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Deutlich profitabel

Nach der Veroffentlichung der H1-Zahlen 2015 konnte
die Anleihe von Timeless Homes in den vergangenen
Wochen deutlich an Wert zulegen. Seit Jahresbeginn
liegt die Performance mit 36,6% deutlich iiber der des
MiBoX (+9,9% YTD). Getragen von Erlésen aus dem Ver-
kauf der Luxusvilla in Zell am See und dem Verkauf ei-
nes ersten Chalets am Wilden Kaiser gehen wir im
H2/2015e von einer andauernden Verbesserung der Er-
tragslage aus.

Veroffentlichung des Halbjahresberichts 2015

Im H1/2015 konnte Timeless Homes im Einzelabschluss
Umsétze in Hohe von EUR 3,0 Mio. und ein operatives
Ergebnis in H6he von EUR 1,2 Mio. erzielen. Diese Zahlen
lagen deutlich Uber unseren Erwartungen, die ein EBIT von
lediglich EUR 0,9 Mio. fir das Gesamtjahr 2015 vorgesehen
haben, und sind ein Indiz fiir die grundsatzliche hohe Er-
tragskraft des Geschaftsmodells von Timeless Homes. Die
Ergebnisse vor und nach Steuern lagen bei EUR 1,1 Mio.
bzw. EUR 0,8 Mio. Damit konnte Timeless Homes bereits im
H1/2015 mehr verdienen als in den vergangenen drei Jahren
zusammen. Das Eigenkapital des Unternehmens, das nach
dem Uberraschenden Verlust des Geschéftsjahres 2014
aufgezehrt war, verbesserte sich zum H1/2015 auf EUR 0,7
Mio., was einer Eigenkapitalquote von 10,7% entspricht.

Im Konzernabschluss, der zum Halbjahr nicht veroffentlicht
wird, sind Angaben gemal zusatzliche Erlése in Hohe von
EUR 0,6 Mio. enthalten. Diese entstanden aus dem bisher
zum Privateigentum der Firmengrinder gehérenden Club-
schiff MS Catwalk, das seit Beginn 2015 konsolidiert wird.
Mit einer Kapazitat von 500 Gasten wird die MS Catwalk von
der Kofler Kompanie bewirtschaftet, einem der bekanntesten
deutschen Catering- und Gastronomieunternehmen. Zu den
Kunden der MS Catwalk im H1/2015 zahlten Porsche, Luft-
hansa und Ernst & Young sowie der Bayerischen Rundfunk.
Saisonalitatsbedingt erwarten wir fir das Gesamtjahr 2015e
Erlése von knapp EUR 1,0 Mio.

Riickblick auf 2014

Beinahe zeitgleich zum Halbjahresbericht wurde auch der
Abschluss 2014 veroffentlicht, der von erheblichen Vorleis-
tungen in neue Immobilienprojekte gepragt war. Infolgedes-
sen musste Timeless Homes bei einem Umsatzanstieg auf
EUR 1,9 Mio. (+157,1% YoY) 2014 einen operativen Verlust
von EUR -0,3 Mio. hinnehmen.

Ausblick auf 2015e

Fir das H2/2015e gehen wir von einer andauernden Verbes-
serung der Ertragslage aus. Diese wird von zwei weiteren
Projekten getragen sein: (1) Erstens rechnen wir mit einem
Verkauf der Luxusvilla in Zell am See, dem inzwischen drit-
ten Projekt des Immobilienentwicklers, das sich seit Anfang
des Jahres in der Vermarktung befindet. (2) Zweitens ist
nach u. E. auch der Verkauf eines ersten Chalets am Wilden
Kaiser (ndhe Kitzbihel) realisierbar. In der Nahe des Well-
nesshotels Stanglwirt ist der Bau eines Resorts mit insge-
samt acht Luxus-Chalets von jeweils vier bis funf Suiten fur
bis zu 70 Personen geplant. Jedes Chalet soll lber einen
eigenen, privaten Wellnessbereich mit Sauna, Dampfbad
und Whirlpool verfugen.
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Kurs: 59,00%

Effektivverzinsung: 26,2%

Aktuelles Unternehmens-Rating: n/a
Aktuelles Anleihe-Rating: n/a
Handelssegment: Freiverkehr Bérse Dusseldorf
Nominalzins: 9,00%

Zinszahlungstermine: Vierteljahrlich zum 01.06., 01.09.,
01.12. und 01.03.

