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Disclaimer: Diese Unterlage richtet sich ausschliefSlich an professionelle Kunden und Finanzberater und nicht an
Privatkunden. Eine Weitergabe an Dritte ist nicht gestattet.

Wichtiger Hinweis: Patient Capital ist ein EU-richtlinienkonformer Investmentfonds, der gemeinsam mit Covesto Asset
Management aufgelegt wurde. Die Covesto Asset Management GmbH handelt als vertraglich gebundener Vermittler im
Sinne des § 2 Abs. 10 Kreditwesengesetz (KWG) ausschliefSlich namens und auf Rechnung der NFS Netfonds Financial
Service GmbH, soweit sie Dienstleistungen erbringt, die der Anlageberatung im Sinne des § 1 Abs.1a Nr. 1a KWG
zuzurechnen sind. Covesto Asset Management GmbH ist als vertraglich gebundener Vermittler der NFS Netfonds Financial
Service GmbH in das 6ffentliche Register eingetragen, das von der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin)
geflihrt wird. Das Register kénnen Sie einsehen unter www.bdfin.de.

Die zur Verfiigung gestellte Prdsentation der NFS Netfonds Financial Service GmbH ist kostenlos. Sie enthdilt Inhalte
externer Dritter, auf deren Inhalte die NFS Netfonds Financial Service GmbH keinen Einfluss hat. Die Inhalte der hier
zusammen getragenen Darstellungen werden mit groSter Sorgfalt zusammengetragen und erstellt. Fiir die Vollstdndigkeit
und Richtigkeit der hier gepflegten Daten, ihres gesetzeskonformen Umfanges und ihrer Darstellung libernimmt die NFS
Netfonds Financial Service GmbH indes keine Haftung. Die abgebildeten Informationen stellen weder Entscheidungshilfen
fir wirtschaftliche, rechtliche, steuerliche oder andere Beratungsfragen dar, noch sollten allein aufgrund dieser Angaben
Anlage- oder sonstige Entscheide gefdllt werden. Sie stellen insbesondere keine Empfehlung, kein Angebot, keine
Aufforderung zum Erwerb/Verkauf von Anlageinstrumenten oder zur Tdtigung von Transaktionen und auch nicht zum
Abschluss irgendeines Rechtsgeschdftes dar. Diese Unterlage dient ausschliellich Informationszwecken und stellt als
Werbemitteilung ausdriicklich keine Finanzanalyse dar. Die Meinungen sind die des Fondsberaters zum Zeitpunkt der
Verdffentlichung und stimmen mdéglicherweise nicht mit der Meinung zu einem spdteren Zeitpunkt (berein. Tatsdchliche
Entwicklungen und Ergebnisse kénnen erheblich von den Erwartungen abweichen.

Der Erwerb der hierin beschriebenen Wertpapiere kann und sollte ausschliefSlich auf Basis der im jeweiligen Prospekt
enthaltenen Informationen erfolgen. Der Erwerb von Wertpapieren beinhaltet bestimmte Risiken, unter anderem
Marktrisiken, Kreditrisiken und Liquiditdtsrisiken. Anleger sollten sicherstellen, dass sie alle diese Risiken verstehen, bevor
sie sich entschliefien, in die hierin beschriebenen Wertpapiere zu investieren. Anleger sollten insbesondere unter
Beriicksichtigung ihrer Erfahrung, Ziele, finanziellen, steuerlichen und rechtlichen Situation sorgfdltig priifen, ob die
Wertpapiere fiir sie individuell geeignet sind. Bei Zweifeln sollten Anleger vor einem Investment entsprechende
professionelle Beratung in Anspruch nehmen.

WARNHINWEIS: Die Wertentwicklung des Fonds in der Vergangenheit erlaubt keine Riickschliisse auf die zukiinftige
Wertentwicklung. Die Anlage in den Fonds unterliegt verschiedenen Risiken, insbesondere dem Wertpapierrisiko. Der Wert
einer Vermdgensanlage kann sowohl steigen als auch fallen. Es besteht die Mdglichkeit, dass Anleger den von ihnen
investierten Betrag nicht vollsténdig zuriickerhalten. Hinsichtlich einer ausfiihrlichen Darstellung der mit einer Anlage in
den Fonds verbundenen Risiken wird auf den Verkaufsprospekt und die wesentlichen Anlegerinformationen verwiesen, die
unter https://www.hansainvest.com/deutsch/fondswelt/fondsuebersicht/ elektronisch zur Verfiigung stehen.

Die NFS Netfonds Financial Service GmbH kann eigene wirtschaftliche Interessen an den Wertpapieren oder anderen in
diesem Dokument beschriebenen Finanzinstrumenten oder mit diesen in Beziehung stehenden Finanzinstrumenten haben.
Herausgeber ist die NFS Netfonds Financial Service GmbH, Heidenkampsweg 73, 20097 Hamburg.

Weitere Informationen unter: www.patient-capital.de
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STAMMDATEN
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4,8 Mrd. USD

davon: Match Group

2,1 Mrd. USD

davon: ANGI Homeservices

1,3 Mrd. USD

davon: Sonstige

1,4 Mrd. USD

adj. EBITDA 2019

1,0 Mrd. USD (21% EBITDA-Marge)

davon: Match Group

0,8 Mrd. USD (38% EBITDA-Marge)

davon: ANGI Homeservices

0,2 Mrd. USD (15% EBITDA-Marge)

davon: Sonstige

0,0 Mrd. USD (~Break-Even, gleicht die Holdingkosten aus)

NI nach Minderheiten

0,4 Mrd. USD bzw. 0,2 Mrd. USD abzgl. SBC

Levered FCF

0,8 Mrd. USD bzw. 0,7 Mrd. USD nach Minderheiten

Aktienanzahl

84,97 Mio. Stiicke

Kurs

322 USD

Markkapitalisierung

27,4 Mrd. USD

net debt auf Holdingebene

0,0 Mrd. USD (ab Juli post Spin-Off ~4 Mrd. USD net cash)

EV

27,4 Mrd. USD

P/E 2019

69x

P/Levered FCF 2019

39x

06/2020
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KURZHISTORIE / GESCHAFTSMODELL

InterActiveCorp unter der Flihrung Barry Dillers (Chairman) ist neben Liberty Media unter der
Fuhrung John Malones (Chairman) eine der bekanntesten Erfolgsgeschichten im Hinblick auf
traditionelle Medienkonglomerate, die sich Gber den Weg opportunistischer Kapitalallokation
(kluge Akquisitionen zur ErschlieBung neuer Geschiftsfelder, Aktienrlickkdufe bei
Unterbewertung sowie hohe Investitionen in organisches Wachstum) dem Niedergang vieler
klassischer Medienunternehmen entziehen konnten und attraktive Renditen fiir Aktionare
erzielten.

Barry Dillers Engagement bei IAC geht zuriick auf das Jahr 1995, als er eine 20%-Beteiligung
an der TV-Sendergruppe Silver King mit damals insgesamt
250 Mio. USD Marktkapitalisierung erwarb. Im Folgejahr
fusionierte Diller Silver King mit Home Shopping Network und
erwarb 1997 Uber sein dadurch neu geschaffenes
Investmentvehikel 50% an der Ticketmaster Group. 1999
wurden Hotels.com und Match.com Gibernommen. 2001 folgte
Expedia. Uber die Jahre hinweg unterlief Silver King mehrmals
einem Rebranding und wurde 2004 auf den Namen IAC/InterActiveCorp umgetauft, den das
Unternehmen bis heute tragt.

Dillers spatem Aufbruch mit damals 53 Jahren in den Aufbau einer durch ihn kontrollierten
Technologieholding ging eine erfolgreiche Managerkarriere im Bereich Film und Fernsehen
voraus. Aufgewachsen in einer wohlhabenden Familie in Beverly Hills interessierte sich Diller
frih fur das Filmgeschaft in Hollywood und brach nach lediglich drei Wochen sein Studium an
der UCLA ab, um stattdessen in der Poststelle der Talentagentur William Morris zu arbeiten.
Dort baute sich Diller ein Netzwerk an Hollywood-Kontakten auf und gelang Uber eine
gliickliche Figung erst zum Fernsehsender ABC und anschlieBend zum Filmstudio Paramount
Pictures, das er zwischen 1974 und 1984 als CEO und Chairman leitete. In seiner Zeit bei
Paramount bewilligte Diller die Produktion mehrerer Uberraschungserfolge wie Indiana Jones:
Jager des verlorenen Schatzes und Beverly Hills Cop. AnschlieBend fiihrte Diller bis 1992 Fox
Broadcasting, das durch Rupert Murdoch finanzierte und neu gegriindete vierte nationale
Sendernetzwerk der USA. Diller verliel3 Fox 1992 vor allem aus dem Grund, dass er sein eigener
Chef sein wollte und fiir etwas arbeiten wollte, was ihm ,gehort“. Dies war unter Murdoch
auszuschlie3en.

Hinsichtlich der Entwicklung der Holding Gber die letzten beiden Dekaden zeigt die Abbildung
auf der nachsten Seite im unteren, grau eingefarbten Abschnitt die Zukdufe IACs und im oberen
Teil die Abgange aus der Holding liber Spin-Offs oder IPOs.

06/2020
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Spin-Offs/IPOs
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Die abgebildeten Transaktionen hatten zur Folge, dass aus der 1995 mit 250 Mio. USD
Marktkapitalisierung bewerteten Silver King bis heute ein Firmengeflecht mit rd. 70 Mrd. USD
Gesamtmarktkapitalisierung heranwuchs  (unter  Zuhilfenahme  zwischenzeitlicher
Kapitalerhéhungen).

Mittels Spin-Offs wurden in Summe 10 borsennotierte Gesellschaften geschaffen und zwar
neben 1.) IAC, 2.) Match Group, 3.) ANGI Homeservices, 4.) Expedia, 5.) Tripadvisor, 6.) Trivago,
7.) Ticketmaster (spater mit Live Nation verschmolzen), 8.) HSN (mit QVC zu Qurate Retail
verschmolzen), 9.) Interval (akquiriert durch Marriott) und zuletzt 10.) Lendingtree. Nach
diversen, erfolgreichen Spin-Offs hat sich das IAC-Management stets erneut der Aufgabe
gewidmet, den Aufbau der verbleibenden, kleineren Beteiligungen voranzutreiben und neue
Akquisitionen zu tatigen.

Wer Mitte 1995 1.000 USD gemeinsam mit Barry Diller in die spatere IAC investierte,
Dividenden reinvestierte und samtliche distribuierten Anteile an neuen bdrsennotierten
Gesellschaften bis heute hielt, besdBe etwa 24.000 USD (14% CAGR) ggii. +10.000 USD fiir
eine laufzeitiquivalente Investition in den S&P 500 (10% CAGR). Die Outperformance IACs
gegenliber der Benchmark fiel in den vergangenen finf Jahren (Ende 2014-2019) und zehn
Jahren (Ende 2009-2019) mit einer annualisierten Gesamtrendite von 33% (S&P 500: 12%)
respektive 29% (S&P 500: 14%) noch deutlicher aus. Bei dieser hohen Differenz zum Index liegt
die Vermutung nahe, dass mindestens eine Beteiligung innerhalb der Holding samtliche
Erwartungen bei Weitem Ubertroffen haben muss. In der letzten Dekade handelte es sich bei
diesem Blockbuster-Erfolg! um die mobile Dating App Tinder, die 2012 von Hatch Labs, einem
Joint Venture zwischen IAC und Xtreme Labs, entwickelt wurde.

Tinder zahlt insgesamt 60 Mio. Nutzer von denen ca. 6 Mio. die bezahlpflichtigen
Zusatzfunktionen der App nutzen. Tinders beliebtestes Monatsabonnement wurde 2017 unter
der Marke ,Tinder Gold“ eingefiihrt und enthalt zusatzlich zu den ,Tinder Plus“-Funktionen
(finf Super Likes pro Tag, unbegrenztes Swiping, Anderung der Region via Passport sowie
prominentere Platzierung des eigenen Profils) die Likes You-Neuerung, durch die Abonnenten
bereits vor eigener Aktivitat sehen kénnen, welche Nutzer das eigene Profil nach rechts

1|ACs 80%-Anteil an MTCH hat eine Kostenbasis von 1,6 Mrd. USD, ist heute etwa 24 Mrd. USD wert
und reprasentiert damit ca. 85% des Borsenwerts der gesamten IAC
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gewischt haben. Tinder Gold kostet je nach Laufzeit 12,50-29,99 USD/Monat. Der ARPU
betragt auf Gruppenebene rd. 20 USD, sodass Tinder 2019 erstmals >1 Mrd. USD Jahresumsatz
erzielen konnte.?

Als Folge dieser erfolgreichen Monetarisierungsstrategie stuft das amerikanische
Marktforschungsunternehmen Sensor Tower Tinder seit mehreren Quartalen als eine der drei
weltweit umsatzstarksten Apps in Apples App Store und Googles Play Store ein, die nicht aus
der Gaming-Branche stammen (Umsatzdaten fir Mai 2020 siehe Tabelle).

