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Stirken und Chancen

o Sonderbelastungen gut verkraftet: Im laufenden
Geschiftsjahr leidet der Friseurfilialist unter schwa-
chen Verbraucherausgaben und Insolvenzen im Ein-
zelhandel, die maf3geblich fiir die Schlieffung von 43
Salons verantwortlich waren. Vor diesem Hinter-
grund konnen der nach neun Monaten fast konstan-
te Umsatz und der relativ geringe Ergebnisriickgang
(-18,4 Prozent auf 2,94 Mio. Euro) durchaus als Er-
folge gewertet werden.

o Konsequente Expansion: Dank eines starken be-
trieblichen Cashflows kann das Unternehmen die
Expansionsstrategie — die Eroffnung weiterer Filialen
und die Revitalisierung der Kernmarke ,,Essanelle -
Thr Friseur — auch im schwachen Umfeld fortsetzen
und schafft damit die Grundlage fiir weitere Markt-
anteilsgewinne.

o Unterbewertung: An der Borse werden die kiinftigen
Wachstumschancen noch nicht hinreichend gewriir-
digt, weswegen wir ein Kurspotenzial von 44 Prozent
sehen.

Schwichen und Risiken
o Schwieriger Markt: Die Marge im Friseurgeschift
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Sitz der Gesellschaft Diisseldorf

Internet www.essanelle-hair-group.com
Ausstehende Aktien 4,6 Mio. Stiick

Datum der Erstnotiz

Juni 2001

leidet weiter unter einer hohen Konkurrenzintensi-  Marktsegment Prime Standard
tit. Die Branchenerlose sind seit Jahren riicklaufig. Marktkapitalisierung 34,7 Mio. Euro
Free Float 10,24 %
o Kaufhauskrise: Die laufende Karstadt-Sanierung  Rechnungslegung IFRS

konnte zu weiteren Filialschliefungen fiithren.
Geschiiftsjahr (bis 31.12.) 2007 2008 2009¢ 2010e
Umsatz (Mio. Euro) 123,1 129,2 128,8 132,0 CAGR Umsatz 07-10 (e) 2,4%
Umsatzwachstum 4,8% 5,0% -0,3% 2,5% CAGR EBIT 07-10 (e) 1,3%
EBIT (Mio. Euro) 6,1 7,0 5,9 6,3 CAGR EpS 07-10 (e) -9,0%
EBIT-Marge 5,0% 5,4% 4,6% 4,8%
EpS 0,99 0,79 0,69 0,75 Enterprise Value (Mio. Euro) 39,4
Dividende je Aktie 0,50 0,50 0,50 0,50 Buchwert (Mio. Euro) 30,0
KUV 0,28 0,27 0,27 0,26 EV / Umsatz 08 (e) 0,3
KGV 7,6 9,5 10,9 10,1 EV / EBIT 08 (e) 6,7
Dividendenrendite 6,6% 6,6% 6,6% 6,6% Kurs / Buchwert 1,2
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Unternehmensprofil

Die Essanelle Hair Group ist einer der fithrenden Anbieter fiir Friseurdienstleis-
tungen auf dem deutschen Markt und gleichzeitig der einzige borsennotierte
Vertreter der Branche. Der Ursprung der Gesellschaft geht auf eine gleichnamige
Firmengriindung in den USA im Jahr 1914 zuriick. Die Deutschlandaktivititen
der amerikanischen Essanelle-Gruppe wurden Anfang der neunziger Jahre aus
dem Verbund herausgelost und 1998 iiber ein Management-Buy-Out in ein
eigenstindiges Unternehmen umgewandelt. Drei Jahre spiter erfolgten die Um-
firmierung in eine Aktiengesellschaft und das Going Public an der Frankfurter
Borse.

Nach dem Ausstieg von Finanzinvestoren, die das MBO finanziert hatten, befand
sich zwischenzeitlich der Grofiteil der Anteile im Streubesitz. Diese Situation
anderte sich Anfang 2008 schlagartig nach einem o6ffentlichen Pflichtangebot der
Saxonia Holding, das auf den Kauf eines grofleren Aktienpakets folgte. Die Mut-
tergesellschaft von Essanelles Hauptkonkurrenten Friseur Klier konnte im An-
schluss ihren direkten und indirekten (iiber die Friseur Klier GmbH gehaltenen)
Anteil an dem Diisseldorfer Konzern auf fast 90 Prozent ausbauen.

