SdK Realdepot: Kauf IFA Hotel & Touristik AG Sd K

Kaufkurs: 10,16 Euro
Datum des Kaufes: 19. Mai 2014

Exclusiv

Unternehmensbeschreibung

WKN: 613120 Die Geschaftstatigkeit der IFA Hotel & Touris-
ISIN: DE0006131204 tik AG besteht im Wesentlichen aus der Bewirt-
Kurs am 19. Mai 2014: 10,16 Euro schaftung und Vermarktung von Ferienhotels und

Ferienclubs sowie den Bereichen Gesundheit und
Rehabilitation. Der IFA-Konzern arbeitet mit den
groflen deutschen und europdischen Reiseveran-

Borsenplatz: Frankfurt/Main
52-Wochen T/H: 7,75 Euro / 10,60 Euro

staltern zusammen, ergdnzend hierzu ist er auch
im Eigenvertrieb tatig. Die Gesellschaft verfigt

1-Jahres-Chart der IFA-Aktie iber einen Angebotsmix der bei Ferienhotels
und -appartements nachgefragten Qualitétsstufen
. von 3 bis 4,5 Sterne. Uber die Tochtergesellschaf-
[ ten betrieb die Gesellschaft im Jahr 2013 15
i (Vorjahr: 16) Ferienhotels und -anlagen in den Re-
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Dominikanische Republik (Playa Bévaro). Insge-
samt bewirtschaftet der Konzern mit 1819 Mitar-
beitern 4000 Zimmer/Appartements. Davon sind
513 Betten dem Bereich Gesundheit und Reha-
bilitation zuzuordnen, welche in insgesamt drei

AN N I
A SA Wt | AT

Quelle: www.onvista.de

Betrieben bewirtschaftet werden.

Wertpapierbeschreibung

Die Aktien der IFA Hotel & Touristik AG werden seit Juli 1995 unter der Wertpapier-Kennnummer 613 120 (ISIN
DE0006131204) an den Wertpapierbérsen Frankfurt am Main, Disseldorf, Hamburg, Berlin, Stuttgart und Minchen sowie
im elektronischen Handelssystem Xetra gehandelt und sind im Amtlichen Markt notiert. Das Grundkapital der IFA Hotel &
Touristik AG besteht aus 6.600.000 dividendenberechtigten Stiickaktien (Inhaberaktien). Von diesen hatte die IFA Hotel &
Touristik AG bis zum 31.12.2013 insgesamt 75.147 eigene Aktien im Gegenwert von 444.000 Euro zuriickgekauft. Die
Aktien wurden nicht eingezogen. Laut Meldung vom 27.02.2009 befindet sich die IFA im mehrheitlichen Besitz der Crea-
tiv Hotel Buenaventura S.A.U., San Bartolomé de Tirajana / Gran Canaria. Die Creativ Hotel Buenaventura S.A.U. halt
3.391.001 Aktien und damit 51,38 % an der IFA.

Eine weitere Meldung vom 27.02.2009 besagt, dass die Lopesan Touristik S.A., Las Palmas, Spanien, direkt — wie bereits
bisher — 0,40 % der Stimmrechte an der IFA (= 26.400 Aktien) halt. Weiterer Aktiondr der IFA Hotel & Touristik AG war bis
zum 6. Mai 2014 Herr Alexander M. Vik, der zuletzt laut Mitteilung vom 27.10.2008 (indirekt Gber eine Beteiligungsge-
sellschaft) 29,09 % der Aktien der Gesellschaft besaf3. Dies entspricht 1.920.143 Aktien. Laut Stimmrechtsmitteilung vom
9. Mai 2014 wurden diese Aktien jedoch am 6. Mai 2014 ausserbérslich ohne Gewdhrung eines Kaufpreises (1) verduBert.
Weitere 12,14 % am Grundkapital, das entspricht, 937.305 Aktien, sind im Besitz der BT Beteiligungs Treuhand GmbH.
Die Aktien der BT Beteiligungs Treuhand GmbH und der Creativ Hotel Buenaventura S.A.U. sind der Lopesan Touristik S.A.
zuzurechnen.
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Investmentidee

