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Update hotel.de AC

Verkaufen Ubernahme durch HRS nach Beendigung der

Target Price: 19,33 EUR ~ Annahmefrist zu 84,12% vollzogen

Company Analysis

Branche: Online-Hotelresenierung ® Nachdem die HRS Robert Ragge GmbH am 18. November @&hl §835. Abs. 2,
Land: Deutschland 14 Abs. 2 und 2 des WpUG eine AngebotsunterlagehfiiPflichtangebot in Hohe
WKN: _ HTS(Q;OS; von 18,50 Euro je Aktie unterbreitete und dadutoiem Anteil an der hotel.de AG auf
Remers_' ) - derzeit 84,12% erhthen konnte, ist nun nach AbdleufAnnahmefrist ungewiss, wie
Webseite: www.hotel.de ) ] ) ] )
die Bieterin weiter vorgehen wird.
Kurs aktuell: 24,10 ) . . )
Hoch Tiet W Im Geschaftsjahr 2011 konnte eine Umsatzsteigetmd 3,4% auf 41,0 Mio. Euro
Kurs 52 W.: 24,87 9,57 erzielt werden. Der Jahresiiberschuss sackte jedaciptséchlich aufgrund von
Marktkap. (Mio. EUR) 904 zusatzlichen, ungeplanten Investitionen in das &bdind die IT sowie einem
Anzahl Aktien (in Mio.) 3.75 tiberproportionalem Personal- und Marketingkostetiemsaim 39,8% auf 1,07 Mio.
Haupaktionare Euro ab. Der Cashflow aus laufender Geschéftstatigk@uzierte sich um 65,3% auf
1,18 Mio. Euro.
HRS GmbH 84,12%
Streubesitz 1084% m Die hotel.de AG generierte im abgelaufenen Gessjadift ein provisionsfahiges
Scherzer&Co 5.04% Nettobuchungsvolumen in Hohe von 366,1 Mio. Euraswinem Anstieg von 14,5%
gegenuber dem Vorjahresquartal entspricht. Mit%7z6g das Buchungsvolumen auf
Performance dem Hauptmarkt Deutschland besonders stark an.ustaAd konnte ein Anstieg um
4 Wochen 0,8% 10,5% verzeichnet werden. Auch das provisionsfafNgéoabreisevolumen konnte
13 Wochen 14,2% im Vergleich zum Vorjahr um 10,8% auf 354,47 Miar& zulegen.
26 Wochen 30,3%

52 Wochen 720% W Der Zahlungsmittelbestand reduzierte sich leicht Ti#P6, stellt jedoch mit 21,45
Ifd. Jahr 27,5% Mio. Euro immer noch eine kréaftige GréRenordnung dde Finanzstruktur ist mit
einer Eigenkapitalquote von 79% sehr solide.

Dividende

EUR/Aktie in% m Im ersten Quartal 2012 konnte das provisionsfaliggtobuchungsvolumen um
2009 0,33 117,90% 15,5% auf 100,72 Mio. Euro verbessert werden. Dasvigionsfahige
2010 0,27 56,61% Nettoabreisevolumen stieg gegeniiber dem Vorjahestjwm 10,4% auf 79,61 Mio.
2011 0,47 154,49% Euro.
2012E 0,04 10,74%
2013E 0,34 67,76% m Wir haben unsere Schatzungen angepasst und erwdassn die Internationalisierung

des Geschafts weiterhin ausgebaut wird und dieiflamserh6hung sich positiv auf
Umsatz und Margen auswirkt. In unserem DCF-Moddkmgen wir zu einem fairen
Wert von 19,33 Euro. Unsere Empfehlung lautet Adite zu verkaufen.

26,0
24,0 Hotel.de, WiN 691093 EURm 2009 2010 2011 2012E 2013E
= 22,0
I .00 Umsatzerlose 32,4 36,2 41,0 48,1 58,0
=i »
=l :0 EBITDA 15 29 21 22 29
U EBIT 0,9 2,0 1,2 1.4 2,1
u / )
o 14,0 Nettoergebnis 0,9 18 11 13 19
- )
sl 12,0
= 100 EPS 0,28 0,48 0,30 0,36 0,50
F »
v Apr.11 Jun.11 Aug.11 Okt.11 Dez.11 Feb.12 Apr.12 BVPS 6,42 6,63 6,44 6,76 6,92
:_. CFPS 0,66 0,90 0,32 1,65 0,60
5
RoE 3,8% 7.2% 4,7% 5,3% 7.3%
Dr. Norbert Kalliwoda RoS 2,8% 4,9% 2,8% 2,8% 3,3%
nk@kalliwoda.com EBIT margin 2,7% 5,6% 2,9% 2,9% 3,7%

Phone: +49 69 97 20 58 53
www.kalliwoda.com
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1 Ubernahme durch die HRS Robert Ragge GmbH

Das wesentlichste Ereignis im letzten Geschéaftsyahr die mit derzeit 84,12% mehrheitliche

Ubernahme der hotel.de AG durch die HRS Robert RagmbH aus Koln. Die Marke und das

Management bleiben jedoch bestehen. Durch den Zusasthluss kdnnen Synergieeffekte generiert
werden. Insbesondere im Hoteleinkauf sind deutlifffigzienzsteigerungen moglich und bei der

Auslandsexpansion werden Abstimmungen vorgenomrdam Kunden kann eine noch grof3ere
Auswahl an Hotels geboten werden. Insgesamt wirdZzdsammenschluss fir beide Unternehmen zu
Umsatzsteigerungen fihren und die Position gegeniden zum Teil weitaus groéReren

Wettbewerbern, wie beispielsweise Priceline odgydflia verbessern.

