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Zusammenfassung

Relative Stirke: In einem rickliufigen Gesamt-
markt konnte Essanelle den Umsatz 2008 erneut um

Kaufen (unverindert)

Kursziel
Aktueller Kurs

10,77 Euro
6,84 Euro (Xetra)

4,9 Prozent auf 129,2 Mio. Euro ausweiten. Damit o
wurde das anvisierte Ziel von 5 bis 10 Prozent  ®° “-\; A
Wachstum trotz schwacher Rahmenbedingungen im 7 ! ] ][ \ o m n .
vierten Quartal nur minimal verfehlt. \ 4';( i A N
!
e Operative Profitabilitiit verbessert: Ein stark wach- 65 L \I'I \ Jl
sendes Produktgeschift sowie ein konsequentes Kos- I'\‘-' \ 'r
tenmanagement ermdoglichten eine deutliche Steige-  *° ) /
rung des Vorsteuerergebnisses um 18,2 Prozent auf o l‘[ v
6,4 Mio. Euro. Da im Gegensatz zum Vorjahr nun Novoe  Dezte  Janoo  Fbe Mmoo Aproo
keine Verlustvortrage mehr zur Verfiigung standen, Kurshistorie (Xetra) M 3M 12M
bewirkte die dadurch hohere Steuerbelastung ein Hoch (Euro) 7,20 7,20 9,56
riickldufiges Nettoergebnis. Tief (Euro) 5,50 5,50 5,50
Performance 11,22% -8,19%  -20,00%
e Optimistische Prognose: Trotz schwacher konjunk- @-Umsatz (Euro/Tag) 4.754 7.624 9.821
tureller Rahmenbedingungen zeigt sich der Vorstand
fiir die laufende Periode vorsichtig optimistisch und ~ Stammdaten
erwartet ein Wachstum von 3 bis 7 Prozent. Dabei  ISIN/ WKN DE0006610314 / 661031
soll das Vorsteuerergebnis aus 2008 mindestens  Branche Friseurhandwerk
gehalten werden. Sitz der Gesellschaft Diisseldorf
Internet www.essanelle-hair-group.com
e Hohe Dividendenrendite: Obwohl wir unsere Prog-  Ausstehende Aktien 4,595 Mio. Stiick

nosen geringfiigic abgesenkt haben, sechen wir den

Datum der Erstnotiz

Juni 2001

fairen Aktienwert bei 10,77 Euro und damit ein Auf-  Marktsegment Prime Standard

wirtspotenzial von 57 Prozent. Die konstatierte Un-  Marktkapitalisierung 31,5 Mio. Euro

terbewertung wird auch durch die hohe Dividenden-  Free Float 10,24 %

rendite von 7,3 Prozent untermauert. Rechnungslegung IFRS
Geschiftsjahr (bis 31.12.) 2007 2008 2009e 2010e
Umsatz (Mio. Euro) 123,1 129,2 132,4 137,7 CAGR Umsatz 07-10 (e) 3,8%
Umsatzwachstum 4,8% 5,0% 2,5% 4,0% CAGR EBIT 07-10 (e) 6,8%
EBIT (Mio. Euro) 6,1 7,0 7,0 7,4 CAGR EpS 07-10 (e) -4,4%
EBIT-Marge 5,0% 5,4% 5,3% 5,4%
EpS 0,99 0,79 0,81 0,87 Enterprise Value (Mio. Euro) 34,4
Dividende je Aktie 0,50 0,50 0,50 0,50 Buchwert (Mio. Euro) 30,6
KUV 0,26 0,24 0,24 0,23 EV / Umsatz 09 (e) 0,3
KGV 6,9 8,6 8,4 7,9 EV /EBT 09 (e) 4,9
Dividendenrendite 7,3% 7,3% 7,3% 7,3% Kurs / Buchwert 1,0

Analyst: Dipl.-Kfm. Holger Steffen
+49 (0)89 447716-0 - kontakt@performaxx.de

Bitte beachten Sie unseren Disclaimer auf der letzten Seite!
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liingste Geschaftsentwicklung

Im abgelaufenen Geschiftsjahr 2008 hat der Friseurfilialist Essanelle den Umsatz
um 4,9 Prozent auf 129,2 Mio. Euro gesteigert und lag damit ganz knapp unter
dem unteren Ende der kommunizierten Spanne von 5 bis 10 Prozent. Auch un-
sere Erlosprognose von 129,6 Mio. Euro wurde nicht ganz erreicht, da das wich-
tige Weihnachtsgeschift angesichts der deutlich schwicheren gesamtwirtschaftli-
chen Rahmenbedingungen nur stagnierte und das Abschlussquartal infolgedes-
sen lediglich 3,2 Prozent iiber dem Referenzwert aus 2007 lag; nach neun Mona-
ten stand noch ein Erloszuwachs von 5,6 Prozent in den Biichern.

