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groBten Chancen in Nebenwerten

Kehren Sie mit alten Besen!

Lieber Leser,

kommt Thnen diese Uberschrift bekannt vor? — Dann haben Sie entweder ein sehr
gutes Gedéchtnis oder vor kurzem im Archiv des NEBENWERTE INSIDER
gestobert. Denn genau unter diesem Motto stand mein Editorial vor fast genau
funf Jahren in der Juni-Ausgabe 2004. Anlass waren damals die Borsengénge
von Wincor-Nixdorf, MIFA und der Postbank.

Mit meinem plakativen Vergleich stellte ich die These in Frage, dass neue
Besen — will sagen: Aktien — besser als alte sind. Und siehe da: Nach fiinf Jahren,
in denen der DAX stattliche 50% zugelegt hat, liegen zwei der drei damaligen
Neulinge sogar im Minus. Einzig Wincor-Nixdorf entwickelte sich erfreulich
und notiert deutlich iiber dem Ausgabepreis zum Borsengang.

Auch ich habe gerade ein Déja-vu-Erlebnis

So wie Sie als langjéhrige Leser vielleicht beim Lesen der Uberschrift stutzig
wurden, ging es mir gerade bei der Lektiire eines Berichts auf ,,Welt-Online*
iiber die aktuellen GroB-IPOs von Kabel Deutschland und Brenntag. Denn in
beiden Fillen suchen die Firmen keineswegs frisches Kapital, das in die Forcie-
rung des Wachstums gesteckt werden soll.

Nein: Beim Chemikalienhéndler Brenntag fliel3t ein Drittel der platzierten 837
Mio. Euro an die Altaktiondre aus dem Private-Equity-Sektor, der Rest wird da-
zu verwendet, die Schulden von 1,8 auf 1,3 Milliarden Euro zu reduzieren. Beim
Kabelnetzbetreiber Kabel Deutschland flie3t nicht ein einziger Cent in die Fir-
menkasse: Hier laden die ,,Heuschrecken™ fiir sage und schreibe 880 Mio. Euro
ihre Aktien bei den Zeichnern der Neuemission ab.

Diese Sorte des Kassemachens war schon in der Vergangenheit kein gutes Zei-
chen. Gerade wenn grofle Konzerne auf diese Art und Weise an die Borse gehen,
sollten Sie allergroBte Vorsicht walten lassen. Denn wenn die Altaktionére, die
das Unternehmen ja bestens kennen, den Preis attraktiv zum Verkaufen finden,
warum sollten ausgerechnet SIE — der Sie die Firma weitaus weniger gut einschét-
zen konnen — dann diese Aktien kaufen?!

Neuemissionen entwickeln sich meist schlechter als der Markt
Doch nicht nur wenn Kasse gemacht wird, sind die Chancen mit Neuemissionen
—s0 beliebt diese bei Anlegern auch sind — nachweislich deutlich schlechter als
mit etablierten Unternehmen. Speziell bei grofleren Firmen: Laut einer Auswer-
tung der ,,Welt* liegen nur 12 der 38 IPOs an der Frankfurter Borse, deren Volu-
men seit 2001 tiber 100 Mio. Euro betrug, heute iiber dem damaligen Ausgabe-
preis. Im Durchschnitt biifiten Sie mit diesen Aktien seither 18 Prozent ein.

Kaufen Sie deshalb lieber die Aktien von Firmen, die bereits seit vielen Jahren an
der Borse notiert sind. Denn hat sich ein Besen erst einmal ein paar Jahre lang be-
wahrt, miissen Sie nicht das Risiko von ... na, sagen wir ,,Produktionsfehlern® wie
zu hohen Planzahlen oder versteckten Risiken bei einer Neuemission eingehen.

Ubrigens: Ein guter Besen hilt einige Jahrzehnte; genauso kénnen Sie auch bei
einer guten Aktie davon ausgehen, dass sie nicht schon ein paar Monate nach
Threm Kauf wieder ausgetauscht werden muss!

