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Zusammenfassung

Kleiner Riickschlag: Nach einem kontinuierlichen
Umsatzwachstum in den letzten Jahren konnte 2009
ein geringfiigiger Erlosriickgang um 0,9 Prozent auf
128 Mio. Euro nicht verhindert werden. Neben der
Hertie-Insolvenz, die allein zur Schlieffung von 34
Salons fiihrte, wirkte sich hier auch das schwache
Weihnachtsgeschift aus.

Ergebnis sinkt iiberproportional: Demgegeniiber
mussten Mietsteigerungen und héhere Personalkos-
ten hingenommen werden, was nur teilweise durch
sinkende Marketingausgaben und Materialkosten
kompensiert wurde. In Summe lag der Gewinn mit
3,2 Mio. Euro 12 Prozent unter dem Vorjahreser-
gebnis.

Wachstumsmodell intakt: Dank eines unverindert
starken Cashflows kann das Unternehmen die Neu-
er6ffnung von Filialen unbeirrt fortsetzen und wird
das Tempo 2010 sogar moderat auf 55 bis 60 Einhei-
ten erhohen. Vor allem das Discountangebot Hair
Express bietet noch grofies Potenzial.

Fairer Wert bei 10,63 Euro: Aus unserer Sicht bleibt
die Aktie angesichts der langfristigen Wachstums-
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perspektiven unterbewertet, wir sehen ein Kurspo-  Marktsegment Prime Standard
tenzial von 32 Prozent. Marktkapitalisierung 37,0 Mio. Euro
Free Float 10,24 %
Rechnungslegung IFRS
Geschiftsjahr (bis 31.12.) 2008 2009 2010e 2011e
Umsatz (Mio. Euro) 129,2 128,0 129,3 133,2 CAGR Umsatz 08-11 (e) 1,0%
Umsatzwachstum 5,0% -0,9% 1,0% 3,0% CAGR EBIT 08-11 (e) -2,3%
EBIT (Mio. Euro) 7,0 5,9 6,1 6,5 CAGR EpS 08-11 (e) -0,6%
EBIT-Marge 5,4% 4,6% 4,7% 4,9%
EpS 0,79 0,70 0,72 0,78 Enterprise Value (Mio. Euro) 39,1
Dividende je Aktie 0,50 0,50 0,50 0,50 Buchwert (Mio. Euro) 31,5
KUV 0,29 0,29 0,29 0,28 EV / Umsatz 10 (e) 0,3
KGV 10,1 11,5 11,2 10,3 EV /EBIT 10 (e) 6,4
Dividendenrendite 6,2% 6,2% 6,2% 6,2% Kurs / Buchwert 1,2

Bitte beachten Sie unseren Disclaimer auf der letzten Seite!

Analyst: Dipl.-Kfm. Holger Steffen
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Schwacher Binnenkonsum
und Kaufhauskrise be-
lasten

Discountangebot und Pro-
duktgeschiift als Wachs-
tumstreiber

Umsatzausfall kann nicht
kompensiert werden
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liingste Geschaftsentwicklung

Die Essanelle Hair Group konnte in der abgelaufenen Finanzperiode 2009 nicht
an den Wachstumspfad der Vorjahre ankniipfen und musste einen Umsatzriick-
gang von 0,9 Prozent auf 128 Mio. Euro hinnehmen. Damit wurde unsere Prog-
nose (128,8 Mio. Euro) leicht verfehlt, was mafigeblich auf ein schwicheres
Weihnachtsgeschift zuriickzufiihren ist, das unter der verhaltenen Entwicklung
des Binnenkonsums in Deutschland gelitten hat. Als weiterer Belastungsfaktor
erwies sich im Gesamtjahr zudem die Krise der grofien Kaufhauskonzerne. Vor
allem die Insolvenz der Hertie-Gruppe war bei Essanelle fiir 34 der insgesamt 50
Salonschlieffungen verantwortlich. Trotz 51 Neuerdffnungen musste damit
erstmals seit Jahren nahezu eine Stagnation der Filialzahl hingenommen werden.

