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gebnisentwicklung resultiert insbesondere aus einem Bad-
will in H6he von EUR 0,7 Mio., der im Rahmen der Akquisi-
tion von Panacol angefallen ist. Dieser Uberkompensiert die
zuséatzlichen Aufwendungen aus Akquisitionen in Hohe von
gut EUR 0,2 Mio. Hinzu kam ein noch leicht negatives Er-
gebnis bei PrintConcept. Das Nachsteuerergebnis wurde
zusatzlich durch eine geringe Steuerquote positiv beeinflusst.

Fur das Gesamtjahr hat Dr. Honle die Guidance um die Ak-
quisition von Eltosch auf der Top-line angepasst. Erwartet
wird ein Umsatzniveau von EUR 48,5 Mio. Trotz des im 2.
Quartal verzeichneten Sondereffekts wird unveréndert ein
EBIT in H6he von EUR 6,1 Mio. erwartet. Die Akquisition von
Eltosch und die anstehende Integration der Gesellschaften
im Klebstoff-Bereich (Panacol, Wellomer) kdnnen im 3. Quar-
tal noch fur zusatzliche Aufwendungen sorgen, was die un-
veranderte Guidance erklart. Die Ergebniserwartungen wer-
den vorerst unverandert beibehalten, ein leichtes Ubertreffen
erscheint im Gesamtjahr dennoch als mdglich.

Neben einem organischen Umsatzwachstum von rund 7-8%
wird die Umsatzentwicklung von +80% im laufenden und
dem kommenden Geschaftsjahr durch die Vollkonsolidierung
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der tbernommenen Gesellschaften getrieben. In einem sehr frag-
mentierten Martkumfeld ist Dr. Honle mittlerweile eines der
groften Unternehmen im Bereich der UV-Technologie. Auf die-
ser Basis zahlt das Unternehmen in den adressierten Marktnischen
in der Regel zu den flhrenden Anbietern. Eine héaufig ebenfalls
fragmentierte Abnehmerstruktur sowie eine hohe Wertschépfungs-
tiefe ermdglicht dem Unternehmen die Erzielung attraktiver Mar-
gen, was eine Rohmarge von mehr als 65% (2006/07) verdeutlicht.
Diese wird durch die Ubernahmen zukiinftig etwas verwassert, da
bspw. Eltosch derzeit eine Aulierst niedrige Fertigungstiefe auf-
weist. Daneben liegen die auch die Margen von Panacol noch auf
einem geringeren Niveau. Die Realisierung der Synergieeffekte
wird Uber einen 2-3 Jahreszeitraum erfolgen.

Ab Q3 wird Eltosch erstmalig zu den Erlésen beitragen. Auf der
Ergebnisseite ist im laufenden Jahr noch mit keinen Beitrdgen zu
rechnen. Der News-Flow dirfte im Wesentlichen durch die o-
perative Entwicklung determiniert werden. Durch die Vollkonso-
lidierung der Akquisitionen steigert Dr. Honle den Umsatz um den
Faktor 2,5 im Zeitraum von 2007 bis 2009. Die absehbare Unter-
nehmensgrofRe mit Umséatze oberhalb von EUR 70 Mio. sollte Dr.
Honle starker in den Fokus riicken.

Das Kursziel auf Basis eines DCF-Modells lautet unverandert
EUR 12,50. Das Rating lautet Kaufen.
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Kennzahlen (Dr. Honle)

