HOMETOGO SE imontega

14. November 2025

Aus HomeToGrow wird HomeToPro

Akquisition von Interhome stellt Wertschépfung auf den Kopf

Kontaktdaten

Tim Kruse, CFA - Senior Analyst
+49 40 41111 37 84
tkruse@montega.de

Ingo Schmidt, CIIA - Senior Analyst
Montega AG - Equity Research | www.montega.de +49 40 41111 37 86

Rechtlicher Hinweis: Bitte beachten Sie den Abschnitt "Disclaimer” am Ende des Dokumentes. i.sch mldt@montego.de




HOMETOGO SE imontega

Aus HomeToGrow wird HomeToPro

Empfehlung Kaufen
) HomeToGo ist Europas fithrender Marktplatz flr Ferienunterkiinfte, der sich in den
Kursziel 3,50 EUR letzten Jahren vom reinen Metasuchdienst zu einem vertikal integrierten
Plattformanbieter entwickelt hat, und der durch die kurzlich abgeschlossene Akquisition
Kurspotenzial 126% von Interhome nun einen klaren B2B-Fokus aufweist. Die Gruppe bietet heute Reisenden
mehr als 20 Millionen Objekte und Vermietern/Eigentimern von SaaS-Lésungen bis hin
Aktiendaten zu Full-Service-Property-Management alle erforderlichen Dienstleistungen.
Kurs (schlusskurs Vortag in EUR) 155 Der europdische Markt flr Ferienunterkiinfte ist Teil des Touristikmarkts (ca. 1% vom
Aktienzahl (in Mio)) 180,3 Gesamtmarkt) und weist aktuell ein Marktvolumen von ~33-35 Mrd. EUR auf, das bis
Marketkap. (in Mio. EUR) 2795 2030 m!t einem CAGR von ~3-4% auf ~40-44 Mrd. EUR qn.wccr:\sen soll. Treibgr siqd
) ) ! Digitalisierung, Workation/Long-Stay-Trends, Nachhaltigkeitspraferenzen sowie die
Handelsvol. (& 3 Monate; in Tsd. Aktien) 59,2 fortschreitende  Professionalisierung des Angebots. Die Fragmentierung der
Enterprise Value (in Mio. EUR) 3n,3 Anbieterlandschaft schafft zugleich Konsolidierungsgelegenheiten far  digitale
Tl XTRATIMA Plattformen mit Skalenvorteilen.

. Der Markt far Ferienunterklnfte ist stark kompetitiv und durch hohe Preistransparenz
Guidance sowie geringe Wechselkosten geprégt. HomeToGo agiert dabei in einer komplexen
Umsatz (in Mio. EUR) >260 Wettbewerbsstruktur, da das Unternehmen in Teilen sowohl Partner als auch
adij. EBITDA (in Mio, EUR) - Wettbewerber grofer Plattformen wie Booking.com oder Expedia ist. Der strategische

Vorteil liegt in der Kombination aus dem gréften Inventar, vertikaler Integration (
Distribution, Saas, Full-Service) und Ki-gestitzter Technologie zur Optimierung von
Matching, Pricing und Auslastung, was insbesondere ein Vorteil gegenulber kleineren
und mittleren Marktteilnehmern ist. Die Interhome-Akquisition stérkt zudem die Gruppe
durch planbare, wiederkehrende Umsatze (>90%) und erméglicht attraktive Synergien.

Aktienkurs (EUR)

Mit der Akquisition von Interhome hat HomeToGo einen klaren strategischen Schwenk

o vollzogen und richtet seinen Fokus kunftig auf Profitabilitéit statt Umsatzwachstum.
Kurzfristig wird die Topline durch den Konsolidierungseffekt von Interhome (rund 180
Mio. EUR? in den Jahren 2025 und 2026 nochmals deutlich ansteigen. Auch dartber
. hinaus wird das B2B-Segment, das bereits rund 2[3 der Umsétze ausmacht, der

zentrale Wachstumsmotor fur das (an)organische Wachstum der Gruppe sein. Der
Marktplatz wird 2026 aufgrund der Verlagerung von Ressourcen hin zum B2B-Geschdft
einen Reset erfahren, durfte danach auch aufgrund von Synergien weiter wachsen. Fur
die Aktienperformance wird jedoch vor allem die Ergebnisentwicklung entscheidend
15 sein — hier erwarten wir durch Synergien, Cross-Selling-Potenziale und
Effizienzgewinne  eine  deutliche Verbesserung der Profitabilitdt und

prognostizieren bereits fiir 2026 eine Vervielfachung des berichteten EBITDA.
13-Nov 16-Jan 17-Mé&r 20-Mai 17-Jul 15-Sep 13-Nov

Wir haben die Bewertung von HomeToGo auf Basis eines DCF-Modells vorgenommen
und mithilfe einer Peergroup-Analyse plausibilisiert. Auf Grundlage unserer
Schatzungen fur 2026 wird das Unternehmen derzeit mit einem EV/EBITDA-Multiple von

== HomeToGO SE === CDAX
Quelle: Capital IQ

Aktiondrsstruktur rund 9,5x bzw. 6,3x auf bereinigter EBITDA-Basis bewertet. Angesichts der zu
Streubesitz 51,2% erwartenden dynamischen Ergebnisentwicklung i.n den kommenden Jahren erscheint
. diese Bewertung aus unserer Sicht duferst attraktiv.
HTG Insight 12,0%
Active Ownership Capital 10,2% Fazit: HomeToGo bietet u.E. durch den eingeleiteten Strategiewechsel zu planbaren und
Klaus Hommels 8.6% mgrgenstarken BZI?—Erlc:jsen auf dem . aktuellen  Kursniveau ein ottrlaktllves
! Risiko-/Chancenprofil. Wir starten daher die Coverage der HomeToGo SE mit einer
Andere 18,0% Kaufempfehlung und einem Kursziel von 3,50 EUR.
B Geschdftsjahresende: 31.12. 2023 2024 2025e 2026e 2027e
Termine
EKF 2511.2025 Umsatz 162,0 212,3 265,0 412,5 445,2
GB 2025 19.03.2026 Verdnderung yoy 10,3% 31,0% 24,8% 55,7% 7,9%
- EBITDA -19,4 -9,8 -10,3 32,7 47,6
EBIT -31,3 -29,7 -33,2 -04 1,9
Prognoseanpassung JahresUberschuss -29,1 -30,4 -39,4 -7,3 51
2025e 2026e 2027e Bruttomarge 94,4% 93,8% 90,0% 77,0% 77,5%
) 265,0 412,5 445,2 EBITDA-Marge -11,9% -4,6% -3,9% 7,9% 10,7%
i B B B EBIT-Marge -19,3% -14,0% -12,5% -0,1% 2,7%
EBIT (att) _33.2 e e Net Debt -90,6 -57,7 66,8 39,4 =3¢
! ! ! Net Debt/EBITDA 4,7 59 -6,5 1,2 -0,1
A ) ) ) ROCE -18,7% -16,1% -11,3% -0,1% 3,6%
EPS (att) 034 -004 003  ppg 025  -026  -034 -004 0,03
& - - - FCF je Aktie -0,15 -0,08 -0,43 0,15 0,25
Analyst Dividende 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
} ) Dividendenrendite 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Tim Kruse, CFA Ingo Schmidt, CIIA EV/Umsatz 19 15 12 0,8 07
+49 40 41111 37 84 +49 40 41111 37 86 EV/EBITDA — - - 95 6,5
tkruse@montega.de i.schmidt@montega.de EV/EBlT nm. nm. nm. nm. 26,]
Publikation KGV n.m. n.m. n.m. n.m. 51,7
Initialstudie 14. November 2025 KBY L 12 LY 10 L2
Quelle: Unternehmen, Montega, Capital IQ Angaben in Mio. EUR, EPS in EUR Kurs: 1,55 EUR
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Investment Case

Die HomeToGo SE wurde im November 2020 in Luxemburg gegrindet und war eine der
ersten europdischen Gesellschaften, die den Bdrsengang Uber eine SPAC-Transaktion
vollzogen hat. Der Zusammenschluss mit der in 2014 gegrindeten HomeToGo GmbH -
also der eigentliche IPO von HomeToGo - erfolgte dann im September 2021 und
erbrachte der Gesellschaft Bruttoerlése von rund 250 Mio. EUR.

Seit dem IPO hat die Aktie eine bislang enttGuschende Performance gezeigt. Der
deutliche Kursriickgang in den ersten Handelsmonaten war dabei jedoch weniger der
operativen Entwicklung geschuldet, sondern resultierte primdr aus der breiten
Marktkorrektur internetbasierter Geschdftsmodelle nach dem pandemiegetriebenen
,Tech-Hype” sowie der im Kontext der damaligen Fundamentaldaten ambitionierten
IPO-Bewertung (EV: 12 Mrd. EUR). Trotz der erfolgreichen Einldsung des IPO-
Versprechens eines positiven adj. EBITDA bis 2023 und klarer strategischer Fortschritte
hat u.E. die bislang negative FCF-Entwicklung den Kurs dartber hinaus belastet. Mit
dem strategischen Schwenk hin zum margenstdrkeren B2B-Geschdft, das aktuell
bereits rund 2/3 der Umsétze ausmacht, sowie der daraus resultierenden Skalierungs-
und Profitabilitdtsdynamik sehen wir jedoch klare Voraussetzungen fur eine strukturelle
Neubewertung der Aktie.

seit IPO Umsatz, EBITDA und Cashflow seit IPO
28 W Umsatz EBITDA madj. EBITDA mFCF
. 212,3
146,8 1620
31
S0 94,8
24
I 18 12,8
-
| ]
-23
-21,1 1207-237 -19,4 -135 98
-52,7
-87,2

Partner Lander*

(in k) -125,8

2021 2022

* mit nativen Websites/Apps;

2023 2024
Quelle: Unternehmen, Montega

Die zugrundeliegende Dienstleistung von HomeToGo - die Vermittlung von
Ferienunterkiinften an Reisende - ist seit der Grindung des Unternehmens
fundamentaler Bestandteil des Geschdaftsmodells geblieben. Sowohl das Angebot als
auch die Wertschopfungstiefe des Unternehmens wurde in den vergangenen Jahren
kontinuierlich erweitert und fokussierte sich nun auf den B2B-Bereich. Die Entwicklung
IGsst sich grob in vier Stufen einteilen:

« Metasuche: In der Anfangsphase agierte HomeToGo als reiner Meta-Suchdienst, der
Buchungstraffic Uber CPC- oder CPL-Modelle an Partnerplattformen weiterleitete —
das heit: HomeToGo zeigte Angebote verschiedener Anbieter an und verdiente
Geld, wenn Nutzer entweder auf ein Angebot klickten (Cost per Click) oder eine
Buchung Uber einen Partner abschlossen (Cost per Lead).

o Integrierter Marktplatz: Mit der schrittweisen Integration des gesamten
Buchungsprozesses — von der Suche Uber die Auswahl bis zur Bezahlung -
entwickelte sich HomeToGo zu einem Onsite-Marktplatz. Dadurch stiegen sowohl die
Take Rates als auch die Kundenbindung deutlich an.

HTGs Evolution zu Europas fiihrender Vacation Rental Gruppe

B2B

home
togoam

250K+ Immobilien
unter Verwaltung

B2C
Buchungen
(Onsite)

Buchungen
(Onsite)

Buchungen
(Onsite)

hess-

)

Werbung Werbung Werbung Werbung
Europas #1 Vacation
Rental Marktplatz mit
Seit 2014 Seit 2017 Seit 2020 Seit 2024 20M+ Vermietungen

Quelle: Unternehmen

« Einfihrung von Software und Services: Mit der Einfihrung von HomeToGo_PRO

wurde ein eigenstdndiger B2B-Geschdftszweig geschaffen, der Software- und
Serviceldésungen fur Vermieter, Agenturen und Partner anbietet. Damit erweiterte
HomeToGo seine Wertschdpfung vertikal Uber den gesamten Lebenszyklus einer
Ferienunterkunft.

Investment Case | 4
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o Full-Service Property Management: Durch strategische Zuk&ufe wie Kraushaar
(2024) und die transformative Akquisition von Interhome (2025) hat HomeToGo sein
B2B-Angebot um technologiegestutzte Full-Service-Immobilienverwaltung
weiterentwickelt. Neben Software bietet die Gruppe nun auch physische
Dienstleistungen wie Gdsteabwicklung, Reinigung und Wartung an. Diese vertikale
Erweiterung der Host-to-Guest-Wertschopfungskette macht HomeToGo_PRO zum
zentralen Wachstumstreiber und profitablen Kernbereich der Unternehmensgruppe.

Im Zuge des zunehmenden Ausbaus des B2B-Geschdfts und zur besseren Abbildung
des  weiterentwickelten, diversifizierten  Geschd&ftsmodells  gegeniber  den
Kapitalmdarkten wurde die Segmentberichterstattung im Geschdéftsjahr 2024 eingefuhrt.
Ziel der Umstellung von einer vertragsorientierten auf eine kundenorientierte Sicht war
es, die Transparenz sowie die Messung und Steuerung der Geschdftsentwicklung zu
verbessern.

Abdeckung der kompletten Wertschopfungskette

Owner rg-ne
Ht:nstjrir g goan > Guest
% \ 3
Service Solutions Software Solutions Marketplace
Tech Admini ion & (own) Distribution of
professional services manag: ion rentals (as OTA)
tor vacation rentals
for professional andfor
private hosts mgm
¢ interhome SMOOBU go-
& :
% B e
KRAUSHAAR (SECFU\ casamindo  e-drmizil
ol Kurzurlaubge ‘rsmabwegde
atraveo ¢ ’mﬂag:m,

Quelle: Unternehmen, Montega

Das Segment HomeToGo Pro umfasst Umsdtze aus zwei weiteren Umsatzarten, die sich
nach Art der erbrachten Dienstleistungen unterscheiden:

o Volumenbasiertes  Geschdft:  Diese  Umsatzart  beinhaltet  Erlése  aus
verbrauchsabhdngigen Nutzungsentgelten fur Software-, Immobilienverwaltungs-
und weitere Dienstleistungen. Die Umsdtze stehen im Wesentlichen im
Zusammenhang mit der Anzahl der Buchungen sowie den erbrachten Leistungen fur
die direkten Anbieter*innen von Ferienunterkinften. Die Erléserfassung erfolgt —
analog zum Buchungsgeschdaft im Marktplatzsegment — zum Zeitpunkt des Check-
ins.

o Subscriptions-Geschdft: Hier werden Umsatzerlése aus Software-as-a-Service-
(SQGS)—Lésungen und Online-Werbedienstleistungen fur direkte Anbieter*innen (z B.
Smoobu) erzielt. Die Services werden Uber einen festgelegten Zeitraum genutzt,
unabhdngig von der Anzahl der Buchungen. Die Umsatzerlése werden linear Uber die
jeweilige Nutzungs- bzw. Listungsdauer erfasst. Diesem Subsegment sind die
Property Manager Kraushaar sowie die die Erlése des professionellen Property-
Management-System SECRA zugeordnet.

Durch die Ubernahme von Interhome veréindert sich die Bedeutung der Segmente
nochmals signifikant.

Das HomeToGo Marktplatz Segement umfasst Umsdtze aus zwei unterschiedlichen
Umsatzarten, die sich nach dem Buchungsweg der Reisenden unterscheiden:

o Werbegeschdft: Diese Umsatzart beinhaltet Erldse aus sémtlichen Aktivitaten, bei
denen der Buchungsvorgang der Reisenden nicht vollsténdig Uber eine Website des
HomeToGo-Marktplatzes abgewickelt wird. HomeToGo erzielt hierbei Provisionen fur
erfolgreiche Offsite-Buchungen, Vermittlungsklicks (CPA) oder Kundenanfragen
(cpL). Die Erloserfassung erfolgt generell zum Zeitpunkt der Leistungserbringung,
also beim Klick- oder Vermittlungsdatum.

« Onsite-Buchungsgeschdft: Hier werden Umsatzerlése generiert, wenn die Buchung
vollstindig Uber eine Website des HomeToGo-Marktplatzes erfolgt. HomeToGo
fungiert dabei als Vermittler und erhdlt eine prozentuale Provision, sobald die
Buchung in einem Aufenthalt resultiert (Check-in-Datum).

Investment Case | 5
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Exkurs: Strategische Bedeutung der Interhome-Akquisition - Aus
HomeToGrow wird HomeToPro

Die Ubernahme von Interhome durch HomeToGo markiert — neben dem Bérsengang -
den bislang bedeutendsten Meilenstein in der Unternehmensgeschichte. Mit einem
Kaufpreis von bis zu 235 Mio. CHF (ca. 250 Mio. EUR) handelt es sich zugleich um die
groBte  Akquisition des Unternehmens. Besonders hervorzuheben ist dabei,
dass Interhome bereits einer der ersten strategischen Partner von HomeToGo im
Marktplatzgeschdft war. Durch die langjdhrige Zusammenarbeit kennt HomeToGo
sowohl die handelnden Personen als auch die operativen Abléufe des Unternehmens
sehr genau - ein Umstand, der die Integration erheblich erleichtert und operative
Synergien u.E. deutlich wahrscheinlicher macht.

Kurzprofil: Interhome mit Sitz in Glattbrugg, Schweiz, ist eine der traditionsreichsten und
groRkten europdischen Vacation Rental Management Companies (VRMCs).

o Marktposition: Europas zweitgroRter Anbieter im Bereich Ferienwohnungsverwaltung
mit rund 40.000 hochwertigen, Gberwiegend exklusiv betreuten Objekten (ca. 70%) in
28 Landern.

o Geografischer Fokus: Frankreich (23%), 1talien (21%) und Spanien (15%) sind die
wichtigsten Mdarkte.

« Dienstleistungen: Als Full-Service-Immobilienverwalter bildet Interhome die gesamte
Wertschépfungskette vom Gastgeber zum Gast ab. Die Dienstleistungen umfassen
diesoftwaregestiitzte Verwaltung der Immobilie (Listung, Preisgestaltung und
Buchung) sowie die physischen Dienstleistungen wie Reinigung und Wéascheservice
und Wartung des Objekts sowie die Gastebetreuung vor Ort.