Die Struktur des Portfolios hat sich wihrenddessen allerdings deutlich verindert.
Wihrend die Kaufhauskrise vor allem zu einer Schrumpfung der Stammmarke
»Essanelle — Thr Friseur (-31 auf 308 Einheiten) fiihrte, die sich auch in einem
8,3-prozentigen Riickgang der Spartenerlose auf 63,3 Mio. Euro dokumentiert,
bewihrte sich das Discountangebot Hair Express einmal mehr als Wachstums-
treiber. Auch dank einer um 29 Einheiten auf 209 gestiegenen Salonzahl erhéh-
ten sich hier die Finnahmen um 16,1 Prozent auf 32,1 Mio. Euro. Ebenfalls in
der Erfolgsspur blieb das margenstarke Produktgeschift, das sowohl iber die
eigenstindigen Beauty Hair Shops als auch in den Salons selbst betrieben wird.
Gegen den Trend legten die Erlose hier um 0,9 Prozent auf 21,4 Mio. Euro zu,
womit der Anteil am Konzernumsatz zum wiederholten Male auf nun 16,7 Pro-
zent gesteigert wurde (Vorjahr 16,4 Prozent).

Trotz dieser Erfolge in einigen Sparten konnte auf der Konzernebene der Um-
satzausfall ertragsseitig nicht kompensiert werden. Binnen Jahresfrist reduzierte
sich das EBIT um 14,8 Prozent auf 5,9 Mio. Euro, der Gewinn schrumpfte dank
eines verbesserten Finanzergebnisses und einer leicht gesunkenen Steuerquote
leicht unterproportional um 12 Prozent auf 3,2 Mio. Euro. Neben der niedrige-
ren Einnahmenbasis machten sich dabei auch relativ hohe Tarifabschliisse und
damit steigende Personalkosten (+0,7 Prozent) sowie hohere Mieten (+3,4 Pro-
zent inkl. Nebenkosten) bemerkbar — beides nachlaufende Effekte des positiven
wirtschaftlichen Umfelds vor der Finanzkrise, die sich im laufenden Jahr in der
Form nicht wiederholen sollten. Zumindest teilweise kompensiert wurden diese
Effekte durch geringere Marketingausgaben und einen riicklaufigen Material-
aufwand (-1,8 Prozent). Gerade letzteres ist angesichts eines gestiegenen Pro-
duktverkaufs durchaus bemerkenswert, hier macht sich die groflere Verhand-
lungsmacht durch den gemeinsamen Einkauf mit dem Groflaktionidr Friseur
Klier nun positiv bemerkbar. Eine Ubersicht zu den wichtigsten Kennzahlen
zeigt die nachfolgende Tabelle.
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Wachstumsprognose mit
Fragezeichen

Hair Express bleibt Expan-
sionsschwerpunkt

Geringfiigige Abwiirtsrevi-
sionen im Schitzmodell
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Geschiftszahlen Jahr 2008 Jahr 2009 Anderung
Umsatz 129,2 128,0 -0,9%
EBITDA 12,1 11,3 -6,9%
EBIT 7,0 5,9 -14,8%
EBT 6,4 5,5 -13,6%
Jahresiiberschuss 3,6 3,2 -12,0%

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

Aushlick

Fir das laufende Geschiftsjahr zeigt sich der Vorstand verhalten optimistisch.
Sollte sich die wirtschaftliche Erholung wie erwartet fortsetzen, scheint ein klei-
nes Umsatzplus sowie ein iberproportionales Ertragswachstum maoglich — wenn
die Krise der Kauthéuser sich nicht nochmals verscharft. Insbesondere ein Riick-
schlag bei der Karstadt-Sanierung kénnte Essanelle treffen, schon allein durch
die bereits beschlossenen Schliefungen unrentabler Einheiten werden vier Sa-
lons wegfallen.

Das Management kontert hier mit einer anvisierten moderaten Erh6hung des
Expansionstempos. Nach rund 50 Neuer6ffnungen p.a. in den Vorperioden
werden fiir 2010 ca. 55 bis 60 anvisiert. Aufgrund der umfangreichen Vorberei-
tungen in den letzten Jahren diirfte auch dies nach unserer Einschitzung prob-
lemlos machbar sein. Das wesentliche Zugpferd wird dabei unveriandert die Dis-
countmarke Hair Express darstellen. Dieser Ableger wird vor allem in Verbrau-
chermirkten positioniert, und hier gibt es in Deutschland mit tiber 3.000 Liden
noch ein erhebliches Potenzial. Im Gegensatz zu 2009 wird es aber auch bei Es-
sanelle — Thr Friseur und Super Cut wieder eine hohere Zahl neuer Salons geben.
Das vierte Konzept, Top Ten, soll hingegen auf eine Vermarktung in Lizenzform
umgestellt werden.

