$NGBC AG

Investment Research

Researchstudie (IPO Studie)

HOMES & HULIDAY

»Der vollintegrierte Franchise-Spezialist fur Ferienimmobilien*

= Gute Positionierung in Europas attraktivsten Ferienimmobilienregionen

= Durch das Kerngeschift auf Mallorca wurde eine vielversprechende
Basis geschaffen flir ein dynamisches Wachstum

= Geplante KapitalmaBnahmen im Zuge des IPOs ermodglichen eine starke
Wachstumsbeschleunigung

Fairer Wert: 60,89 Mio. € (4,83 €/Aktie)

WICHTIGER HINWEIS:
Bitte beachten Sie den Disclaimer/Risikohinweis
sowie die Offenlegung maglicher Interessenskonflikte nach §85 WpHG und Art. 20 MAR ab Seite 38

Hinweis gemaB MiFID Il Regulierung fiir Research ,,Geringfligige Nichtmonetéare-Zuwendung“: Vorliegendes Research
erfiillt die Voraussetzungen fiir die Einstufung als ,,Geringfligige Nichtmonetare-Zuwendung®. Ndhere Informationen
hierzu in der Offenlegung unter ,,I. Research unter MiFID II“

Fertigstellung: 04.06.2018 (12:55 Uhr)
Datum und Zeitpunkt der ersten Weitergabe: 05.06.2018 (11:26 Uhr)
Giiltigkeit des Kursziels: bis max. 31.12.2019



Fairer Unternehmenswert
60,89 Mio. EUR

Fairer Unternehmens-
wert/Aktie: 4,83 EUR

Analysten:

Marcel Goldmann
goldmann@gbc-ag.de

Cosmin Filker
filker@gbc-ag.de

* Katalog moglicher Interes-
senskonflikte auf Seite 39

¢MGBC AG

Investment Research

Homes & Holiday AG™°2%610.11

Unternehmensprofil

Branche: Immobilienvermittlung und Vermietung von
Ferienimmobilien mit Schwerpunkt auf Ferienimmobilien

Feste Mitarbeiter (Stand: Feb. 2018): 42
Standorte: 19

Grlindung als Porta Mondial AG: 2008 (Umwandlung zur
Homes & Holiday AG in 2017)

Firmensitz: Minchen

Management Team: Joachim Semrau (CEO), Philip Kohler
(CFO), Stephan Bruns, Ralf Spielvogel, Petra Zimmermann

Die Homes & Holiday AG und ihre Tochtergesellschaften Porta Mondial AG, Porta Mallorquina sowie Porta
Holiday sind auf Dienstleistungen rund um hochwertige Ferienimmobilien innerhalb des eigens entwickelten
Franchise-Systems spezialisiert. Die Gruppe verbindet mit ihren Marken Porta Mondial, Porta Mallorquina und
Porta Holiday das Maklergeschéft mit der Ferienvermietung und dem Property Management. Mit einem umfas-
senden Online-Angebot und individueller Beratung per Telefon und vor Ort setzt die Gruppe konsequent auf
einen Multi-Channel-Vertrieb. Neben dem Kernmarkt Mallorca — dort ist man heute mit Porta Mallorquina der
filhrende Makler im Internet und gehdért insgesamt zu den Top 3 — ist die Gruppe auf Ferienimmobilienstandor-
te in Spanien und Deutschland fokussiert. Zukinftig ist die Expansion auf das spanische Festland und in die
deutschen Ferienimmobilienregionen geplant.

GuV in Mio. EUR\ GJ.-Ende* 2017 2018e 2019e 2020e 2021e 2022e
Verkaufsvolumen (Objektumsatz 138,80 160,00 365,00 502,00 618,00 763,00
+ Buchungsvolumen)

Nettoprovisionsumsatz 2,83 4,25 7,25 9,10 11,05 14,55
(Provisionsumsatz abzgl.
variabler Kosten)

EBITDA -1,71 -0,90 0,01 2,15 3,60 5,55
Bereinigtes EBITDA -1,41 -0,40 0,14 2,15 3,60 5,55
(Anpassung um Sondereffekte
und Kosten flir den Bérsengang)

*Homes & Holiday Gruppe (bis 2016 Porta Mondial Gruppe), gerundete Werte

Finanztermine **letzter Research von GBC:
Zeichnungsstart Bérsengang 05.06.2018 Datum: Verdffentlichung / fairer Unternehmenswert

Investorenprasentation  auf  m:access
Fachkonferenz Immobilien 06.06.2018

Ende Zeichnungsfrist 21.06.2018 ** oben aufgefiinrte Researchstudien kénnen unter
Listing m:access Bérse Mlinchen www.gbc-ag.de eingesehen, bzw. bei der GBC AG,
03.07.2018 Halderstr. 27, D86150 Augsburg angefordert werden

Listing Xetra mit Designated Sponsor
(vorraussichtlich) 05.07.2018
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EXECUTIVE SUMMARY

Die Homes & Holiday AG und ihre Tochtergesellschaften Porta Mondial AG, Porta
Mallorquina sowie Porta Holiday sind auf Dienstleistungen rund um hochwertige Fe-
rienimmobilien innerhalb des eigens entwickelten Franchise-Systems spezialisiert.
Die Gruppe verbindet mit ihren Marken Porta Mondial, Porta Mallorquina und Porta
Holiday das Maklergeschéaft mit der Ferienvermietung und dem Property Manage-
ment. Mit einem umfassenden Online-Angebot und individueller Beratung per Tele-
fon und vor Ort setzt die Gruppe konsequent auf einen Multi-Channel-Vertrieb. Ne-
ben dem Kernmarkt Mallorca — dort ist man heute mit Porta Mallorquina der filhrende
Makler im Internet und gehért insgesamt zu den Top 3 — ist die Gruppe auf Feri-
enimmobilienstandorte in Spanien und Deutschland fokussiert. Zukiinftig ist die Ex-
pansion auf das spanische Festland und in die deutschen Ferienimmobilienregionen
geplant.

Die Homes & Holiday AG ist mit ihrem Hauptfokus auf Spanien und Deutschland,
den attraktivsten Ferienimmobilienméarkten Europas, in sehr interessanten Wachs-
tumsregionen tatig. In Kombination mit dem weiterhin giinstigen Zinsniveau operiert
der Ferienimmobilienspezialist in einem sehr attraktiven Marktumfeld. So hat das
Immobilientransaktionsvolumen von 2016 bis 2017 in Spanien um 21,3% auf 73,8
Mrd. € (VJ: 60,9 Mrd. €) zugelegt. Das an ausléandische K&ufer verkaufte Ferienim-
mobilienvolumen betrug in 2016 auf den Balearen ca. 1,6 Mrd. €. Ebenso positiv
entwickelte sich der Immobilienmarkt in Deutschland. Auch hier konnte die Anzahl
der Bundesblurger, die eine Ferienimmobilie besitzen, mit 1,0 Mio. Personen in 2017
(VJ: 0,93 Mio.) einen neuen Héchstwert verzeichnen.

Die allgemein stark steigende Nachfrage nach Ferienimmobilien in Spanien und
Deutschland und die dynamische Entwicklung der Buchungszahlen von Ferienimmo-
bilien, sind wichtige Faktoren flr die zukiinftige Entwicklung der Homes & Holiday
AG.

Die Homes & Holiday AG (Porta Mondial AG) konnte in den vergangenen Jahren ein
stetiges Wachstum erzielen, was vor allem durch die Tochtergesellschaft Porta Mal-
lorquina getragen wurde. In 2017 wurde hierbei mit geschéatzten 90,0 Mio. € ein neu-
er Héchstwert beim Verkaufsvolumen auf Mallorca erreicht. Auf Gruppenebene konn-
te fur diesen Zeitraum ein Verkaufsvolumen von 138,8 Mio. € generiert werden. Um
zukiinftig noch starker zu wachsen, strebt die Gesellschaft im Juni/Juli 2018 den
Gang an die Borse an. Hierfir wurde mit der Homes & Holiday AG die notwendige
bdérsenféhige Holding gegriindet und in diese die langjahrig operativen Tochterge-
sellschaften (Porta Mondial AG inkl. Porta Mallorquina & Porta Holiday) eingebracht.

Hervorzuheben ist, dass das Management in der Vergangenheit das Geschaftsmo-
dell der Homes & Holiday AG kontinuierlich weiterentwickelt hat in Richtung ,Full-
Service Anbieter* (Maklergeschaft, Ferienvermietung (Vermittlung) und Property Ma-
nagement) fir Ferienimmobilien. Hierdurch hat sich das Unternehmen unserem Er-
achten nach einen wesentlichen Wettbewerbsvorteil verschafft, da die Gesellschaft
aktuell der einzige deutsche Franchise-Systemanbieter ist, der solch ein umfassen-
des Dienstleistungsangebot rund um Ferienimmobilien anbietet. Dies flhrt zu einer
héheren Kundenattraktivitdt und Kundenbindung.

Zudem betreibt die Immobiliengesellschaft Masterzentralen (Servicezentralen), um
ihre Franchisepartner zu unterstitzen und ihnen eine stérkere Fokussierung auf ihre
Kerntétigkeit, den Vertrieb, zu ermdglichen. Hierdurch werden die Umsétze der Part-
ner deutlich gesteigert und die Gewinnung von Partnern mafBgeblich erleichtert. Das



Management ist nun bestrebt diese Alleinstellungsmerkmale der Homes & Holiday
AG zu nutzen (,First Mover Advantage”) und das Wachstum durch die Mittel aus dem
Bdérsengang weiter zu beschleunigen.

Durch den weiteren Ausbau des Partnernetzwerks und durch die Synergien
zwischen den Geschaftsbereichen sollte fiir das laufende Geschéftsjahr 2018
zudem eine weitere deutliche Steigerung des Verkaufsvolumens auf geschatzt
160,0 Mio. € bei einem Nettoprovisionsumsatz von ca. 4,3 Mio. € erreicht wer-
den kénnen. Fiir die Folgejahre rechnen wir insbesondere aufgrund der mit Mit-
teln aus dem Borsengang geplanten Ubernahmen mit einer Beschleunigung
des dynamischen Umsatzwachstums und einer liberproportionalen Ergebnis-
entwicklung. Auf Basis unserer Schatzungen fiir die Unternehmensentwicklung
haben wir im Rahmen unseres Bewertungsmodells einen fairen Wert (Post Mo-
ney) von 4,83 € je Aktie der Homes & Holiday AG ermittelt.
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BORSENGANG (IPO) ZUR WACHSTUMSFINANZIERUNG IM
JUNI 2018 AN QUALITATSSEGMENT M:ACCESS UND AN-
SCHLIEBENDES XETRA-LISTING

Die auf Ferienimmobilien spezialisierte Gesellschaft Homes & Holiday AG hat nun die
konkreten Details flir den Bérsengang bekannt gegeben. Homes & Holiday plant den
Bérsengang (IPO) an dem Qualitatssegment der Bérse Minchen, mit anschlieBendem
Xetra-Listing an der Bérse Frankfurt. Die Zeichnungsfrist lauft vom 05.06.2018 bis
21.06.2018. Der Zeichnungspreis liegt bei 2,50 Euro pro Aktie. Altaktiondre geben keine
Aktien ab, d.h. die Erlése des Bérsengangs flieBen vollstandig dem Unternehmen zu.

Mit den Mitteln des anvisierten IPOs soll das zuklinftige Wachstum beschleunigt werden.
Dies soll neben weiterem organischem Wachstum dann auch durch Ubernahmen von
bestehenden Maklern und Ferienvermietungsgesellschaften erreicht werden. Der regio-
nale Fokus des Unternehmens fir die Fortsetzung des eingeschlagenen Wachstumskur-
ses liegt weiterhin schwerpunkimaBig auf den Regionen Deutschland und Spanien,
Europas attraktivste Markte flr Ferienimmobilien.

Zur Vorbereitung des Bérsengangs wurde die Homes & Holiday AG in 2017 als bdrsen-
fahige Holdinggesellschaft gegriindet und die seit 2008 operativ tatige Tochtergesell-
schaft Porta Mondial AG mit ihren Tochtergesellschaften Porta Mallorquina und Porta
Holiday in die Bdrsenholding eingebracht. Im Rahmen des Bdrsengangs (IPO-
MaBnahmen) soll gemaB Unternehmensmeldung ein Bruttoemissionserldés von bis zu
5,0 Mio. € bei Investoren eingeworben werden.

Kern der Homes & Holiday Gruppe ist die in 2005 auf Mallorca gegriindete Porta Mallor-
quina. Als Spezialist fir héherwertige sowie exklusive Immobilien gehért die Gesellschaft
mit mehr als 1.500 Ferienimmobilien (im Makler-Bestand) zu den Top 3 Maklern der
Balearen-Insel Mallorca. Unter der Dachmarke Porta Mondial begann ab dem Jahr 2008
die Expansion nach Ibiza, Deutschland (2010), auf die Kanaren (2011) sowie auf das
spanische Festland. Zudem begann die Immobiliengesellschaft nach der erfolgten Dere-
gulierung der Ferienvermietung auf Mallorca mit der Geschéaftsmodellerweiterung um
den Bereich Ferienvermietung. Daruber hinaus wurde das Dienstleistungsspektrum in
2017 zudem um das Objektmanagement (Hausmeisterservice/Géstebetreuung) erwei-
tert. Hierdurch hat die Gruppe nun den Aufbau eines integrierten Geschaftsmodells
abgeschlossen und kann seinen Kunden einen umfassenden Service rund um Feri-
enimmobilien anbieten (Fullservice-Ansatz/One-Stop-Shop).

Geschatzte Mittelverwendung aus IPO

B Ferienimmobilien-
maklergesellschaften

Ferienvermietungs-
25% gesellschaften

Integrationskosten

Quelle: GBC AG
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GemaB unserer Einschatzung hinsichtlich der geplanten Mittelverwendung soll der Li-
quiditatszufluss fir eine aktive ,Buy-and-Build Strategie” verwendet werden. Vor dem
Hintergrund der Schwerpunktregionen Spanien und Deutschland und der bereits starken
Marktposition in Mallorca, rechnen wir damit, dass Maklergesellschaften vor allem inner-
halb dieser Regionen erworben werden. Hierdurch wirde die Homes & Holiday AG ei-
nen sehr schnellen Markteintritt und weiteren Ausbau der Markistellung in den Feri-
enimmobilienmarkten in diesen Regionen erreichen. Konkret erwarten wir, dass die
Gesellschaft hauptsachlich auf dem spanischen Festland und an der Kiste Deutsch-
lands sowie in Stddeutschland Zukaufe tatigen wird, da sich hier groBe Ferienimmobili-
enbestédnde befinden. Des Weiteren sollten die erworbenen Gesellschaften dabei helfen,
noch schneller Franchisenehmer im Maklerbereich fiir die Gruppe zu gewinnen. Dies
sollte gelingen, da die akquirierten Makler mit dem einzigartigen Geschéftskonzept der
Homes & Holiday eine Art ,Leuchtturm-Effekt* auf fremde Maklerblros ausiiben sollten.

