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Dr. Honle

Mit Abstand bisher bestes Geschaftsjahr des Unternehmens

Zu Beginn dieses Jahres hatte die Honle-
Aktie einen 50%igen Kursaufschwung hin-
ter sich, doch erschien uns das Potenzial
noch nicht ausgereizt (s. NJ 2/11). Nach
einer erwarteten Konsolidierungsphase
setzte sich der Héhenflug fort, so dass am
05.07. mit € 14.09 ein Niveau erreicht war,
das zuletzt vor zehn Jahren notiert wurde.

s sind aus unserer Sicht keine funda-

mentalen Griinde, die seit dem Hochst-
stand zu einem bislang zehnwdchigen
Kursriickgang auf € 9.73 fiihrten und die
Zuwichse eines Jahres eliminierten. Die
Entwicklung im Berichtszeitraum verlief
beeindruckend positiv, und auch der Aus-
blick bietet keine Veranlassung, sich von
der Aktie zu trennen.

Weltweite Prasenz

Die Honle-Gruppe zahlt mit ihren ca.
400 Mitarbeitern zu den weltweit fithrenden
Systemanbietern im Bereich UV-Technolo-
gie. Die Systeme werden in der Farb- und
Lacktrocknung, in der Kleb- und Kunststoff-
hdrtung sowie in der Oberflichenentkei-
mung und der Sonnenlichtsimulation ein-
gesetzt. Erganzt wird das Programm mit der
Entwicklung und dem Vertrieb industrieller
Klebstoffe und von Vergussmassen. Trotz der
tiberschaubaren Grofe ist das Unternehmen
weltweit mit 50 Standorten in Uber 20 Lan-
dern mit eigenen Geschiftsstellen und Ver-
triebspartnern prasent.

Strukturelle Verdnderungen
In den ersten neun Monaten des laufenden
Geschiftsjahres 2010/11 (30.09.) profitierte

Die Hénle-Gruppe
stellt u. a. Trock-
nungstechnik

fiir Offset-Druck-
maschinen her.

Honle von dem nationalen und internatio-
nalen Aufschwung, der sowohl von Investi-
tionen als auch vom privaten Verbrauch ge-
trieben wurde. Der Umsatz wuchs um 23.1
% auf € 48 (39) Mio., wobei 72.6 % davon
auf die Sparte Gerdte und Anlagen entfiel,
die von der Belebung in der Investitionsgi-
terindustrie einschlieBlich der Druckindus-
trie profitierte. Der Inlandsumsatz stieg um
29.4 % und machte damit 42.5 % des Ge-
samtumsatzes aus. Erstmals vereinnahmte

Dr. Honle in Q3 des laufenden Geschifts-
jahres € 0.81 Mio. aus Lizenzen, nachdem
mit einer spanischen Gesellschaft ein Ver-
trag Uber die ausschlielliche Nutzung von
Markenrechten fiir Klebstoffe im Konsum-
gliterbereich geschlossen worden ist. Bei
einer Laufzeit von vier Jahren konnen min-
destens € 3 Mio. vereinnahmt werden.
Wenn der Lizenznehmer eine Kaufoption
fur die Markenrechte nutzt, sind mindestens
€ 0.4 Mio. fallig. Mit dem Verkauf von mar-
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Kennzahlen 9M 201011 9M 2009,/10
Umsatz 48 Mio. 39 Mio.
EBIT 7.64 Mio. 2.91 Mio.
Periodeniiberschuss 5.19 Mio. 1.8 Mio.
Ergebnis je Aktie 092 032
EK-Quote 69.4 % 69.2 %*
*30.06.2010

KGV 2010/11e 7.5, 2011/12e 6
KBV 1.51 (6,/11)

Bérsenwert: € 53.6 Mio.
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Innerhalb von zehn Wochen verschwand der
Zuwachs eines Jahres.

FAZIT: Ein Wertverlust von 30 % innerhalb von
zehn Wochen lasst einen unbedarften Betrach-
ter vermuten, dass in dem betreffenden Unter-
nehmen eine negative Entwicklung eingetreten
ist. Das ist bei der Dr. Honle AG ganz und gar
nicht der Fall, denn nach den vorliegenden 9M-
Zahlen wird das Geschaftsjahr 2010/11
(30.09.) das bisher beste Ergebnis der Unter-
nehmensgeschichte bringen. Zudem gibt es
keine Anzeichen, dass sich diese Entwicklung
nicht im kommenden Geschéftsjahr fortsetzen
kann. Wer glaubt, dass sich irgendwann Ge-
schéfte abschwéchen, darf erst gar keine Aktien
kaufen; schlieBlich ist das eine normale Ent-
wicklung. Vermégens- und Ertragslage mit
einem KBV von 1.5 und einem KGV 2012e von
6 sprechen eindeutig fir wieder steigende
Kurse. KH
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genschwachen Vertriebsgesellschaften wird
auf einen Jahresumsatz von € 3 Mio. ver-
zichtet und gleichzeitig das Industriekun-
dengeschaft im Segment Klebstoffe gestarkt.

