017 bzw. 30. Juni 2022) wurde sowohl bei der Be-
setzung der Aufsichtsratsmitglieder wie auch bei der Be-
setzung des Vorstands die Zielquote erfullt. Der Aufsichts-
rat hat beschlossen, fur den gemaf des ,Gesetzes fur die
gleichberechtigte Teilhabe von Frauen und Mannern an
FUhrungspositionen in der Privatwirtschaft und im offent-
lichen Dienst” definierten Erfullungszeitraum (bis zum
30. Juni 2027) eine Zielquote fur den Anteil von Frauen im
Aufsichtsrat von o % und im Vorstand von o % festzulegen.

Die Aufsichtsratsmandate der Kapitalseite setzen sich der-
zeit aus Vertretern der Groftaktiondre zusammen. Hier soll
durch Zielquoten keine Einschrankung bei der Auswahl von
neuen Aufsichtsratskandidaten getroffen werden.

Der Vorstand hat beschlossen, fur den gemaR des ,Gesetzes
fur die gleichberechtigte Teilhabe von Frauen und Mannern
an Fuhrungspositionen in der Privatwirtschaft und im of-
fentlichen Dienst" definierten Erfullungszeitraum (bis zum
30. Juni 2027) eine Zielquote fur den Anteil von Frauen in
der ersten Fuhrungsebene von 0% und in der zweiten Fuh-
rungsebene von o % (entsprechend o Dame/n) festzulegen.

Die erste Ebene unterhalb des Vorstands wird durch die
Teamleiter Gastronomie, Kasse, AuRenbereich, Seilbahnen
und Elektrik gebildet. Die zweite Ebene unterhalb des Vor-
stands ist aufgrund der geringen Mitarbeiteranzahl nicht
vorhanden.

Bei der Besetzung ist der Grad der technischen Ausrichtung
der Gesellschaft zu bertcksichtigen, weil in den tradierten
.Mannerberufen” die Anzahl der mannlichen Kandidaten
deutlich Uberwiegt. Da die Flhrungskrafte der Nebelhorn-
bahn-Aktiengesellschaft auch in der Zukunft vorwiegend
aus den eigenen Reihen besetzt werden sollen, ist zu be-
ricksichtigen, dass i.d.R. keine Kandidatinnen zur Ver-
fugung stehen, die eine technisch/gewerblich gepragte
Funktion ausfullen konnten.

Oberstdorf, 07. Januar 2026

Nebelhornbahn-Aktiengesellschaft
Der Vorstand
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UBERBLICK

Auch im vergangenen Jahr stand, nach dem abgeschlossenen Neubau der Ne-
belhornbahn vom Tal bis zum Hofatsblick, die Optimierung von ,Rahmen-
bedingungen” wie die Finalisierung von Parkplatzarbeiten, die Optimierung von
Sicherheitseinrichtungen und Beschneiung sowie die Sicherstellung von Mit-
arbeiterwohnungen im Vordergrund unserer Aktivitaten. Auch im abgelaufenen
Geschaftsjahr stellten wechselhafte und teilweise extreme Witterungsverhalt-
nisse unsere Bergbahnen und unsere Mitarbeiter vor grofte Herausforderungen.
Besonders zu erwahnen ist der auRergewohnliche Personaleinsatz zur schnellen
Behebung des, erneut direkt vor den Weihnachtstagen auftretende, unerwartete
Eis- und Sturmschaden an unserer Hauptbahn.

Der abgelaufene Winter 2024/25 bleibt aber vor allem als ,Sonnen-Winter"
in Erinnerung, da sowohl die Weihnachts- und Faschingsferien als auch die
Wochenendtage im Januar und Februar aufiergewdhnlich sonnenreich ausfielen.
Da dank umfangreicher Pistentechnik und dem professionellen Einsatz unserer
Mitarbeiter, die Pisten und Betriebe am Nebelhorn jederzeit ein umfangreiches
Erlebnispaket bereitstellen konnten, waren Ski- und Wintersporterlebnisse an
unseren Bahnen jederzeit und Uber den gesamten Winterbetrieb bis zum finalen
Abschluss am 1. Mai 2025 moglich. Die insgesamt erreichten 196.372 Gaste in der
Wintersaison 2024/25 stellen einen neuen Rekordwert fur einen Winter an der
Nebelhornbahn dar. Mit diesen Fahrgastzahlen wurden auch bei Umsatz und Er-
gebnis die Plan- und Vorjahreszahlen in der ersten Saisonhalfte klar tbertroffen.



Die Gaste- und Umsatzzahlen im langfristigen Vergleich:
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Gegentiber Vorjahr Gegeniiber 5-jahrigen Mitteln (*)
Gaste im Winterhalbjahr +9,7% +127%
Gaste im Sommerhalbjahr +83% +57%
Operativer Gesamtumsatz (**) +13,0% +18,1%
Umsatz Bahnbetriebe inkl. Nebenbetriebe +13,3% +19,2%
Umsatz Gastronomie +11,8% +11,8%

(*) Mittelwert aus den Jahren 2019 /20 bis 2023/24 ohne Corona-Jahre

(**) ohne Erlose BilRUG (aus sonst. betr. Ertragen)

Der Sommer war dank frihem Start sowie Pfingstferien im
sonnenreichen und heiften Juni und einer hoher Gastenach-
frage im August ebenfalls historisch erfolgreich. Zwar war
den Allgauer Bergen ein goldener Herbst erneut nicht ver-
gonnt, aber ohne Schnee- und Kalteeinbruch im September
konnte der Sommer 2025 wie die Wintersaison auf einem
Rekordwert schliefen. Mit 376.471 Gastebesuchen wurden
alle vorangegangenen Sommer und die Planerwartung klar
Ubertroffen und ein operativer Umsatz sehr deutlich tber
Vorjahr sowie knapp tUber dem ambitionierten Planwert er-
reicht.