Wir gehen davon aus, dass von Karstadt im laufenden Jahr angesichts der fortge-
schrittenen Sanierung keine dramatischen Belastungen mehr ausgehen. Daher
kalkulieren wir mit einem Wachstum von 1,0 Prozent, was gegeniiber unserer
letzten Schitzung (2,5 Prozent) allerdings in Reaktion auf das schwache vierte
Quartal einer spiirbaren Reduktion entspricht. Auch fiir die Folgeperiode sind
wir nun etwas vorsichtiger, ebenso passen wir den antizipierten Pfad der Mar-
genverbesserung etwas nach unten an. Gleichwohl sind die Anderungen in
Summe gering, womit wir zum Ausdruck bringen, dass wir trotz des Riickschlags
in 2009 von Essanelles Wachstumskonzept weiterhin tiberzeugt sind. Die folgen-
de Tabelle zeigt das aus diesen Anderungen resultierende Schitzmodell fiir die
weitere Geschiftsentwicklung in den nichsten acht Jahren:
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Fairer Wert 10,63 Euro je
Aktie

Unverindertes Anlageur-
teil: ,,Kaufen“
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2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Erlése (Mio. Euro) 129,3 133,2 138,5 142,6 1455 148,4 151,4 154,4
Erlgswachstum 3,000 4,0% 3,0 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
Nettorendite 2,6% 2,7% 2,8% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%
Gewinn (Mio. Euro) 3,32 3,58 3,88 4,28 4,36 4,45 4,54 4,63
Gewinnwachstum 7,9%  8,3% 10,4% 2,0 2,0% 2,0% 2,0%

Aus unserem aktualisierten Bewertungsmodell ergibt sich bei einem Eigenkapi-
talkostensatz von 10,2 Prozent (risikoloser Zins 2,8 Prozent, Risikoprimie 5,3
Prozent, Beta 1,4) und einem ewigen Wachstum von 2,0 Prozent nun ein fairer
Ertragswert von 48,9 Mio. Euro oder 10,63 Euro je Aktie. Damit sehen wir ein
aktuelles Aufwirtspotenzial von 32 Prozent. Abgesichert wird der Kurs weiterhin
durch die angekiindigte Dividende von 0,50 Euro je Aktie, akutell errechnet sich
daraus eine Rendite von 6,2 Prozent.

Fazit

Essanelle musste 2009 einige Riickschlige hinnehmen, wie etwa die Hertie-
Insolvenz, die allein zu 34 SalonschlieBungen fiihrte. Trotzdem hielt sich der
Riickgang bei Umsatz und Ergebnis in Summe in Grenzen. Ebenso wenig sehen
wir das langfristige Wachstumsmodell der Gesellschaft tangiert, hier erwarten
wir weiterhin eine erfolgreiche Expansion mit den zugkriftigsten Konzepten, zu
denen derzeit insbesondere das Discountangebot Hair Express zihlt. Sofern sich
keine neuen Probleme bei Karstadt ergeben, wovon wir derzeit nicht ausgehen,
diirfte die Gesellschaft schon in der laufenden Periode auf den Wachstumspfad
zurtickkehren und Umsatz wie Gewinn kontinuierlich steigern. Auf dieser Basis
sehen wir derzeit einen fairen Wert von 10,63 Euro je Aktie und halten an unse-
rer Kaufempfehlung fest.
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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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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 veroffentlicht zu dem hier analysierten Unternehmen in den nichsten zwolf Monaten voraussichtlich eine Studie
und zwei Updates. Die genauen Zeitpunkte der nichsten Veroffentlichungen stehen noch nicht fest. In den vorausgegangenen zwélf Monaten hat die Perfor-
maxx Research GmbH folgende Studien zu dem hier analysierten Unternehmen veroffentlicht:

Datum der Veréffentlichung Kurs bei Veroffentlichung Anlageurteil
19.11.2009 7,55 Euro Kaufen
26.08.2009 7,80 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 geéndert.

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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