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Seit Jahrzehnten geh&rt Mallorca unter Deutschen und Englandern zu den beson-
ders beliebten Reisezielen, jetzt kommen auch die Nordamerikaner so langsam auf
den Geschmack. Fiir das renommierte amerikanische Wirtschaftsmagazin ,,Forbes
ist Mallorca sogar das Top-Reiseziel fiir 2023. Die Balearen-Insel fuhrt das aktuell
Ranking an, gefolgt von Australien, der Turkei, Bhutan und den Fidschi-Inseln. Da-
von sollte auch der regionale Immobilienmarkt profitieren, denn die Touristen von
heute sind haufig morgen die K&éufer von Ferienimmobilien. Als Anleger bietet die
Aktie der Homes & Holiday AG eine Chance, von dem Trend zu profitieren. Die

Gruppe ist mit der Maklertochter Porta Mallorquina auf Mallorca aktiv.

GBC hat diese positiven Aussichten zum Anlass genommen und ein Interview mit
dem Vorstand Joachim Semrau zum Geschéaftsverlauf, zur Strategie sowie zu den
Perspektiven geflihrt.

GBC: Herr Semrau, die Corona-Situation und weitere externe Faktoren (anstieg des
Zinsniveaus, hohe Inflation etc.) hatten zeitweise zu einem schwierigen Marktum-
feld fir die Immobilien- und Tourismusbranche auf den Balearen gefiihrt. Wie ent-

wickelt sich Ihr Hauptgeschéft — das Maklerbusiness —in lhrer Kernregion Mallorca?

Herr Semrau: Der Immobilienmarkt auf Mallorca und den gesamten Balearen ist deutlich
stabiler als in Deutschland. Ruckblickend haben wir von der Pandemie profitiert. Immer
mehr Menschen haben die Vorzuige der eigenen Immobilie in einer der schonsten Urlaubs-
regionen Europas erkannt. Entsprechend hoch war die Nachfrage ab dem Ende der Lock-
downs in 2020 und dann auch in 2021. Auch die steigende Inflation haben viele als Antrieb
fur die Investition in ,Betongold“ in 2022 genommen. Das stark steigende Zinsniveau hat
auf den Immobilienmarkt auf den Balearen einen weit weniger negativen Effekt als auf den

Deutschen.
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GBC: Erklaren Sie die geringeren Auswirkungen der steigenden Zinsen bitte ge-

nauer.

Herr Semrau: Finanzierungskosten spielen bei Ferienimmobilien eine deutlich geringere
Rolle — insbesondere im héherpreisigen Segment. Der Kauf von Objekten fir 1 Mio. Euro
und mehr erfolgt ganz iberwiegend mit Eigenkapital. Entscheidend fur den Kauf sind eher
Kapitalerhalt, Sachwert als Inflationsschutz und naturlich Lebensqualitat. Daher ist die
Nachfrage im Luxussegment weiterhin hoch. Bei Interessenten fiir eine Ferienwohnung
oder eine kleine Finca splren wir eine gewisse Zurlickhaltung aufgrund der unsicheren
Zukunftsperspektiven zu Hause. Doch insgesamt ist die Lage stabil und eine kleine Ver-
schnaufpause bei den Preisen tut dem Markt auch gut. Als Makler sind ja weniger neue
Rekordpreise entscheidend, sondern die Ausgewogenheit von Angebot und Nachfrage.

GBC: Das Forbes Magazin hat Mallorca nun zum Top-Reiseziel 2023 erkoren und es
gibt mittlerweile auch eine Nonstopflugverbindung Mallorca/New York. Erwarten Sie

sich hiervon einen weiteren starken Impuls fir Mallorca?

Herr Semrau: Dies ist in jedem Fall positiv. Zum einen zeigt es die internationale Anzie-
hungskraft Mallorcas. Die Insel bietet eine einzigartige Mischung aus Lebensqualitat von
den Stranden bis zum kulturellen Angebot und einer hervorragenden Infrastruktur. Und
dies erreicht man praktisch aus jeder européischen Metropole innerhalb von vier Flugstun-
den. Die Nonstopfluge aus New York — und bald wohl auch Chicago — bringen neue Tou-
risten und ich bin mir sicher, dass sich viele in die Insel verlieben und ein Objekt erwerben

werden.