Insgesamt durfte die Nebelhornbahn 572.843 Gaste im Re-
kordjahr 2024/25 begrifen. Die hohe Anzahl der Besucher
und die weiterhin sehr positiven Reaktionen auf unser kon-
tinuierlich auf einem hohen Niveau gehaltenes Gesamtan-
gebot zeigen die gleichbleibend hohe Nachfrage nach unse-
rem touristischen Angebot im Allgau und sind Bestatigung
fur die Entscheidung zur umfassenden Modernisierung
wahrend der schwierigen Pandemiejahre 2019 bis 2021.
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UMSATZERLOSE & BESUCHERFREQUENZ
in zurtickliegenden Geschaftsjahren

Gesamtumsatz in Mio. EUR
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BILANZ ZUM 31. OKTOBER 2025

AKTIVA siehe Anhang ~ 31. Oktober 2025 (EUR) Vorjahr (TEUR)
ANLAGEVERMOGEN 1
Immaterielle Vermogensgegenstande 78.289,07 76
Sachanlagen 2 50.854.811,32 53.514
Finanzanlagen 45.788,40 46
50.978.888,79 53.636
UMLAUFVERMOGEN
Vorrate 3 208.268,82 215
Forderungen
G sonstige Vermogensgegenstande : 1426.162,57 1.600
Flussige Mittel 5 2.261.463,14 2.159
3.895.894,53 3.974
RECHNUNGSABGRENZUNGSPOSTEN 64.511,88 29
54.939.295,20 57.638
PASSIVA
EIGENKAPITAL
Gezeichnetes Kapital 6 2.704.000,00 2.704
Kapitalrucklage 7 10.792.226,87 10.792
Gewinnrtcklagen 8 2.026.558,40 2.027
Bilanzgewinn/-verlust 9 294.079,96 -1.304
15.816.865,23 14.219
RUCKSTELLUNGEN 10 1.380.818,01 1123
VERBINDLICHKEITEN 11 37.596.072,28 42.139
RECHNUNGSABGRENZUNGSPOSTEN 145.539,68 157
54.939.295,20 57.638




GEWINN- UND VERLUSTRECHNUNG 2024/25

Vom o1. November 2024 bis 31. Oktober 2025 siche Anhang 2024/25 (EUR) Vorjahr (TEUR)
Umsatzerlose 12 17.423.730,50 15.545
Sonstige betriebliche Ertrage 13 300.734,84 380
17.724.465,34 15.925
Materialaufwand 14 4.029.240,96 3713
Personalaufwand 15 5.069.552,88 4704
Abschreibungen auf immaterielle
Vermogensgegenstande des 16 3.763.249,50 3.791
Anlagevermdgens und Sachanlagen
Sonstige betriebliche Aufwendungen 17 2.396.076,57 2.343
15.258.119,91 14.551
2.466.345,43 1.375
Zinsen und ahnliche Ertrage 19.707,44 32
Zinsen und ahnliche Aufwendungen 18 -702.815,87 -652
ERGEBNIS VOR STEUERN 1.783.237,00 754
e e o
Ergebnis nach Steuern 1.599.345,31 754
Sonstige Steuern 1.028,36 0
JAHRESUBERSCHUSS 1.598.316,95 754
Verlustvortrag -1.304.236,99 —-2.058
BILANZGEWINN/-VERLUST 294.079,96 -1.304
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ENTWICKLUNG DES ANLAGEVERMOGENS

Anschaffungs- bzw. Herstellungskosten

(Werte in EUR)

01.11.2024 Zugange Umbuchungen Abgange 31.10.2025

IMMATERIELLE VER-
MOGENSGEGENSTANDE
Konzessionen, gewerbliche
Schutzrechte und ahnliche 119.512,35 15.253,57 0,00 0,00 134.765,92
Rechte und Werte
SACHANLAGEN
Grundstucke, grundstucks-
gleiche Rechte und Bauten 35.862.397,86 0,00 0,00 000 3586239786
einschlieflich der Bauten auf
fremden Grundstuicken
Skiabfahrten, Wegebau,
Lawinenverbauung und 6.450.481,91 3.245,96 71.829,69 0,00 6.525.557,56
Parkplatze
Technlsche.AnIagen 46.372.249,04 0,00 130.561,00 0,00 46.502.810,04
und Maschinen
Andere Anlagen, Betriebs- 9.662.166,03 614.644,49 103.44973 5263745 10.327.622,80
und Geschaftsausstattung
Geleistete Anzahlungen 99.937,31 47888549  -305.840,42 5.567,02 267.415,36
und Anlagen im Bau

98.447.232,15 1.096.775,94 0,00 58.204,47 99.485.803,62
FINANZANLAGEN
Beteiligungen 45.788,40 0,00 0,00 0,00 45.788,40

98.612.532,90 1.112.029,51 0,00 58.204,47 99.666.357,94




Kumulierte Abschreibungen

(Werte in EUR)

Buchwerte
(Werte in EUR)

(Werte in TEUR)

Abschreibungen Entnahmen
01.11.2024 des Berichtsjahres fur Abgange 31.10.2025 31.10.2025 31.10.2024
43.455,16 13.021,69 0,00 56.476,85 78.289,07 76
13.339.152,77 744.859,31 0,00 14.084.012,08 21.778.385,78 22.523
2.791.500,86 256.574,62 0,00 3.048.075,48 3.477.482,08 3.659
21.811.629,18 2.058.408,79 0,00 23.870.037,97 22.632.772,07 24.561
6.991.119,13 690.385,09 52.637,45 7.628.866,77 2.698.756,03 2.671
0,00 0,00 0,00 0,00 267.415,36 100
44.933.401,94 3.750.227,81 52.637,45 48.630.992,30 50.854.811,32 53.514
0,00 0,00 0,00 0,00 45.788,40 46
44.976.857,10 3.763.249,50 52.637,45 48.687.469,15 50.978.888,79 53.636
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FORM DER RECHNUNGSLEGUNG

Die Nebelhornbahn-Aktiengesellschaft, Oberstdorf, hat ihren
Sitz in Oberstdorf und ist eingetragen in das Handelsregister
beim Amtsgericht Kempten (Reg. Nr. HRB 1040).

