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Investeringscasen

Neutral på kort sigt
og Køb på langt sigt

Vi starter analysedækning af Travelmarket med en kortsigtet Neutral anbefaling
med kursforventningen DKK 12 og en langsigtet Køb-anbefaling med 6-12
måneders kursforventning på DKK 15.

Profitabel og
markant vækst af
online søgemaskine

Travelmarkets forretningsgrundlag er primært baseret på gratis, internetbaserede
søgetjenester, hvor indtjeningen kommer fra den trafik og den omsætning, som
Travelmarket genererer til online rejseselskaberne via brugernes kliks og
bookinger gennem rejsesøgemaskinerne. Investeringscasen i Travelmarket bygger
derfor på, at selskabet med en konkurrencedygtig online søgemaskine og
bookingsystem kan opnå en profitabel og markant vækst på både det eksisterende
skandinaviske marked og i særlig grad på de internationale markeder, herunder de
europæiske og nordamerikanske.

Gode muligheder
for succes

Vi ser gode muligheder for, at Travelmarket via sine rejsemarkedsorienterede
produkter og services kan opnå en vækst på minimum på niveau med de hastigt
voksende online rejsemarkeder.

Omsætning og EBIT-margin 2003/04-2010/11e

Kilde: Praetorian Research

Aktiemarkedet
ventes fortsat
negativt

Den kortsigtede anbefaling er baseret på, at aktiemarkedet med de negative
udsigter for rejsemarkedet generelt ikke vil prisfastsætte Travelmarkets egne
vækstforventninger eller de ekspansive muligheder, som Travelmarket for alvor
skal udforske i indeværende regnskabsår (2008/09)

Travelmarket som
opkøbskandidat

Den meget langsigtede investeringscase er, at Travelmarket opnår en tilstrækkelig
markedstilstedeværelse, så det kan blive solgt til en af de konsoliderende aktører
inden for online rejsesøgninger. Travelmarkets begrænsede likviditet medfører
dog, at det ikke kan ekspandere med samme hast som konkurrenterne. Derfor
anser vi først Travelmarket for moden til at indgå i konsolideringen tidligst om 2-3
år.

Vækst via rejse-
søgemaskinen

Travelmarket skal opnå vækst med udgangspunkt i den konkurrencedygtige online
rejsesøgemaskine, som selskabet har udviklet og som i år lanceres med en
søgefunktionalitet, der på nogle områder er konkurrenterne overlegen.

Hver fjerde vil købe
rejse online i 2010

Det globale marked for online rejser (bestilling af rejser m.v. via internettet) er i
stadig vækst og det estimeres at ca. hver femte rejse p.t. bestilles online mod ca.
hver syvende i 2004 og hver fjerde i 2010. Dette svarer til, at online
rejsemarkedet i 2010 i Europa vil være på ca. EUR 54 mia. og i USA vil være på
ca. USD 146 mia.

Fokus rettes mod
udlandet

Travelmarket har hidtil alene fokuseret på de skandinaviske markeder, men vil nu
forsøge at penetrere de internationale markeder med sin rejsesøgemaskine og sine
rejsemarkedssites i ni lande/sprogversioner. Dertil er der opstået nye ekspansive
muligheder for internationalt salg af selskabets bookingsystem til bl.a.
flyselskaber.
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Tro med forbehold Da Travelmarkets online services og produkter er relativt nemme at sætte op og
sælge i udlandet, anser vi generelt vækstforventningerne for gode. Vi er dog
afventende med at estimere med meget stor vækst, indtil selskabet har vist, at det
også kan vokse uden for Skandinavien.
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Prisfastsættelse

Kort sigt
Ikke udsigt til
højere prisfast-
sættelse på kort sigt

Vi initierer dækning af Travelmarket med anbefalingen Neutral og kursforventning
DKK 12 på kort sig. Vores konservative DCF-analyse indikerer en kurs i niveauet
DKK 13, og den relative prisfastsættelse indikerer en kurs i niveauet DKK 15. Vi
forventer dog ikke, at aktiemarkedets holdning til rejserelaterede aktier vil ændre
sig på kort sigt med den eksisterende udsigt til fortsat indtjeningspres hos
flyselskaberne.

Selvom Travelmarket ikke er et rejseselskab, men primært en internetbaseret
søgetjeneste, forventer vi først en prissætning af aktiens vækstpotentiale, når
Travelmarket annoncerer indgåelse af væsentlige aftaler og/eller sandsynliggør
sine vækstforventninger/potentiale. Dette forventer vi ikke vil ske inden for de
næste 6 måneder, og således ej heller i årsregnskabet for 2007/08, der
offentliggøres den 15. september.