Top Grossing Apps Worldwide for May 2020 (Non-Game) @SensorTower
Overall Revenue App Store Revenue Google Play Revenue

1 (@) TikTok 1 () TikTok 1 1 Google One

2 @ YouTube 2 @3 YouTube 2 (, BIGO LIVE
Es:c:]:TEdeE:: 3 & Tencent Video -3 [ Tincer

4 © Tencent Video 4 [) Tinder 4 @ Disney+

s (@ v 5 (@ iam - 5 [ Twiten

6 Disney+ 6 . Netflix 6 P Pandora

7 (@ netfix 7 @ Disney+ - 7 [ Facebook

8 {3, BIGOLIVE 8 2 Youku 8 [ une

9 &, LINE Manga 9 . QQMusic 9 % LINE Manga

10 ' Google One 10‘"’3’ LINE Manga 10 Ei’, Piccoma

Quelle: Sensor Tower

Meiner Ansicht nach empfiehlt sich bei IAC ein Blick auf die unterstellte Aktien-Performance,
die sich ohne einen extremen AusreiBer wie Tinder ceteris paribus eingestellt hitte. In solch
einem Fall waren meinen Annahmen zufolge immer noch angemessene Renditen fiir Aktionare
erzielt worden (siehe Tabelle).

Total Shareholder Return p. a. IAC actual IAC ex Tinder (e) S&P 500 A actual
2014-2019 (5 Jahre) 33% 16% 12% +21PP
2009-2019 (10 Jahre) 29% 14% 14% +15PP

IAC actual shareholder return vs. S&P 500: 2009-2019

2 Der Gesamtumsatz der Match Group in 2019 betrug inklusive der anderen Marken 2 Mrd. USD und
das adj. EBITDA 0,8 Mrd. USD (38% Marge)

06/2020
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Per Anfang 2020 ist IAC folgendermafen aufgestellt und berichtet Gber folgende Segmente:®

e Match: ~900 Mio. USD EBITDA20E
¢ ANGI Homeservices: 200-250 Mio. USD EBITDA20E

e Vimeo: (35)-(25) Mio. USD EBITDA20E
e Dotdash: 45-55 Mio. USD EBITDA20E

e Applications: 60-70 Mio. USD EBITDA20E
e Emerging & Other: (10)-0 Mio. USD EBITDA20E
e [Corporate: (125) Mio. USD EBITDA20E, nach dem Spin-Off etwa (75) Mio. USD]

- Total: ~1,1 Mrd. USD EBITDA20E (bzw. 0,2 Mrd. USD exkl. Tinder)

IAC-Holding
(bérsennotiert, +27 Mrd. USD Marktkapitalisierung)

MTCH | : ANGI VIMEO Dotdash Apps Emerging |
| |
boérsennotiert : : boérsennotiert privat privat privat privat :
IAC besitzt ' : IAC besitzt 100% 100% 100% 100% :
228,4 von I : 421,8 von Eigentlimer Eigentlimer Eigentiimer Eigentiimer :
284,0 Mio. || 4968 Mio. (auBer Turo)
Aktien (80%) : I Aktien (85%) Ehemals das Werbefinanzier Browserapplika :
Y ,werbefreie ter Online- tionen und Ask Marktplatze fir I
groRtes Online- Y grofdte YouTube“ Publisher, Suchmaschine Pflegekrafte, I
Dating- T Handwerker- mittlerweile profitabel mit sowie mobile Zeitarbeiter I
Unternehmen 1 vermittlungs- Video-SaaS- 50 Mio. USD Apps und P2P I
der USA ;| plattform der Anbieter zum EBITDA-Run- Carsharing I
1 USA Video-Erstellen, Rate iTranslate I
Tinder 11 Distribuieren, RoboKiller NurseFly I
Match | 1 HomeAdvisor Monetarisieren Investopedia Ask BlueCrew |
OkCupid 1 | Angie’s List verywell Daily Burn Care.com I
Hinge | | Handy Vimeo the balance Turo I
L 11 1
AN J
Y Y
wird per 07/20 nicht
mehr Teil der Holding New IAC

sein, da vollstandiger
Spin-Off bevorsteht

Etwa 85% des Borsenwerts von IAC entfillt auf die Beteiligung an Match Group, deren
Ausgliederung unmittelbar bevorsteht. AnschlieBend wird New IAC signifikant geschrumpft

sein und es verbleiben lediglich die oben griin gekennzeichneten Beteiligungen sowie ein hoher
Kassenbestand in der Holding. ANGI Homeservices wird zur groBten operativen Einheit.

3 die Angaben zu den EBITDA-Beitragen dienen der Veranschaulichung der Bedeutung der

Beteiligungen fiir die Holding. Sie entsprechen den Managementerwartungen vor dem Shutdown in
den USA durch Covid-19 und berticksichtigen ferner nicht die Minderheitenanspriiche an den

Ergebnissen von MTCH und ANGI
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NEUES KAPITEL: NEW IAC
Was bekommt man pre und post Spin-Off je IAC-Aktie?

Anteile von IAC werden derzeit zu 322 USD gehandelt. Dafiir erhalt ein Investor pre Spin-Off:

:ﬁ%@%ﬁif;ﬁfé;‘ o e o) Kurs Wert je IAC-Aktie | kumuliert
IAC 1 Aktie 322 322 -
MTCH 2,7 Aktien 107 287 287
ANGI 5,0 Aktien 12 60 347

Net Cash per Share 100% 7 354
xgﬁgégc?:g,aérmerging 100% ) ! A
Holding Discount 100% HD 354 +7?-HD

Wiirde man unterstellen, dass der Wert der operativen Beteiligungen Vimeo, Dotdash,
Applications und Emerging mindestens den Holding Discount ausgleicht, lage der Fair Value
von IAC bei 354 USD (Upside: 32 USD bzw. +10%). Kénnte man diesen Abschlag auf Basis
einer verkleinerten Holding mit einem geringeren Aktienkurs heben, wire das prozentuale
Upside attraktiver.

Post Spin-Off wird New IAC zu einem geringeren Aktienkurs notieren. Ohne MTCH wiirden
die Anteile von New IAC ceteris paribus voraussichtlich initial zu ~35 USD gehandelt.* Durch
einen equity-to-debt-swap auf Seiten von MTCH sowie diverse weitere Transaktionen
wahrend der Ausgliederung® dirrften Anteile an New IAC faktisch jedoch post Spin-Off m. E.
eher zu >90 USD gehandelt werden (siehe Abschnitt SOTP-BEWERTUNG auf S. 44).

g‘:‘gslgcp:?slzg;ﬁ Spin (je :ﬁ::g:jr:r %) Kurs Wert je IAC-Aktie kumuliert
IAC 1 Aktie >90 >90 =
ANGI 5,0 Aktien 12 60 60

Net Cash per Share 100% - 46 106
X;)r;ﬁgé\ii);::aérmerging 100% ’ 100
Holding Discount 100% - HD 106 +? - HD

Wiirde man unterstellen, dass der Wert der operativen Beteiligungen Vimeo, Dotdash,
Applications und Emerging mindestens den Holding Discount ausgleicht, lage der Fair Value
von IAC bei 106 USD (Upside: 26 USD bzw. +18%).

485% des IAC-Bérsenwerts entfillt pre Spin-Off auf MTCH bzw. 322 USD - 287 USD = 35 USD

5 neben equity-to-debt-swap zusitzlich 1,4 Mrd. USD Blockverkauf von MTCH-Aktien durch IAC,
MTCH-Cash-Dividendenausschittung (3 USD/Aktie), Aufteilung von Aktienoptionen zwischen IAC und
MTCH, Immobilienverkauf von IAC an MTCH, Kompensation fiir den Transfer von Verlustvortragen,
niedriger Nettokassenbestand durch 500 Mio. USD-Erwerb von care.com u. a. Die Transaktion ist fir

Aktiondre steuerbefreit
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Resultate der letzten beiden Neuaufbauten nach Spin-Offs

Fur die verbleibende IAC (New IAC) stellt sich zwangslaufig die Anschlussfrage nach der
Werthaltigkeit der groBten Beteiligung, ANGI Homeservices, sowie aul3erdem die Frage, ob die
Nettokassenposition von ~4 Mrd. USD wertschaffend eingesetzt werden wird - oder nicht.

Der durch den Spin-Off der Match Group eingeleitete Neuaufbau wird zu einer deutlich
kleinere Holding fihren und kénnte prozentual attraktive Renditen generieren. In den 2000er-
Jahren hat IAC bereits zwei Mal (Spin-Off von Expedia in 2005 sowie Quad-Spin-Off von
Ticketmaster, Lendingtree, Interval und HSN in 2008) erfolgreich den Weg einer Schrumpfung
mit anschlieBendem Neuaufbau durchlaufen (siehe Darstellung auf der nichsten Seite).

An dieser Stelle empfiehlt sich ein kurzer Blick auf die tibergeordnete Philosophie der beiden
Hauptakteure IACs, Barry Diller (Chairman) und Joey Levin (CEQO),® beziiglich dem Sinn von
Erneuerung, Spin-Offs und finanzieller Disziplin.

,You have to think of IAC as an anti-conglomerate. Its purpose is renewal. We build things up, we
spin them off, we get down to very little and we start over again.”

- Barry Diller, Chairman of IAC

“We will always evolve, but our basic principle of financially disciplined opportunism will never
change.”

- Corporate motto of IAC

“What | find so interesting about Barry’s business model is that the moment he becomes sure-footed
in his strategy, that’s the moment his interest starts to wane. He has no interest in clinging to familiar
properties, or even the ones that anchor IAC'’s portfolio. Here’s what makes IAC such a strange and
indescribable business. Everything Barry learned about online dating, travel or new media, he’s ready
to spin off as soon as he’s figured it out. In 2008 alone, IAC spun off the Home Shopping Network,
Ticketmaster, and LendingTree.com. IAC, in short, is not quite a conglomerate — though it’s often
mistaken for one. It’s more like an incubator that hatches ideas for just about the length of time that
Barry can sustain his interest. It’s a portfolio constantly poised between Barry’s desire to learn and
unlearn.”

- Reid Hoffman, Co-founder of LinkedIn

Dillers Engagement bei IAC erreichte historisch stets einen Hohepunkt, wenn sich die Holding
nach abgeschlossenen Spin-Offs am Beginn eines Neuaufbaus befand. Das Instrument der
Spin-Offs notigt den neu geschaffenen, eigenstandigen Gesellschaften nach Meinung Dillers
eine hohere Disziplin in der Ressourcenverwendung ab und zwingt gleichzeitig das
Management der Holding dazu, den Fokus erneut auf die kleineren Beteiligungen zu legen. Die
letzten beiden Male, 2005 und 2008, startete IAC jeweils mit einem post Spin-Off um >60%
verminderten EBITDA auf Holdingebene und konnte bis zum nachsten Neuaufbau stets wieder

6 Levin ist seit Juni 2015 CEO von IAC, zuvor leitete er die Application-Sparte innerhalb der Holding
und startete seine Karriere urspriinglich im M&A fir Credit Suisse. Levin hat die quartalsweisen
Shareholder Letter eingefiihrt, in denen IAC Uber die operativen Entwicklungen und Prioritaten in der
Kapitalallokation berichtet
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das urspringliche Niveau von 0,8-1,0 Mrd. USD EBITDA zuriickerobern (siehe nachfolgende

Grafik).
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1.) Trotz operativ zufriedenstellender Entwicklung nach dem Expedia Spin-Off (EBITDA:
+17% CAGR) entwickelte sich die IAC-Aktie Uber die anschlieBenden drei Jahre bis zum
Quad-Spin-Off negativ (-9% CAGR)

2.) Ohne die Blockbuster-Entwicklung von Tinder/Match hatte sich der aggregierte
EBITDA-Beitrag der restlichen Beteiligungen in der Holding seit 2008 nicht erhéht (0,1
Mrd. USD in 2007, 0,2 Mrd. USD Ende 2008 und weiterhin 0,2 Mrd. USD Ende 2019)

Zu 1.) muss jedoch angemerkt werden, dass die IAC-Aktie zum Zeitpunkt des Quad-Spins
schlichtweg sehr glinstig notierte (siehe Tabelle), was Uber wenige Jahre nur bedingt im
Einflussbereich des Managements liegt.

Bewertung der IAC-Holding IAC post Quad-Spin 2008 New IAC 2020
shares outstanding (in Mio. Stiicke) 149 85

Aktienkurs (in USD) 17 90
Marktkapitalisierung (in Mrd. USD) 2,5 7.6

Nettokasse und Minderheiten (in Mrd. USD) (1.4) (3.3)

EV (in Mrd. USD) 11 43
EBITDA(nMrd.USD) | _ 02 _ _ _ _ 62
EV/EBITDA ; 5,7x : : 21,5x

06/2020
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Zu 2.) sollte auBerdem nicht auRRer Acht gelassen werden, dass IAC Uiber die vergangene Dekade
insgesamt 6,7 Mrd. USD FCF generierte und den Lowenanteil (53%) davon fiir Rickkaufe
verwendete, wodurch sich der share count von 149 Mio. Stiicke auf zuletzt 85 Mio. Stlicke
verringerte (-43%). Ware das Management der Auffassung gewesen, dass diese Investition in
die eigene Aktie nicht attraktiv ware, hatte man mit den 3,6 Mrd. USD auch problemlos
zusatzliche 0,2 Mrd. USD EBITDA akquirieren kénnen. Speziell nach dem Quad-Spin zwischen
2008 und 2012 kaufte IAC aggressiv jedes Jahr >10% der ausstehenden Aktien zurick flr einen
durchschnittlichen Kurs von 27 USD gegeniiber 322 USD heute. Meiner Meinung nach hat das
Management hier einen Nachweis Uber zufriedenstellende Fahigkeiten in der Kapitalallokation
geleistet.
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ANGI HOMESERVICES

Innerhalb von New IAC wird der Mehrheitsanteil (85%) an Amerikas groRter
Handwerkervermittlungsplattform, ANGI Homeservices, die groBte operative Einheit
darstellen und m. E. 60-70% der Marktkapitalisierung von New IAC ausmachen. Die
Werthaltigkeit dieser Beteiligung wird im Fokus stehen, wenn Investoren ab Juli bewerten, ob
IAC nach dem Spin-Off von Match mit einem ungerechtfertigt hohen Discount zum SOTP-Fair
Value notiert - oder nicht.