Von Unternehmensseite wurde danach allerdings mehrfach betont, dass sowohl
die Eigenstindigkeit der Gesellschaft als auch die Bérsennotierung erhalten blei-
ben, da beide als wichtige Eckpfeiler der kiinftigen Expansion angesehen werden.
Hier steht nach wie vor der Ausbau des Kerngeschifts im Fokus, also die Eroff-
nung von weiteren Friseursalons sowie von Shops fiir den Verkauf von Haar-
pflegeprodukten. Zum Ende des dritten Quartals gehorten bereits 658 Filialen
zum Konzern (-0,3 Prozent ggii. Q3 2008), in denen insgesamt 4.095 Mitarbeiter
beschiftigt werden. Damit ist die Gruppe neben dem Hauptaktionidr Friseur
Klier der mit Abstand grote Akteur auf dem inlindischen Markt. Uber Aus-
landsaktivititen verfiigen die Rheinldnder derzeit nicht, nachdem im Jahr 2002
ein Expansionsversuch nach Polen beendet wurde.

Am Markt tritt das Unternehmen nicht mit einem einheitlichen Erscheinungs-
bild auf, sondern hat das Angebot nach den Anspriichen unterschiedlicher Ziel-
gruppen differenziert. Als Erginzung der Stammmarke ,,Essanelle — Thr Friseur,
die insbesondere die Laufkundschaft in Warenhdusern betreut und mit Erlsen
von 47,7 Mio. Euro im bisherigen Jahresverlauf etwa die Hilfte des Konzernum-
satzes erwirtschaftete, wurden drei weitere Salonkonzepte fiir die trendbewusste
und preissensitive Kundschaft eingeftihrt: Wiahrend HairExpress vor allem giins-
tige Basisdienstleistungen bietet und Super Cut mit einem eigenstidndigen Design
speziell fiir den Geschmack der 14 bis 29 Jdhrigen aufwartet, integriert das im
Dezember 2005 neu eingefithrte Label Top Ten gezielt aktuelle Trends und be-
dient damit ebenfalls das jiingere Publikum. Daneben besteht noch ein kleines
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Premiumlabel (Friseur Trondle) fiir die gehobene Kundschaft, das derzeit zwei
Salons in exklusiven Top-Lagen — dem KaDeWe in Berlin sowie dem Alsterhaus
in Hamburg — betreibt.

Als Erganzung zum Friseurgeschift betreibt Essanelle dartiber hinaus Beauty
Hair Shops, in denen Produkte rund um die Haarpflege verkauft werden. Das
Umsatzwachstum in diesem Bereich lag zuletzt deutlich tiber der durchschnittli-
chen Steigerungsrate der Salonkonzepte. So wurden in den ersten neun Monaten
2008 mit 30 Shops (+2) Erlése von 4,9 Mio. Euro (+14 Prozent) erzielt. Zusam-
men mit dem Produktverkauf in den Friseurfilialen trigt das Handelsgeschift
mittlerweile rund 16,6 Prozent zum Konzernumsatz bei (Vorjahr: 16,2 Prozent)
und hat damit den positiven Trend der vergangenen Perioden fortgesetzt.

Markt und Strategie

Die konsumnahen Unternehmen in Deutschland schwanken seit Monaten zwi-
schen Hoffen und Bangen. Einerseits signalisiert das von der GfK gemessene
Konsumklima eine relativ stabile Kaufstimmung der Verbraucher, die sich damit
— zumindest in diesem Indikator — deutlich robuster zeigen als wihrend des
letzten Abschwungs 2001/03. Andererseits fallen die Daten zur Entwicklung der
Einzelhandelsumsitze immer erniichternder aus. Nachdem 2008 nominal im-
merhin noch 2,3 Prozent mehr erlést werden konnten, musste in der laufenden
Periode bislang ein Riickgang von 2,6 Prozent hingenommen werden. Diese
Daten sprechen fir einen intensiven Preiswettbewerb, der zuletzt sogar noch
zugenommen hat. Denn im September beschleunigte sich die Kontraktion nach
den Daten des Statistischen Bundesamtes auf desastrose 4,8 Prozent.