Nyder ikke
markedets
bevågenhed

Selskaber relateret til rejsemarkedet samt illikvide, small cap aktier nyder ikke
aktiemarkedets bevågenhed p.t. Dette ses også på Travelmarkets aktiekurs, der
hverken prisfastsætter selskabets vækstpotentiale eller en konservativ
fremskrivning af selskabets nuværende indtjeningsniveau. Således har
Travelmarkets kursudvikling i høj grad været lig selskabets peer group.

12-måneders kursudvikling for peer group
Euroinvestor.com
(DKK)

Ticket Travel Group (SEK) Travelzoo (USD)

Kilde: Thomson Reuters Kilde: Thomson Reuters Kilde: Thomson Reuters

Orbitz World Wide
(USD)

Expedia (USD) Priceline.com (USD)

Kilde: Thomson Reuters Kilde: Thomson Reuters Kilde: Thomson Reuters

DCF indikerer en
kurs på DKK 13

Vores konservative DCF-model, hvor vi estimerer med en markant lavere vækst
end selskabet, indikerer en værdi af Travelmarket på DKK 35 mio. svarende til en
pris pr. aktie på DKK 12,8. Af værdien på DKK 35 mio. udgør DKK 10 mio.
nettolikviditet, således at den estimerede værdi af det fremtidige cash flow kun er
på DKK 25 mio. svarende til DKK 9,1 pr. aktie. Indtil vækstskønnene eventuelt
skal justeres, anser vi derfor en pris pr. aktie i niveauet DKK 13 for fair.

Relativ pris
indikerer DKK 15

Vores relative prisfastsættelse indikerer en kurs i niveauet DKK 15, hvor
Travelmarket handler på en EV/EBITDA på 8,4 for 2008/09 og på 6,9 for 2009/10
samt på en Price/Sales for 08/09 på 1,6.
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Peer Group sammenligning

Selskab Valuta MV
Oms.

'07
Oms
'08e

Oms.
vækst

P/S
'08e

EV/EBITDA
'08e

EV/EBITDA
'09e

Euroinvestor.com (EI) DKK 183 19 - - 9,5 - -

Travel Zoo (TZOO) USD 112 79 86 9% 1,3 20,3 7,0

Orbitz Worldwide (OWW) USD 505 859 893 4% 0,6 7,5 6,5

Expedia (EXPE) USD 5.108 2.665 3072 15% 1,7 5,7 5,0

Priceline.com (PCLN) USD 3.618 1.409 1905 35% 1,9 9,7 7,6

Ticket Travel Group (TICK) SEK 141 507 396 -22% 0,4 n.a. 7,3

TravelPartner (TP) SEK 27 34 - - 0,8 - -

Gennemsnit 1.385 796 1.270 8% 2,3 10,8 6,7

Travelmarket (TMCOM) DKK 32 18 23 27% 1,4 7,9 5,8
Kilde: FACT SET, Redeye, Thomson Reuters

En broget peer
group

Travelzoo er det eneste selskab i peer group, der i lighed med Travelmarket er en
rendyrket rejsesøgemaskine. Foruden Euroinvestor.com er de øvrige online
rejseselskaber og –konglemerater, der også har rejsesøgemaskiner inkorporeret
på deres hjemmeside. Disse selskaber vil derfor fremstå med en relativ høj
omsætning i forhold til Travelmarket, hvis omsætning alene er provision fra
rejsesalget. Euroinvestor er medtaget i peer group, da dette selskabs
internationale vækst-strategi og indkomstgrundlag fra online annoncer er relativ
lig Travelmarkets.

Langt sigt
Ekspansive tiltag vil
vise resultater inden
for 12 måneder

I indeværende kalenderår vil Travelmarket have færdiggjort den forbedring af
søgemaskinen, som selskabet har afventet før, man ville fokusere på
ekspansionen. Resultaterne af tiltagene med de nye rejsemarkeder, nye
salgskanaler for søgemaskinen og bookingsoftware samt opkøb, venter vi vil
begynde at vise sig inden for de næste 12 måneder.

Prisfastsat som
vækst aktie

Vi ser en rimelig sandsynlighed for, at Travelmarket får en sådan succes med en
eller flere af de ekspansive tiltag, at selskabets vækstcase vil blive
sandsynliggjort, og at aktien dermed i større omfang vil blive prisfastsat som en
internetbaseret vækstaktie og ikke et rejsebureau. Vores langsigtede anbefaling er
derfor Køb med kursforventningen DKK 15 på 6-12 måneders sigt.

Ikke opkøbs-
kandidat p.t.