Auf wirtschaftlicher Ebene sollten sich die Makleriibernahmen flr die Gesellschaft recht
schnell auszahlen, da sich eine Vielzahl von Synergieeffekten innerhalb der Gruppe
ergeben sollten (Zentrale Dienste durch Hauptverwaltungen, Synergien zwischen den
Geschaftsbereichen). Hierdurch sollte es der Homes & Holiday AG geman unserer Ein-
schétzung gelingen, mit den erworbenen Maklershops deutlich mehr zu verdienen als
die bisherigen Eigentiimer und damit eine schnelle Kaufpreis-Amortisierung zu errei-
chen.

Im Bereich Ferienvermietung, dem noch jungen Geschéaftsbereich der Gesellschaft,
erwarten wir, dass die Gesellschaft die regionale Marktposition auf Mallorca ebenfalls
durch weitere Ubernahmen verstérken wird. Aktuell besitzt die Gesellschaft zwei Lizenz-
nehmer in diesem Bereich mit einem geschatzten Ferienimmobilienvermietungsbestand
von 265 Objekten. Durch Zukaufe wiirde sich dieser Bestand deutlich erhéhen und damit
die Marke Porta Holiday durch das umfangreichere Angebot weiter an Attraktivitét ge-
winnen. So hat Homes & Holiday kirzlich mit Unternehmensmeldung vom 18.05.2018
bereits eine erste Ubernahme gemeldet. Durch die Ubernahme der easyFinca erhéht
sich der Bestand auf geschatzte 440 Objekte. Mittelfristig ist eine Erweiterung des Port-
folios auf rund 1.000 Ferienimmobilien-Vermietungsobjekte geplant.

Durch Ubernahmen profitiert die Vermietungsgesellschaft u.E. von einer Vielzahl an
Synergien innerhalb der Gruppe (Zentrale Dienste, Synergien innerhalb der Geschéfts-
bereiche). Infolge der Strahlkrafterh6hung dieser Marke und den umfangreichen Syner-
gieeffekten, sollten sich Ubernahmen in diesem Bereich als rentabel erweisen. Zudem
kann die Gruppe potentiellen neuen Gesellschaften im Makler- oder Vermietungsbereich
Dienstleistungen oder Knowhow firr die Kundenbetreuung bereitstellen, die sie bisher
nicht anbieten konnten bzw. Uber die sie bisher nicht verfiigt haben (spezielle Services,
Statistiken etc.).

Insgesamt sollte sich die geplante Buy-and-Build-Strategie gemaf unserer Erwartung fr
die Homes & Holiday AG sowohl umsatz- als auch ergebnisseitig auszahlen. Auf ,Top-
Line Ebene” sollte sich das mittel- und langfristige Wachstumstempo unserem Erachtens
nach wesentlich erhdhen. Auf Netto-Ebene sollten die geplanten Ubernahmen langfristig
zu einem (berproportionalen Rentabilitatsanstieg flihren.
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UNTERNEHMEN

Geschaftsmodell (Equity Story)

Die Homes & Holiday AG mit ihren Tochtergesellschaften ist das erste deutsche Fran-
chise-System mit der Spezialisierung auf Ferienimmobilien. Dabei positioniert sich die
Gruppe als Full-Service-Anbieter: Kauf, Ferienvermietung und Property Management.
Mit ihren Marken Porta Mondial, Porta Mallorquina und Porta Holiday setzt die Gruppe
konsequent auf einen Multi-Channel-Vertrieb. Aufgrund dieser Strategie hat sich die
Gruppe im Kernmarkt Mallorca, dem spannendsten Immobilienmarkt Europas, zum
fihrenden Makler im Internet — insgesamt gehért sie zu den Top 3 — entwickelt.

Geschaftsmodell

Homes & Holiday AG

Quelle: Homes & Holiday AG; GBC AG

In den vergangenen Jahren wurde erheblich in die Marke, die IT-Infrastruktur und die
Optimierung des Franchise-Systems investiert. Die Qualitat des Geschéftsmodells (Proof
of Concept) wurde auf Mallorca — einem besonders attraktiven und wettbewerbsintensi-
ven Markt — erfolgreich unter Beweis gestellt. Somit hat sich die Gruppe gut positioniert,
um in den kommenden Jahren skalierbar zu wachsen. Im Fokus stehen dabei mit Spani-
en (Balearen, Kanaren, spanische Mittelmeerklste) und Deutschland die wichtigsten
Ferienregionen in Europa.

Das Immobilienvermittiungsgeschéaft (Maklergeschéft) beinhaltet die provisionsbasierte
Vermittlung von (Ferien-)Immobilien zum Kauf oder zur Langzeitvermietung. Hier hat die
Gesellschaft derzeit 16 Franchise-Partner (Stand: Feb. 2018). Im Segment Ferienimmo-
bilienvermietung (Porta Holiday) werden Bestandsimmobilien von Kunden auf Provisi-
onsbasis vermittelt. Die Vermittlung dieser Immobilien findet hauptséchlich online statt
(bzw. ,PortaHoliday.de”). Um Immobilieninhabern alles ,aus einer Hand“ anbieten zu
kénnen (Full-Service-Anbieter), wird das Dienstleistungsspektrum um den Bereich Pro-
perty Management erganzt. Derzeit wird das Full-Service Angebot auf Mallorca prakti-
ziert, ab 2018 wird es flachendeckend an weiteren Ferienimmobilienstandorten einge-
fihrt. Die Verglitung samtlicher Dienstleistungen erfolgt auf Basis einer Gebihrenstruk-
tur.
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Unternehmenshistorie

2005

2007

2008

2010

2011

2013

2014

2015

2016

2017

2017

2018

2018

Grundung der Porta Mallorquina Real Estate S.L. auf Mallorca durch Joachim
Semrau und Fokus auf das Internet als Hauptvertriebsmedium; Test der Tragfahig-
keit des innovativen Franchise-Systems auf einem wettbewerbsintensiven Immobi-
lienmarkt

Das Geschaftsmodell der Porta Mallorquina wird als internationales Franchisesys-
tem konzipiert (Start Franchise).

Grindung der Porta Mondial AG mit Firmensitz in Krefeld und Vergabe der Fran-
chise-Lizenz fur ,Porta Ibiza“

Erste Shoperdffnung in Deutschland (DUsseldorf); Eréffnung eines FranchiseBe-
treuungsbiiros in Diisseldorf fiir die Gebiete Deutschland, Osterreich und Schweiz
Lizenzvergabe fur Teneriffa mit Porta Tenerife; Fortsetzung der Internationalisie-
rung durch Marken-Prelaunches: Porta Mondial Florida, Porta Mondial South Africa
und Porta Mondial Croatia

Verlagerung des Firmensitzes der Porta Mondial AG von Krefeld nach Dlsseldorf
Markteintritt in die Ferienvermietung auf Mallorca durch Griindung der Porta Holi-
day

Ausbau der spanischen Vermarktungsgebiete Uber Kooperationspartner in Valencia
und an der Costa Brava

Vergabe Franchise-Lizenz Andalusien (Marbella); Porta Mallorquina Franchisepart-
ner im Santanyi tbernehmen Porta Holiday Lizenz fiir inre Region.
Angebotserweiterung um Property Management; Porta Mondial erdffnet Immobili-
enshops in Koblenz und Frankfurt am Main.

Grindung der Homes & Holiday als bdrsenfahige Holding und Einbringung der
Porta Mondial AG per Sacheinlage (Sachkapitalerhéhung)

Erfolgreiche Pre-IPO Kapitalerh6hung im Volumen von 1,4 Mio. Euro

Bérsengang zur Wachstumsfinanzierung im Volumen von bis zu 5,0 Mio. € an das
Qualitadtssegment m:access (Bérse Miinchen) und anschlieBendes Xetra-Listing in
Frankfurt geplant

Quelle: Homes & Holiday AG; GBC AG

Aktionarsstruktur Pre-IPO

Anteilseigner in %

Aufsichtsrat: Carl-Peter Gerlach
(direkt & indirekt)

Vorstand: Joachim Semrau
(direkt & indirekt)

Streubesitz (<5,0%) 28,25%

57,77% 28,25%

13,98% 13,98%

Quelle: Homes & Holiday AG; GBC AG
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Carl-Peter Gerach (direkt & indirekt)
Joachim Semrau (direkt & indirekt)

Streubesitz (<5%)



Management Team

Joachim Semrau (CEO)

Joachim Semrau ist erfolgreicher Unternehmer und Manager mit jahrzehntelanger Erfah-
rung in der Tourismusbranche. Im Rahmen seiner Managementkarriere war er in den
1970er/Anfang der 1980er Jahren maBgeblich am Auf- und Ausbau der Niltouristik (Ho-
telschiffe) der Oberoi Hotelkette (Agypten) beteiligt. Dariiber hinaus griindete Herr Sem-
rau mehrere touristische Unternehmen. Zum einen die Flugbérse, welche Deutschlands
erste unabhangige Reiseblrokette in Form eines Franchise-Systems war. Unter seiner
Leitung wurde diese Gesellschaft bis auf 120 Biiros aufgebaut und 1995 verkauft. Zu-
dem grindete Herr Semrau die Travel24.com AG (zuvor Travelline). Seinerzeit war
dieses Internetunternehmen das erste unabhéngige Online-Reiseportal und zugleich das
erste touristische Vertriebssystem mit Home-Office Konzept (Teleworker). Im Jahr 2000
wurde die Travel24 an der Borse eingefiihrt (IPO) und erreichte eine Marktkapitalisierung
von 290,0 Mio. €. In 2005 griindete er die Porta Mallorquina Real Estate S.L. und ist seit
2008 Vorstandsvorsitzender deren Muttergesellschaft Porta Mondial AG und seit 2017
der Homes & Holiday AG.

Philip Kohler (CFO)

Herr Kohler besitzt einen Master in Business Administration (MBA). Der ehemalige Fi-
nanzvorstand der Travel24.com AG und Berater internationaler Firmen verfligt Gber eine
langjahrige Expertise auf dem Gebiet des Financial Accounting und begleitet das Unter-
nehmen bei der Vorbereitung des geplanten Bérsengangs. Seit Anfang 2017 verantwor-
tet Herr Kohler das Finanzwesen der Porta Mondial AG und ist seit 2018 als Finanzvor-
stand flr die Homes & Holiday AG (gegrindet 2017) tatig.

Stephan Bruns (Prokurist)

Stephan Bruns verfiigt GUber einen Abschluss als Diplom-Wirtschaftsingenieur in Immobi-
lienwirtschaft und -management. Dariiber hinaus besitzt er langjéhrige Erfahrung in der
Immobilienwirtschaft. Herr Bruns war Uber vier Jahre als Vertriebskoordinator fir Luxus-
wohnprojekte tatig. Seit 2010 bekleidet er verschiedene leitende Positionen bei der Porta
Mondial AG (Franchise-Manager, Shop-Leitung in Deutschland). Seit 2014 ist Herr
Bruns auch Prokurist der Porta Mondial AG. Aktuell ist Herr Bruns in gleicher Position
und Funktion fir die Homes & Holiday Gruppe (gegriindet in 2017) tatig.

Ralf Spielvogel (Geschéftsfiihrer Porta Mallorquina und Porta Holiday)

Ralf Spielvogel besitzt einen Abschluss als Diplom-Wirtschaftsingenieur in Immobilien-
wirtschaft und -management. Seit 11 Jahren ist er auf Mallorca fiir die Porta Mondial AG
tatig. 2010 Ubernahm Herr Spielvogel die Geschaftsfiihnrung der Porta Mallorquina, an
dessen Aufbau er maBgeblich mitwirkte. Des Weiteren ist Herr Spielvogel Geschéftsfiih-
rer der spanischen und internationalen Niederlassungen der Porta Mondial AG. Zudem
ist er seit 2014 Geschéftsflihrer der Porta Holiday. Beide Positionen bekleidet Herr
Spielvogel auch aktuell, jedoch unter der neuen Muttergesellschaft Homes & Holiday
(gegrindet in 2017).

Petra Zimmermann

Petra Zimmermann verfligt Uber ein Magistra in International Business Administration.
Seit 2014 ist Frau Zimmermann als Leiterin der Franchise-Partnerbetreuung flr die Part-
nerunternehmen der Porta Mondial AG téatig, deren Aufbau sie zuvor mit begleitet hat.
Seit 2018 ist Frau Zimmermann fir die Homes & Holiday Gruppe als Operations Mana-
gerin tatig.
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Das Homes & Holiday (Porta Mondial) Franchise-System

Die Homes & Holiday AG bietet seine Dienstleistungen rund um Ferienimmobilien seinen
Kunden nicht direkt an, sondern (ber sog. Franchise- und Lizenzpartner. Das Unter-
nehmen verfligt aktuell Gber 21 Verkaufsstandorte, wobei in 2 Standorten neben dem
klassischen Immobilienmaklergeschaft auch Ferienimmobilienvermietung (Porta Holiday)
angeboten wird (Shop-in-Shop-Konzept).

Im Rahmen der Franchise- und Lizenzpartnerschaft kdnnen die Lizenznehmer die Marke
und das Netzwerk der Homes & Holiday AG nutzen und darUber hinaus auch auf das
breite Dienstleistungsangebot der Gesellschaft zugreifen und den Kunden anbieten. Der
Bereich Property Management wird Gber externe Dienstleister abgedeckt.

Zudem erhalten die Franchise-Partner eine laufende Unterstltzung durch einen Master-
Franchise-Partner (Masterzentrale). Dies bezieht sich vor allem auf die Bereiche Kun-
denmanagement, Objektmanagement, Internetauftritt sowie PR und Marketing. Im Ge-
genzug fir die Ubertragung von Nutzungsrechten und die Unterstiitzung der Partner
erhalt die Homes & Holiday AG laufende Provisionszahlungen und eine einmalige Fran-
chise-Einstiegsgebiihr (Zeitraum 5-10 Jahre). Somit partizipiert die Homes & Holiday AG
insbesondere variabel am Geschéftserfolg der Franchise- und Lizenzpartner.

Das von der Homes & Holiday AG betriebene Franchise- und Lizenzsystem ermdglicht
es dem Unternehmen sehr dynamisch zu wachsen und durch die Akquise von neuen
Partnern mit entsprechender Expertise auch schnell neue Mérkte zu erschlieBen. Dar-
Uber hinaus kann die Homes & Holiday AG hierdurch starkes Wachstum generieren,
welches mit einem vergleichsweise geringeren Kapitalbedarf einhergeht.