Die Erstellung des Jahresabschlusses erfolgte nach den
Vorschriften des Handelsgesetzbuches in der Fassung des
Bilanzrichtlinien-Umsetzungsgesetzes (BilRUG).

Der vorliegende Jahresabschluss fur das Geschaftsjahr
2024/25 wurde gemapR §§ 242 ff und §§ 264 ff HGB sowie
nach den einschlagigen Vorschriften des AktG aufgestellt.
Es gelten die Vorschriften fur mittelgroRe Kapitalgesell-
schaften im Sinne der §§ 264 ffi. V. m. § 267 Abs. 2 HGB.

Der Grundsatz der Stetigkeit in der Darstellung sowie in der
Anwendung der Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden
wurde beachtet. Die Vergleichbarkeit der Vorjahreszahlen
ist gegeben.



BILANZIERUNGS- UND BEWERTUNGSMETHODEN

Fur die Aufstellung des Jahresabschlusses waren unverandert die nachfolgenden
Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden mafgebend.

Aktiva

Erworbene immaterielle Vermogensgegenstande sind zu Anschaffungskosten
erfasst und entsprechend ihrer voraussichtlichen Nutzungsdauer — im Zugangs-
jahr zeitanteilig — linear abgeschrieben.

Die Sachanlagen werden zu Anschaffungs- oder Herstellungskosten abzlglich
Abschreibungen bewertet. Die Herstellungskosten umfassen Einzelkosten und
angemessene Teile der notwendigen Gemeinkosten. Fremdkapitalzinsen werden
nicht einbezogen. Planmapige Abschreibungen werden linear vorgenommen.
Geringwertige Wirtschaftsguter bis 800 EUR netto werden im Zugangsjahr so-
fort abgeschrieben.

Die Beteiligungen sind zu Anschaffungskosten bewertet.

Bei den Vorraten erfolgt die Bewertung zu Anschaffungskosten unter Bertick-
sichtigung des Niederstwertprinzips gemaR §253 Abs. 4 HGB. Fremdkapital-
zinsen wurden nicht aktiviert.

Forderungen und sonstige Vermogensgegenstande werden zum Nennwert
bilanziert. Erkennbaren Einzelrisiken wird durch angemessene Abwertung Rech-
nung getragen.

Passiva

Die Steuerrlckstellungen und sonstigen Ruckstellungen sind in Hohe des nach
vernunftiger kaufmannischer Beurteilung notwendigen Erfullungsbetrages ge-
bildet und berticksichtigen alle erkennbaren Risiken und ungewissen Verbind-
lichkeiten. Das Abzinsungswahlrecht fur Ruckstellungen mit einer Restlaufzeit
von unter einem Jahr wurde nicht gewabhlt.

Die Verbindlichkeiten sind mit ihrem Erfullungsbetrag passiviert.
Gewinn- und Verlustrechnung

Die Gewinn- und Verlustrechnung ist gemaR §275 Abs.2 HGB nach dem
Gesamtkostenverfahren aufgestellt.
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ERLAUTERUNG DER BILANZ

AKTIVA

1) ANLAGEVERMOGEN
Die Entwicklung der einzelnen Posten des Anlagevermaogens ist in einer gesonderten Aufstellung dargestellt.

2’ SACHANLAGEN

Die Investitionen 2024/25 betreffen Positionen aus den Arbeiten an der Zufahrt am Parkplatz Oybele in Hohe von
etwa 72 TEUR, einem neuen Kontrollpodest an der Seealpe mit etwa 101 TEUR, den Kauf von Techno Schnee-
erzeugern in Hohe von 129 TEUR sowie den Bau einer neuen Kontrollhitte am Sonngehrenlift mit 86 TEUR.
Weiterhin wurde eine PV-Anlage in Hohe von 61 TEUR gebaut, zwei Schneefrasen angeschafft, Pistenverbesse-
rungen durchgefihrt, in ein Schneehohenmesssystem investiert und Mietereinbauten im neuen Personalhaus
umgesetzt. Kaffeeautomaten in der Gastronomie wurden erneuert, Vorarbeiten fur den Neubau der Koblatbahn
finanziert, Buroausstattungen aktualisiert und in die IT-Sicherheit investiert.

3) VORRATE 31. Oktober 2025 (EUR) Vorjahr (TEUR)
Betriebsstoffe 96.669,12 79
Warenvorrate Gaststatten 44.410,77 59
Rohlinge fur Fahrkarten und Hundeanhanger 67.188,93 77

208.268,82 215

4, FORDERUNGEN UND

SONSTIGE VERMOGENSGEGENSTANDE 31. Oktober 2025 (EUR) Vorjahr (TEUR)
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 117.505,97 117
Forderungen aus Beteiligungsverhaltnis 152.990,11 190
Sonstige Vermdgensgegenstande 1.155.666,49 1.293

1.426.162,57 1.600

In den sonstigen Vermdgensgegenstanden waren im Vorjahr Guthaben aus den nach Geschaftsjahresende er-
folgten Korrekturen der Stromabrechnungen Sommer 2024 mit 90.388, 46 EUR enthalten, die aufgelost wurden.
Forderungen mit einer Restlaufzeit von mehr als einem Jahr liegen nicht vor.

