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Who is Hudson Crossing?
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Hudson Crossing bridges the gap between plan and performance
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Agenda

1. Background and Perspectives
2. Market Review
3. The Hudson Crossing Travel Investment Survey
4. Predictions
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Session Description

In December of 2007, Hudson Crossing predicted that investment within the travel sector 
would remain strong despite the prospect of a challenging credit climate ahead. As 
expected, 2008 has proven to be a strong year for investments in the travel sector with 30 
venture deals closed ranging in size from $3M to $100M. A recent survey by Hudson 
Crossing of the venture capital and private equity community indicates that despite the 
challenging credit environment, investors remain bullish about the long‐term prospects of 
travel as an investment category. Hudson Crossing reveals its 2009 predictions and 
highlights strategies leaders in travel should consider as part of their FY 2009 strategic 
plan.
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What the @#$&!! just happened?
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A Confluence of Factors

Housing boom and bust

Consumer credit over‐leveraged

Banks over‐leveraged and unregulated

Ready supply of credit frozen

Dominos fall from banks to insurers to marketplace

Global economic dependencies fan the flames

Rescue and recovery

“(We are seeing) the 
birth pangs of a new 
global order.”

‐ United Kingdom Prime 
Minister Gordon Brown at 
the World Economic 
Summit, November 15, 
2008
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One Venture Capital Perspective
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The Skinny on Sequoia

What’s right

• Sound market concepts

• Data driven analysis

What’s wrong

• Self‐serving messaging

• Wrong tone: Fear

• Underestimating the 
resiliency of 
entrepreneurs
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Buy American            by Warren Buffett

• In the near term, unemployment will rise, business activity will falter and headlines 
will continue to be scary

• A simple rule dictates my buying: Be fearful when others are greedy, and be greedy 
when others are fearful

• Most major companies will be setting new profit records 5, 10 and 20 years from now.

• Let me be clear on one point: I can't predict the short‐term movements of the stock 
market. I haven't the faintest idea as to whether stocks will be higher or lower a 
month ‐ or a year ‐ from now

• In short, bad news is an investor's best friend. It lets you buy a slice of America's 
future at a marked‐down price

• Over the long term, the stock market news will be good

• Today people who hold cash equivalents feel comfortable. They shouldn't

• Equities will almost certainly outperform cash over the next decade, probably by a 
substantial degree

• I'll follow the lead of a restaurant that opened in an empty bank building and then 
advertised: "Put your mouth where your money was." Today my money and my 
mouth both say equities. 
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The Skinny on Buffett

What’s right

• Consider the source

• Calming voice in a crisis

• Perspective is valuable

• The long view is the 
right view

What’s wrong

• Global dynamics change 
everything

• We didn’t hit bottom 
(yet)

• The past is not a good 
predictor of our 
economic future 
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Private Equity Players: Assets Under Management (2008)

1.   Carlyle $55B
2.   Blackstone $43B
3.   TPG  $30B
4.   Bain $27B
5.   KKR $27B
6. Goldman Sachs $27B
7. Thomas H. Lee $20B
8.   Warburg Pincus $15B
9.   Madison Dearborn $14B
10. Apollo  $13B
11. Tracinda $10B
12. Providence Equity $9B
13. Silverlake $6B

PRE‐CRASH 

RANKINGS

Sources: Wall Street Journal  Confidential ‐ All Rights Reserved                
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2008: An Active Deal Year In Travel

• $1.76B in identified 
deals

• Estimated $2.55B in 
deal volume

• Venture was most 
active, with corporate 
activity second
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• $1.76B in identified deal 
volume

• $2.55B in estimated deal 
volume

• Venture was most active, 
with corporate activity 
second

• Venture fundraising on 
the decline
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A Bit Of Perspective
(circa Spring 2001)

Venture Capital Falls, Especially For E‐Commerce

Dow Jones Warns Of Rough Quarter

Tech Losses Rippling Through Region

Year Of Pain: Layoffs, Bankruptcies, Recession and Terrorism Take Their Toll

NASDAQ’s Bust Batters Investors

After The Bust, Industry Looks To Washington

Venture Capital, Withering and Dying

Meltdown Recalls Lessons of Real Estate Bust in 1980s.
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The Hudson Crossing Travel Investment Survey

In the Third Quarter of 2008 (and again in late‐October 
2008), Hudson Crossing conducted a first‐of‐its kind survey 
of private equity and venture capital professionals to better 
understand their attitudes and bias toward investment in 
travel‐related entities. 

Taken together, their responses provide guidance and
insight into future investment trends within the travel sector 
and the relative attractiveness of specific segments of the 
travel industry.