Immobilienportfolio: ~40K Immobilien in 28 Landern Europdisches Immobilienportfolio und lokale Servicestellen (LSS)
Top 7 Lander In % des gesamten Bestands W dos Bostands
Frankreich 23% # LSS pro Land
Italien 21%

Spanien 15%
Schweiz 9%
Osterreich 7%
Kroatien 9%
Deutschland 5%

Stetiges Wachstum des Immobilienportfolios

Exklusive Immobilien,

Schy
nTed 27,5 hismni?ﬁ“é’ukft
organ;.
26,1 9anise,
25,6 I chhStS;m
2022 2023 2024

Quelle: Unternehmen

Neben der strategischen Bedeutung der Akquisition, auf die im folgenden Abschnitt
eingegangen wird, stehen in erster Linie operative Synergien, die sowohl zwischen dem
B2C-Marktplatz und dem B2B-Segment HomeToGo_PRO als auch innerhalb des B2B-
Geschdfts bestehen, im Vordergrund.

o Technologische und operationale Optimierung: Der HomeToGo Marktplatz fungiert
fur die Gruppe als eine Art "Bloomberg fur Ferienunterkinfte”, da er tiefe Echtzeit-
Einblicke in die Nachfragedynamik und Marktentwicklung liefert. Diese Daten kénnen
genutzt werden, um die Performance fur das B2B-Geschdft zu optimieren.
Gleichzeitig dient der Marktplatz als Technologie-Inkubator, um innovative Produkte
wie Dynamic Pricing, Checkout- und Zahlungslésungen oder HomeToGo_PRO
Doppelgdnger zu entwickeln und im B2C-Umfeld zu testen.

« Internalisierung der Vertriebsmarge: Durch die Distribution des Interhome-
Inventars Uber den eigenen HomeToGo-Marktplatz kann die Gruppe die bisher an
Drittanbieter gezahlte Vertriebsmarge internalisieren. Dabei ermoglicht die direkte
Kontrolle Uber das Angebot eine gezielte Aussteuerung des eigenen Inventars, um
Buchungsverhalten, Auslastung und Margen aktiv zu steuern und zu optimieren.

o Cross-Selling und Lead-Generierung: Der Marktplatz fungiert als hochperformanter
Lead-Kanal fur das B2B-Geschdft und ermdglicht umgekehrt auch die Zufuhrung
neuer Angebote in das Marktplatzinventar. Diese gegenseitige Nachfrage- und
Angebotsvernetzung stérkt die Kundenbindung und erhéht den Lifetime Value
sowohl auf Partner- als auch auf Endkundenseite.

« Effizienzgewinne und Geschdftsausbau innerhalb von HomeToGo_PRO: Die
Integration der Interhome-Expertise in die technologische Infrastruktur von
HomeToGo schafft die Basis fur eine neue Wachstumsphase im B2B-Segment.
Neben unmittelbaren Kostensynergien entsteht ein skalierbares Full-Spectrum-
Okosystem aus Software und Services, das Gastgebern erlaubt, je nach Bedarf ein
“trade-up” oder ‘trade-down”. Dies erhéht die Plattformattraktivitat, senkt
Akquisekosten und stdrkt die Kundenbindung auf der Angebotsseite.

Wir verbinden Emittenten und Investoren Investment Case | 6
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Die Ubernahme von Interhome stellt fir HomeToGo weit mehr als nur eine Erweiterung
des Portfolios dar - sie markiert eine strategische Neuausrichtung und Transformation
des Geschdaftsmodells. Mit der Integration des Full-Service-Immobilienverwalters
vollzieht HomeToGo den Schritt von einem primdr B2C-orientierten Plattformanbieter zu
einem fahrenden europdischen, B2B-getriebenen Technologie- und
Serviceunternehmen im Bereich der Ferienunterklnfte.

« Verschiebung des strategischen Fokus auf B2B: HomeToGo positioniert sich kunftig
als vertikal integrierter B2B-Spezialist mit dem Ziel, die gesamte Host-to-Guest-
Wertschépfungskette zu bedienen. Das Segment HomeToGo_PRO wird zum neuen
Kern und Wachstumsmotor der Gruppe. Ab 2025 wird dieses Geschdftsfeld -
einschlieBlich Interhome - voraussichtlich rund zwei Drittel (ca. 64%) der
Konzernumsdatze auf Pro-forma-Basis beisteuern. Parallel richtet sich die Strategie
des B2C-Marktplatzes starker auf Profitabilitét statt auf Wachstum.

» Vertikale Integration und Abdeckung der gesamten Wertschépfungskette: Durch
die Akquisition von Interhome, das auf technologiegestitzte Full-Service-
Immobilienverwaltung spezialisiert ist, erweitert HomeToGo seine Wertschépfung um
physische Dienstleistungen wie Gdasteabwicklung, Reinigung und Wartung. Damit
z&hlt das Unternehmen nun zu den wenigen vollintegrierten Akteuren, die Software-,
Service- und Marktplatzlésungen aus einer Hand anbieten — von der digitalen
Buchung bis zur operativen Betreuung vor Ort.

o Skalierung und Verbesserung des Finanzprofils: Die Transaktion fihrt zu einem
signifikanten Anstieg der Umsatz- und Ertragskennzahlen der Gruppe. Die Pro-
forma-Umsdtze flr 2025 werden auf rund 400 Mio. EUR geschdatzt, was nahezu einer
Verdopplung gegentber 2023 entspricht. Gleichzeitig soll das bereinigte EBITDA auf
rund 40 Mio. EUR steigen — eine Verdreifachung, die die EBITDA-Marge auf etwa 10%
(Pro-forma FY25E) anheben durfte. Auf dieser Basis beschleunigt die Akquisition den
Weg zu nachhaltiger Profitabilitdt und positivem Free Cash Flow der Gruppe
erheblich.

« Stabilitét und Vorhersagbarkeit der Einnahmen: Mit dem wachsenden Anteil des
B2B-Geschdfts gewinnt das Ertragsprofii von HomeToGo an Stabilitdt und
Planbarkeit. Interhome generiert wiederkehrende, margenstarke Umsdtze, die zu
rund 92% von Bestandskunden stammen — ein Ausdruck hoher Kundenloyalitdt und
Servicequalitat.

In Summe transformiert die Interhome-Akquisition HomeToGo zu einem strukturell
resilienteren und profitableren Unternehmen, das auf einem stabilen B2B-Fundament
ruht, wéhrend der Marktplatz weiterhin als Technologie- & Innovationsplattform dient
und auBerdem die Méglichkeit zur Internalisierung von Vertriebskandlen eréffnet.

Vorhersagbarkeit der Einnahmen
(Umsatzanteil nach Kundengruppe)

Verschiebung des strategischen Fokus auf B2B

B2B 34% W Bestandskunden Neukunden

heGean

8%

66%

LTM to June 2025 HomeToGo standalone

B2B
~36%

PRO.
9 ~64%

LTM to June 2025 Pro Forma @ 2021-2025YTD

Quelle: Unternehmen

Damit bildet HomeToGo Pro mit den folgenden Einheiten den neuen Kern der Gruppe.
« Interhome/Kraushaar: Vollservice-Management, von Vermarktung, Listing, Pricing
Uber Reinigung und Wdscheservice bis zur Wartung der Objekte.

» Smoobu/atratevo: Software Lésungen fur private Gastgeber mit 1-10 Objekten;
bietet Channel-Management, Preissteuerung und Géste-Kommunikation.

o SECRA: Professionelles Property-Management-System fur Agenturen und regionale
Tourismusorganisationen.

« HomeToGo PRO Doppelgdnger: White-Label- und API-Lésung fur Drittanbieter wie

TUI, sonnenklar.tv oder Holidaycheck, die auf HTGs Inventar und Technologie
zugreifen.
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Markt fGr alternative UnterklUnfte wichtiger und wachsender
Bestandteil der Tourismusindustrie

e Markt far alternative UnterkUnfte durfte mit 3-4% p.a. weiter wachsen
o Strukturelle Treiber: Digitalisierung, verénderte Reisegewohnheiten, Nachhaltigkeit

e Fragmentiertes Anbieterumfeld eréffnet Plattformmodellen Skalierungschancen

Der globale Beherbergungsmarkt gehért mit einem erwarteten Volumen von Uber 1,7
Bio. EUR bis 2030 (Statista, 2023) zu den groRten Einzelmdrkten des Tourismussektors.
Getragen wird er vom anhaltenden Trend zu Reisen als Lifestyle-Bestandteil und der
zunehmenden Verflugbarkeit digitaler Buchungskandle.

Innerhalb dieses Marktes sticht das Segment der Alternative Accommodation” — also
alle nicht-hotelgebundenen Beherbergungsformen wie Ferienhduser, Apartments,
Glamping- oder Bauernhofangebote — durch Uberdurchschnittliche Wachstumsraten
aus. Mit einem Anteil von derzeit etwa 11% am globalen Beherbergungsmarkt ist der
Sektor der alternativen Unterkiinfte langst kein Nischensegment mehr, sondern ein
wichtiger Bestandteil der Tourismusindustrie.

Im Jahr 2025 wird der europdische Markt auf ein Total Addressable Market (TAM) von
rund 33-35 Mrd. EUR geschdatzt — getragen von der post-pandemischen Reiselust, der
Beliebtheit urbaner Kurztrips und der wachsenden Akzeptanz flexibler Arbeitsmodelle.
Damit hélt Europa etwa 25-28% des globalen Marktanteils. Bis 2030 dirfte das
Marktvolumen auf 40-44 Mrd. EUR anwachsen, entsprechend einer CAGR von 3-4%
(Iout Statista, Grand View Research und Precedence Resecrch). Besonders dynamisch
entwickelt sich Stideuropa — mit Ldndern wie Italien, Spanien und Frankreich -, die
jeweils durchschnittliche Wachstumsraten im oberen einstelligen Prozentbereich
aufweisen durften.

TAM fur Ferienunterkiinfte in Europa
(in Mrd. EUR)

- CAGR:3-8% _______oo--omTTT

0T
35
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Quelle: Statista, Grand View Research, Precedence Research, Montega

Das verdnderte Reiseverhalten europdischer Verbraucher wird zunehmend durch neue
Lebens- und Arbeitsmodelle, Preisbewusstsein und den Wunsch nach individuellen
Erlebnissen gepragt und dient als Wachstumstreiber im Hinblick auf die Nachfrage
der Konsumenten in Europa:

« Workation & Langzeitaufenthalte: Die Kombination aus Arbeit und Freizeit
(,workation”) macht Ferienunterkiinfte auch auBerhalb klassischer Urlaubszeiten
attraktiv und sorgt flr eine gleichmdaBigere Auslastung Uber das Jahr hinweg.

o Preis-Leistungs-Verhdltnis: Alternative Unterkinfte bieten oftmals mehr Platz,
Flexibilitdt und Ausstattung zu einem gunstigeren Preis als Hotels - ein
entscheidendes Argument in Zeiten steigender Reisekosten.

« Nachfrage nach Individualitét: Reisende bevorzugen zunehmend authentische,
lokale und persénliche Erlebnisse gegenuiber standardisierten Hotelaufenthalten,
was die Nachfrage nach einzigartigen Unterktnften deutlich stérkt.

DarUber hinaus ist die fortschreitende Digitalisierung ein starker struktureller
Wachstumstreiber, da digitale Technologien und Plattformen die Art und Weise, wie
Unterkinfte gesucht, verglichen und gebucht werden, grundlegend verdndern.
Entsprechend durfte der Anteil der online gebuchten Ferienunterkinften aufgrund der
folgenden Faktoren bis zum Jahr 2029 auf Gber 61% ansteigen.

« Transparenz & Vergleichbarkeit: Online-Plattformen erméglichen einfache Preis-,
lage- und  Ausstattungsvergleiche, bieten  Bewertungen, Fotos  und
EchtzeitverfUgbarkeiten und schaffen so mehr Vertrauen und Sicherheit bei der
Buchung.

+ Mobile Nutzung & Plattformintegration: Der hohe Anteil mobiler Buchungen und die
Integration digitaler Okosysteme (Apps, Karten, Social Media) erméglichen einen
nahtlosen, schnellen Buchungsprozess mit wenigen Klicks.
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« Bequemlichkeit & Geschwindigkeit: Buchungen sind jederzeit und von jedem Gerdét
moglich. Digitale Zahlungen, automatische Bestdtigungen und Self-Service-
Optionen machen den Prozess schnell und unkomepliziert — ideal flr spontane Reisen.

« Bewertungen & soziale Validierung: Nutzer vertrauen auf Bewertungen, Fotos und
Erfahrungsberichte anderer Gdste, was Sicherheit gibt und Entscheidungen
zunehmend daten- und communitybasiert statt durch persoénliche Empfehlungen
beeinflusst.

o Individualisierung & Sonderangebote: Algorithmen und persondlisierte
Empfehlungen schaffen ein maRgeschneidertes Buchungserlebnis mit passenden
Angeboten, Rabatten und dynamischer Preisgestaltung, was Kontrolle und Fairness
erhoht.

Europa: Buchungen nach Buchungsweise

M Online Offline

61%
= = - - I

2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029

Quelle: Unternehmen

Gleichzeitig ist die Anbieterlandschaft im europdischen Markt fur Ferienunterkinfte
hochgradig fragmentiert. Mehr als 60% der fur professionelle Verwaltung interessanten
Immobilien werden weiterhin von ihren Eigentimern selbst verwaltet. Von den rund
900.000 relevanten professionell gemanagten Ferienobjekten entfdllt wiederum der
Grofteil auf einen ,Long Tail” sehr kleiner, hyperlokaler Agenturen, die meist weniger als
100 Objekte betreuen. Diese Struktur weist deutliche Konsolidierungstendenzen
zugunsten gréRerer, professioneller Verwalter auf, die Uber technologische, operative
und regulatorische Vorteile verfigen. Zu den zentralen Treibern dieser Entwicklung
z&hlen:

+ Mangelnde Technologieakzeptanz: Viele kleinere Agenturen und private Anbieter
verfigen Uber begrenzte technologische Kompetenz und nutzen digitale Tools nur
eingeschrankt. Das fuhrt zu Ineffizienzen und erschwert eine wettbewerbsféhige
Online-Vermarktung gegenuber grékeren, professionellen Property-Managern.

+ Regulatorische Compliance: Mit wachsender Bedeutung des Segments und
steigenden Transparenzanforderungen verschdarfen Behdérden ihre Kontrollen. Die
daraus resultierenden Nachweispflichten Uberfordern viele private Vermieter und
kleine Agenturen, was den Trend zu Nutzung standardisierter Software und
professionellen Verwaltern verstarkt.

+ ,Boomer-Exit-Welle”: Viele dltere EigentUmer Ubergeben ihre Immobilien an
Nachfolger oder Investoren, die hdufig weder Zeit noch Erfahrung fur die Verwaltung
haben. Dadurch steigt die Nachfrage nach professioneller Unterstitzung zur
Einhaltung von Vorschriften und Optimierung der Ertréige.

Auch wenn sich aus den vorliegenden Daten zur Anbieterlandschaft keine eindeutig
quantifizierbaren Wachstumsraten ableiten lassen, durfte die Bedeutung professionell
verwalteter Ferienimmobilien in den kommenden Jahren weiter zunehmen und u.E. ein
Marktwachstum im mittleren einstelligen Prozentbereich erméglichen.

Fragmentiertes Angebot Europa: Anteil der Buchungen nach Verwaltungsart
2,5M 0,9M H Professionell verwaltet Vom Besitzer verwaltet
, 100%
4
/
4 .
Miete des // Kleine lokale Agenturen 75%

(i.d.R. <100 Einheiten)

Besitzers P Andere

/
’ VRMCs 50%

s o P R
30- 40% 35% [l 35% [l 37% [ 35% [l 40% .
G "NQVASOL
TOP3: (B interhome 0%

2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029

VRMC= Vacation Rental Management Company; Quelle Unternehmen, Montega

belvilla DanConrer
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Wettbewerbsposition durch strategische Ausrichtung auf B2B
deutlich verstérkt

¢ Intensiver Wettbewerb in einem fragmentierten Markt
o Strategische Ausrichtung auf B2B stdrkt Wettbewerbsposition deutlich

o Differenzierung durch Vertikale Integration, technologische Exzellenz und Angebot

HomeToGo agiert in einem strukturell attraktiven, jedoch stark kompetitiven
Marktumfeld fur Ferienunterklinfte, das durch hohe Preistransparenz, geringe
Wechselkosten auf Kundenseite und einen intensiven Plattformwettbewerb geprégt ist.
Die Kosten fur Sichtbarkeit und Kundengewinnung sind in den vergangenen Jahren
deutlich gestiegen. So liegt die Zahl der monatlichen Seitenaufrufe in Spitzenmonaten
bei HomeToGo seit dem Bérsengang mit rund 50 Mio. weitgehend stabil, wéhrend die
Marketingaufwendungen im gleichen Zeitraum um rund 50% zugenommen haben.
Haupttreiber dieser Entwicklung ist der deutliche Anstieg der durchschnittlichen
Klickpreise in den vergangenen Jahren (MONe: Anstieg zwischen 50-100%).