Den igangværende konsolidering af markedet, hvor senest rejsesøgemaskinen
Kayak erhvervede konkurrenten Sidestep for USD 200 mio. og Microsoft
erhvervede rejsesøgemaskinen Farecast for USD 115 mio., forventer vi vil
fortsætte. Travelmarkets lille markedsandel udenfor Danmark medfører dog, at vi
ikke anser selskabet som en opkøbskandidat inden for de næste par år, og at
selskabet derfor ej heller vil blive prisfast der efter inden for de næste 12
måneder.
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DCF - Estimatforudsætninger

(DKK '000)
År 08/09 09/10 10/11 11/12 12/13 13/14 14/15 15/16 16/17 17/18
Omsætning 25.952 29.233 32.923 31.614 34.722 38.216 42.963 47.340 52.301 57.928
-vækst (%) 13 13 13 -4 10 10 12 10 10 11

EBIT 2.016 2.335 3.268 2.738 2.929 3.724 4.838 5.307 6.982 8.002
-margin (%) 8 8 10 9 8 10 11 11 13 14

Afskrivninger 1.747 2.050 2.329 2.636 2.974 3.346 3.754 4.161 3.478 3.584
Investeringer 2.672 1.839 2.023 2.225 2.448 2.692 2.962 3.258 3.584 3.942
Netto arbejdsapital 1.238 1.394 1.570 1.508 1.656 1.823 2.049 2.258 2.495 2.763
Skatteprocent (%) 25 25 25 25 25 25 25 25 25 25

Frit cash flow

År 08/09 09/10 10/11 11/12 12/13 13/14 14/15 15/16 16/17 17/18
EBIT 2.016 2.335 3.268 2.738 2.929 3.724 4.838 5.307 6.982 8.002
- skat 504 584 817 684 732 931 1.210 1.327 1.745 2.001
NOPLAT 1.512 1.751 2.451 2.053 2.197 2.793 3.629 3.980 5.236 6.002
+ Afskrivninger 1.747 2.050 2.329 2.636 2.974 3.346 3.754 4.161 3.478 3.584
- Investeringer 2.672 1.839 2.023 2.225 2.448 2.692 2.962 3.258 3.584 3.942
+/- ændring i arb.kapital -146 -157 -176 62 -148 -167 -226 -209 -237 -268

Frit cash flow 442 1.806 2.581 2.527 2.575 3.280 4.195 4.675 4.895 5.375
Nutidsværdi af cash flow 405 1.470 1.869 1.627 1.474 1.670 1.899 1.882 1.752 1.711

WACC beregning Terminalperiode forudsætninger

Lånefinansiering Periode
2009-
2018 2018 Terminal

Risikofrie rente 4,5 Omsætnignsvækst 9,8 10,8 5,0
+ Risikopræmie 2,0 EBIT margin 10,2 13,8 9,0

Lånerente 6,5 Afskrivninger i pct. af oms. 7,7 6,2 5,0
Marginal skatteprocent 25,0 Investeringer i pct.af oms. 7,1 6,8 5,0
Finansieringsomkostninger 4,9 Arbejdskaptal i pct. af oms. 4,8 4,8

Cash flow vækst 9,8 9,8
Egenkapitalens afkastkrav Skatteprocent 25,0 25,0

Risikofrie rente 4,5
+ Risiko- og likviditetspræmie 8,0 ROIC 16,8 25,1 12,5

Beta 1,2 NOPLAT vækst 21,2 14,6 5,0

Egenkapitals afkastkrav 13,3

Kapitalstruktur DKK '000 Vægt (%):

Egenkapital 33.413 95
Lånefinansiering 1.622 5 DCF værdi DKK '000 Vægt

Enterprise value 35.034 100 NPV 2009-2018 15.759 63
WACC 12,9 NPV Terminal period 9.329 37

Sup total 25.088 100
Target kapitalstruktur Vægt (%): - netto rentebærende gæld -10.167
Egenkapital 90 + værdipapirer 0
Lånefinansiering 10 DCF værdi 35.255
Target WACC 12,5 DCF værdi/aktie (DKK) 12,8
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hjemmesider, dels provision for de bookinger, som brugerne foretager på
samarbejdspartneres hjemmesider.

Rejsemarkedspladserne
Rejsemarkedsplads
– søgetjeneste m.v.

Rejsemarkedspladserne består primært af den danske hjemmeside
www.travelmarkets.dk. Dertil består den af en svensk og en norsk

rejemarkedsplads, samt nye internationale
versioner på engelsk, tysk, fransk, spansk og
italiensk. Rejsemarkederne henvender sig til
personer, der vil købe flybilletter og rejser,
bestille billeje eller rejsekataloger, m.v. Via
hjemmesidens dedikerede søgefunktioner og
annoncer kan de besøgende købe flybilletter,
rejser, m.v.

Travelmarkets indtægter fra rejsemarkederne
består i såvel henvisningsprovision fra
søgetjenesten, som fra annoncer på

rejsemarkederne og i nyhedsbreve.