5) FLUSSIGE MITTEL 31. Oktober 2025 (EUR) Vorjahr (TEUR)
Kassenbestand 91.729,48 115
Guthaben bei Kreditinstituten 2.169.733,66 2.044

2.261.463,14 2.159

Dank der guten Umsatze und Ergebnisse konnte der hohe Guthabenbestand beibehalten werden.



PASSIVA

10

GEZEICHNETES KAPITAL

Das Grundkapital von 2.704.000,00 EUR (V}.2.704.000,00 EUR) ist unverandert in 1.352.000 (V].1.352.000) nenn-
wertlose auf den Namen lautende Stiickaktien zu einem rechnerischen Wert von je 2,00 EUR eingeteilt, die in
Globalurkunden verbrieft sind und bei der Clearstream Banking AG, Frankfurt am Main, hinterlegt sind.

Die Aktien sind voll eingezahlt. Jede Stlickaktie gewahrt ein Stimmrecht. Die Aktien werden im Freiverkehr der
Wertpapierborse Miinchen gehandelt. Die Wertpapierkennnummer lautet A3H3LW. Die letzte Kapitalerhohung der
Nebelhornbahn-AG fand im Oktober 2018 statt. Unverdandert gilt seitdem, dass kein Aktiondr 25 % oder mehr an der
Gesellschaft halt.

KAPITALRUCKLAGE
Die Kapitalrticklage steht unverandert gegenliber dem Vorjahr auf 10.792.226,87 EUR.

GEWINNRUCKLAGEN 31. Oktober 2025 (EUR) Vorjahr (TEUR)
Gesetzliche Rucklage 50.617,90 51
Andere Gewinnrucklagen 1.975.940,50 1.976

2.026.558,40 2.027

Die Hauptversammlung hat aus dem Bilanzgewinn des Vorjahrs O TEUR in die Anderen Gewinnrticklagen eingestellt.

BILANZGEWINN/-VERLUST

Durch den positiven Jahresliberschuss kann der noch vorhandene Verlustvortrag aus den Corona-Verlustzeiten von
Marz 2020 bis Mai 2021 vollstandig getilgt werden. Unter Einbeziehung des Verlustvortrages aus dem Vorjahr in Hohe
von -1.304.236,99 EUR und des erreichten Jahrestiberschusses in Hohe von 1.598.316,95 EUR ergibt sich ein Bilanzgewinn
von 294.079,96 EUR.

RUCKSTELLUNGEN 31. Oktober 2025 (EUR) Vorjahr (TEUR)
Steuerruckstellungen 181.676,00 0
Sonstige Ruckstellungen 1.199.142,01 1123

1.380.818,01 1.123

Die sonstigen Ruckstellungen betreffen im Wesentlichen Verpflichtungen gegentiber Mitarbeitern und Rlck-
stellungen fur unterlassene Instandhaltung und ausstehende Rechnungen. Die Ruckstellungen fur Pramien stiegen
aufgrund des sehr guten Jahresergebnis starker gegentiber Vorjahr an, ebenso wie die Ruckstellungen fur Urlaubs-
[ohne und -gehalter.
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VERBINDLICHKEITEN 31. Oktober 2025 (EUR) Vorjahr (TEUR)
Verbindlichkeiten gegentber Kreditinstituten 35.708.837,91 39.778
davon Restlaufzeit bis zu einem Jahr (3.891.611,28) (4.069)
davon Restlaufzeit mehr als 5 Jahre (20.668.172,64) (23.196)
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 1.038.269,86 1441
davon Restlaufzeit bis zu einem Jahr (1.038.269,86) (1.441)
davon Restlaufzeit mehr als 5 Jahre (0,00) (0)
it denen ein Betellgungsserhaltns beseh 66.005.00 a8
davon Restlaufzeit bis zu einem Jahr (66.005,00) (99)
davon Restlaufzeit mehr als 5 Jahre (0,00) (0)
Sonstige Verbindlichkeiten 782.959,51 822
davon Restlaufzeit bis zu einem Jahr (782.959,51) (822)
davon Restlaufzeit mehr als 5 Jahre (0,00) (0)
37.596.072,28 42.139

Der Gesamtbetrag der Verbindlichkeiten mit einer Restlaufzeit von mehr als fuinf Jahren betragt 20.668.172,64 EUR. Von
den Verbindlichkeiten gegenliber Kreditinstituten sind 33.643.212,91 EUR (Vj. 36.824 TEUR) durch Grundpfandrechte,
Sicherungsuibereignungen aller Bahnen, Maschinen, Gerate, Fahrzeuge und sonstiger Aktiva sowie die Abtretung der An-
spruche aus samtlichen zum Sommer- und Winterbetrieb notwendigen Dienstbarkeiten und Nutzungsvereinbarungen
gesichert. In den sonstigen Verbindlichkeiten sind die Umsatzsteuervorauszahlungen 2025 in Hohe von 92.621,22 EUR
(Vj. 108 TEUR), Lohn- und Kirchensteuer in Hohe von 30.963,15 EUR (Vj. 31 TEUR) und Sozialversicherungsbeitrage in
Hohe von 13.135,62 EUR (Vj. 1 TEUR) enthalten. Die groften Positionen in den sonstigen Verbindlichkeiten betreffen,
wie im Vorjahr auch, Treuhandeinnahmen aus den Vorverkaufen von Wintertickets aus dem Poolgeschaft mit anderen
Bergbahngesellschaften.

HAFTUNGSVERHALTNISSE
Haftungsverhaltnisse bestehen nicht.