Wichtigste Marken Kennzahlen FY2005 FY2019
US TAM (USD) 290 Mrd. 400 Mrd.
& Advisor Umsatz (USD) 41 Mio. 1.326 Mio.
( ) adj. EBITDA (USD) 12 Mio. 202 Mio.
Marge 29% 15%
Service Providers (Tsd.) 37 257
MyHammer Service Requests (Mio.) 1,8 27,4
e — Marktwert (Mio. USD) | 328 (Erstinvestment) 3.600 (11x)

“We think about, kind of as we always have, we think about not the aggregate IAC, but we think
about the pieces. So it's always, IAC has always been a collection of businesses, and I'm sure always
will be. But | look at probably in order of size or near-term impact, you'd certainly start with ANGI.

I mean ANGl is also public, but ANGI is going to be the biggest part of a post-Match IAC and also the
biggest, | think, opportunity in the sense that we - it's a $400 billion market. | think we have a far
and away leadership position in that market. We have the most - ANGI's in the business of
connecting consumers with home service professionals. And we have about 250,000 active, engaged
paying home service professionals on the platform and 20-something million consumers on that
platform, and we're in the business of matching them. And that business has just - | think it's been
steadily growing revenue and really has done an unbelievable job in taming what is a very challenged
marketplace with local home service professionals. We've tried many times throughout our history in
terms of how to get local home service professionals to use tools on the Internet to find consumers,
and | think we've finally figured that out. Of course, we continue to innovate and continue to get
better, and we're launching a new product on ANGI called fixed-price services that really starts to
change that market again. But | look at ANGI as just a massive opportunity, both in the U.S. and in
Western Europe, where we've got 5 different businesses.”

- Joey Levin, CEO of IAC
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Geschiaftsmodell

ANGI Homeservices vermittelt Handwerker an Hausbesitzer und erzielte 2019 ein
Umsatzwachstum von +17% auf 1,3 Mrd. USD bei einem adj. EBITDA von 0,2 Mrd. USD (15%
Marge). Die wichtigste Marke von ANGI Homeservices ist die Leadgenerierungsplattform
HomeAdvisor (friiher: ServiceMagic), die Auftrage in Giber 500 Kategorien vermittelt (darunter
Renovierungs-, Reparatur-, Installations-, Landschaftsgartenbauprojekte uvm.). 2017
Ubernahm IAC zuséatzlich zu HomeAdvisor das darbende Handwerkerbewertungsportal Angie’s
List” sowie 2018 die Reinigungskraft- und Monteurvermittlungs-App Handy. Ferner existieren
kleinere Auslandstdchter wie MyHammer® (Deutschland) oder Werkspot (Niederlande).

HomeAdvisor (70% des Gesamtumsatzes von ANGI Homeservices) ist eine
Leadgenerierungsplattform, die tber 250 Tsd. Handwerker auf der einen und 15 Mio.
Haushalte (entspricht 12% aller US-Haushalte) auf der anderen Seite zusammenbringt. Im
Mittel stellen die Haushalte pro Jahr 1,8 Serviceanfragen (im Nachfolgenden auch: Service
Requests) auf HomeAdvisor, sodass in 2019 insgesamt 27 Mio. Service Requests auf
HomeAdvisor gestellt wurden. Diese Anfragen verkauft HomeAdvisor im nachsten Schritt in
einem ,Preis pro Lead“-Modell an maximal vier Handwerker (nachfolgend auch: Service
Provider), wobei sich die Preise pro Lead in Abhingigkeit des Projektwertes zwischen 10-80
USD bewegen. Im Mittel ist ein Lead mit 30 USD bepreist und der durchschnittliche Wert eines
fertiggestellten Projekts liegt bei ~3.000 USD (siehe Grafik unten). Zusatzlich zu den Budgets
flir Leads zahlen Service Provider eine Jahresgebiihr von 288 USD. Die Umséatze aus den
Jahresgebiihren machen jedoch lediglich 5% vom Gesamtumsatz aus.

LJ HOMEOWNER SERVICE PRO

wmwm SUBMITS SERVICE COMPLETES
REQUEST PROJECT

~$3K Avg Project Value ~$30 Avg Connect Fee

~3-4% Effective HomeAdvisor Take Rate

7 fir 500 Mio. USD bzw. <2x Umsatz; Handwerker kénnen auf Angie's List Sichtbarkeitsprodukte
kaufen fiir einen CPC zwischen 4-8 USD, wodurch das eigene Profil in den Suchergebnissen
prominenter angezeigt wird. Angie’s List war vor der Ubernahme durch IAC ein beliebter Short Case
unter mehreren amerikanischen Investoren (siehe hierzu auch: https://citronresearch.com/angies-list-
bad-idea-bad-business-wall-street-fiction/), da das Unternehmen zum einen hoch bewertet und zum
anderen auffallend schlecht gefiihrt war. So stufte Angie’s List z. B. Kunden, die ein
Premiumabonnement abgeschlossen hatten, bei automatischer Vertragserneuerung im Folgejahr auf
einen signifikant teureren Tarif hoch, ohne dass dies zuvor transparent gemacht wurde. AnschlieBend
wurde Angie’s List gerichtlich dazu gezwungen, Kunden fiir dieses Vorgehen zu kompensieren. IAC
Ubernahm Angie’s List alleinig aufgrund der Markenbekanntheit und des kostenlosen, zielgenauen
Traffics, der iber Homeadvisor monetarisiert werden kann

8 Homeadvisor halt 80% an der bérsennotierten MyHammer Holding AG, 20% sind Streubesitz

06/2020
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Bei Lead-Generierungsplattformen gilt es zu beachten, dass nicht jeder Lead am Ende auch zu
einer Transaktion bzw. Projektdurchfiihrung fiihrt.” Hausbesitzer, die eine kostenlose Anfrage
auf HomeAdvisor stellen, sind nicht verpflichtet, mit irgendeinem U{ber die Plattform
vermittelten Handwerker zusammenzuarbeiten. Manche Endkunden nutzen die Seite aus
diesem Grund schlicht daflir, ein Vergleichsangebot zu einem bereits vorliegenden
Handwerkerangebot einzuholen. Solche Leads haben wiederum eine geringe Qualitat fir die
Handwerker und fiihren zu einer haufig sehr(!) negativen Meinung hinsichtlich dem Preis-
/Leistungsversprechen der Leadgenerierungsplattformen in der Handwerkerbranche.

Da HomeAdyvisor je nach Region einen Lead nicht nur an einen, sondern an zwei, drei oder
maximal vier Service Provider verschickt, liegt die Win-Rate fiir Handwerker auf der Plattform
in der Praxis nur bei 25%-33%, sodass sich die effektiven Kundengewinnungskosten gegenliber
dem mittleren Preis pro Lead von 30 USD auf 90-120 USD vervierfachen. Da die Win-Rate
auBerdem schief verteilt ist zwischen professionellen, gréeren Handwerksbetrieben mit
eigenem Call-Center gegeniiber kleineren, teilweise Ein-Mann-Unternehmen, liegt das
Frustrationspotenzial bei Letzteren hoch (siehe dazu exemplarische, desastrése
Anbieterbewertungen zu HomeAdvisor und dem Wettbewerber Thumbtack auf Better
Business Bureau). Zur Wahrheit gehoért am Ende aber auch, dass erfolgreiche, professionelle
Anbieter als profitgetriebene Unternehmen agieren, die nicht daran denken, lange
Rezensionstexte Uiber etwaige positive Erfahrungen im Internet zu verfassen (Selbstselektions-
Bias).

DAWNA M

06/17/2020

Against my better judgment, | tried Home Advisor a second time since they assured me
that their system had been completely overhauled from years past and that now they
match the work with the right contractor through a very careful screening process. Let me
say that | have managed two very successful small-contracting offices. Home Advisor
ripped us off the first time by sending leads that weren't even close to our trade and
parameters. | was watching carefully the second time around - expecting improvement.
We are an excavation contractor. The first five leads resulted in: #1 Customer said job was
on hold, no bids needed; #2 Customer never called back; #3 Contacted customer over
her site-clearing request. She wanted to rent goats to eat her weeds!; #4 Customer had
no idea why Home Advisor was giving contractors her contact info. Each time you're sent
a lead, Home Advisor charges your credit card, whether you contact the lead or not. You
can see why they throw anything at you and hope something sticks since they get paid
no matter what. They will not credit for bogus leads and when | canceled the subscription,
they denied it. This is a scam and someone needs to start a class-action suit! Small
contractors, BEWARE!

- Exemplarische Rezension eines HomeAdvisors-Anbieters auf bbb.org

? hier unterscheidet sich Homeadvisor von Marktplitzen wie Grubhub oder Booking, wo nur tatsichlich
durchgefiihrte Bestellungen/Buchungen einer Provision unterliegen
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Complaint Type: Billing/Collection Issues  Status: Answered
0107/2020

Thumbtack operates an autcmatic charge system for leads they provide to you that match
preferences that you select for your business profile. | have been a part of Thumbtack for
years and just in the last year or so, their lead service has been automatically charging me
for leads that do not match my preferences. | have complained multiple times about this,
spoken with managers, filed complaints directly, etc. and it keeps happening. Every time
you're charged for a lead that doesn't match your preferences, you're told to submit a
request for a refund, which | do. Half of the time my refund is approved and the other half
of the time it's denied, which then results in my having to argue with someone at
Thumbtack about giving me a credit (they won't give you a full form of payment refund) for
the lead | should have never been charged with. Sometimes they're easy about giving me
my money back and other times | get the runaround, saying I've "maxed out my number of
allowed refunds"-how there can be a max when they're charging you for things they
shouldn't is another huge poor business practice. Other times I'm told | can't have a
refund because it does match my preferences, when | can prove that it clearly does not.
Every time this happens they tell me they're "making a note for the engineers” but we're
going on probably 9 months that this has been happening, with no solution. In my
opinion, they're basically stealing my money and hoping I'm too busy to argue with them
about giving it back.

- Exemplarische Rezension eines Thumbtack-Anbieters auf bbb.org

Sobald ein Service Provider eine E-Mail-Benachrichtigung lber einen neuen Lead erhilt, wird
dieser bei HomeAdvisor unabhangig vom Ausgang der Kontaktvermittlung direkt in Rechnung
gestellt und verringert das monatliche Lead-Budget der Handwerker (siehe FAQ unten). Nach
Erhalt eines Leads beginnt fir den Handwerker ein ,Wettlauf gegen die Zeit", denn es sind
primar solche Handwerker in der Lead-Konvertierung erfolgreich, die schnell den

Frequently Asked Questions

Q. How does HomeAdvisor work?

A. First we find homeowners looking for help completing home projects and collect information about their project. Our patented ProFinder
technology then identifies relevant professionals, taking into account our pros' availability, service type and location preferences. When we have a
match, we send the homeowner's information to the matched pro(s) instantly so that he/she/they can contact the consumer to try and win the job.

Q. Do | only pay for the jobs | win?

A No, HomeAdvisor does not provide or guarantee jobs. You will be charged for each lead you receive, whether or not you ultimately win the job,
and regardless of whether the customer hires any pro to complete the job.

Q. What is a spend target?

A. Your spend target is an estimated monthly amount that you would like HomeAdvisor to try to meet when sending you leads. The spend target is
not a cap, but rather an estimated goal of monthly lead spend, and will be split between Exact Match Leads and Market Match (ProFinder) leads. If
you pause or turn off your leads, when you turn them back on, a new monthly spend target cycle may be created, such that it is possible your
monthly spend target could be exceeded in less than one calendar month. Additionally, your exact spend target may be exceeded in the normal
course of events for multiple reasons, including by a lead or two because our matching algorithm will send a lead up until the precise point your
spend target is exceeded (i.e. if your spend target is $500, and you are currently at $480, you may still receive at Lead valued at $40, at which point
you would not receive any more leads as you would have exceeded $500). We also may allow you to exceed your Exact Match spend target by 3x,
because customers are calling specifically for you and we do not want to turn them away, or for you to lose these highly targeted leads. Please
review your invoices regularly to ensure that you are satisfied with your spend target as set.

06/2020
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telefonischen Erstkontakt zu den Hausbesitzern suchen (typischerweise in den ersten funf
Minuten). In diesem Telefonat versuchen die Service Provider, einen Preis fir das Projekt
auszuhandeln, einen Kostenanschlag zu unterbreiten und durch einen hoflichen,
professionellen Umgang ihre Chance zu erhéhen, den Lead in einen tatsachlichen Job zu
konvertieren. Kleinere, weniger effizient arbeitende Handwerksbetriebe haben hier haufiger
das Nachsehen, da sie mitunter keine Trennung zwischen Vertriebsmitarbeiter und
ausfiihrenden Handwerkern gewahrleisten kénnen.

