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Stiarken und Chancen

o Ertragskraft steigt: Das Management hat das Expan-
sionstempo der Gruppe voriibergehend gedrosselt,
um die Ertragskraft des Unternehmens zu stirken.
Die EBIT-Steigerung um 71 Prozent in den ersten
neun Monaten — bei einem Erloswachstum von nur
einem Prozent — belegt den Erfolg dieses Kurswech-
sels.

e Diversifikation des Portfolios: Salon-Neuer6ffnun-
gen finden derzeit vor allem in Verbrauchermirkten
und Einkaufscentern statt, womit die traditionell
hohe Abhingigkeit von Kaufhiusern zunehmend
abgebaut wird.

e Hohe Dividende: Das Unternehmen erwirtschaftet
seit Jahren einen operativen Cashflow zwischen 5
und 9 Prozent vom Umsatz und kann daher eine att-
raktive Dividende von 0,50 Euro je Aktie ausschiit-
ten, gleichbedeutend mit einer Dividendenrendite
von 5,6 Prozent.

Schwichen und Risiken

e Kaufhausrisiko: Rund 27 Prozent der Konzernfilia-
len befindet sich in Kaufhiusern, die Bemiithungen
um deren Revitalisierung beeinflussen daher auch

iihergewichten (zuvor: Kaufen)
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Kurshistorie (Xetra) 1M 3M 12M
Hoch (Euro) 9,60 9,78 11,51
Tief (Euro) 9,00 8,60 7,90
Performance -4,21% +6,68% +9,26%
J-Umsatz (Euro/Tag) 3.955 8.971 6.661

Stammdaten

ISIN / WKN DE0006610314 / 661031
Branche Friseurhandwerk

Sitz der Gesellschaft Diisseldorf

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

Datum der Erstnotiz

Juni 2001

den Geschiftserfolg von Essanelle. Marktsegment Prime Standard
Marktkapitalisierung 41,4 Mio. Euro
o Schwieriger Markt: Die Friseurbranche bleibt sehr  Free Float 10,24 %

wettbewerbsintensiv, der Margendruck ist hoch. Rechnungslegung IFRS
Geschiftsjahr (bis 31.12.) 2009 2010 2011e 2012e
Umsatz (Mio. Euro) 128,0 127,2 127,5 128,1 CAGR Umsatz 09-12 (e) 0,0%
Umsatzwachstum -0,9% -0,6% 0,2% 0,5% CAGR EBIT 09-12 (e) 1,6%
EBIT (Mio. Euro) 5,9 5,4 6,2 6,2 CAGR EpS 09-12 (e) 2,9%
EBIT-Marge 4,6% 4,3% 4,8% 4,9%
EpS 0,71 0,75 0,76 0,77 Enterprise Value (Mio. Euro) 45,9
Dividende je Aktie 0,50 0,50 0,50 0,50 Buchwert (Mio. Euro) 32,3
KUV 0,32 0,33 0,32 0,32 EV / Umsatz 11 (e) 0,4
KGV 12,7 12,0 11,8 11,6 EV / EBIT 11 (e) 7,5
Dividendenrendite 5,6% 5,6% 5,6% 5,6% Kurs / Buchwert 1,3

Bitte beachten Sie unseren Haftungsausschluss sowie

die Angaben zu Interessenkonflikten ($ 34b WpHG) im Anhang!

Analyst: Dipl.-Kfm. Holger Steffen

+49 (0)89 447716-0 e kontakt@performaxx.de
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Unternehmensprofil

Die Essanelle Hair Group ist einer der fiihrenden 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 1990er Jahre aus dem
Verbund herausgelost und 1998 tiber ein Management-Buy-Out in ein eigen-
stindiges Unternehmen umgewandelt. Drei Jahre spiter folgten die Umfirmie-
rung 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 Grof3teil der Anteile im Streubesitz. Diese Situation
anderte sich Anfang 2008 schlagartig, als die Saxonia Holding, die Muttergesell-
schaft von Essanelles Hauptkonkurrenten Friseur Klier, nach dem Erwerb eines
grofleren Aktienpakets ein Pflichtangebot veroffentlichte und in dessen Rahmen
ihren Essanelle-Anteil auf fast 90 Prozent ausbaute.