Franchise-System — Kernbereich Immobilienvermittiung

Homes & Holiday AG Master-Franchise- Franchise-Partner
(Master-Franchise- Partner (zustandig:
Geber) (zustandig: Region) Shopstandort)
Dienst- Dienst- Dienst-
leistung leistung leistung
Provision Provision Provision

Quelle: Homes & Holiday AG; GBC AG

Die Homes & Holiday AG ist Uber zu leistende Provisionszahlungen am Geschéaftserfolg
der Partner beteiligt. Die Provisionen, die Franchise-Partner beim Verkauf von Immobi-
lien vereinnahmen, liegen je nach Region zwischen 3,5% und 6,0% des Verkaufsvolu-
mens. Im Bereich Ferienvermietungsvermittlung belaufen sich die Provisionen auf 15,0%
bis 20,0% des Buchungsvolumens. Auf die Homes & Holiday AG auf Gruppenebene
entfallen als Anteil direkt je nach Geschaftsbereich im Regelfall zwischen 30,0% und
50,0% des Provisionsumsatzes (Gesamtprovision).
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Homes & Holiday AG
Researchstudie (IPO-Studie)

Provisionsstruktur der Tochtergesellschaften der Homes & Holiday AG

Porta Mallorquina Porta Holiday

Provision 100% Provision 100%
Provision Masterpartner Provision Masterpartner
20% 65%
Deckungsbeitrag Deckungsbeitrag
Franchise-Partner Franchise-Partner
40% 25%

Quelle: Homes & Holiday AG; GBC AG

Alleinstellungsmerkmal (,,USP*“ /Wettbewerbsvorteile)

Die Homes & Holiday AG deckt mit Ihrem Dienstleistungsangebot drei klassische Ge-
schéftsbereiche des Immobiliensektors ab (Maklergeschéft, Ferienvermietung und Pro-
perty Management). Durch dieses Dienstleistungsportfolio ergeben sich synergetische
Vorteile fur die Kunden und die Geschéftspartner. Zudem wird hierdurch auch ein Wett-
bewerbsvorteil fiir die Gesellschaft selbst geschaffen.

Die Geschéftspartner kénnen aufgrund des breiten Dienstleistungsangebots in Form
eines héheren Geschaftsvolumens profitieren, was sich durch Cross-Selling-Effekte
(Synergie-Effekte) zwischen den verschiedenen Geschéftsbereichen ergeben kann.
Zudem kommt ein héheres Geschéftsvolumen auch der Homes & Holiday AG zugute, da
sie durch Umsatzbeteiligungen am Geschéftserfolg der Partner beteiligt ist.

Durch die Kombination der verschiedenen Geschéftsfelder kann neben dem Cross-
Selling-Effekt auch eine nachhaltige Umsatzstabilisierung erreicht werden. Denn durch
die Ferienvermietung kann die Homes & Holiday AG laufende Einnahmen aus den be-
treuten Immobilien erzielen, die sich positiv auf das Umsatzniveau auswirken. Somit
kann eine Art ,Umsatzsockel” generiert werden.

Synergieeffekte zwischen den verschiedenen Geschéftsbereichen

““\\ENV ERMlETU~6.

v\l¥‘§
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Quelle : Homes & Holiday AG; GBC AG
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Die Homes & Holiday AG hat durch ihre strategische Positionierung unserem Erachten
nach eine Alleinstellung (USP) auf mehreren Ebenen erreicht. Zum einen ist das Unter-
nehmen der einzige deutsche Franchisegeber, der sich auf Ferienimmobilien speziali-
siert hat. Zum anderen ist Homes & Holiday der einzige Anbieter, der das Immobilien-
vermittlungsgeschéft mit dem Ferienvermietungsgeschéft verbindet. Darliber hinaus ist
man eines der wenigen Immobilienunternehmen, das eine breite Palette an Dienstleis-
tungen (Full-Service-Anbieter) rund um Ferienimmobilien anbietet: Kauf, (Ferien-
)Vermietung und Property Management.

In den vergangenen Jahren ist es durch die stetige Entwicklung der digitalen Prasenz
gelungen, dass die Plattformen der Homes & Holiday AG (Porta Mondial) bei einschlagi-
gen Suchbegriffen eine der obersten Positionen der Ergebnislisten erreicht, was zu einer
hohen Sichtbarkeit fiihrt. Hervorzuheben ist auch, dass Homes & Holiday seine Fran-
chise-Partner mit umfangreichen Dienstleistungen (bspw. im Bereich Kundenmanage-
ment, Objektmanagement und Marketing), die wichtig fur ein Maklergeschéaft sind, unter-
stlitzt, damit diese sich ganz auf ihr Kerngeschéft konzentrieren kénnen: Akquise und
Verkauf von Immobilien. Durch die Standardisierung und Zentralisierung (Masterzentra-
le) von Dienstleistungen fir Partner, Verkaufsberater und Makler kénnen diese sich ganz
auf den Vertrieb fokussieren, was sich in dann héheren Umsatzerlésen widerspiegeln
kann. Dies ist nicht selbstverstéandlich fiir ein Franchise-System. Aus unserer Sicht
grenzt sich Porta Mondial hierdurch klar vom Wettbewerb ab und erzielt damit einen
guten Wettbewerbsvorteil. Die umfangreichen Dienstleistungen der Masterzentralen
sollten sich auch positiv auf die Gewinnung von Franchisepartner auswirken.

Marken der Homes & Holiday AG

Die Homes & Holiday AG ist ein Mehrmarkenunternehmen (Multi-Brand Company). Die
Immobilienfranchisegesellschaft verfligt im Wesentlichen Uber drei unterschiedlich posi-
tionierte Marken (Porta Mondial, Porta Mallorquina und Porta Holiday). Darlber hinaus
existieren im Immobilienvermittlungsgeschéaft derzeit noch weitere Submarken in Spani-
en, wie Porta Ibiza und Porta Tenerife. Diese werden jedoch mittelfristig unter der Marke
,Porta Mondial“ zusammengefiihrt. Die Hauptmarken unterscheiden sich grundsétzlich
im Hinblick auf die Zielgruppe (Immobilienkaufer & Verkaufer, Urlauber) und die Dienst-
leistung, die angeboten wird. Gemeinsamkeiten ergeben sich bei den Marken in Bezug
auf die Kundengruppe und den Geschéaftsgegenstand.

Marken der verschiedenen Geschaftsbereiche der Homes & Holiday AG

C s == 0

PORTA MALLORQUINA’l “BoRTA MONDIALS

PORTA HOLIDAY |

Quelle: Homes & Holiday AG; GBC AG

Sowohl die Marke Porta Mallorquina als auch Porta Holiday der Porta Mondial sind auf
internationale Kunden mit Premium-Anspruch ausgerichtet, wobei aktuell ein GrofBteil
der Kunden aus europaischen Landern (und hier v.a. aus Deutschland) stammt. Uber-
schneidungen bei beiden Marken ergeben sich auch beim Geschéftsgegenstand. So-
wohl das Maklergeschéft, als auch das Ferienimmobilienvermietungsgeschéft beinhalten
hauptséchlich Ferienimmobilien. Die Homes & Holiday AG hat sich im Wesentlichen auf
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Homes & Holiday AG
Researchstudie (IPO-Studie)

Ferienimmobilien im mittleren und oberen Preissegment fokussiert. Somit spricht die
Homes & Holiday Gruppe insgesamt eher zahlungskraftigere Kunden an. Die nachfol-
gende Grafik zeigt eine Auswahl typischer Ferienimmobilien, die Uber die Partner der
Homes & Holiday AG verkauft oder kurzfristig vermietet werden kénnen.

Typische Ferienimmobilien der Homes & Holiday AG

Quelle: Homes & Holiday AG; GBC AG

Regionale Geschaftstatigkeit

Insgesamt ist das Unternehmen in attraktiven Wachstumsregionen fiir Ferienimmobilien
unterwegs. Der regionale Fokus der Geschaftstatigkeit liegt aktuell auf Spanien (Mallor-
ca) und Deutschland. In den spanischen Regionen hat die Homes & Holiday AG Stand-
orte auf Mallorca, Ibiza und Teneriffa. In der DACH-Region besitzt die Porta Mondial
(Franchise-)Standorte in Disseldorf, Essen, Frankfurt, Hamburg, Koblenz, Minchen,
Paderborn und Ratingen.

Vermarktungsgebiete der Porta Mondial AG

’
Al

e/

Quelle: Homes & Holiday AG; GBC AG
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Die Gruppe hat sich bisher sehr stark auf den besonders attraktiven Markt Mallorca
fokussiert, um sich eine fiihrende Position zu erarbeiten und das Franchise-System zu
optimieren. Mit Erfolg: Porta Mallorquina gehért inzwischen zu den ,Top-3-Playern“ auf
diesem Ferienimmobilienmarkt. Diese durch langjéhrige Prasenz und langjéhrige Erfah-
rung erreichte sehr gute Marktposition hat auch dazu gefiihrt, dass aktuell rund 80,0%
der Umsatzerlése aus den Balearen bzw. Mallorca stammen. Speziell auf den Balearen
und in den Ferienregionen in Deutschland wéchst der Immobilienmarkt Gberdurchschnitt-
lich stark (siehe auch unsere Marktanalyse).

Gemeinsam mit ihren Franchise —und Lizenzpartnern vermarktet die Gesellschaft Immo-
bilien in diesen Regionen. Uber einen Roll-Out sollen weitere wachstumstrachtige Feri-
engebiete in den spanisch-sprachigen Regionen, in Deutschland sowie in weiteren Lan-
dern hinzukommen. Entsprechend ist der internationale Markteintritt fir Gran Canaria,
Katalonien, Valencia, Florida, Kroatien und Siidafrika bereits gestartet. Neben der Ex-
pansion in neue Gebiete ist zudem der Ausbau der bestehenden Regionen geplant (,fll-
len der lokalen Licken®).

Shop-in-Shop-Konzept der Homes & Holiday AG

Die Homes & Holiday AG ist an den jeweiligen Standorten mit (Franchise-)Partnershops
prasent. Die Franchise-Partner, als Betreiber der Shops, werden durch Verkaufsberater
in ihren Shops bei lhrer Immobilienvermittlungstétigkeit (Maklergeschaft) unterstitzt. Ein
typischer Franchise-Standort verfligt ber 4 bis 8 Verkaufsberater. In den Franchise-
Shops bieten die Partner der Homes & Holiday AG nicht nur Immobilienvermittlungs-
dienstleistungen, sondern h&ufig auch die neuen Ferienvermietungsdienstleistungen der
Porta Holiday an (Shop-in-Shop-Konzept).

Typischer Shop eines Homes & Holiday Franchisepartners auf Mallorca

LA AL g
PORTA HOLIDAY"

el in Dneam Hoss.

Quelle: Homes & Holiday AG; GBC AG

Im Rahmen der Ferienvermietung bernehmen die Lizenzpartner die Akquise der Objek-
te sowie die Gastebetreuung vor Ort. Hierdurch unterscheidet sich die Homes & Holiday
AG mit ihrer Marke Porta Holiday deutlich von vielen anderen Ferienvermietungsanbie-
tern, wo die Gastebetreuung durch die Eigentimer der Objekte selbst durchgeflhrt oder
selbst in Auftrag gegeben werden muss. Bei der Porta Holiday Ubernehmen die Gaste-
betreuung professionelle Partner der Lizenznehmer, wobei die Lizenzpartner sowohl die
Eigentiimer, als auch die zu vermietenden Objekte genau kennen. Hierdurch soll eine
hohe Betreuungsqualitdt und Kundenbindung sichergestellt werden.
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Die zu betreuenden Géste, hauptséchlich aus dem europaischen Raum (und hier vor
allem aus Deutschland), buchen ihre Ferienhduser direkt auf PortaHoliday.de oder tber
eines der groBen Buchungsportale, in denen die Gesellschaft zudem prasent ist.

Buchungsportal Porta Holiday

+49 211 546 90 65

flexible Reigedaten

Anreizadatum Abretsedatum
Perzonen

Hallanc

e fegionen

alle Oete

Fincamamme / Beferengnt

Quelle: Homes & Holiday AG; GBC AG

Insgesamt sehen wir die Homes & Holiday AG gut aufgestellt, um ihr Franchise-
Netzwerk durch neue Partner weiter auszuweiten. Zudem sollte das Unternehmen von
der Positionierung in wachstumsstarken Immobilienregionen profitieren.
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Strategie

In der Vergangenheit hat die Homes & Holiday AG damit begonnen, ihr Franchise-
System und Ferienimmobilienangebot auf einem ausgewahlten Immobilienmarkt zu
entwickeln. Das Unternehmen hat sich hierbei fir den attraktiven und wettbewerbsinten-
siven Immobilienmarkt auf Mallorca entschieden, um sein Geschaftsmodell in einem
wettbewerbsintensiven Marktumfeld zu beweisen.

Bei der konzeptionellen Entwicklung des Dienstleistungsangebots verfolgte das Unter-
nehmen von vorne herein einen ganzheitlichen Ansatz, d.h. man wollte dem Kunden
einerseits ein universelles Dienstleistungsangebot anbieten (Full-Service-Angebot) und
dieses Uber verschiedene Vertriebskandle vermarkten (Multi-Channel-Vertrieb). Das
Medium Internet hat fir das Unternehmen seit der Griindung einen besonders hohen
Stellenwert. Vor allem aufgrund von rechtlichen Beschrankungen (Quasi-Verbot der
privaten Ferienimmobilienvermietung auf Mallorca bis 2012) umfasste das Dienstleis-
tungsangebot zu Beginn nur das klassische Maklergeschéft.

Lebenszyklus der AG
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Quelle: Homes & Holiday AG; GBC AG

Nachdem die konzeptionelle Phase erfolgreich abgeschlossen wurde und die Dienstleis-
tungen bis zur Marktreife entwickelt wurden und sich zum gréBten Teil erfolgreich am
Markt etabliert haben, hat das Unternehmen die Entwicklung der Marke Porta Mondial
vorangetrieben. Der Homes & Holiday AG ist es gelungen, ihre Marke in ausgewahliten
Regionen, wie bspw. auf Mallorca, fest zu etablieren. Die erfolgreiche Entwicklung der
Marke spiegelt sich auch im Geschéaftsvolumen und der Franchise-Partneranzahl wider,
beides konnte Uber die letzten Jahre auf Mallorca deutlich gesteigert werden. Nun ste-
hen die Zeichen klar auf Wachstum und der Roll-Out des Franchise-Systems beginnt.