Viel Erfolg an der Borse
/

NS
Ihr Matthias Schrade
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Uberraschend schnell zuriick zu alter Starke

Nach dem Verlust im vergangenen Jahr ist der UV-Spezialist jetzt wieder hochrentabel

Die Dr. Honle AG als Umweltunternehmen zu bezeichnen
wire vielleicht etwas iibertrieben. Auf jeden Fall stimmt
aber die Aussage, dass die Produkte des Miinchner Kon-
zerns dabei helfen, Energie zu sparen und die Umwelt zu
schonen.

So produziert die nach ihrem Griinder benannte Gesell-
schaft UV-Systeme, die unter anderem bei der Trocknung
von Farben und Lacken eingesetzt werden. Bisher sind in
diesem Bereich noch thermische Verfahren sehr verbreitet,
bei denen Farben, Lacke und Klebstoffe mit hohem Ener-
gieeinsatz erhitzt werden, um so das Wasser und die Lo-
sungsmittel zu verdampfen. UV-Systeme arbeiten hingegen
mit elektromagnetischen Wellen und nahezu 16sungsmittel-
frei, was eine schnellere, umweltfreundlichere und auch
noch kostengiinstigere Alternative darstellt, die sich mehr
und mehr durchsetzt.

Vor allem Unternehmen der Druckindustrie schitzen das
Verfahren auf Basis der UV-Technologie. Kein Wunder, er-
laubt es doch sogar das gleichzeitige Drucken und Trock-
nen, was die Prozesse erheblich beschleunigt.

Systemlieferant mit umfassendem Produktportfolio
Auch die Aushértung von Klebstoffen lasst sich mit Hilfe
der UV-Technologie viel schneller bewerkstelligen als mit
der herkdmmlichen Warmluft- oder Infrarottrocknung. Dies

Dr. Hénle AG, ISIN DE0005157101

5.512.930
32,3 Mio. €

Akt.Kurs: 585 € Aktienzahl:
H/T 12 Mon.: 6,28/3,76 € Marktkap.:

Chance 12 Mon.: 8,00 € Risiko:
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Hénle ist Giberraschend schnell wieder zuriick auf Erfolgskurs

ermdglicht der Industrie hohere Produktionsgeschwindig-
keiten und kiirzere Taktzeiten. AuBlerdem haften UV-Kleb-
stoffe auf nahezu allen Substraten und kdnnen je nach
Wunsch transparent, farblos oder farbig eingestellt werden.

Ein weiteres Einsatzgebiet ist die Entkeimung von Verpa-
ckungen, um die enthaltenen Lebensmittel langer haltbar zu
machen. Oder auch die Sonnenlichtsimulation, um die Farb-
echtheit zu priifen oder die Alterungsprozesse von Materia-
lien quasi im Zeitraffer beobachten zu kénnen. Wie Sie se-
hen, sind die Honle-Produkte hochst vielseitig und werden
in verschiedensten interessanten Gebieten genutzt.

Honle tritt am Markt als Systemlieferant auf: UV-Geréte
und -Anlagen, Klebstoffe, Dosiergerite und die zugehdrige
Messtechnik — alles erhalten die Kunden optimal aufeinan-
der abgestimmt aus einer Hand. Dies gewahrleistet hochste
Effizienz und qualitativ hochwertige Produkte.

Unglickliches Timing bei den Akquisitionen

In diesem interessanten Geschaftsfeld entwickelte sich die
Dr. Honle AG iiber die Jahre sehr erfolgreich und tiberaus
rentabel. Dann kam jedoch die Wirtschaftskrise, die das
Miinchner Unternehmen auch noch in einer denkbar un-
giinstigen Zeit erwischte. Nachdem der Vorstand die Mil-
lionen aus dem Borsengang tiber viele Jahre fiir mogliche
Ubernahmen gehortet hatte, kaufte er Anfang 2008 mit der
Panacol-Gruppe, der PrintConcept GmbH und der Eltosch
GmbH gleich drei Unternehmen, um das Produktspektrum
zu ergianzen und abzurunden.