Company Analysis

Am 28.03.2012 wurde bekannt gegeben, dass den mékgo auf der kommenden ordentlichen
Hauptversammlung am 12.07.2012 vorgeschlagen wireen Ergebnisabfihrungsvertrag zwischen
der hotel.de AG, als abfiihrendes Unternehmen, entiBS Robert Ragge GmbH zu beschliel3en.
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2 Aktuelle Entwicklung und Ausblick

Die wirtschaftlichen Daten des abgelaufenen Gesgjhfifes fielen nicht tberraschend aus. 2011
konnte eine Umsatzsteigerung um 13,4% auf 41,0 MHaro erzielt werden. Die sonstigen
betrieblichen Ertrage erhdhten sich von 1,8 MiordEauf 2,6 Mio. Euro. Darin enthalten sind auch
die 1,0 Mio. Euro Ertrag, die am 14.11.2011 angdigitnwurden und im Zusammenhang mit einem
gescheiterten Ubernahmeversuch stehen. Der Jabreslibss verringerte sich jedoch hauptsachlich
aufgrund von zusatzlichen, ungeplanten Investitioe das Produkt und die IT sowie eines
Uberproportionalem Personal- und Marketingkosteimeges um 39,8% auf 1,07 Mio. Euro.

Company Analysis

M 2010 2011
92,4% 95,1%

55,1% 56,9%

35,8% 37.2%

. 1,5% 1,0%

Personalaufwand Materialaufwand Sonstige betr. Summe

Aufwendungen
In % von Umsatz + sonstige betriebliche Ertrage

Quelle: Thomson Reuters

Der Cashflow aus laufender Geschaftstatigkeit rieitez sich um 65,3% auf 1,18 Mio. Euro. Die
hotel.de AG generierte im letzten Jahr ein prowvisiahiges Nettobuchungsvolumen in Héhe von
366,1 Mio. Euro, was einem Anstieg von 14,5% gefenidem Vorjahresquartal entspricht. Mit
17,6% zog das Buchungsvolumen auf dem Hauptmarktsoleland besonders stark an. Auf den
auslandischen Markten konnte hier ein Anstieg um5%0 verzeichnet werden. Auch das
provisionsfahige Nettoabreisevolumen konnte im V&ef) zum Vorjahr um 10,8% auf 354,47 Mio.

Euro zulegen. Der Zahlungsmittelbestand reduzide leicht um 7,4%, stellt jedoch mit 21,45 Mio.

Euro immer noch eine kraftige Grolienordung dar. Edenzstruktur ist mit einer Eigenkapitalquote
von 79% sehr solide.
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Umsatze in Mio. Euro
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Company Analysis

20.92 23,86

2007 2008 2009 2010 2011

Hm Inland Ausland

Quelle: hotel.de AG

Umsatz und Margen werden im Laufenden Geschéftsjatoh die Erhdhung der Standardprovision
verbessert werden. Diese wurde seit dem 01.03.2802 15% erhtéht. Somit betragt die
durchschnittliche Provision nun in etwa 13,1%. Dagehort die hotel.de AG im Vergleich zu
anderen Anbietern immer noch zu den glnstigerenll2@vurden Investitionen in die
Auslandsexpansion getétigt und werden auch in digSeschéaftsjahr eine zentrale Rolle spielen. Der
Auslandsumsatz erhéhte sich aufgrund von negativigtschaftlichen Entwicklungen in einigen
Landern unterproportional um 12,5% auf 17,16 Miotde Da der inlandische Umsatz starker zulegte,
verringerte sich der Anteil des auslandischen Upesadam Gesamtumsatz auf 41,8%. In Zukunft wird
bei der internationalen Expansion eine gemeinsameealgestimmte Strategie mit der HRS Robert
Ragge GmbH verfolgt.

Zunehmend buchen Privatkunden und GeschéftskumderHotels mittels mobile Applikationen tber
Ihre Smartphones und Tablet PCs. Um von diesemdTzarprofitieren entwickelte die hotel.de AG
zuerst ein entsprechendes Programm fir das iPheae,mit dem e-Star Excellence Award 2011
ausgezeichnet wurde, spater dann auch fur AndrBidekBerry- und Windows Phone 7-Geréate. Fur
Tablet PCs wurde bisher nur fur das iPad eine Aalweg entwickelt. Die mobile Seite m.hotel.de
wurde schon Anfang 2010 gestartet.