Kleinere Handwerksbetriebe sind aus den genannten Griinden haufig unzufrieden mit dem
klassischen Monetarisierungsmodell HomeAdvisors. Um hier im besten Falle Abhilfe zu
schaffen, flihrt das Management derzeit zusatzlich zum klassischen Lead-Modell ein Fixpreis-
Modell ein, bei dem HomeAdvisor den Handwerker fiir eine garantierte Projektdurchfiihrung
bezahlt (siehe Abbildung unten), anstatt dass der Handwerker HomeAdvisor fiir Leads bezahlt.

Der Hausbesitzer (berspringt im Fixpreis-Modell samtliche Schritte des Kennenlernens oder
der Preisverhandlung mit dem Handwerker und zahlt stattdessen einen Fixpreis an
HomeAdvisor bei Online-Buchung seines Anliegens. Der auf diesem Weg generierte Auftrag
wird von HomeAdvisor exklusiv an einen Handwerksbetrieb vergeben und soll diesem mehr
garantierte Projektdurchfiihrungen einbringen. Das neue Modell soll auBerdem Hausbesitzer in
manchen Regionen vor einer Overchoice-Problematik bewahren, da beim klassischen Lead-
Modell innerhalb der ersten finf Minuten vier Handwerksbetriebe beim Kunden anrufen, was
zum Teil als lastig empfunden wird.

e hay g Upfront Transparent Pricing

Price Home Services

Pre-priced projects means no haggling or negotiating.
Always get a fair price.
Most Popular Tasks

#=  Unclog a Drain
7 $95

Ll Outlet Replacement Simple Scheduling

& 175
carge oor et Pros available when you need them. No more chasing
$100 quotes or playing phone tag.

Appliance Repair
$75

i In-App Ordering
Schedule and pay for services in less than 60 seconds.

Hij’;“*m Your pro is on the way.

§ Yard Clean Up
% $75
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Markt

Das Management schitzt den adressierbaren Markt fiir ANGI Homeservices, definiert als
Endwert samtlicher Dienstleistungen im Bereich Hausinstandhaltung (~25% des Marktes),
Modernisierung (~50% des Marktes) und Reparaturen (~25% des Marktes), auf 400 Mrd. USD
in den Vereinigten Staaten und 300 Mrd. USD in Europa bei einem Wachstum im mittleren
einstelligen Prozentbereich (siehe Abbildung unten).

Der tatsachlich relevante Markt ist m. E. enger gefasst in Form der gesamten
Marketingausgaben der Handwerkerbranche, zu denen jedoch keine belastbaren Daten
vorliegen. Anekdotische Angaben von amerikanischen Handwerksbetrieben veranschlagen den
Anteil von HomeAdvisor an ihrem gesamten Marketingbudget auf 30%. Damit stellt
HomeAdvisor den zweitwichtigsten Marketingkanal nach Google fiir amerikanische
Handwerker dar. HomeAdvisor geht beziiglich der Marktgré3e davon aus, dass es in den USA
insgesamt  2-3 Mio. Handwerker gibt, von denen sie >250 Tsd.!*® an ihre
Leadgenerierungsplattform angeschlossen haben (~10% Penetration). Verschiedene
Investmentbanken unterstellen dagegen, dass die 2-3 Mio. Handwerker fiir insgesamt nur rd.
400 Tsd. Betriebe arbeiten, was eine hoéhere Penetration implizieren konnte (bis zu ~60%
Penetration). Der fiir HomeAdvisor relevante Markt zeichnet sich aber in jedem Fall auf Seiten
der Anbieter durch eine starke, lokale Fragmentierung aus.

North America

12% 250k

US Homeowners Served in 2019 Service Providers

B8 $400bn

=
-9

e
<
f

27mm 500

Service Requests Tasks

@a Advisor

RaNPy Angies list

Europe

Our businesses in Europe include Travaux (France), MyHammer *i 3"‘; J ‘ Travaux.com o Werkspot o Instapro
(Germany, Austria), MyBuilder (UK), Werkspot (Netherlands), $300bn

Instapro (lItaly) TAM

MYBuilder.. MyHammer

Etwa 90% aller Handwerker-Projekte werden offline eingeleitet durch Mundpropaganda von
Nachbarn/Freunden sowie durch wiederholtes Beauftragen eines bereits bekannten
Handwerkers. Nur eine Minderheit von 10% aller Handwerkerprojekte wird online originiert,
wobei ANGI Homeservices einen Online-Marktanteil von 40-50% behauptet (entspricht 4-5%
aller Projekte, siehe Diagramm auf der nichsten Seite). Zwei Drittel aller Projekte auf
HomeAdvisor dienen nicht allein der Modernisierung, sondern sind zwingend notige Reparatur-
und Instandhaltungsmalnahmen, die nicht ibermaRig lange aufgeschoben werden kénnen.

10 Ein- aber auch Mehrpersonenbetriebe
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90% aller Handwerkerprojekte werden offline originiert
5% Online (Andere)

Advisor 3%

Online
I

Offline

Offline:
Mundpropraganda,
Empfehlungen,
Wiederholungskunden
90%

Marktzyklizitat

Die Uber HomeAdvisor vermittelten Handwerkerleistungen (Reparieren/Renovieren) sind
insgesamt als etwas weniger zyklisch einzustufen als die Baubranche inklusive
Neubauaktivitaten insgesamt.

Historisch zeigte sich folgende Abhangigkeit zwischen HomeAdyvisors Geschaft und dem US-
Hausermarkt:

In einer Rezession schwicht sich im ersten Schritt das Wachstum der Service Requests
auf der Plattform merklich ab

Gleichzeitig sinkt im zweiten Schritt die Offline-Auslastung der Service Provider, sodass
diese ihre Online-Budgets erhéhen, um Uber den Onlinekanal mehr Job-Leads zu
generieren

Da Leadgenerierungsplattformen in normalen Marktphasen stets einen Uberhang auf
der Nachfrageseite zeigen, dem ein Mangel an Kapazitdt auf der Angebotsseite
gegenilibersteht, stellt sich in einem insgesamt rezessiven Marktumfeld eine
ausgeglichenere Liquiditat des Marktplatzes ein

Hohere Lead-Budgets treffen in diesen Zeiten auf weniger Nachfrage, sodass
prozentual mehr Service Requests angenommen und durchgefiihrt werden. Die Quote
samtlicher Service Requests, die nicht als Lead monetarisiert werden kénnen und Null
Antworten erhalten, geht zuriick*!

Der Umsatz von HomeAdvisor blieb aus den genannten Griinden in Schwachephasen
historisch weitestgehend stabil, wahrend sich der Umsatzmix jedoch hin zu kleineren,
margenschwacheren Projekten verschob, sodass die EBITDA-Marge trotz
unveranderter Topline ricklaufig ausfiel. Dies ist auch in der Zukunft zu erwarten

1in einem normalen Marktumfeld betragt die ,Zero-Accept“-Quote bei HomeAdvisor ~40%
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Offline- zu Online-Shift wird getrieben durch jiingere Hausbesitzer

Was die Umsatzentwicklung bei HomeAdvisor Ubergeordnet stitzt, ist der Trend einer
Verlagerung von Handwerkerbeauftragungen aus dem Offline- in den Onlinekanal auf einer
noch sehr niedrigen Basis. Es zeigt sich, dass jlngere Hausbesitzer haufiger nach einem
Handwerker im Internet suchen als altere Hausbesitzer, die fast alleinig auf eigene Erfahrungen
und Mundpropaganda vertrauen. So hatten einer Umfrage des Marktforschungsunternehmens
The Farnsworth Group zufolge etwa doppelt so viele junge US-Hausbesitzer (21-34 Jahre), die
in 2016 einen Handwerker beauftragten, wahrend ihres Suchprozess Kontakt mit HomeAdvisor
oder Angie's List als altere Hausbesitzer (>65 Jahre, siehe Tabelle).

Haben in 2016 einen Handwerker | _ _ _ _ _ Alter der Hausbesitzer e
beauftragt und dabei wihrend ihrer Suche [~ 5134 : 35-49 50-64 1 65+ ;
folgendes Portal genutzt: I n=187 | n=284 n=291 | n=192 :
Angie’s List : 36% | 31% 22% : 16% |
i I
HomeAdvisor 1 27% 1 20% 14% 1 11% I
Houzz 17% 13% 7% 3%
Porch 12% 3% 1% 1%
TaskRabbit 13% 5% 1% 1%
Thumbtack 10% 4% 5% 2%
Pro.com 16% 3% 2% 0%

Quelle: The Farnsworth Group

Der durchschnittliche Hausbesitzer in den USA ist zwischen 40-60 Jahre alt und Stand heute
kein ,Digital Native“. Technologieaffinere Millenials (Geburtenjahrginge 1980-1998) stellen
mittlerweile mit ~40% den groBBten Anteil der Hauskaufer in den USA dar und werden den
Suchprozess nach Handwerkerdienstleistungen Jahr fiir Jahr ein stlickweit in den Onlinekanal
verschieben. Zudem dirften Produktneueinfihrungen (wie z. B. das Fixpreis-Modell) im
Erfolgsfall Friktionen im Beauftragungsprozess etwas verringern und eine transparentere
Preisfindung ermoglichen. Dies spricht daflir, dass die Nachfrageseite kiinftig ein weiter
steigendes Interesse an aggregierenden Vermittlungsplattformen zeigen sollte, wahrend die
Angebotsseite diese haufig entschieden ablehnen wird.
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PROFESSIONAL CONTRACTOR MARKETPLACES
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Wettbewerb und Wettbewerbsvorteile

Im Verteilungskampf um die Marketingausgaben der amerikanischen Handwerkerbranche ist
Google der grofRte Konkurrent von Homeadvisor und vereinnahmt einen héheren share-of-
wallet (HomeAdvisor mit ~30% share of wallet, Google darlber). Innerhalb der
Leadgenerierungsplattformen sind direkte Konkurrenten Thumbtack, Houzz und Porch (siehe
Grafik des Marktforschungsunternehmens CB Insights unten). Beide haben jedoch verglichen
mit HomeAdyvisor den Wettbewerbsnachteil eines signifikant kleineren Handwerkernetzwerks.

THE ON-DEMAND HOME SERVICES GLOBAL MARKET MAP

SUBSCRIPTION HOME MANAGEMENT STORAGE MOVING SERVICES
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Quelle: CB Insights

Thumbtack

Im Gegensatz zu HomeAdvisor oder Porch ist Thumbtack keine auf Handwerksbetriebe
spezialisierte Vermittlungsplattform, sondern vermittelt jede Form selbstandiger Arbeit an
Suchende (z. B. neben Handwerkern ebenfalls Caterer, DJs, Masseure, Hundetrainer uvm.). Die
haufigsten Anfragen auf Thumbtack dhneln jedoch sehr stark dem Vermittlungsprofil der 2018
durch HomeAdvisor Ubernommenen App Handy (v. a. Reinigungskraft- und
Installateuranfragen, siehe Screenshot auf der folgenden Seite). Thumbtack wird finanziert von
Sequoia und Baillie Gifford und musste kiirzlich 250 Mitarbeiter entlassen aufgrund eines >40%
Umsatzriickgangs ausgeldst durch den Covid-19-Shutdown.
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Thumbtack

Neben

Hire a pro Find customers

Find local professionals for
pretty much anything.

der horizontalen Ausrichtung Thumbtacks unterscheidet sich die Seite von

HomeAdvisor ebenfalls durch 1.) die Art der Neukundenakquise sowie 2.) die Art der
Monetarisierung der Leads.

1)

HomeAdvisor beschaftigt >3.000 eigene Call-Center-Mitarbeiter, die samtliche
Handwerker des Landes per Cold Calling abtelefonieren und im Erfolgsfall einen neuen
Handwerksbetrieb auf der Plattform listen. Thumbtack setzt auf eine Self-Service-
Kundenakquise, also darauf, dass Handwerker sich selbststandig online anmelden. Das
spart auf der einen Seite Kosten, flihrt auf der anderen Seite aber dazu, dass viele nicht-
technologieaffine Betriebe der Plattform gar nicht erst beitreten. Aus diesem Grund
hangt Thumbtack bei der Gro3e der Angebotsseite hinter HomeAdvisor zuriick

Waihrend Leads bei HomeAdvisor an bis zu vier Handwerker gesendet und direkt bei
Zustellung in Rechnung gestellt werden, kénnen Anbieter auf Thumbtack zunachst ein
Interesse an einem Lead signalisieren, bevor sie fir diesen bezahlen missen.’? Sie
unterbreiten dem Kunden einen Preisvorschlag und zahlen erst dann, wenn der Kunde
auf den Preisvorschlag mindestens einmal antwortet. Als Antwort zahlt jedoch auch
eine Nichtbeauftragung. Durch diese zusatzliche ,Qualitatshirde” in Kombination mit
einer Preisanhebung in 2017 sind die Preise pro Lead bei Thumbtack im
Konkurrenzvergleich mittlerweile jedoch recht hoch.’® Da die Leads weiterhin nicht
exklusiv sind, sehen Anbieter in Thumbtacks Modell die Gefahr, dass Hausbesitzer
vielen Anbietern auf ihre Preisvorschlage antworten und die Win-Rate am Ende nicht
signifikant hoher ausfallt als bei HomeAdvisor. In diesem Falle ware das Preis-
/Leistungsverhaltnis durch den hoheren Preis pro Lead schlussendlich jedoch
unattraktiver

12 Homeadvisor hat neben dem klassischen Lead-Produkt nun ebenfalls ein Opt-In-Produkt im Angebot
13 in der Vergangenheit war ein zentrales Argument fiir Thumbtack ein geringerer Preis pro Lead als
beispielsweise bei Homeadvisor oder Porch
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Allgemein zeigte sich branchenweit bei Versuchen auf flihrenden
Leadgenerierungsplattformen zusitzlichen zum klassischen, nicht-exklusiven Lead-Produkt
ein exklusives Produkt zu einem hoéheren Preis einzufiihren, eine Selbstselektionsproblematik:
Denn in der Theorie sollten kleinere, weniger schnell auf einen Lead reagierende Betriebe eine
hoéhere Zahlungsbereitschaft fiir einen exklusiven Lead haben. In der Praxis zeigen sie diese
Zahlungsbereitschaft jedoch nicht. Ihre Selbstwahrnehmung ist, dass sie Gberdurchschnittlich
gut in ihrem Job sind und deswegen auch einen potentiellen neuen Kunden von ihrer Arbeit
Uberzeugen kénnen sollten.