Zu den Leidtragenden der schwachen Entwicklung der Verbraucherausgaben
gehort auch die Friseurbranche, die schon seit Jahren mit riickldufigen Umsétzen
zu kimpfen hat. Nachdem sich 2008 mit einem minimalen Minus von 0,1 Pro-
zent aber zumindest ein Hoffnungsschimmer zeigte, wurde dieser durch die tiefe
Wirtschaftskrise in den ersten sechs Monaten zunichte gemacht. Insbesondere
das erste Quartal ist mit einer Schrumpfung um 2,8 Prozent gegentiber der Vor-
jahresperiode sehr schwach ausgefallen (siehe folgende Grafik), was etliche
Kleinunternehmen vor existenzielle Probleme gestellt haben diirfte. Denn das
schrumpfende Volumen verteilt sich auf eine immer gréfere Zahl von Betrieben,
allein 2008 betrug das Wachstum hier 4,1 Prozent auf 73.383 (Quelle: Zentral-
verband des deutschen Friseurhandwerks). Dementsprechend kann im laufen-
den Jahr eine weitere Verschiarfung der Konkurrenzsituation konstatiert werden.
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Umsatzentwicklung im deutschen Friseurhandwerk
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Noch stirker betroffen sind allerdings die groflen Kaufhiduser in den Innenstiad-
ten, die von vielen Beobachtern bereits als Auslaufmodelle eingestuft werden, da
sie sowohl an spezialisierte Fachhédndler als auch an das Internet stetig Marktan-
teile verlieren. Die Zuspitzung der hiesigen Konsumkrise war nun der Tropfen,
der das Fass zum Uberlaufen gebracht hat. Infolgedessen sind im Sektor zahlrei-
che Insolvenzen zu verzeichnen, wobei Karstadt und einige in den Vorjahren
abgespaltene Unternehmensteile des Konzerns zu den bekanntesten Fillen zih-
len. Fiir die Geschiftsentwicklung von Essanelle ist diese Entwicklung nicht un-
bedeutend, zihlten doch die groflen Kaufhiuser in der Vergangenheit zu den
wichtigsten Standorten des Kernlabels — in Karstadt-Filialen werden nach Un-
ternehmensangaben noch heute rund 10 bis 12 Prozent der gesamten Erldse
erzielt. Damit konnten empfindliche Einbufen drohen, falls das Traditionshaus
ganz oder in groflen Teilen untergeht.

Eine zuletzt positive Umsatzentwicklung sowie der von den Gliubigern abgeseg-
nete Plan des Insolvenzverwalters, maximal 17 der 126 Filialen zu schlieflen,
kann aber als ein Signal gewertet werden, dass das Risiko fur einen grof3en Ein-
schnitt derzeit eher gering ist. Bei dem Konkurrenten Hertie hingegen, der vor
vier Jahren mit der Ausgliederung von 72 kleineren Karstadt-Hdusern aus der
Taufe gehoben wurde, ist die Sanierung hingegen gescheitert und die Abwick-
lung eingeleitet worden. Im Zuge dessen musste Essanelle 29 Filialen schlief3en
und damit einen Riickschlag in der Expansion hinnehmen.

Die Kaufhauskrise diirfte sich fiir Essanelle allerdings als lediglich temporirer

Belastungsfaktor herausstellen. Denn das Management hat schon vor Jahren
einen Strategieschwenk eingeleitet und neben der Neuerdffnung frei gelegener
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Filialen die Zahl der Ableger in Verbrauchermirkten und Einkaufscentern kon-
tinuierlich ausgebaut. Insbesondere letztere bieten aufgrund des oftmals gehobe-
nen Ambientes sowie ihrer hohen Frequentierung ein attraktives Wachstumspo-
tenzial. Denn Essanelle stellt auch fiir die Betreiber einen attraktiven Partner dar,
kann doch eine oftmals gewiinschte Differenzierung des Angebots — beispiels-
weise in Form von drei Friseurliden im Center mit unterschiedlichen Konzepten
und Zielgruppen — aus einer Hand geliefert werden.