SONSTIGE FINANZIELLE VERPFLICHTUNGEN
Im Wesentlichen bestehen sonstige finanzielle Verpflichtungen aufgrund langjahriger Pachtverhaltnisse sowie
Nutzungsentgelte fir Skiabfahrten und Uberfahrtsrechte in Hoéhe von 257 TEUR jahrlich.



ERLAUTERUNG DER GEWINN- UND VERLUSTRECHNUNG

12

13

14

15

16

17

18

UMSATZERLOSE 2024/25 (EUR) Vorjahr (TEUR)
Erlose aus Bahnbetrieben inkl. Nebenbetriebe 15.010.614,79 13.387
Erlose aus Gastronomie 241311571 2.158
17.423.730,50 15.545

SONSTIGE BETRIEBLICHE ERTRAGE 2024/25 (EUR) Vorjahr (TEUR)
Ertrage aus dem Verkauf von Sachanlagen 1.792,00 17
Ubrige sonstige betriebliche Ertrage 298.942,84 363
300.734,84 380

Die ubrigen sonstigen betrieblichen Ertrage enthalten Ertrage aus der Auflosung von Ruckstellungen in Hohe
von 124.153,25 EUR (Vj. 194 TEUR). Periodenfremde Ertrage bestehen in Hohe von 115.831,59 EUR (Vj. 80 TEUR), im
Wesentlichen aus Versicherungsleistungen fur Vorjahresschaden und der Korrektur einer Einzelwertberichtigung

aus den Vorjahren.

MATERIALAUFWAND 2024/25 (EUR) Vorjahr (TEUR)
Aufwendungen fur Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffe 2.647.902,06 2.440
Aufwendungen fur bezogene Leistungen 1.381.338,90 1.273

4.029.240,96 3.713
PERSONALAUFWAND 2024/25 (EUR) Vorjahr (TEUR)
Lohne und Gehalter 4.133.038,46 3.813
e e e

5.069.552,88 4.704
(*) davon fur Altersversorgung 76.182,14 68

ABSCHREIBUNGEN

Dieser Posten beinhaltet mittlerweile im vierten Jahr die kompletten Abschreibungen fur ein gesamtes Jahr auf die neu-
en Seilbahnanlagen und die neuen Gebaude und Aufenanlagen der Nebelhornbahn nach Neubau. Da die Investitionen des
Jahres 2024/25 ebenso wie im Vorjahr geringer ausfielen kommt es zu einem geringen Ruickgang der Abschreibungssumme.

SONSTIGE BETRIEBLICHE AUFWENDUNGEN

Dieser Posten beinhaltet allgemeine Geschaftskosten wie Pachten, Versicherungen und Werbeaufwand sowie Per-
sonalgestellung. Die Aufwendungen fur Personalgestellung sind auf 541.483,55 EUR (Vj. 526 TEUR), der Fremdenver-
kehrsbeitrag auf 88.490,65 EUR (Vj. 42 TEUR) und die EDV-Dienstleistungskosten auf 97.495,41 EUR (Vj. 67 TEUR)
angewachsen. Die sonstigen Steuern sind in HOhe von 50.505,83 EUR (Vj. 24 TEUR) und periodenfremde Aufwen-
dungen in Héhe von 92.170,65 EUR (Vj. 162 TEUR) enthalten.

ZINSEN UND AHNLICHE AUFWENDUNGEN

Hierbei handelt es sich im Wesentlichen um Zinsen fur Darlehen und Kosten des Bankverkehrs. Der leichte Anstieg
beruht, trotz bereits erfolgten und auch im Geschaftsjahr umgesetzter umfangreicher Tilgungen der Kredite zur
Neubaufinanzierung, auf dem allgemeinen Anstieg der Zinshohen fur Fremdkapital, welches bei auslaufenden Fix-
zinsbindungen bei vier Krediten zu einem Zinsanstieg fuhrte.
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GEWINNVERWENDUNGSVORSCHLAG

Vorschlag fiir die Verwendung des Ergebnisses

Der Vorstand schlagt vor, den Bilanzgewinn wie folgt zu verwenden:

EUR
Auss;ht’jttu.ng einer Dividende von 0,00 EUR 0.00
je Stuckaktie '
Einstellung in die Gewinnrutcklagen 0,00
Vortrag auf neue Rechnung 294.079,96
Bilanzgewinn 294.079,96
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ORGANE DER GESELLSCHAFT

Aufsichtsrat

Klaus King

Oberstdorf

1.Blrgermeister des Markt Oberstdorf
Vorsitzender des Aufsichtsrats

Michael Lucke

Wiggensbach

Geschaftsfuhrer der Allgduer Uberlandwerk GmbH
stv. Vorsitzender des Aufsichtsrats

MITARBEITER

Dr. Dietrich Gemmel
Stuttgart Die Anzahl der Mitarbeiter betrug im Jahresdurchschnitt
Mitglied des Vorstands der Lechwerke AG nach § 285 Satz 1 Nr. 7 HGB:
Heinrich Beerenwinkel 2024/25 Vorjahr
Sonthofen - - -
Mitglied des Vorstands i. R. der Gewerbliche Mitarbeiter 98 100
VR-Bank Kempten-Oberallgdu eG Angestellte 14 14

112 114
Joachim Freudig (*)
Oberstdorf
Betriebsleiter SONSTIGE ANGABEN
Christian Hatt (¥) Der Aufsichtsrat erhielt fur seine Tatigkeit im Geschaftsjahr
Fischen 2024/25 Bezuige von 21.750 EUR (Vj. 23 TEUR).
Betriebsleiter
(*) von der Belegschaft gewahlt NACHTRAGSBERICHT

Ereignisse von besonderer Bedeutung nach Abschluss des
Vorstand Geschaftsjahres 2024/25 sind nicht eingetreten.