Seit Ende 2014 hat Homes & Holiday damit begonnen, das klassische Ferienimmobilien-
Maklergeschaft mit dem Ferienvermietungsgeschéft zu verbinden, nachdem auf Mallorca
die rechtlichen Rahmenbedingungen hierflir gegeben waren. Hierdurch kann die Gesell-
schaft zum einen von dem boomenden Ferienvermietungsgeschéft profitieren. Zum
anderen kénnen attraktive Synergieeffekte zwischen dem Maklergeschéft und dem Feri-
envermietungsgeschéaft ausgeschdpft werden. Diese kdénnen sich auf verschiedenen
Ebenen ergeben. Einerseits kdnnen Bestandsimmobilien bis zum Verkauf vermietet
werden, um fir den Eigentimer noch einen zusatzlichen Ertrag zu generieren. Darlber
hinaus kénnen Kunden, die Ferienimmobilien fir ihre Urlaubsreise mieten, zu spateren
Ké&ufern von solchen Immobilien werden, was laut statistischen Erhebungen sehr haufig
der Fall ist (siehe bspw. Marktstudie von fewo-direkt und Engel&Vdlkers (2017)).
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Durch die Kombination der Geschéftsbereiche innerhalb der Spezialisierung auf Feri-
enimmobilienvermarktung und Ferienimmobilienvermietung sowie dem umfassenden
Dienstleistungsangebot der Masterzentralen, erreicht die Homes & Holiday AG eine
klare Alleinstellung (USP). Dieser Wettbewerbsvorteil kommt sowohl den Kunden, Fran-
chise-/Lizenzpartnern und damit schlieBlich der Homes & Holiday AG zugute, eine Win-
Win-Win-Situation. Durch ein verzahntes Dienstleistungsangebot sollte es den Partnern
der Homes & Holiday AG gelingen ihr Geschéftsvolumen deutlich zu erhéhen. Hierdurch
sollten die Provisionseinnahmen der Partner steigen und damit auch die Provisionen fir
die Homes & Holiday AG, die an den Provisionen der Partner variabel beteiligt ist.

Nachdem die Homes & Holiday AG die Qualitat des Geschaftsmodells (Proof of Con-
cept) auf Mallorca erfolgreich unter Beweis gestellt hat, soll nun die Expansion in weitere
Regionen und damit der Roll-Out erfolgen. Darlber hinaus soll auch durch die rasche
Skalierung des Geschéfts der First-Mover-Advantage ausgenutzt werden. Entsprechend
plant die Homes & Holiday AG die weitere Expansion insbesondere in den spanischen
und deutschen Ferienimmobilienstandorten. Im Zuge der Expansion soll das Franchise-
Netzwerk von aktuell 16 Partnern geman unseren Schéatzungen in 2018 auf 68 Partner in
2020 ansteigen. Zur Wachstumsfinanzierung plant die Gesellschaft den Bérsengang an
das Qualitdtssegment m:access (Bérse Miinchen) mit anschlieBendem Xetra-Listing.
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MARKT UND MARKTUMFELD
Spanischer Immobilienmarkt

Gesamtwirtschaftliche Entwicklung Spaniens (BIP)

Aufgrund des derzeitigen regionalen Fokus der Homes & Holiday auf Ferienimmobilien-
markte in Spanien und Deutschland sowie hierbei v.a. auf die Balearen, konzentriert sich
unsere Marktbetrachtung auf diese Regionen. Einen wesentlichen Einfluss auf den spa-
nischen Immobilienmarkt hat die gesamtwirtschaftliche Lage Spaniens (spanische Kon-
junktur).

Wachstumsrate des realen BIP Spaniens (Verdnderung gegeniiber Vorjahr (%))

5 -

4

3

2 |

1

0 T T T T T T T )
0 © ™~ © < 0 © ~ [
o o o o — - - - s}

14 S o o o o o o o -
« « « « « « « « S

2

3

4

Quelle: Eurostat; GBC AG

Der spanische Wirtschaftssektor hat den Turnaround geschafft und konnte auch 2017
um 3,1% deutlich zulegen, nachdem die Gesamtwirtschaft bereits im Vorjahr um 3,2%
gewachsen war. Fir 2018 wird zudem ein weiteres Wachstum um 2,8% erwartet. Damit
gehdrte Spanien nach der Krise, wie schon in den Vorjahren, zu den wachstumsstéarks-
ten Staaten Europas. Diese positive Entwicklung wird unter anderem von einer héheren
Binnennachfrage, einer Erholung des Immobiliensektors und einem stark ansteigenden
Tourismus getragen.

Tourismus

Jahrliche Anzahl internationaler Besucher in Spanien (in Mio.)
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Quelle: Statista; GBC AG
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Einen der wirtschaftlich wichtigsten Zweige Spaniens stellt der Tourismus dar (Anteil am
BIP in 2016: 14,2%). Hierbei kann Spanien seit Jahren einen enormen Besucheranstieg
verzeichnen. Von 2011 bis 2016 stieg die Anzahl der Besucher von 99,2 Mio. auf 115,8
Mio., was einem Wachstum von 16,7% entspricht. Laut dem spanischen nationalen
Statistikinstitut (INE) stellen die Franzosen, die Briten und die Deutschen den gréBten
Anteil der Urlauber dar. Diese drei Gruppen stehen laut Angaben fir 51,0% der gesam-
ten spanischen Touristen. Durch die weiterhin instabilen politischen Situationen in be-
stimmten nichteuropaischen Urlaubsregionen, wie bspw. Tunesien, Agypten oder Tiirkei,
wird unserem Erachtens nach die touristische Nachfrage voraussichtlich auch in 2018
erneut zulegen.

Spanischer Wohn-/Ferienimmobilienmarkt

Das Wirtschaftswachstum und der boomende Tourismus wirken sich auch sehr positiv
auf die (Ferien)-Immobilienméarkte aus. Der spanische Wohnimmobilienmarkt hat sich
hierdurch in den letzten Jahren sehr dynamisch entwickelt. Die Immobilienverkaufe
konnten dabei in den letzten drei Jahren kontinuierlich zulegen.

Immobilientransaktionen in Spanien (Wohnimmobilien)
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Quelle: ERI; GBC AG

Ein wichtiger Indikator fir die Nachfrage nach Wohnimmobilien ist die Transaktionsan-
zahl in diesem Segment. Nach dem Ausbruch der Immobilienkrise in Spanien in 2008
war die Anzahl an Immobilientransaktionen zunéchst bis 2014 beinahe kontinuierlich
zurlickgegangen. Seit 2015 hat sich die Situation wieder gedreht und es wurde wieder
verstérkt in spanische Immobilien investiert, was v.a. auch an ausléndischen Investoren
lag. So stieg die Transaktionsanzahl seit 2014 von 318.928 auf 464.223 Transaktionen
in 2017, was einem deutlichen Anstieg von 45,6% gleichkommt. Parallel hierzu stieg das
Immobilientransaktionsvolumen in Spanien in 2017 um 21,3% auf 73,8 Mrd. € (VJ: 60,9
Mrd. €). Trotz der guten Erholung sollte das Wachstumspotenzial unserem Erachten
nach aber noch lange nicht ausgeschdpft sein. In 2017 wurde bislang erst rund 59,0%
des Transaktionsvolumens des Vorkrisenniveaus erreicht (2007: 788.518 Transaktio-
nen), was ein Indiz fir weitere mégliche Aufholeffekte sein kann.

Hypothekenzinsen und sonstige Einflussfaktoren

Der Immobilienmarkt ist aber nicht nur von einer positiven gesamtwirtschaftlichen Ent-
wicklung geprégt, sondern konnte und kann auch derzeit von einem historisch niedrigen
Zinsniveau bei Immobiliendarlehen profitieren.
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Entwicklung des Hypothekenzins und des Euribor
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Quelle: BBVA Research; GBC AG

Die Hypothekenzinsen fur Immobilienkredite haben seit dem Jahr 2011 ihren Abwaérts-
trend weiter fortgesetzt. Im Jahr 2016 erreichten sie einen neuen Tiefstwert von rund
2,5% und damit ist eine Immobilienfinanzierung aktuell besonders attraktiv. Noch im Jahr
2008 lagen die Bauzinsen bei rund 6,5%. Der Hypothekenzins ist dabei sehr stark ab-
hangig von der EZB-Leitzinsentwicklung, wobei der Euribor-Zins ebenso von diesem
gepragt ist. Es wird erwartet, dass der Leitzins sein niedriges Niveau (aktuell: 0,0%,
2009: ca. 4,5%) auch in naher Zukunft halten wird. Damit sollten auch die glinstigen
Finanzierungskonditionen fir Hypothekenkredite zumindest kurzfristig weiter fortbeste-
hen.

Die Nachfrage nach spanischen Immobilien wurde zudem zuséatzlich durch fehlende
Anlagealternativen bei inlandischen und auslandischen Investoren befliigelt. Im Ver-
gleich zu risikoarmen Anleihen (Rendite deutsche Bundesanleihe 0,54% - April 2018,
Quelle: Statista) lieBen sich mit Immobilien noch ansehnliche Renditen (Wohnimmobilien
auf spanischem Festland: Bruttorendite: ca. 5,0 %, It. Global Property Guide) erzielen.
Dartiber hinaus bestehen mehrere Risikofaktoren im weltwirtschaftlichen Umfeld, wie
bspw. eine anziehende Inflation, die ein Investment in Sachwerte wie Immobilien unse-
rem Erachten nach weiterhin besonders attraktiv machen.

Immobilienangebot und Preisentwicklung

Anzahl fertiggestellter Inmobilien in Spanien (Wohngebéaude)
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Quelle: BBVA Research; GBC AG
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Das Volumen an neuen Immobilien konnte andererseits mit der zunehmenden Nachfra-
ge in den letzten Jahren oftmals nicht Schritt halten. Seit dem Ausbruch der Immobilien-
krise in 2008, ist die Anzahl der fertiggestellten Immobilien in Spanien kontinuierlich
gesunken und hat sich bis heute nicht nachhaltig erholt. In 2016 hat die Anzahl der fer-
tiggestellten Immobilien einen neuen Tiefstwert in H6he von ca. 50.000 Objekten er-
reicht.

Aufgrund des starken Nachfragelberhangs und des sich nur unterproportional entwi-
ckelnden Angebots, sind die Immobilienpreise in Spanien in den letzten Jahren deutlich
angestiegen. So haben sich diese von Ende 2013 bis Ende 2017 um 18,8% erhéht.
Noch dynamischer haben sich in der jingsten Vergangenheit die Immobilienpreise auf
den Balearen entwickelt. Seit Ende 2013 bis Ende 2017 sind die Immobilienpreise auf
dieser Inselgruppe um insgesamt 25,0% gestiegen. Und weiteres Potenzial sollte vor-
handen sein mit Blick auf das vor der Krise im Jahr 2008 deutlich héhere Preisniveau.

Immobilienpreisindex Spanien und Balearen

110,0 -
e Spanien

100,0 - /\ Balearen
_—

S8

90,0 - \

80,0 - \

70,0 i \J

60,0 -

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Quelle: INE; GBC AG

Wohn-/Ferienimmobilienmarkt auf den Balearen
Immobilientransaktionen auf den Balearen
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Mit ihrer hohen Marktprésenz auf den Balearen hat sich die Homes & Holiday mit ihrem
Ferienimmobilien-Franchisekonzept in einer zum spanischen Gesamtimmobilienmarkt
Uberproportional wachsenden Region positioniert. Die Entwicklung verlauft sehr &hnlich
zum Gesamtmarkt. Auch hier hat sich der Immobilienmarkt in der jingsten Vergangen-
heit von der Immobilienkrise deutlich erholt, jedoch ist diese Erholung noch dynamischer
als im Vergleich zum Gesamtmarkt verlaufen. So stieg die Transaktionsanzahl seit 2014
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um 70,8% auf 15.799 Immobilien in 2017, was insbesondere an den ausldndischen
Ké&ufern von Ferienimmobilien lag.

Innerhalb der Balearen nimmt Mallorca erwartungsgemas die Position des Hauptmark-
tes ein. Der GroBteil der Immobilientransaktionen entféllt auf diese Region, wobei sie
sich in der Vergangenheit auch deutlich dynamischer als die Nachbarregionen entwickelt
hat. So haben laut einer Studie des spanischen Ministeriums fir Inlandsentwicklung
(Ministerio de Fomento) in 2017 14.073 Wohnimmobilienverk&ufe auf Mallorca stattge-
funden, was einem Anstieg von 47,8% im Vergleich zu 2015 entspricht. Im gleichen
Zeitraum wurden auf Ibiza 2.466 (+18,2% im Vergleich zu 2015) Transaktionen und auf
Menorca 1.862 (+38,6% im Vergleich zu 2015) durchgefihrt.

Anzahl der Wohnimmobilientransaktionen auf den Balearen
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Quelle: Ministerio de Fomento; GBC AG

Laut dem spanischen Ministerium betrug das Gesamtverkaufsvolumen auf den Balearen
in 2017 4,23 Mrd. € (Vorjahr: 3,55 Mrd. €), was einem durchschnittlichen Zuwachs von
19,2% im Vergleich zum Vorjahr entspricht. Der durchschnittliche Wert der in 2017 an
Kunden verkauften Wohnimmobilien betrug laut Studienautoren rund 228.261 €.

Einen entscheidenden Anteil an der positiven Immobilienmarktentwicklung auf den Bale-
aren haben auslandische Kaufer von Ferienimmobilien, insbesondere Kaufer aus
Deutschland. Nach einer Analyse des spanischen Grundbuchamts (Estadistica Registral
Inmobiliaria - ERI) liegt der Auslénderanteil unter den Wohnimmobilienkdufern und damit
insbesondere von Ferienimmobilien in ganz Spanien in 2017 im Durchschnitt bei rund
13,1%, wobei dieser auf den Balearen mit rund 31,3% den héchsten Wert einnimmt.

Das bedeutet: Rund jede dritte Wohnimmobilie, die auf Mallorca oder den Nachbarinseln
den Besitzer gewechselt hat, war eine Ferienimmobilie oder Urlaubswohnung, die ein
Nichtspanier erworben hat. Diese Ferienimmobilien werden laut den Analysten von ERI
vor allem von deutschen Kaufern erworben. Diese Gruppe stellt mit 37,0% den gréBten
Anteil der ausléandischen Kaufer dar. Die zweitstarkste Gruppe bildet GroBbritannien mit
15,3%, gefolgt von Schweden mit 6,4%.

Homes & Holiday hat sich speziell auf Ferienimmobilien spezialisiert und verfugt Uber
eine sehr gute Marktposition auf den Balearen und hat zudem Uber ihr internationales
Franchise-Netzwerk auch eine gute Verbindung zu potenziellen Immobilieninteressenten
aus Deutschland. Aufgrund dieser guten strategischen Aufstellung sollte Homes & Holi-
day von einem wachsenden Ferienimmobilienmarkt auf den Balearen stark profitieren.
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Herkunft der ausldndischen Wohnimmobilienkaufer auf den Balearen in 2016

37,0%

22% 14% 15% 1,4%

Quelle: ERI; GBC AG

Immobilienpreiseentwicklung auf Mallorca

Durch die verstarkte Nachfrage in den letzten beiden Jahren, insbesondere von auslén-
dischen Kaufern, entwickelten sich die Immobilienpreise auf Mallorca stetig ,nach oben*.

