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EDITORIAL

Trend m:access

Liebe Leserinnen und Leser,

in den letzten Monaten zeigt sich ein
neuer Trend bei vielen kleinen und mitt-
leren, nicht in einem der groBBen Indizes
gelisteten Unternehmen: Der Wechsel in
das Freiverkehrsmarktsegment der Bérse
Minchen, den m:access. Unter anderem
die net AG und die Mensch und Mao-
schine Software SE haben diesen Schritt
bereits vollzogen.

Billig ...

Die Vorteile des Wechsels fir die Unternehmen liegen auf der Kos-
tenseite. Anders als fir den Wechsel in ein ,,normales” Freiverkehrs-
segment ist beim Wechsel in den
Hauptversammlungsbeschluss noch ein Abfindungsangebot an die
freien Aktiondre nétig. Dafir sparen sich die Unternehmen nach voll-

m:access weder ein

zogenem Segmentwechsel viel Geld, da zum Beispiel die laufenden
Gebihren fir die Notierung im Prime oder General Standard entfal-
len. Versffentlichungen, die nach WpHG vorgeschrieben waren, kén-
nen ebenso vernachldssigt werden wie das erstellen von
Quartalsberichten oder die Bilanzierung nach IFRS.

... auch nicht gut ...

Fur die Aktiondre ist aber nicht alles gut, was billig ist. Da nicht ein-
mal das WpUG oder das WpHG Anwendung finden, sind die Infor-
mations- und Abfindungsrechte weitgehend ausgeschlossen. Auch
wenn die Bérse Miinchen Wert darauf legt, dass auch im m:access
notierte Unternehmen unter anderem kursrelevante Tatsachen auf der
Website und im Wege einer Corporate News verdffentlichen missen,
sind diese Vorgaben doch weit weniger streng und vor allem weniger
rechtlich belastbar als klassische Ad-hoc-Meldungen nach WpHG.

... aber manchmal sinnvoll.

Trotz dieser Mangel ist der Wechsel eines Unternehmens in den
m:access nicht zwangsldufig ein Zeichen fir bevorstehende Aktio-
narsfeindlichkeit. Wenn sich die Gesellschaften verpflichten, die fir
freie Aktiondre wesentlichen Informationen wie beispielsweise Quar-
talsberichte freiwillig und regelmdaBig zu verdffentlichen, ist der Wech-
sel durchaus sinnvoll. Viele Aktiengesellschaften sind letzilich viel zu
klein, um den biirokratischen Aufwand immer neuer Gesetze und Vor-
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schriften bewerkstelligen zu kénnen, die in den regulierten Bérsen-
segmenten gefordert werden.

Mit freundlichen GriiBen
Ihr Christoph Ofele

AKTUELLES

Shareholder Value AG
Dabeibleiben

Sehr gut entwickelt sich die Aktie der Shareholder Value AG (ISIN:
DE0006059967). Seit unserer Kaufempfehlung vom Dezember
2009 konnte die Aktie bereits 20% zulegen und notiert derzeit bei
etwa 19,50 Euro. Damit ist die Aktie aber immer noch ginstig be-
wertet, denn der innere Wert per 31. Marz liegt bei 23,39 Euro,
also 20% Uber dem aktuellen Kurs. Anleger sollten deshalb so lange
dabeibleiben, wie die positive Bdrsenstimmung anhdlt und die
Markte nach oben tendieren.

Christoph Ofele

Dr. Honle AG

Weiteres Wachstum

Einen Uberzeugenden Auftritt legte der Vorstand der Dr. Honle AG
(ISIN:DEO005157101) im Rahmen der ordentlichen Hauptversamm-
lung hin. Die Gesellschaft, deren Geschaftsjahr am 30. September
2009 endete, hat ein grottenschlechtes Jahr hinter sich, befindet sich

jetzt aber wieder im Aufwartstrend.
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2 Nachrichten

2009 pfui - 2010 hui

Im letzten Geschéftsjahr traf es den weltweit fihrenden Anbieter indus-
trieller UV-Technologie doppelt hart. Neben dem allgemeinen Konjunk-
tureinbruch mussten bei Honle gleich drei Akquisitionen in den Konzern
integriert werden. Diese Fakforen fihrten zu einem Nachsteuerergebnis
von -4 Mio. Euro, viel fir eine Gesellschaft, die einen Konzernumsatz
von 45 Mio. Euro vorweisen kann. Im ersten Quartal des laufenden
Geschdaftsjahrs wendete sich aber das Blatt, Honle kehrte in die Ge-
winnzone zuriick: Bei einem Umsatz von 12,3 Mio. Euro wurde ein
EBIT von 1,2 Mio. Euro erzielt. Fir das laufende Geschéftsjahr prog-
nostiziert der Vorstand einen Umsatz zwischen 47 und 50 Mio. Euro

und ein Betriebsergebnis zwischen 3 und 4 Mio. Euro.