Johannes Krieg, technischer Vorstand
Oberstdorf Oberstdorf, 07. Januar 2026

Henrik Volpert, kaufmannischer Vorstand Nebelhornbahn-Aktiengesellschaft
Sonthofen Der Vorstand



BESTATIGUNGSVERMERK
DES UNABHANGIGEN ABSCHLUSSPRUFERS

An die Nebelhornbahn-Aktiengesellschaft, Oberstdorf

Priifungsurteile

Wir haben den Jahresabschluss der Nebelhornbahn Aktien-
gesellschaft, Oberstdorf, — bestehend aus der Bilanz zum
31.10.2025 und der Gewinn- und Verlustrechnung flr das Ge-
schaftsjahr vom 1. November 2024 bis zum 31. Oktober 2025
sowie dem Anhang, einschlieflich der Darstellung der Bilan-
zierungs- und Bewertungsmethoden - gepruft. Dartber hi-
naus haben wir den Lagebericht der Nebelhornbahn-Aktien-
gesellschaft fur das Geschaftsjahr vom o1. November 2024 bis
zum 31. Oktober 2025 geprift. Die Erklarung zur Unterneh-
mensfuhrung nach § 289f Abs. 4 HGB (Angaben zur Frauen-
quote) haben wir in Einklang mit den deutschen gesetzli-
chen Vorschriften nicht inhaltlich gepruft.

Nach unserer Beurteilung aufgrund der bei der Prufung
gewonnenen Erkenntnisse

e entspricht der beigefligte Jahresabschluss in allen wesent-
lichen Belangen den deutschen, fur Kapitalgesellschaften
geltenden handelsrechtlichen Vorschriften und vermittelt
unter Beachtung der deutschen Grundsatze ordnungs-
ma[liger Buchfuhrung ein den tatsachlichen Verhaltnissen
entsprechendes Bild der Vermdgens- und Finanzlage der
Gesellschaft zum 31. Oktober 2025 sowie ihrer Ertragslage
fur das Geschaftsjahr vom o1. November 2024 bis zum
31. Oktober 2025 und

e vermittelt der beigefligte Lagebericht insgesamt ein zu-
treffendes Bild von der Lage der Gesellschaft. In allen
wesentlichen Belangen steht dieser Lagebericht in Ein-
klang mit dem Jahresabschluss, entspricht den deut-
schen gesetzlichen Vorschriften und stellt die Chancen
und Risiken der zuklnftigen Entwicklung zutreffend
dar. Unser Prufungsurteil zum Lagebericht erstreckt sich
nicht auf den Inhalt der oben genannten Erklarung zur
Unternehmensfuhrung.

Gemalp § 322 Abs. 3 Satz 1 HGB erklaren wir, dass unsere Prii-
fung zu keinen Einwendungen gegen die Ordnungsmapig-
keit des Jahresabschlusses und des Lageberichts gefiihrt hat.

Grundlage fiir die Priifungsurteile

Wir haben unsere Prifung des Jahresabschlusses und des
Lageberichts in Ubereinstimmung mit § 317 HGB unter Be-
achtung der vom Institut der Wirtschaftsprifer (IDW)
festgestellten deutschen Grundsatze ordnungsmafiger
Abschlussprufung durchgefuihrt. Unsere Verantwortung
nach diesen Vorschriften und Grundsatzen ist im Abschnitt
Verantwortung des Abschlussprifers fur die Prifung
des Jahresabschlusses und des Lageberichts” unseres Be-
statigungsvermerks weitergehend beschrieben. Wir sind
von dem Unternehmen unabhangig in Ubereinstimmung
mit den deutschen handelsrechtlichen und berufsrecht-
lichen Vorschriften und haben unsere sonstigen deutschen
Berufspflichten in Ubereinstimmung mit diesen Anforde-
rungen erfullt. Wir sind der Auffassung, dass die von uns er-
langten Prifungsnachweise ausreichend und geeignet sind,
um als Grundlage fur unsere Prufungsurteile zum Jahresab-
schluss und zum Lagebericht zu dienen.

Sonstige Informationen

Die gesetzlichen Vertreter bzw. der Aufsichtsrat sind fur die
sonstigen Informationen verantwortlich. Die sonstigen Infor-
mationen umfassen

e die Erklarung zur Unternehmensfihrung nach
§289f Abs. 4 HGB (Angaben zur Frauenquote)

e den Bericht des Aufsichtsrats

e die Ubrigen Teile des ,Geschaftsberichts"

¢ aber nicht den Jahresabschluss, nicht die inhaltlichen
Angaben im Lagebericht und nicht den dazugehdrigen
Bestatigungsvermerk.

Unsere Prufungsurteile zum Jahresabschluss und zum
Lagebericht erstrecken sich nicht auf die sonstigen Infor-
mationen, und dementsprechend geben wir weder ein
Prufungsurteil noch irgendeine andere Form von Prifungs-
schlussfolgerung hierzu ab.
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Im Zusammenhang mit unserer Prifung haben wir die Ver-
antwortung, die oben genannten sonstigen Informationen
zu lesen und dabei zu wirdigen, ob die sonstigen Informa-
tionen

e wesentliche Unstimmigkeiten zum Jahresabschluss, zu
den inhaltlich gepriften Angaben im Lagebericht oder
zu unseren bei der Priifung erlangten Kenntnissen auf-
weisen oder

e anderweitig wesentlich falsch dargestellt erscheinen.

Falls wir auf Grundlage der von uns durchgeflhrten
Arbeiten zu dem Schluss gelangen, dass eine wesentliche
falsche Darstellung dieser sonstigen Informationen vorliegt,
sind wir verpflichtet, Uber diese Tatsache zu berichten. Wir
haben in diesem Zusammenhang nichts zu berichten.