Die Gesellschaft hatte in den letzten Jahren eine harte Sanierung vollbracht. Wéhrend in den Jahren 2006 (- 11,4 Mio.
Euro) und 2007 (-0,5 Mio. Euro) noch ein Verlust erzielt wurde, konnte durch eine Reduzierung vor allem der (defizitéren)
Gesundheitsbetriebe von 6 auf 3 die Rentabilitat des Gesamtkonzern enorm gesteigert werden. Nach einem Gewinn im
Jahr 2012 in Héhe von 7,5 Mio. Euro konnte im Jahr 2013 ein Gewinn von 6,0 Mio. Euro erzielt werden. Dies ergibt
ein Ergebnis je Aktie von 1,12 Euro fir 2012 bzw. 0,88 Euro fir 2013. Erfreulich hat sich vor allem das Hotel in der Do-
minikanischen Republik entwickelt. Hier konnte seit 2006 die Belegungsquote von 73,1% auf 87,2% in 2013 gesteigert
werden. Daher sind dort auch Erweiterungen fir die Zukunft geplant. Fir 2014 rechnet das Unternehmen mit steigenden
Ertragen, da im Jahr 2013 das Ergebnis durch Renovierungsarbeiten von einer in Spanien und einer in Deutschland befind-
lichen Anlage belastet worden ist. Dieser Sondereffekt wird aus unserer Sicht in 2014 wieder wegfallen. Generell dirfte
sich das derzeitige politische Umfeld ebenfalls positiv auf die Ertragslage auswirken. Mit den weiter andauvernden Unruhen
in Nordafrikanischen Staaten (v.a. Agypten) und den Protesten in der Tirkei steigt auch die Nachfrage nach Urlaubszielen
wie Spanien und der Dominikanischen Republik an. Und genau hier ist die Gesellschaft stark positioniert. Ferner wird die
Gesellschaft von der Einbindung in den Lopesan Konzern profitieren, da dieser gerade dabei ist, auch Publikum in Ost-
europa und Nordeuropa anzusprechen. Dadurch diirfte auch fiir die Hotels der IFA Hotel & Touristik AG neue Kundschaft
»abfallen”. Wir rechnen also fir das Jahr 2014 mit einer deutlichen Steigerung des Ergebnisses nach Steuern. Wéhrend die
Gesellschaft von 7,0 Mio. Euro ausgeht, dirfte unserer Meinung nach das Ergebnis aus 2012 (7,5 Mio. Euro) aufgrund
der genannten abgeschlossenen Renovierungsarbeiten, und dadurch leichter durchzusetzender héherer Hotelpreise, bei
ca. 8,5 Mio. Euro liegen, was rund 1,29 Euro je Aktie entspréche. Unsere Ergebnisprognose ist jedoch mit hohen Risiken
behaftet, da unter Umsténden erneute, im Geschéftsbericht 2013 bereits angedeutete Renovierungsarbeiten, zu Umsatz-
einbuBBen fihren knnten. Da die Gesellschaft aber nachhaltig unter Beweis gestellt hat, das Geschaft profitabel betreiben
zu kdnnen, und da aufgrund der Einbindung in einen grofien Touristikkonzern auch in Zukunft einen hohe Bettenauslastung
gegeben sein sollte, halten wir eine Bewertung der Aktie in Hohe des 12- bis 13- fachen Jahresgewinns je Aktie fir abso-
lut angemessen. Damit ergibt sich aus unserer Sicht aufgrund unserer Gewinnschétzung ein fairer Wert je Aktie von rund
15,48 Euro bis 16,77 Euro.

Besonders interessant macht die Aktien aus unserer Sicht der Umstand, dass mit Herrn Vik ein GroBaktiondr der Gesell-
schaft seine Aktien am 6. Mai 2014 ibertragen hat. Die Hintergrinde sind zwar aus unserer Sicht unklar, da wie bereits
zuvor erwahnt, angeblich kein Kaufpreis fir die Anteile geflossen sein soll. Jedoch kénnte dies aus unserer Sicht

auf eine eventuell kurz bevorstehende Komplettibernahme der IFA Hotel & Toursitik AG durch Lopesan hindeuten. Denn
Lopesan dirfte der einzige natirliche Bieter fir ein Aktienpaket in dieser Gréf3enordnung sein.

Risiken

Da der Freefloat unseren Berechnungen nach nur rund 5% betragen diirfte, ist das groBte Risiko unserer Einschatzung nach
die gegebene Marktenge in der Aktie. Beim Kauf sollte daher immer stets streng imitiert werden. Die operativen Risiken des
Unternehmens sind auf Seite 35 ff. des Geschaftsberichts Gber das Jahr 2013 aufgefihrt (siehe http://www.lopesan.com/

epaper2013/index.html#/38). Aus unserer Sicht sind vor allem folgende Risiken von Bedeutung:

e Sofern die von der schwarz-gelben Regierung in Deutschland beschlossene, seit 2010 geltende Reduzierung des Mehr-
wertsteuersatzes riickgéngig gemacht wird, dirffen den Hotels der Gesellschaft in Deutschland Umsdtze wegbrechen.
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e Sofern sich die Lage in Nordafrika entspannt, missten wohl v.a. die Hotels in Spanien mit UmsatzeinbuBen rechnen.
e Ein in unmittelbarer Néhe zu einem IFA Hotel auf Gran Canaria gelegenes Hotel der RIU Gruppe soll eventuell abge-
rissen werden. Falls dies umgesetzt werden sollte, kénnte dies zu UmsatzeinbuBBen des IFA Hotels fihren.

Um alle relevanten Risiken kennenzulernen, bitten wir Sie, den Geschéftsbericht auf den genannten Seiten zu lesen.

