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Mit gezielten Zukaufen auf Wachstumskurs

Die Insolvenz von Manroland wiirde nur vo-
riibergehend belasten, schrieben wir in NJ
3/12 bei einem Kurs von € 10.60 und er-
warteten daher zundchst keine signifikan-
ten Belastungen. Im Hinblick auf ein wie-
der ,normales” Jahr 2013 mit einem ge-
schdtzten KGV von 6 und einer fiir 2012
bei € 0.50 Dividende gesicherten Rendite
von 4.7 % sahen wir sogar weiteres Kurs-
potenzial.

Mit dieser Meinung befanden wir
uns u. a. in Gesellschaft vom Bank-
haus Warburg, das ein Kursziel von
€ 16 ausgab. Tatsdchlich legte der Kurs in
dem bis Marz 2012 freundlichen Borsen-
klima noch vor Erscheinen unseres Marz-
Heftes auf € 13.06 zu. Dieses Niveau
blieb bis April erhalten, bevor sich
auch die Dr. Honle AG dem dann ein-
setzenden negativen Trend nicht entzie-
hen konnte und auf € 8.36 zuriickfiel.
Seitdem bewegte sich der Kurs zwischen
€ 9.- und 10 seitwarts. Ein positiver Im-
puls mit einem Anstieg um 2.5 % von
€ 9.65 auf 9.89 trat am 19.09. ein,
nachdem Finanzvorstand Norbert Hai-
merl am Tag zuvor die Honle-Gruppe in
einer Investoren-Konferenz bei der Diis-
seldorfer WGZ-Bank vorgestellt und die
aktuelle Situation sowie die Strategie er-
[dutert hatte.

Neue Konzernstruktur

Das 1976 als GbR fiir die Fertigung medi-
zinischer Bestrahlungsgerdte gegriindete
Unternehmen ist nach dem Borsengang
im Jahr 2001 sowohl organisch als auch
durch Ubernahmen stark gewachsen. Die
Konzernstruktur ist mit der Aufteilung in

langlebige Investitionsgliter mit der Pro-
duktion von Geridten und Anlagen sowie
in kurzlebige Wirtschaftsgiiter mit den Be-
reichen Glas und Strahler sowie Kleb-
stoffe neu gestaltet worden. Haimerl be-
tonte in seinen Ausfiihrungen, dass die
kurzlebigen Wirtschaftsgiiter mit einem
Umsatzanteil von kiinftig mehr als 50 %
vom Vorstand als gréter Wachstumstrei-
ber angesehen werden. Neben der Mut-
tergesellschaft mit Sitz im bayerischen
Gréfelfing besteht die ,Honle Group” aus
17 eigenstandigen in- und ausldndischen
Unternehmen, die je nach Geschiftsfeld
unterschiedlich vernetzt sind und Syner-
gien ermoglichen.

Manroland-Insolvenz
.gut liberstanden”
Im Druck- und Beschichtungsmarkt ist
Dr. Honle ein Spezialist im wachsenden
Digitaldruck und Marktfithrer bei UV-
Trocknern im grofformatigen Inkjet-
Druck. Die Folgen der Manroland-Insol-
venz mit einer Wertberichtigung auf For-
derungen in Héhe von € 1.1 Mio. seien
,gut Uberstanden” worden, so Haimerl.
Mittlerweile arbeitet die neue Manroland
Sheetfed wieder und plant im laufenden
Geschiftsjahr wieder Gewinne. Honle er-
wartet im Bereich Offsetdruck kiinftig
zwar ein niedrigeres Umsatzniveau, je-
doch gleiche Ergebnisse wie in der Ver-
gangenheit. Zu den langlebigen Investiti-
onsglitern zéhlen dariiber hinaus die Be-
reiche Sonnensimulation und Oberfla-
chenentkeimung sowie Geréte zur Kleb-
stoffhartung.

Unter den kurzlebigen Wirtschaftsgi-
tern sind zum einen UV-Klebstoffe, leitfa-

hige Klebstoffe und Universalklebstoffe fir
industrielle Anwendungen sowie zum an-
deren Quarzglas, Wasserentkeimung und
UV-Strahler fiir Trocknungsprozesse verei-
nigt.

Akquisitionen treiben den Umsatz

In den ersten neun Monaten des Ge-
schiftsjahres 2011/12 (30.09.) kletterte
der Umsatz einschliefSlich der neu konso-
lidierten Konzerngesellschaften um 7.7 %
auf € 51.7 (48) Mio., obwohl sich die
Weltkonjunktur ,zur Jahresmitte in einer
Phase verhaltener wirtschaftlicher Expan-
sion” befand und sich in Q3 die ,Investi-
tionszuriickhaltung im Vorfeld der welt-
grofiten Druckmesse Drupa” auswirkte.
Sowohl im Offset- als auch im Digital-
druck wurden weniger UV-Trocknungs-
anlagen bestellt und ausgeliefert als im
Vorjahreszeitraum. Bei guter Stimmung in
der Messe werden ab Q4 wieder stei-
gende Umsdtze erwartet. Dies gilt auch
fir Manroland Sheetfed, den groften
Honle-Kunden im Offsetdruck. Mit zahl-
reichen Mafinahmen soll die Ertragsstéarke
der vor einem Jahr erworbenen Mitronic
GmbH so verbessert werden, dass im
kommenden Jahr ein positives Ergebnis in
den Biichern steht.