Weiterhin ist der neue Internetauftritt seit JanR@t2 verfugbar. Insgesamt ist nicht nur das Design
Uberarbeitet worden. Die Webseiten hotel.de unelfafo sind auch hinsichtlich Ubersichtlichkeit
und Funktionalitdt verbessert worden. So ist belspieise der Weg durch die einzelnen
Buchungsschritte kirzer und die Ladezeiten sindéials vorher.
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Die jungsten Erneuerungen zeigen, dass das Untaearelsehr innovativ ist und schnell auf
Marktdynamiken reagieren kann. Aufgrund der akarell Entwicklung und solider
makrodkonomischer Rahmenbedingungen auf dem Hadkttiautschland und weiteren Wachstums
auf den Ausléndischen Markten gehen wir fir 2012 @mer Umsatzwachstumsrate in Hohe von 17,3
Prozent aus. Das Ziel einer leicht Gberproportien&BIT-Entwicklung halten wir fr realistisch.
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3 Performance
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4 Aktie

Die ersten Monate waren durch einen fallenden Tgelennzeichnet. Insbesondere die letzten sechs
Monate war der Aktienkursverlauf jedoch durch dieethahme der HRS GmbH gepragt. Nach der
Bekanntgabe der Ubernahme sprang der Kurs auf B)8® und verharrte dort bis Ende Dezember.
Nach Ablauf der Annahmefrist stieg der Kurs erndnsgesamt verzeichnete die Aktie eine 52-
Wochen-Performance von 72,8 Prozent. Bis zum Audeastletzten Jahres verhielt sich die hotel.de
Aktie gegenuber dem Dax und dem TecDax &hnlich. ablankonnte sie eine deutliche
Outperformance im Vergleich zu den Indices verzeich

Company Analysis

4.1 Aktienkursentwicklung
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wn Aktionirsstruktur
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HRS GmbH
84%
Quelle: Thomson Reuters
5 SWOT
Stérken Schwachen
- Viele Firmenkunden, die hohe Provisionserldse mfieeen - Fokus auf Hotels, wodurch bestimmte Zigigen
- Hohe Liquiditat und Eigenkapitalquote geben Sibleér wegfallen (Kunden, die Pauschalreisen nachfrpge
- Hoher Bekanntheitsgrad der Marken hotel.de/hotel.i - schwache Position auf auslandischen Markten
- Alle unterschiedlichen Buchungssysteme sind auf ReBall starker Wettbewerb im Online Reisemarkt

der Plattform integriert
- hotel.de bietet den Hotels einen kostenglinstigeh u
reichweitenstarken Vertriebskanal

- Bei Geschéftsreisen Trend zu kostengtinstigen - Bletisuchen, Buchungskunden im Internet auf
Buchungsformen wie Online-Buchungen die hoteleigAtedsite zu bringen

- Hohes Wachstum im Ausland méglich - GroRe Buchunggkn konnen Firmenraten direkt

- Provisionserhéhungen sorgen flr Erldssteigerungen it Hatels verhandeln

- Liquiditat fur Expansion (z.B. Akquisitionen) igorhanden - Provisionen kommen wegen steigender

- hotel.de hat stetig in die Auslandsexpansion itities Wettbewerbsintensitat unter Druck

- Marktanteilgewinnung durch starke Position im Bee - Eintritt vom Google Hotelfinder in den deutsohend
mobiler Applikationen anderen Internetfirmen in den Hotelvermittlungsnhark
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6 Finanzteil

6.1 Gewinn- und Verlustrechnung

Gewinn- und Verlustrechnung - hotel.de

Geschéftsjahr

Company Analysis

Zahlenangaben in Mio. Euro 2008 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E
Umsatzerlose 32,7 324 36,2 41,0 48,1 58,0 68,5
Sonstige betriebliche Ertréage 1,7 2,6 1,8 2,6 2,3 2,1 2,1
Materialaufwand -3,2 -3,6 -0,6 -0,4 -0,7 -0,8 -0,8
Rohergebnis 31,3 314 374 43,1 49,7 59,4 69,8
Personalaufwand -14,1 -13,6 -13,6 -16,2 -19,2 -22,6 -26,2
Abschreibungen auf immaterielle VG und SA -0,4 -0,6 -0,9 -1,0 -0,8 -0,7 -0,7
Sonstige betriebliche Aufwendungen -15,3 -16,3 -20,9 -24.8 -28,4 -33,9 -40,0
Betriebsergebnis 15 0,9 2,0 12 14 21 2,9
AusloTingen des Finarzanagevemogens 01 05 05 04 04 04 04
Zinsertrage 0,3 0,1 0,1 0,1 0,2 0,3 0,3
Zinsaufwendungen -0,1 -0,0 -0,0 -0,0 -0,1 -0,1 -0,1
Ergebnis vor Steuern 1,7 14 2,6 1,7 1,9 2,8 35
Ertragsteuern -0,5 -0,5 -0,8 -0,5 -0,6 -0,9 -1,1
Jahresuberschuss/-fehlbetrag 1,3 0,9 1,8 1,1 1,3 1,9 2.4
Ergebnis je Aktie (unvermassert) 0,33 0,28 0,48 0,30 0,36 0,50 0,64
reported
Ergebnis je Aktie (verwassert) 0,33 0,28 0,48 0,30 0,36 0,50 0,64
reported
Profit & Loss (Year on Year)
Umsatzerlose 26,4% -1,1% 11,8% 13,4% 17,3% 20,6% 18,0%
Sonstige betriebliche Ertréage 89,5% 50,9% -31,9% 43,6% -9,3% -8,0% 0,0%
Materialaufwand 56,4% 14,8% -84,6%  -20,1% 57,0% 8,6% 0,0%
Rohergebnis 26,3% 0,2% 19,2% 15,4% 15,3% 19,4% 17,6%
Personalaufnand 22,0% -3,5% 0,2% 19,3% 18,1% 17,9% 15,9%
Abschreibungen auf immaterielle VG und SA 3,7% 42 4% 42.3% 11,5% -15,8% -7,4% 0,0%
Sonstige betriebliche Aufwendungen 40,8% 6,3% 28,2% 18,5% 14,4% 19,7% 18,0%
Betriebsergebnis -25,0% -39,0% 1285%  -41,6% 18,9% 50,7% 35,5%
e ns 808 1836 Sew ek ese % oo
Zinsertrage 1,8% -59,9% -19,6%  -122%  153,2% 50,0% 0,0%
Zinsaufwendungen 62,7% -50,6% -68,3%  169,2%  100,0% 42,9% 0,0%
Ergebnis vor Steuern -25,8% -17,4% 81,5% -35,9% 16,2% 41, 7% 27,3%
Ertragsteuern -46,2% 9,6% 54,7% -35,5% 14,5% 41,7% 27,3%
Jahresuberschuss/-fehlbetrag -13,0% -28,0% 97,3% -36,0% 17,0% 41,7% 27,3%
Profit & Loss (% of Revenues)