Wenn die Konvertierungsdaten auf Leadgenerierungsplattformen diese Selbstwahrnehmung
faktisch nicht stitzen, steigt nicht etwa die Zahlungsbereitschaft fiir einen exklusiven Lead,
sondern vielmehr die Abneigung gegeniliber den Plattformen.

Beglinstigt wird eine Abneigung gegeniliber HomeAdvisor zusatzlich durch das zum Teil
aggressive Vorgehen der Call-Center-Mitarbeiter, die scharf darauf incentiviert sind, einen
neuen Anbieter (einmalig) auf die Plattform zu bringen, anstatt diesen dort nachhaltig
erfolgreich zu machen.

Neu gewonnene, aber groStenteils erfolglose Anbieter driicken eine Zeit lang den Preis pro
konvertierten Lead fiir hocheffiziente Anbieter, bevor sie haufig frustriert in den unter
Handwerkern beliebten Slogan einstimmen, HomeAdvisor sei ein Betrug (,HomeAdvisor is a
scam“) und sein Geld nicht wert. Nach einer Weile verlassen sie entnervt die Lead-Plattformen,
bevor sie spater iber aggressive Riickgewinnungsmalnahmen zuriickgeholt werden und nach
mehrmaligem Durchlaufen dieses Kreislaufs Leadgenerierungsplattformen irgendwann als
notwendiges Ubel akzeptiert haben. Die aggregierte Nachfrage der Hausbesitzer ist am Ende
schlicht zu gewichtig, als dass Anbieter die Leadgenerierungsplattformen dauerhaft ignorieren
und ihnen fern bleiben kdnnen.

Der ehemalige Handwerker und heutige Inhaber einer kleinen Digitalmarketingberatungsfirma,
Charles Kile, bringt diese Dynamik m. E. treffend auf den Punkt:

“The sentiment on Homeadlvisor is split between homeowners and contractors. Homeowners tend to
like it because it takes some of the work out of the equation when it comes to hiring a contractor.
The main complaint is that sometimes homeowners are contacted by too many contractors at
inconvenient times, even when the “no-calls” option is selected. Do you want 20 plumbers calling
you?

Contractors tend to dislike Homeadvisor because of the bad customer service they experience,
paying for useless leads, and the fact that so many contractors are competing on the same leads at
the same time. The consensus is that it’s a waste of money, but as business owners, they have to go
where the customers are.

From the outside looking in, it’s apparent that the reason companies like Homeadvisor exist is for the
convenience they add on the homeowner’s side. It’s unfortunate that there isn’'t as much value
offered to the professional side. Overall it seems to have a negative impact on the industry as it
promotes contractors handing over their marketing to a company that doesn’t have their best
interests in mind. This giant marketing machine then competes with businesses that are trying to
market for themselves online, making it more costly and challenging for everyone.”
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Wettbewerbsvorteile

ANGI Homeservices zeigt im Kerngeschaft einen Wettbewerbsvorteil durch Netzwerkeffekte.
Der friihzeitige Aufbau des groBten Handwerkernetzwerks auf der Angebotsseite lockt die
meisten Hausbesitzer auf die Plattform und fiihrt im Wettbewerbsvergleich zu einem liquideren
Marktplatz.'* Wahrend kaum tberwindbare Netzwerkeffekte bei fihrenden Marktpliatzen und
Classified-Portalen EBITDA-Margen Gber 60% ermdglichen, dirfte ANGI Homeservices (2019:
15% EBITDA-Marge) m. E. trotz Marktfiihrerschaft eine strukturell niedrigere Profitabilitat
zeigen aufgrund:

1.) einer jahrlichen Churn-Rate auf Seiten der Service Provider von +40%
2.) einer starken Abhangigkeit von Google und damit strukturell héheren Traffic-
Akquisekosten als dies bei Portalen mit organischerer Nutzung der Fall ist

Der ehemalige HomeAdvisor-CEO, Chris Terrill, du3erte sich zu den Wettbewerbsvorteilen des
Unternehmens folgendermafien:

“Having been in a lot of platform businesses and marketplace businesses, | will say this is a very, very
complex business. It's extremely difficult to enter. It takes, even if you have a tremendous amount of
capital, and you may even think you have one or both sides of the marketplace, it's still incredibly
hard to match a homeowner with a service provider for the exact need they have utilizing the exact
capacity available at a zip code level. And so | think we have seen lots and lots of well-funded startups
try to come in. We've seen other folks trying to participate in the space, and they found it incredibly
difficult and hard. As a matter of fact, if you just look at - we're the only company to have had huge
scale and profitability. It's just incredibly difficult, the costs of acquisition. It is difficult to get a service
provider on the phone. It's hard enough to get them to understand your business. It's even harder. To
get them then to sign up and stick with your product is even that much harder. So there's huge costs
and investment, and it takes a very skilled workforce to be able to bring in a high-quality service
provider. Then you start doing screening and approving, things like that. Now you have less access
because you only want the best of the best. And then you start trying to match up at any given time
where you have supply or demand constraints and have the ability to go out and acquire homeowners
profitably, and it gets even harder. So I'm not saying that no one will come in, but we've had a lot of
people dabble, be it small, medium or large. And | think they've all found it to be a very, very difficult
space to be successful in, for everything from the economics to the actual structural matching. | mean
we've got 20 years of algorithms that do our matching. The things we're learning at scale, our
understanding of cannibalization between channels, how to build products like all of our on-demand
products, they're incredibly difficult to do if you do not have scale. | think, anyone looking from the
outside in and trying to reverse-engineer this business, good luck. It's really hard. There are other
businesses you can do that, but this one's pretty tough.”

14 trotz dieser hdheren Liquiditat zeigt HomeAdvisor in einem normalen Marktumfeld jedoch einen
chronischen Nachfrageliberhang
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Financials

ANGI Homeservices erzielt seine Umsatze zu 75% durch HomeAdvisor (Leads) und zu 20%
durch Angie’s List (Werbung). Seitdem Angie’s List in 2017 akquiriert und seit 2018 fir ein
vollstandiges Jahr konsolidiert wurde, erzielte ANGI Homeservices eine berichtete EBITDA-
Marge im Bereich von 13% in 2018 und 10% in 2019. Bereinigt um aktienbasierte Verglitung
hatte die EBITDA-Marge in 2018 um 9PP (22%) bzw. in 2019 5PP (15%) hoher gelegen.

P&L 2018 2019
total revenues 1.132,2 1.326,2
y-0-y 53,8% 17,1%
marketplace revenues 774,5 985,2
consumer connection revenues (core lead gen business) 704,3 913,5
SP membership fee 66,2 64,7
other revenues 3,9 7,0
advertising revenues (primarily Angie’s List) 287,7 264,7
European business 70,1 76,3
COGS 55,7 46,5
GM 1.076,5 1.279,7
GMin % 95% 96%
Selling and Marketing 541,5 733,2
G&A 323,5 348,2
Product development 61,1 64,2
EBITDA reported 150,4 134,1
EBITDA margin reported 13% 10%
add back: SBC 97,1 68,3
adj. EBITDA 247.,5 202,3
EBITDA margin adjusted 22% 15%
Cashflow
OCF nach Delta WC 223,7 214,2
OCF margin 20% 16%
Capex 47,0 68,8
Capex/Sales 4% 5%
FCF proxy post SBC 109,5 1124
FCF proxy in % of adj. EBITDA (Cash Conversion) 59% 55%
FCF margin 10% 8%
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Umsatz- und Ergebniswachstum

IAC:US

Angie's List zeigt eine stagnierende Entwicklung. Wachstumstreiber innerhalb von ANGI
Homeservices ist damit ausschlieRlich das HomeAdvisor-Geschaft (2019: 985,2 Mio. Euro
Umséatze mit Leads), das in den vergangenen Jahren mit +30% p. a. wachsen konnte (siehe

Diagramme).
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Wichtigste Kostenpositionen

Der mit Abstand wichtigste Kostenblock bei ANGI Homeservices sind die Aufwendungen fiir
Selling und Marketing (55% vom Umsatz in 2019), die der Traffic- und Handwerkerakquise
dienen. Insgesamt berichtet ANGI Homeservices tber die folgenden vier Kostenpositionen.

cost of revenue (4% vom Umsatz in 2019)

im Wesentlichen Kreditkartengebiihren (Handwerker zahlen die Membership Fee sowie die
Lead-Budgets per Karte) und Gehilter fir Mitarbeiter der Tochter Fixd Repair

Selling and Marketing (55% vom Umsatz 2019)

im Wesentlichen Kosten fur Trafficakquise via Google AdWords gefolgt von Kosten fiir TV-
Werbung und Gehiltern fiir >3.000 Sales-Mitarbeiter im Callcenter und Support

General and Administrative (26% vom Umsatz 2019)

Kosten flir das Management und alle Mitarbeiter in Zentralfunktionen sowie Raumkosten und
Mieten

Product development expense (5% vom Umsatz 2019)

alle nicht kapitalisierten Gehalter fir Mitarbeiter, die mit der Weiterentwicklung, Design und
Testing der Produkte beschéftigt sind sowie aul3erdem Kosten fiir Softwarelizenzen

Das grofRte Verbesserungspotenzial der Gesamtkostenquote wird m. E. in der Zukunft in einer
Skalierung der Zentralkosten (General and Administrative) sowie TV-Werbekosten liegen.

Common Size P&L 2018 2019
Umsatz 100% 100%
Cost of revenue 5% 4%

Selling and Marketing 48% 55%
General and Administrative 29% 26%
Product development expense 5% 5%

Total OPEX 87% 90%
EBITDA-Marge berichtet 13% 10%
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KPIs

Aussagekraftige KPls zur Entwicklung des HomeAdvisor-Geschafts zwischen 2016-2019 sind
m. E. die folgenden (zentrale, eigene Schatzungen sind blau eingefarbt).

Marketplace KPls 2016 2017 2018 2019
marketplace revenues (Mio. USD) 4289 581,4 774.,5 985,2
davon: consumer connection revenues (Leads) 382,5 5215 704,3 913,5
Submitted SRs (Mio.) 13 18 23 27
Paying SPs (Tsd.) 143 181 214 220
Paying SPs net additions (Tsd.) 41 38 33 6
Advertising SPs (Tsd.) - 45 36 37
revenue per SP/year (USD) 2.999 3.212 3.619 4.478
revenue per SR (USD) 32 32 33 36
SR zero acceptance rate (stated by management) - - 40% 40%
accepted SRs (at least 1 monetized lead) - - 14 16
fulfilled SRs (estimate at 50% of accepted SRs) - - 7 8
average project value (USD) - - 3.000 3.000
fulfilled SRs total project value (GMV in Mio. USD) - - 21.139 24.638
total monetized leads (Mio., estimate at 25-33% SP Win-Rate) - - 24 28
avg. price per lead (USD) - - 29 32
"Take-Rate" - - 3,7% 4,0%

Growth Rates y-o-y

marketplace revenues 44% 36% 33% 27%
Submitted SRs 34% 37% 30% 17%
Paying SPs 40% 27% 18% 3%
revenue per SP/year 3% 7% 13% 24%

revenue per SR 8% -1% 3% 9%
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Service Provider CAC und LTV

ANGI

Homeservices verotffentlicht keine belastbaren Daten zur Bestimmung von

Akquisekosten und Lifetime Value der Service Provider. Die nachfolgenden Ausfiihrungen
beruhen daher wesentlich auf meinen eigenen Annahmen.

Zunachst ist festzuhalten, dass statt ehemals +40 Tsd. Handwerker(-betrieben) pro Jahr nur
noch +6 Tsd. neue Anbieter in 2019 fir den HomeAdvisor-Marktplatz gewonnen werden
konnten. Gleichzeitig stieg jedoch der Marketplace-Jahresumsatz pro Service Provider merklich
an, sodass sich die Qualitat der neuen SPs verbessert hat und die Bestandskundenbasis im
Vergleich zu den Vorjahren ebenfalls mehr Leads nachfragte (siehe Diagramme).
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Aus Erfahrungsberichten ehemaliger Vertriebsmitarbeiter und Riickrechnungen ergeben sich
folgende Zusammenhange:

1.