Der Blick auf die Entwicklung der einzelnen Konzepte zeigt dabei das aus den
Vorquartalen bereits bekannte Bild. Die relativ neuen Labels TOP TEN (Umsatz
5,9 Mio. Euro, +42,2 Prozent) und Hair Express (Umsatz 27,7 Mio. Euro, +24,4
Prozent), die auf eine junge resp. preissensitive Kundschaft zugeschnitten sind,
zdhlten abermals zu den Zugpferden, wahrend die umsatzstirkste Kernsparte
essanelle — Thr Friseur erneut um 4,1 Prozent auf 64,8 Mio. Euro schrumpfte.
Das Management hat allerdings eine Revitalisierung dieser Marke in den Mittel-
punkt der Aktivititen gertickt und im letzten Jahr bereits 1,5 Mio. Euro in eine
Modernisierung der Liden sowie eine Verbesserung des Auflenauftritts inves-
tiert. Im Zuge der Bereinigung wurden auch zehn weitere Salons aus diesem
Segment geschlossen, wihrend sich die Expansion bei den anderen Konzepten
fortgesetzt hat. Insbesondere das Label Hair Express (+ 34 Liden auf 180) wurde
stark ausgebaut, so dass die Zahl der Neuer6ffnungen mit insgesamt 54 iiber der
anvisierten Zielmarke von 50 pro Jahr lag. Abziiglich der Schlieung unrentabler
Einheiten ergibt sich ein Nettozuwachs von 37 auf 672 Salons.

Darin eingerechnet ist auch die Neuerdffnung von vier weiteren Beauty Hair
Shops (auf 28 Liden), deren Fokus allein auf den Verkauf von Friseur- und
Kosmetikprodukten gerichtet ist. Da dieses Geschift vergleichsweise hohe Ren-
diten abwirft, zahlt der weitere Ausbau zu den strategischen Kernzielen der Ge-
sellschaft. Dies umso mehr, als mit einem grofleren Volumen die Skaleneffekte
im Einkauf steigen, was Potenzial fir weitere Margenverbesserungen birgt. Be-
reits im letzten Jahr haben die Erlose mit Produkten, die durch die Beauty Hair
Shops sowie durch Verkiufe in Friseursalons erwirtschaftet werden, tiberdurch-
schnittlich um 7,8 Prozent auf 21,2 Mio. Euro zugelegt und sind mittlerweile
verantwortlich fiir 16,4 Prozent des Konzernumsatzes (Vorjahr: 15,9 Prozent).
Demgegeniiber hat sich der Materialaufwand der Gruppe sogar um 4,4 Prozent
auf 10,74 Mio. Euro reduziert — ein Signal fir die gestiegene Verhandlungsmacht
des Konzerns. Hier zeigen sich auch erste positive Effekte aus der Zusammenar-
beit mit dem neuen GrofSaktionir, der Friseur Klier-Gruppe, die infolge eines
Ubernahmeangebots seit Februar 2008 rund 90 Prozent der Anteile hilt.
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Dank der positiven Entwicklung im Produktgeschift und eines disziplinierten
Personalkostenmanagements — der Anstieg hier war mit 2,9 Prozent nur unter-
proportional — konnte die Ertragssituation des Konzerns weiter verbessert wer-
den. Das Gruppen-EBITDA erhohte sich binnen Jahresfrist um 10,2 Prozent auf
12,1 Mio. Euro, das Vorsteuerergebnis lag mit 6,4 Mio. Euro sogar 18,2 Prozent
tiber dem Wert aus 2007. Lediglich das Nettoergebnis fillt mit einem Riickgang
von 20,1 Prozent auf 3,6 Mio. Euro aus dem Rahmen. Hier schligt sich aller-
dings in erster Linie das Auslaufen der Verlustvortrige nieder, was eine Normali-
sierung der Steuerquote in 2008 zu Folge hatte. Angesichts des erfreulichen ope-
rativen Trends und eines starken Cashflows aus laufender Geschiftstitigkeit
(+38 Prozent auf 11,49 Mio. Euro) wird das Unternehmen trotzdem mit 0,50
Euro je Aktie eine Dividende auf Vorjahresniveau ausschiitten. Die nachfolgende
Tabelle zeigt die wichtigsten Kennzahlen im Uberblick.

Geschiftszahlen Jahr 2007 Jahr 2008 Anderung
Umsatz 123,1 129,2 +4,9%
EBITDA 11,0 12,1 +10,2%
EBIT 6,1 7,0 +14,8%
EBT 5,4 6,4 +18,2%
Jahrestiberschuss 4,6 3,6 -20,1%

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

Aushlick

Der private Konsum in Deutschland entwickelt sich seit Jahren schwicher als die
Gesamtwirtschaft und hat 2008 erneut real erneut stagniert. Das verhaltene
Weihnachtsgeschift von Essanelle verdeutlicht dabei, dass sich die Rahmenbe-
dingungen fiir das Friseurgeschift durch die rapide Verschlechterung der Kon-
junktur im vierten Quartal noch einmal verschirft haben diirften. Ahnliches
signalisiert auch das GfK-Konsumklima, das in den letzten Monaten mit Indika-
torwerten von knapp tiber 2 Punkten — das Hoch im letzten Zyklus lag bei rund
9 Punkten — auf niedrigem Niveau verharrte. Hoffnung macht allerdings, dass
ein Absturz auf deutlich negative Werte wie wihrend der letzten Rezession
2001bis 2003 bislang ausgeblieben ist.