o = Umsatzerlose 100,0% 100,0%  100,0% 100,0%  100,0% 100,0%  118,0%
"l*_f Sonstige betriebliche Ertrage 5,3% 8,1% 4,9% 6,3% 4,8% 3,7% 3,7%
:U Materialaufwand -9,6% -11,2% -1,5% -1,1% -1,5% -1,3% -1,3%
; Rohergebnis 95,7% 96,9% 103,4% 1052% 103,4% 102,4% 120,4%

,.;l Personalaufwand -43,0% -41,9% -37,6%  -395%  -39,8%  -38,9% -45,1%

:1 Abschreibungen auf immaterielle VG und SA -1,3% -1,9% -2,4% -2,3% -1,7% -1,3% -1,3%

-:' Sonstige betriebliche Aufwendungen -46,9% -50,4% -57,8% -60,4% -58,9% -58,5% -69,0%
:'_J| Betrjebsergebnis ' 4,5% 2,7% 5,6% 2,9% 2,9% 3,7% 5,0%

5 Ausleinungen des Finanzaniagevermogens 03%  1S%  14%  L1%  09%  O8%  O08%

Zinsertrage 0,9% 0,3% 0,2% 0,2% 0,4% 0,5% 0,5%
Zinsaufwendungen -0,3% -0,1% 0,0% -0,1% -0,1% -0,2% -0,2%
Ergebnis vor Steuern 5,3% 4,5% 7,2% 4,1% 4.1% 4.8% 6,1%
Ertragsteuern -1,5% -1,7% -2,3% -1,3% -1,3% -1,5% -1,9%
Jahresuberschuss/-fehlbetrag 3,8% 2,8% 4,9% 2,8% 2,8% 3,3% 4,1%
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6.2 Bilanz

Bilanzen - hotel.de

Geschéftsjahr
2008 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E

Zahlenangaben in Mio. Euro

Aktiva

ompany Analysis

r Anlagevermdgen

o’
Immaterielle Vermdégenswerte 1,3 1,0 1,0 0,6 0,6 0,6 0,6
Sachanlagen 0,5 1,0 0,9 1,3 1,0 0,9 0,9
Finanzanlagen 25 111 11,8 111 10,4 114 10,1
Summe Anlagevermdgen 4,3 13,1 13,7 13,1 12,0 12,9 11,6
Umlaufvermégen
Vorrate 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ford. und sonstige Vermégenswerte 8,4 7,0 6,4 6,7 39 4,0 4,0
Wertpapiere 0,7 0,0 0,3 0,3 0,0 0,0 0,0
Kassenbestand, Guthaben bei Kl 17,9 10,7 11,5 10,5 17,5 18,3 22,1
Summe Umlaufvermdgen 27,0 17,7 18,1 17,6 21,4 22,3 26,1
Bilanzsumme 314 30,8 31,9 30,6 334 35,2 37,7
Eigenkapital
Gezeichnetes Kapital 3,8 3,8 3,8 3,8 3,8 3,8 3,8
Kapitalriicklage 15,6 15,6 15,6 15,6 15,6 15,6 15,6
Gewinnriicklage 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Bilanzgewinn 4.8 4,6 54 4,7 59 6,5 7,1
Summe Eigenkapital 24,3 24,1 24,8 24,2 25,3 26,0 26,5
Rickstellungen
Steuerriickstellungen 0,0 0,3 0,7 0,3 0,3 0,3 0,3
Sonstige Riickstellungen 2,3 2,3 2,2 2,6 1,7 2,1 3,1
Summe Rickstellungen 2,3 2,6 29 2,8 2,0 2,4 3,4
Verbindlichkeiten
Verbindlichkeiten ggu Kreditinstituten 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1
Verbindlichkeiten aus LuL 0,5 0,3 0,9 0,9 1,2 1,0 1,3
Verbindlichkeiten ggui verb. Unternehmen 0,2 0,2 0,2 0,3 0,5 0,9 1,5
Sonstige Verbindlichkeiten 3,3 3,1 2,5 21 3,6 3,9 3,9
Rechnungsabgrenzung 0,6 0,3 0,3 0,2 0,6 0,9 0,9
Summe Verbindlichkeiten 4.8 4,1 4.1 3,7 6,1 6,8 7,7
Bilanzsumme 314 30,8 319 30,6 334 35,2 37,7
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6.3 Kapitalflussrechnung