Auch im Wettbewerb mit den zahlreichen kleinen Einzelunternehmen zihlt die
Maoglichkeit zum Finsatz unterschiedlicher Konzepte zu den grof3en Stirken, da
so die einzelnen Zielgruppen wesentlich passgenauer bedient werden. Damit
verbunden ist zudem eine laufende Markterprobung verschiedener Schwerpunk-
te, die weitere Expansion erfolgt dann mit dem Ausbau der erfolgreichsten An-
sitze. Aktuell zdhlt zu diesen — vor dem Hintergrund der schwachen Konsum-
entwicklung wenig verwunderlich — vor allem das preisgiinstige Label Hair-
Express, weswegen in den ersten neun Monaten des aktuellen Geschiftsjahres die
Zahl solcher Filialen um etwa ein Fiinftel auf 195 ausgeweitet wurde.

Weitere Pluspunkte im Konkurrenzkampf stellen die — nach dem Einstieg von
Klier weiter gestiegene — Verhandlungsmacht des Konzerns sowie die Skalenetf-
fekte beim Einkauf dar. Durch die starke Marktstellung ist Essanelle nicht an
einen Hersteller von Haarprodukten gebunden, sondern kann das Sortiment
verschiedener Produzenten sowie eigene Marken anbieten. Resultat ist der mit
16,6 Prozent vergleichsweise hohe Umsatzanteil des Handelsgeschifts, in der
Branche liegt der Durchschnitt eher im einstelligen Bereich. Da der Verkauf in
Relation zu reinen Friseurdienstleistungen tiberdurchschnittliche Margen erzielt,
wird der Bereich auch tiber weitere Beauty Hair Shops kontinuierlich ausgebaut.

Geschiaftsentwicklung

Trotz des starken Produktgeschifts konnte in den ersten neun Monaten ein
leichter Umsatzriickgang von 0,2 Prozent auf 95,5 Mio. Euro nicht verhindert
werden, wobei das dritte Quartal mit einem Minus von 1,1 Prozent hervorsticht
(siehe folgende Grafik). Hier machen sich sowohl die verhaltene Entwicklung
der Verbraucherausgaben als auch die notwendig gewordenen Salonschlieffun-
gen, insgesamt 43, bemerkbar. Von letzteren entfielen rund zwei Drittel auf Her-
tie-Standorte, was den wirtschaftlichen Schaden der Insolvenz fiir Essanelle ver-
deutlicht. Die Einbuflen konnten auch durch die Neuer6ffnung von 29 Liden
nicht kompensiert werden, zumal hier das volle Umsatzpotenzial in der Regel
immer erst nach einer Anlaufzeit von neun bis zwolf Monaten gehoben wird.

5 | Geschaftsentwicklung



performaxx’

Research

Fortschritte auf den zwei-
ten Blick erkennbar

Nachlaufende Kosten-
effekte

Research-Studie | Essanelle Hair Group AG | 19. November 2009

Eroswachstum von Essanelle auf Quartalsbasis
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Damit musste erstmals seit mehreren Jahren ein Riickgang der Filialzahl hinge-
nommen werden. Vor diesem Hintergrund (und angesichts des duf8erst schwie-
rigen Umfelds) kann das geringe Minus beim Umsatz durchaus als Beleg fiir eine
weiterhin erfolgreiche Arbeit des Managements angesehen werden. Vor allem die
im letzten Jahr begonnene Revitalisierung des Kernlabels Essanelle — Thr Friseur
tragt erste Friichte. So erhohte sich binnen Jahresfrist der Durchschnittsumsatz
pro Shop um 1,9 Prozent auf 154,3 Tsd. Euro. Der Fortschritt bei dieser zentra-
len Kennzahl verdeutlicht, dass der Trend trotz aller Marktschwierigkeiten in die
richtige Richtung geht. Noch besser abgeschnitten haben unter diesem Gesichts-
punkt die Beauty Hair Shops (+6,3 Prozent auf 163,3 Tsd. Euro), die damit ein-
mal mehr unter Beweis gestellt haben, dass der Produktverkauf einen wichtigen
Wachstumsbeitrag leistet.