Von Unternehmensseite wurde danach allerdings mehrfach betont, dass sowohl
die Eigenstindigkeit der Gesellschaft als auch die Borsennotierung erhalten blei-
ben, da beide als wichtige Eckpfeiler der weiteren Expansion angesehen werden.
Die wichtigste strategische Stoflrichtung ist dabei die Eréffnung von weiteren
Friseursalons und von Shops fiir den Verkauf von Haarpflegeprodukten. Ende
des dritten Quartals gehorten 702 Filialen zum Konzern, in denen insgesamt
4.138 Mitarbeiter beschiftigt werden. Damit ist die Gruppe neben dem Haupt-
aktiondr Friseur Klier der mit Abstand grofite Akteur auf dem inldndischen
Markt. Uber Auslandsaktivititen verfiigen die Rheinlinder derzeit nicht, ein
Expansionsversuch nach Polen wurde im Jahr 2002 beendet.

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 — IThr Friseur,
die insbesondere die Laufkundschaft in Kaufhdusern betreut und mit Erlgsen
von 42,2 Mio. Euro im bisherigen Jahresverlauf rund 45 Prozent des Konzern-
umsatzes erwirtschaftet hat, stiitzt sich Essanelle auf zwei weitere Salonkonzepte
fiir die trendbewusste und preissensitive Kundschaft. Mit 248 Filialen und einem
Umsatz von 28,4 Mio. Euro hat sich vor allem HairExpress, das konzeptionell
auf giinstige Basisdienstleistungen fokussiert ist, als wichtige Siule etabliert.
Auch das Label Super Cut, dessen Angebot auf den Geschmack der 14- bis 29-
Jdhrigen zugeschnitten ist, erwirtschaftet mittlerweile rund 17 Prozent der Kon-
zernerlose. Demgegentiber zdhlt die jingste Sparte, das erst 2005 eingefiihrte
Label Top Ten, mit dem die an aktuellsten Haarstyle-Trends interessierte Kund-
schaft angesprochen werden sollte und das in den ersten neun Monaten noch 3,5
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Mio. Euro zum Umsatz beigesteuert hat, inzwischen nicht mehr zum Konzern.
Nachdem zunichst im Frithjahr die Markenrechte hieran veriuflert wurden,
folgte per Ende September der Verkauf von 19 Top-Ten-Filialen. Die tibrigen
zehn Salons der Sparte wurden in andere Konzepte umgewandelt oder geschlos-
sen, so dass sich Essanelle nun im Friseurgeschift auf die drei starksten Massen-
marken konzentriert.

Als Erginzung betreibt das Unternehmen dartiber hinaus Beauty Hair Shops, in
denen Produkte rund um die Haarpflege verkauft werden. Nach einem starken
Umsatzwachstum in den letzten Jahren hat sich der Bereich als ertragsstarke
zweite Sdule des Geschiftsmodells bewihrt. In den ersten neun Monaten 2011
wurden mit 30 Shops Erlose von 5,0 Mio. Euro erzielt. Zusammen mit dem Pro-
duktverkauf in den Friseurfilialen trigt das Handelsgeschift mittlerweile rund
14,9 Prozent zum Konzernumsatz bei.

Markt und Strategie

Das Friseurhandwerk in Deutschland zeichnet sich seit Jahren durch eine sehr
hohe Wettbewerbsintensitit aus. Diese wird durch zwei gegenliufige Trends
veranschaulicht: Wihrend die Zahl der Friseursalons in den letzten finf Jahren
um 17,3 Prozent auf 80.322 gestiegen ist (siehe Grafik), nahm die Zahl der ab-
hingig Beschiftigten im selben Zeitraum kontinuierlich ab. Dahinter steht der
Trend zur Griindung von Kleinstbetrieben, die oftmals ohne angestellte Mitar-
beiter auskommen und mit einem Umsatzvolumen von weniger als 17.500 Euro
im Jahr von der Mehrwertsteuer befreit sind — ein Privileg, das den Einmannbe-
trieben einen Preisvorteil gegeniiber den grofleren Anbietern verschaftt.