4.

Unabhingige Handwerker zeigen eine industrieweite Churn-Rate von 30%. Aufgrund
der haufig negativen Einstellung der gegeniiber Leadgenerierungsplattformen liegt die
Churn Rate bei HomeAdvisor jedoch héher bei >40% p. a.

Die Aufwendungen fiir Selling and Marketing lagen bei ANGI Homeservices in 2019 bei
~730 Mio. USD. Historisch wurden davon 1/3 fiir Vertriebsmitarbeiter und 2/3 fir
Werbung aufgewandt (von den gesamten Werbeausgaben wiederum 1/3 fiir TV und
2/3 fur Onlinemarketing). 2019 beschiftigte HomeAdvisor mehr als 5.000 Mitarbeiter
von denen schiatzungsweise >3.000 im Vertrieb/Customer Care arbeiten zu einem
Monatsgehalt inklusive Bonus von durchschnittlich 70-80 Tsd. USD (im ersten Jahr 55-
60 Tsd. USD inklusive Bonus)

Neue Vertriebsmitarbeiter im Call-Center wahlen ~200 Telefonnummern am Tag mit
dem Ziel 3 Handwerker pro Woche als Neukunden zu gewinnen (bzw. 150 pro Jahr)
Viele neu gewonnene SPs kiindigen ihre Mitgliedschaft (~300 USD p. a.) im ersten Jahr
bereits wieder auf. SPs, die bleiben, reduzierten historisch haufig ihr Lead-Budget im
zweiten und dritten Jahr, sobald sich ihre (Offline-)Stammkundenbasis vergroRRerte. Bei
Neuanmeldungen betragt das Lead-Budget initial hdufig 700-800 USD/Monat. 2019
hat HomeAdvisor erfolgreich héhere Umsatze mit Bestandskunden generiert
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5. Der Lifetime-Umsatz fiir einen neu gewonnen SP liegt im Mittel bei ~4.000 USD.
Sofern ein Vertriebsmitarbeiter sein Jahresziel von 150 Neukunden pro Jahr erfiillt,
generiert dieser Mitarbeiter etwa 600 Tsd. USD Lifetime-Umsatz fiir HomeAdvisor
gegeniiber +100 Tsd. USD Gehalt inklusive Bonus, was einer Kostenquote fir den
Vertrieb <20% entspricht. Aus den Zahlen der vergangenen Jahre kann man jedoch
ebenfalls ableiten, dass die Vertriebsmitarbeiter groftenteils an Rickgewinnungen
arbeiten und die Produktivitat abnimmt

6. Damit ein neuer SP Lead-Umséatze generiert, ist es nicht nur notwendig, dass ein
Vertriebsmitarbeiter diesen berredet, sich anzumelden, sondern ebenfalls, dass genug
Service Requests generiert werden, die Gberwiegend bei Google AdWords eingekauft
werden missen (neben den <20% direkten Vertriebskosten entstehen hier weitere
variable Kosten, die auch in Zukunft quotal nicht signifikant sinken dirften)

Traffic-Akquise

Das Management beziffert den Anteil simtlicher Service Requests, die von Google stammen,
auf 40% (friher 70-80%). Bei 10 PP dieser 40% haben Konsumenten direkt nach der Marke
HomeAdvisor oder Angie's List gesucht und bei 30PP haben Konsumenten nach generischen
Keywords wie ,Klempner in New York" oder , TV installieren in Houston“ gegoogelt (der
Grof3teil davon ist SEA und kein SEO). Die verbleibenden 60% verteilen sich auf Affiliate-
Marketing und organische Service Requests liber die App oder Direktbesuche auf
Homeadvisor.com.

“In terms of quantifying our reliance and Google, and just about 40% of our customer acquisitions
come through Google. About a quarter of that 40% is actually people directly seeking out our brands
in response to either previous experience with us or perhaps some of our branded marketing and TV
marketing. So | think you can look at it as perhaps 30% reliance on finding new customers. Our long-
term strategy has been to diversify our source of customer acquisition broadly. And we have over the
years made that a priority. And even though we're still at 30% reliance, that’s way down from where
it’s been historically, but it’s clear we have more work to do if we want to control our own destiny.
And so we will continue to not only get better and put more investment into mastering Google
because it’s an important place to find customers, but we will continue to make it a priority to
diversify where we're putting dollars to work and where we're finding customers. And both of those
things will remain important to us.”

- Brandon Ridenour, CEO ANGI Homeservices

Ich gehe davon aus, dass HomeAdvisor die Abhidngigkeit von Google mit 40% aller Service
Requests etwas understated. Denn HomeAdvisor generiert viel organischen SEO-Traffic zu
gunstigen Leads wie ,Klempner finden“ oder ,Installateur in meiner Nihe", jedoch stammt der
Traffic zu umsatzstarken Leads aus Anfragen wie ,Kliche renovieren in Boston“ oder ,Baugrube
ausheben in Indianapolis“ vorwiegend von Google AdWords. Auf Basis meiner Berechnungen
gehe ich davon aus, dass die Bedeutung Googles fiir den Lead-Umsatz bei etwa 75% liegt und
deutlich Giber den 40%-Anteil an samtlichen Service Requests (Anzahl) hinausgeht.
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Langfristziele

Das ANGI-Management geht davon aus, das Geschaft noch einige Jahre um +20% p. a. steigern
zu konnen bei einer langfristigen Anndherung der EBITDA-Marge an ein Niveau von 35%.

Management-Ziele fir ANGI Homeservices

Umsatzwachstum +20%

adj. EBITDA-Marge ~35%

Im Wesentlich sollen 3 Hebel der Zielerreichung dienen:

1.) Erhohung der Nutzungsrate von Bestandskunden
2.) Verringerung der “Zero Accept”’-Quote
3.) Verbesserung der Loyalitdt der Service Provider

1.) Erhéhung der Nutzungsrate von Bestandskunden

Ein Margenhebel liegt darin, dass Bestandskunden ihre Anfragen bei einer erneuten Nutzung
von HomeAdvisor lber die App oder die Homepage stellen kénnten, ohne dass sie zuvor liber
Google/SEA kdamen. Derzeit stellen Bestandskunden durchschnittlich 1,8 Anfragen im Jahr bei
HomeAdvisor. Das Management versucht diese Kennzahl auf 3-4x zu erh6éhen, unter anderem
durch die Einflihrung von Fixpreisangeboten. Fiir die 500 verschiedenen Projekttypen auf der
Plattform hat HomeAdvisor bereits fir ein Drittel eine Fixpreisoption eingefiihrt. Diese
Auftrage sind kleinere Arbeiten (Installation, Reinigung, Reparatur) und reprasentieren nur etwa
50 Mrd. USD Volumen gegeniiber 400 Mrd. USD TAM. Der Fixpreis-Auftragswert betragt bei
HomeAdvisor im Mittel derzeit ~200 USD, bei einer Take-Rate >10%.

Fixpreisangebote machen insgesamt einen niedrigen einstelligen Prozentsatz vom
Konzernumsatz aus. Fiir ein weiteres Drittel simtlicher Projekttypen will HomeAdvisor in den
kommenden Monaten Fixpreisangebote einzufiihren. Diese Projekte reprasentieren deutlich
hohere Auftragswerte im mittleren vierstelligen Bereich und reprasentieren weitere 150 Mrd.
USD TAM. Sie benétigen ferner mehr als einen Tag zur Fertigstellung. Die Buchung von
Fixpreisangeboten ermdoglicht offensichtlich eine hohere Take-Rate als das Lead-Geschaft. Der
noch groRere Margenhebel bestlinde m. E. allerdings darin, Bestandskunden zu einer hoheren,
organischen Nutzung der Plattform - auch fiir umfangreichere Projekte - anzuleiten. In diesem
Fall konnte HomeAdvisor sich die sehr teuren CPCs bei Google AdWords fiir groRRere
Renovierungsprojekte sparen, ohne den eigenen Preis pro Lead senken zu missen, was die
Marge auf Konzernebene deutlich verbessern wiirde.
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2.) Verringerung der “Zero Accept”’-Quote

Neben den ,Auto-Accept‘-Leads hat HomeAdvisor Ende 2018 ein “Opt-In”"-Lead-Produkt?’
eingefiihrt, das helfen soll, den Nachfrageliberhang auf der Plattform abzubauen. Zuletzt
konnte HomeAdvisor nach eigenen Angaben bei 40% aller Service Requests nicht einen
einzigen Lead monetarisieren, was zwangslaufig bedeutet, dass die Nachfrage des
Hausbesitzers nicht Giber die Plattform befriedigt werden wird. Fiir diese 40% hat HomeAdvisor
jedoch zuvor haufig einen hohen CPC bei Google AdWords gezahlt. Zu den Griinden fiir diese
hohe Quote duBerte sich der CEO, Brandon Ridenour, folgendermallen:

,The 40% of unfulfilled SRs, those are evenly distributed across all the project types that we service.
Homeservices are an amazingly fragmented and hyper-local type of problem to solve. And so the
reason why we have so many that are unfulfilled is a combination of factors. Sometimes, we don't
have a provider who does that service in that location. Often times, we do have a provider, but they're
simply at Match capacity. And in other times, we'll have a provider, but perhaps they have already
spent all their advertising budget, again, largely because of the imbalance of too much consumer
demand for the amount of provider capacity we can bring to bear.

And | think, fundamentally, obviously, our traditional model here continues to grow nicely, but unable
to keep up with the growth in consumer demand. So we have, | think, as our obviously top priority, is
figuring out how to productize this demand and take it to market, take it to market, take it to
providers in new and more compelling ways that complements our traditional service. So offering a
buy-it-now feature, either when we don't have anybody at all, or perhaps alongside local providers,
will give us -- will, one, give consumers, homeowners the option to choose the experience of their
preference and for those that want a purely digital solution with standardized upfront pricing, they
will have that option.

And then, it gives us the opportunity when someone does purchase to take that demand, take that
project out to a much broader set of providers perhaps those for whom our traditional product is not
appealing or maybe those who are in our traditional product but have additional capacity and can
take a job where they're going to get paid for it rather than having to pay us."

3.) Verbesserung der Loyalitit der Service Provider

Wie bereits erwahnt ist ein Gro3teil der in einem Jahr gewonnenen Handwerkerbetriebe im
Folgejahr  bereits nicht mehr Kunde der Plattform, sodass erhebliche
Riickgewinnungskampagnen durch das Call-Center durchgefiihrt werden missen. Nachdem
ehemals noch +40 Tsd. zusatzliche Handwerker(-betriebe) pro Jahr gewonnen werden konnten,
lieR das SP-Wachstum in der jlingeren Vergangenheit immer starker nach (2019: +6 Tsd.). Ein
Grund fir die schlechte Loyalitat lag immer auch darin, dass die Vertriebsmitarbeiter nur einen
signifikanten Bonus fiir Neuabschliisse erhielten und nicht fiir eine erfolgreiche
Kundenbindung. In meinen Gespriachen mit dem Unternehmen wurde darauf hingewiesen, dass

15 Opt-In bedeutet, dass Handwerker mit ausgeschdpftem Lead-Budget eine zusitzliche Liste von
bislang von niemandem akzeptierten Service Requests sehen kénnen (teilweise etwas auBerhalb ihres
urspriinglich hinterlegten Postleitzahlenbereichs) und sich entscheiden kénnen, einen dieser Leads zu
kontaktieren. Erst im Moment der Kontaktaufnahme wird dieser Lead im Gegensatz zum klassischen
Produkt in Rechnung gestellt
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sich die Incentivierung mittlerweile gebessert habe. Harte Fakten dazu wurden jedoch nicht
geteilt.

Fazit zu den Langfristzielen des Managements: In Summe erwartet das Unternehmen bei einer
Verbesserung der vorgenannten drei Faktoren um jeweils 10% - also bei einer Verbesserung
der Kundenbindung um 10%, einem Anstieg der Nutzungsrate der Bestandskunden von 1,8x
auf 2,0x pro Jahr sowie einem Riickgang der ,Zero-Accept“-Quote von 40% auf 36% - einen
positiven Effekt auf die EBITDA-Marge von +6PP.

Vor dem durch Covid-19 ausgel6sten Shutdown erwartete das Unternehmen fiir 2020 ein adj.
EBITDA ~225 Mio. USD gegeniliber 202 Mio. USD im Vorjahr bei einem Umsatzwachstum
zwischen 20-25%. Dies hatte einer inkrementellen EBITDA-Marge von lediglich 8%
entsprochen, da das Unternehmen zusatzlich 30-50 Mio. USD investieren wird.'® Ohne diese
Initiativen hatte die inkrementelle EBITDA-Marge eher bei 22% gelegen.

Durch die angespanntere Finanzsituation bei Hausbesitzern durch Covid-19 gehe ich fiir 2020
von lediglich moderat wachsenden Umsitzen und einem unattraktiveren Projektmix bei
HomeAdvisor aus,!” sodass das EBITDA in diesem Jahr bis auf 140 Mio. USD zurtickfallen
kénnte. Im Zuge der Q1-Zahlen wurde seitens des CFO ein dhnlicher Ausblick gewagt:

,As you think about EBITDA for the business, we came into the year thinking we're going to create
incremental margin, but that margin was going to be eaten up by that $30 million to $50 million of
discretionary investments that we are planning on making. We still are planning on making and are
currently making those $30 million to $50 million discretionary investments that's in international,
that's in our fixed price initiative. But we - in all likelihood, given the revenue profile of the business
this year, we won't create incremental margin. We'll have decremental margin. And then again, you
got to layer on that $30 million to $50 million.”