Obwohl sich das Unternehmen angesichts der leicht gesunkenen Erlgsbasis um
eine strikte Ausgabendisziplin bemiiht, konnte in den ersten neun Monaten bei
einigen Kostenpositionen ein Anstieg nicht vermieden werden. Belastend wirk-
ten sich insbesondere Tariferh6hungen in zahlreichen Bezirken aus (teilweise um
bis zu 10 Prozent), die verantwortlich waren fiir einen um 2,9 Prozent erhohten
Personalaufwand, obwohl die Mitarbeiterzahl in den Salons um ein Prozent
zuriickgegangen ist. Einen noch grofleren Effekt hatten Mietanpassungen bei
einigen Objekten, die sich in einer Kostensteigerung von 4,5 Prozent niederge-
schlagen haben. Beides stufen wir als nachlaufende Effekte der guten wirtschaft-
lichen Rahmenbedingungen aus den Vorjahren ein, in deren Folge die Ansprii-
che der involvierten Parteien (Angestellte und Vermieter) erheblich gewachsen
sind. Teilweise kompensiert werden konnten die daraus resultierenden Kosten-
steigerungen durch die positive Entwicklung des Materialaufwands. Dieser ist
trotz des gestiegenen Produktverkaufs um beeindruckende 4,9 Prozent auf 7,8
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Mio. Euro gesunken und verdeutlicht die nochmals spiirbar verbesserte Ver-
handlungsposition nach der Mehrheitsiibernahme durch Klier.

Nichtsdestotrotz musste per Saldo ein iiberproportionaler Gewinnriickgang in
Kauf genommen werden. Wihrend das EBIT dabei um fast ein Viertel auf 3,2
Mio. Euro gesunken ist, sorgten eine spiirbare Verbesserung des Finanzergebnis-
ses (von -0,41 auf -0,27 Mio. Euro) und eine starke Reduktion der Steuerzahlun-
gen dafiir, dass sich das Nettoergebnis mit -18,4 Prozent auf 1,7 Mio. Euro besser
halten konnte. Einen Uberblick zur Entwicklung der wichtigsten Konzernkenn-
zahlen zeigt die nachfolgende Tabelle.

Q32008 Q32009 Anderung 9M2008  9M 2009 Anderung

Umsatz 32,2 31,8 -1,1% 95,8 95,5 -0,2%
EBITDA 2,75 2,69 -2,2% 8,09 7,25 -10,4%
EBIT 1,46 1,35 -7,1% 4,23 3,21 -24,1%
Uberschuss 0,70 0,58 -20,4% 2,07 1,69 -18,4%

Angaben in Mio. Euro bzw. Prozent, Quelle: Unternehmen

Deutlich positiv geblieben ist der betriebliche Cashflow mit 3,8 Mio. Euro (-35
Prozent), der damit eine solide Basis darstellt, um die notwendigen Investitionen
zur Gewinnung weiterer Marktanteile auch wihrend der Wirtschaftskrise zu
titigen. So wurden im bisherigen Jahresverlauf aus der Innenfinanzierung heraus
3,3 Mio. Euro aufgebracht, die etwa zur Hilfte in die Eréffnung neuer Salons
flossen und dariiber hinaus hauptsichlich fiir die Renovierung bestehender Li-
den verwendet wurden. Wie die oben dargelegte Entwicklung des Durch-
schnittsumsatzes pro Filiale bereits angedeutet hat, stufen wir vor allem die da-
mit verbundene Aufwertung der Kernmarke als entscheidende Mafinahme ein,
um den Umsatz auch im Salon-Bestand auszuweiten.

Bewertung

Das faire Bewertungsniveau von Essanelle ermitteln wir anhand eines Modells
der Ertragsdiskontierung, das auf der Schitzung der wesentlichen Werttreiber
Umsatz, Nettorendite und Eigenkapitalkosten beruht.