Schematische Ubersicht der Marktkonzentration in Europa

Vermittler Verwalter
Top3
& airbnb
Booking.com
7 Expedia N NOVASOL
Top3  §interhome

belvilla DanCenter

Quelle: Unternehmen, Montega

Auch wenn der Markt auf Vermittlerseite weiterhin stark fragmentiert ist, zeigt die
Entwicklung der CPCs deutlich, dass eine reine Skalierung des klassischen
Marktplatzgeschdéfts far HomeToGo zunehmend schwierig geworden wdre. Der
wesentliche Grund liegt in einem strukturellen Nachteil gegenuUber groRen
Buchungsplattformen wie Booking.com oder Expedia: Als reiner
Ferienunterkunftsvermittler kann HomeToGo seine hohen Kundengewinnungskosten
nicht Gber mehrere Erldsstrome (z. B. Fluge, Mietwagen, Aktivitdten) amortisieren. Das
Unternehmen hat diese strukturelle Verschiebung frih erkannt und seine Strategie
konsequent auf margenstdrkere, vertikal integrierte Geschdftsmodelle ausgerichtet. Mit
der Ubernahme von Interhome wurde dieser Wandel konsequent fortgefuhrt und die
Wettbewerbsposition der Gruppe nachhaltig gestdrkt.

Bei der Wettbewerbsbetrachtung ist zudem zu bertcksichtigen, dass HomeToGo mit
Unternehmen wie Booking.com oder Novasol in direktem Wettbewerb steht, gleichzeitig
jedoch auch als strategischer Partner dieser Anbieter fungiert — etwa durch die
Integration von deren Inventar in den eigenen Marktplatz. Diese Dualitét aus
Kooperation und Wettbewerb erschwert eine eindeutige Abgrenzung gegenuber
einzelnen Marktteilnehmern. Aus analytischer Sicht sollte die Wettbewerbsposition von
HomeToGo daher stets im Kontext des gesamten Plattform-Okosystems bewertet
werden, in dem sich Partnerschaften und Wettbewerb zunehmend tberlagern.

Die relative Marktposition und das Wettbewerbsprofil von HomeToGo beruhen im
Wesentlichen auf den folgenden strukturellen Faktoren:

« Technologische Exzellenzz HomeToGo nutzt Kl-basierte Technologien zur
Optimierung des Nutzererlebnisses und der Konversion entlang der gesamten
Customer Journey. So werden etwa Unterkunftsbeschreibungen oder -bewertungen
mittels generativer KI dynamisch angepasst, um Relevanz und Klickrate zu erhéhen.
Diese kontinuierliche Optimierung steigert die Conversion Rates und fahrt zu einer
héheren Wiederbuchungsquote. Wdahrend vergleichbare Technologien bei groRen
OTAs wie Airbnb oder Booking.com ebenfalls im Einsatz sind, verschafft HomeToGo
inre Integration in eine klar vertikal ausgerichtete Plattform - mit direkter
Datenrtckkopplung aus dem B2B-Segment — einen Effizienzvorteil, der insbesondere
gegenuber kleineren und mittelgrofien Wettbewerbern schwer zu reproduzieren ist.

o Vertikal integriertes Geschdftsmodell: HomeToGo hat sich von einer reinen
Metasuchmaschine zu einem One-Stop-Shop im Bereich Ferienunterkinfte
entwickelt, was wir als vergleichsweise einzigartig erachten. Der strategische Fokus
verlagert sich zunehmend auf das B2B-Segment HomeToGo_PRO, das zum neuen
Kern und Schwerpunkt der Gruppe wird. Dieses Segment bietet Software- und
Servicelésungen fur die Angebotsseite und zielt darauf ab, Partnerschaften zu
festigen, stabile, wiederkehrende und hochgradig planbare Einnahmen zu
generieren und das operative Risiko zu streuen. Insbesondere die Akquisition von
Interhome stdarkt die Position Uber die gesamte Wertschdpfungskette.
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Abdeckung der kompletten Wertschopfungskette
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Quelle: Unternehmen, Montega

« Breite Angebotsbasis und fokussierte Marktnische: HomeToGo verflugt mit Gber 20
Mio. Unterkunftsangeboten von rund 78.000 Partnern Uber das weltweit grofte
Inventar an Ferienunterklinften, was signifikante Markteintrittsbarrieren schafft und
eine hohe Angebotsdiversitdt ermdglicht. Gleichzeitig differenziert sich HomeToGo
durch einen klaren Fokus auf Ferienunterkinfte in klassischen Feriendestinationen
am Meer, Seen oder in den Bergen, wdhrend Wettbewerber wie Airbnb traditionell
starker auf urbane Kurzaufenthalte ausgerichtet sind. Diese Sperzialisierung
adressiert eine Zielgruppe mit langeren Aufenthaltsdauern (@ ca. 7 Tage) und
friherem Buchungsverhalten (@ >90 Tage Vorlauf), was fur Partner eine héhere
Planbarkeit und geringere operative Volatilitdt bedeutet.

Inventar nach Buchungsplattform 20
(in Mio.)
15
8 8,4
2’9 I I
Expedia Airbnb Booking.com Holidu HomeToGo

s HOLIDU

Quelle: jeweilige Unternehmen, Montega

o Markenbildung und Stérkung direkter Kundenkandle: HomeToGo hat hier in der
Vergangenheit schon spurbare Fortschritte gemacht durfte u.E. kiinftig noch stérker
das Ziel verfolgen, ein einheitliches Markenbild zu etablieren und dadurch den Anteil
direkter Kundenkontakte — insbesondere Uber eigene Kandle wie Website, App und
physische Local Service Offices von Interhome/Kraushaar - signifikant zu erhéhen.
Durch den wachsenden Anteil exklusiv verwalteter Immobilien verflgt die Gruppe
Uber direkten Kundenzugang, was eine stdrkere Markenbindung und ein gezieltes,
datengestltztes Marketing entlang der Customer Journey ermdglicht. Parallel
reduziert HomeToGo durch Investitionen in organische Inbound-Kandle — etwa PR,
SEO, E-Mail-Marketing und App-basierte CRM-Kampagnen — die Abhdngigkeit von
kostenintensiven Performance-Marketing-Aktivitdten. Die Herausforderung liegt
dabei aber in dem aktuell noch heterogenen Markenportfolio, was bei Umstellung
kurzfristig zu Reibungsverlusten fuhren kann. Mittel- bis langfristig durfte jedoch eine
konsolidierte Markenarchitektur die Markenwahrnehmung, Kundenloyalitdt und
Profitabilitat sparbar starken.

« Die Auffindbarkeit durch Kl entwickelt sich zunehmend zu einem strategisch
entscheidenden Differenzierungsfaktor im digitalen Reisemarkt. Laut einer im
Economist zitierten Studie von McKinsey starten bereits 55% der US-Amerikaner ihre
Reisebuchung Uber KI-Tools. HomeToGo verfugt aufgrund seiner starken
Entwicklungsressourcen, der technologischen Integration mit Partnern sowie des
breiten, qualitativ.  hochwertigen  Unterkunftsportfolios  Uber eine gute
Ausgangsposition, um von diesem Trend zu profitieren. Durch gezielte Optimierung
der Datenstrukturen und Schnittstellen fur KI-gestutzte Buchungspfade arbeitet das
Unternehmen aktiv daran, seine Auffindbarkeit und Relevanz innerhalb dieser neuen
Vertriebskandle zu maximieren.
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Financials durch strategische Neuausrichtung gepréagt

o Profitabilitatsbeitrag von Interhome und Synergien als wesentlicher Hebel zur
Steigerung der Profitabilitét und des Cash-Flow

o Konsolidierungseffekt treibt Umsatzwachstum in 2025 und 2026

e Bilanz durch intensive M&A-Aktivitat gepragt

Konsolidierungseffekt von Interhome und B2B-Geschdft bestimmen
die Topline-Entwicklung

Das Geschdaftsmodell von HomeToGo beruht grundsdatzlich auf einem Plattform- und
Skalierungseffekt: Ein breites Angebot zieht mehr Reisende an > steigende Nachfrage
verbessert die Konversionsraten > héhere Conversion-Raten wiederum erhéhen die
Attraktivitét fr neue Partner, wodurch das Inventar weiter wéchst — ein Kreislauf, der
die Plattform strukturell starkt.

Allerdings ist dieser Effekt in einem hoch kompetitiven Markt wie dem fur
Ferienunterkiinfte nicht vollstdndig selbsttragend. Die Nachfrage muss durch
kontinuierliche Marketinginvestitionen stimuliert werden, da die Kundengewinnung stark
von bezahlten Kandlen abhdngt und die Wechselkosten fur Nutzer gering sind. Folglich
hat sich das Unternehmen zunehmend auf den B2B-Bereich fokussiert und sollte in
diesem Bereich in den kommenden Jahren das wesentliche Wachstum erfahren. Neben
den unmitteloaren Konsolidierungseffekten von Interhome in 2025 und 2026 durften
die folgenden Aspekte das knapp zweistellige organische Wachstum vom B2B-
Segment bis 2028 tragen.

« Die Neukundengewinnung fokussiert sich auf die Ansprache neuer Anbieter von
Ferienunterktnften — von privaten Gastgebern bis hin zu professionellen Agenturen.
Die Gruppe bietet modulare SaaS-Lésungen sowie Full-Service-Angebote, die die
steigende Nachfrage nach professionellen Verwaltungs- und Distributionslésungen
adressieren. Mit der Integration von Interhome und Kraushaar deckt HomeToGo nun
die gesamte Wertschoépfungskette ab — vom Self-Service bis zum vollumfénglichen
Property Management — und positioniert sich damit als attraktiver Partner far
séimtliche Gastgebersegmente. Hinzu kommmt das Wachstum durch neue Partner fur
die White-Label bzw. API-L6sungen von HomeToGo_PRO Doppelgénger. Zudem hat
das Unternehmen angekindigt, seine Marketingressourcen gezielt auf das B2B-
Wachstum auszurichten, was die Neukundengewinnung im professionellen Segment
unterstUtzten durfte.

« Upselling und héhere Kundenbindung: Das Okosystem von HomeToGo_PRO bietet
Hosts ein umfassendes Spektrum an Software und Services, was es ihnen
ermoglicht, je nach ihren Bedurfnissen "hochzuhandeln” oder "herunterzuhandeln”
innerhalb der Plattform. Ziel ist es, die Plattform so bindend zu gestalten, dass
Kunden, die einmal PRO-Kunden sind, es auch bleiben, selbst wenn sich ihre
Anforderungen dndern. Dadurch steigt der Customer Lifetime Value. Die bessere
Monetarisierung der bestehenden Nutzerbasis wird unter anderem durch das
Angebot zusatzlicher Funktionen wie einem neuen Website-Builder oder einem
neuen Modul zur dynamischen Preisgestaltung erzielt.

Umsatzentwicklung nach Segmenten

(in Mio. EUR)
270
- &
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Marktplatz  ®HomeToGo_Pro
Quelle: Unternehmen, Montega

« Die Optimierung der Preisgestaltung ist ein integraler Bestandteil der Strategie, um
die Auslastung und Rendite fur die B2B-Partner zu maximieren. Professionelle
Verwalter nutzen die tiefen Echtzeit-Einblicke des HomeToGo Marktplatzes in die
Marktdynamik der Nachfrageseite, um ihre Leistung zu optimieren. Die Einfihrung
modernster Revenue-Management-Strategien, insbesondere durch Akquisitionen
wie Interhome, zielt darauf ab, die Auslastung und dynamische Preisgestaltung zu
optimieren und dadurch die Margen im gesamten Markenportfolio zu steigern.
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Die oberste Prioritdt fir den HomeToGo Marktplatz liegt kiinftig auf dem Wachstum der
Gewinne und nicht auf der Steigerung des Umsatzes. Um diese hoéhere Profitabilitét zu
erreichen, bedeutet dies fur das Jahr 2026 geringere Marketinginvestitionen und einen
konsequenten Fokus auf die Marketingeffizienz. Auch dartber hinaus soll der Marktplatz
strategisch so gesteuert werden, dass er effektiv das beschleunigte Wachstum des
B2B-Kerns unterstutzt. Folglich erwarten wir fiir 2026 eine Anpassung der Umsatzbasis
nach unten und in den Folgejahren eine unterproportionale Umsatzentwicklung.

Akquisition als potenzieller zusdtzlicher Wachstumestreiber

Vor dem Hintergrund der starken Fragmentierung und der zunehmenden
Konsolidierungstendenzen am Markt bleibt M&A ein zentraler Bestandteil der
Wachstumsstrategie von HomeToGo. Kunftig wird der Fokus dabei verstarkt auf den
Ausbau des B2B-Geschdfts liegen. Akquisitionen sollen gezielt eingesetzt werden, um
das Plattformokosystem vertikal zu erweitern, neue Kundensegmente zu erschlieRen
und die technologische sowie operative Leistungsfdhigkeit im B2B-Segment zu stérken.
Dabei folgt die M&A-Strategie einem klaren Prinzip: der Integration margenstarker,
cashflow-positiver Unternehmen, die das Serviceportfolio von HomeToGo_PRO
erweitern oder die Angebotsseite entlang der Wertschopfungskette vertiefen.

Gleichzeitig sind auch sehr selektive Akquisitionen im Marktplatzbereich uE. nicht
auszuschlielen, sofern sie zur Stdrkung strategischer Partnerschaften, zur ErschlieBung
neuer Destinationen oder zur Verbesserung der operativen Skalierbarkeit beitragen.

Akquisitionshistorie

Jahr Unternehmen Kurzbeschreibung Kaufpreis
2018 h O.nhneA-Marke im HomeToGo-Portfolio. Zusammen mit HomeToGo Teil der Zahlungsmittelgenerierenden s
cqsamundo Einheit (ZGE) HomeToGo.
gy
t"pplng Online-Marke im HomeToGo-Portfolio. na.
»VIMDU Online-Marke im HomeToGo-Portfolio. n.a.
So19 Agriturismo.t .y, die hauptsichlich von Feries .r.. betrieben werden. HomeToGo expandierte damit in Italien.
B Gehort zur ZGE Feries.
QCaseVacanzait
Fuhrendes Portal fiir Urlaub auf dem Land in Spanien. HomeToGo expandierte damit in Spanien. Gehort
2020 n.a.
@ EscapadaRural 2ur ZGE EscapadaRural.
Eine All-in-One-SaaS-Lésung und Ch: |-Manager, die Gastgeber*innen (typischerweise Gesamtkaufpreis: 18,5 Mio. Euro in bar. Festpreis: 19,0 Mio. Euro. Davon wurden 13,5 Mio. Euro
2021 S SMOOBU mit 1-10 Objekten) mit Partnern verbindet. Die Ubernahme starkte das Subscriptions & Services- sofort bezahlt. Die aufgeschobene, unverzinste Gegenleistung betrug 5,0 Mio. Euro (fallig Marz
Geschaft. 2022).
A amivac Fiihrender Anbieter von Ferienunterkiinften in Frankreich mit subskriptionsbasierten Diensten. Der Gesamtkaufpreis: 4,2 Mio. Euro (urspriinglicher Kaufpreis) abziiglich eines Einbehalts von 1,0 Mio.
2022 Erwerb strkte die Positionierung im franzosischen Markt und das Portfolio im Bereich Subscriptions & Euro. Die erstmalige Konsolidierung erfolgte am 1. Januar 2022. Der Erwerb erfolgte durch die HS
Services. Holiday Search GmbH.
] Spezialist fiir Ferienhausvermietung mit Fokus auf Deutschland und die Schweiz. Umfasste die Marken e- . . .
e-d ﬂmlz” . . . N . . eis: Der ifige Kaufpreis betrug 44,7 Mio. Euro. Nach finaler Ermittlung im Jahr
domizil, tourist-online.de und atraveo . Die Akquisition war eine ideale fiir das v N B - B
. N o . ) 2023 stieg der Gesamtkaufpreis auf 50,1 Mio. Euro. Vorlaufige Gegenleistung: 42,8 Mio. Euro in
Onsite-Geschift. atraveo ist eine hocheffiziente Marketing- und Distributionsplattform fiir bar und Aktien der HomeToGo SE im Gegenwert von 1.9 Mio. Euro. Der endgiiltige Barkaufpreis
otrcvep Gastgeber*innen und seit 2022 Teil der Gruppe. atraveo wurde Anfang 2024 auf die e-domizil GmbH ’ genwe IS BUIE P
by e-domizil stieg auf 48,2 Mio. Euro (Nettozahlung 34,9 Mio. Euro).
verschmolzen.
Gesamtkaufpreis fiir die restlichen 81 % (Vollzug 31. Mai 2022): 14,6 Mio. Euro. Dieser Betrag
{ Anbieter von Software- und Servi (PMS und C ager) fiir Vermit ituren und setzte sich zusammen aus: 10,0 Mio. Euro in bar, Aktien der HomeToGo SE im Gegenwert von 2,0
\ s Ec RA Destinationen. Die Ubernahme der verbleibenden 81 % der Anteile stirkte die Position im DACH-Markt ~ Mio. Euro und einer Earn-out-Verpflichtung in Hohe von 2,6 Mio. Euro. Der Bruttokaufpreis
und erweiterte das Software- und Serviceportfolio. (einschlieRlich des Zeitwerts der bereits gehaltenen 19 %-Beteiligung von 3,4 Mio. Euro) betrug
insgesamt 18,0 Mio. Euro (14,6 Mio. Euro + 3,4 Mio. Euro).
kurz-mal-weg.de KMW Reisen GmbH und Super Urlaub GmbH (und deren 6sterreichische Tochter Kurzurlaub SHCB GmbH) Geschétzte Gegenleistung fiir beide Unternehmen: 77,8 Mio. Euro (urspriinglich 82,0 Mio. Euro
sind fuhrende Spezialanbieter von thematischen Kurzreisen und Hotelangeboten im DACH-Markt. Die geschatzt). Bezahlte Barmittel (Netto): 31,6 Mio. Euro. Aktien der HomeToGo SE (Klasse A): 6,3
2023 Kurzurlaub.at Ubernahme starkte das Marktplatz-Segment, indem sie neue Nebensaisonangebote und Cross-Selling- ~ Mio. Euro (verteilt auf beide Zielgesellschaften, 3,137 Mio. Euro fir jede). Verkauferdarlehen
Potenzial erganzte. Die Transaktion wurde im Dezember 2023 unterzeichnet und Anfang Januar 2024 (aufgeschobene Gegenleistung): 14,0 Mio. Euro (fillig 31. Dezember 2025). Upstream-Darlehen
vollzogen. von Zielgesellschaften): 6,5 Mio. Euro. HomeToGo erwarb eine 51 %-Mehrheitsbeteiligung.
Kurzurlaub.ce “ . “ b sune
L . . . .
£ 2 fiir Fer ‘mietung und Full-Service-Verwaltung mit Fokus auf Norddeutschland. Die . N N ~ .
) . Gesamtkaufpreis fiir 75 % beider Gesellschaften: 17,9 Mio. Euro. Barmittel: 12,4 Mio. Euro.
KRAUSHAAR Ubernahme erweiterte die wertsteigernden Services und sammelte Erfahrung in der professionellen N . . .
o Aktien der HomeToGo SE (Klasse A): 3,0 Mio. Euro. (Genauer Wert: 2,9 Mio. Euro; 75 % der Aktien
2024 l ngen Immobilienverwaltung als Vorbereitung fiir die Interhome-Transaktion. Die Akquisition wurde im L . B N N B
werden erst 2025 fillig). Verbindlichkeit aus Put-Option von Minderheitsgesellschaftern: 2,7 Mio.
Dezember 2023 unterzeichnet und am 23. Januar 2024 vollzogen. Sie sind Teil des HomeToGo_PRO -
’ s t Euro.HomeToGo erwarb eine 75 %-Beteiligung.
timwork ~ seamers
Europas zweitgroRter Anbieter fiir die Vermietung und Verwaltung von Ferienunterkiinften. Das Gesamtkaufpreis: Bis zu 235 Mio. Schweizer Franken (CHF) oder ca. 250 Mio. Euro. Barzahlung
g . t h Portfolio umfasst ca. 40.000 hochwertige, groRtenteils exklusiv verwaltete Unterkiinfte in 28 Landern (zum Vollzug): 150 Mio. CHF (ca. 160 Mio. Euro).Aufgeschobene Zahlungen: Bis zu 85 Mio. CHF
2025 Internome . ... vahme ist die bislang bedeutendste Transaktion und soll die Gruppe als fiihrende (ca. 90 Mio. Euro), fallig in Tranchen bis 2029.Die Finanzierung erfolgt durch eine Kapitalerhdhung

Vermietungsplattform in Europa etablieren. Die Akquisition soll in H1/2025 vollzogen werden und wird
Teil des HomeToGo_PRO Segments.