GBC: Im ersten Halbjahr 2022 konnten Sie sowohl umsatz- als auch ergebnisseitig
deutlich zulegen. In Anbetracht dieser positiven Geschéftsentwicklung haben Sie
Ihre herausgegebene Unternehmensguidance (Steigerung von Umsatz und Gewinn)

bestéatigt. Kinnen Sie uns schon etwas zum Geschéftsjahr 2022 sagen?

Herr Semrau: Trotz der beschrieben nachlassenden Nachfrage — von einem Rekordni-
veau aus — im Niedrigpreissegment wird das zweite Halbjahr schwécher ausfallen als die
ersten sechs Monate, doch insgesamt sollte 2022 ein gutes Jahr fir Homes & Holiday
gewesen ein. Wir sind das zweite Jahr in Folge profitabel und haben damit die Nachhal-
tigkeit unseres Geschéaftsmodell aufgezeigt. Auch fir 2023 sind wir optimistisch. Einige
Notartermine haben sich auf Anfang 2023 verschoben und ermdglichen uns einen positi-

ven Jahresstart.

GBC: Ihr Franchise-Netzwerk auf Mallorca wurde in der Vergangenheit neustruktu-
riert und erweitert. Wie sehen Sie sich mit Ihrem Partnernetzwerk aktuell aufgestellt

und welche neuen Regionen bzw. Vertriebsstandorte sind hinzugekommen?
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Herr Semrau: Auf Mallorca sind wir mit unserem Makler-Team und acht Immobilienshops
hervorragend aufgestellt. Dies hat auch eine aktuelle Umfrage vor Ort bestatigt. Demnach
gehdren wir mit Porta Mallorquina zu den drei bekanntesten Maklern auf der Insel. Im
Internet verfiigen wir insbesondere mit unserer deutschen bereits seit Jahren tiber hdchste
Sichtbarkeit. Auf Menorca und Ibiza haben wir noch Nachholbedarf. Daran arbeiten wir.

GBC: Homes & Holiday verfolgt allgemein eine wachstumsorientierte Unterneh-
mensstrategie. Zuletzt haben Sie im Geschéaftsfeld Maklerbusiness eine verstarkte
Fokussierung auf die gehobenen Immobiliensegmente angedeutet. Vor diesem Hin-
tergrund erlautern Sie uns bitte den aktuellen strategischen Fokus lhrer Gesell-
schaft?

Herr Semrau: Die Balearen werden auf absehbare Zeit unser Schwerpunkt sein und das
Maklergeschéft vor Ort bietet weiterhin Wachstumschancen — in allen Preissegmenten,
auch wenn derzeit der Trend zu mehr Luxus besteht. Darliber hinaus ist die Expansion
auf die Kanaren oder die spanische Mittelmeerkiiste grundsatzlich eine Option. Aber auch
auf Mallorca kénnten wir diversifizieren. Beispielsweise kdnnten wir selber das eine oder
andere Luxus-Objekt entwickeln. Wir haben immer wieder Zugang zu attraktiven Grund-
stiicken und wissen was nachgefragt wird. Moderne Luxus-Objekte inklusive der neuesten
technischen Ausstattung sind selten auf Mallorca und die Margen in diesem Segment
deutlich zweistellig. Uber das lokale Netzwerk fiir die Realisierung solcher Projekte verfii-

gen wir aufgrund unserer jahrzehntelangen Prasenz vor Ort in jedem Fall.

GBC: AbschlielRend, was kénnen Anleger im aktuellen Geschaftsjahr 2023 von Ho-
mes & Holiday erwarten? Welche Ziele haben Sie sich gesetzt?