Den Diskontierungszins als Maf fiir die Eigenkapitalkosten bestimmen wir nach
dem Capital Asset Pricing Model, wobei wir einen risikolosen Zinssatz von 3,0
Prozent (Umlaufrendite festverzinslicher deutscher Wertpapiere) und eine lang-
fristige Risikopramie fiir Aktieninvestitionen von 5,3 Prozent ansetzen. Fiir die
Risikoeinschitzung ist der aus Marktdaten statistisch ermittelte Wert fiir das
Beta wegen einer sehr geringen Korrelation der Essanelle-Aktie zum Gesamt-
markt nicht aussagekriftig. Als Maf fiir das systematische Risiko orientieren wir
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uns daher an fundamentalen Faktoren und setzen angesichts der schwierigen
Marktbedingungen einen Wert von 1,4 an. Auf Basis dieser Annahmen ergibt
sich ein Eigenkapitalkostensatz von 10,4 Prozent.

Nach dem durch die Hertie-Insolvenz und das schwache Umfeld verursachten
leichten Umsatzriickgang in den ersten neun Monaten hat der Vorstand die
Erwartungen fiir die Erlosentwicklung im Gesamtjahr zuriickgenommen. An-
statt eines Wachstums von 3 bis 7 Prozent wird nun mit einem in etwa stagnie-
renden Umsatz gerechnet. Infolgedessen diirfte der Vorsteuergewinn von 6,4
Mio. Euro im Vorjahr auf 5,5 bis 6,0 Mio. Euro sinken. Ob eher das obere oder
das untere Ende der Spanne erreicht wird, hingt insbesondere vom Verlauf des
Weihnachtsgeschifts ab.

Wir rechnen hier mit einem tendenziell enttduschenden Resultat und senken
dementsprechend unsere Erlgsprognose auf 128,8 Mio. Euro ab, den Nettoge-
winn taxieren wir auf 3,2 Mio. Euro (korrespondierend mit einem EBT von 5,53
Mio. Euro). Auch fiir die kommende Periode nehmen wir eine leichte Abstufung
vor, sehen aber aufgrund der Fortsetzung der Expansionsstrategie trotz eines
weiter schwachen Marktes Potenzial fiir ein Wachstum von 2,5 Prozent und eine
leichte Margenverbesserung auf 2,6 Prozent. Eine Abwirtsrevision wire hier
allerdings fallig, wenn bei Karstadt doch deutlich mehr Filialen geschlossen wer-
den sollten als bislang geplant. Unbeeindruckt von der Entwicklung des Kauf-
hauskonzerns halten wir fiir die Zeit danach an unserem Wachstumsszenario
fest, da wir davon iiberzeugt sind, dass Essanelle mit seiner stimmigen Strategie
den Siegeszug im Markt fortsetzen wird. Die folgende Tabelle zeigt die aus diesen
Annahmen resultierende Entwicklung der Geschiftszahlen in den néchsten acht

Jahren:
Ertragswertmodell 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Erlose (Mio. Euro) 128,8 132,0 137,3 141,4 144,3 147,1 150,1 153,1
Erloswachstum 2,5% 4,0% 3,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
Nettorendite 2,5%  2,6% 2,8% 3,0% 3,0 3,0% 3,0% 3,0%
Gewinn (Mio. Euro) 3,18 3,44 3,84 4,24 4,33 4,41 4,50 4,59
Gewinnwachstum 8,4% 11,7% 10,4% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%

Bei einem unveridnderten ,ewigen“ Ertragswachstum von 2 Prozent im An-
schluss an den Detailprognosezeitraum resultiert aus diesem Modell ein fairer
Wert von 50,0 Mio. Euro oder 10,86 Euro je Aktie. Trotz der leichten Abwirtsre-
vision gegeniiber unserer letzten Berechnung (10,92 Euro), die allerdings vor
allem vortibergehenden Belastungsfaktoren geschuldet ist, besteht in Relation
zum aktuellen Kurs ein Aufwirtspotenzial von rund 44 Prozent fiir die Aktie.
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Fazit

