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Dreifacher Paukenschlag weckt die Profis

Nach der Eltosch-Ubernahme sind etliche bekannte Nebenwerte-Investoren eingestiegen

Geduld war fur die Honle-Aktionére bisher die wichtigste
Tugend. Jahrelang versprach der Vorstand gebetsmiihlen-
artig, dass die Uppigen liquiden Mittel, die noch aus dem
Borsengang in der Kasse lagen, in eine oder mehrere
interessante Akquisitionen investiert wiirden, und es pas-
sierte —nichts. Auch wir waren kurz davor, die Hoffnung
aufzugeben, und setzten nur noch eine letzte Frist.

Die haben die Miinchner dann aber genutzt und alle Kritik
an der scheinbaren Untétigkeit beiseite gerdaumt. Denn
binnen weniger Monate vermeldete der UV-Spezialist nun
gleich drei Akquisitionen, mit denen der Umsatz auf 65
Mio. Euro mehr als verdoppelt wird. Gekauft wurden aber
nicht in Torschlusspanik nach dem Motto ,, Hauptsache
irgendeine Akquisition“. Vielmehr zahlten sich die lang-
jahrigen Bemuihungen um diverse Wunsch-Kandidaten
aus. Und nicht nur in einem Fall, sondern in alen dreien!

Eigentlich kann esjetzt nicht mehr lange dauern, bissich
die vollig neuen Perspektiven endlich auch im Aktienkurs
niederschlagen. Wir sehen dies a's guten Grund, lhnen
den Minchner UV-Spezialisten heute noch einmal aus-
fuhrlich vorzustellen.

Breites Spektrum an Anwendungsgebieten
Die nach ihrem Grinder benannte Dr. Honle AG entwi-
ckelt und produziert UV-Technologie fir die unterschied-

Dr. Hénle AG, ISIN DE0005157101

Akt.Kurs: 8,67 € Aktienzahl: 5.512.930
H/T 12 Mon.: 10,00/7.41 € Marktkap.: 47,8 Mio. €
Chance 12 Mon.: 12,00 € Risiko: gering

Chart: Market-Maker
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Seit Jahren bewegt sich die Honle-Aktie seitwarts

lichsten industriellen Anwendungen. Ein grof3er Bereich
ist die Farb- und Lacktrocknung, die unter anderem in der
Druckindustrie oder bei der Produktion von LCD-Bild-
schirmen oder DV Ds zum Einsatz kommt. Mit UV-Licht
geht dies schneller, umweltfreundlicher und guinstiger als
mit der herkdmmlichen thermischen Trocknung.

Ein zweites wichtiges Anwendungsgebiet ist die Kleb-
stoff- und Kunststoffhértung. Hier |asst sich als Beispiel
die Verklebung von Handys nennen, die sich mittels UV-
Einsatz viel schneller bewerkstelligen 18sst al's mit der
gewohnten Warmluft- oder Infrarottrocknung. Auf3erdem
haften UV-Klebstoffe auf nahezu allen Substraten und
konnen je nach Wunsch transparent, farblos oder farbig
eingestellt werden.

Ein fur Honle noch kleiner, aber wachstumsstarker Be-
reich ist aulferdem die Sonnensimulation mittels UV-
Licht. Diese wird unter anderem in der Automobilindus-
trie genutzt, um Materialien auf Farbechtheit zu prifen
und Alterungsprozesse zu simulieren. Im vergangenen
Jahr konnte hier der Umsatz von niedrigem Niveau aus
glatt verdoppelt werden. Verwendung findet die UV-Tech-
nologie dartiber hinausin Entkeimungssystemen, mit de-
nen die Haltbarkeit von Waren bei der Abflllung deutlich
erhoht werden kann.

Akquisitionen erganzen das Portfolio perfekt
Honle deckt mit seiner Technologie also ein sehr breites
Spektrum an Anwendungen ab. Dennoch sah der Vorstand
die Chance, die Aufstellung Uber Akquisitionen noch zu
verbessern und damit die Uppigen liquiden Mittel sinnvoll
zu nutzen. Wie sich nun herausstellt, wurde in den letzten
Jahren bereits eine Vielzahl von méglichen Ubernahme-
kandidaten geprift, die aber ale nicht die hohen Anforde-
rungen erfiillten. Es sollten schlief3ich keine Sorgenkinder
eingekauft werden, die die schonen Gewinne schmalern —
die Nettorendite liegt bel Honle im zweistelligen Bereich!