Herr Semrau: Wir gehen mit schlanken Strukturen, einem starken Team und einer gut
gefiliten Pipeline in das neue Jahr. Weiterhin spricht viel fir den Kauf einer Immobilie auf
den Balearen und die gesamtwirtschaftliche Gemengelage scheint sich mit abschwéchen-
der Inflation, einem absehbaren Ende des Zinszyklus und fallenden Energiepreisen zu
entspannen. Setzt sich dies so fort, sollten auch Kaufentscheidungen wieder schneller
fallen. Ganz aktuell berichten unsere Makler von einer erfreulich hohen Nachfrage im Lu-
xus-Segment. Eine Prognose fir das laufende Jahr werden wir voraussichtlich mit dem

Jahresabschluss 2022 veréffentlichen.

GBC: Herr Semrau, vielen Dank fur das Gespréach.
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ANHANG

I.

Research unter MiFID 1l

1. Es besteht ein Vertrag zwischen dem Researchunternehmen GBC AG und der Emittentin hinsichtlich der unabhéngigen Erstellung und
Veroffentlichung dieses Research Reports uber die Emittentin. Die GBC AG wird hierfur durch die Emittentin vergutet.

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

1.

81 Disclaimer/ Haftungsausschluss

Dieses Dokument dient ausschlie3lich zu Informationszwecken. Alle Daten und Informationen aus dieser Studie stammen aus Quellen,
welche GBC fir zuverlassig halt. Dartiber hinaus haben die Verfasser die grof3tmogliche Sorgfalt verwandt, sicherzustellen, dass die
verwendeten Fakten und dargestellten Meinungen angemessen und zutreffend sind. Trotz allem kann keine Gewéhr oder Haftung fir
deren Richtigkeit ibernommen werden — und zwar weder ausdriicklich noch stillschweigend. Dariiber hinaus kénnen alle Informationen
unvollstandig oder zusammengefasst sein. Weder GBC noch die einzelnen Verfasser Gbernehmen eine Haftung fur 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 dar-
stellt und nicht in diesem Sinne auszulegen ist. Auch darf es oder ein Teil davon nicht als Grundlage fir 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 fiir Wertpapiere des oder der in dieser Publikation besprochenen Unter-
nehmen sollte ausschliel3lich auf der Grundlage von Informationen in Prospekten oder Angebotsschreiben getroffen werden, die in Zu-
sammenhang mit einem solchen Angebot herausgegeben werden.

GBC ubernimmt keine Garantie dafiir, dass die angedeutete Rendite oder die genannten Kursziele erreicht werden. Veréanderungen 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 bediirfen stets der Beratung durch einen Anlagebe-
rater. Somit kann das vorliegende Dokument keine Beratungsfunktion tibernehmen.

Vertrieb auf3erhalb 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 erméachtigt oder befreit gelten, oder Personen gemaf Definition 8 9 (3) des Financial Services Act 1986 (Investment
Advertisement) (Exemptions) Erlass 1988 (in geanderter Fassung), und darf an andere Personen oder Personengruppen weder direkt
noch indirekt Gbermittelt werden.

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

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

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

Rechtshinweise und Veréffentlichungen gemal § 85 WpHG und FinAnV

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

§ 2 (1) Aktualisierung:
Eine konkrete Aktualisierung der vorliegenden Analyse(n) zu einem festen Zeitpunkt ist aktuell terminlich noch nicht festgelegt. GBC AG
behalt 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 Verdffentlichung der Analyse werden die Anlageempfehlungen gemaR der unten beschriebenen Einstufungen unter
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Bezug auf die erwartete Rendite festgestellt. Voriibergehende Kursabweichungen auRerhalb dieser Bereiche fiihren nicht automatischen
zu einer Anderung der Einstufung, geben allerdings Anlass zur Uberarbeitung der origindren 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 betragt >= + 10 %.