(Bruttoerlés 85 Mio. Euro), ein erstrangig besichertes Darlehen (75 Mio. Euro) und verfiigbare
Nettobarmittel.

Wir verbinden Emittenten und Investoren

Quelle: Unternehmen, Montega
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Adj. EBITDA Interhome + HomeToGo
(in Mio. EUR)

~28% CAGR
328
24,5
76% .-
®
FY/23 FY/24e FY/25e
Pro Forma Pro Forma Pro Forma
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Deutlicher Ergebniszuwachs durch Interhome und Fokus auf
Profitabilitat

Auch im Hinblick auf die Ergebnisentwicklung wird die Interhome Akquisition einen
erheblichen Einfluss haben. Dies betrifft zum einen die unmittelbaren
Konsolidierungseffekte von rund 10 Mio. EUR adj. EBITDA und zum anderen insbesondere
die kurz- und mittelfristigen Synergien aus der Transaktion.

Ein wesentlicher Teil der kurzfristigen Effekte aus der Integration von Interhome
resultiert aus der Reduzierung der Intercompany-Aufwendungen, die bislang vom
ehemaligen Eigentimer Migros verrechnet wurden. Hierdurch sollten kurzfristige
Einsparungen von 3-5 Mio. EUR erzielt werden.

Daruber hinaus ergeben sich Ergebnisbeitrdge in Hohe von rund 5 bis 7 Mio. EUR durch
die Ubertragung und Integration bestehender HomeToGo-Assets, die Uber Asset-
Deals oder Verschmelzungen in Interhome eingebracht werden. Diese Beitréige
zeichnen sich durch eine hohe operative Hebelwirkung bei begrenztem zusdatzlichen
Personal- und Gemeinkostenaufwand aus.

Mittelfristig durften sich weitere Synergiepotenziale aus der Nutzung technologischer
und analytischer Kompetenzen von HomeToGo zur Verbesserung der operativen
Leistungsfdahigkeit von Interhome ergeben. Dazu zé&hlen insbesondere:

» Steigerung der Marketingeffizienz und Konversionsraten durch die Implementierung
daten- und Kl-basierter Systeme aus dem HomeToGo-Marktplatzgeschdft. Diese
sollen eine prdzisere Steuerung der Kundengewinnung, eine hoéhere
Wiederbuchungsquote und bessere Cross-Selling-Moglichkeiten erméglichen.

o Optimierung von Auslastung und Preisgestaltung durch die Einfihrung
fortschrittlicher Revenue-Management-Modelle, um Margenpotenziale Uber das
gesamte Markenportfolio hinweg auszuschépfen.

« Erweiterung des Angebotsportfolios durch beschleunigte Vertriebsaktivitdten und
die Nutzung von HomeToGo als aktiven Konsolidierer in einem weiterhin
fragmentierten Marktumfeld. Dabei verfolgt die Gruppe eine selektive M&A-
Strategie, die auf die Integration profitabler und strategisch komplementdrer
Anbieter ausgerichtet ist.

Angesichts der erwarteten Synergien und Effizienzgewinne halten wir die Annahme des
Unternehmens, das bereinigte EBITDA von Interhome innerhalb der néchsten funf Jahre
auf rund 50 Mio. EUR zu steigern, fur plausibel. In Kombination mit den positiven
Wechselwirkungen mit den Ubrigen HomeToGo_PRO-Geschdftsbereichen sowie dem
stdrkeren Fokus auf Profitabilitdt durch die geplanten Reallokation von
Marketingressourcen aus dem Marktplatzgeschéft erwarten wir eine deutliche
Verbesserung der Konzernprofitabilitdt in den kommenden Jahren. Vor diesem
Hintergrund prognostizieren wir die nachfolgende Entwicklung von EBITDA, adj. EBITDA
und Cashflow.

Interhome adj. EBITDA EBITDA und Free Cash Flow
(in Mio. EUR)

W adj. EBITDA EBITDA mFCF
79,0

64,6 620556
49,7 47,6 45,3
527 275
12,8 12,7 I

>30
18
o 11 | - |
-98-98 -103
-19,4-17,4
-49,3

2024 Short-term Mid-term 2023 2024 2025e 2026e 2027e 2028e

- > >50

Quelle: Unternehmen, Montega

Im Hinblick auf die einzelnen G&V-Positionen wird sich durch die Konsolidierung von
Interhome eine deutliche Verdnderung der Kostenquoten ergeben, die insbesondere
auf das Geschdftsjahr 2026 Auswirkungen haben wird. Die wesentlichen
Kostenpositionen durfte dabei die folgende Entwicklung aufweisen.

« Die Umsatzkosten (2024: 13,1 Mio. EUR) umfassen im Wesentlichen Aufwendungen far
Abschreibungen (8,3 Mio. EUR) sowie Kosten far Hosting und Domains (25%). Erstere
enthalten ebenfalls die Abschreibungen auf selbst erstellte Software. Die aktivierten
Eigenleistungen betrugen 2024 in diesem Zusammenhang 9 Mio. EUR (2023: 6,6 Mio.
EUR). Durch die Akquisition von Interhome ist kinftig mit einem deutlichen Anstieg
dieser Kostenquote zu rechnen, da der hdhere Serviceanteil von Interhome mit
einem spurbaren Anstieg der personalbezogenen Aufwénde in dieser Kostenposition
verbunden ist.
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Kostenquoten* im Vergleich

9 interhome

home
togo-_

9 interhome 41,8% 10,4% 26,0% 9,3% 3,0%

"5 15,9% 12.3% 0%

B COGS F&E W Marketing G&A Sonstige

*Adjusted; Quelle: Unternehmen, Montega

« Produktentwicklung und operativer Betrieb (2024: 40,7 Mio. EUR): Diese
Aufwendungen umfassen insbesondere Personalkosten (20,6 Mio. EUR), Lizenz- und
Softwarekosten far die Entwicklung und den Betrieb der Plattform sowie den
Kundenservice. In Personalkosten sind ebenfalls Aufwdnde fur die anteilsbasierte
VergUtung enthalten, die im adj. EBITDA bereinigt werden (2024: 3,6 Mio. EUR). Im
Zuge der Integration von Interhome wird sich der Personalaufwand zwar nominal
erhdhen, die relative  Kostenquote  sollte  sich  jedoch  tendenziell
reduzieren. Langfristig ist zudem von Synergieeffekten durch die Nutzung
gemeinsamer IT- und Supportstrukturen auszugehen, sodass wir einen sukzessiven
Ruckgang dieser Kostenquote erwarten.

« Die Aufwendungen fir Marketing und Vertrieb (2024: 142,1 Mio. EUR) sind die mit
Abstand groRte Kostenposition und umfassen im Wesentlichen die Kosten fur
Performance-Marketing (18 Mio. EUR), das darauf abzielt, die Nachfrage nach den
Buchungsplattformen der Gruppe zu steigern und Besucher in aktive Nutzer zu
konvertieren. Die zweitgrofte Position entfiel auf personalbezogene Aufwendungen in
Hoéhe von 11,9 Mio. EUR. Dartber hinaus umfasste diese Kostenkategorie 9,7 Mio. EUR
Abschreibungen, die im Wesentlichen aus friheren Akquisitionen resultierten. Mit der
Ubernahme von Interhome durfte sich die Struktur dieser Kostenposition kunftig
spurbar verdéndern. Zum einen liegen die Marketingaufwendungen bei Interhome
quotalseitig deutlich unter denen von HomeToGo. Zum anderen hat das
Management angekindigt, das Marketingbudget des Marktplatzsegments gezielt
neu auszurichten, wodurch sich die Abhdngigkeit vom Performance-Marketing und
damit die relative Kostenbelastung verringern durfte. Gegenlaufig werden sich
jedoch die Abschreibungen auf erworbene immaterielle Vermoégenswerte -
insbesondere Markenrechte und Kundenbeziehungen von Interhome - in dieser
Position stdrker niederschlagen.

« Die Allgemeinen Verwaltungsaufwendungen (2024: 46,3 Mio. EUR) der Gruppe
umfassen im Wesentlichen den Personalaufwand, Beratungsaufwendungen sowie
Aufwendungen flr externe Dienstleistungen. In dem Personalaufwand ist ebenfalls
der Uberwiegende Teil der anteilsbasierten Vergiitung enthalten (8,0 Mio. EUR in
2024). Ein wesentlicher Teil der kurzfristig erwarteten Synergien aus der Interhome-
Akquisition durfte sich durch die Reduzierung von konzerninternen Kosten in dieser
Kostenposition widerspiegeln. Perspektivisch sollte die Verwaltungskostenquote
aufgrund des hohen Fixkostenanteils mit steigender Umsatzbasis zudem tendenziell
weiter zurtickgehen.

Kostenquoten

(in % vom Umsatz)

Production Costs ——R &D —e—Selling expenses G&A

s N

—e—

22,4% 21,8%

21,0% 23,0%

22,5% 22,0%
17,1% 21,5% 21,0%
21,99 15,9% 15.19% B
19,29 B 12,7%

16,19
EO% 14,00/ 135:.

5.6% 6,2%

2023 2024 2025e 2026e 2027e 2028e 2029 2030e

Quelle: Montega
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Bilanzstruktur ist solide und von der M&A-Historie geprdgt - steigende
Cash Flows und Kapitalrenditen erwartet

Das Anlagevermégen in der Bilanz von HomeToGo wird maBgeblich durch die
immateriellen Vermoégenswerte geprdgt, die im Zuge der verschiedenen
Unternehmensakquisitionen aktiviert wurden.

Die immateriellen Vermégenswerte setzen sich im Wesentlichen aus Gbernommenen
Markenrechten und Domains, Softwarelizenzen, Kundenbeziehungen sowie
Auftragsbestdnden zusammen, die wir auf ca. 180 Mio. EUR schdtzen. Diese werden Uber
unterschiedliche Nutzungsdauern planmdBig abgeschrieben und stellen damit den
groRten Bestandteil der Abschreibungen im Konzern dar. Den bilanziellen Goodwill
schétzen wir auf ca. 300 Mio. EUR. Er spiegelt unsere Erwartungen im Hinblick auf die PPA
aus der Interhome-Akquisition wider, die aktuell in den berichteten Groéfen noch nicht
enthalten ist, da die Ermittlung dieser Werte derzeit noch |duft.

Die Forderungen aus Lieferungen und Leistungen resultieren im Wesentlichen aus
Ansprichen gegenuber Partnern und Kunden des Unternehmens, die durch die
Akquisition von Interhome zum Bilanzstichtag ebenfalls angestiegen sind.

Die Liquiden Mittel betrugen zum 30.09. insgesamt 115,5 Mio. EUR und reflektieren die
Nettokaufpreiszahlung far die Interhome Akquisition (150 Mio. bar Komponente
abzuglich 81 Mio. EUR erworbener liquider Mittel).

Bilanzstruktur
(per 30.09.2025; in Mio. Euro)

696,9 696,9

Sachanlagen 32,0

Immat.
Vermégenswerte  *

180,0 Eigenkapital 351,1

Goodwill * 300,0
Finanzverbindlichkeiten
146,8

Sonstige Aktiva 25,8

Sonst. Verbindlichkeiten

Liquide Mittel 115,5 1255

Aktiva Passiva
*PPA Annahmen von Montega;  Quelle: Unternehmen

Das Eigenkapital belief sich zum 30. September auf solide 351,1 Mio. EUR und umfasst
neben dem Grundkapital (3,5 Mio. EUR) die Kapitalricklage (614,3 Mio. EUR) aus den
Emissionserldsen des IPOs sowie der Kapitalerhéhung im Februar (82,6 Mio. EUR). Dem
gegenuber steht ein bilanzierter Verlust von insgesamt 404 Mio. EUR. Die bislang nicht
bilanzierten Verlustvortréige in Deutschland und Luxemburg Ubersteigen diesen Betrag
nochmals deutlich, sodass das Unternehmen auf absehbare Zeit zukinftige Gewinne
weitgehend steuerfrei stellen kann - was sich auch in unserer Steuerprognose
widerspiegelt. Die Minderheitenanteile in Héhe von 33 Mio. EUR entfallen auf
die GetAway Group GmbH.

Die Finanzverbindlichkeiten sind durch die Interhome-Ubernahme deutlich
angestiegen. Vereinfachend haben wir hier das 75 Mio.-EUR-Darlehen sowie die
passivierten Kaufpreisverpflichtungen von Interhome in Hohe von 71,8 Mio. EUR (davon
228 Mio. EUR kurzfristig). Diese berlicksichtigen wir ebenfalls in unserer Enterprise-
Value-Betrachtung des Unternehmens.

Das Unternehmen hat jangst angekdndigt, zur Refinanzierung dieser Verbindlichkeiten
die Emission eines Nordic Bonds in Hohe von bis zu 150 Mio. EUR zu prufen. Nach der
Refinanzierung des aktuellen Darlehens sowie der Rlckzahlung der ersten beiden
Kaufpreistranchen wirde dem Unternehmen rund 50 Mio. EUR als zusdtzliche
strategische Reserve fur weitere M&A-Transaktionen im B2B-Bereich verbleiben.

Die Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen (73,2 Mio. EUR) sind durch den
Beitrag von Interhome (40,4 Mio. EUR) nochmals deutlich angestiegen. Diese durften
aufgrund der normalen Saisonalitdt zum Jahresende deutlich zurlckgehen, was im
Wesentlichen auch den erwarteten negativen Free Cash Flow fur die konsolidierte
Gruppe im Jahr 2025 erklart.

Die sonstigen Verbindlichkeiten entfallen im Wesentlichen auf Vorauszahlungen fur
gebuchte Reisen sowie Vertragsverbindlichkeiten aus den Subscriptions- und
volumenbasierten Abrechnungsmodellen des Unternehmens, die zusammen etwa 60
Mio. EUR betragen durften (MONe). Der Ubrige Betrag entfdllt auf bilanzierte
Steuerverbindlichkeiten in Hohe von 29 Mio. EUR, Leasingverbindlichkeiten sowie
Personal- und sonstige Verbindlichkeiten.

Zusammenfassend ist die bilanzielle Situation des Unternehmens insgesamt als solide
zu bewerten.
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Newsflow sollte Transformation verdeutlichen

Seit dem Bdérsengang von HomeToGo im Jahr 2021 durch die Fusion mit dem SPAC
Lakestar SPAC | verlief die Aktienkursentwicklung bislang enttGuschend. Der deutliche
Kursrickgang in den ersten Handelsmonaten durfte dabei weniger auf die operative
Entwicklung des Unternehmens zurtckzufUhren sein, sondern vielmehr auf die
allgemeine  Marktkorrektur  internetbasierter ~ Geschdftsmodelle  nach  dem
pandemiebedingten ,Tech-Hype” sowie auf die im Vergleich zu den damaligen
Fundamentaldaten ambitionierte Bewertung zum Listing-Zeitpunkt.

Aktienkursentwicklung und Handelsvolumen der HomeToGo SE

Volumen
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2.500.00¢
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Quelle: Capital IQ, Unternehmen , Montega

In den Folgejahren hat HomeToGo durch operative Fortschritte und gezielte
Akquisitionen eine solide Basis geschaffen und die urspringlich hohen Verluste deutlich
reduziert, weist auf berichteter Basis jedoch weiterhin eine defizitare
Ergebnisentwicklung auf. Nach der Kapitalerhéhung im Zusammenhang mit der
Interhome-Ubernahme stieg zwar das Handelsvolumen der Aktie signifikant, eine
nachhaltige Kursaufhellung blieb bislang jedoch aus. Dies durfte auch auf die
temporére Anpassung der 2025er-Guidance infolge der Verzégerung des
Transaktionsabschlusses zurtckzufUhren sein.