Bookingsoftware og hjemmesider
Bookingsoftware og
hjemmesider til
rejseselskaber

Bookingsoftware og hjemmesider sælges primært til rejseselskaber. Med
bookingsoftwaren kan rejseselskaber foretage søgning og bestilling af fly, hotel
m.v. for kunderne. Dertil kan online rejsebureauer anvende bookingsoftwaren til
at lade kunder købe flybilletter, hotelværelser, charter- og pakkerejser, m.v.
direkte på rejseselskabets hjemmeside. Hjemmesiderne tilpasses ligesom
bookingsoftwaren til rejseselskabernes behov ud fra en lang række moduler, der
et specielt udarbejdet til rejseselskaber.

Gratis markeds-
føring på
rejsemarkederne

Bookingsystemerne og hjemmesideproduktion sælges som årlige abonnementer
og er typisk pakket sammen med markedsføringspakker. Således får kunderne
gratis markedsføring på Travelmarkets rejsemarkeder for et beløb svarende til
prisen for den købte webproduktion og/eller bookingsystem. Herved genereres
"automatisk" relevant indhold på rejsemarkederne og dermed mulighed for øget
trafik og større indtjening.
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Rejsesøgemaskinen

Rejsesøgemaskine Travelmarkets kerneprodukt er dets internetbaserede rejsesøgemaskine. Formålet
med rejsesøgemaskinen er at give brugerne mulighed for hurtigt og nemt at søge
og bestille de billigste flybilletter, hotelværelser, charterrejser, pakkerejser samt
billeje.

Vi forventer, at søgemaskinen bidrog med ca. 50% af Travelmarkets omsætning i
2007/08 (35% i 2006/07) svarende til ca. DKK 10 mio., og estimerer at
søgemaskinen inden for få år vil være den primære vækstgenerator og
bidragsyder til Travelmarkets omsætning.

Omsætning fra henvisningsprovisioner (DKK mio.)

Kilde: Praetorian Research

Ikke kun flybilletter Søgemaskinen søger dedikeret på ca. 600 hjemmesider og databaser tilhørende
flyselskaber, hotelportaler, online rejseselskaber, charterselskaber og
biludlejningsfirmaer. Resultatet af søgningen er en liste med matchende tilbud fra
udbyderne af det søgte produkt såsom f.eks. rejsebureauer, flyselskaber eller
hotelportaler. Ved valg af en af udbyderne bliver brugeren videreført til
udbyderens hjemmeside, hvor den endelige bestilling foretages.

Salg på DKK 1 mia.
genereret hos
rejseselskaber m.fl.

Travelmarket estimerer, at man i 2007 har genereret salg af rejser m.v. på ca.
DKK 1 mia. hos de selskaber, som man har sendt brugerne videre til. Dette er
sket fra primært den danske version af søgemaskinen og sekundært fra den
svenske og norske version.

Ni landeversioner Søgemaskinen er i 2008 blevet udbygget til at håndtere flere sprogversioner.
Således håndterer den nu ni forskellige lande/sprogversioner, herunder versioner
for Danmark, Sverige, Norge, Tyskland, England, Spanien, Frankrig, Italien og
USA/Internationalt.

Forretningskoncept
Salgsprovision og
klik-fees

Søgemaskinen er gratis for brugerne, hvorfor indtægterne alene genereres ved at
sende brugerne videre til de forskellige rejsevirksomheder, som vises i
søgeresultatet. Indtægterne opnås enten ved blot at sende brugerne videre til
rejsevirksomheden (betaling pr. klik) eller som en procentvis provision af det køb,
som brugeren foretager hos rejsevirksomheden.

Størst provision fra
salg af hotel-
værelser - mindst
fra flybilletter

De priser, Travelmarket kan opnå fra de forskellige udbydere, er meget forskellig.
Det højeste honorar pr. handel opnås ved salg af hotelværelser, hvor provisionen
er på 7-18%. På billeje er provisionen i niveauet 10-15% mens indtjeningen på
salg af flybilletter er den laveste. Travelmarket har både egne honoraraftaler med
udbyderne af rejser m.v. og deltager i afiliate programmer, som har lavet
honoraraftalerne med de enkelte udbydere. Således opnår Travelmarket
klikhonorarer fra selskaber, hvor det pga. den lave omsætning ikke vil være
rentabelt at indgå en selvstændig honoraraftale.

Gratis formidling af
flyrejser nødvendig

For at opnå så gode søgeresultater som muligt (at søgningen viser de bedste
priser) søger Travelmarket på og viser resultater fra flyselskaber, som man ikke
opnår indtjening fra at sende brugerne videre til. Dette er specielt gældende for
nogle af lavprisflyselskaberne og mindre, lokale flyselskaber i lande, som der er få
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