Verantwortung der gesetzlichen Vertreter und des Auf-
sichtsrats fiir den Jahresabschluss und den Lagebericht
Die gesetzlichen Vertreter sind verantwortlich fur die Auf-
stellung des Jahresabschlusses, der den deutschen, fur
Kapitalgesellschaften geltenden handelsrechtlichen Vor-
schriften in allen wesentlichen Belangen entspricht, und
dafur, dass der Jahresabschluss unter Beachtung der deut-
schen Grundsatze ordnungsmaRiger Buchfiihrung ein den
tatsachlichen Verhaltnissen entsprechendes Bild der Ver-
maogens-, Finanz- und Ertragslage der Gesellschaft vermit-
telt. Ferner sind die gesetzlichen Vertreter verantwortlich
fur die internen Kontrollen, die sie in Ubereinstimmung mit
den deutschen Grundsatzen ordnungsmapiger Buchfuh-
rung als notwendig bestimmt haben, um die Aufstellung
eines Jahresabschlusses zu ermaoglichen, der frei von we-
sentlichen falschen Darstellungen aufgrund von dolosen
Handlungen (d.h. Manipulationen der Rechnungslegung
und Vermaogensschadigungen) oder Irrtimern ist.

Bei der Aufstellung des Jahresabschlusses sind die gesetz-
lichen Vertreter dafur verantwortlich, die Fahigkeit der
Gesellschaft zur Fortfihrung der Unternehmenstatigkeit
zu beurteilen. Des Weiteren haben sie die Verantwortung,
Sachverhalte in Zusammenhang mit der Fortfuhrung der
Unternehmenstatigkeit, sofern einschlagig, anzugeben. Da-
raber hinaus sind sie daftr verantwortlich, auf der Grund-
lage des Rechnungslegungsgrundsatzes der Fortfuhrung
der Unternehmenstatigkeit zu bilanzieren, sofern dem nicht
tatsachliche oder rechtliche Gegebenheiten entgegenstehen.

Auferdem sind die gesetzlichen Vertreter verantwortlich
fur die Aufstellung des Lageberichts, der insgesamt ein zu-
treffendes Bild von der Lage der Gesellschaft vermittelt
sowie in allen wesentlichen Belangen mit dem Jahresab-
schluss in Einklang steht, den deutschen gesetzlichen Vor-
schriften entspricht und die Chancen und Risiken der zu-
kinftigen Entwicklung zutreffend darstellt. Ferner sind die
gesetzlichen Vertreter verantwortlich fur die Vorkehrungen
und Mafnahmen (Systeme), die sie als notwendig erachtet
haben, um die Aufstellung eines Lageberichts in Uberein-
stimmung mit den anzuwendenden deutschen gesetzlichen
Vorschriften zu ermaglichen, und um ausreichende geeig-
nete Nachweise fur die Aussagen im Lagebericht erbringen
zu konnen.

Der Aufsichtsrat ist verantwortlich fir die Uberwachung
des Rechnungslegungsprozesses der Gesellschaft zur Auf-
stellung des Jahresabschlusses und des Lageberichts.

Verantwortung des Abschlusspriifers fiir die Priifung

des Jahresabschlusses und des Lageberichts

Unsere Zielsetzung ist, hinreichende Sicherheit dartber zu
erlangen, ob der Jahresabschluss als Ganzes frei von we-
sentlichen falschen Darstellungen aufgrund von dolosen
Handlungen oder Irrtimern ist, und ob der Lagebericht ins-
gesamt ein zutreffendes Bild von der Lage der Gesellschaft
vermittelt sowie in allen wesentlichen Belangen mit dem
Jahresabschluss sowie mit den bei der Prifung gewonne-
nen Erkenntnissen in Einklang steht, den deutschen gesetz-
lichen Vorschriften entspricht und die Chancen und Risiken
der zukulnftigen Entwicklung zutreffend darstellt, sowie ei-
nen Bestatigungsvermerk zu erteilen, der unsere Prufungs-
urteile zum Jahresabschluss und zum Lagebericht beinhaltet.

Hinreichende Sicherheit ist ein hohes MaR an Sicherheit,
aber keine Garantie dafiir, dass eine in Ubereinstimmung
mit § 317 HGB unter Beachtung der vom Institut der Wirt-
schaftsprifer (IDW) festgestellten deutschen Grundsatze
ordnungsmapiger Abschlussprifung durchgefuhrte Prufung
eine wesentliche falsche Darstellung stets aufdeckt. Falsche
Darstellungen konnen aus dolosen Handlungen oder Irr-
timern resultieren und werden als wesentlich angesehen,
wenn vernunftigerweise erwartet werden konnte, dass sie
einzeln oder insgesamt die auf der Grundlage dieses Jahres-
abschlusses und Lageberichts getroffenen wirtschaftlichen
Entscheidungen von Adressaten beeinflussen.