Obwohl im Zuge des Closing-Prozesses ein gewisses regulatorisches Restrisiko bestand,
erscheint die Marktreaktion aus Bewertungsperspektive Uberzogen. Aufgrund des
regulatorisch bedingt verzégerten Vollzugs des Closings konnte HomeToGo den
Ergebnisbeitrag von Interhome erst deutlich spdter als erwartet konsolidieren, profitiert
jedoch durch das vereinbarte Closed-Box-Verfahren bereits seit dem 1. November 2024
wirtschaftlich von der Transaktion. Die Verzégerung des formalen Vollzugs machte zwar
eine Anpassung der Umsatz- und EBITDA-Guidance erforderlich, gleichzeitig konnte das
Unternehmen im Rahmen der Erstkonsolidierung einen deutlich hdheren Mittelzufluss
vereinnahmen als urspringlich geplant — insgesamt rund 75 Mio. EUR zum 28. August.

Wir erwarten, dass sich die positiven Ergebnisbeitrdge und Synergien aus
der Interhome-Akquisition in den kommenden Quartalen zunehmend in den
Finanzkennzahlen widerspiegeln und zu einer schrittweisen Neubewertung der Aktie
fuhren durften. Dabei ist allerdings die ausgeprdégte Saisonalitét im Markt fur alternative
Unterkiinfte zu berlcksichtigen, die sich durch die Ubernahme zwar leicht
abgeschwdcht, aber weiterhin deutlich bemerkbar sein durfte. Entsprechend ist in den
kommenden beiden Quartalen zwar von einer sequenziellen Ergebnisverbesserung
auszugehen, die signifikant positiven Ergebnisbeitréige darften jedoch erst im zweiten
und insbesondere im dritten Quartal des kommenden Jahres zum Tragen kommen.

Adj. EBITDA nach Quartalen
(2024, in Mio. EUR)

336 357
4,2 22
356 [ e [
15,7 -n3
=
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Quelle: Unternehmen, Montega
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Aus unserer Sicht positiv hervorzuheben ist in diesem Zusammenhang auch der
Zugang von CFO  Sebastion  Bielski der  bei  ZEAL  bereits  sehr
erfolgreich Ergebnisoptimierungen begleitet hat. Seine Erfahrung durfte einen
wesentlichen Beitrag zur Steigerung der Ergebnisqualitét und zur Umsetzung der
geplanten EffizienzmaRnahmen leisten, auch wenn die strukturellen Herausforderungen
bei HomeToGo aufgrund des komplexen Plattformmodells anspruchsvoller sein durften.

Upside aus DCF-Bewertung durch Peergroup Vergleich gestiitzt

Nach einer I&ingeren Phase verhaltener Kursentwicklung notiert die Aktie von HomeToGo
aktuell bei einem EV/EBITDA—MuItipIe von rund 9,6x fur 2026e bzw. 6,4x auf bereinigter
EBITDA-Basis, was wir im Hinblick auf die absehbare Ergebnissteigerung in den
kommenden Jahren als attraktiv erachten. Wir haben den fairen Unternehmenswert auf
Basis eines Discounted-Cashflow-(DCF)-Modells ermittelt und die Ergebnisse durch
eine Peergroup-Analyse plausibilisiert.

e DCF-Modell: Unser Modell unterstellt ein  durchschnittliches jdhrliches
Umsatzwachstum (CAGR 2025-2031) von 14,1% sowie einen sukzessiven Anstieg der
EBIT-Marge auf 11% bis 2031 bzw. 12% im Terminal Value. Unter Annahme eines WACC
von 8,7% ergibt sich daraus ein fairer Wert je Aktie von 3,47 EUR.

o Peergroup-Analyse: Auch wenn keines der analysierten Vergleichsunternehmen das
Geschdftsmodell von HomeToGo in seiner Gdnze widerspiegelt, bietet die
ausgewdhlte Peergroup eine Grundlage zur Ableitung relativer Bewertungsniveaus
und indiziert auf Basis unserer Prognosen flr 2026 eine Spanne von 2,10 EUR bis 5,30
EUR.

Fazit

HomeToGo befindet sich in einer entscheidenden Phase der strategischen
Transformation — weg vom klassischen Marktplatzmodell hin zu einem integrierten
Plattformanbieter mit wachsendem B2B- und Serviceanteil. Die Ubernahme von
Interhome markiert dabei einen wesentlichen Meilenstein, der das Geschdaftsmodell
strukturell starkt, die Ertragsbasis verbreitert und die Visibilitdt kunftiger Cashflows
deutlich verbessert.

Trotz tempordrer Verzégerungen beim Closing der Transaktion und der daraus
resultierenden Anpassung der Guidance sehen wir das Unternehmen operativ klar auf
Kurs. Kurzfristig darften die geplanten Synergieeffekte und Effizienzgewinne zunehmend
sichtbar werden, wdhrend mittelfristig insbesondere die stérkere Ausrichtung auf
margenstarke B2B-Modelle das Ergebnisprofil nachhaltig verbessern sollte.

In Verbindung mit der soliden Bilanzstruktur, einer verbesserten Kostenbasis und einem
deutlich héheren Fokus auf Profitabilitét bietet die Aktie aus unserer Sicht ein attraktives
Chance-Risiko-Verhdltnis.

Wir nehmen die Coverage der HomeToGo SE mit einer Kaufempfehlung und einem
Kursziel von 3,50 EUR auf.
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SWOT

HomeToGo SE ist stark positioniert an der Schnittstelle von digitaler Reisevermittlung,
Plattformékonomie und technischer Integration. Mit ihrer skalierbaren Meta-Such- und
Buchungsplattform, der vertikalen Integration durch Interhome und einer wachsenden
B2B-Sparte (HomeToGo_PRO) verfugt das Unternehmen Uber eine solide Basis fir
nachhaltiges, margenstarkes Wachstum. Durch die Kombination von technologischer
Kompetenz, Datenintelligenz und internationaler Présenz besetzt HomeToGo eine
Schlusselrolle in einem dynamisch wachsenden Markt fUr alternative Unterklnfte.

Die folgende SWOT-Analyse fasst zentrale Stérken, Schwdchen, Chancen und Risiken
zusammen.

Stérken

HomeToGo Uberzeugt durch ein stark technologiebasiertes Plattformmodell, eine klare
strategische Positionierung als integrierter Anbieter im Ferienhausmarkt und hohe
Skalierbarkeit im Zusammenspiel von B2C- und B2B-Aktivitdten. Die Stdrken zeigen sich
in der Kombination aus Marktdurchdringung, Datennutzung und operativer Effizienz.

« Technologische Flihrungsposition im Such- und Vergleichssegment: HomeToGo
verflgt Uber eine der gréten Meta-Suchplattformen fur Ferienunterklnfte in Europa
mit hoher Datenkompetenz, Kl-gestltzter Preisoptimierung und automatisierten
Schnittstellen zu Property-Management-Systemen.

« Erfolgreiche vertikale Integration durch Interhome: Die Ubernahme von Interhome
(rund 40.000 Objekte) hat HomeToGo zu einem vollintegrierten Plattformanbieter
transformiert und die Ergebnisqualitéit deutlich verbessert.

« Steigender Wiedererkennungswert und Markenvertrauen: Durch die Kombination
aus breitem Inventar und intuitiver Benutzeroberfldche genieft HomeToGo hohe
Markenbekanntheit und organischen Traffic in Kernmérkten.

o Starke B2B-Positionierung mit wiederkehrenden Erlésen: Das Segment
HomeToGo_PRO generiert stabile, planbare Umsdétze und bietet eine hohe Visibilitét
durch langfristige Vertrdge mit Ferienhausanbietern.

« Datengetriebene Geschdftssteuerung: Die Nutzung von Echtzeitdaten aus Millionen
von Suchanfragen ermoglicht eine prdzise Nachfrageprognose und verbessert
sowohl Pricing als auch Marketingeffizienz.

« Kapitalarme Skalierung und internationaler Footprint: Als Plattformmodell profitiert
HomeToGo von geringen Fixkosten und hoher geografischer Diversifizierung
innerhalb Europas.

Schwdchen

Trotz des technologischen Fortschritts bestehen strukturelle und operative Schwdéchen,
die das kurzfristige Margenpotenzial und die Wettbewerbsposition beeinflussen kénnen.

o Multimarkenansatz: Trotz wachsender Bekanntheit schwdcht das Multimarken-
konzept die einheitliche Markenwahrnehmung. Durch die Aufteilung auf mehrere
Plattformen bleibt der Wiedererkennungswert geringer als bei global klar
positionierten Wettbewerbern wie Airbnb und Booking.com.

« Abhdingigkeit von saisonaler Nachfrage: Das Geschdft unterliegt starken saisonalen
Schwankungen, insbesondere im  Sommerhalbjahr, was zu  volatilen
Quartalsergebnissen fahrt.

« Noch begrenzte Profitabilitéit: Trotz wachsender EBITDA-Beitréige bleibt die
strukturelle Profitabilitét hinter klassischen Online Travel Agency (0TA)-Modellen
zurlck, da Investitionen in Technologie und Marketing hoch bleiben.

« Abhdngigkeit von Drittanbieterinventar und OTAs: Ein GroRteil der Buchungen
basiert auf externem Partner-Inventory, was die Margenentwicklung limitiert und
Preissetzungsmacht einschrankt.

Chancen

Der Markt far alternative Unterkinfte wdchst dynamisch und eréffnet HomeToGo
zahlreiche strategische Expansions- und Margenpotenziale — sowohl durch organisches
Wachstum als auch durch gezielte M&A-Aktivitaten.

+ Konsolidierung des fragmentierten Ferienhausmarktes: Als technologisch

fuhrender Player kann HomeToGo kleinere Anbieter akquirieren und integrieren, um
Skaleneffekte und Margensynergien zu realisieren.
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o Wachstum im B2B-Geschdift durch HomeToGo_PRO: Die Professionalisierung des
Ferienhaussegments erhoht die Nachfrage nach integrierten Verwaltungs- und
Distributionslésungen, ein Bereich, in dem HomeToGo frihzeitig skaliert.

« Steigende Online-Buchungsquote: Die fortschreitende Digitalisierung (Online-Anteil
>75% bis 2027) erhoht strukturell die Reichweite digitaler Plattformen.

« Synergien zwischen B2C- und B2B-Modell: Die Ruckkopplung von Nutzerdaten aus
der Meta-Suche in die Preisgestaltung und Auslastungsoptimierung schafft
Wettbewerbsvorteile.

« Workation- und Nachhaltigkeitstrends: Der Trend zu léngeren Aufenthalten und
nachhaltigen Urlaubsformen steigert die Nachfrage nach Ferienhdusern im
Premiumsegment.

« Internationale Expansion: Die ErschlieBung neuer Markte (u. a. Sudeuropa,
Nordamerika) erméglicht Skalierung mit vergleichsweise geringen Grenzkosten.

Risiken

Der Ferienhausmarkt ist konjunktur- und wettbewerbsanfdllig. Externe Schocks,
regulatorische Verdnderungen und technologische Abhdngigkeiten kénnen die
Performance von HomeToGo beeintréichtigen.

+ Makrodkonomische Sensitivitét: Wirtschaftliche Abschwéchung, geopolitische
Spannungen oder steigende Lebenshaltungskosten kénnen Buchungsverhalten und
Auslastung negativ beeinflussen.

« Intensiver Wettbewerb mit globalen Plattformen: Marktfihrer wie Airbnb, Booking
und Expedia verfugen uber gréBere Finanzkraft und Markenreichweite, was
insbesondere im Marktplatz Segment den Preisdruck und Marketingkosten erhéht.

+ Regulatorische Risiken: Zunehmende Regulierung von Kurzzeitvermietungen in
europdischen Metropolen kénnte  das  Angebot  einschrdnken und
Wachstumspotenziale begrenzen. Gleichzeitig erhdhen diese den Wandel zu
professionellen Verwaltern wie Interhome.

o Plattform- und Technologieabhéingigkeit: Abhéngigkeit von Suchmaschinen, App-
Stores und Cloud-Infrastrukturen birgt operative Risiken. Anderungen im Algorithmus
oder Datenschutzbestimmungen koénnten Reichweite und Konversionsraten
beeinflussen.

« Integrations- und Skalierungsrisiken im B2B-Segment: Die schnelle Expansion von
HomeToGo_PRO erfordert hohe Investitionen in Personal, Systeme und
Qualitétssicherung, was das Margenprofil tempordr belasten kann.

HomeToGo verfugt Uber ein starkes strategisches Fundament, das auf technologische
Fahrungsstarke, Skalierbarkeit und Marktfragmentierung als Wachstumstreiber setzt. Die
vertikale Integration starkt die Ertragsbasis und erhoht die Visibilitat, wéahrend das
Plattformmodell  langfristig  erhebliche  Skalenvorteile  ermdéglicht.  Kurzfristige
Herausforderungen bestehen in der Integration neuer Geschdftseinheiten und der
Steigerung der Profitabilitéit, doch mittel- bis langfristig ist das Unternehmen gut
positioniert, um  Uberdurchschnittich ~ am  strukturellen ~ Wachstum  des
Ferienhausmarktes zu partizipieren.
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Bewertung

Wir haben die Bewertung der HomeToGo SE auf Basis eines Discounted-Cashflow-
Modells (DCF) durchgefthrt und das Ergebnis mithilfe einer Peergroup-Analyse
plausibilisiert. Im Folgenden werden die zentralen Modellannahmen und Ergebnisse
dargestellt.

DCF-Modell

Das Modell bildet das mittel- und langfristige Wachstumspotenzial von HomeToGo ab,
das sich aus dem strukturellen Trend zur Professionalisierung des Ferienhausmarkts
sowie der zunehmenden Verschiebung des Geschdftsmodells in margenstdrkere,
wiederkehrende B2B-Erlésquellen ergibt.

Kurzfristig erwarten wir ein starkes Umsatzwachstum, das insbesondere durch die
Erstkonsolidierung von Interhome und die Ausweitung des B2B-Segments getragen
wird. Konkret unterstellen wir eine durchschnittliche jahrliche Umsatzsteigerung (CAGR
2025-2028) von 21,8% und eine mittelfristige Wachstumsrate (2025-2031) von 14,1%. Fr
die ewige Rente wird ein Terminal Growth von 2,0% angenommen.

Ergebnisseitig gehen wir von einer schrittweisen Margenverbesserung aus, getragen
durch Synergien, Effizienzsteigerungen und die stérkere Fokussierung auf das profitable
B2B-Geschdft. Die EBIT-Marge verbessert sich durch die Synergien und
Fixkostendegression auf 4,9% bis 2028e und wird im im Terminal Value auch durch den
Wegfall der PPAs mit 12% angenommen.

Die Investitionsquote liegt im Modellzeitraum durchschnittlich bei 3% des Umsatzes und
umfasst vor allem Softwareentwicklungen sowie Plattformoptimierungen. Das Working
Capital spiegelt grundsatzlich das far einen Marktplatz typische Asset-Light-
Geschaftsmodell wider und spielt daher aus unserer Sicht in der DCF-Bewertung eine
eher untergeordnete Rolle.

Far die Bewertung wurde ein WACC von 8,7% zugrunde gelegt, bestehend aus einer
Fremdkapitalquote von 40%, Fremdkapitalkosten von 7,0%, einer Marktrendite von 9,0%,
einem risikofreien Zins von 2,5% und einem Beta von 1,3.

Zusammen fuhren diese Parameter zu einem fairen Wert von 3,47 EUR je Aktie.
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DCF Modell
Angaben in Mio. EUR 2025¢  2026e  2027e  2028e  2029¢  2030e  203le Te’\';::‘:;
Umsatz 265,0 412,5 445,2 479,3 516,1 551,7 586,0 597,7
Verdnderung 24,8% 55,7% 7,9% 7,7% 7,7% 6,9% 6,2% 2,0%
EBIT -33,2 -0,4 n9 23,6 39,4 59,6 64,5 nz7
EBIT-Marge -12,5% -0,1% 2,7% 4,9% 7,6% 10,8% 11,0% 12,0%
NOPAT -34,0 -0,5 10,7 20,9 34,9 52,8 57,1 53,8
Abschreibungen 22,9 33,1 35,7 38,4 37,2 35,8 34,2 17,9
in % vom Umsatz 8,6% 8,0% 8,0% 8,0% 7.2% 6,5% 5,8% 3,0%
Liquiditdtsverdanderung
- Working Capital 8,9 -4,0 -0,5 -0,7 0,3 0,3 0,3 0,1
- Investitionen -9,5 -12,4 -13,4 -14,4 -15,5 -16,6 -17,6 -17,9
Investitionsquote 3,6% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%
Ubriges
Free Cash Flow (WAcc-Modell) -1,8 16,2 32,5 44,2 56,9 72,4 74,0 53,9
WACC 8,7% 8,7% 8,7% 8,7% 8,7% 8,7% 8,7% 8,7%
Present Value -1,9 15,1 27,8 34,8 41,2 48,2 45,4 456,3
Kumuliert -1,9 3,2 31,0 65,8 107,0 155,3 200,7 657,0
Wertermittiung (Mio. EUR) Annahmen: Umsatzwachstumsraten und Margenerwartungen
Kurzfristiges Umsatzwachstum 2025-2028 21,8%
Total.present VD (@) 657.0 Mittelfristiges Umsatzwachstum 2025-2031 141%
TerrrTlnoI Value 4563 Langfristiges Umsatzwachstum ab 2032 2,0%
Anteil vom Tpv-Wert 69% o
Verbindlichkeiten 1468 Kurzfristige EBIT-Marge 2025-2028 -1,3%
— - Mittelfristige EBIT-Marge 2025-2031 3,5%
Liquide Mittel 15,0
Eigenkapitalwert 625,2 Langfristige EBIT-Marge ab 2032 12,0%
Sensitivitét Wert je Aktie (Eur) ewiges Wachstum
Aktienzahl (Mio.) 180,30 WACC 1,25% 175% 2,00% 2,25% 2,75%
Wert je Aktie (Eur) 3,47 917% 2,98 312 3,20 3,28 3,46
+Upside [ -Downside 124% 8,92% 3,09 3,24 3,33 3,42 3,62
Aktienkurs (EUR) 1,55 8,67% 3,21 3,38 3,47 3,57 3,79
8,42% 3,34 3,52 3,62 3,73 3,97
Modellparameter 8,17% 3,48 3,67 3,78 3,90 417
Fremdkapitalquote 40,0% Sensitivitét Wert je Aktie (Eur) EBIT-Marge ab 2032e
Fremdkapitalzins 7,0% WACC 11,50% 1,75% 12,00% 12,25% 12,50%
Marktrendite 9,0% 9,17% 3,10 3,15 3,20 3,24 3,29
risikofreie Rendite 2,50% 8,92% 3,23 3,28 3,33 3,38 3,43
8,67% 3,36 3,41 3,47 3,62 57
Beta 1,30 8,42% 3,51 3,56 3,62 3,67 3,73
WACC 87% 8,17% 3,66 3,72 3,78 3,84 3,90
ewiges Wachstum 2,0% Quelle: Montega
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Peergroup

Im Rahmen unserer Bewertung haben wir ergéinzend zum DCF-Modell eine Peergroup-
Analyse durchgefihrt, um die Bewertungsplausibilitdt von HomeToGo anhand
vergleichbarer bdrsennotierter Geschdftsmodelle einzuordnen. Die Auswahl fokussiert
sich auf fUhrende Online-Reiseplattformen und Metasuchanbieter, deren strategischer
Schwerpunkt — trotz teils unterschiedlicher Geschdéftslogiken und regionaler Mdérkte — in
wesentlichen Dimensionen mit HomeToGo vergleichbar ist.