Volumen: EUR 10,0 Mio.
davon platziert: EUR ~1,1 Mio.
Laufzeitende: 30.06.2020 (7 Jahre)

EUR Mio. (31/12) 2013 2014 2015 2016e
Umsatz 0,7 1,9 55 6,0
Rohertrag 0,7 -0,1 2,5 2,7
EBITDA 0,2 -0,3 1,8 1,9
EBIT 0,2 -0,3 1,7 1,8
EBT 0,1 -0,5 1,5 1,6
EAT 0,1 -0,5 1,1 1,2
YoY (%) 2013 2014 2015 2016e
Umsatz -57,9% 157,1% 189,5% 9,1%
Rohertrag 83,0% n/a n/a 8,0%
EBITDA -50,1% n/a n/a 6,3%
EBIT -52,2% n/a n/a 6,1%
EBT -62,0% n/a n/a 6,7%
EAT -62,2% n/a n/a 6,7%
EUR Mio. 2013 2014 2015e 2016e
Eigenkapital 0,4 0,0 1,0 2,1
Zinstragende Verb. 1,5 3.4 2,0 2,0
Nettoverschuldung 1,4 3,4 1,6 0,7
X 2013 2014 2015e 2016e
EBITDA ICR 5,0x -1,9x 11,7x 12,4x
EBIT ICR 4,8x -2,0x 11,0x 11,7x
Total Debt/EBITDA 7,7x  -10,6x 1,1x 1,1x
Net Debt/EBITDA 7,6x  -10,6x 0,9x 0,4x
Risk Bearing Captl. 0,2x 0,0x 0,3x 0,5x
Total Debt/Capital 0,8x 1,0x 0,7x 0,5x
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Finanzprognosen 2015e

Fir das laufende Jahr 2015e rechnen wir demzufolge mit Umséatzen in Héhe von
etwa EUR 5,5 Mio. Daraus leiten wir fur das laufende Geschéftsjahr ein operati-
ves Ergebnis in Hohe von etwa EUR 1,7 Mio. ab. Die Eigenkapitalquote wird
damit bis Jahresende 2015e nach unseren Schatzungen auf 32,2% ansteigen.
Die EBITDA-ICR verbessert sich 2015e auf 11,7x (Vj.: -1,9x), die Verschul-
dungskennzahl Total Debt zu EBITDA auf 1,1x (Vj. -10,6x).

ABBILDUNG 1: CHALET AM WILDER KAISER

QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN

Katalysatoren fiir die Kursentwicklung

Nach der Veroéffentlichung der H1-Zahlen konnte die Anleihe von Timeless Ho-
mes deutlich an Wert zulegen. Seit Jahresbeginn liegt die Performance mit
knapp 36,6% deutlich Uber der des MiBoX (+9,9% YTD), der die Performance
aller an den deutschen Mittelstandsbérsen notierten Unternehmensanleihen
widergibt. Katalysatoren fir die mittelfristige Entwicklung des Anleihekurses
sehen wir insbesondere (1) in einer anhaltenden Verbesserung der Ertragslage,
so dass sich auch das Sentiment gegenlber der Anleihe verbessert, in (2) einer
mdglichen Mandatierung eines Unternehmens- oder Anleiheratings, wodurch die
operative Ertragsstarke und die guten Kapitalrelationen auch in Form einer Ra-
tingnote dokumentiert wiirden, und (3) in einer moglichen Einwerbung von zu-
satzlichem Eigenkapital, beispielsweise in Form von mezzaninem Eigenkapital
(insbesondere Genussrechte oder Genussscheine) oder aus einem Bdrsen-
gang, wodurch die rechtliche Stellung der Anleiheglaubiger verbessert wiirde.

Geschiftsmodell

Timeless Homes ist in der Nische der Luxusimmobilien tatig. Die Mehrheit der
betrieblichen Funktionen wie Design, Produktion oder Vertrieb wurden an spezi-
alisierte Kooperationspartner outgesourct, so dass Timeless Homes als quasi
virtuelles Immobilienunternehmen betrachtet werden kann. Das Design der
Immobilien von Timeless Homes basiert auf Konzepten von Porsche Design,
von der Timeless Homes im Jahr 2013 samtliche Rechte an den Luxusimmobi-
lien sowie am Interieur-Design zeitlich unbefristet erworben hat. Neben Porsche
Design arbeitet Timeless Homes mit einer Reihe von weiteren, auf ihrem jeweili-
gen Gebiet spezialisierten Partnern zusammen und verfiigt mit der Timeless
Studios GmbH auch Uber ein eigenes Design-Studio.
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ABBILDUNG 2: UNTERNEHMENSSTRUKTUR
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Schwaichen und Risiken aus dem Geschaftsmodell

Die wichtigsten Schwachen und Risiken erkennen wir (1) in Abhangigkeiten von
Kooperationspartnern und (2) Schlisselpersonen; (3) in der friihen Unterneh-
mensphase und (4) in branchentypischen Gewahrleistungs-, Schadenersatz-
und Haftungsrisiken; (5) in einer hohen Wettbewerbsintensitat und (6) in Abhan-
gigkeiten von einzelnen Kunden und Projekten.