- Glenn Schiffman, CFO of IAC

16 Garantien fir die Fixpreisangebote sowie Kosten fiir das Herausfinden der ,richtigen“ Preise fiir den
jeweiligen Job in der jeweiligen Postleitzahl-Umgebung u. &.

17 hier sollte der auf S. 18 beschriebene Mechanismus greifen: mehr SPs registrieren sich auf
Homeadvisor in einer Krise, da der Offlinekanal nicht mehr genug Auftrage generiert. In der Tat war der
April 2020 beziiglich der SP net additions der starkste Monat in der Unternehmenshistorie. Das fiihrt
dazu, dass die SRs besser monetarisiert werden kénnen und die ,Zero Accept”-Quote fillt. Der
Umsatzmix verschiebt sich zu weniger teuren Projekten und die EBITDA-Marge auf Konzernebene fallt
selbst bei stabilen Umséatzen. In der sehr kurzen Frist rechne ich aufgrund von Channel-Checks und der
hohen Neigung der Hausbesitzer aufgrund des Lockdowns ihr Zuhause zu modernisieren mit einer
positiven Uberraschung gegeniiber der Markterwartung
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AbschlieRende Gedanken zur Take Rate

Bevor die Bewertung ANGIs aufgegriffen wird, empfiehlt sich eine abschlieBende Diskussion
der Angemessenheit der derzeitigen Take-Rate von HomeAdvisor im mittleren einstelligen
Prozentbereich. Es herrscht unter Marktteilnehmern Uneinigkeit darliber, ob HomeAdvisor
seinen Marktplatz in Zukunft signifikant hher monetarisieren kénnen sollte - oder nicht. Zum
Status quo ist zu sagen, dass HomeAdvisor in 2019 nach meiner Berechnung ein
Auftragsvolumen (GMV) von etwa 25 Mrd. USD vermittelte, sodass sich bei Marketplace
Revenues in Hohe von 1 Mrd. USD eine Take-Rate von 4% ergibt (siehe Abbildung).

& Advisor . ! : ¢ P : ’
Angie list {5y airbnb uber B Hometway Z|”0W m °° OpenTable et) y
Vertical Home Services Rentals Ride Sharing Rentals Real Estate Food Delivery Restaur‘dnt eCommerce
Reservations
Total
Addressable 5400 bn 5150 bn 5200 bn $150 bn $87 bn 5250 bn $21tn $2.3tn
Market
Gross
Transaction 520 bn+ $29 bn $36 bn S11 bn 57 bn S5 bn 57 bn 590 bn
Value
Market Share 20% 18% 8% 7% 2% <1% 4%
Take Rate 13% 22% 10% 14% 20% 3% 8%

Da die Win-Rate von 25-33% auf HomeAdvisor zwischen den Anbietern schief verteilt ist, ist
die vom Management ausgewiesene Take-Rate m. E. jedoch nur bedingt aussagekriftig.
Waihrend beispielsweise jeder Anbieter auf Airbnb oder Uber fiir eine tatsachlich durchgefiihrte
Transaktion einen vorher festgelegten Prozentsatz als Take Rate zahlt, gibt es diesen festen
Prozentsatz fiir HomeAdvisor schlichtweg nicht, da es sich hier um eine Lead-
Generierungsplattform  handelt und schlussendliche Projektdurchfiihrungen sowie
Bezahlvorgange aul3erhalb der Plattform stattfinden. In der Praxis bedeutet dies, dass fiir einige,
professionelle Handwerksbetriebe die effektive Take Rate gegen 1% konvergieren kann,
wahrend weniger gut organisierte Anbieter den Wettlauf um die Konvertierung eines Leads
Uberdurchschnittlich haufig verlieren und ihre Take Rate gegen 100% geht.

Effektive Take-Rate variiert an den Riandern erheblich in Abhangigkeit
der Win-Rate

geht gegen 100%

100%

80%

60%
im Mittel 4-5%

40%

20%

geht gegen 1%
0%
einige groRere, professionelle einige kleinere, Ein-Mann-
Handwerksbetriebe mit kurzer Reaktionszeit Handwerkerbetriebe mit langer Reaktionszeit
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Zwei Entwicklungen kdnnten m. E. mittelfristig zu einer héheren sowie ausgewogeneren Take
Rate beitragen:

1)

eine veranderte Incentivierung der Vertriebsmitarbeiter, die darauf abzielt, bestehende,
kleinere Anbieter auf der Plattform erfolgreicher zu machen, sodass die Win-Rate
weniger schief verteilt ist. AuBerdem kénnte eine mittelfristig hohere Liquiditat des
Marktplatzes und weniger Nachfrageliberhang dabei helfen, die ,Zero Accept“-Quote
von derzeit 40% zu verringern und HomeAdvisor befidhigen, die Nachfrage zu hoheren
Lead-Preisen an die Angebotsseite zu verkaufen

eine erfolgreiche Produkteinfiihrung der Fixpreisangebote, da HomeAdvisor hierbei fiir
jedes Projekt die Kundenzahlungen vereinnahmt und abztliglich einer hoheren Take Rate
an die Handwerker weiterleiten kann. In der Praxis werden Anbieter ihre
Verhandlungsfreiheit gegeniliber Kunden nur ungern aufgeben, wahrend Hausbesitzer
einen preistransparenten Marktplatz befirworten wiirden. Amazon Home Services
agiert bereits nach diesem Fixpreis-Modell und verlangt eine Take Rate in H6he von
20% des Auftragswerts, was 4-5x dem Lead-Niveau von HomeAdvisor entspricht
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Bewertung

Peergroup-Vergleich

Peergroup EBITDA-Marge 22e Rev Growth 22e EV/Rev 22e
GrubHub 11% 15% 3,14x
Etsy 26% 19% 7,41x
Lendingtree 18% 14% 3,17x
Average 18% 16% 4,57x
ANGI Homeservices 18% 16% 3,26x
Yelp (slow growth) 20% 7% 1,06x

ANGI Homeservices wird von den Marktteilnehmern in Relation zum Umsatz dhnlich bewertet
wie die Marktplatzunternehmen GrubHub oder Lendingtree. Yelp bietet Handwerkern in den
USA eine Werbeplattform dhnlich der von Angie’s List an (Handwerker bezahlen fur ein hoheres
Ranking in den Suchergebnissen). Den derzeit am Kapitalmarkt vorherrschenden
Bewertungsaufschlag fiir Unternehmen mit hoherem Wachstum sieht man deutlich am Beispiel
von Yelp im Vergleich zu ANGI Homeservices.

Auf NTM-Basis wird ANGI mit einem Kurs-Umsatz-Verhaltnis von 4,0x bewertet (historischer
Durchschnitt: 4,7x, siehe Abbildung). Ein Aufschluss zum historischen Niveau wiirde einen Kurs
von 14,0 USD implizieren (+17%) gegenuber einem Konsenskursziel von derzeit 12,5 USD
(+4%).

ANGI Price/Sales (avg. 4,7x)

10

4,0x

0
1.Jan. 18 1.Jul. 18 1.Jan. 19 1. Jul. 19 1.Jan. 20
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DCF-Bewertung
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WICHTIGER HINWEIS

Die nachfolgenden Abschnitte zur Einschatzung der Finanzkennzahlen, Aktien-
Attraktivitdt und Bewertung sind bewusst fiir ,Aktien-Wissen“ unkenntlich
gemacht oder entfernt worden

»Aktien-Wissen“ dient der Darstellung von Meinungen und Hypothesen zu
boérsennotierten Unternehmen. Besprochen werden - gemessen am
Marktkonsens - sowohl unterbewertete als auch tiberbewertete bérsennotierte
Unternehmen, solange sie in einer interessanten Industrie agieren

Samtliche hier dargestellten Dokumente stellen weder ein Angebot noch eine
Aufforderung zu einem Kauf oder einem Verkauf irgendwelcher Wertpapiere
dar. Sie dienen ausschlie8lich zu Informationszwecken und stellen als
Werbemitteilungen ausdriicklich keine Finanzanalysen dar

Die Meinungen sind die des Fondsberaters zum Zeitpunkt der Veroffentlichung
und stimmen moglicherweise nicht mit der Meinung zu einem spateren Zeitpunkt
Uberein. Tatsachliche Entwicklungen und Ergebnisse kénnen erheblich von den
Erwartungen abweichen. Die Meinungen dienen dem Verstandnis der
Investmentphilosophie und es besteht keinerlei Verpflichtung zu einer
Aktualisierung der Dokumente

Professionelle Kunden kénnen weiterfiihrende Informationen lediglich auf
Anfrage erhalten

Bitte wenden Sie sich als Privatanleger bei samtlichen Fragen rund um das Thema

Investieren direkt an Ihren Vermogens- oder Bankberater

£S

[ [ T
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VIMEO

IAC:US

Vimeo ist ein Videoportal, das ehemals als ,YouTube ohne Werbung bekannt“ war und sich in
den vergangenen Jahren immer mehr zu einer Softwareplattform fiir das Erstellen, Bearbeiten,
Distribuieren und Monetarisieren von Videos weiterentwickelt hat. Die neu entwickelten und
teilweise hinzugekauften Fahigkeiten vertreibt Vimeo an Individualkunden in folgender
Abonnementstaffelung:

Plus
5 GB / Woche

250 GB pro Jahr

Einzelner Benutzer

6 €,~‘M0

Jéhrliche Abrechnung ~

Individuelle Anpassung des
Players

Datenschutzsteuerungen

Verteilung in sozialen
Netzwerken

Nicht inbegriffen

Pro
20 GB / Woche

1 TB pro Jahr

3 Teammitglieder

16 €,~‘Mn

Jahrliche Abrechnung

Kostenloses Probeabo
starten

oder tatige jetzt den
Einkauf

Alle Features von Plus und
zusatzlich

Videoerstellung
Review und Genehmigung
Projekte von privaten Teams

Individuell anpassbare Seiten
mit Prasentationen

Unbegrenzt viele Videos er-
stellen und veréffentlichen

Individuell anpassbare
Videovorlagen

Unbegrenzte Archivfotos, -vi-
deos und lizenzierte Musik

Business

Kein Wochen-Limit

5TB Video-Gesamtspeicher

10 Teammitglieder

40 €/Mo

Jahrliche Abrechnung

Kostenloses Probeabo
starten

oder tatige jetzt de
Einkauf

Alle Features von Pro und
zusatzlich

Videoerstellung mit individuel-
lem Branding

Handelsaufrufe im Player
Lead-Generierung
Bindungsdiagramme

Google Analytics

Unbegrenzt viele Videos er-
stellen und veréffentlichen

Individuell anpassbare
Videovorlagen

Unbegrenzte Archivfotos, -vi-
deos und lizenzierte Musik

Individuelle Farben und Logos
hinzufigen

NEU: LIVE-STREAMING

Premium

Unbegrenztes Live-Streaming

7TB Gesamtspeicher

Unbegrenzt viele Live-Viewers

70 €,"Mo

Jahrliche Abrechnung

Hol dir Premium

Das hat Business anzubieten
Unbegrenzt viele Live-Events

Live-Stream an mehrere Ziele
schicken

Live-Q&amp;A, -Grafiken und
-Umfragen

Publikum-Chat

Unbegrenzt viele Videos er-
stellen und veréffentlichen

Individuell anpassbare
Videovorlagen

Unbegrenzte Archivfotos, -vi-
deos und lizenzierte Musik

Individuelle Farben und Logos
hinzufligen

Vimeo erzielte in 2019 einen Jahresumsatz von 200 Mio. USD, wichst derzeit mit 20-30% und
dirfte dieses Jahr die Umsatzmarke von 250 Mio. USD Uberschreiten (siehe Abbildung).

Vimeo Revenue

$209M

2019 ™

$196M
$160M
$103M I
2017 2018

Global footprint

Top 10 customers

Subscriber average life (')

Have a Vimeo account

Registered users

Paying subscribers

On annual plans "

Are self-serve
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Die beliebtesten Vimeo-Tools dienen der Erstellung kurzer Videos fiir soziale Netzwerke wie
Facebook oder Instagram, mit deren Hilfe kleine- und mittelgroBe Unternehmen ihre
Produkteinfiihrungen oder Verkaufsaktionen bewerben. Vimeo bietet dazu beispielsweise mit
der App Magisto einen Video-Baukasten mit vorgefertigten Templates an, die Abonnenten mit
eigenem Branding und Inhalten versehen kénnen, dhnlich wie Wix.com es im Bereich der
Website-Baukasten erlaubt.’® Ein Wettbewerber in diesem Kern-Produktbereich ist der 2016
von Slidely ins Leben gerufene Video-Baukasten Promo.com. Video-Baukasten erfiillen eine
generell steigende Nachfrage nach bezahlbaren Werbevideos, deren effektive Lebensdauer im
Feed eines sozialen Netzwerks bei maximal 3 Tagen liegt.