Laut einer aktuellen Untersuchung des CRES (Center for Real Estate Studies) sind die
Immobilienpreise auf Mallorca auch in 2018 erneut gestiegen. Uber alle Inselregionen
hinweg, haben sich die Preise um rund 12,0% erhéht. Wéhrend 8 von 9 Regionen wie-
der einen Anstieg gegeniiber dem Vorjahr verzeichnen konnten, erreichte die Halfte
sogar zweistellige prozentuale Zuwéchse. Insbesondere die Aufschlage fir Meerblick,
eine bevorzugte Lage fir Ferienimmobilienk&ufer, haben sich in den letzten beiden Jah-
ren deutlich erhéht. So sind die Preisaufschlage von 23,0% in 2015 auf 40,0% in 2017
signifikant angewachsen.

Immobilienpreisentwicklung auf Mallorca

Preisspiegel Mallorca Immobilien 2018 ¢/my

Nordwest
Gesamt: 4.300 €
1725 € bis 5701 €

"~

*
Palma
Gesamt: 5.592 €
Von 4171 € bis 7014 €

Nord
Gesamt: 3.946 €

Nordost
Gesamt: 4.386 €

Siidwest
Gesamt: 6.236 €
Von 4515 € bis 7958

,,,,,,,,,, Zentrum
Gesamt: 3.337 €

Van 2525 € bis

rd

49€
Siidost

Gesamt: 4.684 €
Palma Umland

Siid
Gesamt: 6.332 € Gesamt: 3.610 €
4800 € bis 7864 € 2.500€ bis 4721 €

. >5.000 € . <5.000€ . <4000 € . <3500 € (& &/mY) In Prazent: Preisverdnderungen

2um Vorjahr

Quelle: CRES

Die Suidwestregionen zahlen traditionell zu den begehrtesten Regionen auf der gréBten
spanischen Insel. Dieses Jahr konnten jedoch die héchsten Preisanstiege im Umland
von Palma beobachtet werden. In beiden Regionen werden typische Objekipreise im
Bereich um 6.300 € je Quadratmeter erzielt. Nur vereinzelt lassen sich in diesen Gebie-
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ten Ferienimmobilienpreise von unter 4.500 €/m? finden und sehr schnell werden wieder
Preisregionen, die an 8.000 € heranreichen, erreicht.

Veranderung der durchschnittlichen Quadratmeterpreise pro Region 2017/2018

Region 2017 2018 Verdnderung
Nord 3T10€ 3945 € +6%
Nordost 4070 € 4386 € +8%
Nordwest 4300 € 4300 € +-0%
Palma 4770 € 5.592€ +17%
Palma Umland 4670 € 6.332 € +36%

Siid 3.150€ 3.610€ +11%
Siidost 4050 € 4684 € +16%
Siidwest 5.800€ 6.236 € +8%
Zentrum 3.070€ 1337€ +9%

Quelle: CRES

Die Studienautoren von CRES rechnen nicht damit, dass die Nachfrage nach gut gele-
genen Ferienimmobilien nachlassen wird. Zudem sehen sie die Balearen und vor allem
Mallorca als ein attraktives Investment fiir Ferienimmobilien. Hierbei spielen neben wirt-
schaftliche Faktoren (Mietrendite, Werterhalt) auch emotionalen Faktoren eine Rolle.
Trotz der aktuellen deutlich nach oben gerichteten Preisentwicklung, sehen die Experten
noch keine Anzeichen flr eine Blasenbildung, da der aktuell vorherrschende Durch-
schnittspreis noch deutlich im Bereich der langjéhrigen Entwicklung liegt.

Wahrend in vielen europédischen Immobilienmarkten (bspw. Deutschland oder GroBbri-
tannien) die Immobilienpreise bereits deutlich gestiegen, teilweise explodiert sind, bietet
der balearische Immobilienmarkt unserem Erachten nach immer noch vergleichsweise
moderate Einstiegsniveaus fir potenzielle Immobilienkdufer. Die Immobilienpreise sind
zwar in dieser Region in den letzten drei Jahren gestiegen, befinden sich jedoch deutlich
unter den Héchststdnden von 2007. Die anziehenden Immobilienpreise in 2016 und
2017 deuten auf eine beginnende Aufschwungphase im spanischen Immobilienmarkt
hin. Vor dem Hintergrund dieser guten Marktbedingungen bilden Ferienimmobilien auch
fir Kapitalanleger weiterhin eine attraktive Anlageform, da Uber die Ferienvermietung
neben dem Wertsteigerungspotenzial noch eine zusatzliche attraktive Rendite erwirt-
schaftet werden kann.

Insgesamt erwarten wir aufgrund der positiven wirtschaftlichen Rahmenbedingungen
und der attraktiven Renditemdglichkeiten auf dem spanischen Immobilienmarkt eine
weiter ansteigende Nachfrage nach Ferienimmobilen. Parallel hierzu gehen wir davon
aus, dass der spanische Tourismusmarkt weiterhin von einer hohen Nachfrage, v.a. aus
den europaischen Nachbarlédndern, getrieben wird, was auch insbesondere die Nachfra-
ge nach Ferienimmobilien zur Ferienvermietung befliigeln sollte. Allgemein liegen Feri-
enimmobilien weltweit im Trend. Laut den Analysten von Technavio soll das weltweite
Buchungsvolumen fiir Ferienimmobilien von 137,8 Mrd. USD in 2016 auf 193,9 Mrd.
USD in 2021 ansteigen, was einer durchschnittlichen jahrlichen Wachstumsrate (CAGR)
von 7,0% entspricht.

Die Homes & Holiday AG ist mit ihrem Fokus in einem sehr attraktiven Marktumfeld tatig.
Die allgemein steigende Nachfrage nach Immobilien in Spanien und die dynamische
Entwicklung der Buchungszahlen von Ferienimmobilien, sind wichtige Faktoren fur die
zuklinftige Entwicklung der Homes & Holiday AG.
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Deutschland

Die Nachfrage nach Ferienimmobilien in Deutschland steigt ebenfalls seit Jahren an.
Dies spiegelt sich auch im Ferienimmobilienbestand der deutschen Bundesbirger wider.
Entsprechend ist die Anzahl der Bundesbiirger, die Ferienimmobilien besitzen von 0,92
Mio. (2013) auf 1,00 Mio. Personen in 2017 angestiegen, was einem Zuwachs von 8,7%
gleichkommt.

Anzahl der Personen in Deutschland, die eine Ferienimmobilie besitzen (in Mio. )

0,96
0,94
0,93
] I

2013 2014 2015 2016 2017
Quelle: IfD Allensbach; GBC AG
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Eine ahnliche Nachfrageentwicklung konnten auch die Studienautoren von FeWo-direkt
in Kooperation mit Engel & Voélkers beobachten. Laut ihrer Studie (2017) hat sich die
Anzahl an Ferienimmobilienkdufen durch deutsche Bundesbirger im In- und Ausland
seit 2011 bis 2016 kontinuierlich erhdht.

Zeitpunkt des Ferienimmobilienerwerbs — Verstarkte Kaufneigung seit 2012
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Quelle: FeWo-Direkt/Engel & Viélkers; GBC AG

Auch fir die zukiinftige Nachfrage ist ein positiver Trend klar zu erkennen. Laut den
Studienautoren von INNOFACT (2015) besitzen rund 5,4% aller Deutschen eine eigene
Ferienimmobilie im In- oder Ausland. Zudem plant jeder vierte Deutsche (26,6%) sich
zuklinftig eine solche Immobilie anzuschaffen. Wobei die Mehrheit (19,8%) sich eine
eigene Ferienimmobilie in ferner Zukunft zulegen mdéchte. Die restlichen 6,8% der ge-
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nannten Personen planen die Anschaffung einer Ferienimmobilie bereits innerhalb der
kommenden 24 Monate.

Die deutschen Kaufer von Ferienimmobilien haben seit Jahren klare regionale Praferen-
zen. GemaB den Studienautoren von FeWo-direkt/Engel & Volkers (Verdffentlichung in
2017) ist der beliebteste Standort fiir den Kauf von Ferienimmobilien weiterhin Deutsch-
land (57,3%) gefolgt von Spanien (9,2%) und Osterreich (7,2%).

Top 10 Standorte fiir Ferienimmobilien
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Quelle: FeWo-Direkt/Engel & Viélkers; GBC AG

In Bezug auf die Lage der Objekte in den jeweiligen Regionen gibt es ebenso klare Pra-
ferenzen. Laut der Studie von FeWo-direkt/Engel & Vélkers bevorzugen deutsche Im-
mobilienkdufer Standorte am Meer sowie in den Bergen. Ebenso ist bei dieser Kaufer-
gruppe bei inlandischen Immobilienobjekten die Iandliche Lage von Bedeutung.

Beliebteste Regionen fiir Ferienimmobilien im Ausland in 2017 (in %)*

57,3%

72%  64% N o e
. . 29% 25% 24% 23% 16% 15%
S & S
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Quelle: FeWo-Direkt/Engel & Vélkers; GBC AG *Herausragende Top-Regionen fett markiert

Laut den Studienautoren sind die deutsche Nord- und Ostseekiiste, Mallorca und Tirol
die beliebtesten Standorte (sog. ,Hotspots®) fiir deutsche Ferienimmobilienkédufer. Auf
Basis des aktuellen positiven Nachfragetrends, sollte sich die Anzahl der Eigentiimer
von Ferienimmobilien zukiinftig weiter deutlich erhéhen.
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Die Homes & Holiday AG ist mit ihren Fokusregionen Deutschland und Spanien somit in
den attraktiven und gréBten europaischen Ferienimmobilienregionen tatig. Der Heimat-
markt Deutschland ist volumenmaBig sogar gréBer als der spanische Ferienimmobilien-
markt.
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SWOT-Analyse

Starken

e Einzigartige Kombination des Immobi-
lienvermittlungsgeschafts mit der Fe-
rienimmobilienvermietung (,First-
Mover-Vorteil*)

e Vollintegriertes Geschéaftsmodell
(Maklerbusiness, Ferienvermietung,
Masterzentralen/Systemzentralen
und Property Management)

e Langjahrige etablierte Marke und
erprobtes Franchise-System (v.a. auf
den Balearen) mit Wiedererken-
nungsfaktor

e Hohe Online-Sichtbarkeit durch lang-
jahrige erfolgreiche Suchmaschinen
Optimierung (SEO)

e  Sehr erfahrenes Management-Team

Chancen

e Nutzung von Synergie-Potenzialen
(Cross-Selling, Kundenakquise, Kun-
denbindung) zwischen den verschie-
denen Geschaftsbereichen

e Regionale Expansion auf neue Méark-
te und Ausbau des Geschéfts in be-
stehenden Markten (,Roll-Out* des
etablierten Franchise-Systems) orga-
nisch und durch Ubernahmen

e Nutzung des starken Marktwachs-
tums in europdischen Ferienregionen,
welche von politischen Situationen
stark profitieren

e Stark wachsende hochmargige und
skalierbare Einnahmen aus der Ver-
mittlung von Ferienimmobilienvermie-
tung (Porta Holiday)

Schwéachen

e Die Investitionen und der noch nicht
erreichte Break-Even erfordern der-
zeit noch externen Kapitalzufluss

e Die noch relativ geringe Kapitalaus-
stattung hemmt derzeit das Unter-
nehmenswachstum. Durch den Bor-
sengang kénnte das Wachstum deut-
lich beschleunigt werden

e Abhéngigkeit von einzelnen Schlls-
selpersonen im Managementbereich

e Es besteht starker Wettbewerb auf
unterschiedlichen Markten

e Hohe wirtschaftliche Abhangigkeit
von der Tochtergesellschaft Porta
Mallorquina (Maklergeschaft auf Mal-
lorca)

Risiken

e Ohne weiteres Wachstumskapital
kénnte der First-Mover-Vorteil verlo-
ren gehen und das Wachstum gerin-
ger ausfallen

e Geringe Markteintrittsbarrieren -
Wettbewerber konnten das Ge-
schaftsmodell kopieren

e Eine generelle Abschwachung der
Konjunktur kann zu einem geringeren
Immobilientransaktionsvolumen  fih-
ren.

e Ansteigende Zinsen fur Immobilien-

kredite kdénnten die Kaufnachfrage
verringern
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UNTERNEHMENSENTWICKLUNG UND PROGNOSE

in Mio. € GJ 2016* GJ 2017*
Verkaufsvolumen 95,0 138,8
Nettoprovisionsumsatz 1,83 2,83
EBITDA -1,15 -1,71
Nettoergebnis -1,57 -2,01

Quelle: Homes & Holiday AG; GBC AG; *von der GBC AG geschdétzter Pro-Forma-
Konzernabschluss Homes & Holiday AG

Geschaftsentwicklung 2017

Im abgelaufenen Geschéftsjahr 2017 stand das Wachstum der eigenen Standor-
te/Partnerstandorte, der Ausbau der mallorquinischen Aktivititen sowie die Erhdéhung
der Partneranzahl im Fokus. Ziel war es insbesondere durch qualitative und quantitative
VertriebsstrukturmaBnahmen die Geschéfte zu beflligeln und damit ein starkes Umsatz-
wachstum zu erreichen. Hierdurch konnte das Verkaufsvolumen um 46,1% auf 138,8
Mio. € (VJ: 95.0 Mio. €) gesteigert werden. Im Zuge dessen konnte der Nettoprovision-
sumsatz um 54,7% auf 2,83 Mio. € (VJ: 1,83 Mio. €) anwachsen.

Aufgrund der noch starkeren strategischen Fokussierung auf Ferienimmobilien und A-
Standorte in Deutschland (City-Immobilien), hat sich die Gesellschaft im vergangenen
Geschéftsjahr dabei zudem von den Standorten Krefeld und Mdnchengladbach getrennt
(Transaktionsvolumen 2017: 25,1 Mio. €).

Die Geschaftsentwicklung in 2017 war vor allem von der Tochtergesellschaft Porta Mal-
lorquina (Maklerbusiness) gepragt. Diese steht traditionell fir den Grofteil der Provision-
sumsatzerlése und des Gesamtverkaufsvolumens (geschétzter Anteil an der Gesamtnet-
toprovision/Verkaufsvolumens: ca. 90,0%) und konnte auch im abgelaufenen Geschéfts-
jahr deutliche Zuwachse erzielen (+50,0%). Zu dieser sehr dynamischen Umsatzent-
wicklung haben zwei Faktoren beigetragen. Zum einen konnte die spanische Tochterge-
sellschaft von einer deutlichen Ausweitung des Vertriebsteam (ca. 20,0%) und zuséatzli-
chen SchulungsmaBnahmen profitieren. Die wiederum eine bessere Kundenbetreuung
ermdglicht haben. Zum anderen kam der Immobiliengesellschaft eine besonders starke
Nachfrage nach Immobilien im Vergleich zum Vorjahr zugute. Aufgrund dieser erhéhten
Nachfrage wurde die Umsatzprognose im August 2017 um 30,0% angehoben.