Damals erschien dies absolut richtig und wurde auch von
den Anlegern ebenso wie von uns sehr wohlwollend auf-
genommen. Dann kam aber der massive Einbruch in der
Druckindustrie, dem groften Kundensektor bei der neuen
Honle-Gruppe ... Sprich: Zusétzlich zum Integrationsauf-
wand fiir die neuen Tochtergesellschaften belastete Honle
auch noch die Zuriickhaltung der Kunden hinsichtlich In-
vestitionen, was sich deutlich in den Zahlen des Geschéfts-
jahres 2008/09 (bis 30.9.) niederschlug.

Moderater Umsatzriickgang in 2008/09

Die Krise der gebeutelten Druckindustrie machte auch dem
UV-Spezialisten als ,,Zulieferer” der Branche schwer zu
schaffen. Obwohl die neuen Tochtergesellschaften Eltosch
und PrintConcept, die beide im Bereich Trocknungstechnik
fiir Druckmaschinen aktiv sind, erstmals voll in die Konso-
lidierung einbezogen waren, schrumpfte der Umsatz im
Segment Farben und Lacke um 10,4 Prozent auf 26,4 Mio.
Euro. Ahnlich sah es im Bereich Kleb- und Kunststoffe aus.
Auch hier verhinderte nur die erstmalige komplette Konso-
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2007/08 2008/09 2009/10e
Prov. Ertrdge: 48,7 Mio. € 45,0 Mio. € 48,5 Mio. €*
Nettoergebnis: 4,6 Mio. € -4,1 Mio. € 2,7 Mio. €*
Erg./Aktie: 084€ -0.80 € 052 €*
KGV: 7.0 neg. 11.3*
Dividende: 025 € 0.00 € 0.25 €*
Div.rendite: 4,3% 0.0% 4,3%*

*Quelle: Schatzung GSC Research Néchste Hauptversammlung: 23.03.2010
lidierung des Klebstoffspezialisten Panacol einen stirkeren
Umsatzriickgang als die 6,6 Prozent auf 15,7 Mio. Euro.

Einzig das sonstige Geschéft, allen voran die Sonnenlichtsi-
mulation, entwickelten sich positiv. Hier zog der Umsatz
um 17,1 Prozent auf 2,9 Mio. Euro an. Allerdings konnte
dieser kleinste der drei Bereiche natiirlich nur einen kleinen
Teil der Riickgédnge in den Hauptgeschéftsfeldern auffan-
gen. Per saldo schrumpfte der Konzernumsatz damit um 7,7
Prozent auf 45 Mio. Euro.

Break-Even-Schwelle auf 42 Mio. Euro abgesenkt
Das war ja gar nicht so schlimm, mdgen Sie nun sagen. Be-
reinigt um die drei Neuerwerbungen fiel der Einbruch mit
33,4 Prozent allerdings weitaus stirker aus. Es waren des-
halb umfangreiche MaBinahmen erforderlich, um die Unter-
nehmensprozesse an die riickldufige Nachfrage anzupassen.
Bereits im November 2008 flihrte Honle deshalb Kurzarbeit
ein. Auch Restrukturierung- und Kostensenkungsmafinah-
men waren unausweichlich.

Allein diese Maflnahmen belasteten das Ergebnis einmalig
mit 2,4 Mio. Euro. Dafiir gelang es auf diese Weise, die
Break-Even-Schwelle auf 42 Mio. Euro ganz erheblich
nach unten zu verschieben. Selbst im vergangenen Jahr
hitte Honle mit dieser verdnderten Kostenstruktur noch
schwarze Zahlen ausweisen kdnnen!

So stand jedoch ein Verlust von 4,1 Mio. Euro zu Buche —
ein schwerer Schlag fiir das zuvor stets hochprofitable Un-
ternehmen.

Erstes Quartal

mit Uberraschend positiver Entwicklung

Doch auch hier tiuscht der erste Eindruck — diesmal in die
andere Richtung. Denn bereinigt um die Sondereffekte und
rein operativ betrachtet arbeitete die Dr. Honle AG in der
zweiten Jahreshélfte bereits wieder profitabel.