Zahl der Friseursalons in Deutschland
100.000 -
80.000 -
60.000
40.000 ~
20.000 -
0 ; ; ; ;
2006 2007 2008 2009 2010
M Unternehmen [ Filialen

Quelle: Zentralverband des deutschen Friseurhandwerks
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Zusitzlicher Druck resultierte in den letzten Jahren aus einer schwachen Ent-
wicklung der deutschen Konsumausgaben. Hier zeichnet sich mittlerweile aber
eine gewisse Entspannung ab. Nach einem Einbruch der Einzelhandelsumsitze
um real 1,8 Prozent in 2009 wurde fiir 2010 ein Zuwachs von 1,2 Prozent ver-
zeichnet, und auch in den ersten sechs Monaten der laufenden Periode setzt sich
der positive Trend mit einem Plus von 1,3 Prozent fort (Quelle: Statistisches
Bundesamt). Dadurch konnte das deutsche Friseurgewerbe den jahrelangen
Abwirtstrend beenden und nach langer Zeit wieder steigende Umsitze auswei-
sen. So wurde fiir das zweite Quartal 2011 ein Zuwachs der Brancheneinnahmen
um immerhin 0,9 Prozent vermeldet, nachdem noch ein Jahr zuvor ein Riick-
gang um 2,4 Prozent hingenommen werden musste. Ob diese Trendwende aber
nachhaltig ist oder ob die Eurokrise und ihre negativen Folgen auf die Verbrau-
cherstimmung und -ausgaben die Branchenumsitze wieder schrumpfen lassen,
ist derzeit noch unsicher. Als erstes Warnsignal kann in diesem Zusammenhang
das Wachstum der Einzelhandelsausgaben gewertet werden, das sich bereits per
Ende September deutlich verlangsamt hat.

Umsatzentwicklung des deutschen Friseurhandwerks
(zum Vorjahresquartal)
1,0%
0,0%
-1,0%
-2,0%
-3,0% -
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2
2009 2009 2009 2009 2010 2010 2010 2010 2011 2011

Quelle: Statistisches Bundesamt

Gegen den hohen Druck im Markt konnen sich vor allem grofle Filialisten zur
Wehr setzen, indem sie im Verbund Synergien heben und damit der Konkurrenz
Marktanteile abjagen. Ihre Vorteile liegen dabei in einem einheitlichen Marke-
ting, der professionellen Standortauswahl und der tibergreifenden Portfolioop-
timierung. Diesen Weg beschreitet auch die Essanelle-Gruppe schon seit Jahren
konsequent und wichst damit gegen den Trend. Wurde der Markt urspriinglich
nur iiber die Stammmarke Essanelle — Thr Friseur bearbeitet, decken mittlerweile
drei verschiedene Labels unterschiedliche Zielgruppen ab. Damit verbunden ist
zudem eine laufende Markterprobung verschiedener Konzepte, so dass die wei-
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teren Expansionsbemiihungen auf die erfolgreichsten Ansitze konzentriert wer-
den konnen. Angesichts der schwachen Entwicklung der Konsumausgaben ent-
fielen in den letzten Jahren die meisten Neuer6ffnungen auf das preisgiinstige
Konzept HairExpress, auch in den vergangenen zwolf Monaten war die Sparte
mit 14 neuen Filialen (auf 248) wieder das wachstumsstirkste Konzept.

Dariiber hinaus hat Essanelle in den letzten Jahren auch den Standortmix opti-
miert — zum Teil allerdings erzwungen durch die tiefe Krise der Kaufthauskon-
zerne in Deutschland. Denn sowohl die Pleite von Hertie als auch die Restruktu-
rierung von Karstadt bedingten die Schlieffung von zahlreichen Friseursalons.
Das Management hat dies genutzt, um die Positionierung in Einkaufscentern
und Verbrauchermirkten zu stirken. Waren hier noch vor fiinf Jahren lediglich
43 Prozent der Filialen angesiedelt, so sind es mittlerweile bereits 57 Prozent. Im
Gegenzug ist der Anteil der Ableger in Kaufhiusern von 44 auf 27 Prozent ge-
sunken (siehe Grafik).