Im Zentrum der Unternehmens-
gruppe Timeless Group steht die
Timeless Homes GmbH, die sich
aus den Immobilienaktivitaten und
dem Bereich Timeless Living (also
die Inneneinrichtungsaktivitaten)
zusammensetzt. In der Schwester-
gesellschaft ~ Timeless  Luxury
GmbH sind alle sonstigen Aktivita-
ten der Timeless Group subsum-
miert, darunter seit Jahresbeginn
2015 auch die MS Catwalk. An
beiden Tochtergesellschaften ist
die Timeless Group mit jeweils
100,0% beteiligt.
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Gewinn- und Verlustrechnung 2012-2018e

2012 2013 2014 2015e 2016e 2017e 2018e
Umsatzerlése EUR Mio. 1,8 0,7 1,9 5,5 6,0 6,2 6,4
YoY % n/a -57,9% 157,1% 189,5% 9,1% 3,0% 3,0%
Sonstige betriebliche Ertrage EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Bestandsveranderungen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Aktivierte Eigenleistungen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Betriebsleistung EUR Mio. 1,8 0,7 1,9 55 6,0 6,2 6,4
in % der Umsatzerlose % 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
YoY % n/a -57,9% 157,1% 189,5% 9,1% 3,0% 3,0%
Materialaufwand EUR Mio. -1,4 0,0 -2,0 -3,0 -3,3 -4.4 -4,5
in % der Betriebsleistung % -77,0% 0,0% -104,3% -54,5% -55,0% -70,8% -70,8%
davon Aufwendungen fir RHB EUR Mio. -1,3 0,0 -2,0 -3,0 -3,3 -4.4 -4,5
davon bezogene Leistungen EUR Mio. -4,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Personalaufwand EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
in % der Betriebsleistung % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Sonstige betriebliche Aufwendungen EUR Mio. 0,0 -0,5 -0,2 -0,7 -0,8 -0,8 -0,9
in % der Betriebsleistung % -1,4% -714,4%  -12,6% -13,0% -13,3% -13,7% -14,2%
EBITDA EUR Mio. 0,4 0,2 -0,3 1,8 1,9 1,0 1,0
in % der Betriebsleistung % 21,6% 25,6% -16,9% 32,5% 31,7% 15,4% 15,0%
YoY % n/a -0,5 -2,7 -6,6 0,1 -0,5 0,0
Abschreibungen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1
EBIT EUR Mio. 0,4 0,2 -0,3 1,7 1,8 0,8 0,8
in % der Betriebsleistung % 21,6% 245% -18,0% 30,7% 29,8% 13,6% 13,2%
YoY % n/a -0,5 -2,9 -5,9 0,1 -0,5 0,0
Finanzergebnis EUR Mio. 0,0 0,0 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2
in % der Betriebsleistung % 0,2% -4,9% -8,7% -2,8% -2,6% -2,5% -2,4%
Zinsaufwendungen EUR Mio. 0,0 0,0 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2
in % der Bruttoverschuldung % n/a -3,4% -5,6% -9,0% -9,0% -9,0% -9,0%
Zinsertrage EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstiges Finanzergebnis EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ergebnis vor Steuern EUR Mio. 0,4 0,1 -0,5 1,5 1,6 0,7 0,7
in % der Betriebsleistung % 21,8% 19,6% -26,7% 27,9% 27,3% 11,1% 10,8%
EE-Steuern EUR Mio. -0,1 0,0 0,0 -0,4 -0,5 -0,2 -0,2
in % des EBT % -32,9% -33,3% -46% -29,0% -29,0% -29,0% -29,0%
Ergebnis nach Steuern EUR Mio. 0,3 0,1 -0,5 1,1 1,2 0,5 0,5
in % der Betriebsleistung % 14,6% 13,1% -25,4% 19,8% 19,4% 7,9% 7,7%
Minderheitsanteile EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ergebnis nach Steuern EUR Mio. 0,3 0,1 -0,5 1,1 1,2 0,5 0,5
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Gewinn- und Verlustrechnung (Halbjahre)