Im Mittelpunkt stehen dabei:

« die Rolle als digitale Intermedidre im Reisemarkt mit Uberwiegend provisions- oder
klickbasierten Erldsmodellen,

o die Fahigkeit, Angebot und Nachfrage Uber Plattformmechanismen effizient zu
vernetzen,

o sowie der Aufbau von Reichweite und Markenstdrke in klar definierten vertikalen
Segmenten (z. B. Hotels, Ferienhduser, Erlebnisse).

Nicht bertcksichtigt wurden Unternehmen mit starker Offline-Integration oder
unzureichender Segmenttransparenz, da sie fur die Bewertung von HomeToGo nur
eingeschrankt vergleichbar sind.

Airbnb

Airbnb ist eine Plattform, die private und gewerbliche Gastgeber mit Reisenden
verbindet. Das Geschdftsmodell basiert auf einem zweiseitigen Marktplatz, bei dem
Airbnb selbst keine Immobilien besitzt, sondern lediglich die Infrastruktur stellt.
Einnahmen entstehen durch Provisionen sowohl von Gastgebern als auch von Gdsten.
Der Kern der Wertschépfung liegt in Vertrauen und Community: Nutzerbewertungen,
Versicherungslésungen und eine globale Marke schaffen Sicherheit und Reichweite.
Damit  besetzt  Airbnb  vor allem den  Alternative-Accommodation-Sektor
(Ferienwohnungen, private Unterkl’Jnfte) und Uberschneidet sich mit Hometogo durch
die Fokussierung auf Ferienimmobilien, wenngleich Airbnb stérker auf direkte
Transaktionen setzt, wéhrend HomeToGo eine Meta-Suchrolle einnimmt.

Booking Holdings (Booking.com)

Booking.com ist die zentrale Marke von Booking Holdings und einer der grélten Online
Travel Agencies (oTAs) weltweit. Das Geschdaftsmodell basiert auf
Vermittlungsprovisionen: Hotels und andere Unterkinfte zahlen fir die Listung und die
Abwicklung von Buchungen. Im Unterschied zu Airbnb liegt der Fokus hier klar auf Hotels
und professionellen Anbietern, wobei zunehmend auch Ferienwohnungen integriert
werden. Booking kombiniert das Agenturmodell (Vermittiung gegen Provision) mit dem
Merchant-Modell (eigene Zahlungsabwicklung). Die Stdrke von Booking liegt in der
Traffic-Kontrolle und Conversion-Optimierung, wodurch es far Anbieter fast
unverzichtbar ist. Uberschneidung zu HomeToGo besteht vor allem darin, dass beide als
Vermittler ohne eigene Bestéinde agieren — jedoch fokussiert sich Booking stérker auf
den Mainstream-Hotelmarkt, wéhrend HomeToGo die Ferienhaus-Nische adressiert.

Expedia Group

Expedia ist wie Booking ein OTA, betreibt jedoch ein breites Markenportfolio (z. B.
Expedia, Vrbo, Hotelscom). Das Geschdftsmodell kombiniert — klassische
Hotelbuchungen mit einem starken Fokus auf den Vacation Rental Markt durch Vrbo.
Einnahmen entstehen ebenfalls durch Provisionen und durch die Rolle als Merchant bei
bestimmten Buchungen. Expedia nutzt sein Markenset, um unterschiedliche Zielgruppen
zu adressieren — von preisbewussten Reisenden bis zu Premiumkunden. Strategisch
setzt Expedia zudem auf vertikale Integration (Unterkinfte, Flige, Mietwagen) und
kontrolliert durch Vrbo einen direkten Zugang zum Ferienhaussegment. Damit existiert
eine deutliche N&he zu HomeToGo, allerdings mit dem Unterschied, dass Expedia
eigene Marken im Ferienhausmarkt fuhrt, wdhrend HomeToGo Anbieter aggregiert.

Trivago

Trivago operiert als Metasuchmaschine fur Hotels. Nutzer geben ihre Suchkriterien ein
und Trivago zeigt Angebote von hunderten OTAs und Hotelketten im Vergleich. Das
Geschaftsmodell beruht hauptséchlich auf Cost-per-Click (CPC)-Werbung: Anbieter
zahlen dafur, dass ihre Angebote in der Suche sichtbar sind und Nutzer zu ihrer Seite
weitergeleitet werden. Trivago verdient somit nicht direkt an der Buchung, sondern am
Traffic. In seiner Logik @hnelt Trivago damit stark HomeToGo, nur dass es auf Hotels
spezialisiert ist. Beide Modelle leben von Preis- und Angebots-Transparenz und setzen
auf SEO/SEA-getriebenen Traffic. Der Unterschied liegt in der Vertikale: Trivago = Hotels,
Hometogo = Ferienwohnungen.
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Tripadvisor

Tripadvisor begann als Bewertungsplattform und hat sein Geschdftsmodell sukzessive
in Richtung Buchung ausgeweitet. Im Zentrum steht weiterhin User Generated Content:
Bewertungen, Fotos und Rankings geben den Ton an und erzeugen enorme Reichweite.
Monetarisiert wird Gber Werbung, Abonnements fur Anbieter (Business Advontage) und
Kommissionen auf gebuchte Services wie Hotels oder Erlebnisse. Besonders stark ist
Tripadvisor im Bereich Activities & Experiences (l‘_‘lber Viotor) und Dining (TheFork).
Damit unterscheidet es sich von den klassischen OTAs, die primdr Unterkinfte
fokussieren. Fur Hometogo ist Tripadvisor vor allem durch das Modell interessant,
Content als Einstiegs- und Conversiontreiber zu nutzen.

Amadeus

Amadeus ist kein klassisches OTA, sondern der weltweit fUhrende Travel-Technology-
Anbieter. Urspringlich als GDS gegrindet, hat sich das Unternehmen zu einem
umfassenden Plattformanbieter entwickelt, der Airlines, Hotels, Flughdfen und
ReiseblUros mit Software fur Distribution, Buchung, Ticketing und Prozessoptimierung
versorgt. Einnahmen entstehen primar Gber TransaktionsgebUhren im GDS sowie Uber
SaaS-Lésungen fur Airlines und Hospitality. Mit der jingsten B2B-Orientierung von
HomeToGo durch die Ubernahme von Interhome ist Amadeus besonders interessant: Es
zeigt, wie sich Skalierung Uber Infrastruktur- und Plattformlésungen im B2B-Bereich
realisieren I&sst und wie technologische Backbone-Modelle die gesamte
Wertschoépfungskette im Travel-Sektor pré&igen kénnen.

Sabre Corporation

Sabre ist ein US-basierter Travel-Technology-Konzern und neben Amadeus einer der
groten GDS-Betreiber weltweit. Das Kerngeschdft liegt in der Bereitstellung von
Buchungs- und Distributionssystemen fur Airlines und Hotels, ergénzt durch Lésungen
fur Revenue Management, Payment und Customer Experience. Monetarisiert wird Uber
Transaktionsgebuhren im GDS sowie Uber Software-Lizenzen und SaaS-Modelle. Sabre
ist stark im nordamerikanischen Markt und spielt eine Schlusselrolle als Infrastruktur-
Backbone fur OTAs und Reiseanbieter. Fir HomeToGo ist Sabre weniger direkter
Wettbewerber, aber als Vergleichsfall interessant, wie Technologieplattformen die
gesamte Wertschdpfungskette im Travel-Sektor pragen.

eDreams ODIGEO

eDreams ist eine der groRten europdischen OTAs mit Fokus auf Flugbuchungen, ergénzt
durch Hotels, Mietwagen und dynamische Pakete. Das Geschdftsmodell basiert auf der
Kombination von Airline-Kontingenten Uber GDS-Systeme (u.a. Amadeus, Sabre) und
Direktanbindungen, die Uber eigene Such- und Packaging-Engines vermarktet werden.
Monetarisiert wird Uber Provisionen, Paketmargen und Zusatzservices wie
Versicherungen. Besonders stark ist eDreams im Bereich Flug + Hotel, mit einer klaren
Ausrichtung auf Preisvergleich und Komplettangebote. Fir HomeToGo ist eDreams
relevant als Benchmark fur die Skalierung von Metasuche in Richtung OTA-Logik und far
die Diversifikation Uber Pakete hinaus.

lastminute.com

Lastminute.com ist ein europdischer Player mit Spezialisierung auf dynamische
Paketangebote (Flug + Hotel + Extras). Das Geschaftsmodell basiert auf einer Mischung
aus OTA, Metasuche und dynamischer Paketerstellung. Kunden erhalten
Komplettlésungen, die in Echtzeit zusammengestellt werden, was lastminute.com
besonders stark im Kurzfrist- und Impulsbuchungs-Segment macht. Die Einnahmen
entstehen durch Provisionen auf Hotel- und Flugkontingente, durch Paketmargen und
durch Werbung. Im Gegensatz zu HomeToGo, das den Ferienhaus-Sektor klar abgrenzt,
adressiert lastminute.com den urbanen, kurzfristigen Leisure-Traveller, Gberschneidet
sich aber in der Meta-Suchlogik.

Fazit

Auch wenn keines der analysierten Vergleichsunternehmen das Geschdaftsmodell
von HomeToGo in seiner Gdnze widerspiegelt, bietet die ausgewdhlte Peergroup eine
Grundlage zur Ableitung relativer Bewertungsniveaus. Die Gemeinsamkeiten in Bezug
auf digitale Skalierbarkeit, Plattformlogik und die Monetarisierung Uber provisions- bzw.
klickbasierte Modelle erlauben eine sachgerechte Einordnung der Bewertung. Unter
BerUcksichtigung unserer Umsatz und adj. EBITDA Prognosen flr das Geschdftsjahr 2026
bzw. 2027 I&sst sich auf Basis der Peer-Multiples eine faire Bewertungsbandbreite
ableiten, die die Ergebnisspanne des DCF-Modells stutzt und das bestehende
Aufwertungspotenzial der Aktie unterstreicht.
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Peergroup HomeToGo

Kurs EV | Umsatz Umsatzwachstum yoy
Unternehmen (Lw) 2024 2025e 2026e 2027e 2024 2025e 2026e 2027e
Airbnb 121,19 5,8 53 4,8 4,4 11,9% 9,6% 9,6% 9,9%
Booking Holdings 5075,61 6,9 6,2 57 52 11,1% 12,4% 9,0% 8,3%
Expedia Group 267,35 2,5 2,4 2,2 2,1 6,6% 6,3% 7,1% 7,3%
trivago 3,06 0,2 0,2 0,2 0,2 -5,0% 16,0% 12,7% 10,0%
tripadvisor 14,78 1,0 0,9 0,9 0,8 2,6% 3,3% 6,5% 6,3%
Amadeus 66,78 52 4,9 4,5 4,2 12,9% 6,5% 8,0% 7,4%
Sabre Corp. 1,75 14 1,5 15 14 4,2% -7,8% 3,9% 3,4%
eDreams 7,23 1,7 1,7 1,6 14 9,3% 4,4% 7,7% 8,7%
Lastminute.com 13,90 0,4 0,3 0,3 0,3 -1,1% 12,6% 10,0% 9,2%
Mittelwert 2,8 2,6 2,4 252 5,8% 7,0% 8,3% 7,8%
HomeToGo 1,59 1,5 1,2 0,8 0,7 31,0% 24,8% 55,7% 7,9%
Potenzial/Differenz 86% 116% 210% 210% 25,2 PP 17,8 PP 47,4 PP 0,1 PP
Fairer Wert je Aktie 3,11 3,63 5,30 5,30

EV EV | EBITDA EBITDA Marge

Unternehmen (Mio. LW) 2024 2025e 2026e 2027e 2024 2025e 2026e 2027e
Airbnb 64.078 15,9 15,0 13,6 12,0 36,4% 35,1% 35,4% 36,4%
Booking Holdings 164.348 19,8 16,7 14,9 13,4 35,0% 36,9% 38,0% 38,9%
Expedia Group 34.335 11,7 10,1 9,2 8,2 21,4% 23,2% 24,0% 25,0%
trivago 113 11,0 9,5 4,7 3,8 2,2% 2,2% 3,9% 4,5%
tripadvisor 1.765 52 53 4,8 4,4 18,5% 17,4% 18,2% 18,9%
Amadeus 117 13,7 12,8 11,7 10,8 37,9% 38,0% 38,5% 39,0%
Sabre Corp. 0 8,3 8,1 7,3 7,1 17,1% 18,8% 20,1% 19,9%
eDreams 318 12,8 8,4 6,3 55 13,7% 19,9% 24,7% 25,8%
Lastminute.com 117 2,8 2,4 2,0 1,7 13,1% 14,0% 15,3% 15,8%
Mittelwert 11,2 9,8 8,3 7,4 21,7% 22,8% 24,2% 24,9%
HomeToGo 318,48 24,8 25,1 6,4 4,9 16,3% 14,6% 16,2% 14,5%
Potenzial/Differenz -55% -61% 29% 51% -5,4 PP -8,2PP -8 PP -10,4 PP
Fairer Wert je Aktie 0,62 0,52 2,10 2,49
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Unternehmenshintergrund

HomeToGo ist Europas fuhrender Vacation Rental Gruppe und hat seit der Grindung in
2014 eine transformative Entwicklung durchlaufen: Urspringlich als reiner
Metasuchdienst gestartet, hat sich das Unternehmen Schritt far Schritt zu einem vertikal
integrierten Plattformanbieter gewandelt. Durch die Integration von Such- und
Buchungsfunktionen, den Aufbau eigener Services fUr Vermieter und die kurzlich
abgeschlossene Akquisition von Interhome hat HomeToGo seinen Fokus gezielt auf den
B2B-Bereich erweitert.

HTGs Evolution zu Europas fiihrender Vacation Rental Gruppe

B2B

home
) togoam®

e Software - Software - 250K+ Immobilien
Losungen Losungen unter Verwaltung

B2C

) hege.

Europas #1 Vacation
Rental Marktplatz mit
Seit 2014 Seit 2017 Seit 2020 Seit 2024 20M+ Vermietungen

Quelle: Unternehmen

Buchungen Buchungen Buchungen

(Onsite) (Onsite) (Onsite)

Werbung Werbung Werbung Werbung

Heute umfasst das Angebot der Gruppe Uber 20 Millionen gelistete Objekte und deckt
das gesamte Spektrum moderner Ferienwohnungsdienstleistungen ab - von
innovativen SaasS-Tools flr Vermieter Uber White Label-Lésungen fUr Partner bis hin zu
professionellem Full-Service-Property-Management. Mit dieser Evolution verbindet
HomeToGo die Breite eines globalen Marktplatzes mit der Tiefe maRkgeschneiderter
B2B-Losungen und positioniert sich damit als zentrale Anlaufstelle im
Ferienwohnungsmarkt.

Sektor Touristik

Ticker HTG

Mitarbeiter ~730 (vor Integration von Interhome)
Umsatz 212,3 Mio. Euro

adj. EBITDA 12,3 Mio. Euro

adj. EBITDA-Marge  6,0%

Geschdftsmodell HomeToGo verfolgt ein hybrides Geschéaftsmodell. Der
Marktplatz bietet Reisenden die weltweit gréte Auswahl an
Ferienunterklnften und erzielt Umsdétze Uber Buchungs- und
Werbegeschdft. HomeToGo_PRO stellt Anbieter von
Ferienunterklnften Software- und Servicelésungen bereit.

Kundenstruktur Die direkten Kunden der Gruppe sind rund 78.000 Partner sowie
die Eigentimer und Verwalter von etwa 250.000 Ferienobjekten,
die die Serviceleistungen oder Softwarelésungen nutzen. Das
umfangreiche Angebot von Uber 20 Millionen Unterktnften wird
monatlich von bis zu 50 Millionen Besuchern auf den Websites
der Gruppe angesehen.

Quelle: Unternehmen, Montega; Stand: Geschdftsjahr 2024

Segmentbetrachtung

HomeToGo operiert mit zwei klar definierten Segmenten: HomeToGo_PRO (B2B-
orientiert) und HomeToGo Marktplatz (B2C-orientiert). Diese Segmentierung dient der
Erhéhung der Transparenz fur Investoren und ermdéglicht eine gezieltere Steuerung der
Performance beider Geschdftsbereiche.