Salonverteilung 2006-2010
100% A
80% 1 M Freie Lagen
60%
M Finkaufscenter
40% -
M Verbrauchermairkte
20% 44%
0,
— [ Kaufhiduser
0%
2006 2010

Quelle: Unternehmen

Weitere Pluspunkte im Konkurrenzkampf stellen die — nach dem Einstieg von
Klier weiter gestiegene — Verhandlungsmacht sowie die Skaleneffekte im Einkauf
dar. Durch die starke Marktstellung ist Essanelle nicht an einen Hersteller von
Haarprodukten gebunden, sondern kann das Sortiment verschiedener Produ-
zenten sowie eigene Marken anbieten. Resultat ist der mit 14,9 Prozent ver-
gleichsweise hohe Umsatzanteil des Handelsgeschifts, in der Branche liegt der
Durchschnitt eher im einstelligen Bereich. Da der Verkauf in Relation zu reinen
Friseurdienstleistungen iiberdurchschnittliche Margen erzielt, wird dieser Be-
reich durch die Eroffnung neuer Beauty Hair Shops kontinuierlich erweitert.
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Geschiaftsentwicklung

Seit Mitte des letzten Jahrzehnts wurde das Unternehmenswachstum in einem
schwachen Marktumfeld durch die Eréffnung neuer Salons und eine Optimie-
rung des Standortportfolios vorangetrieben. Einen Riickschlag brachte dann aber
die hiesige Kaufthauskrise, die sich in der Schlieffung der Hertie-H&user und der
Schrumpfung des Karstadt-Filialnetzes niederschlug. Dies fithrte bei Essanelle
2009 zu einer Stagnation der Salonzahl — 51 Neuerdffnungen standen 50 Schlie-
Bungen gegeniiber —, die auch 2010 noch in einem leichten Umsatzriickgang

nachwirkte.
Umsatzentwicklung Essanelle 2006-2010
6,0% -
4,0% -
2,0% A
0.0% ™ I
-2,0% -
2006 2007 2008 2009 2010

Quelle: Unternehmen

Auf die schwierigen Rahmenbedingungen hat das Management mit einer tempo-
riren Drosselung des Expansionstempos reagiert, um die Ertragskraft des Kon-
zerns zu optimieren. Im Zuge dessen wurde nicht nur das Markenportfolio von
ehemals fiinf — neben Top Ten zihlte lange Jahre auch das Starlabel Trondle als
Luxusmarke zum Konzern — auf drei reduziert, sondern auch der Marketingmix
optimiert. Der Erfolg dieser Strategie zeigt sich im laufenden Jahr sehr deutlich
in den Ertragskennzahlen. Nach neun Monaten erhohte sich das EBIT um 71
Prozent auf 3,5 Mio. Euro, der Nettogewinn lag mit 1,9 Mio. Euro sogar rund 75
Prozent tiber dem Vorjahr, gleichbedeutend mit einer von 1,2 auf 2,0 Prozent
verbesserten Nettomarge. Die wesentlichen Verbesserungen wurden dabei bei
den sonstigen betrieblichen Aufwendungen sowie im Personalbereich erzielt. So
sind die Personalkosten binnen Jahresfrist nur um 0,4 Prozent auf 54,1 Mio.
Euro gestiegen, wodurch ihr Anteil am Umsatz von 57,3 auf 56,9 Prozent redu-
ziert werden konnte. Die Position der sonstigen betrieblichen Aufwendungen
konnte sogar absolut, von 8,7 auf 8,1 Mio. Euro zuriickgefithrt werden, wofiir
die Reduktion der Marketingkosten den wichtigsten Beitrag leistete.