2013 H1/2014 2014 H1/2015
Umsatzerlése EUR Mio. 0,7 1,9 1,9 3,0
YoY % -57,9% 157,1% 157,1% n
Sonstige betriebliche Ertrage EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0
Bestandsveranderungen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 -1,7
Aktivierte Eigenleistungen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0
Betriebsleistung EUR Mio. 0,7 1,9 1,9 1,3
in % der Umsatzerlése % 1,0 1,0 1,0 0,4
YoY % -57,9% 157,1% 157,1% -33,6%
Materialaufwand EUR Mio. 0,0 -1,9 -2,0 0,0
in % der Betriebsleistung % 0,0% -97,6% -104,3% 0,0%
davon Aufwendungen fir RHB EUR Mio. 0,0 -1,8 -2,0 0,0
davon bezogene Leistungen EUR Mio. 0,0 -37,5 0,0 0,0
Personalaufwand EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0
in % der Betriebsleistung % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Sonstige betriebliche Aufwendungen EUR Mio. -0,5 -0,2 -0,2 -0,1
in % der Betriebsleistung % -74,4% -11,8% -12,6% -4,5%
EBITDA EUR Mio. 0,2 -0,2 -0,3 1,2
in % der Betriebsleistung % 25,6% -9,4% -16,9% 95,5%
YoY % -0,5 -1,9 -2,7 -4,8
Abschreibungen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0
EBIT EUR Mio. 0,2 -0,2 -0,3 1,2
in % der Betriebsleistung % 24,5% -9,7% -18,0% 94.,8%
YoY % -0,5 -2,0 -2,9 -4,5
Finanzergebnis EUR Mio. 0,0 -0,1 -0,2 -0,1
in % der Betriebsleistung % -4,9% -5,3% -8,7% -9,2%
Zinsaufwendungen EUR Mio. 0,0 -0,1 -0,2 -0,1
in % der Bruttoverschuldung % -3,4% n/a -5,6% -3,3%
Zinsertrage EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstiges Finanzergebnis EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0
Ergebnis vor Steuern EUR Mio. 0,1 -0,3 -0,5 1,1
in % der Betriebsleistung % 19,6% -15,0% -26,7% 85,6%
EE-Steuern EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 -0,3
in % des EBT % -33,3% 0,0% -4,6% -30,1%
Ergebnis nach Steuern EUR Mio. 0,1 -0,3 -0,5 0,8
in % der Betriebsleistung % 13,1% -15,0% -25,4% 59,9%
Minderheitsanteile EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0
Ergebnis nach Steuern EUR Mio. 0,1 -0,3 -0,5 0,8
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Bilanz 2012-2018e

2012 2013 2014 2015e 2016e 2017e 2018e

Langfristige Vermogenswerte EUR Mio. 0,0 0,1 0,1 0,2 0,3 0,3 0,4
Sachanlagen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,1 0,2 0,2 0,3
Grundstlicke und Bauten EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Geschafts- und Betriebsausstattung EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,1 0,2 0,2 0,3
Immaterielle Vermégenswerte EUR Mio. 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,2
Firmenwerte EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstige immaterielle Vermoégenswerte EUR Mio. 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,2
Latente Steueranspriiche EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Kurzfristige Vermoégenswerte EUR Mio. 0,4 1,9 3,2 2,9 4,0 4.4 4,8
Vorrate EUR Mio. 0,0 0,0 1,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Forderungen aus Lief. & Leist. EUR Mio. 0,0 1,9 2,2 2,4 2,7 2,9 3,2
Forderungen ggu verbundenen Untern. EUR Mio. 0,3 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,1 -0,1
Sonstige finanzielle Forderungen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstige Vermdgensgegenstande EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Forderungen Ertragssteuern EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Wertpapiere EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Kassenbestand EUR Mio. 0,2 0,0 0,0 0,4 1,3 1,5 1,7
Rechnungsabgrenzungsposten EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Summe Aktiva EUR Mio. 0,4 2,0 3,4 31 4,2 4,7 5,2
PASSIVA 2012 2013 2014 2015e 2016e 2017e 2018e
Eigenkapital EUR Mio. 0,3 0,4 0,0 1,0 21 2,6 31
Eigenkapitalquote % 59,9% 18,7% 0,0% 32,2% 50,8% 559% 59,9%
Gezeichnetes Kapital EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Nicht eingefordert EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Gewinnriicklagen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Gewinnvortrag EUR Mio. 0,0 0,3 0,4 -0,1 1,0 21 2,6
Jahresuiberschuss EUR Mio. 0,3 0,1 -0,5 1,1 1,2 0,5 0,5
Wahrungsumrechnungsdifferenzen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Nicht beherrschende Anteile EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Langfristige Schulden EUR Mio. 0,0 1,1 31 1,7 1,7 1,7 1,7
Finanzverbindlichkeiten EUR Mio. 0,0 1,1 3,1 1,7 1,7 1,7 1,7
davon Anleihe EUR Mio. 0,0 1,1 1,7 1,7 1,7 1,7 1,7
Langfristige Ruckstellungen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Kurzfristige Schulden EUR Mio. 0,2 0,5 0,7 0,4 0,4 0,4 0,4
Finanzverbindlichkeiten EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Verbindlichkeiten aus Lief. & Leist. EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1
Verbindlichkeiten ggu. nahestehenden Untern. EUR Mio. 0,0 0,4 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
Sonstige finanzielle Verbindlichkeiten EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstige Verbindlichkeiten EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Steuerrlckstellungen EUR Mio. 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstige Riickstellungen EUR Mio. 0,0 0,2 0,3 0,0 0,0 0,0 0,0
Summe Passiva EUR Mio. 0,4 2,0 3,8 31 4,2 4,7 5,2
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Bilanz (Normalisierte Fassung) 2012-2018e