Noch deutlicher zeigen sich die Verbesserungen im ersten
Quartal des laufenden Jahres: Der Umsatz schrumpfte in
dieser Periode gegeniiber dem Vorjahreszeitraum zwar
nochmals leicht um 3 Prozent auf 12,4 Mio. Euro. Seit dem
Tiefststand im ersten Quartal 2009 von nur noch knapp 10
Mio. Euro steigen die Erlose jedoch kontinuierlich an.
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Beeindruckend ist aber vor allem die Ergebnisentwicklung:
Dank der Kostensenkungsmafinahmen drehte der Gewinn
mit 0,8 (-0,6) Mio. Euro wieder deutlich ins Plus, was wohl
kaum ein Anleger so schnell und deutlich erwartet hat. Nach
drei Monaten steht damit bereits ein Gewinn von 0,15 Euro
je Aktie zu Buche.

Zudem erhohten sich die liquiden Mittel gegeniiber dem
Geschiftsjahresende von 3,2 auf 4,1 Mio. Euro. Mit einer
Eigenkapitalquote von 68 Prozent ist das schuldenfreie
Unternehmen auch sonst sehr solide finanziert.

Weltweit die Nummer zwei in der Branche

Die schnelle Riickkehr in die Gewinnzone beweist, dass der
Vorstand seine Hausaufgaben schnell und gut erledigt hat.
Zudem hat sich die Marktstellung der Gruppe stark verbes-
sert: Nach der Integration der drei iibernommenen Unter-
nehmen ist Honle nun weltweit in {iber 20 Léndern vertre-
ten und der zweitgrofite Systemanbieter fiir industrielle
UV-Technologie.

Die drei neuen Unternehmen ergidnzen das Produktspek-
trum perfekt. Panacol vertreibt ein breites Spektrum an
Klebstoften, verfiigt iber einen gut eingefiihrten Markenna-
men und erhoht den Anteil der Verbrauchsgiiter an den Erl6-
sen. Und PrintConcept und Eltosch sind beide im Bereich
Trocknungstechnik fiir Druckmaschinen aktiv.

Die Honle-Gruppe hat ihre Wettbewerbsposition damit stark
ausgebaut, was sich bereits jetzt im Ergebnis niederschlagt —
und kiinftig noch weitaus stirker niederschlagen sollte!

Schnelle Riickkehr zu hoher Rentabilitat

Mit fortschreitender Integration der neuen Gesellschaften
und dank der Restrukturierungsmafnahmen sollte es schon
bald gelingen, wieder an die fritheren Erfolge anzukniipfen,
als Honle regelméBig mit einer Nettorendite von tiber 10
Prozent glanzte. Schon bei einem Umsatz von 50 Mio. Euro
wiirde dies einen Gewinn von 5 Mio. Euro oder fast 1 Euro
je Aktie bedeuten, womit die Aktie mit einem KGV von 6
sehr giinstig bewertet wire.

Und dieses Umsatzniveau bedeutet in dem hoch interessan-
ten Geschift ja noch lange nicht das Ende der Fahnenstange.
In einem normalen Marktumfeld sollten auch Erl6se von 60
oder 70 Mio. Euro recht schnell erreichbar sein. Gerade mit
Blick auf die mittel- und langerfristigen Perspektiven ist die
Aktie also sehr gilinstig bewertet — und damit ein klarer Kauf.

Steigen Sie wieder neu in die Aktie des UV-Spezialisten
ein. Nach der tberraschend schnellen Riickkehr zur ge-
wohnt hohen Profitabilitat ist Dr. Honle gut aufgestellt,
wieder auf sein altes Kursniveau zuriickzukehren. Dank
der soliden Bilanz und dem komfortablen Cashbestand
sind die Risiken zudem sehr begrenzt. Auf Sicht von 12
Monaten sollten Kurse von 8 Euro fiir Sie drin sein.
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