6 | Geschaftsentwicklung
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Q32010 Q32011 Anderung 9M2010 9M2011 Anderung

Umsatz 31,7 32,0 +0,9% 94,0 95,0 +1,1%
EBITDA 2,0 2,8 +44,5% 5,9 7,2 +21,6%
EBIT 0,7 1,6 +135,3% 2,1 3,5 +71,0%
Uberschuss 0,3 0,9 +176,8% 1,1 1,9 +74,6%

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

Der Umsatz hingegen lag nach neun Monaten mit 95 Mio. Euro um 1,1 Prozent
iiber dem Vorjahr. Dies korrespondiert exakt mit dem Wachstum der Filialzahl,
das ebenfalls bei einem Prozent liegt. Innerhalb der einzelnen Konzepte fallen
die Unterschiede aber recht deutlich aus. Wihrend HairExpress um 7,9 Prozent
(auf 28,4 Mio. Euro) und Super Cut immerhin noch um 2,1 Prozent (15,9 Mio.
Euro) zulegen konnte, musste bei Essanelle — Thr Friseur ein Riickgang um 2,7
Prozent (42,2 Mio. Euro) hingenommen werden. Auch die Erlose der mittler-
weile verduflerten, geschlossenen oder umgewandelten Top-Ten-Salons (-7,9
Prozent auf 3,5 Mio. Euro) waren riickldufig, wihrend die Beauty Hair Shops
trotz einer von 31 auf 30 gesunkenen Filialzahl ihre Erlose um 0,1 Mio. Euro auf
5 Mio. Euro minimal steigern konnten.

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 Maf3 fiir die Eigenkapitalkosten bestimmen wir nach
dem Capital Asset Pricing Model, wobei wir einen risikolosen Zinssatz von 2,5
Prozent (gemittelte Umlaufrendite festverzinslicher deutscher Wertpapiere) und
eine langfristige 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 Ge-
samtmarkt nicht aussagekriftig. Als Maf3 fiir das systematische Risiko orientie-
ren wir uns daher an fundamentalen Faktoren und setzen angesichts der schwie-
rigen Marktbedingungen einen Wert von 1,4 an. Auf Basis dieser Annahmen
ergibt sich ein Eigenkapitalkostensatz von 9,9 Prozent.

Nach den Neunmonatszahlen und dem Verkauf eines Teils der Top-Ten-Filialen
hat das Management die Prognosen fiir das Gesamtjahr modifiziert. Wurde bis-
lang noch eine Umsatzsteigerung von 2 bis 3 Prozent anvisiert, wird wegen der
fehlenden Erlgsbeitrdge der verkauften Einheiten nun nur noch mit einer Stag-
nation gerechnet. Aus unserer Sicht hat sich das Unternehmen damit auch einen
kleinen Puffer fiir einen enttduschenden Verlauf des Weihnachtsgeschifts gelas-
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sen, das unter der Zuspitzung der Euro-Schuldenkrise und einer damit verbun-
denen Eintriibung der Konsumstimmung leiden konnte. Aufgrund der im bishe-
rigen Jahresverlauf hervorragenden Ertragsentwicklung soll der Vorsteuergewinn
trotzdem um mindestens 5 Prozent zulegen.

Wegen des Verkaufs von 19 Salons und der Eintriibung der wirtschaftlichen
Rahmenbedingungen halten auch wir unser Umsatzziel von 129,8 Mio. Euro
resp. ein Wachstum von 2 Prozent fir nicht mehr erreichbar. Wir gehen aber
weiterhin von einem kleinen Plus — jetzt von 0,2 Prozent — aus. Nach der bislang
deutlichen Ertragsverbesserung halten wir unsere Gewinnprognose fiir 2011 mit
3,51 Mio. Euro (bisher 3,53 Mio. Euro) weitgehend aufrecht. Der damit einher-
gehende Riickgang der Profitabilitdt im Schlussquartal in Relation zu 2010 liegt
zum einen daran, dass im umsatzstirksten Monat Dezember im laufenden Jahr
ein Offnungstag weniger zur Verfiigung steht, zudem entfallen die Gewinnbei-
trige der Top-Ten-Filialen. Und nicht zuletzt scheint die Konsumneigung der
Bevolkerung angesichts der Eurokrise unsicher. Aus diesem Grund haben wir
auch unsere Wachstumsprognosen fiir die Jahre 2012 und 2013 leicht nach un-
ten angepasst. Trotzdem trauen wir dem Management eine graduelle Verbesse-
rung der Nettomarge zu. Die folgende Tabelle zeigt den aus diesen Annahmen
resultierenden Uberblick zu der erwarteten Geschiftsentwicklung in den nichs-
ten acht Jahren:

Ertragswertmodell 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Erlose (Mio. Euro) 127,5 128,1 130,1 132,7 1353 138,0 140,8 143,6
Erloswachstum 0,5% 1,5% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
Nettorendite 2,8% 2,8% 29% 3,0 3,0 3,00 3,0 3,0%
Gewinn (Mio. Euro) 3,51 3,56 3,77 3,98 4,06 4,14 4,22 4,31
Gewinnwachstum 1,4% 59% 55% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%

Bei einem unverdnderten ,ewigen“ Ertragswachstum von 2 Prozent im An-
schluss an den Detailprognosezeitraum resultiert aus diesem Modell ein fairer
Wert von 50,7 Mio. Euro oder 11,01 Euro je Aktie. Damit bietet die Aktie auf
dem aktuellen Niveau ein Kurspotenzial von 22 Prozent.

»ewiges“ Wachstum

1,0 % 1,5 % 2,0 % 2,5 % 3,0 %

(]
(=]
5 8,9% 11,51 EUR 11,98 EUR 12,52 EUR 13,15 EUR 13,87 EUR
o0
g 9,4% 10,86 EUR 11,26 EUR 11,72 EUR 12,24 EUR 12,84 EUR
£
Q
E 9,9% 10,27 EUR 10,62 EUR 11,01 EUR 11,46 EUR 11,97 EUR
=]
é 10,4% 9,75 EUR 10,05 EUR 10,39 EUR 10,77 EUR 11,20 EUR
A

10,9% 9,28 EUR 9,54 EUR 9,84 EUR 10,17 EUR 10,54 EUR
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Die Sensitivititsanalyse verdeutlicht, dass das Unternehmen selbst bei deutlich
restriktiveren Parametern (Diskontierungszins 10,9 Prozent, ewiges Wachstum
1,0 Prozent) derzeit annihernd fair bewertet ist. Andererseits erhoht sich das
Kurspotenzial bei einem Zins von 8,9 Prozent und einem ewigen Wachstum von
3,0 Prozent auf 54 Prozent.

Fazit

Im laufenden Jahr hat Essanelle das Expansionstempo gedrosselt und den Fokus
auf eine Steigerung der Ertragskraft gelegt. Das EBIT- und Gewinnwachstum
von 71 und 75 Prozent nach neun Monaten belegen, dass das Unternehmen
dabei deutliche Fortschritte erzielt hat. Diese Entwicklung kann aber nicht auf
das Gesamtjahr fortgeschrieben werden, da im vierten Quartal ein fehlender
Offnungstag im Dezember, der Verkauf von Top-Ten-Salons und méglicherwei-
se auch eine verhaltene Konsumstimmung wegen der Schuldenkrise in Europa
auf das Ergebnis driicken. Trotzdem erwartet das Management auf Jahresbasis
eine Steigerung des Vorsteuergewinns um mindestens 5 Prozent. Die Aktie hat
sich auf dieser Basis seit unserem letzten Update — gegen den Markttrend — gut
entwickelt und die Unterbewertung teilweise abgebaut. Wir sehen aktuell den
fairen Wert bei 11,01 Euro und vergeben das Urteil ,,Ubergewichten®.
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Anhang

1. Pflichtangaben gemif §34b WpHG

Die Performaxx Research GmbH hat durch eine interne Betriebsrichtlinie zur
Erstellung von Finanzanalysen, die fiir alle an der Studienerstellung mitwirken-
den Personen bindend ist, die organisatorischen und regulativen Vorkehrungen
zur Privention und Behandlung von Interessenkonflikten getroffen.