2012 2013 2014 2015e 2016e 2017e 2018e

AKTIVA

Langfristige Vermogenswerte % 0,0% 3,2% 1,8% 6,7% 6,6% 7,6% 8,4%
Sachanlagen % 0,0% 0,1% 0,0% 3,7% 3,9% 4,6% 5,2%
Grundstlicke und Bauten % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Geschafts- und Betriebsausstattung % 0,0% 0,1% 0,0% 3,7% 3,9% 4,6% 5,2%
Immaterielle Vermogenswerte % 0,0% 3,1% 1,6% 3,0% 2,7% 3,0% 3,2%
Firmenwerte % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Sonstige immaterielle Vermégenswerte % 0,0% 3,1% 1,6% 3,0% 2,7% 3,0% 3,2%
Latente Steueranspriiche % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Kurzfristige Vermoégenswerte % 100,0% 96,4% 94,0% 93,3% 93,4% 92,4% 91,6%
Vorrate % 0,0% 0,0% 29,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Forderungen aus Lief. & Leist. % 0,0% 95,3% 65,0% 91,3% 70,2% 68,0% 66,4%
Forderungen ggii verbundenen Untern. % 58,7% 0,0% 0,0% -0,7% -1,0% -1,4% -1,7%
Sonstige finanzielle Forderungen % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Sonstige Vermdgensgegenstande % 7,7% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Forderungen Ertragssteuern % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Wertpapiere % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Kassenbestand % 33,7% 1,1% 0,0% 2,8% 24,2% 25,7% 26,9%
Rechnungsabgrenzungsposten % 0,0% 0,4% 1,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Summe Aktiva % 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
PASSIVA 2012 2013 2014 2015e 2016e 2017e 2018e
Eigenkapital % 59,9% 18,7% 0,0% 36,7% 55,8% 60,8% 64,7%
Gezeichnetes Kapital % 5,6% 1,2% 0,7% 0,9% 0,6% 0,6% 0,5%
Nicht eingefordert % -2,8% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Gewinnriicklagen % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Gewinnvortrag % 0,0% 12,7% 10,4% -4,9% 24,9% 48,9% 54,1%
Jahresuberschuss % 57,1% 48% -14,3% 40,6% 30,2% 11,3% 10,1%
Wahrungsumrechnungsdifferenzen % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Nicht beherrschende Anteile % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Langfristige Schulden % 0,0% 54,5% 90,9% 63,3% 44,2% 39,2% 35,3%
Finanzverbindlichkeiten % 0,0% 54,5% 90,9% 63,3% 44,2% 39,2% 35,3%
davon Anleihe % 0,0% 54,5% 50,2% 63,3% 44,2% 39,2% 35,3%
Langfristige Ruckstellungen % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Kurzfristige Schulden % 40,1% 26,8% 9,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Finanzverbindlichkeiten % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Verbindlichkeiten aus Lief. & Leist. % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Verbindlichkeiten ggii. nahestehenden Untern. % 0,0% 17,9% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Sonstige finanzielle Verbindlichkeiten % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Sonstige Verbindlichkeiten % 9,8% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Steuerrlckstellungen % 28,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Sonstige Riickstellungen % 2,3% 8,9% 9,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Summe Passiva % 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL PROGNOSEN
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Cashflow-Statement 2012-2018e

