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Dr. Honle AG

Extrem gunstig ,,dank“ Manroland-Insolvenz

Selbst bei vorsichtiger Schatzung betragt das aktuelle KGV lediglich 8,4 und die Rendite liber 5%
Analyst: Matthias Wahler

In mittlerweile elf Bérsenjahren hat sich die Dr. Honle AG
gewaltig verandert. Aus dem zum Zeitpunkt des IPO noch
weitgehend unbekannten Unternehmen mit lediglich 14
Mio. Euro Umsatz wurde einer der weltweit flihrenden
Systemanbieter im Bereich UV-Technologie, der in 20
Landern vertreten ist und fast 70 Mio. Euro erwirtschaftet.

Viel beigetragen haben dazu die insgesamt fiinf Akquisi-
tionen, die die Munchner in den letzten drei Jahren ge-
stemmt haben. Damit hat Dr. Honle das Produktspektrum
sukzessive erganzt und verbreitert und vor allem die Kun-
denstruktur diversifiziert.

Kerngeschaft Farb- und Lacktrocknung

Das Kerngeschaft von Honle ist nach wie vor die Farb-
und Lacktrocknung, die unter anderem in der Druckindus-
trie und bei der Produktion von LCD-Bildschirmen oder
DVDs zum Einsatz kommt. Mit UV-Licht geht dies schnel-
ler, umweltfreundlicher und giinstiger als mit der herkémm-
lichen thermischen Trocknung.

Dieses Geschaft wurde mit der Ubernahme des Bogen-
offset-Spezialisten Eltosch und der auf den Rollenoffset-
Bereich ausgerichteten PrintConcept GmbH noch ver-
starkt. Die Druckindustrie wurde damit zum grof3ten Ab-
nehmer von Honle, was zuletzt gewisse Probleme verur-
sachte — aber dazu spater mehr.

Dr. Hénle AG, ISIN DE0005157101
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Das zweite Standbein der UV-Spezialisten ist die Kleb-
stoff- und Kunststoffhartung. Hier Iasst sich als Beispiel
die Verklebung von Handys nennen, die sich mittels UV-
Einsatz viel schneller bewerkstelligen Iasst als mit der
gewohnten Warmluft- oder Infrarot-Trocknung. Auf3erdem
haften UV-Klebstoffe auf nahezu allen Substraten und
koénnen je nach Wunsch transparent, farblos oder farbig
eingestellt werden. Akquisitionsobjekt Nummer drei, die
Panacol-Gruppe, wurde inzwischen innerhalb des Kon-
zerns zum Kompetenzzentrum fiir High-Tech-Klebstoffe
ausgebaut.

Finanzkrise schnell iiberwunden

Das Timing fir diese drei Akquisitionen war allerdings
denkbar schlecht. So musste das nach seinem Griinder
benannte Unternehmen im Geschaftsjahr 2008/09 (bis
30.9.) nicht nur die schwere Wirtschaftskrise bewaltigen,
sondern parallel noch die Integration der neu erworbenen
Gesellschaften schultern, was zuséatzlich einen erhebili-
chen Aufwand bedeutete. Dies wirkte sich sehr nachteilig
auf die Ergebnisentwicklung aus. Infolge des Umsatzein-
bruchs sowie der Sonderbelastungen durch die Restruk-
turierung rutschte das Ergebnis tief ins Minus und Honle
in eine ernste Krise.

Dies ist aber lange Vergangenheit. Mit der deutlichen Ab-
senkung der Gewinnschwelle durch eine Restrukturie-
rung gelang schnell die Ruckkehr in die schwarzen Zah-
len. Insofern ist die Wirtschaftskrise im Nachhinein schon
fast positiv zu werten — die Kosteneinsparungsmalfnah-
men waren sonst wohl nicht so konsequent umgesetzt
worden. Bereits im folgenden Jahr waren die Verluste
wieder komplett aufgeholt und im Geschéftsjahr 2010/11
gléanzte Honle mit Rekordzahlen, die sogar unsere hohen
Erwartungen noch Ubertrafen. Selbst die zweimal erhdhte
eigene Prognose haben die Miinchner noch getoppt!