~ Kapitalflussrechnung - hotel.de

Geschaftsjahr

CLompany

Zahlenangaben in Mio. Euro 2008 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E
f Cashflow aus Ifd. Geschaftstatigkeit

Jahrestberschuss 1,3 0,9 1,8 1.1 1,3 1,9 2.4
Abschreibungen auf Anlagevermégen 0,5 0,6 0,9 1,0 0,8 0,7 0,7
Zuschreibungen auf Anlagevermdgen 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zunahme/Abnahme der langfristigen Ruckstellungen 0,0 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstige zahlungsunwirksame Aufwendungen/Ertrage 0,0 -0,7 -0,3 -0,5 -0,7 -0,5 -0,6
Gewinn/Verlust aus dem Abgang von Anlagevermégen 0,0 -0,2 -0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,1
Zunahme/Abnahme der kurz- und mittelfr. Rickstellungen -0,7 0,3 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1
Zunahme/Abnahme der passiv latenten Steuern 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zunahme/Abr_)ahme der Vorrate, Forderungen aus LuL sowie 01 0.8 01 08 2.8 01 00
sonstiger Aktiva

Zunahme/Abna.hme der Verbindlichkeiten aus LuL sowie 10 0.8 10 05 17 01 03
sonstiger Passiva

Cashflow aus Ifd. Geschéftstatigkeit 2,1 2,5 3,4 1,2 6,2 2,3 2.8
Auszahlungen firr Investitionen in Sachanlagen -0,5 -0,8 -0,2 -0,9 -0,6 -0,6 -0,7
Einzahlungen aus dem Abgang von Finanzanlagen 34 29 4,6 55 4,3 4,0 5,0
Auszahlungen fur Investitionen in immaterielle Anlagen -0,3 -0,1 -0,6 0,1 -0,4 -0,4 -0,3
Auszahlungen fur Investitionen in Finanzanlagen -2,2 -11,2 -5,2 -4,8 -2,8 -3,2 -2,2
Zu-/Abfluss aus investiver Tatigkeit 0,3 -9,3 -1,3 -0,3 0,5 -0,1 1,8
Aus- und Einzahlungen aus Kapitalerhdhungen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 1,0
Dividendenausschuttung 0,0 -1,2 -1,0 -1,8 -0,2 -1,3 -1,8
Einzahlungen aus Anleihen und Aufnahme von Krediten 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Auszahlungen aus der Tilgung von Anleihen und Krediten 0,0 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,0
Zu-/Abfluss aus Finanzierungstatigkeit 0,0 -1,3 -1,0 -1 .8 -0,1 -1,3 -0,8
Zahlungswirksame Veranderungen (Gesamt) 2,5 -8,1 1,0 -0 9 6,6 0,8 38
Zahlungsmittel zum 1.1. 16,2 18,6 10,7 11,8 10,8 17,5 18,3
Veranderungen aus Konsolidierungskreisand. 0 0 0 0 0 0 0
Konsol. Veranderungen/Sonstige Veranderungen 0 0 0 0 0 0 0
Zahlungsmittel zum 31.12. 18,6 10,7 11,8 10,8 17,5 18,3 22,1
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7 Bewertung
7.1 DCF-Modell

Fur die Ermittlung des Fair Values wurden ein dediges Discounted Cashflow Modell sowie die
Marktdaten der Peergroup-Unternehmen herangezddsrDatenbasis fur die Bewertungen wurden
die Konzernabschlusse der hotel.de AG verwendet.

Dem unterjahrigen Bewertungsstichtag wurde durehAdizinsung der operativen Free Cashflows auf
den Bewertungsstichtag Rechnung getragen. Als Bamgsstichtag wurde der 01.04.2012 gewahlt.
Soweit nicht betriebsnotwendiges Vermégen vorhanden wurde dessen Wert gesondert ermittelt
und dem Barwert der Ausschittungen zugerechnet.

ompany Analysis

C

Daran anknupfend folgt die Residualwertphase, keivdr mit einer Wachstumsrate von 3 Prozent
p.a. kalkulieren.

| Discounted Cash Flow-Modell (Basis 04/2012)