2012 2013 2014 2015e¢ 2016e  2017e  2018e

Ergebnis nach Steuern EUR Mio. 0,3 0,1 -0,5 1,5 1,6 0,7 0,7
Abschreibungen auf SAV und IAV EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1
Zuschreibung auf SAV und IAV EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ergebnis aus Abgang von SAV und IAV EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ergebnis aus dem Abgang von Wertpapieren EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zinsaufwand EUR Mio. 0,0 0,0 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Zinsertrag EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Wertpapierertrage EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ergebnis aus Fremdwahrungsumrechnung EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
A Vorrate EUR Mio. -0,3 0,0 -1,0 1,0 0,0 0,0 0,0
A Forderungen und sonstiger Vermégenswerte EUR Mio. 0,0 -1,6 -0,3 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2
A Verb. Lief. & Leist./ nahestehenden Untern.  EUR Mio. 0,0 0,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
A Sonstige Verbindlichkeiten EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
A Sonstige Ruckstellungen EUR Mio. 0,1 0,2 0,1 -0,3 0,0 0,0 0,0
Sonstige operative Anpassungen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Cashflow aus laufender Geschéftstatigkeit EUR Mio. 0,1 -1,0 -1,5 2,3 1,7 0,7 0,7
Gezahlte Zinsen EUR Mio. 0,0 0,0 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2
Erhaltene Zinsen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Erhaltene Wertpapierertrage EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zahlungen fiir Ertragsteuern EUR Mio. 0,0 -0,2 0,0 -0,4 -0,5 -0,2 -0,2
Cashflow aus der Geschiftstatigkeit EUR Mio. 0,1 -1,2 -1,6 1,7 1,0 0,4 0,4
YoY % n/a n/a 38,0% n/a -37,6% -64,1% 0,7%
Investitionen in immaterielle Vermégenswerte  EUR Mio. 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Investitionen in Sachanlagen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2
Investitionen in Wertpapiere EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ergebnis aus Abgang von SAV EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ergebnis aus Abgang von Wertpapieren EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstige Anpassungen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Cashflow aus Investitionstatigkeit EUR Mio. 0,0 -0,1 0,0 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2
YoY % n/a na -81,7% 1596,8% -17,6% 1,8% 1,8%
Free Cashflow EUR Mio. 0,1 -1,2 -1,6 1,5 0,9 0,2 0,2
YoY % n/a na 31,0% na -40,7% -78,2% -0,4%
A Kurzfristige Finanzschulden EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
A Langfristige Finanzschulden EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
A Verbindlichkeiten aus Anleihe EUR Mio. 0,0 1,1 2,0 -1,4 0,0 0,0 0,0
Kapitalerhohung EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstige Anpassungen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Cashflow aus Finanzierungstatigkeit EUR Mio. 0,0 1,1 2,0 -1,4 0,0 0,0 0,0
YoY % n/a n/a 77,5% n/a -100,0% n/a n/a
Einfluss von Wechselkursdifferenzen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Veranderung der Zahlungsmittel EUR Mio. 0,2 -0,1 0,3 0,1 0,9 0,2 0,2
Cash Beginn Berichtsperiode EUR Mio. 0,0 0,2 0,0 0,4 0,4 1,3 1,5
Cash Ende Berichtsperiode EUR Mio. 0,2 0,0 0,4 0,4 1,3 1,5 1,7

QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL PROGNOSEN
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Segmente 2012-2018e

Umsatz
Homes
Chalets
Hideaways
Interior
Yachts

YoY
Homes
Chalets
Hideaways
Interior
Yachts

Anteil
Homes
Chalets
Hideaways
Interior
Yachts

EUR Mio.
EUR Mio.
EUR Mio.
EUR Mio.
EUR Mio.
EUR Mio.

%
%
%
%
%
%

%
%
%
%
%
%

2012
1,8
1,8
0,0
0,0
0,0
0,0

n/a
n/a
n/a
n/a
n/a
n/a

100,0%
100,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%

2013
0,7
0,0
0,0
0,0
0,3
0,4

-57,9%
-100,0%
n/a

n/a

n/a

n/a

100,0%
0,0%
0,0%
0,0%

40,6%
59,4%

2014
1,9
1,9
0,0
0,0
0,0
0,0

157,1%
n/a

n/a

n/a
-100,0%
-100,0%

100,0%
100,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
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2015e
5,5
3,0
2,5
0,0
0,0
0,0

189,5%
57,9%
n/a

n/a

n/a

n/a

100,0%
54,5%
45,5%

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

2016e
6,0
1,0
5,0
0,0
0,0
0,0

9,1%
-66,7%
100,0%

n/a
n/a
n/a

100,0%
16,7%
83,3%

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

2017e
6,2
1,0
52
0,0
0,0
0,0

3,0%
3,0%
3,0%
n/a
n/a
n/a

100,0%
16,7%
83,3%

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

2018e
6,4
1.1
53
0,0
0,0
0,0

3,0%
3,0%
3,0%
n/a
n/a
n/a

100,0%
16,7%
83,3%

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

Sphene Capital
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Auf einen Blick 2012-2018e