Geschaftsjahr 2010/11 beschert Rekordgewinn
Nach den vorlaufigen Zahlen kletterte der Umsatz um 24
Prozent auf 67,9 (Vj. 54,6) Mio. Euro und damit weit star-
ker, als wir erwartet hatten. Zu diesem Erfolg trugen bei-
de Bereiche gleichermalen bei. Das Betriebsergebnis
verdoppelte sich auf 11,3 (5,5) Mio. Euro und das Kon-
zernergebnis stieg auf 7,7 (4,8) Mio. Euro, was einem
Gewinn je Aktie von 1,32 (0,89) Euro entspricht. Ein sol-
ches Ergebnisniveau hatten wir erst in einigen Jahren
erwartet. Die Aktiondre sollen an dem Erfolg beteiligt
werden. Der nachsten Hauptversammlung, die am 22.3.
stattfinden soll, wird eine Anhebung der Dividende auf
0,50 (0,30) Euro vorgeschlagen.
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2009/10 2010/11 2011/12e
Umsatz: 54,6 Mio. € 67,9 Mio. € 71 Mio. €*
Nettoergebnis: 4,8 Mio. € 7,7 Mio. € 6,6 Mio. €*
Erg./Aktie: 0,89 € 1,32 € 1,13 €
KGV: 10,6 7,2 8,4*
Dividende: 0,30 € 0,50 € 0,50 €*
Div.rendite: 3,2% 5,3% 5,3%*

*Quelle: Schatzung GSC Research Néchste Hauptversammlung: 22.03.2012

Bilanzzahlen wurden bisher noch nicht veroffentlicht. Far
unsere Analyse greifen wir deshalb auf den Neunmonats-
bericht zurlick — seither hat sich die Situation ja eher noch
verbessert. Mit einer Eigenkapitalquote von nahezu 70
Prozent war die Finanzierung zu diesem Zeitpunkt aus-
gesprochen solide und die liquiden Mittel lagen mit 9,9
(6,7) Mio. Euro erheblich iber dem Vergleichswert, ob-
wohl in diesem Zeitraum zwei Ubernahmen finanziert
wurden. Die Eigenkapitalquote soll trotz weiterer Wachs-
tumsavancen dauerhaft nicht unter 50 Prozent sinken,
weshalb Vorstand und Aufsichtsrat etwas Zurlckhaltung
bei der Dividendenzahlung tben. Die Ausschuttungsquo-
te betragt nur 38 Prozent, was aber bereits eine attraktive
Dividende von 5,3 Prozent bedeutet.

Akquisitionen starken die Aufstellung

Neu ins Zahlenwerk einbezogen hat Honle ab Januar 2011
die UV Technik Speziallampen GmbH (UVTS), an der 51
Prozent erworben wurden mit der Option einer Aufstockung
auf 100 Prozent. Damit steigen die Minchner nun in den
Markt fir Wasserentkeimung ein und ergénzen das Pro-
duktspektrum weiter. UVTS bietet eine breite Palette von
UV-Strahlern und Komponenten flr die Wasserentkei-
mung mittels ultravioletter Strahlung, die ohne Chemie
funktioniert und damit umweltfreundlicher ist als her-
kédmmliche Verfahren. Zuletzt erwirtschaftete das Unter-
nehmen mit 60 Mitarbeitern einen Umsatz von 6,5 Mio.
Euro und ein positives Ergebnis. Zusatzliches Potenzial
wird sich in den kommenden Jahren durch die Hebung
von Synergien ergeben.