Periodeniiberschuss fast verdoppelt

Die deutlich hoheren Erlése schlugen sich
massiv Uberproportional im Betriebsergebnis
nieder, das geradezu sprunghaft um 162.4 %
auf € 7.64 (2.91) Mio. zulegte. Dabei konnte
die EBIT-Marge von 7.5 auf 15.9 % mehr als
verdoppelt werden. Trotz deutlich mehr
Steuern von € 2.18 (70.95) Mio. stieg der
Konzerniiberschuss um 188 % auf € 5.19
(1.8) Mio. bzw. € 0.92 (0.32) je Aktie.

Die erfreuliche Entwicklung fihrte zu
einer weiteren Starkung der Finanzkraft.
Der Cashflow aus laufender Geschaftsta-
tigkeit kam auf € 8.13 (2.98) Mio. voran.
Fir Investitionen flossen € 1.37 (0.47)
Mio. ab. Insgesamt verbesserten sich die li-
quiden Mittel um € 3.19 (1.82) auf 9.93
(6.74) Mio. EinschlieBlich Firmenwerten
von € 7.29 (6.93) Mio. und Immateriellen
Werten von € 1.78 (1.75) Mio. belaufen
sich die langfristigen Vermogenswerte auf
€ 18.11 (17.12) Mio., die durch das
Eigenkapital (einschlieRlich Anteile Dritter)
von € 35.56 (30.77) Mio. deutlich lber-

deckt werden. Bei einer Bilanzsumme von
€ 51.2 (44.4) Mio. betragt die EK-Quote
Uberaus solide 69.4 (69.2) %.

Prognose erneut angehoben

Aus Sicht der Dr. Honle AG halt die Expan-
sion der Weltwirtschaft weiterhin an. Aller-
dings wird auf Experten verwiesen, die glau-
ben, dass die konjunkturelle Entwicklung
etwas an Schwung verlieren werde. Wah-
rend in den entwickelten Landern der Abbau
der Staatsverschuldung im Vordergrund
steht, dirften sich die Schwellenlander be-
miihen, das Tempo des Produktionsanstiegs
zu verringern. Trotz eines sich in Deutsch-
land eintriibenden Geschéftsklimas be-
zeichnet der Vorstand im Ausblick des 9M-
Berichts die Aussichten fiir die Honle-Grup-
pe weiterhin als positiv. Da die aktuelle Auf-
tragslage ein gutes viertes Quartal erwarten
Idsst, wird die Prognose fiir das laufende Ge-
schéftsjahr nochmals angehoben: Ziel sei es,
den Umsatz von € 54.6 im Jahr 2010 auf
mindestens 65 Mio. zu steigern und gleich-
zeitig das EBIT von € 5.5 auf 9.5 bis 10 Mio.
(nach zuletzt erwarteten € 9 Mio.) zu ver-
bessern, so dass sich eine EBIT-Marge von
14.6 bis 15.4 % ergeben wiirde. Damit wére
nach den schon rekordhohen Zahlen in
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9M 2011 dann im Geschdftsjahr 2010/11
das ,mit Abstand” bisher beste Ergebnis der
Unternehmensgeschichte erreicht.

Erneut erfolgreiche Akquisition

Im Rahmen ihrer auch durch Akquisitionen
betriebenen Expansionsstrategie sind am
10.08.2011 51 % der Anteile an der Mitro-
nic — P. Miiller GmbH in Wolfratshausen mit
einer Option zum Erwerb der restlichen 49
% tibernommen worden, die bereits im lau-
fenden Q4 in die Konsolidierung einbezo-
gen wird. Das Unternehmen entwickelt, pro-
duziert und vertreibt lichttechnische Pro-
dukte, vorrangig fiir die Automobilindustrie.
Der Vorstand bezeichnete dessen erfolgrei-
che Integration als zentrale Aufgabe in den
kommenden Monaten. Mitronic setzte im
Geschiftsjahr 2010 mit 30 Mitarbeitern ca.
€ 4 Mio. um. Im kommenden Jahr sollen
€ 4.5 bis 5 Mio. erlost und ein EBIT von
€ 0.3 bis 0.5 Mio. erzielt werden.

Auch in Zukunft, so betont der Vor-
stand, werde neben dem rein organischen
Wachstum die Akquisition von Unterneh-
men in den Segmenten Strahler- und Kleb-
stofftechnik fiir die Weiterentwicklung der
Konzernstruktur von Bedeutung sein.
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Die Scherzer & Co. Aktiengesellschaft notiert
im Entry Standard der Deutsche Borse AG.

WKN 694 280 ¢ ISIN DE0006942808

Fiir weitere Informationen besuchen Sie uns im Internet
unter www.scherzer-ag.de

oder wenden sich bitte an:

Scherzer & Co. AG
Friesenstralle 50 ¢ 50670 Koln
Telefon (02 21) 8 20 32-0
Telefax (02 21) 8 20 32-30
info@scherzer-ag.de
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