Key Data

Umsatz

Rohertrag
EBITDA

EBIT

EBT
Nettoergebnis
Anzahl Mitarbeiter

Profitabilititskennzahlen

EBITDA-Marge
EBIT-Marge
EBT-Marge
Netto-Marge
FCF-Marge

ROE
NWC/Umsatz
Pro-Kopf-Umsatz
Pro-Kopf-EBIT

Wachstumsraten
Umsatz

Rohertrag
EBITDA

EBIT

EBT
Nettoergebnis

Bilanzkennzahlen
Sachanlagevermoégen
Umlaufvermdgen
Eigenkapital
Verbindlichkeiten
EK-Quote

Gearing

Working Capital
Nettoverschuldung
Acid Test

Current Ratio

2012

EUR Mio. 1,8
EUR Mio. 0,4
EUR Mio. 0,4
EUR Mio. 0,4
EUR Mio. 0,4
EUR Mio. 0,3
2

% 21,6%
% 21,6%
% 21,8%
% 14,6%
% n/a
% 95,4%
% n/a
EURk 877,5
EURK 189,3
% n/a
% n/a
% n/a
% n/a
% n/a
% n/a
EUR Mio. 0,0
EUR Mio. 0,4
EUR Mio. 0,3
EUR Mio. 0,0
% 59,9%
X 0,7
EUR Mio. 0,0
EUR Mio. -0,1
X n/a
X n/a

2013

0,7
0,7
0,2
0,2
0,1
0,1

25,6%
24,5%
19,6%
13,1%
-70,8%
25,6%
0,0%
369,5
90,5

-57,9%

83,0%
-50,1%
-52,2%
-62,0%
-62,2%

0,0
1,9
0,4
1,1
18,7%
4,3
1,9
1,4
n/a
n/a

2014

1,9
-0,1
-0,3
-0,3
-0,5
-0,5

-16,9%
-18,0%
-26,7%
-25,4%
-220,3%
-115947,0%
260,4%
950,0
-171,1

157,1%
n/a
n/a
n/a
n/a
n/a

0,0

3,2

0,0

3,1
0,0%
8.997,2
3.2

3.4
87,9
127,3
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2015e

5,5
2,5
1,8
1,7
1,5
1,1

2

32,5%
30,7%
27,9%
19,8%
76,5%
110,7%
166,2%
2.750,0
843,7

189,5%
n/a
n/a
n/a
n/a
n/a

0,1
2,9
1,0
1,7
32,2%
2,1
2,4
1,6
57,9
49,0

2016e

6,0
2,7
1,9
1,8
1,6
1,2

31,7%
29,8%
27,3%
19,4%
15,7%
54,2%
43,6%
3.000,0
895,1

9,1%
8,0%
6,3%
6,1%
6,7%
6,7%

0,2
4,0
2,1
1,7
50,8%
1,0
2,6
0,7
53,4
36,0

2017e

6,2
1,8
1,0
0,8
0,7
0,5

15,4%
13,6%
11,1%
7,9%
3,1%
18,5%
43,7%
3.090,0
420,3

3,0%
-33,2%
-49,8%
-53,0%
-58,0%
-58,0%

0,2
44
2,6
1,7

55,9%
0,8
2,8
0,5

44,5
29,5

2018e

6,4
1,9
1,0
0,8
0,7
0,5

15,0%
13,2%
10,8%
7,7%
3,0%
15,6%
46,1%
3.182,7
419,8

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

0,3
4,8
3,1
1,7
59,9%
0,7
3.1
0,3
39,1
25,6
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DVFA-Kennzahlen 2012-2018e

2012
Kennzahlen zur Kapitaldienstdeckung
EBITDA Interest Coverage X n/a
EBIT Interest Coverage X n/a
Kennzahlen zur Verschuldung
Total Debt/EBITDA X 0,12
Total Net Debt/EBITDA X -0,28
Kennzahlen zur Kapitalstruktur
Risk Bearing Capital X 0,59
Total Debt/Capital X 0,14

2013
5,03

4,82

7,74
7,62

0,19
0,79

QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL PROGNOSEN

2014
-1,85

-1,97

-10,65
-10,65

0,00
1,00

2015e

11,68
11,03

1,13
0,88

0,32
0,67

2016e
12,41

11,70

1,05
0,36

0,51
0,48

2017e
6,23
5,49

2,08
0,51

0,56
0,43

2018e
6,24
5,49

2,05
0,29

0,60
0,39

Sphene Capital
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Anleihebedingungen im Uberblick

TABELLE 1: UBERBLICK UBER DIE ANLEIHEBEDINGUNGEN

Emittentin

Kurs
Effektivverzinsung
Kupon
Zinszahlungstermin
Emissionsvolumen
davon platziert
Laufzeit
Offentliches Angebot
Handelsbeginn
Emittenten-Rating
Emissions-Rating
Status

Besicherung
Garantien

Mittelverwendung

Covenants

Negativverpflichtung

Sonderrechte der Anleiheglaubiger

Ausgabekurs
Ruckzahlungskurs

Vorzeitiges Kiindigungsrecht Emittentin (Call)

Vorzeitiges Kiindigungsrecht Glaubiger (Put)

Stiickelung
Mindestanlage

Bérsenplatz

Dokumentation
Offentliches Angebot
Privatplatzierung
Vertriebsrestriktionen
Reuters

Bloomberg

ISIN

WKN

Timeless Homes GmbH (GER)

59,00%

26,2%

9,00%

Vierteljahrlich am 01.06., 01.09., 01.12.,01.03.