Angesichts des stimmigen Geschiftskonzepts mit einer Differenzierung des Sa-
lonangebots nach verschiedenen Kundenbediirfnissen zeigt sich der Vorstand
von Essanelle trotzdem weiter optimistisch, dass der Konzern entgegen der
schwachen Branche weiter zulegen kann. Mit einer anvisierten Erlossteigerung
von 3 bis 7 Prozent fillt das Ziel in diesem Jahr allerdings etwas bescheidener aus
als im Vorjahr, das Vorsteuerergebnis soll zumindest auf dem Niveau von 2008
gehalten werden. Einen Belastungsfaktor stellt dabei die Hertie-Insolvenz dar, da
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der Konzern insgesamt 34 Filialen in den Warenhdusern unterhalten hat. Fiir 13
davon ist das Aus schon beschlossen, fiir die Halfte laufen hingegen bereits Ver-
handlungen beziiglich einer weiteren Nutzung. Tritt trotzdem der Worst-Case,
eine Schlieffung simtlicher Liden, ein, kénnte die Gesamtzahl der Salons im
laufenden Jahr sogar nahezu stagnieren.

Vor diesem Hintergrund haben wir unsere Wachstumsprognose fiir 2009 von 5
auf 2,5 Prozent halbiert, fir 2010 erfolgte hingegen nur eine moderate Anpas-
sung von 5 auf 4 Prozent, da sich hier erste Effekte aus der Revitalisierung der
Stammmarke zeigen diirften. Die Investitionen in diesem Bereich und eine etwas
geringere Geschiftsdynamik sollten sich allerdings in einem etwas langsameren
Anstieg der Nettomarge niederschlagen. Nach einer Stagnation bei 2,8 Prozent
im laufenden Jahr wird aus unserer Sicht nun frithestens 2011 die (etwas redu-
zierte) langfristige Zielmarge von 3,0 Prozent (zuvor 3,2 Prozent) erreicht. Die
folgende Tabelle zeigt das aus diesen Anderungen resultierende Schitzmodell fiir
die weitere Geschiftsentwicklung in den nichsten acht Jahren:

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Erlose (Mio. Euro) 132,4 137,7 143,2 147,5 150,4 153,5 156,5 159,7
Erloswachstum 4,0% 4,0% 3,0% 2,000 2,0 2,0 2,0%
Nettorendite 2,8% 29% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%
Gewinn (Mio. Euro) 3,74 3,99 4,30 4,42 4,51 4,60 4,70 4,79
Gewinnwachstum 6,8%  7,6%  3,0% 2,00 2,00 2,00 2,0%

Aus unserem aktualisierten Bewertungsmodell ergibt sich bei einem Eigenkapi-
talkostensatz von 10,5 Prozent (risikoloser Zins 3,1 Prozent, Risikoprimie 5,3
Prozent, Beta 1,4) und einem ewigen Wachstum von 2,0 Prozent nun ein fairer
Ertragswert von 49,5 Mio. Euro oder 10,77 Euro je Aktie. Damit besteht gegen-
tiber dem aktuellen Kurs ein Aufwirtspotenzial von 57 Prozent.

Fazit

Essanelle zeigt sich von der schwachen Entwicklung der konjunkturellen Rah-
menbedingungen relativ unbeeindruckt und plant im laufenden Geschiftsjahr
ein Wachstum von 3 bis 7 Prozent. Damit belegt das Management unsere zuvor
geduflerte Prognose, dass mit dem differenzierten Filialkonzept auch in widrigen
Zeiten zu Lasten kleinerer Anbieter weitere Marktanteile gewonnen werden
konnen. Trotz einer leichten Abwirtsrevision stufen wir vor diesem Hintergrund
die kiinftigen Wachstumsperspektiven des Konzerns als positiv ein und konsta-
tieren erneut eine deutliche Unterbewertung. Bei einem fairen Wert von 10,77
Euro sehen wir fiir die Essanelle-Aktie ein Aufwirtspotenzial von 57 Prozent, sie
bleibt somit ein Kauf.
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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 ein Update. Die genauen Zeitpunkte der nichsten Veroffentlichungen stehen noch nicht fest. In den vorausgegangenen zwolf Monaten hat die Perfor-
maxx Research GmbH folgende Studien zu dem hier analysierten Unternehmen veroffentlicht:

Datum der Veréffentlichung Kurs bei Veroffentlichung Anlageurteil
27.08.2008 8,15 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 iiber 10 Prozent. ,Spekulativ kaufen“ bedeutet eine mogliche Wertsteigerung
von iiber 25 Prozent bei iiberdurchschnittlichem Anlagerisiko, "Spekulatives Investment" eine mogliche 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 Prdvention und Behandlung von Interessenkonflikten getroffen.
Folgende Interessenkonflikte kénnen 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 Veréffentlichung vorgelegt und hinsichtlich berechtigter Einwinde geindert.

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, fiithrt 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 Vervielfaltigungen, 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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