Ebenso positiv konnte sich die Tochtergesellschaft Porta Holiday (Ferienvermietung)
entwickeln, die aktuell hauptsachlich auf Mallorca aktiv ist. So konnte die Gesellschaft ihr
Buchungsvolumen im abgelaufenen Geschéftsjahr um 36,0% auf 0,86 Mio. € steigern
(VJ: 0,63 Mio. €). Neue regulatorische Rahmenbedingungen auf Mallorca (Lizenzpflicht
fir Objektvermarktung), die im August 2017 in Kraft getreten sind, haben einer noch
starkeren Geschaftsentwicklung zunachst entgegengewirkt. Hierdurch sank das Feri-
enimmobilienportfolio durch die Portfoliobereinigung von 380 auf 225 Objekte zum Ende
des Geschaftsjahres. Darlber hinaus hat Porta Holiday sein Geschéaftsmodell weiter
optimiert und im Rahmen dessen die Vertriebsstruktur und die Wertschépfungstiefe
angepasst (Outsourcing einzelner Dienste) sowie eine neue Software implementiert, um
die zuklnftige Geschéftsentwicklung zu starken.

Um die flir eine Ferienvermietungsgeschéft notwendige ,kritische GeschéftsgréBe”
schneller zu erreichen, hat die Gesellschaft in 2017 einen Ubernahmeversuch auf einen
Wettbewerber gestartet, der zwar schlieBlich nicht zum Abschluss kam. Jedoch konnte
das Unternehmen zu Beginn des laufenden Geschéftsjahres eine erfolgreiche M&A-
MaBnahme (Asset Deal) verkinden. Im Zuge dessen konnte ein gréBerer Bestand an
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Ferienimmobilien (geschéatzte 180 Objekte) sowie ein Markenname und eine eingefiihrte
Internet-Domain (Ferienimmobilienvermarktungsportal) tbernommen werden. Nachdem
alle Objekte in den kommenden Monaten in den Porta Holiday Bestand integriert wer-
den, sollte das Portfolio auf geschatzte 440 Objekte zulegen.

Neben ihren spanischen Geschéftsaktivitaten operiert die Homes & Holiday AG auch in
Deutschland Uber ihre Tochtergesellschaft Porta Mondial AG. Die Porta Mondial AG hat
im vergangenen Geschéaftsjahr weitere Systemoptimierungen vorgenommen, seine Li-
zenzpartneranzahl erhéht und zudem seine Vertriebsstruktur verbessert, um weiteres
Wachstum vorzubereiten. Im Rahmen dessen wurden Partner und Vertriebsteams ge-
schult und auch die VertriebsteamgréBe ausgebaut. Darlber hinaus konnten neue Li-
zenznehmer fir die Standorte Koblenz, Frankfurt und Miinchen gewonnen werden.

Des Weiteren wurde im vergangenen Geschéftsjahr beschlossen, dass die Dienstleis-
tungen gegeniiber den Franchisepartnern, die die Systemzentrale mit Sitz in Dusseldorf
anbietet, deutlich ausgeweitet werden, um das zukiinftige Wachstum zu beschleunigen.
Die Systemzentrale in Dusseldorf soll sich zukiinftig hauptsachlich auf die Bereiche
Objektmanagement, Marketing, Partnerbetreuung, Schulung und Expansion konzentrie-
ren.

Durch die erweiterten Dienstleistungen der Systemzentrale kénnen sich die Franchise-
partner noch starker auf ihren Vertrieb konzentrieren, was die Verkaufsquoten erhéhen
sollte. Zudem sollte sich der Ausbau der Servicezentrale in Disseldorf positiv auf die
Gewinnung neuer Franchisepartner auswirken, da eine solch umfangreiche Systemzent-
rale nach Unternehmensangaben auBBergewdhnlich ist und sich positiv auf die Einnah-
men von Franchisepartnern auswirken sollte.

Noch nicht mithalten mit der positiven Unternehmensentwicklung konnte in den vergan-
genen Jahren das Betriebsergebnis (EBITDA), welches noch im negativen Bereich lag.
Dies ist jedoch hauptséchlich auf die hohen Investitionen und das noch relativ geringe
Umsatzniveau zurtickzufihren. Daneben wirkte sich der Aufbau und die Weiterentwick-
lung des Geschéftsbereichs Porta Holiday ergebnisbelastend aus. Im vergangenen
Geschéftsjahr wurde ein EBITDA in Hohe von -1,71 Mio. € erzielt und damit das negati-
ve Betriebsergebnis im Vergleich zum Vorjahr (-1,15 Mio. €) ausgeweitet. Hierbei ist
jedoch zu berlicksichtigen, dass im vergangenen Geschéftsjahr aufgrund einer Beendi-
gung einer Beteiligung (Andratx Real Estate S.L.) ein nicht liquiditatswirksamer Sonder-
effekt in H6he 0,30 angefallen ist. Bereinigt um diesen Sachverhalt ergibt sich ein EBIT-
DA in Héhe von -1,41 Mio. €.

Insgesamt bleibt festzuhalten, dass die Umsatzentwicklung im GJ 2017 zufrieden-
stellend war. Die Tochtergesellschaft Porta Mallorquina trug wesentlich zur positi-
ven Umsatzentwicklung bei und konnte einen neuen Verkaufsrekord erzielen. Die
vom Management eingeleiteten MaBnahmen, um das Wachstum organisch weiter
auf hohem Niveau zu halten und sogar die Wachstumsraten anorganisch auszu-
bauen und parallel die Rentabilitidt zu erhéhen, sollten sich zunehmend auch im
Ergebnis niederschlagen. Wir sehen die Immobiliengesellschaft weiterhin auf dem
»richtigen Weg“ fiir einen nachhaltigen profitablen Wachstumspfad.
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Prognosen und Modellannahmen

GuV (Mio. €) Homes & Holiday AG GJ 2018e GJ 2019e GJ 2020e GJ 2021e GJ 2022e

Geschatztes Verkaufsvolumen

(Objektumsatz + Buchungsvolumen) 160,00 365,00 502,00 618,00 763,00

Nettoprovisionsumsatz (Provisionsumsatz

abzgl. variabler Kosten) 425 7,25 9,10 11,05 14,55

EBITDA -0,90 0,01 2,15 3,60 5,55
Bereinigtes EBITDA
(Anpassung um Sondereffekte und Kosten -0,40 0,13 2,15 3,60 5,55

fir den Borsengang)
Quelle: Homes & Holiday AG; GBC AG

Umsatzprognosen

Nachdem die Homes & Holiday AG in den vergangenen Jahren ihr Immobilienvermitt-
lungsgeschéft (iber das Franchise-System auf Mallorca erfolgreich aufgebaut und stetig
erweitert hat, hat die Gesellschaft Anfang 2014 damit begonnen, das Geschéft um die
Vermietungsvermittlung von Ferienimmobilien zu erweitern. Der deutliche Ausbau des
Maklergeschéfts auf Mallorca hat dazu geflhrt, dass die Gruppe ihren Provisionsumsatz
bei der Tochtergesellschaft Porta Mallorquina in der Vergangenheit deutlich erhéhen und
sich zu einer bekannten Marke in dieser Region entwickeln konnte.

Nach eigener Aussage gehért die Homes & Holiday AG Uber ihre regionale Marke Porta
Mallorquina zu den Top 3 Playern im Maklergeschaft auf Mallorca. Zudem hat die Feri-
enimmobiliengesellschaft in 2017 ihr Dienstleistungsangebot um das Objektmanagement
(Property Management) erweitert und sich damit zu einem ,Full-Serviceanbieter” rund
um Ferienimmobilien entwickelt.

Aufbauend auf dieser guten Basis soll nun v.a. die weitere Expansion in Spanien und
Deutschland erfolgen und der noch junge Geschéftsbereich Porta Holiday massiv aus-
gebaut werden. Hierdurch soll der bereits eingeschlagene Wachstumskurs mit dem
Fokus auf Ferienimmobilien konsequent fortgesetzt werden.

Im Fokus der Expansionsbestrebungen stehen insbesondere die Regionen Spanien und
Deutschland, da es sich hierbei um die bedeutendsten und attraktivsten Ferienimmobili-
enregionen handelt. Um das angestrebte zukilinftige Wachstum durch die Eréffnung
weiterer Standorte zusétzlich zu beschleunigen, plant das Unternehmen anorganisches
Wachstum durch mehrere Ubernahmen (,Buy-and-Build-Strategie®).

Diese sollen einerseits fiir einen Ausbau der Marktstellung und zlgigen Markteintritt im
Ferienimmobilienmarkt in ausgewahlten Zielregionen sorgen und andererseits den noch
jungen Geschéftsbereich Ferienvermietung (Porta Holiday) starken. Fir die Umsetzung
der geplanten ,Buy-and-Build-Strategie“ gehen wir davon aus, dass flr die Gesellschaft
ein unterer bis mittlerer einstelliger Millionenbetrag als Investment notwendig sein wird,
um die gewlinschten Ziele erreichen zu kénnen. Hierzu soll der Bérsengang mit einem
geplanten Volumen von bis zu 5,0 Mio. Euro dienen. Aus unserer Sicht wird sich die
Gesamtinvestitionssumme wie folgt verteilen.
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Geschitzte Mittelverwendung aus Pre-IPO und IPO

m Ferienimmobilien-
maklergesellschaften

Ferienvermietungs-

25% gesellschaften

Integrationskosten

Quelle: GBC AG

Nachfolgend sollen nun unsere Umsatzerwartungen fir die beiden Geschéftsbereiche
(Maklergeschéaft sowie Ferienvermietung) dargestellt werden.

Den Kernbereich des Maklergeschéafts bildet aktuell die Tochtergesellschaft Porta Mal-
lorquina, die hauptsachlich auf Mallorca operiert. Das Herzstlick des Maklerbereichs
bilden die jeweiligen regionalen Hauptverwaltungen (Masterzentralen), die als Service-
Zentralen (inklusive Lizenzausgabe) fir die Franchise-Partner fungieren. Die Porta Mal-
lorquina (Masterzentrale fur die Region Balearen) operiert als Lizenzgeber fir die Balea-
ren und betreut zugleich die Franchise-Partner in dieser Region. Sie unterstiitzt die
Franchise-Partner in Form von unterschiedlichen Dienstleistungen (z.B. im Kundenma-
nagement oder Objektmanagement), damit diese sich fokussiert auf den Vertrieb kon-
zentrieren kdnnen.

Auf den Balearen verfugt die Gesellschaft aktuell Gber 9 Verkaufsstandorte, wobei die
Mehrheit hiervon von Franchise-Partnern betrieben wird. Wir gehen davon aus, dass
Homes & Holiday ihr Franchise-Netzwerk auf dieser Insel und den Nachbarinseln weiter
ausbauen wird und zusétzlich auch auf dem spanischen Festland weitere Maklershops
errichten wird. Durch die starke Marktposition auf Mallorca und dem sehr innovativen
Geschaftsmodell, sollte die Gesellschaft wesentliche Vorteile haben bei der Maklerge-
winnung.

Fir das Makler-Business bietet sich in diesen spanischen Regionen ein deutliches
Wachstumspotenzial durch das weiterhin erwartete starke Marktwachstum an. Selbst auf
Mallorca, wo die Gesellschaft bisher bereits sehr stark vertreten ist (Top 3 Marktpositi-
on), sehen wir bei einem Marktvolumen von rund 4,23 Mrd. € (laut Ministerio de Fomento
in 2017) auf den Balearen insgesamt noch erhebliches Geschéftspotenzial, welches
erschlossen werden kann. Zudem besitzt die Immobiliengesellschaft noch vier eigene
Verkaufsregionen auf Mallorca, die an Franchise-Partner abgegeben werden kénnen.

Mithilfe der geplanten Akquisitionen kdnnte die Homes & Holiday ihr Wachstumstempo
deutlich beschleunigen. Wir erwarten, dass bei einem erfolgreichen Bérsengang insbe-
sondere Ubernahmen von Ferienimmobilienmaklern im deutschsprachigen Raum geta-
tigt werden, da diese Region neben Spanien die bedeutendsten und attraktivsten Feri-
enimmobilienstandorte umfasst. Hiermit wirde die Gesellschaft einen sehr schnellen
Markteintritt in diesen Regionen erreichen und zusétzlich durch die sofortige Markenpra-
senz ein Franchise-Netzwerk (Leuchtturm-Effekt/Signalwirkung) deutlich schneller auf-
bauen kénnen. Des Weiteren erwarten wir, dass dieser Geschéftsbereich auch signifi-
kant von der Verbindung zur Porta Holiday (Ferienvermietung) profitieren sollte, bspw.
im Bereich Kundenakquise, Kundenbindung oder Add-on-Service.
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Erwarteter Objekt- und Nettoprovisionsumsatz Maklersegment — Dachmarke Porta
Mondial (in Mio. €)

734,03
m Objektumsatz
Nettoprovisionsumsatz 599,39
489,75
359,45
158,70
J4,08 6,63 7,63 8,65 10,85
2018e 2019e 2020e 2021e 2022e

Quelle: Homes & Holiday; GBC AG

Im Rahmen der von uns erwarteten Expansion in Form von weiteren Shop-Eréffnungen
und Ubernahmen, sollte es dem Unternehmen gemaB unseren Erwartungen gelingen,
ihren Objekt- und Nettoprovisionsumsatz in den kommenden Jahren deutlich zu steigern.
Konkret erwarten wir im Maklerbereich, dass die Gesellschaft ihren Objektumsatz von
rund 138,00 Mio. € in 2017 in den n&chsten Jahren deutlich auf Gber 700,00 Mio. € in
2022 steigern wird. Auf dieser Basis sollte der Nettoprovisionsumsatz von aktuell rund
2,80 Mio. € (in 2017) auf 10,85 Mio. € in 2022 dann mehr als verdreifacht werden kén-
nen.

Porta Holiday (Ferienvermietung)

Die Tochter Porta Holiday ist als Online-Vermarkter in der Vermietung von Ferienimmo-
bilien aktiv. Zudem Gbernimmt sie auch durch ihre Lizenzpartner die Akquise von Immo-
bilienobjekten, die fir Ferienreisen vermarktet werden, sowie die Géstebetreuung durch
professionelle Partner vor Ort. Der regionale Geschéftsschwerpunkt des noch jungen
Geschéftsbereichs (gegriindet in 2014) liegt aktuell auf Mallorca. In dieser Region ver-
fugt die Gesellschaft aktuell Gber zwei Standorte. Porta Holiday besitzt keine exklusiven
Shops, sondern ist in bestehende Porta Mondial Shops integriert (Shop-in-Shop-
konzept). Hierdurch sollen Synergien zwischen dem Makler- und Ferienvermietungsge-
schéaft gehoben werden.