Fazit

Wir halten die Aktie aus derzeitiger Sicht fundamental fir ca. 50% unterbewertet. Ferner halten wir einen baldigen Squee-
ze-out der freien Aktiondre, die nur noch rund 5% des Grundkapitals halten, durch den GroBaktiondr, die Lopesan Gruppe,
fir nicht unwahrscheinlich. Spatestens hier dirfte aus unserer Sicht der ,wahre” Wert der Aktie aufgedeckt werden. Wir
haben daher am 19. Mai 2014 1000 Aktien der IFA Hotel & Toursitik AG zu einem Durchschnittskurs von 10,16 Euro
erworben. Aufgrund des limitierten Streubesitzes raten wir jedoch allen, eventuell am Kauf der Aktie Interessierten, stets
mit engem Limit zu arbeiten!

Nachtrag vom 23. Mai 2014

Das Unternehmen hat in einer Ad-hoc-Mliteilung vom 22. Mai 2014 angekiindigt, eine Barkapitalerhdhung mit
Bezugsrecht in Hohe von 1:2 durchzufihren, d.h., das Grundkapital wird in etwa verdreifacht werden. Diese fir
uns Uberraschende Meldung kann aus unserer Sicht zu einer gecinderten Situation der Gesellschaft fihren. Zwar
ist die Kapitalerhdhung aus unserer Sicht, sofern man als Altaktionér die jungen Aktien auch bezieht, bewer-
tungstechnisch nicht relevant, jedoch diirfte diese gegen eine balige Ubenahme durch den GroBaktiondr, wie im
vorangehenden Text berichtet, sprechen. Wir werden die Situation in den kommenden Wochen beobachten, und
unsere Einschatzung hierzu wie gewohnt in AnlegerPlus bzw. AnlegerPlus News bekanntgeben.
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Hinweis auf potentielle Interessenskonflikte
Die Autoren dieser Ausgabe halten Aktien des Emittenten. Die Schutzgemeinschaft der Kapitalanleger e.V. hélt ausserhalb des SdK
Realdepots keine weiteren Aktien des Emitentten. Die Mitglieder des Vorstands, welche nicht an der Erstellung dieser Ausgabe mitge-

wirkt haben, halten keine Aktien des Emittenten.

Wir weisen darauf hin, dass gegebenenfalls Mitarbeiter, Sprecher und/oder Mitglieder der Schutzgemeinschaft der Kapitalanleger
e.V. und/oder diesen nahe stehende Dritte Wertpapiere des Emittentenhalten kénnen. Diese waren jedoch nicht in die Erstellung dieser
Ausgabe von ,SdK Exclusiv” eingebunden und verfiigten iber keinerlei Informationen iber die Publikation dieser Ausgabe. Es ist des

Weiteren nicht méglich, die einzelnen Wertpapierpositionen dieser Personen zu erfahren.
Weitere Informationen zu potentiellen Interessenskonflikten finden Sie unter http://sdk.org/depots/sdk-realdepot/.

Haftungsausschluss

Die in dieser Ausgabe von ,SdK Exclusiv” verwendeten Informationen wurden von den Autoren nach bestem Wissen und Gewissen
recherchiert, jedoch kann keinerlei Gewdhr fir die Korrektheit und Vollsténdigkeit der bereitgestellten Informationen von den Autoren
oder der Schutzgemeinschaft der Kapitalanleger e.V. ibernommen werden. Die Nutzung der Informationen erfolgt insofern auf eigenes

Risiko des Nutzers.

Keine Anlageberatung, Hinweis auf Totalverlustrisiko, Historische Entwicklung

Diese Information stellt keine Beratung im Sinne des Wertpapierhandelsgesetzes und weder Angebot noch Aufforderung zum Kauf,
Halten oder Verkauf von Finanzinstrumenten des Emittenten dar. Die Information hat keinen Bezug zu den spezifischen Anlagezielen,
zur finanziellen Situation oder zu sonstigen bestimmten Umsténden jedes einzelnen Lesers. Geschéfte mit Finanzinstrumenten sind
generell mit Risiken verbunden, die bis hin zum Totalverlust des eingesetzten Vermdgens und in bestimmten Féllen auch zu einem Verlust
ber das eingesetzte Vermdgen fihren kénnen. Die historische Wertentwicklung ist nicht notwendigerweise ein Hinweis auf zukinftige

Resultate.

Die verwendeten Parameter und die verwendeten Inhalte stellen die persénliche Meinung der Autoren dar und sind nicht als Entschei-
dungsgrundlage geeignet und dienen lediglich der allgemeinen Diskussion und Information. Insbesondere handelt es sich bei den
Inhalten nicht um Anlageberatung, Kauf- bzw. Verkaufsempfehlungen oder Zusicherungen hinsichtlich der weiteren Wertentwicklung.
Der Leser sollte in jedem Fall vor Entscheidung iber eine Geldanlage eine anleger- und anlagegerechte Beratung bei einem hierauf

spezialisierten Anbieter in Anspruch nehmen.
Keine Aktualisierung oder nachgelagerte Information

Wir gehen hiermit keine Verpflichtung ein, in Zukunft weitere Informationen iber die Gesellschaft und/oder die Entwicklung des Wert-

papierkurses des Emittenten zu berichten.
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