Vimeo hat derzeit insgesamt 1,3 Mio. zahlende Abonnenten mit einem ARPU von 170 USD pro
Jahr und einer Lebensdauer von @ 4,5 Jahren (entspricht 22% Churn Rate). 60% der Fortune
500-Unternehmen haben mindestens einen bezahlpflichtigen Vimeo-Account, wobei Vimeo
erst seit einigen Jahren erfolgreich versucht, GroRkunden von Self-Service-Abonnements
(dreistelliger USD-Betrag/Jahr siehe S. 37) auf individuelle Plane mit Zusatzfeatures wie dem
Livestreaming von Grol3veranstaltungen oder konzerneigenen White-Label-Streamingportalen
zu migrieren (flnfstelliger USD-Betrag/Jahr). Der ARPU fiir GroBunternehmen liegt heute bei
12.000 USD/Jahr gegeniiber 250 USD/Jahr fiir kleine- und mittelstandische Unternehmen und
einem ARPU auf Konzernebene von @ 160 USD/Jahr. 65% der neuen zahlenden Abonnenten
kommen aus dem Bereich der Unternehmenskunden (haufig die Social Media-Verantwortlichen
aus den Betrieben), was Visibilitat fiir weitere ARPU-Steigerungen schafft.

Abonnenten (Tsd.) ARPU (USD) Vimeo Umsatz (Mio. USD)
1.400 200 250
R
CP‘ 1.200 180 S
o ©
1.200 10 o/offP
160 200
o/o
1.000 140
120 150
800
100
600
80 100
400 60
40 50
200
20
0 o o
2017 2018 2019 2017 2018 2019 2017 2018 2019

Vimeo ist derzeit noch defizitir mit einer EBITDA-Marge von etwa -15% und plant den Break-
Even in 2021 oder 2022. Der grofRte Kostenblock fiir Vimeo ist das Hosting der Videos auf
Hyperscaler-Instanzen von AWS oder GCP. Mit steigender UmsatzgroRe dirfte Vimeo hier
bessere Konditionen erhalten und seine Bruttomarge verbessern. Das Management plant, den
Umsatz weiter Uber 20% steigern zu kdnnen (siehe Tabelle auf der nichsten Seite). In der
derzeitigen IAC wird Vimeo mit einem negativen Unternehmenswert eingepreist. Ich gehe

18 nach meiner eigenen Erfahrung sind die Wechselkosten zwischen den Video-Baukasten jedoch
deutlich geringer als bei den Website-Baukéasten
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hingegen davon aus, dass sich das Unternehmen - auch mit Hilfe von Akquisitionen - noch
starker zu einem One-Stop-Shop fiir Videoersteller entwickeln wird und bei einem etwaigen

IPO eine signifikant positive Bewertung >1 Mrd. USD erreichen kdnnte.

y-0-y Wachstum Q1/20 Mittelfristziele
Abonnenten 1,3 Mio. 10-15%
ARPU 170 USD 10-15%
Umsatz 57 Mio. USD 20-30%

% vom Umsatz Q1/20 Mittelfristziele
Gross Margin 65%+ 70%+

Adj. EBITDA -11 Mio. USD 20%+

06/2020
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Dotdash
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Dotdash ist ein Online-Publisher, der mit Marken wie Investopedia oder verywell monatlich 96
Mio. Unique User bzw. 1 von 3 Internetnutzer in den USA erreicht. Das Unternehmensmotto
bzgl. des Inhalts ist ,Freshest, Fastest, Fewest Ads“. Dotdash ist mit einer EBITDA Run-Rate
von 50 Mio. USD profitabel. Neben Display-Werbung ist das Unternehmen jiingst vor allem mit
einem Affiliate-Werbemodell erfolgreich gewesen. 70-80% des Dotdash-Traffics kommt durch
Google-SEO, 0% kommt durch SEA oder paid, der Rest durch Referrals oder direkt.

Rapidly Growing, Profitable Digital Publisher

One of the
Largest Publishers
Online

Fast Growing,
Scaled Digital
Publisher

Expanding
Margins

.dash * Source: Comscore Unique Monthly Visitors as of Oct 2019,

Applications

1in3
U.S. Internet
Users Each
Month

96M

U.S. Users*

28%

3 Year Revenue CAGR

20% +

Adjusted EBITDA Margins

Financial Profile

Audience Total Revenue ($Millions)
5152

8
$131
L
56 58
91
I I m I
2016 2017 ma Q32019 2016 2017 2018 LTM Q3 2019

Comscore —Millions of Monthly Visitors

Revenue Mix Adjusted EBITDA ($Millions)

35
] I
—
(s3)

2016 a7 2018 LTM Q3 2019 2016 207 2018 LTM Q3 2019

[l Advertising [l] Affiliate Commerce and Other

Applications besteht aus den Ask-Suchanwendungen'® (Desktop) und den Mobile Apps fir
Anwendungen wie Ubersetzung oder Spam-Schutz (Mosaic Group). Das Applications-Segment
ist derzeit mit einem EBITDA von +60 Mio. USD profitabel, jedoch mit eindeutig negativer
Tendenz und einer insgesamt niedrigen Geschaftsqualitat.

Applications: Expanding to Mobile

Mobile 2019 Revenue: $199mm

r 1

Mosaic
Group

L -

> 40 Mobile applications as of Q4'19

» 95% Q4’19 revenue coming from subscriptions

» Metrics-driven marketing playbook operating at scale

(D iTranslate [} RoboKiller

cccccccccccc

Desktop 2019 Revenue: $320mm

D

APPLICATIONS

» 155 browser extensions
» Revenue generated from search ads

» Source of cash flow

o fiomDOCIHPDF ™ @ mapsgalaxy”  vourTEMPLITEFmDER"

19 Mit beinahe 2 Mrd. USD Kaufpreis Anfang der 2000er Jahre diirfte das Suchmaschinengeschift von
Ask einer der gréBten Fehlkdufe in der IAC-Historie gewesen sein
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Emerging & Other

Im Dezember gab IAC die Ubernahme des fiihrenden Marktplatzes fiir Pflegekrafte in den USA,
Care.com, fiir 500 Mio. USD bekannt. Care.com ist beitragsbasiert und erwirtschaftete zuletzt
200 Mio. USD Umsatz sowie 20 Mio. EBITDA. Das Management geht von einem TAM in Hohe
von 300 Mrd. USD aus bei 4 Mio. Pflegekraften und 40 Mio. adressierbaren Haushalten fur
Senioren- oder Kinderpflegedienstleistungen in den USA. Mit 400 Tsd. zahlenden Haushalten
(1-2% Penetration) ist Care.com ca. 30x so grof3 wie der nichstgroRere Wettbewerber, litt aber
zuletzt unter einem Skandal beziglich mangelnder Backgroundchecks vermittelter
Pflegekrafte.

Weitere erwahnenswerte Beteiligungen bestehen in Form des Minderheitenanteils an Turo
(groBte private Carsharing-Plattform) und der beiden Jobvermittlungsplattformen BlueCrew
und NurseFly (siehe Abbildung).

Bluecrew and NurseFly

*s bluecrew NurseFly
» Real-time matching of workers to open jobs in events, » Comprehensive source of temp contracted healthcare
light industrial, and hospitality positions
» Operating in 19 markets » Compensation listed for 100% of positions
» ~100% y/y revenue and customer growth in 2019 » Agencies pay NurseFly to connect to candidates

,,,,,,,,,,,,,
B Sacaa
$4.341 per weoek
w
AAAA
s =
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IAC HOLDING DISCOUNT

Der IAC Holding Discount lag historisch bei ca. 15% gegeniiber dem kumulierten Wert der
beiden bodrsennotierten Beteiligung zzgl. dem Nettokassenbestand. In absoluten Zahlen
entspricht dies einem Bewertungsabschlag von @ rd. 2 Mrd. USD.

Holdingdiscount in % seit Beginn 2018

1.Jan. 18 1.Jul. 18 1.Jan. 19 1.Jul. 19 1.Jan. 20
0%

-5%
-10%
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-20%

-25%
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Kursentwicklungen MATCH, IAC, ANGI seit Beginn 2018

IAC rebased e Match Group rebased e ANGI| Homeservices rebased
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300
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100 ¥

50

0
1.Jan. 18 1.Jul. 18 1.Jan. 19 1.Jul. 19 1.Jan. 20

Ein Holding Discount ist in vielerlei Fillen 6konomisch sinnvoll und gerechtfertigt.?° Zur Héhe
des IAC Holding Discounts du3erte sich das Management historisch folgendermaf3en:

»The market, perhaps not unreasonably, still prices a discount into IAC. Investors interested in a bet
solely on ANGI Homeservices can directly purchase any of the 15% of ANGI shares IAC doesn’t own.
And investors interested in participating in just Match Group’s growth can directly buy some of the
19% of MTCH shares we don’t own, without having to figure out whether they also want to make an
investment in the future of ANGI or the rest of IAC. Or IAC could theoretically agree to a taxable
transaction to sell our shares in ANGI or MTCH to another party, causing 21% of the value of our
stake to go to the IRS instead of shareholders. While we’ve never done something like that in the
past - if we did, such a transaction would typically include a premium to the trading price which
would more than offset the tax bill - investors may choose to price that risk into an IAC investment.
So to entice investors into the whole IAC portfolio, rather than any of the individual public

20 7. B. wenn ein profitables Kernasset unendlich lange andere Unternehmungen cross-subventionieren
muss, Spin-Offs bei Durchfiihrung signifikanter Besteuerung unterliegen, Holding-Zentralkosten keine
anderen Vermogenswerte gegeniiberstehen, das Holding-Management Cashflows wertvernichtend
reinvestiert usw.
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subsidiaries directly, the market currently prices in a discount. Yet there’s still plenty of gas left in this
tank, even before we get to eliminating the discount.

For example, IAC’s non-public (and negatively valued) subsidiaries, including our Publishing,
Applications and Video segments, provide real opportunity [...] Most of them generate positive cash
flow. Some, like Vimeo, operate at a net loss but have real enterprise value - Vimeo will exceed $100
million of subscription Saa$S revenue in 2018, a prized milestone in venture capital markets. But
before enumerating the attributes of each individual business, | think worthwhile to elaborate on the
way we approach business building generally and some underlying drivers of success.

Our thesis has been consistent: we combine operating control, investment discipline and capital
markets expertise with specific category experience, a permanent balance sheet and a long-term
investment horizon to build great companies. We de-risk our bets in a number of ways. We recruit,
guide and help entrepreneurs avoid the mistakes that we have made ourselves, and provide them
enormous incentive on the upside performance. We encourage and reward ambition. Operators get
more leverage because they can use our balance sheet and deal experience, and don’t have to worry
as much about the mundane finance, accounting, or other back office functions. Our breadth is wide
enough that we see lots of opportunities, and our scale affords us a cheaper cost of capital than
smaller companies who may compete in a particular category. Most importantly, unlike many
investors, we have permanent capital, allowing us to operate and invest without a fixed timeline, and
the ability (though rarely exercised) to print our own currency.”

- Joey Levin, CEO of IAC
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SOTP-BEWERTUNG

Basierend auf einer gewissen Komplexitat der Transaktion inkl. dem Blockverkauf iiber 1,4 Mrd.
USD sowie dem equity-to-debt-swap auf Seiten von Match ist es mit einer geringen
Wahrscheinlichkeit vorstellbar, dass sich fiir New IAC in einem kurzen Zeitintervall eine nicht
vollkommep-affiziente-Reaicfindinaainctallt lo calch pinare-Fall [Abcchnitbebaiczunglnach dor
Malgabe si

SOTP - Was WICHTIGER HINWEIS

Wert der Hgq

(in $ pershal  Die nachfolgenden Abschnitte zur Einschitzung der Finanzkennzahlen, Aktien-

net cash Attraktivitdt und Bewertung sind bewusst fiir ,Aktien-Wissen“ unkenntlich

Investment: gemacht oder entfernt worden

und Care.co

ANGI stake ,Aktien-Wissen"“ dient der Darstellung von Meinungen und Hypothesen zu

\F;fivate Ss-ﬁ boérsennotierten Unternehmen. Besprochen werden - gemessen am
ﬁ Marktkonsens - sowohl unterbewertete als auch liberbewertete bérsennotierte
 oang e Unternehmen, solange sie in einer interessanten Industrie agieren

Total Value

Samtliche hier dargestellten Dokumente stellen weder ein Angebot noch eine
Aufforderung zu einem Kauf oder einem Verkauf irgendwelcher Wertpapiere
dar. Sie dienen ausschlielich zu Informationszwecken und stellen als
Werbemitteilungen ausdriicklich keine Finanzanalysen dar

Die Meinungen sind die des Fondsberaters zum Zeitpunkt der Veroffentlichung
und stimmen moglicherweise nicht mit der Meinung zu einem spateren Zeitpunkt
Uberein. Tatsachliche Entwicklungen und Ergebnisse kénnen erheblich von den
Erwartungen abweichen. Die Meinungen dienen dem Verstandnis der
Investmentphilosophie und es besteht keinerlei Verpflichtung zu einer
Aktualisierung der Dokumente

Professionelle Kunden kénnen weiterfiihrende Informationen lediglich auf
Anfrage erhalten

Bitte wenden Sie sich als Privatanleger bei samtlichen Fragen rund um das Thema
Investieren direkt an Ihren Vermogens- oder Bankberater