In der laufenden Periode wird Essanelle sowohl von einer sehr schwachen Ent-
wicklung der Verbraucherausgaben als auch von einer Insolvenzwelle im Einzel-
handel in die Zange genommen. Insbesondere die Pleite von Hertie hat sich als
spiirbare Belastung erwiesen, die mafigeblich fiir die Schliefung von 43 Salons in
den ersten neun Monaten verantwortlich war. Vor diesem Hintergrund kann der
geringe Umsatzriickgang von 0,2 Prozent durchaus als Erfolg gewertet werden.
Wir gehen davon aus, dass das Unternehmen nach dem Auslaufen der Sonderbe-
lastungen — zu denen auch mogliche weitere Schliefungen infolge der Karstadt-
Sanierung zihlen — wieder auf den alten Wachstumspfad zuriickkehren wird.
Das Management setzt derzeit die Investitionen in das Filialnetz unbeirrt fort
und schafft damit die Grundlage fiir weitere Marktanteilsgewinne. Wir bekrafti-
gen daher unser Kaufurteil und sehen das Kursziel aktuell bei 10,86 Euro.
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Uber Performaxx

Die Performaxx Research GmbH betreibt unabhingige Wertpapier- und Fi-
nanzmarktanalyse. Unsere Leistungen umfassen das gesamte Spektrum unter-
nehmens- und kapitalmarktbezogener Analyseprodukte, von mafigeschneiderten
Research-Projekten fur institutionelle Kunden bis zur regelmifligen Coverage
borsennotierter Unternehmen.

Wir betreuen ausschlieflich professionelle Marktteilnehmer. Durch die projekt-
bezogene Arbeit gehen wir konkret auf die individuelle Themenstellung des
Kunden ein und garantieren eine schnelle, flexible und kostenbewusste Abwick-
lung.

Unser Leistungskatalog umfasst:

e Pre-IPO-Research

e [PO-Research

e Follow-up-Research
e Markt-Research

Weiterfithrende Informationen geben wir Thnen
gerne in einem personlichen Gesprich.

Sie erreichen uns unter:

Performaxx Research GmbH
Innere Wiener Strasse 5b
81667 Miinchen

Telefon: + 49 (0)89/44 77 16-0
Fax: +49 (0)89 / 44 77 16-20

Internet: http://www.performaxx.de
E-Mail: kontakt@performaxx.de
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Research

Disclaimer

Diese Finanzanalyse wurde unter Beachtung der deutschen Kapitalmarktvorschriften erstellt und ist daher ausschlieflich fiir Kapitalmarktteilnehmer in der
Bundesrepublik Deutschland bestimmt; ausldndische Kapitalmarktregelungen wurden nicht beriicksichtigt und finden in keiner Weise Anwendung. Diese
Finanzanalyse stellt weder eine Aufforderung noch ein Angebot oder eine Empfehlung zum Erwerb oder Verkauf von Anlageinstrumenten oder zum Tétigen
sonstiger Transaktionen dar. Ferner bilden weder diese Veréffentlichung noch die in ihr enthaltenen Informationen die Grundlage fiir einen Vertrag oder eine
Verpflichtung irgendeiner Art. Jedes Investment in Aktien, Anleihen oder Optionen ist mit Risiken behaftet. Lassen Sie sich bei Ihren Anlageentscheidungen von
einer qualifizierten Fachperson beraten.

Die Informationen und Daten in der vorliegenden Finanzanalyse stammen aus Quellen, die die Performaxx Research GmbH fiir zuverlissig hilt. Beziiglich der
Korrektheit und Vollstindigkeit der Informationen und Daten iibernimmt die Performaxx Research GmbH jedoch keine Gewihr. Alle Meinungsaussagen
spiegeln die aktuelle Einschitzung der Ersteller wider. Diese Einschidtzung kann sich ohne vorherige Ankiindigung dndern. Weder die Ersteller noch die Per-
formaxx Research GmbH haften fiir Verluste oder Schiden irgendwelcher Art, die im Zusammenhang mit dem Inhalt dieser Finanzanalyse oder deren
Befolgung stehen. Mit der Entgegennahme dieses Dokuments erkliren Sie sich einverstanden, dass die vorhergehenden Regelungen fiir Sie bindend sind.

Angaben gemifl §34b WpHG i.V.m. FinAnV

Bei den in der vorliegenden Finanzanalyse verwendeten Kursen handelt es sich, sofern nicht anders angegeben, um Schlusskurse des vorletzten Borsentages vor
dem Veréffentlichungsdatum. Als wesentliche Informationsquellen fiir die Finanzanalyse dienten die iibergebenen Unterlagen und erteilten Auskiinfte des
Unternehmens sowie fiir glaubhaft und zuverlissig erachtete Informationen von Drittanbietern (z. B. Newsagenturen, Research-Héauser, Fachpublikationen), die
ggf. im Studientext benannt werden.