Die nun getétigten Akquisitionen ergéanzen das Produkt-
spektrum aber tatsachlich perfekt und fligen sich gut in
die Gruppe ein. Die PrintConcept GmbH produziert vor
allem UV-Trockner, die in der Druckindustrie eingesetzt
werden. Mit nur 3,5 Mio. Euro Umsatz ist sie noch sehr
klein, mit einem EBIT von 0,6 Mio. Euro dafUr aber sehr
profitabel. Mit der Panacol-Gruppe, die ein breites Spek-
trum an Klebstoffen entwickelt und vertreibt und die Uber
gut eingefihrte Marken verflgt, lasst sich nun, wie schon
lange gewiinscht, der Anteil der Verbrauchsgtiter an den
Erlésen erhdhen. Ihr Umsatz lag zuletzt bei 14 Mio. Euro
und das Ergebnis vor Zinsen und Steuern (EBIT) bei 0,5
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2005/06 2006/07 2007/08e
Umsatz: 23,7 Mio. € 26.2 Mio. € 50 Mio. €*
Nettoergebnis: 2,8 Mio. € 3,0 Mio. € 4,7 Mio. €*
Erg./Aktie: 051 € 055 € 0.80 €*
KGV: 17,0 15,8 10.8*
Dividende: 0.30€ 0.40 € 0,50 €*
Div.rendite: 3,5% 4,6% 5,8%*

*Quelle: Schatzung GSC Research Néchste Hauptversammlung: 26.03.2009

Mio. Euro. Dasist noch nicht wirklich Uppig, eroéffnet bel
einer erfolgreichen Integration aber umso mehr Potenzial.

Die Eltosch GmbH, die Honle erst vor wenigen Wochen
vom Wettbewerber Adphaos Ubernommen hat, ist ebenfalls
im Bereich der Trocknungstechnik fr Druckmaschinen
aktiv. Sie kam im vergangenen Jahr auf einen Umsatz von
20 Mio. Euro und die noch maue EBIT-Marge soll sich
mit zunehmender Realisierung der Synergieeffekte suk-
zessive Richtung 10 Prozent erhéhen.

Inklusive der drei Akquisitionen steigt der annualiserte
Jahresumsatz der Honle-Gruppe nun auf 65 Mio. Euro
und hat damit die schon seit Jahren fir Ende 2008 propa-
gierte ZielgroRRe von 50 bis 60 Mio. Euro Uberschritten.

Auch organisch lauft es gut

Dadie Zahlen des am 30.09.07 beendeten Geschéftsjahres
2006/07 die Akquisitionen noch nicht enthalten, spiegeln
sie das Bild der neuen, vom Geschéftsvolumen her nun
mehr al's doppelt so grofden Gruppe nattirlich nicht mehr
wider. Sie zeigen aber, dass es bei Dr. Honle auch opera-
tiv gut lauft. Der Umsatz stieg namlich rein organisch um
10 Prozent auf 26,2 Mio. Euro. Zwei Drittel davon entfie-
len auf den Bereich Farben und Lacke, 23 Prozent auf
Klebstoffe und Kunststoffe und 8 Prozent auf die sonsti-
gen Aktivitéten, bei denen das Wachstum dank der guten
Entwicklung in der Sonnensimulation am stérksten war.

Das Betriebsergebnis stieg noch deutlich stérker um 27
Prozent auf 4,3 Mio. Euro, der Jahresiiberschuss dagegen
nur um 8 Prozent auf 3 Mio. Euro. Schuld daran waren
eine erhohte Steuerquote und die wieder bessere Entwick-
lung der Tochterfirmen Honle Spain und Wellomer, durch
die sich die Gewinnanteile Dritter erhdhten. Sehr positiv
entwickelte sich auch die Tochtergesellschaft Aladin, die
das EBIT um 40 Prozent auf 0,7 Mio. Euro steigerte und
im laufenden Jahr bereits 1 Mio. Euro verdienen soll.