Fir dieses Geschéaftssegment sehen wir drei wesentliche Treiber. Zum einen die Syner-
giemoglichkeiten in Verbindung mit der Immobilienvermittlung. Hierdurch kann die An-
zahl der zu vermietenden Objekte (derzeit geschatzte 265 Objekte, nach erfolgreicher
Integration der M&A-Assets erwarten wir fiir Ende des Jahres 440 Objekte) auf der Onli-
ne-Platfform (Porta Holiday.de) deutlich erhéht werden und soll durch eine eventuelle
Exklusiv-Vermarktung zusatzlich an Attraktivitdt gewinnen. Unserer Einschatzung nach
kébnnen mittelfristig mind. 50,0% der rund 1.500 im Vermarktungsbestand der Porta
Mondial befindlichen Objekte auch in die Ferienimmobilienvermietung Gberfihrt werden.
Hieraus ergibt sich ein enormes Geschéftspotenzial, wenn sich sukzessive die Fran-
chisepartner dem Shop-in-Shop-Konzept der Gruppe anschlieBen. Die Homes & Holiday
AG plant, in die bestehenden Verkaufsstandorte der Franchise-Partner sukzessive auch
Porta Holiday Shops zu integrieren, um die Synergien zwischen diesen Geschéftsberei-
chen zu nutzen. Auch hier liegt der Ausbau-Fokus aktuell auf Spanien (Balearen) und
Deutschland.

Zum anderen ergibt sich zusétzliches Wachstumspotenzial durch Ubernahmen von

bestehenden Ferienvermietungsgesellschaften. Die Homes & Holiday AG hat bekannt
gegeben, dass sie Akquisitionen in diesem Bereich plant. Wir gehen davon aus, dass
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aufgrund des aktuellen Status des Bereichs, Ubernahmen auf Mallorca durchgefiihrt
werden, um den Bereich substanziell zu starken. Durch eine Ubernahme wiirde sich das
Angebot an Ferienimmobilien deutlich erhéhen und somit die Marke Porta Holiday aus
Kundensicht enorm an Attraktivitdt gewinnen. Darlber hinaus wiirde es die Chancen auf
weitere Lizenzpartner erhéhen, die sich dieser Marke als Lizenznehmer (Signalwirkung)
anschlieB3en.

Des Weiteren sehen wir als wesentlichen Einflussfaktor die starke Nachfrage nach zu
mietenden héherwertigen Immobilien (Premium-Kunden). Der Urlaub mit Ferienimmobi-
lien liegt weltweit im Trend und speziell die Balearen und Kanaren profitieren Gberdurch-
schnittlich. Das Buchungsvolumen in diesem Bereich steigt stetig. Zudem sollte der von
Kunden genutzte ,Rundum-Service® (Vermarktung, Property-Management, Géastebe-
treuung) durch die Alleinstellung des Geschaftsmodells fiir eine hohe Kundenbindung
sorgen und sich hierdurch ebenso positiv auf das Geschaft auswirken.

Wir gehen davon aus, dass durch die zunehmende Nachfrage nach Immobilien zur Feri-
envermietung und dem weiteren Ausbau des Porta Holiday-Partnernetzwerks sowie den
von uns erwarteten Ubernahmen sich dieser Geschéftsbereich zukiinftig sehr dynamisch
entwickeln wird. Konkret rechnen wir, dass sich das Buchungsvolumen von aktuell 0,86
Mio. € (in 2017) auf 28,97 Mio. € in 2022 vervielfachen wird. Hierbei sollte der Nettopro-
visionsumsatz bei Porta Holiday von geschéatzten 0,08 Mio. € (in 2017) in den néchsten 5
Jahren auf 3,70 Mio. € in 2022 sprunghaft anwachsen.

Erwartetes Buchungsvolumen und Nettoprovisionsumsatz der Porta Holiday

m Buchungsvolumen 28,97

Nettoprovisionsumsatz

18,61
12,25
5,55
2,40 3,70
1,30 4 47 .0!62 1,47
l__ T T T T 1
2018e 2019e 2020e 2021e 2022¢

Quelle: Homes & Holiday AG; GBC AG

Zusammenfassung Umsatzprognosen

Aufgrund des einzigartigen Franchise-Systems, welches sich speziell durch ein breites
Dienstleistungsangebot (Fullservice-Ansatz) und ein umfangreiches Dienstleistungs-
spekirum der Masterzentralen auszeichnet und der starken Positionierung in Wachs-
tumsmarkten (wie. bspw. Balearen und Kanaren), sollte es der Homes & Holiday AG
unserem Erachtens nach gelingen, ihr Franchise-Partnernetzwerk zukiinftig deutlich
auszubauen. Zudem sollten die geplanten Akquisitionen das angestrebte Wachstum
zusétzlich beschleunigen. Insgesamt sollte sich hierdurch der zukiinftige Objekt- und
Nettoprovisionsumsatz sehr dynamisch entwickeln. Wir erwarten somit, dass der Feri-
enimmobilienspezialist Homes & Holiday seinen eingeschlagenen Wachstumskurs wei-
ter fortsetzen und durch die Mittel aus dem Bdérsengang beschleunigen wird.
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Ergebnisprognosen

Die erwartete dynamische Umsatzentwicklung der Segmente der Homes & Holiday AG
spiegelt sich auch in unseren Ergebnisprognosen wider. Nachdem im vergangenen
Geschéftsjahr ein operatives Ergebnis (EBITDA) von -1,71 Mio. € (bereinigt um Sonder-
effekte: -1,41 Mio. €) erzielt wurde, rechnen wir im laufenden Geschéftsjahr mit einer
sichtbaren Ergebnisverbesserung und kalkulieren bedingt durch den geplanten Bérsen-
gang und die hierfur anfallenden Kosten noch mit einem leicht negativen EBITDA von -
0,9 Mio. € (bereinigt um IPO-Kosten: - 0,4 Mio. €). Fiir das darauf folgende Geschéfts-
jahr 2019 erwarten wir den operativen Break-Even, hauptsachlich getragen von dem
Maklersegment, in Héhe von 0,01 Mio. €. Bereinigt um M&A-Integrationskosten rechnen
wir mit einem EBITDA von 0,14 Mio. €.

In den Folgejahren gehen wir vor dem Hintergrund der erwarteten dynamischen Ge-
schéaftsentwicklung, bei unterproportional steigenden Verwaltungskosten (Fixkostende-
gression), der abgeschlossenen Integration der geplanten Ubernahmen sowie der deutli-
chen Rentabilitdtsverbesserung der Porta Holiday dann von einer Uberproportionalen
Ergebnisentwicklung (EBITDA) auf 2,2 Mio. € (2020e), 3,6 Mio. € (2021e) und 5,6 Mio. €
(2022¢) aus.

Erwartete Umsatz und Ergebnisentwicklung der Homes & Holiday AG

. 14,55
| Nettoprowswnsumsatz
EBITDA
bereinigte EBITDA 11,05
9,10
7,25
55
4,25
60
2,15
,01 0,14
-0,90 -0,40
2018e 2019 2020e 2021e 2022e

Quelle: Homes & Holiday AG; GBC AG

Zusammenfassung

Die Porta Mondial AG hat unserem Erachten nach in der Vergangenheit mit der Griin-
dung der Porta Mallorquina eine sehr gute Basis flr ein weiteres Wachstum gelegt.
Durch den weiteren Ausbau des Partnernetzwerks und die Synergien zwischen den
Geschéftsbereichen sollten ab 2018 bereits deutliche Ergebnisverbesserungen innerhalb
der Gruppe im Vergleich zum Vorjahr méglich sein. In den Folgejahren sollen dann die
einzelnen Gesellschaften der Porta Mondial Gruppe bei zunehmenden Provisionsein-
nahmen nach und nach deutlich positive Betriebsergebnisse (EBITDASs) erzielen kénnen.
Durch den geplanten Bérsengang sollte es méglich sein, das angestrebte Wachstum
weiter zu beschleunigen und parallel hierzu die Rentabilitdt nochmal zu erhéhen.
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BEWERTUNG

Die Homes & Holiday AG wurde von uns mittels eines dreistufigen DCF-Modells bewer-
tet. Angefangen mit den konkreten Schatzungen mit starkem Umsatz- und Ergebnis-
wachstum flr die Jahre 2018 bis 2022 in Phase 1, erfolgt von 2023 und 2025 in der
zweiten Phase die Prognose Uber den Ansatz von Werttreibern. Dabei erwarten wir
Steigerungen beim Umsatz von jéhrlich 10,0%. Als Ziel EBITDA-Marge haben wir
37,74% angenommen. Die Steuerquote haben wir mit 25,0% in Phase 2 berlicksichtigt.
In der dritten Phase wird zudem nach Ende des Prognosehorizonts ein Restwert mittels
der ewigen Rente bestimmt. Im Endwert unterstellen wir eine Wachstumsrate von 2,0%.

Bestimmung der Kapitalkosten

Die gewogenen Kapitalkosten (WACC) der Homes & Holiday AG werden aus den Ei-
genkapitalkosten und den Fremdkapitalkosten kalkuliert. Fiir die Ermittlung der Eigenka-
pitalkosten sind die faire Marktpramie, das gesellschaftsspezifische Beta sowie der risi-
kolose Zinssatz zu ermitteln.

Der risikolose Zinssatz wird gemaR den Empfehlungen des Fachausschusses flr Unter-
nehmensbewertungen und Betriebswirtschaft (FAUB) des IDW aus aktuellen Zinsstruk-
turkurven fir risikolose Anleihen abgeleitet. Grundlage daflr bilden die von der Deut-
schen Bundesbank veréffentlichten Zerobond-Zinssatze nach der Svensson-Methode.
Zur Glattung kurzfristiger Marktschwankungen werden die Durchschnittsrenditen der
vorangegangenen drei Monate verwendet und das Ergebnis auf 0,25 Basispunkte ge-
rundet. Der aktuell verwendete Wert des risikolosen Zinssatzes nach FAUB betragt
1,25%. Der von uns verwendete Wert betragt 1,50%. Hierin beinhaltet ist ein Sicher-
heitsaufschlag von 0,25% vor dem Hintergrund der aktuell leicht steigenden Zinsniveaus.

Als angemessene Erwartung einer Marktpramie setzen wir die historische Marktpramie
von 5,50% an. Diese wird von historischen Analysen der Aktienmarktrenditen gestltzt.
Die Marktpramie gibt wieder, um wie viel Prozent der Aktienmarkt erwartungsgeman
besser rentiert, als die risikoarmen Staatsanleihen.

GemanRn der GBC-Schatzmethode bestimmt sich aktuell ein Beta von 1,38.

Unter Verwendung der getroffenen Pramissen kalkulieren sich Eigenkapitalkosten von
9,1% (Beta multipliziert mit Risikopramie plus risikoloser Zinssatz). Da wir eine nachhal-
tige Gewichtung der Eigenkapitalkosten von 100,0% unterstellen, ergeben sich gewoge-
ne Kapitalkosten (WACC) von 9,1%.

Bezlglich des Boérsengangs haben wir eine Erhéhung der Aktienanzahl um 2,0 Mio.
Aktien zu 2,50 Euro als Verwasserungseffekt berlicksichtigt.

Bewertungsergebnis

Die Diskontierung der zuklnftigen Cashflows erfolgt dabei auf Basis des Entity-
Ansatzes. Die entsprechenden Kapitalkosten (WACC) haben wir mit 9,1% errechnet. Der
daraus resultierende faire Wert je Aktie (Post Money inkl. Verwasserungseffekt) zum
Ende des Geschaftsjahres 2019 entspricht als Kursziel 4,83 €.
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Homes & Holiday AG - Discounted Cashflow (DCF) Betrachtung

Werttreiber des DCF - Modells nach der estimate Phase:

consistency - Phase final - Phase
Umsatzwachstum 10,0% ewiges Umsatzwachstum 2,0%
EBITDA-Marge 38,0% ewige EBITA - Marge 37,7%
AFA zu operativen Anlagevermégen 2,8% effektive Steuerquote im Endwert 25,0%
Working Capital zu Um- 1.1%
satz

dreistufiges DCF - Modell:

Phase estimate consistency
in Mio. GJ GJ GJ GJ GJ GJ GJ GJ final
EUR 2018e 2019e 2020e 2021e 2022e 2023e 2024e 2025e
Verkaufsvolumen 160,00 365,00 502,00 618,00 763,00 839,30 923,23 1015,55 wEerr‘]td
Nettoprovisionsumsatz (US) 4,25 7,25 9,10 11,05 14,55 16,01 17,61 19,37
US Verdnderung 50,3% 70,6% 25,5% 21,4% 31,7% 10,0% 10,0% 10,0% 2,0%
US zu operativen Anlagevermégen 0,22 0,37 0,46 0,56 0,73 0,80 0,88 0,97
EBITDA -0,90 0,01 2,15 3,60 5I55) 6,06 6,69 7,36
EBITDA-Marge -21,2% 0,1% 23,6% 32,6% 38,1% 37,9% 38,0% 38,0%
EBITA -0,93 -0,02 2,13 3,57 5,51 6,02 6,64 7,31
EBITA-Marge -21,8% -0,2% 23,4% 32,3% 37,9% 37,6% 37,7% 37,7% | 37,7%
Steuern auf EBITA 0,00 0,00 0,00 -0,89 -1,38 -1,51 -1,66 -1,83
zu EBITA 0,0% 0,0% 0,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% | 25,0%
EBI (NOPLAT) -0,93 -0,02 2,13 2,68 4,13 4,52 4,98 5,48
Kapitalrendite -4,8% -0,1% 10,7% 13,4% 20,6% 22,5% 24,8% 271% | 27,7%
Working Capital (WC) 0,10 0,10 0,10 0,12 0,16 0,18 0,19 0,21
WC zu Umsatz 2,3% 1,4% 1,1% 1,1% 1,1% 1,1% 1,1% 1,1%
Investitionen in WC -0,14 0,00 0,00 -0,02 -0,04 -0,02 -0,02 -0,02
Operatives Anlagevermégen (OAV) 19,70 19,85 19,88 19,90 19,90 19,91 20,00 20,00
AFA auf OAV -0,03 -0,03 -0,03 -0,03 -0,04 -0,04 -0,05 -0,05
AFA zu OAV 0,1% 0,1% 0,1% 2,8% 2,8% 2,8% 2,8% 2,8%
Investitionen in OAV -0,33 -0,18 -0,05 -0,05 -0,04 -0,05 -0,14 -0,05
Investiertes Kapital 19,80 19,95 19,98 20,02 20,06 20,09 20,19 20,21
EBITDA -0,90 0,01 2,15 3,60 5155) 6,06 6,69 7,36
Steuern auf EBITA 0,00 0,00 0,00 -0,89 -1,38 -1,51 -1,66 -1,83
Investitionen gesamt -0,46 -3,13 -1,31 -0,07 -0,08 -0,07 -0,16 -0,07
Investitionen in OAV -0,33 -0,18 -0,05 -0,05 -0,04 -0,05 -0,14 -0,05
Investitionen in WC -0,14 0,00 0,00 -0,02 -0,04 -0,02 -0,02 -0,02
Investitionen in Gooadwill 0,00 -2,95 -1,26 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Freie Cashflows -1,36 -3,12 0,84 2,63 4,09 4,49 4,87 5,46 73,45
Wert operatives Geschift (Stichtag) 51,57 59,36
Barwert expliziter FCFs 11,55 15,72
Barwert des Continuing Value 40,02 43,64 risikolose Rendite 1,5%
Nettoschulden (Net debt) -4,65 -1,563 Marktrisikoprdmie 5,5%
Wert des Eigenkapitals 56,22 60,89 Beta 1,38
Fremde Gewinnanteile 0,00 0,00 Eigenkapitalkosten 9,1%
Wert des Aktienkapitals 56,22 60,89 Zielgewichtung 100,0%
Ausstehende Aktien in Mio. 10,23 12,61 Fremdkapitalkosten 7,0%
Fairer Wert der Aktie in EUR 5,50 m Zielgewichtung 0,0%
Taxshield 25,0%
WACC 9,1%

* Objektumsatz + Buchungsvolumen

WACC
85% 88% 91% 94% 97%
27,2% 520 | 497| 476| 457| 439
27,4% _ 524| 501| 4,80| 4,60 442
27,7% 528 | 504 B 463] 446
279%  532| 508| 486| 467 449
282%  535| 511| 490| 470 452

Kapitalrendite
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ANHANG

L.