Ersteller der Studie ist Dipl.-Kfm. Holger Steffen (Finanzanalyst). Das fiir die Erstellung verantwortliche Unternehmen ist die Performaxx Research GmbH.
Die Performaxx Research GmbH erstellt und veréffentlicht zu dem hier analysierten Unternehmen pro Jahr voraussichtlich eine Studie und zwei Updates. Die
genauen Zeitpunkte der nichsten Veroffentlichungen stehen noch nicht fest. In den vorausgegangenen zwolf Monaten hat die Performaxx Research GmbH
folgende Studien zu dem hier analysierten Unternehmen veréffentlicht:

Datum der Veréffentlichung Kurs bei Veroffentlichung Anlageurteil
26.08.2009 7,80 Euro Kaufen
09.04.2009 6,84 Euro Kaufen

Sofern im Studientext nicht anders angegeben, bezieht sich das Anlageurteil in dieser Studie auf einen langfristigen Anlagezeitraum von mindestens zwolf
Monaten. Innerhalb dieses Zeitraums bedeutet das Anlageurteil ,Kaufen ein erwartete Steigerung des Borsenwertes von iiber 25 Prozent, ,Ubergewichten® eine
erwartete Wertsteigerung zwischen 10 und 25 Prozent, ,,Halten® eine erwartete Wertsteigerung bis zu 10 Prozent, ,,Untergewichten eine erwartete Wertminde-
rung um bis zu 10 Prozent und ,,Verkaufen“ eine erwartete Wertminderung von tiber 10 Prozent. ,Spekulativ kaufen“ bedeutet eine mogliche Wertsteigerung
von iiber 25 Prozent bei tiberdurchschnittlichem Anlagerisiko, "Spekulatives Investment" eine mdogliche Wertsteigerung von iiber 25 Prozent bei sehr hohem
Anlagerisiko bis zum Totalverlust.

Die Performaxx Research GmbH hat durch eine interne Betriebsrichtlinie zur Erstellung von Finanzanalysen, die fiir alle an der Studienerstellung mitwirkenden
Personen bindend ist, die notwendigen organisatorischen und regulativen Vorkehrungen zur Préivention und Behandlung von Interessenkonflikten getroffen.
Folgende Interessenkonflikte konnen bei der Performaxx Research GmbH im Zusammenhang mit der Erstellung von Finanzanalysen grundsitzlich auftreten:

1)  Die Finanzanalyse ist im Auftrag des analysierten Unternehmens entgeltlich erstellt worden.

2)  Die Finanzanalyse wurde dem analysierten Unternehmen vor Veroffentlichung vorgelegt und hinsichtlich berechtigter Einwinde geéindert.

3)  Die Performaxx Research GmbH und/oder ein verbundenes Unternehmen halten Long- oder Shortpositionen an dem analysierten Unternehmen.

4)  Der Ersteller und/oder an der Erstellung mitwirkende Personen/Unternehmen halten Long- oder Shortpositionen an dem analysierten Unterneh-
men.

5)  Die Performaxx-Anlegermedien GmbH, ein verbundenes Unternehmen der Performaxx Research GmbH, fithrt Aktien des hier analysierten Unter-
nehmens in einem (virtuellen) Musterdepot ihres Borsenbriefs ,,Performaxx-Anlegerbrief.

In der vorliegenden Finanzanalyse sind folgende der o.g. méglichen Interessenkonflikte gegeben: (Keine)

Urheberrecht

Dieses Werk ist einschliefSlich aller seiner Teile urheberrechtlich geschiitzt. Jede Verwertung auf8erhalb der engen Grenzen des Urheberrechtsgesetzes ist ohne
Zustimmung der Performaxx Research GmbH unzulissig und strafbar. Das gilt insbesondere fiir Vervielfiltigungen, Ubersetzungen, Mikroverfilmungen und
die Einspeicherung sowie Verarbeitung in elektronischen Systemen. Alle Charts dieser Finanzanalyse wurden mittels Market-Maker (www.market-maker.de)
erstellt.
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