Folgende Interessenkonflikte konnen bei der Performaxx Research GmbH im
Zusammenhang mit der Erstellung von Finanzanalysen grundsitzlich auftre-
ten:

1) Die Finanzanalyse ist im Auftrag des Emittenten entgeltlich erstellt worden.
2) Die Finanzanalyse ist im Auftrag eines Dritten entgeltlich erstellt worden.

3) Die Finanzanalyse wurde dem Auftraggeber vor Veroffentlichung vorgelegt
und hinsichtlich berechtigter Einwéinde gedndert.

4) Die Performaxx Research GmbH und/oder ein verbundenes Unternehmen
halten Aktien an dem analysierten Unternehmen oder unmittelbar darauf
bezogene Derivate.

5) Der Ersteller und/oder an der Erstellung mitwirkende Personen
/Unternehmen halten Aktien an dem analysierten Unternehmen oder un-
mittelbar darauf bezogene Derivate.

6) Die Performaxx-Anlegermedien GmbH, ein verbundenes Unternehmen der
Performaxx Research GmbH, fiihrt Aktien des hier analysierten Unterneh-
mens in einem Musterdepot ihres Borsenbriefs ,,Performaxx-Anlegerbrief™.

7)  Die Performaxx-Anlegermedien GmbH, ein verbundenes Unternehmen der
Performaxx Research GmbH, hat aktuell oder hatte in den letzten zwolf
Monaten fiir das analysierte Unternehmen eine entgeltliche Auftragsbezie-
hung (z.B. Email-Werbung).

In der vorliegenden Finanzanalyse sind folgende der o. g. moglichen Interes-
senkonflikte gegeben: 1)

Bei den in der vorliegenden Finanzanalyse verwendeten Kursen handelt es sich,
sofern nicht anders angegeben, um Schlusskurse des vorletzten Borsentages vor
dem Veroffentlichungsdatum. Als wesentliche Informationsquellen fiir die Fi-
nanzanalyse dienten die tibergebenen Unterlagen und erteilten Auskiinfte des
Unternehmens sowie fiir glaubhaft und zuverlissig erachtete Informationen von
Drittanbietern (z.B. Newsagenturen, Research-Héuser, Fachpublikationen), die
gef. im Studientext benannt werden.
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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 analy-
sierten Unternehmen pro Jahr voraussichtlich eine Studie und zwei Updates. In
den vorausgegangenen zwolf Monaten hat die Performaxx Research GmbH fol-
gende Studien zu dem hier analysierten Unternehmen veroffentlicht:

Datum der Veroffentlichung Kurs bei Veréffentlichung Anlageurteil
23.08.2011 8,23 Euro Kaufen
08.04.2011 8,66 Furo Ubergewichten
03.12.2010 8,46 Euro Kaufen

Sofern im Studientext nicht anders angegeben, bezieht sich das Anlageurteil in
dieser Studie auf einen langfristigen Anlagezeitraum von mindestens zwolf Mo-
naten. Innerhalb dieses Zeitraums bedeutet das Anlageurteil

e ,Kaufen® ein erwartete Steigerung des Bérsenwertes von iiber 25 Prozent,

e ,Ubergewichten® eine erwartete Wertsteigerung zwischen 10 und 25 Prozent,
»Halten® eine erwartete Wertsteigerung bis zu 10 Prozent,

e ,Untergewichten® eine erwartete Wertminderung um bis zu 10 Prozent,

e ,Verkaufen“ eine erwartete Wertminderung von iiber 10 Prozent,

e ,Spekulativ kaufen® eine mogliche Wertsteigerung von tiber 25 Prozent bei
tiberdurchschnittlichem Anlagerisiko,

o ,Spekulatives Investment® eine mogliche Wertsteigerung von iiber 25 Pro-
zent bei sehr hohem Anlagerisiko.