Gewinnsprung im ersten Halbjahr

Noch besser sieht die Bilanz im ersten Halbjahr 2007/08
aus, in dem die Akquisitionen Panacol und PrintConcept
fUr drei Monate einbezogen waren. Der Umsatz kletterte
um stolze 41 Prozent auf 18 Mio. Euro und das Ergebnis
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konnte auf 2,8 (Vj. 1,5) Mio. Euro oder 0,51 (0,27) Euro
jeAktie fast verdoppelt werden. Die Nettorendite erreichte
damit beeindruckende 15,4 Prozent! Fir das Gesamtjahr
stellte der Vorstand bereits Ende Februar auf der HV einen
—zum Teil organischen, zum Teil konsolidierungsbeding-
ten —Umsatzanstieg um 60 Prozent und fir das EBIT ein
Plus von mindestens 40 Prozent in Aussicht.

Mit der Eltosch-Ubernahme hob der Vorstand die Prognose
jungst erneut an: Die Erl6se sollen nun sogar um 85 Pro-
zent steigen, wahrend er beim Gewinn unverandert von
einem Plus von 40 Prozent ausgeht. Pro Aktie rechnen wir
auf dieser Basis vorsichtig mit 0,80 Euro Gewinn. Und
nach Abschluss der I ntegrationsarbeiten musste diese
Zahl dann schnell die Marke von 1 Euro Uberspringen!

Immer noch viel Geld in der Kasse

Plotzlich 1auft es also wie am Schnirchen bei Dr. Honle!
Jetzt muss nur noch Schwung in die Aktie kommen. Sie
hat auf die positiven Veranderungen nur kurzfristig mit
einem kleinen Sprung reagiert, ist inzwischen aber schon
wieder zurlickgefallen. Diesist nun wirklich nicht zu ver-
stehen, schlief3lich reduziert sich dasKGV nun schonin
diesem Jahr auf weniger als 11. Und esist jaauch nicht
etwa so, dass das Geld mit den drei Ubernahmen komplett
ausgegeben ware!

Noch immer verfigt Dr. Honle Uber ausreichend Liqui-
ditét und nattrlich auch operative Ertragskraft, um dauer-
haft eine attraktive Dividende auszuschitten. Auch nach
Begleichung sémtlicher Kaufpreise durften noch immer
mehr als 10 Mio. Euro oder annéhernd 2 Euro je Aktiein
der Kasse liegen! Wir gehen deshalb fir das laufende Jahr
trotz der Ubernahmen von einer Anhebung der Dividende
auf 0,50 Euro aus, womit die Rendite stolze 5,8 Prozent
betrégt. Und da nun die Integration der drei neuen Gesell-
schaften im Fokus steht und es zumindest kurzfristig
wohl keine weitere Ubernahme geben wird, miisste die
Ausschittung eigentlich sogar noch steigen, um den
Geldberg nicht weiter anwachsen zu lassen.

Die Honle-Aktie ist damit pradestiniert fir konservative
Anleger. Die Risiken nach unten sind gering, umgekehrt
kann der Kurs aber durchaus schnell in den zweistelligen
Bereich steigen. Eine ganze Reihe uns personlich gut be-
kannter, grof3erer privater und institutioneller Investoren
(darunter auch die von uns beratene GSC Portfolio AG)
nutzten in den letzten Wochen die attraktive Bewertung
zum Einstieg —tun Sie es |hnen gleich!

Empfehlung

Nutzen Sie den Riicksetzer nach dem jlingsten Pauken-
schlag mit der Eltosch-Ubernahme und sammeln Sie un-
ter 9 Euro einige Aktien des UV-Spezialisten ein. Ein Aus-
bruch Gber diese Marke ist angesichts des KGV von 10,8
und 5,8 Prozent Rendite nur eine Zeitfrage. Rennen Sie ei-
nem Anstieg aufgrund dieses Berichts aber nicht hinterher!
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