Phase 1

(Mio. EUR) 2012e 2013e 2014e 2015e 2016e
Umsatz 48,11 58,02 68,46 75,99 83,59‘
Veranderungsrate 7% 21% 8% 1% 0%
EBIT 1,41 2,12 2,87 6,62 5,03
Veranderungsrate 19% 51% 36% 130% -24%
Marge 2,9% 3,7% 42% 8,7% 6,9%
Beteiligungsergebnis 0,41 0,44 0,40 0,45 0,45
EBT ex. Zinsergebnis 1,82 2,56 3,27 7,07 7,07
operativer Steueraufw and -0,61 -0,87 -1,03 -2,23 -2,23
Steuerquote (ex. Zinsergebnis) 33,8% 34,0% 315% 315% 315%
Abschreibungen imm. Verm. u. Sachanl. 0,81 0,75 0,60 0,30 0,33
Abschreibungsquote (% Umsatz) 17% 13% 0,9% 0,4% 0,4%
Veranderung langf. Rickstellungen 0,04 0,03 0,00 0,00 0,00
Anteil Umsatz 0,2% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0%
CF-Geschéftsbedarf (Veranderung WC) 4,71 0,09 -0,15 -0,14 -0,15
Working-Capital-Ratio (YUmsatz) 9,8% 0,2% -0,2% -0,2% -0,2%
Investitionen 0,53 -0,13 -1,99 -2,28 -2,28
Investitionsquote (% Umsatz) 1% -0,2% -2,9% -3,0% -3,0%
Sonstige Anpassungen 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Free Cash-Flow 7,30 2,43 0,71 2,72 2,74

Dr. Kalliwoda | Research © 2012

=
—
»
=
m
L
un
ol
=4
-
i)
+ =
—
=X
|

Dr. Kalliwoda Research GmbH | Primary Research



]
—
]
=i
m
o]
7]
o)
=4
:"-1
4
+ =
—
—
=N
A

Company Analysis

7.2 WACC

hotel.de AG | Update | Mai 2012

Der Diskontierungssatz wurde mit Hilfe der gewitbie Kapitalkosten ermittelt. Wir gehen davon
aus, dass sich die Kapitalstruktur in den kommer@leschaftsjahren nicht wesentlich verandern wird.

WACC Annahmen

Wachstumsprimissen
Langfriztiges Wachstum / Inflationsrate
Angleichungsphase (ab 2018)
Anfangswachstum des Umsatzes
Margenentwicklung (p.a.y

Eigenkapitalkosten

Langfristiger rizikoloser Zinssatz
Rizikoprdamie Markt / Aktienmarktrendite
Beta des Unternehmens (Ndherung)
Eigenkapitalkostensatz

Fremdkapitalkosten
Fremdkapitalkostensatz (vor 1.}
Steuersatz auf Fremdkapitalzinzen
Fremdkapitalkostensatz (nach 5t.)

Wert des Eigenkapitals
Wert des Fremdkapitals
Gearing

WACC

Anpassungen des Fremdkapitals an den
gegenwartigen Marktzins wurden nicht

getatigt. Die risikofreie Rendite basiert auf der
Durchschnittsrendite 30jahriger

Bundesanleihen.  Die  Ermittlung  der

Risikopramie folgt dem Capital Asset Pricing

Model (CAPM) und deckt insbesondere die
systematischen Risiken (Marktrisikopramie)

ab. Der von uns verwendete Betawert zur
Ermittlung des unternehmensspezifischen
Risikos orientiert sich an der Wertentwicklung

des Referenzindex DAX.
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7.3 Fair Value — Sensitivitaten

Der von uns ermittelte faire Wert der Aktie bel&sitth auf EUR 19,33. Er ist damit um 19,8 Prozent
niedriger als der aktuelle Kurs (EUR 24,10). Die difixation der Aktionsparameter im Terminal
Value sind der nachstehenden Sensitivitatsanalyssntmehmen. Diese zeigt die Variabilitat unseres
hergeleiteten fairen Wertes.

ompany Analysis

(]

ot
Sensitivitatsanalyse Wert je Aktie
(EUR) Diskontierungszinssatz

3 =0,95 6,18% 6,43% 6,68% 6,93% 7,18%
2,0%; 19,16 18,48 17,87 17,32 16,83
£ 2,5%| 20,04 19,23 18,52 17,88 17,31
E  30% 2119 2020 1933 1858 17,91
£ 3,5%| 22,78 21,50 20,41 19,48 18,68
4,0%| 25,10 23,33 21,89 20,69 19,68

Sensitivitatsanalyse Marktkapitalisierung

(Mio.EUR) Diskontierungszinssatz
3=0,95 6,18% 6,43% 6,68% 6,93% 7,18%
2,0% 71,85 69,30 67,02 64,96 63,10
e 2,5% 75,15 72,11 69,43 67,05 64,92
g 3,0% 79,48 75,74 72,50 69,67 67,17
g 3,5% 85,43 80,61 76,54 73,06 70,04
4,0% 94,11 87,49 82,09 77,60 73,80
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7.4 Peer Group Analyse

Die aus unserem DCF-Modell hervorgegangene Bewgen hotel.de AGhaben wir zusatzlich mit
Hilfe einer Peer Group Analyse einer Plausibilpéisung unterzogen. Dabei haben wir vorrangig
Unternehmen ausgewahlt, die sich auf die Vermigtluan Reisen spezialisiert haben. Multiplikator-
Verfahren basieren auf einer vergleichenden Betwagisweise, indem geeignete Vervielfaltiger aus
Kapitalmarktdaten und Finanzberichterstattung buregerter Vergleichsunternehmen auf das zu
bewertende Unternehmen tGbertragen werden.