GuV (in Mio. EUR) 2007 2008e 2009e 2010e Kursdaten
Umsatz 26,2 47,5 65,6 69,5 Kurs (EUR) 9,10
Gesamtleistung 26,7 48,6 65,8 69,7 Marktkap. (Mio. EUR) 49
Materialaufwand 8,8 18,1 24,9 25,7 Enterprise Value (Mio. EUR) 44
Rohertrag 17,9 30,5 40,9 44,0
Personalkosten 7,6 14,2 19,3 20,4 Aktienkennzahlen 2007 2008e 2009e 2010e
Sonstiger betrieblicher Aufwand 53 9,2 12,9 13,6 Ergebnis je Aktie (EUR) 0,55 0,75 0,97 1,11
EBITDA 50 7,1 8,8 10,0 Umsatz je Aktie (EUR) 4,83 8,75 12,07 12,79
Abschreibungen 0,7 1,0 1,2 1,3 Free-Cash-Flow je Aktie (EUR) 0,51 0,65 0,57 0,69
- davon Goodwill-Abschreibungen 0,0 0,0 0,0 0,0 Dividende je Aktie (EUR) 0,40 0,45 0,50 0,55
EBIT 43 6,1 7,6 8,7
Finanzergebnis 0,6 0,4 0,5 0,5 Bewertungskennzahlen 2007 2008e 2009e 2010e
AuBerordentliches Ergebnis 0,0 0,0 0,0 0,0 KGV 16,41 12,17 9,37 8,17
EBT 5,0 6,5 8,1 93 KUV 1,88 1,04 0,75 0,71
Steuern 1,8 21 2,4 2,8 EV/ISALES 1,66 0,92 0,66 0,63
Nettoergebnis vor Minoritaten 3,2 4,4 57 6,5 EV/EBITDA 8,70 6,12 4,95 4,36
Nettoergebnis 3,0 4,1 53 6,1 EV/EBIT 10,04 7,17 5,72 4,99
Ausschittung 2,2 2,4 2,7 3,0 KBV 1,75 1,65 1,51 1,37
Dividendenrendite 4,4% 4,9% 5,5% 6,0%
Cash-Flow 2007 2008e 2009e 2010e
Operativer Cash-Flow 3,7 51 6,5 73 Aktienanzahl (Mio.) 2007 2008e 2009e 2010e
Free-Cash-Flow 2,8 3,5 3,1 3,7 Stammaktien ausstehend 5,43 5,43 5,43 5,43
Investitionen 0,9 1,2 1,2 14 Vorzugsaktien ausstehend
Bilanz (Mio. EUR) 2007 2008e 2009e 2010e Rentabilitat 2007 2008e 2009e 2010e
Sachanlagen 3,8 6,1 6,1 6,3 EBITDA / Umsatz 19,1% 15,0% 13,4% 14,4%
Immat. Vermégen 1,2 8,9 8,8 8,8 EBIT / Umsatz 16,5% 12,8% 11,6% 12,6%
Net Working Capital 8,3 12,0 13,7 15,9 EBT / Umsatz 18,9% 13,7% 12,4% 13,3%
Umlaufvermégen 29,2 27,1 29,5 32,2 Nettoergebnis / Umsatz 11,5% 8,5% 8,0% 8,7%
Liquide Mittel 17,8 9,2 9,3 9,8 EK-Rendite 10,6% 13,6% 16,1% 16,8%
Eigenkapital 28,3 29,9 32,7 36,1 GK-Rendite n.a. na. n.a. n.a.
Rickstellungen 2,1 2,8 2,4 24 ROCE 13,9% 18,3% 21,4% 22,7%
Finanzverbindlichkeiten 0,8 0,8 0,8 0,8
Nettoliquiditat 16,9 8,4 8,5 9,0 Unternehmensprofil
Bilanzsumme 34,5 42,4 44,8 47,6 Dr. Honle fokussiert sich auf UV-Technologie, die in einer breiten Zahl von industriellen

Nischenanwendungen einge-setzt wird. UV-Technik 16st in vielen Einsatzgebiete

herkémmliche Verfahren ab. Die bedeutendsten Einsatzgebiete sind heute Farb-
Rechnungslegung IFRS IFRS IFRS IFRS /Lacktrocknung, Klebstoffe und Beschichtungsanwendungen. Neben UV-Systemen
Geschéftsjahresende 30.09.2007 30.09.2008 30.09.2009 30.09.2010 bietet das Unternehmen auch typischerweise margenstéarkere Verbrauchsmaterialien
wie UV-Lampen oder UV-Klebstoffe an. Hierdurch hélt Dr. Honle einen signifikanten
Teil der Margen im Unternehmen.

Wachstumsraten 2007 2008e 2009e 2010e

Umsatz 10,8% 81,1% 37,9% 6,0%

EBITDA 24,6% 42,2% 23,6% 13,5%

EBIT 26,6% 40,0% 25,5% 14,6%

EBT 23,0% 30,7% 25,5% 13,7%

Nettoergebnis 7,8% 34,8% 29,8% 14,8%

Dividende 33,3% 12,5% 11,1% 10,0%
Management

Kostenintensitéten 2007 2008e 2009e 2010e Norbert Haimerl (CFO), Heiko Runge (CTO)

Materialaufwand / Umsatz 33,5% 38,2% 38,0% 37,0%

Personalaufwand / Umsatz 28,9% 29,8% 29,4% 29,4%

Umsatzaufteilung 2007 2008e 2009e 2010e Aktionare

Farben und Lacke 18,0 19,5 21,1 22,5 Streubesitz 73,00%

Klebstoffe / Kunststoffe 6,1 15,7 19,5 20,6 Pro-Beam GmbH 8,20%

Ubriges 2,2 23 2,5 2,8 J. Vits 6,40%
Prof. Honle 4,00%
Scherzer & Co. 5,10%
Eigene Anteile 5,30%

Quellen: Unternehmen (berichtete Daten), SES Research (Prognosen und Kennzahlen), Bloomberg (Kursdaten)

Rechtshinweis: Der Rechtshinweis sowie aktualisierte Verdffentlichungen geméaR § 34b WpHG und FinAnV beziglich
des/der hier analysierten Wertpapiers/Wertpapiere kdnnen im Internet unter der Adresse
http://www.mmwarburg.com/research/disclaimer/disclaimer.htm abgerufen werden. Der Rechtshinweis und die Vertffent-
lichungen sind Bestandteil dieser Analyse und sollten bei Entscheidungen, die auf dieser Analyse beruhen, beriicksichtigt
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Urheberrechte: Das Werk einschlieBlich aller Teile ist urheberrechtlich geschutzt. Jede Verwendung aufRerhalb der Gren-
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