Im Juli 2011 realisierte Honle mit der Mitronic GmbH die
Akquisition Nummer funf. Auch hier Gbernahm man zu-
nachst 51 Prozent und ein Anrecht auf Erwerb der restli-
chen Anteile. Mit diesem Zukauf starkten die UV-Spezia-
listen die Marktstellung im bisher noch recht kleinen Seg-
ment Sonnenlichtsimulation und erganzten das Portfolio
zusatzlich um die neue Sparte Lichttechnik. Mitronic er-
zielt mit 30 Mitarbeitern aktuell einen Umsatz von 4 Mio.
Euro. Fur 2012 werden 4,5 bis 5 Mio. Euro Umsatz sowie
ein EBIT zwischen 0,3 und 0,5 Mio. Euro angepeilt.

Das Angebot von Mitronic umfasst vor allem Sonnenlicht-
simulationsanlagen und Beleuchtungseinrichtungen fur
Crashtests. Die grofdten Abnehmer sind Unternehmen
aus der Automobilindustrie, womit Honle eine groRe neue
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Kundengruppe erschliel3t und die Kundenstruktur weiter
diversifiziert. In der Sonnensimulation lieferte Honle bis-
lang vor allem an die Photovoltaikindustrie.

Belastung durch Manroland-Insolvenz

Die Verbreiterung der Kundenbasis werten wir sehr posi-
tiv — zumal die juingste Meldung Uber die Insolvenz von
Manroland nochmals deutlich macht, wie wichtig es fiir
Honle ist, die starke Ausrichtung auf die Druckindustrie
zu verringern. Die Manroland AG war der groRte Kunde
von Honle und steuerte etwa 10 Mio. Euro zum Umsatz
bei. Beliefert wurde der Druckmaschinenhersteller insbe-
sondere mit Trocknungssystemen fur Bogenoffset-Druck-
maschinen.

Die Insolvenz wird sicher nicht ohne Auswirkungen auf
Honle bleiben. Allerdings entfallt auf diesen Kunden vor
allem margenschwaches Geschéft. Uberdies geht der
Geschaftsbetrieb bei Manroland vorerst weiter, so dass
zunachst nicht viel zu splren sein dirfte. Als grofite Ge-
fahr sehen wir, dass die 1,4 Mio. Euro an offenen Forde-
rungen zu einem guten Teil wertberichtigt werden mussen,
was im laufenden Jahr auf das Ergebnis driicken wird.

Auswirkungen auf Aktienkurs stark libertrieben
Vorsichtshalber gehen wir in unseren Berechnungen
aulerdem davon aus, dass der Umsatz zur Halfte weg-
fallt — damit fehlen in diesem Jahr rund 5 Mio. Euro. Ein
gegenlaufiger Effekt in etwa der gleichen Hohe ergibt
sich jedoch durch die erstmalige volle Einbeziehung der
beiden neu akquirierten Unternehmen. Nachdem sich die
Auftragseingange bislang sehr stabil entwickeln, sollte
Honle Uberdies ein gewisses organisches Wachstum er-
reichen. Die GréRenordnung taxieren wir mit Blick auf die
unsichere konjunkturelle Lage allerdings nur im unteren
einstelligen Prozentbereich. Mogliche Effekte aus weiteren
Akquisitionen, die fest in die Strategie mit eingeplant sind,
lassen wir bei der Betrachtung aufen vor.

Weiterhin gehen wir davon aus, dass durch die fortschrei-
tende Integration der neu akquirierten Unternehmen ins-
gesamt die Profitabilitat in der Gruppe steigt — dies war in
den vergangenen Jahren regelmaRig der Fall. Der Ge-
winn durfte sich deshalb nicht so gravierend vermindern,
wie dies offenbar viele Anleger beflrchten: Als Reaktion
auf die Insolvenzmeldung biiRte die Aktie immerhin 15
Prozent an Wert ein.

Die Verunsicherung flihrte so zu einer extrem guinstigen
Bewertung, die Sie nutzen sollten. Schliellich ist Honle
unverandert eine grundsolide Firma, in der alle Téchter

profitabel arbeiten und die mittlerweile so breit diversifi-
ziert ist, dass der Ausfall dieses einen Kunden lediglich

eine kleine Delle im Wachstumstrend darstellen wird.

Empfehlung: KAUFEN
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9,45 € 13,00 € gering