HomeToGo_PRO (B2B): Das Segment HomeToGo_PRO bundelt alle B2B-orientierten
Software- und Serviceldésungen flr Anbieter von Ferienunterktnften und andere Akteure
der Reisebranche. Es dient als wichtiger Wachstumstreiber und ermoglicht die
Bereitstellung skalierbarer SaaS-Lésungen, die Buchungsvolumen, operative Effizienz
und Umsatzpotenziale der Partner steigern.

Das  Angebot umfasst u.a. Channel-Management,  Zahlungsabwicklung,
Gdastekommunikation sowie Immobilienverwaltungs-Lésungen. Wichtige Marken
innerhalb dieses Segments sind Smoobu (All-in-One-Saas fur private Vermieter),
SECRA (Full-Service-Losungen fur professionelle Vermittiungsagenturen) sowie White-
Label- und API-Lésungen fur Drittplattformen, die in HomeToGo_PRO Doppelgdnger
gebundelt sind.

Unternehmenshintergrund | 26



HOMETOGO SE imontega

HomeToGo_PRO generiert Einnahmen sowohl Uber volumenbasiertes Geschdft als
auch Uber Subscription-Modelle. Im Geschdftsjahr 2024 erzielte das Segment Uber 30%
der IFRS-Umsatzerlése der Gruppe und macht nun durch die Integration von Interhome
rund 2/3 der Erlése aus.

Wertschopfung und wesentliche Marken der Segmente
3

owner/
>
by P I.gn.gém Guest
& =
| |
i ™
Service Solutions Software Solutions Marketplace
Tech Admini ion & | (own) Distribution of
professional services manag: ion rentals (as OTA)

for vacation rentals
for professional andfor

private hosts Il%m
¢ interhome SMOOBU go-
¢ N
KRAUSHAAR (SECR}\ :mlruﬁao e-dremizil
= doppst Kurzurlaubge ‘rsmabwegde
arean e

Quelle: Unternehmen

HomeToGo Marktplatz (B2c): Das Segment HomeToGo Marktplatz bildet das B2C-
Geschdft der Gruppe und richtet sich direkt an Endkunden. Ziel ist es, Reisenden ein
breites, personalisiertes Angebot an Ferienunterkiinften bereitzustellen und die
Buchungserfahrung durch innovative digitale Lésungen zu optimieren.

Mit Uber 20 Millionen Unterkinften von mehr als 78.000 Partnern in Gber 30 L&ndern
verfugt HomeToGo Uber die weltweit groRte Auswahl an Ferienunterkinften auf einer
einzigen Plattform. Die Plattform bietet neben klassischen Such- und Filterfunktionen
auch exklusive Vergleichstools in der App. Zudem werden Kl-gestUtzte Anwendungen
eingesetzt, darunter ein Al Mode als Reiseplaner, Smart Al Reviews zur Optimierung von
Gdastebewertungen sowie Smart Al Offer Summaries zur individualisierten Darstellung
von Unterkunftsbeschreibungen.

Die Monetarisierung erfolgt Uber Onsite-Buchungen sowie Uber Werbeeinnahmen.
Strategische Akquisitionen, darunter die Ubernahmen von KMW Reisen GmbH und Super
Urlaub GmbH, erweitern das Portfolio um Nebensaisonangebote und stdrken die
Kundenbindung.

Regionen

Die HomeToGo-Gruppe ist global in Gber 30 Ldndern aktiv, darunter Europa, Nord- und
Sudamerika, Australien sowie der asiatisch-pazifische Raum. Die lokalen Webseiten und
Apps werden in allen Kernmdrkten angeboten und erreichen in Spitzenmonaten
Besuchszahlen im mittleren zweistelligen Millionenbereich. Das Plattformportfolio
umfasst Uber 20 Millionen Ferienunterklnfte von mehr als 78.000 Partnern, unterstttzt
durch integrierte Zahlungsfunktionen in Uber 28 Wdhrungen.

Die regionale Zuordnung der IFRS-Umsatzerlése der HomeToGo Gruppe richtet sich
ausschlieBlich nach der IP-Adresse des Buchenden und nicht nach dem Sitz der
Partner, von denen HomeToGo seine Umsatzerlése erhdlt. Auf dieser Grundlage ergibt
sich fur die geografische Aufteilung der Umsatzerlése im Jahr 2024 das folgende Bild.

Umsatzerlése nach Regionen
(in % Q3/25)

RoW
<1% DACH
70%
Nord Amerika
10%
RoE
20%

Quelle: Unternehmen
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Wesentliche Ereignisse der Unternehmenshistorie

Grindung von HomeToGo

Start der Metasuchmaschine, Beginn als reine Suchplattform  far
Ferienunterklnfte

EinfUhrung der Onsite-Buchung und erste Einnahmen Gber Provisionen

Erweiterung um Kl-gestitzte personalisierte Angebote und Aufbau von
HomeToGo_PRO als B2B-Segment

Bérsengang von HomeToGo Uber Fusion mit Lakestar SPAC

Erwerb der All-in-One-SaaS-Lésung Smoobu fur private Vermieter, Stérkung
des Subscriptions-Geschdftes

Aquisition von SECRA, einem Anbieter von professionellen Property-
Management-Systemen und Channel-Managern

Ausbau des Portfolios im Bereich Subscriptions & Services durch Ubernahme
des frz. Anbieters von Ferienunterkinften AMIVAC und Stdrkung des
Geschdftes in DE und der CH durch Kauf von e-domizil

Akquisitionen von KMW Reisen GmbH & Super Urlaub GmbH sowie von
Kraushaar Ferienwohnungen und timwork

Closing der Ubernahme von Interhome, Europas zweitgréRtem Anbieter von
Ferienunterkinften

Management

Das operative Geschdaft der bérsennotierten HomeToGo SE wird von der
GeschdaftsfUhrung der Gesellschaft sowie dem Management Board, bestehend aus aus
zwei der ursprunglich drei Grinder und weiteren Vorstéinden der HomeToGo-Gruppe,
verantwortet.

Dr. Patrick Andrae ist Mitgrinder und seit 2014 CEO von
HomeToGo. Er verfugt Gber einen kombinierten Hintergrund in
Rechts- und Wirtschaftswissenschaften sowie umfangreiche
Erfahrung in Digitalunternehmen. Bereits wahrend Schule und
Studium arbeitete er als Webentwickler und sammelte frih
internationale  Projekterfahrung. Vor der Grandung von
HomeToGo war er in verantwortlichen Rollen bei Rocket
Internet, European Founders und als Director Business
Development bei Home24 tatig.

Sebastian Bielski ist seit 2023 CFO von HomeToGo und bringt
langjahrige Kapitalmarkt- und Fahrungserfahrung im digitalen
Plattform- und Finanzsektor mit. Nach Studienabschltssen in
Betriebswirtschaftslehre und Management begann er seine
Karriere bei Goldman Sachs im Corporate Finance in Frankfurt
und Sydney, bevor er zu Archer Capital in Australien wechselte.

Ab 2013 verantwortete er bei Delivery Hero als VP Corporate
Finance und spdter Chief Strategy Officer u. a. Uber 20 M&A-
Transaktionen sowie groRvolumige Finanzierungsrunden.
Danach war er CFO von smava und ZEAL Network SE, wo er
neben Finanzen auch Bereiche wie Strategie, Investor
Relations, ESG und Compliance leitete.
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Wolfgang Heigl ist Mitgrinder und Chief Strategy Officer von
HomeToGo. Er verfugt uber langjéhrige Erfahrung als
Unternehmer und Investor im digitalen Reise- und
Technologiemarkt. Seit 1999 hat er mehrere Unternehmen
gegrundet, darunter Swoodoo, das er erfolgreich als CMO
W aufbaute und spdter im Zuge der Ubernahme durch KAYAK in
die internationale Expansion fuhrte. DarUber hinaus ist er
Grunder von NFQ Technologies, einem internationalen
Software- und Technologieanbieter, und seit 2014 mafgeblich
am Aufbau von HomeToGo beteiligt. Seine unternehmerische
Erfahrung in  Grdndung, Skalierung und strategischer
Entwicklung digitaler Plattformen prégt seine Rolle als CSO.

Valentin Gruber ist seit 2019 Teil des Management-Teams von
HomeToGo und aktuell Chief Operating Officer. Er verfugt Gber
umfangreiche internationale FUhrungserfahrung im Aufbau
und der Skalierung digitaler Geschaftsmodelle.

Vor seinem Wechsel zu HomeToGo war er CEO und President
von Hear.com (USA) sowie Country Head Germany bei
audibene, wo er maRgeblich die internationale Expansion und
operative Exzellenz vorantrieb. Mit seinem Background in
Betriebswirtschaft (WHU - Otto Beisheim School of
Management) bringt er tiefgehende Expertise in den
Bereichen Wachstum, Umsatzsteuerung und operative Effizienz
ein.

Aktiondrsstruktur

Das Grundkapital der Gesellschaft betrégt 3.461.068,45 Euro und ist in 180.263.982
Stuckaktien (175.680.649 Class A; 4.583.333 Class B) eingeteilt.

Die Aktiondrsstruktur ist insbesondere von institutionellen Beteiligungen und dem
Management gepragt. Grokte Einzelaktiondre sind HTG Insight IX S.a r.l. (ca. 12,0%) und
AOC Fox S.a rl. (ca. 10,2%). Klaus Hommels (inkl. ANXA/Lakestar 11) halt ca. 8,6% (bis zu
1,5% inkl. Warrants). Weitere bedeutende Investoren sind DN Capital (6,3%), Acton
Capital (6,1%) und Janus Henderson (4,8%). Das Management Board ist mit rund 5,5%
beteiligt, das Unternehmen hdlt selbst Treasury Shares in Héhe von ca. 3,7%. Der
verbleibende Streubesitz betragt rund 42,8%.

Aktiondrsstruktur

HTG Insight IX S.ar.l.
12,00%

AOC FoxS.ar.l.

Streubesitz 10,20%

42,80% \

Klaus Hommels
8,60%

DN Capital

~ 630%

. . Acton GmbH & Co. Heureka Il KG...
Eigene Aktien __— \—

3,70%

Management \ Janus Henderson Group Plc
5,50% 4:80%

Quelle: Unternehmen
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DCF Modell
Angaben in Mio. EUR 2025¢  2026e  2027e  2028e  2029¢  2030e  203le Te’\';::‘:;
Umsatz 265,0 412,5 445,2 479,3 516,1 551,7 586,0 597,7
Verdnderung 24,8% 55,7% 7,9% 7,7% 7,7% 6,9% 6,2% 2,0%
EBIT -33,2 -0,4 n9 23,6 39,4 59,6 64,5 nz7
EBIT-Marge -12,5% -0,1% 2,7% 4,9% 7,6% 10,8% 11,0% 12,0%
NOPAT -34,0 -0,5 10,7 20,9 34,9 52,8 57,1 53,8
Abschreibungen 22,9 33,1 35,7 38,4 37,2 35,8 34,2 17,9
in % vom Umsatz 8,6% 8,0% 8,0% 8,0% 7.2% 6,5% 5,8% 3,0%
Liquiditdtsverdanderung
- Working Capital 8,9 -4,0 -0,5 -0,7 0,3 0,3 0,3 0,1
- Investitionen -9,5 -12,4 -13,4 -14,4 -15,5 -16,6 -17,6 -17,9
Investitionsquote 3,6% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%
Ubriges
Free Cash Flow (WAcc-Modell) -1,8 16,2 32,5 44,2 56,9 72,4 74,0 53,9
WACC 8,7% 8,7% 8,7% 8,7% 8,7% 8,7% 8,7% 8,7%
Present Value -1,9 15,1 27,8 34,8 41,2 48,2 45,4 456,3
Kumuliert -1,9 3,2 31,0 65,8 107,0 155,3 200,7 657,0
Wertermittiung (Mio. EUR) Annahmen: Umsatzwachstumsraten und Margenerwartungen
Kurzfristiges Umsatzwachstum 2025-2028 21,8%
Total.present VD (@) 657.0 Mittelfristiges Umsatzwachstum 2025-2031 141%
TerrrTlnoI Value 4563 Langfristiges Umsatzwachstum ab 2032 2,0%
Anteil vom Tpv-Wert 69% o
Verbindlichkeiten 1468 Kurzfristige EBIT-Marge 2025-2028 -1,3%
— - Mittelfristige EBIT-Marge 2025-2031 3,5%
Liquide Mittel 15,0
Eigenkapitalwert 625,2 Langfristige EBIT-Marge ab 2032 12,0%
Sensitivitét Wert je Aktie (Eur) ewiges Wachstum
Aktienzahl (Mio.) 180,30 WACC 1,25% 175% 2,00% 2,25% 2,75%
Wert je Aktie (Eur) 3,47 917% 2,98 312 3,20 3,28 3,46
+Upside [ -Downside 124% 8,92% 3,09 3,24 3,33 3,42 3,62
Aktienkurs (EUR) 1,55 8,67% 3,21 3,38 3,47 3,57 3,79
8,42% 3,34 3,52 3,62 3,73 3,97
Modellparameter 8,17% 3,48 3,67 3,78 3,90 417
Fremdkapitalquote 40,0% Sensitivitét Wert je Aktie (Eur) EBIT-Marge ab 2032e
Fremdkapitalzins 7,0% WACC 11,50% 1,75% 12,00% 12,25% 12,50%
Marktrendite 9,0% 9,17% 3,10 3,15 3,20 3,24 3,29
risikofreie Rendite 2,50% 8,92% 3,23 3,28 3,33 3,38 3,43
8,67% 3,36 3,41 3,47 3,62 57
Beta 1,30 8,42% 3,51 3,56 3,62 3,67 3,73
WACC 87% 8,17% 3,66 3,72 3,78 3,84 3,90
ewiges Wachstum 2,0% Quelle: Montega
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G&YV (in Mio. EUR) HomeToGo SE 2022 2023 2024 2025e 2026e 2027e
Umsatz 146,8 162,0 212,3 265,0 412,5 445,2
Herstellungskosten 12,2 91 13,1 26,5 94,9 100,2
Bruttoergebnis 134,6 152,9 199,2 238,5 317,6 345,0
Forschung und Entwicklung 28,7 99 40,7 42,7 57,8 60,1
Vertriebskosten 126,3 13,4 142,1 173,6 187,7 200,3
Verwaltungskosten 479 36,3 46,3 55,7 70,7 70,7
Sonstige betriebliche Aufwendungen 1,2 11 13 1,6 7,0 7,6
Sonstige betriebliche Ertrége 3,7 2,1 15 19 5,2 5,6
EBITDA -52,7 -19,4 -9,8 -10,3 32,7 47,6
Abschreibungen auf Sachanlagen 1,6 17 2,0 2,1 3,3 3,6
EBITA -54,3 -21,1 -1,8 -12,4 29,4 44,1
Amortisation immaterielle Vermégensgegensténde 1,4 10,3 17,9 20,8 29,8 32]
Impairment Charges und Amortisation Goodwill 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBIT -65,7 -31,3 -29,7 -33,2 -0,4 n9
Finanzergebnis 6,9 3,3 2,3 2,5 -2,9 2,5
Ergebnis der gewéhnlichen Geschdftstdtigkeit -58,7 -28,1 -27,4 -35,7 -3,2 9,4
AuBerordentliches Ergebnis 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBT -58,7 -28,1 -27,4 -35,7 -3,2 9,4
EE-Steuern -5,2 0,2 0,7 0,9 1,0 1,0
Jahresiiberschuss aus fortgef. Geschdiftstditigkeit -53,5 -28,3 -28,1 -36,6 -4,2 8,4
Ergebnis aus nicht fortgeflhrter Geschdftstatigkeit (netto) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Jahresuiberschuss vor Anteilen Dritter -53,5 -29,1 -27,7 -36,6 -4,2 8,4
Anteile Dritter 0,0 0,0 2,7 2,8 31 34
Jahresiiberschuss -53,5 -29,1 -30,4 -39,4 =73 51

Quelle: Unternehmen (berichtete Daten), Montega (Prognosen)

G&V (in % vom Umsatz) HomeToGo SE 2022 2023 2024 2025e 2026e 2027e
Umsatz 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Herstellungskosten 8,3% 5,6% 6,2% 10,0% 23,0% 22,5%
Bruttoergebnis 91,7% 94,4% 93,8% 90,0% 77,0% 77,5%
Forschung und Entwicklung 19,5% 21,9% 19,2% 16,1% 14,0% 13,5%
Vertriebskosten 86,0% 70,0% 67,0% 65,5% 45,5% 45,0%
Verwaltungskosten 32,6% 22,4% 21,8% 21,0% 17,1% 15,9%
Sonstige betriebliche Aufwendungen 0,8% 0,6% 0,6% 0,6% 1,7% 1,7%
Sonstige betriebliche Ertrage 2,5% 1,3% 0,7% 0,7% 1,3% 1,3%
EBITDA -35,9% -1,9% -4,6% -3,9% 7,9% 10,7%
Abschreibungen auf Sachanlagen 11% 1,0% 0,9% 0,8% 0,8% 0,8%
EBITA -37,0% -13,0% -5,6% -4,7% 71% 9,9%
Amortisation immaterielle Vermégensgegensténde 7,7% 6,3% 8,4% 7,8% 7.2% 7.2%
Impairment Charges und Amortisation Goodwill 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
EBIT -44,7% -19,3% -14,0% -12,5% -0,1% 2,7%
Finanzergebnis 4,7% 2,0% 11% -0,9% -0,7% -0,6%
Ergebnis der gewéhnlichen Geschdftstdtigkeit -40,0% -17,3% -12,9% -13,5% -0,8% 2,1%
Auferordentliches Ergebnis 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
EBT -40,0% -17,3% -12,9% -13,5% -0,8% 2,1%
EE-Steuern -3,6% 0,1% 0,3% 0,3% 0,2% 0,2%
Jahresiliberschuss aus fortgef. Geschdftstétigkeit -36,4% -17,5% -13,2% -13,8% -1,0% 1,9%
Ergebnis aus nicht fortgefuhrter Geschdaftstatigkeit (netto) 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Jahresiiberschuss vor Anteilen Dritter -36,4% -17,9% -13,0% -13,8% -1,0% 1,9%
Anteile Dritter 0,0% 0,0% 1,3% 11% 0,7% 0,8%
Jahrestiiberschuss -36,4% -17,9% -14,3% -14,9% -1,8% 11%