Die sich hieraus ergebene Bewertung fir die haeA@ Aktie betragt 10,14 Euro. Der signifikante
Unterschied zum Discounted-Cashflow-Modell ist datiubegriindet, dass die hotel.de AG stark in
den internationalen Geschéaftsausbau investiert died Multiples daher im Vergleich zu den
Vergleichsunternehmen bescheiden ausfallen. Dadkeser Bewertungsmethode jedoch nur ein
beschrankter Zeitrahmen betrachtet wird und wiragten, dass sich die relativen Finanzkennzahlen
der hotel.de AG deutlich besser entwickeln werdds,die vergleichbarer Unternehmen, ist fur die
Gesamtbewertung der Aktie das Discounted-Cashflavdéll aussagestarker, exakter und zu
bevorzugen.

Die Ausgangsdaten der Vergleichsunternehmen stamoredem Informationsdienstleister Thomson
Reuters. Bei der Berechnung des Enterprise Valmehatel.de wurden die jederzeit veraulierbaren
Wertpapiere des Anlagevermogens als liquide Migezlicksichtigt.

Peer Group Multiples Enterprise Value Multiples Equity Value Multiples
Peers EV / Sales EV / EBITDA EV/EBIT Price / Eps Dividend Y ield Price / Cfps Price / Bvps
2012 2013 2014 2012 2013 2014 2012 2013 2014 2012 2013 2014 2012 2013 2014 FY2012 FY2013 FY2014 2012 2013 2014

Avis Budget Group Inc 13 13 12 151 142 134 14 13 10 83 73 69 0% 0% 0% na. na. n.a. -42 -7,0 na
Ctrip.Com International Ltd 35 29 25 119 136 95 13 10 10 214 171 155 0% 0% 0% 13,7 105 12,7 26 21 19
Expedia Inc 12 11 10 64 60 55 7 7 7 145 128 114 1% 1% 1% 89 8,6 85 28 24 21
Orbitz Worldw ide Inc 09 08 08 58 54 50 11 9 9 149 102 91 0% 0% 0% 45 4,0 4.2 18 15 12
Priceline.com Inc 6,5 54 45 242 178 143 19 15 12 242 195 157 0% 0% 0% 232 19,8 14,1 9,4 6,7 45
Travelzoo Inc 24 21 1,9 9,7 93 7.8 9 8 5 18,2 152 119 na. na. na na. na. n.a. na. na. na
hotel de 17 14 12 362 275 221 569 380 275 669 482 37,7 0% 1% 2% 129 39,8 164,4 36 35 34

Median 17 14 12 119 136 95 126 102 103 182 152 119 0% 0% 0% 12,9 105 12,7 27 23 21

Mean 25 21 19 156 134 111 185 143 116 241 186 154 0% 0% 0% 12,6 16,6 40,8 2,6 16 2,6
Peer Benchmark 10 09 08 119 91 80 126 102 131 91 79 6,7 3% 4% 5% 43 41 4,0 11 08 08
Discount (-)/Premium (+) in % 59 45 38 205 203 175 353 271 110 633 509 466 94 60 60 202 865 3966 239 315 336
Peer Benchmark 10 09 08 119 91 80 126 102 131 91 79 67 3% 4% 5% 43 41 4,0 11 08 08
hotel de financials 48 58 69 2 3 4 1 2 3 04 05 06 00 03 05 19 0,6 0,1 67 69 71
Implied Enterprise Value 50 55 58 26 26 29 18 21 38
+ Cash and Cash Equivalents 1 1 1 11 11 11 11 11 11
- Financial Debt 0 0 0 0 0 0 0 0 0
- Pension Liabilities 0 0 0 0 0 0 0 0 0
- Minority Interest 0 0 0 0 0 0 0 0 0
- Preferred Equity 0 0 0 0 0 0 0 0 0
+ Change in Equity Capital 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Implied Equtiy Value 61 66 69 37 37 40 28 32 49

Number of Shares 4 4 4 4 4 4 4 4 4

Implied fair value per share 162 175 183 98 99 106 7 5 86 130 33 40 43 15 96 96 8,0 25 0,6 71 5.8 55

Weights 11% 11% 11% 11% 11% 11% 11% 11% 11% 8% 8% 8% 8% 8% 8% 8% 8% 8% 8% 8% 8%

Results 12,37 5,15

Weights 8% 8% 8% 8% 8% 8% 8% 8% 8% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3%
Fair Value Implied by Both Peer Multiples: 10,14 EUR

Premium (Discount) to Peer Benchmark: 0 %

Fair Value per Share 10,14 EUR

Source: ThomsonReutersKnowledge, Dr . Kalliwoda | Research 2012
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9 Disclaimer

KAUFEN: Die Aktie wird auf Basis unserer Prognosen auf Sicht von 12 BUY
Monaten eine Kursentwicklung von mindestens 10 % aufweisen