Bis zu EUR 10,0 Mio.

EUR ~1,1 Mio.

02.07.2013-30.06.2020 (7 Jahre)

17.06.-28.06.2013

02.07.2013

n/a

n/a

Unmittelbar, unbedingt, nicht nachrangig

Nicht besichert

n/a

Bau von Ferienimmobilien (~75,0%)

Erwerb eines Grundstiicks und Bau eines Musterhauses (~5,0%)
Entwicklung neuer Produkte und Aufbau der Marke ,Timeless® (~20,0%)
Cross Default bei Finanzverbindlichkeiten >EUR 1,0 Mio.
Begrenzung der Gewinnausschittung (<10,0% des
festgestellten Jahrestiberschusses)

Anderung der Geschaftsfiihrung

Change of Control

n/a

100,0%

100,0%

n/a

Zum 30.06.2018 und 30.06.2019 zu 100%
Bei Verletzung der Covenants

EUR 1.000,00

EUR 1.000,00

Borse Dusseldorf Segment Primarmarkt fir Anleihen
Quotation Board der Frankfurter Wertpapierborse

Billigung durch CSSF, Notifizierung durch Deutschland und Osterreich
Deutschland, Osterreich, Luxemburg

Internationale institutionelle Investoren

USA

TH4A.DE

A1R09H=DU

DEOOOA1R0O9H8

A1RO9H
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Diese Studie wurde erstellt durch die

capital
GroBhesseloher Strale 15¢ | Miinchen | Deutschland | Telefon +49 (89) 74443558 | Fax +49 (89) 74443445

Disclaimer

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

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

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

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

Bei den in dieser Studie genannten Anleihenkursen handelt es sich um die XETRA-Schlusskurse oder, wenn ein XETRA-Kurs nicht existiert,
um den Kurs der jeweiligen nationalen Borse, des dem Tag der Studie vorangehenden Handelstages.

Anlageempfehlungen (fiir einen Anlagezeitraum von 12 Monaten)

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

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

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

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

I in den letzten zwolf Monaten Mitglied in einem Konsortium war, das die Wertpapiere des analysierte Unternehmens (ibernommen hat,

¥ die Wertpapiere des analysierten Unternehmens aufgrund eines bestehenden Vertrages betreut,

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

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

¥ und mit diesem verbundene Unternehmen regelmafig Aktien des analysierten Unternehmens oder von diesen abgeleitete Derivate handeln,

I oder der flr dieses Unternehmen zustandige Analyst sonstige bedeutende finanzielle Interessen in Bezug auf das analysierte Unternehmen

haben, wie z.B. die Auslibung von Mandaten beim analysierten Unternehmen.

Sphene Capital GmbH verwendet die folgenden Keys:

Key 1: Das analysierte Unternehmen hat fir die Erstellung dieser Studie aktiv Informationen bereitgestellt.

Key 2: Diese Studie wurde vor Verteilung dem analysierten Unternehmen zugeleitet und im Anschluss daran wurden Anderungen vorgenommen.
Dem analysierten Unternehmen wurde dabei kein Research-Bericht oder -Entwurf zugeleitet, der bereits eine Anlageempfehlung oder ein
Kursziel enthielt.

Key 3: Das analysierte Unternehmen halt eine Beteiligung an der Sphene Capital GmbH und/oder einem ihr verbundenen Unternehmen von mehr
als 5%.

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

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

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

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

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

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

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

Sphene Capital
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Timeless Homes 13. August 2015

Ubersicht iiber die bisherigen Anlageempfehlungen:

Datum: Interessenskonflikte (Key-Angabe)
13.08.2015 1,2

13.10.2014 1,2

02.07.2014 1,2

18.03.2014 1,2,8

Ein Uberblick {iber die Anlageempfehlungen der Sphene Capital GmbH ist abrufbar unter http://www.sphene-capital.de
Erklarungen gemaR § 34b Abs. 1 Wertpapierhandelsgesetz und Finanzanalyseverordnung:

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

Bewertungsgrundlagen/Methoden/Risiken und Parameter

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

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

Erklarung des Erstellers dieser Studie

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

Sphene Capital