Quelle: Unternehmen (berichtete Daten), Montega (Prognosen)

Wir verbinden Emittenten und Investoren Financials | 31




HOMETOGO SE imontega

Bilanz (in Mio. EUR) HomeToGo SE 2022 2023 2024 2025e 2026e 2027e
AKTIVA

Immaterielle Vermégensgegenstéande 138,4 140,3 241,5 473,7 4543 433,3
Sachanlagen 15,0 13,8 124 32,0 30,8 29,4
Finanzanlagen 0,0 0,0 0,0 10,0 10,0 10,0
Anlagevermégen 153,4 154,1 253,9 515,7 495,0 472,7
Vorrdte 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 14,5 13,5 18,1 30,0 35,3 38,1
Liquide Mittel 12,1 109,0 70,8 931 97,7 123,0
Sonstige Vermdgensgegenstande 64,7 47,4 37,9 37,9 37,9 37,9
Umlaufvermégen 191,2 169,9 126,9 161,0 171,0 199,0
Bilanzsumme 344,6 324,0 380,8 676,7 666,0 671,7
PASSIVA

Eigenkapital 263,7 250,1 234,4 277,6 270,3 275,4
Anteile Dritter 0,0 0,0 32,9 35,6 38,7 42,1
Ruckstellungen 2,2 2,9 19 19 19 19
Zinstragende Verbindlichkeiten 22,8 17,8 12,6 159,4 136,6 116,6
Verbindl. aus Lieferungen und Leistungen 12,5 8,9 18,1 38,9 40,2 42,5
Sonstige Verbindlichkeiten 43,4 44,3 81,0 163,3 178,3 193,3
Verbindlichkeiten 80,9 73,8 13,5 363,4 356,9 354,2
Bilanzsumme 344,6 324,0 380,8 676,7 666,0 671,7

Quelle: Unternehmen (berichtete Daten), Montega (Prognosen)

Bilanz (in % der Bilanzsumme) HomeToGo SE 2022 2023 2024 2025e 2026e 2027e
AKTIVA

Immaterielle Vermégensgegensténde 40,2% 43,3% 63,4% 70,0% 68,2% 64,5%
Sachanlagen 4,4% 4,3% 3,3% 4,7% 4,6% 4,4%
Finanzanlagen 0,0% 0,0% 0,0% 1,5% 1,5% 1,5%
Anlagevermdégen 44,5% 47,5% 66,7% 76,2% 74,3% 70,4%
Vorrate 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 4,2% 4,2% 4,8% 4,4% 5,3% 57%
Liquide Mittel 32,5% 33,6% 18,6% 13,8% 14,7% 18,3%
Sonstige Vermodgensgegenstéande 18,8% 14,6% 10,0% 5,6% 57% 5,6%
Umlaufvermégen 55,5% 52,4% 33,3% 23,8% 25,7% 29,6%
Bilanzsumme 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
PASSIVA

Eigenkapital 76,5% 77,2% 61,5% 41,0% 40,6% 41,0%
Anteile Dritter 0,0% 0,0% 8,6% 5,3% 5,8% 6,3%
Ruckstellungen 0,6% 0,9% 0,5% 0,3% 0,3% 0,3%
Zinstragende Verbindlichkeiten 6,6% 5,5% 3,3% 23,5% 20,5% 17,4%
Verbindl. aus Lieferungen und Leistungen 3,6% 2,7% 4,8% 5,7% 6,0% 6,3%
Sonstige Verbindlichkeiten 12,6% 13,7% 21,3% 24,1% 26,8% 28,8%
Verbindlichkeiten 23,5% 22,8% 29,8% 53,7% 53,6% 52,7%
Bilanzsumme 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

Quelle: Unternehmen (berichtete Daten), Montega (Prognosen)
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Kapitalflussrechnung (in Mio. EULR) HomeToGo SE 2022 2023 2024 2025e 2026e 2027e
Jahresuberschuss/ -fehlbetrag -53,5 -29)1 -27,7 -36,6 -4,2 8,4
Abschreibung Anlagevermdégen 16 17 2,0 2,1 3,3 3,6
Amortisation immaterielle Vermdgensgegenstdnde 1,4 10,3 17,9 20,8 29,8 321
Verdnderung langfristige Ruckstellungen 0,8 0,7 -2,5 0,0 0,0 0,0
Sonstige zahlungsunwirksame Ertrdge/Aufwendungen 25,7 18,0 12,0 0,0 15,0 15,0
Cash Flow -14,1 1,6 1,7 -13,7 43,8 59,1
Verdnderung Working Capital -5,2 -7,9 6,7 -26,1 -4,0 =05
Cash Flow aus operativer Tatigkeit -36,3 -10,1 0,9 -39,8 39,8 58,6
CAPEX -4,4 =73 -10,7 -9,5 -12,4 -13,4
Sonstiges 38 20,0 -17,9 -86,0 -22,8 -20,0
Cash Flow aus Investitionstatigkeit -0,6 12,8 -28,6 -95,5 -35,2 -33,4
Dividendenzahlung 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Verd&nderung Finanzverbindlichkeiten -53 -5,4 -59 75,0 0,0 0,0
Sonstiges 0,0 =08 -4,6 82,6 0,0 0,0
Cash Flow aus Finanzierungstditigkeit -5,3 -5,6 -10,6 157,6 0,0 0,0
Effekte aus Wechselkurséinderungen 1,3 -0,2 0,0 0,0 0,0 0,0
Verdnderung liquide Mittel -42,2 -3,0 -38,2 22,3 4,7 25,3
Endbestand liquide Mittel 12,1 109,0 70,8 93,1 97,7 123,0

Quelle: Unternehmen (berichtete Daten), Montega (Prognosen)

Kennzahlen HomeToGo SE 2022 2023 2024 2025e 2026e 2027e
Ertragsmargen

Bruttomarge (%) 91,7% 94,4% 93,8% 90,0% 77,0% 77,5%
EBITDA-Marge (%) -35,9% -11,9% -4,6% -3,9% 7,9% 10,7%
EBIT-Marge (%) -44,7% -19,3% -14,0% -12,5% -0,1% 2,7%
EBT-Marge (%) -40,0% -17,3% -12,9% -13,5% -0,8% 2,1%
Netto-Umsatzrendite (%) -36,4% -17,5% -13,2% -13,8% -1,0% 19%
Kapitalverzinsung

ROCE (%) -38,6% -18,7% -16,1% -11,3% -0,1% 3,6%
ROE (%) -18,4% -1,0% -12,2% -14,7% -2,3% 1,6%
ROA (%) -15,5% -9,0% -8,0% -5,8% -1,1% 0,8%
Solvenz

Net Debt zum Jahresende (Mio. EUR) -88,8 -90,6 -57,7 66,8 394 o1
Net Debt / EBITDA n.m. n.m. n.m. -6,5 12 -0,1
Net Gearing (Net Debt/EK) -0,3 -04 -0,2 0,2 0,1 0,0
Kapitalfluss

Free Cash Flow (Mio. EUR) -40,7 -17,4 -9,8 -49,3 27,5 45,3
Capex [ Umsatz (%) -31% -8% -4% 4% 3% 3%
Working Capital / Umsatz (%) 2% 2% 1% -2% -2% -1%
Bewertung

EV/Umsatz 2,1 1,9 15 1,2 0,8 0,7
EV/EBITDA - = - = 9,5 6,5
EV/EBIT - - - - - 26,1
EV/FCF - - - = 1,3 6,9
KGV - = - = - 51,7
KBV 11 11 12 10 10 10
Dividendenrendite 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Quelle: Unternehmen (berichtete Daten), Montega (Prognosen)
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Disclaimer

Dieses Dokument stellt weder ein Angebot noch eine Aufforderung zu
einem Kauf oder einem Verkauf irgendwelches Wertpapiers dar. Es
dient ausschlieBlich zu Informationszwecken. Dieses Dokument
enthdlt lediglich eine unverbindliche MeinungsduRerung zu den
angesprochenen Anlageinstrumenten und den Marktverhdltnissen
zum Zeitpunkt der Veroffentlichung des Dokuments. Aufgrund des
Inhalts, der der allgemeinen Information dient, ersetzt dieses
Dokument bei Anlageentscheidungen nicht die persénliche anleger-
und objektgerechte Beratung und vermittelt nicht die far eine
Anlageentscheidung grundlegenden Informationen, die in anderen
Quellen, insbesondere in ordnungsgemdl genehmigten Prospekten,
formuliert sind. Alle in diesem Dokument verwendeten Daten und die
getroffenen Aussagen basieren auf Quellen, die wir fur zuverl@ssig
halten. Wir Gbernehmen jedoch keine Gewdhr fur deren Richtigkeit
oder fur deren Vollsténdigkeit. Enthaltene Meinungsaussagen geben
die persoénliche Einschétzung des Autors zu einem bestimmten
Zeitpunkt wieder. Diese Meinungen kénnen jederzeit und ohne
Ankundigung gedndert werden. Eine Haftung des Analysten oder der
ihn beauftragenden Institutionen sowohl fur direkte als auch fur
indirekte Schdaden ist ausgeschlossen. Dieser vertrauliche Bericht wird
nur einem begrenzten Empfdngerkreis zugdnglich gemacht. Eine
Weitergabe oder Verteilung an Dritte ist nur mit Genehmigung durch
Montega zuldssig. Alle gultigen Kapitalmarktregeln, die Erstellung,
Inhalt und Vertrieb von Research in den verschiedenen nationalen
Rechtsgebieten betreffen, sind anzuwenden und sowohl vom
Lieferanten als auch vom Empfénger einzuhalten. Verbreitung im
Vereinigten Kénigreich: Das Dokument ist nur zur Verteilung an
Personen bestimmt, die berechtigte Personen oder freigestellte
Personen im Sinne des Financial Services Act 1986 oder eines auf
seiner Grundlage erfolgten Beschlusses sind, oder an Personen, die in
Artikel 11 (3) des Financial Act 1986 (Investments Advertisements;
(Exemptions) Order 1996 (in der jeweils geltenden Fassung
beschrieben sind, und es ist nicht beabsichtigt, dass sie direkt oder
indirekt an einen anderen Kreis von Personen weitergeleitet werden.
Weder das Dokument noch eine Kopie davon darf in die Vereinigten
Staaten von Amerika, Kanada, Japan oder in deren Territorien oder
Besitzungen gebracht, Gbertragen oder verteilt werden.

Hinweis gemdf MiFID Il (Stand: 14.11.2025):

Die vorliegende Publikation wurde auf Basis einer vertraglichen
Vereinbarung zwischen der Montega AG und dem Emittenten erstellt
und von diesem vergutet. Dieses Dokument wurde weitreichend
veroffentlicht sowie allen Interessenten zeitgleich zugdnglich
gemacht. Der Erhalt gilt somit als zuléssiger geringfugiger
nichtmonetdrer Vorteil im Sinne des § 64 Abs. 7 Satz 2 Nr. 1 und 2 des
WpHG.

Zustdndige Aufsichtsbehorde:

Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht
Graurheindorfer Str. 108
53117 Bonn

Wir verbinden Emittenten und Investoren

imontega

Informationsquellen:

Wesentliche Informationsquellen fur die Erstellung der vorliegenden
Analyse sind Veroffentlichungen des Emittenten sowie o6ffentlich
zugdngliche Informationen in- und ausldndischer Medien, die
Montega als zuverléssig erachtet. Des Weiteren wurden zur Erstellung
der Analyse Gesprdéche mit Personen des Managements oder dem
Bereich Investor Relations des betreffenden Unternehmens gefahrt.

Alle Preise von Finanzinstrumenten, die in dieser Finanzanalyse
angegeben werden, sind Schlusskurse des in der Analyse
angegebenen Datums (bzw. des Vortags), soweit nicht ausdriicklich
ein anderer Zeitpunkt genannt wird. Die Aktualisierung der
vorliegenden Publikation erfolgt bei Anl&ssen, die nach Einschétzung
von Montega kursrelevant sein kénnen. Auf das Einstellen der
regelmdRigen Kommentierung von Anléssen im Zusammenhang mit
dem Emittenten (Coverage) wird vorab hingewiesen.

Wesentliche Grundlagen und MaBstéibe der im Dokument
enthaltenen Werturteile: Die Bewertungen, die den Anlageurteilen
der Montega AG zugrunde liegen, stutzen sich auf allgemein
anerkannte und weit verbreitete Methoden der fundamentalen
Analyse, wie das DCF-Modell, PeerGroup-Vergleiche, gegebenenfalls
auf ein Sum-of-the-parts-Modell.

Bedeutung des Anlageurteils:

Kaufen: Nach Auffassung des Analysten der Montega AG steigt der
Aktienkurs innerhalb der kommenden zwdlf Monate, sofern textlich
nicht ein anderer Zeithorizont explizit genannt wird.

Halten: Nach Auffassung des Analysten der Montega AG bleibt der
Aktienkurs innerhalb der kommenden zwolf Monate stabil, sofern
textlich nicht ein anderer Zeithorizont explizit genannt wird.

Verkaufen: Nach Auffassung des Analysten der Montega AG fdillt der
Aktienkurs innerhalb der kommenden zwoélf Monate, sofern textlich
nicht ein anderer Zeithorizont explizit genannt wird.

Kontakt Montega AG:
Schauenburgerstrafie 10

20095 Hamburg
www.montega.de / Tel: +49 40 4 1111 37 80
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Offenlegung

Montega hat verschiedene MaRnahmen getroffen, um Interessenskonflikte zu vermeiden. Dazu gehért, dass es sdmtlichen Mitarbeitern der
Montega AG verboten ist, Aktien aus dem eigenen Coverage-Universum zu handeln, bei denen mit dem Emittenten ein Mandatsverhdltnis zur
Erstellung von Research besteht. Zudem ist sowohl den Mitarbeitern als auch dem Unternehmen die Annahme von Zuwendungen untersagt,
die Personen mit besonderem Interesse am Inhalt der Research-Publikationen gewdhren. Zur Wahrung einer gréRtmaoglichen Transparenz hat
Montega eine Ubersicht im Sinne des § 85 WpHG und Art. 20 Verordnung (EU) Nr. 596/2014 i.v.m. Delegierte Verordnung 2016/958 erstellt. Diese
Finanzanalyse wurde vor ihrer Veréffentlichung dem Emittenten zugdnglich gemacht und danach gedndert.

(1) Die Montega AG hat in den vergangenen 12 Monaten mit dem Emittenten eine Vereinbarung Uber die Erstellung von Finanzanalysen
getroffen, fur die die Montega AG eine Vergltung erhdlt.

(2) Montega hat in den vergangenen 12 Monaten mit einer dritten Partei eine Vereinbarung Uber die Erstellung von Finanzanalysen getroffen,
far die die Montega AG eine Vergutung erhdilt.

(3) Die Montega AG hat in den vergangenen 12 Monaten fur dieses Unternehmen und/oder dessen Aktiondre sonstige
Beratungsdienstleistungen erbracht.

(4) Die Montega AG und/oder eine mit ihr vertraglich verbundene juristische Person war/waren innerhalb der letzten 12 Monate gegentiber
dem analysierten Unternehmen an eine Vereinbarung Uber Dienstleistungen im Zusammenhang mit Investment-Banking-Geschdften
gebunden oder hat/haben aus einer solchen Vereinbarung Leistungen bezogen.

(5) Die Montega AG und/oder mit ihr verbundene Unternehmen erwarten in den néchsten drei Monaten Vergutungen des Unternehmens fair
Investment-Banking-Leistungen oder beabsichtigen, sich um solche Vergltungen zu bemuhen.

(6) Die Montega AG, der fur die Erstellung der Analyse zusténdige Analyst oder ein sonstiger Mitarbeiter der Montega AG hélt zum Zeitpunkt
der Veroffentlichung Anteile von Uber 5% des Aktienkapitals des analysierten Emittenten.

(7) Die Montega AG, der fur die Erstellung der Analyse zusténdige Analyst oder ein sonstiger Mitarbeiter der Montega AG ist zum Zeitpunkt der
Veréffentlichung im Besitz einer Nettoverkaufs- oder -kaufposition von mehr als 0,5 % des Aktienkapitals des Emittenten.

(8) Ein mit der Montega AG verbundenes Unternehmen kann am Grundkapital des Emittenten beteiligt sein oder sonstige Finanzinstrumente
an diesem Unternehmen halten.

(9) Die Montega AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat bedeutende finanzielle Interessen an dem analysierten Unternehmen,
wie zB. die Gewinnung und/oder Ausibung von Mandaten bzw. Erbringung von Dienstleistungen fur das analysierte Unternehmen (z.B.
Roadshows, Round Tables, Earnings Calls, Préisentation auf Konferenzen, etc.).

(10) Die Montega AG hat in den letzten 12 Monaten (Uber einen Dritten) gegentber einem Organmitglied des analysierten Unternehmens
Leistungen in Bezug auf eine Ubertragung von Aktien des analysierten Unternehmens erbracht und hierfar eine Vergutung erhalten.

(1) Die Montega AG hat einem potentiellen Investor den Emittenten als Investmentmaoglichkeit vorgestellt und erhalt von dem potentiellen
Investor eine Vergutung, sofern dieser in den Emittenten investiert.

(12) Der Emittent hat die Montega AG mit der Erbringung von weiteren Dienstleistungen beauftragt, far welche die Montega AG eine
Vergutung vom Emittenten erhadilt.

Unternehmen offenlegung (Stand: 14.11.2025)
HomeToGo SE 1,8 9
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Kurs- und Empfehlungs-Historie

Empfehlung Datum Kurs (EUR) Kursziel (EUR) Potenzial
Kaufen (Erststudie) 14.11.2025 1,55 3,50 +126%
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