AKKUMULIEREN: Die Aktie wird auf Basis unserer Prognosen auf Sicht von 12 ACCUMULATE
Monaten eine Kursentwicklung zwischen 5% und 10%
aufweisen
HALTEN: Die Aktie wird auf Basis unserer Prognosen auf Sicht von 12 HOLD
Monaten eine Kursentwicklung zwischen 5% und - 5%
aufweisen
REDUZIEREN: Die Aktie wird auf Basis unserer Prognosen auf Sicht von 12 REDUCE
Monaten eine Kursentwicklung zwischen - 5% und - 10%
aufweisen
VERKAUFEN: Die Aktie wird auf Basis unserer Prognosen auf Sicht von 12 SELL
Monaten eine Kursentwicklung von mindestens - 10 %
aufweisen
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Additional Disclosure/Erklarung

DR.KALLIWODA |RESEARCH GmbH hat diese Analyse auf der Grundlage von allgemein
zugénglichen Quellen, die als zuverlassig gelten, gefertigt. Wir arbeiten so exakt wie maglich.
Wir kbénnen aber fir die Ausgewogenheit, Genauigkeit, Richtigkeit und Vollstandigkeit der
Informationen und Meinungen keine Gewahrleistung bernehmen.

Diese Studie ersetzt nicht die personliche Beratung. Diese Studie gilt nicht als Aufforderung
zum Kauf oder Verkauf der in dieser Studie angesprochenen Anlageinstrumente. Daher rat
DR.KALLIWODA | RESEARCH GmbH, sich vor einer Wertpapierdisposition an lhren
Bankberater oder Vermdgensverwalter zu wenden.

Diese Studie ist in Grof3britannien nur zur Verteilung an Personen bestimmt, die in Art. 11 (3)
des Financial Services Act 1986 (Investments Advertisements) (Exemptions) Order 1996 ( in
der jeweils geltenden Fassung) beschrieben sind. Diese Studie darf weder direkt noch indirekt
an einen anderen Kreis von Personen weitergeleitet werden. Die Verteilung dieser Studie in
andere internationale Gerichtsbarkeiten kann durch Gesetz beschréankt sein und Personen, in
deren Besitz diese Studie gelangt, sollten sich Uber gegebenenfalls vorhandene
Beschrankungen informieren und diese einhalten.

DR.KALLIWODA | RESEARCH GmbH sowie Mitarbeiter kénnen Positionen in irgendwelchen
in dieser Studie erwahnten Wertpapieren oder in damit zusammenhangenden Investments
halten und kénnen diese Wertpapiere oder damit zusammenhangende Investments jeweils
aufstocken oder veréuf3ern.

Madgliche Interessenskonflikte

Weder DR.KALLIWODA | RESEARCH GmbH noch ein mit ihr verbundenes Unternehmen

a) halt in Wertpapieren, die Gegenstand dieser Studie sind, 1% oder mehr des
Grundkapitals;

b) war an einer Emission von Wertpapieren, die Gegenstand dieser Studie sind, beteiligt;

C) halt an den Aktien des analysierten Unternehmens eine Netto-Verkaufsposition in
Hohe von mindestens 1% des Grundkapitals;

d) hat die analysierten Wertpapiere auf Grund eines mit dem Emittenten

abgeschlossenen Vertrages an der Bérse oder am Markt betreut.
Nur mit dem Unternehmen hotel.de AG bestehen vertragliche Beziehungen zu
DR.KALLIWODA | RESEARCH GmbH fiir die Erstellung von Research-Studien. Durch die
Annahme dieses Dokumentes akzeptiert der Leser/Empfanger die Verbindlichkeit dieses
Disclaimers.
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DISCLAIMER

The information and opinions in this analysis were prepared by DR. KALLIWODA |
RESEARCH GmbH. The information herein is believed by DR. KALLIWODA | RESEARCH
GmbH to be reliable and has been obtained from public sources believed to be reliable. With
the exception of information about DR. KALLIWODA | RESEARCH GmbH, DR. KALLIWODA |
RESEARCH GmbH makes no representation as to the accuracy or completeness of such
information.

Opinions, estimates and projections in this report constitute the current judgement of the
author as of the date of this analysis. They do not necessarily reflect the opinions, projection,
forecast or estimate set forth herein, changes or subsequently becomes inaccurate, except if
research on the subject company is withdrawn. Prices and availability of financial instruments
also are subject to change without notice. This report is provided for informational purposes
only. It is not to be construed as an offer to buy or sell or a solicitation of an offer to buy or sell
any financial instruments or to participate in any particular trading strategy in any jurisdiction.
The financial instruments discussed in this report may not be suitable for all investors and
investors must make their own investment decision using their own independent advisors as
they believe necessary and based upon their specific financial situations and investment
objectives. If a financial instrument is denominated in a currency other than an investor’'s
currency, a change in exchange rates may adversely affect the price or value of, or the income
derived from, the financial instrument, and such investor effectively assumes currency risk. In
addition, income from an investment may fluctuate and the price or value of financial
instruments described in this report, either directly or indirectly, may rise or fall. Furthermore,
past performance is not necessarily indicative of future results.

This report may not be reproduced, distributed or published by any person for any purpose
without DR. KALLIWODA | RESEARCH GmbH’s prior written consent. Please cite source
when quoting.
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