Research unter MiFID II

1. Es besteht ein Vertrag zwischen dem Researchunternehmen GBC AG und der Emittentin hinsichtlich der unabhangigen Erstellung
und Veroéffentlichung dieses Research Reports tber die Emittentin. Die GBC AG wird hierfiir durch die Emittentin vergutet.

2. Der Research Report wird allen daran interessierten Wertpapierdienstleistungsunternehmen zeitgleich bereitgestellt.

.

§1 Disclaimer/ Haftungsausschluss

Dieses Dokument dient ausschlieBlich zu Informationszwecken. Alle Daten und Informationen aus dieser Studie stammen aus Quellen,
welche GBC flr zuverlassig halt. Darliber hinaus haben die Verfasser die groBtmaogliche Sorgfalt verwandt, sicherzustellen, dass die
verwendeten Fakten und dargestellten Meinungen angemessen und zutreffend sind. Trotz allem kann keine Gewéahr oder Haftung fir
deren Richtigkeit Gbernommen werden — und zwar weder ausdricklich noch stillschweigend. Darlber hinaus kdnnen alle Informationen
unvollstandig oder zusammengefasst sein. Weder GBC noch die einzelnen Verfasser Gbernehmen eine Haftung fir Schaden, welche
aufgrund der Nutzung dieses Dokuments oder seines Inhalts oder auf andere Weise in diesem Zusammenhang entstehen.

Weiter weisen wir darauf hin, dass dieses Dokument weder eine Einladung zur Zeichnung noch zum Kauf irgendeines Wertpapiers
darstellt und nicht in diesem Sinne auszulegen ist. Auch darf es oder ein Teil davon nicht als Grundlage fiir einen verbindlichen Vertrag,
welcher Art auch immer, dienen oder in diesem Zusammenhang als verlassliche Quelle herangezogen werden. Eine Entscheidung im
Zusammenhang mit einem voraussichtlichen Verkaufsangebot fliir Wertpapiere des oder der in dieser Publikation besprochenen
Unternehmen sollte ausschlieBlich auf der Grundlage von Informationen in Prospekten oder Angebotsschreiben getroffen werden, die in
Zusammenhang mit einem solchen Angebot herausgegeben werden.

GBC libernimmt keine Garantie dafiir, dass die angedeutete Rendite oder die genannten Kursziele erreicht werden. Veranderungen in
den relevanten Annahmen, auf denen dieses Dokument beruht, kdnnen einen materiellen Einfluss auf die angestrebten Renditen
haben. Das Einkommen aus Investitionen unterliegt Schwankungen. Anlageentscheidungen bedirfen stets der Beratung durch einen
Anlageberater. Somit kann das vorliegende Dokument keine Beratungsfunktion {ibernehmen.

Vertrieb auBerhalb der Bundesrepublik Deutschland:

Diese Publikation darf, sofern sie im UK vertrieben wird, nur solchen Personen zugénglich gemacht werden, die im Sinne des Financial
Services Act 1986 als ermachtigt oder befreit gelten, oder Personen gemaR Definition § 9 (3) des Financial Services Act 1986
(Investment Advertisement) (Exemptions) Erlass 1988 (in gednderter Fassung), und darf an andere Personen oder Personengruppen
weder direkt noch indirekt Ubermittelt werden.

Weder dieses Dokument noch eine Kopie davon darf in die Vereinigten Staaten von Amerika oder in deren Territorien oder Besitzungen
gebracht, Uibertragen oder verteilt werden. Die Verteilung dieses Dokuments in Kanada, Japan oder anderen Gerichtsbarkeiten kann
durch Gesetz beschréankt sein und Personen, in deren Besitz diese Publikation gelangt, sollten sich Uiber etwaige Beschrankungen
informieren und diese einhalten. Jedes Versaumnis, diese Beschréankung zu beachten, kann eine Verletzung der US-amerikanischen,
kanadischen oder japanischen Wertpapiergesetze oder der Gesetze einer anderen Gerichtsbarkeit darstellen.

Durch die Annahme dieses Dokuments akzeptieren Sie jeglichen Haftungsausschluss und die vorgenannten Beschrankungen.

Die Hinweise zum Disclaimer/Haftungsausschluss finden Sie zudem unter:
http://www.gbc-aq.de/de/Disclaimer.htm

Rechtshinweise und Veroffentlichungen geméan § 85 WpHG und FinAnV

Die Hinweise finden Sie zudem im Internet unter folgender Adresse:
http://www.gbc-ag.de/de/Offenlegung.htm

§ 2 (I) Aktualisierung:
Eine konkrete Aktualisierung der vorliegenden Analyse(n) zu einem festen Zeitpunkt ist aktuell terminlich noch nicht festgelegt. GBC AG
behélt sich vor, eine Aktualisierung der Analyse unangekiindigt vorzunehmen.

§ 2 (I) Empfehlung/ Einstufungen/ Rating:

Die GBC AG verwendet seit 1.7.2006 ein 3-stufiges absolutes Aktien-Ratingsystem. Seit dem 1.7.2007 beziehen sich die Ratings dabei
auf einen Zeithorizont von mindestens 6 bis zu maximal 18 Monaten. Zuvor bezogen sich die Ratings auf einen Zeithorizont von bis zu
12 Monaten. Bei Veréffentlichung der Analyse werden die Anlageempfehlungen gemaB der unten beschriebenen Einstufungen unter
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Bezug auf die erwartete Rendite festgestellt. Voriibergehende Kursabweichungen auBerhalb dieser Bereiche fiihren nicht automati-
schen zu einer Anderung der Einstufung, geben allerdings Anlass zur Uberarbeitung der originaren Empfehlung.

Die jeweiligen Empfehlungen/ Einstufungen/ Ratings sind mit folgenden Erwartungen verbunden:

KAUFEN Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel, inkl. Dividendenzahlung
innerhalb des entsprechenden Zeithorizonts betrégt >= + 10 %.

HALTEN Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel, inkl. Dividendenzahlung
innerhalb des entsprechenden Zeithorizonts betrégt dabei > - 10 % und < + 10 %.

VERKAUFEN Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel, inkl. Dividendenzahlung
innerhalb des entsprechenden Zeithorizonts betrégt <=- 10 %.

Kursziele der GBC AG werden anhand des fairen Wertes je Aktie, welcher auf Grundlage allgemein anerkannter und weit verbreiteter
Methoden der fundamentalen Analyse, wie etwa dem DCF-Verfahren, dem Peer-Group-Vergleich und/ oder dem Sum-of-the-Parts
Verfahren, ermittelt wird, festgestellt. Dies erfolgt unter Einbezug fundamentaler Faktoren wie z.B. Aktiensplitts, Kapitalherabsetzungen,
Kapitalerh6hungen M&A-Aktivitaten, Aktienriickkaufe, etc.

§ 2 (lll) Historische Empfehlungen:
Die historischen Empfehlungen von GBC zu der/den vorliegenden Analyse(n) sind im Internet unter folgender Adresse einsehbar:

http://www.gbc-ag.de/de/Offenlegung.htm

§ 2 (IV) Informationsbasis:

Fir die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) wurden offentlich zugangliche Informationen Uber den/die Emittenten, (soweit
vorhanden, die drei zuletzt verdffentlichten Geschéfts- und Quartalsberichte, Ad-hoc-Mitteilungen, Pressemitteilungen, Wertpapierpros-
pekt, Unternehmensprasentationen etc.) verwendet, die GBC als zuverlassig einschatzt. Des Weiteren wurden zur Erstellung der
vorliegenden Analyse(n) Gesprache mit dem Management des/der betreffenden Unternehmen gefiihrt, um sich die Sachverhalte zur
Geschaftsentwicklung naher erlautern zu lassen.

§2 (V) 1. Inter nskonflikte nach § 85 WpHG und Art. 20 MAR:

Die GBC AG sowie der verantwortliche Analyst erklaren hiermit, dass folgende mdglichen Interessenskonflikte, fiir das/ die in der
Analyse genannte(n) Unternehmen zum Zeitpunkt der Verdffentlichung bestehen und kommen somit den Verpflichtungen des § 85
WpHG und Art. 20 MAR nach. Eine exakte Erlauterung der méglichen Interessenskonflikte ist im Weiteren im Katalog mdglicher
Interessenskonflikte unter § 2 (V) 2. aufgefihrt.

Beziiglich der in der Analyse besprochenen Wertpapiere oder Finanzinstrumente besteht folgender méglicher Interessenskon-
flikt: (4,5a,5b,6a,10,11)

§ 2 (V) 2. Katalog méglicher Interessenskonflikte:

(1) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person héalt zum Zeitpunkt der Veréffentlichung Anteile oder sonstige
Finanzinstrumente an diesem Unternehmen.

(2) Dieses Unternehmen halt mehr als 3 % der Anteile an der GBC AG oder einer mit ihr verbundenen juristischen Person.

(3) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person ist Market Maker oder Designated Sponsor in den Finanzinstrumenten
dieses Unternehmens.

(4) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person war in den vorangegangenen 12 Monaten bei der 6ffentlichen Emission
von Finanzinstrumenten dieses Unternehmens betreffend, federflihrend oder mitfiihrend beteiligt.

(5) a) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorangegangenen 12 Monaten eine Vereinbarung Uber die
Erstellung von Researchberichten gegen Entgelt mit diesem Unternehmen getroffen. Im Rahmen dieser Vereinbarung wurde dem
Emittent der Entwurf der Analyse (ohne Bewertungsteil) vor Veréffentlichung zuganglich gemacht.

(5) b) Es erfolgte eine Anderung des Entwurfs der Finanzanalyse auf Basis berechtigter Hinweise des Emittenten

(6) a) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorangegangenen 12 Monaten eine Vereinbarung ber die
Erstellung von Researchberichten gegen Entgelt mit einem Dritten (ber dieses Unternehmen getroffen. Im Rahmen dieser
Vereinbarung wurde dem Emittent der Entwurf der Analyse (ohne Bewertungsteil) vor Veréffentlichung zuganglich gemacht.

(6) b) Es erfolgte eine Anderung des Entwurfs der Finanzanalyse auf Basis berechtigter Hinweise des Auftraggebers.

(7) Der zustandige Analyst, der Chefanalyst, der stellvertretende Chefanalyst und oder eine sonstige an der Studienerstellung beteiligte
Person hélt zum Zeitpunkt der Veroéffentlichung Anteile oder sonstige Finanzinstrumente an diesem Unternehmen.

(8) Der zustandige Analyst dieses Unternehmens ist Mitglied des dortigen Vorstands oder des Aufsichtsrats.
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(9) Der zustandige Analyst hat vor dem Zeitpunkt der Veroffentlichung Anteile an dem von ihm analysierten Unternehmen vor der
offentlichen Emission erhalten bzw. erworben.

(10) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorangegangenen 12 Monaten eine Vereinbarung Uber die
Erbringung von Beratungsleistungen mit dem analysierten Unternehmen geschlossen.

(11) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat bedeutende finanzielle Interessen an dem analysierten Unternehmen,
wie z.B. die Gewinnung und/oder Auslibung von Mandaten beim analysierten Unternehmen bzw. die Gewinnung und/oder Erbringung
von Dienstleistungen fur das analysierte Unternehmen (z.B. Prasentation auf Konferenzen, Roundtables, Roadshows etc.)

§ 2 (V) 3. Compliance:

GBC hat intern regulative Vorkehrungen getroffen, um méglichen Interessenskonflikten vorzubeugen bzw. diese, sofern vorhanden,
offenzulegen. Verantwortlich fiir die Einhaltung der Regularien ist dabei der derzeitige Compliance Officer, Kristina Bauer, Email:
bauer@gbc-ag.de

§ 2 (V1) Verantwortlich fiir die Erstellung:

Verantwortliches Unternehmen fiir die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) ist die GBC AG mit Sitz in Augsburg, welche als
Researchinstitut bei der zustédndigen Aufsichtsbehdérde (Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Marie-Curie-Str.
24-28, 60439 Frankfurt) gemeldet ist.

Die GBC AG wird derzeit vertreten durch lhre Vorstdnde Manuel Hélzle (Vorsitz) und Jérg Grunwald.

Die fir diese Analyse verantwortlichen Analysten sind:
Marcel Goldmann, M.Sc., Finanzanalyst
Cosmin Filker, Dipl. Betriebswirt (FH), Stellv. Chefanalyst

§ 3 Urheberrechte

Dieses Dokument ist urheberrechtlich geschiitzt. Es wird lhnen ausschlieBlich zu Ihrer Information zur Verfligung gestellt und darf nicht
reproduziert oder an irgendeine andere Person verteilt werden. Eine Verwendung dieses Dokuments auBerhalb den Grenzen des
Urhebergesetzes erfordert grundsétzlich die Zustimmung der GBC bzw. des entsprechenden Unternehmens, sofern es zu einer
Ubertragung von Nutzungs- und Veréffentlichungsrechten gekommen ist.

GBC AG

HalderstraBe 27

D 86150 Augsburg

Tel.: 0821/24 11 33-0

Fax.: 0821/24 11 33-30
Internet: http://www.gbc-ag.de

E-Mail: compliance@gbc-ag.de
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