Akquisitionsphantasie

Nachdem die Integration der akquirierten Gesellschaften gegliickt ist,
scheint der Vorstandsvorsitzende Norbert Haimerl auf den Geschmack
gekommen zu sein: Neue Akquisitionen stehen an, auch wenn sich
Haimerl noch nicht konkret auf mégliche Ubernahmekandidaten fest-
legen wollte. Immerhin, so ist zu héren, gibt es gerade jetzt Unterneh-
men, die auf Grund der Wirtschaftskrise Schwierigkeiten haben und
deshalb ginstig zu erwerben seien. Mittel fir diese MaBnahme stehen
der Gesellschaft ausreichend zur Verfiigung. Neben einem Kassenbe-
stand von 4 Mio. Euro besteht die Zusage fir ein KIW-Darlehen in
Hohe von 3 Mio. Euro. Zudem verfigt die Gesellschaft Gber einen Be-
stand von 325.000 eigenen Aktien (5,91% des Grundkapitals), die
als Akquisitionswahrung genutzt werden kénnten.

Wachstumsphantasie

Aber auch organisch soll Hénle wachsen. Der Clou dabei: Honle
sieht sich mittlerweile so gut aufgestellt, dass ab einem Jahresumsatz
von 42 Mio. Euro Gewinne geschrieben werden. Jede Million Euro,

die dariber hinaus geht, liefert einen Ergebnisbeitrag von 350.000

ID-Karten

eReisepasse
eVisa
RFID

ID-Projekten und zur Herstellung von innovativen Sicherheitsdokumenten 1,25
= Weltweit in mehr als 200 ID-Projekte involviert 1,00 1,00 1,00"
0,90
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fiir smarte ID-Dokumente 57% 5.8%
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Euro. Kann Hénle die fir das Geschéftsjahr 2011/2012 erhofften
Umsdtze von 70 Mio. Euro erzielen, bedeutet das ein EBIT von stol-
zen 10 Mio. Euro oder 1,8 Euro je Aktie!

Solide Aktiondrsstruktur

Neben den sehr guten operativen Aussichten stellt sich die Aktionérs-
struktur der Honle AG als sehr solide dar. Etwa 20% der insgesamt
5,5 Mio. Aktien werden von den Unternehmensgrindern gehalten,
eine Investorengruppe rund um die auf Spezialtitel ausgerichtete Be-
teiligungsgesellschaft Scherzer & Co. AG halt Gber 10% der Anteile,
6% liegen beim Unternehmen selbst, der Rest ist Streubesitz. Abga-
bedruck aus Kreisen der Grof3aktiondre ist nach den Eindricken der
HV nicht zu erwarten, wir gehen eher davon aus, dass aus diesem

Umfeld sukzessive weitere Zukaufe erfolgen.

Aktie interessant
Vor dem Hintergrund einer wieder anziehenden Konjunktur ist die
Aktie der Dr. Honle AG sehr interessant. Wir empfehlen deshalb die
Aktie mit einem Kauflimit von 6,40 Euro zum Kauf, das Kursziel bis
Jahresende liegt bei mindestens 8 Euro, ein Stopp-Loss setzen wir bei
5 Euro.

Christoph Ofele

Going Public Media AG

Dividendenhit

Mitte Mérz legte die Going Public Media AG (ISIN: DEO007612103)
gute Jahreszahlen fir das abgelaufene Geschéftsjahr vor. Auch die
Prasentation der Firma auf dem m:access-Forum in Frankfurt durch den

Vorstand Markus Rieger konnte Uberzeugen.
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Dividendenentwicklung (EUR) und
Dividendenrendite™ (%) je Aktie

*vorbehaltich der Zustimmung der Hauptversammlung
** bezogen auf den Jahresschlusskurs
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