We solicited input from over 500 pre‐qualified senior‐level 
investment professionals.  This is what they told us…
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Private Equity Is (Still) Bullish On Travel

Despite lack of available debt financing, future investment interest 
in travel remains strong in long term 
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Travel Sector Remains (Relatively) Attractive

Travel sector dynamics are still fundamentally attractive to all types of investors 
Confidential ‐ All Rights Reserved                
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What investors liked about travel… they still like about 
travel

• Large market:  The world’s largest industry is still travel and tourism

• Good foundation:  Airlines are managing capacity; hotels are poised for 
a decline but are better at managing ADR and occupancy tradeoffs

• Room for innovation:  Large gap still exists between Travel 1.0 players 
and Travel 2.0 functionality.  And there is still plenty of room for 
improving the effectiveness of the sites and tools that already exist!

• Great online fit:  Over 50% of travel is booked online, with shift 
continuing worldwide

Confidential ‐ All Rights Reserved                
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But as expected, expectations have been dampened 
considerably for the next 12 months

Increase  Remain the same

Remain the same  Decrease

Decrease Substantially decrease

Expectations about the performance of travel investments have gone 
from “mixed” to “dampened” between  3Q 2008 and 4Q 2008
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Travel 2.0 and Technology Providers (Will Still Be) In Demand 
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New Media, 
Advertising,               

and Meta Search
(Will Still) lead the 

investment categories 
for two‐year ROI 
expectations
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Current  Travel Investment Factors

“(There will be) a dip 
in investing over the 
next several quarters 
as the full effects of 
the global financial 
crisis take hold. We 
also do not see 
venture funding 
drying up. Venture 
capitalists have 
slugged through 
difficult times 
before.”

‐ Tracy T. Lefteroff, who 
oversees the venture 
industry for 
PricewaterhouseCoopers, 
Mercury  News, November 
6, 2008

1. Cost of a funding a startup from idea 
to launch remains low 

2. Debt market is frozen, prohibiting 
significant private equity activity 

3. Venture funding has been very active 
in 2008, but criteria for new 
investment are being aggressively re‐
evaluated

4. Travel 2.0 functionality adoption has 
grown, but still plenty of room for 
growth in the mainstream 

5. The valuation gap between buyers 
and sellers is still too wide
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Bridging The Valuation Gap

• Like the housing market, current travel asset valuation expectations 
are too high

• Corporate and venture investors are still ready to play, but will wait 
it out until the price is right

• Sellers must laser‐ focus their proposition

• Sellers must tightly manage their burn rate

• Previously tried and (sometimes) true methods could help bridge 
the valuation gap:

Earn out schedules

Performance incentives

Tiered investments

Convertible strategic relationships
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The Hudson Crossing Outlook

A Review of Our Predictions From 2008
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Trends In Travel Investment for 2008

1. The Weak Dollar Spurs Foreign Investment

Hudson Crossing believes the weakening of the dollar will continue at least 
through Q308 as the economy continues to weather the negative effects of the 
housing sector. This continued weakening will make US travel assets particularly 
attractive at bargain prices for European investors and strategic buyers.

2. Hotel Market Peak

Hudson Crossing believes the hotel market will peak in 2008, with ADR and 
occupancy reaching a high watermark.

3. Venture Capital Investment Accelerates

Hudson Crossing believes 2008 investment levels will exceed 2007, with travel 
assets increasing disproportionately higher (and 2007 was an active year in the 
travel sector).

4. Private Equity Cools

In contrast, Hudson Crossing believes private equity investment in travel will cool 
in 2008, as investors and debt providers watch to see how past investments pan 
out.
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5. New Distribution Concepts

Hudson Crossing believes a similar dynamic will play out in the travel industry, 
where the Big Four of online travel (Expedia, Orbitz, Travelocity, Priceline) will be 
challenged by a new very well‐funded major player in 2008.

6. Pond Crossing Doesn’t Pay

Is the North Atlantic (and London Heathrow in particular) as lucrative as all the 
planned new capacity pouring into the marketplace seems to indicate? We predict 
no.

7. Green, Green Everywhere

We believe that “green marketing” in travel will be overdone, and there will be a 
dampening of the consumer response to green initiatives as the weight of green 
marketing creates the foundation of its demise.

8. The Philadelphia Phillies Win The World Series

Okay, nobody predicted this…
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The Hudson Crossing Outlook

A Preview of Our Predictions for 2009
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A Preview Of Our Predictions
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#1:  A major OTA brand will be sold.

#2:  Previously insulated from market forces, luxury travel will suffer a significant 
global downturn.

#3:  Corporations (instead of venture capital) will lead the investment activity.

#4:  The US airline industry, due to reductions in capacity and (relatively) lower 
fuel prices, will ride out the current downturn with better than expected 
performance (and without government subsidy).

#5:  The global hotel industry will manage this downturn better than 2002‐2003, 
but will feel the full brunt of the economy in late‐2009.

#6:  Online advertising and media oriented businesses will be the sole bright spot 
in short‐term travel investment performance.

#7:  Mobile will begin to emerge, converge and finally arrive in travel.

The 2009 Hudson Crossing Travel Investment Predictions will be officially released in December 2008.

2009
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Mike McCormick

Managing Partner, Hudson Crossing LLC

+1.212.845.9893 x802 

mike.mccormick@hudsoncrossing.com
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