Wahrend der Prufung uben wir pflichtgemaRes Ermessen
aus und bewahren eine kritische Grundhaltung. Daruber
hinaus

identifizieren und beurteilen wir die Risiken wesent-
licher falscher Darstellungen im Jahresabschluss und
im Lagebericht aufgrund von dolosen Handlungen oder
Irrttmern, planen und fuhren Prifungshandlungen als
Reaktion auf diese Risiken durch sowie erlangen Pru-
fungsnachweise, die ausreichend und geeignet sind, um
als Grundlage fur unsere Prifungsurteile zu dienen. Das
Risiko, dass eine aus dolosen Handlungen resultierende
wesentliche falsche Darstellung nicht aufgedeckt wird,
ist hoher als das Risiko, dass eine aus Irrtimern resultie-
rende wesentliche falsche Darstellung nicht aufgedeckt
wird, da dolose Handlungen kollusives Zusammenwir-
ken, Falschungen, beabsichtigte Unvollstandigkeiten,
irrefUhrende Darstellungen bzw. das Auferkraftsetzen
interner Kontrollen beinhalten konnen.

erlangen wir ein Verstandnis von den fur die Prifung des
Jahresabschlusses relevanten internen Kontrollen und
den fur die Prifung des Lageberichts relevanten Vor-
kehrungen und MaRnahmen, um Prifungshandlungen
zu planen, die unter den Umstanden angemessen sind,
jedoch nicht mit dem Ziel, ein Prifungsurteil zur Wirk-
samkeit der internen Kontrollen der Gesellschaft bzw.
dieser Vorkehrungen und MaRnahmen abzugeben.
beurteilen wir die Angemessenheit der von den gesetz-
lichen Vertretern angewandten Rechnungslegungs-
methoden sowie die Vertretbarkeit der von den gesetz-
lichen Vertretern dargestellten geschatzten Werte und
damit zusammenhangenden Angaben.

ziehen wir Schlussfolgerungen Uber die Angemessen-
heit des von den gesetzlichen Vertretern angewandten
Rechnungslegungsgrundsatzes der Fortfuhrung der
Unternehmenstatigkeit sowie, auf der Grundlage der
erlangten Prifungsnachweise, ob eine wesentliche Un-
sicherheit im Zusammenhang mit Ereignissen oder Ge-
gebenheiten besteht, die bedeutsame Zweifel an der
Fahigkeit der Gesellschaft zur Fortfuhrung der Unter-
nehmenstatigkeit aufwerfen konnen. Falls wir zu dem
Schluss kommen, dass eine wesentliche Unsicherheit
besteht, sind wir verpflichtet, im Bestatigungsvermerk
auf die dazugehorigen Angaben im Jahresabschluss
und im Lagebericht aufmerksam zu machen oder, falls
diese Angaben unangemessen sind, unser jeweiliges

Prifungsurteil zu modifizieren. Wir ziehen unsere
Schlussfolgerungen auf der Grundlage der bis zum Da-
tum unseres Bestatigungsvermerks erlangten Prifungs-
nachweise. Zukulnftige Ereignisse oder Gegebenheiten
konnen jedoch dazu fuhren, dass die Gesellschaft ihre
Unternehmenstatigkeit nicht mehr fortfiihren kann.

e beurteilen wir Darstellung, Aufbau und Inhalt des Jah-
resabschlusses insgesamt einschlieflich der Angaben
sowie ob der Jahresabschluss die zugrunde liegen-
den Geschaftsvorfalle und Ereignisse so darstellt, dass
der Jahresabschluss unter Beachtung der deutschen
Grundsatze ordnungsmapiger Buchflihrung ein den tat-
sachlichen Verhaltnissen entsprechendes Bild der Ver-
mogens-, Finanz- und Ertragslage der Gesellschaft ver-
mittelt.

e beurteilen wir den Einklang des Lageberichts mit dem
Jahresabschluss, seine Gesetzesentsprechung und das
von ihm vermittelte Bild von der Lage der Gesellschaft.

e fuhren wir Prufungshandlungen zu den von den gesetz-
lichen Vertretern dargestellten zukunftsorientierten
Angaben im Lagebericht durch. Auf Basis ausreichen-
der geeigneter Prifungsnachweise vollziehen wir dabei
insbesondere die den zukunftsorientierten Angaben von
den gesetzlichen Vertretern zugrunde gelegten bedeut-
samen Annahmen nach und beurteilen die sachgerechte
Ableitung der zukunftsorientierten Angaben aus diesen
Annahmen. Ein eigenstandiges Prifungsurteil zu den
zukunftsorientierten Angaben sowie zu den zugrunde
liegenden Annahmen geben wir nicht ab. Es besteht ein
erhebliches unvermeidbares Risiko, dass kunftige Ereig-
nisse wesentlich von den zukunftsorientierten Angaben
abweichen.

Wir erortern mit den fir die Uberwachung Verantwort-
lichen unter anderem den geplanten Umfang und die Zeit-
planung der Prifung sowie bedeutsame Prufungsfest-
stellungen, einschlieRlich etwaiger bedeutsamer Mangel in
internen Kontrollen, die wir wahrend unserer Prifung fest-
stellen.

Fussen, 02. Februar 2026

PENKE HEINZE GEHRING GmbH
Wirtschaftspriifungsgesellschaft

Andreas Gehring Phillip Gehring
Wirtschaftsprufer Wirtschaftsprufer
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2019/20  2020/21  2021/22  2022/23  2023/24  2024/25
Umsatzerlose TEUR 4.395 7.970 14.308 14.777 15.545 17.424
Bahn und Nebenbetriebe TEUR 3.747 6.771 12.200 12.570 13.387 15.011
Gastronomie TEUR 648 1.199 2.108 2.208 2.158 2.413
Anzahl Besucher TSD 122 359 529 532 527 573
Personalaufwand TEUR 3.150 3.501 4416 4.755 4.704 5.070
Gezeichnetes Kapital TEUR 2.704 2.704 2.704 2.704 2.704 2.704
Bilanzielles Eigenkapital TEUR 12.987 12.075 12.663 13.465 14.219 15.817
Jahreslberschuss TEUR -3.018 -912 588 801 754 1598
Ausschuttung TEUR 0 0 0 0 0 0
Anlagevermadgen TEUR 43.790 59.662 58.595 56.266 53.514 50.855
Investitionen im TEUR 11.702 18.668 2.586 1.366 1.167 1112

Anlagevermogen

*inkl. geringfligig beschéaftigten Mitarbeitern
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