Als Bewertungsgrundlage und -methoden fiir die Finanzanalysen der Perfor-
maxx Research GmbH werden gingige und anerkannte Verfahren (u.a. Ertrags-
wert-Methode, Peer-Group-Analyse, Sum-of-Parts-Bewertung) genutzt, deren
Parameter ggf. im Text niher erlidutert werden. Beim Ertragswertmodell wird der
Kapitalwert des Unternehmens aus der Summe der abgezinsten kiinftigen Ge-
winne berechnet. In der Peer-Group-Analyse werden an der Borse notierte Un-
ternehmen durch den Vergleich von Verhiltniskennzahlen (z.B. Kurs-/Gewinn-
Verhiltnis, Enterprise Value/Umsatz, Enterprise Value/EBIT) bewertet. Die Ver-
gleichbarkeit der Verhiltniskennzahlen wird in erster Linie durch die Geschifts-
tatigkeit und die wirtschaftlichen Aussichten bestimmt. Die der Unternehmens-
bewertung zugrunde liegenden Schitzungen zur Gewinn- und Verlustrechnung,
Kapitalflussrechnung und Bilanz sind naturgemif3 mit Unsicherheiten behaftet
und konnen sich jederzeit ohne vorherige Ankiindigung dndern.

Unabhingig von der verwendeten Bewertungsmethode besteht ein deutliches Ri-
siko, dass das Kursziel nicht innerhalb des erwarteten Zeitrahmens erreicht wird.
Zu den Risiken gehéren unvorhergesehene Anderungen des Wettbewerbsdrucks
oder der Nachfrage nach den Produkten eines Emittenten. Solche Nachfrage-
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schwankungen konnen sich z.B. durch Verdnderungen technologischer Art, der
konjunkturellen Aktivitit, der gesellschaftlichen Wertevorstellungen, des Steuer-
rechts, der Wechselkurse oder der Regulierungsbestimmungen ergeben.

2. Haftungsausschluss

Diese Finanzanalyse wurde unter Beachtung der deutschen Kapitalmarktvor-
schriften erstellt und ist ausschlie8lich fiir Kapitalmarktteilnehmer in der Bun-
desrepublik Deutschland bestimmt; auslindische Kapitalmarktregelungen wur-
den 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 Téti-
gen sonstiger Transaktionen dar. Ferner bilden weder diese Veroffentlichung
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 Thren Anlageentscheidun-
gen 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 Vollstandigkeit der Informationen und Daten tibernimmt die
Performaxx Research GmbH jedoch keine Gewihr. Alle Meinungsaussagen spie-
geln die aktuelle Finschitzung der Ersteller wider. Diese Einschdtzung kann sich
ohne vorherige Ankiindigung dndern. Ferner behalten sich die Performaxx Re-
search GmbH, deren verbundene Unternehmen und Mitarbeiter vor, jederzeit
Long- oder Shortpositionen an den in dieser Finanzanalyse genannten Unter-
nehmen einzugehen oder zu verkaufen.

Weder die Ersteller noch die Performaxx Research GmbH haften fiir Verluste
oder Schiden irgendwelcher Art, die im Zusammenhang mit dem Inhalt dieser
Finanzanalyse oder deren Befolgung stehen.

3. Urheberrecht

Dieses Werk ist einschliellich aller seiner Teile urheberrechtlich geschiitzt. Jede
Verwertung auflerhalb der engen Grenzen des Urheberrechtsgesetzes ist ohne
Zustimmung der Performaxx Research GmbH unzuldssig und strafbar. Das gilt
insbesondere fiir Vervielfiltigungen, Ubersetzungen, Mikroverfilmungen und
die Einspeicherung sowie Verarbeitung in elektronischen Systemen. Alle Charts
dieser Finanzanalyse wurden mittels Taipan (www.lp-software.de) erstellt.
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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 fiir institutionelle Kunden bis zur regelmifligen Coverage
borsennotierter Unternehmen.

Wir betreuen ausschlief3lich 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

o IPO-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 /4477 16-0
Fax: +49 (0)89 /4477 16-20

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