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

VERKAUFEN Pie erwartete Rendite, ausgehenq vorT1 ermittelte”n Kursziel, inkl. Dividendenzahlung
innerhalb des entsprechenden Zeithorizonts betragt <= - 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 Ver-
fahren, ermittelt wird, festgestellt. Dies erfolgt unter Einbezug fundamentaler Faktoren wie z.B. Aktiensplitts, Kapitalherabsetzungen, Ka-
pitalerhéhungen M&A-Aktivitaten, Aktienriickkéufe, 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

§ 2 (IV) Informationsbasis:

Fir die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) wurden 6ffentlich zugéngliche Informationen tber den/die Emittenten, (soweit vorhanden,
die drei zuletzt veroffentlichten Geschafts- und Quartalsberichte, Ad-hoc-Mitteilungen, Pressemitteilungen, Wertpapierprospekt, Unter-
nehmensprasentationen etc.) verwendet, die GBC als zuverlassig einschatzt. Des Weiteren wurden zur Erstellung der vorliegenden Ana-
lyse(n) Gesprache mit dem Management des/der betreffenden Unternehmen gefiihrt, um sich die Sachverhalte zur Geschéftsentwicklung
néher erlautern zu lassen.

§ 2 (V) 1. Interessenskonflikte nach 8 85 WpHG und Art. 20 MAR:

Die GBC AG sowie der verantwortliche Analyst erklaren hiermit, dass folgende moglichen 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 moglicher Interessenskonflikte
unter § 2 (V) 2. aufgefihrt.

Beziiglich der in der Analyse besprochenen Wertpapiere oder Finanzinstrumente besteht folgender mdglicher Interessenskon-
flikt: (4,5a,6a,7,10,11)

§ 2 (V) 2. Katalog mdglicher Interessenskonflikte:

(1) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hélt zum Zeitpunkt der Veroffentlichung Anteile oder sonstige
Finanzinstrumente an diesem analysierten Unternehmen oder analysierten Finanzinstrument oder Finanzprodukt.

(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, federfihrend oder mitfiihrend beteiligt.

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

(5) b) Es erfolgte eine Anderung des Entwurfs der Finanzanalyse auf Basis berechtigter Hinweise des Unternehmens bzw. Emittenten
(6) 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 einem Dritten Uber dieses Unternehmen oder Finanzinstrument getroffen. Im
Rahmen dieser Vereinbarung wurde dem Dritten und/oder und/oder Unternehmen und/oder Emittenten des Finanzinstruments der
Entwurf der Analyse (ohne Bewertungsteil) vor Verodffentlichung zuganglich gemacht.

(6) b) Es erfolgte eine Anderung des Entwurfs der Finanzanalyse auf Basis berechtigter Hinweise des Dritten und/oder Emittent

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




$MGBC AG

Investment Research

(8) Der zustandige Analyst dieses Unternehmens ist Mitglied des dortigen Vorstands oder des Aufsichtsrats.

(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 tber 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 Ausiibung 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.)

(12) Das analysierte Unternehmen befindet sich zum Zeitpunkt der Finanzanalyse in einem, von der GBC AG oder mit ihr verbundenen
juristischen Person, betreuten oder beratenen Finanzinstrument oder Finanzprodukt (wie z.B. Zertifikat, Fonds etc.)

§ 2 (V) 3. Compliance:

GBC hat intern regulative Vorkehrungen getroffen, um mdglichen Interessenskonflikten vorzubeugen bzw. diese, sofern vorhanden, of-
fenzulegen. Verantwortlich fir die Einhaltung der Regularien ist dabei der derzeitige Compliance Officer, Kristina Bauer, Email:
heinzelbecker@gbc-ag.de

§ 2 (VI) Verantwortlich fir die Erstellung:

Verantwortliches Unternehmen fiir die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) ist die GBC AG mit Sitz in Augsburg, welche als Resear-
chinstitut bei der zustandigen Aufsichtsbehérde (Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Marie-Curie-Str.
24-28, 60439 Frankfurt) gemeldet ist.

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

Die fur diese Analyse verantwortlichen Analysten sind:
Marcel Goldmann, M.Sc., Finanzanalyst

8§ 3 Urheberrechte

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