Neue wachstumsstarke Absatzmarkte

Im Segment ,Glas und Strahler’ verlief die
Geschdftsentwicklung nach Aussagen im
9M-Bericht gut. Allerdings belastete im
Inland ,das schwierige Geschaft im
Photovoltaik- und Halbleitermarkt”, in
dem es jedoch im kommenden Jahr zu
einer Erholung kommen soll. Positiv ent-
wickelte sich das Segment Klebstoffe, das,
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Nach Uberwindung der 200-Tage-Linie win-
ken dauerhaft zweistellige Kurse.

FAZIT: Die Insolvenz von Manroland ist ohne gré-
Rere Blessuren tiberstanden worden und beweist so-
wohl die diversifizierte Aufstellung als auch die
finanzielle Stérke der Dr. Honle AG. Zudem zeigt
die neue Konzemstruktur nach den Zukaufen den
kiinftigen Weg zu den Wachstumsmarkten in den
Segmenten ,Glas und Strahler” sowie ,Klebstoffe",
auf die bald mehr als 50 % des Umsatzes entfal-
len. Gleichzeitig wird die Internationalisierung vo-
rangetrieben. Ab 2012/13 gibt es keine Verlust-
bringer mehr, und die internen MaBnahmen erhé-
hen die Margen. Bei einem KGV 2012,/13e von 7
und einer Dividendenrendite von ca. 5 % sowie
einer EK-Quote oberhalb von 50 % diirfte nach
Uberwindung der 200-Tage-Linie der Weg zum vor-
jahrigen Hochstkurs von € 14.09 frei sein. ~ KH
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bereinigt um die verkauften Konsumgii-
terklebstoffe mit einem Umsatzvolumen
von € 3 Mio., zulegen konnte. Die
Investitionen und Zukdufe in den Ge-
schaftsfeldern ,Glas und Strahler’” sowie
,Klebstoffe’ zahlen sich mit der Erschlie-
Bung wachstumsstarker neuer Absatz-
markte, u. a. im Bereich Smartphone,
zunehmend aus und vermindern die Ab-
hangigkeit von der Druckindustrie. Der
Anteil der Inlandsumsétze ging auf 34.8
(42.5) % zurick, wahrend auf das
europdische Ausland 33.3 (34.9) %
und auf Lander aufRerhalb der EU 31.9
(22.6) % entfielen. Speziell in Asien pro-
fitierte Honle von dem guten Handlernetz
der neu erworbenen Raesch-Gruppe in
dieser Region.

Ertrags- und Finanzlage

trotz Belastungen intakt

Trotz einer auf 37.1 (41.4) % gesunkenen
Materialaufwandsquote schwéchte sich
das EBIT nach der Manroland-Wertberich-
tigung auf € 5.32 (7.64) Mio. ab; die EBIT-
Marge blieb mit 10.3 (15.9) % dennoch
knapp zweistellig. Der Periodeniiberschuss
ging auf € 3.29 (5.19) Mio. zurlick und
entsprach einem Ergebnis je Aktie von
€ 0.55(0.92).

Der Cashflow aus betrieblicher Tatig-
keit betrug nach hoheren Zinsen und Steu-
ern € 1.57 (6.12) Mio. Im Cashflow aus In-
vestitionstatigkeit von € -5.54 (-1.37) Mio.
sind Zahlungen von netto € -3.67 Mio. fir
den Erwerb der Raesch-Gruppe enthalten.
Der Cashflow aus Finanzierungstatigkeit
von € -1.49 (-2.07) Mio. resultierte aus der
Aufnahme eines Darlehens von € 3 Mio.
fiir die Raesch-Ubernahme, aus € 1.74
Mio. aus der Tilgung von Bankdarlehen
und aus € 2.76 Mio. fiir die Zahlung der
vorjahrigen Dividende.
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Als Folge reduzierten sich die liquiden
Mittel auf € 7.5 (12.86) Mio. Die Bilanz
weist weiterhin bei einer auf € 71.8
(55.8) Mio. ausgeweiteten Bilanzsumme
mit einem Eigenkapital von € 42.6 (38.2)
Mio. und einer Eigenkapitalquote von
59.4 (68.5) % eine gesunde Struktur auf.
Die nach dem Kauf der Raesch-Gruppe
auf € 34.2 (18.6) Mio. gestiegenen Lang-
fristigen Vermogenswerte sind durch das
Eigenkapital mehr als gedeckt.

Teilweise negative Ergebnisbeitrdage

Der Vorstand der Dr. Honle AG bezeich-
net eine globale Rezession flir 2012 zwar
als unwahrscheinlich, weist aber auf
die zuletzt wieder gewachsenen Risiken
hin. Zudem bestehe die Gefahr, dass
sich die ,Schuldenkrise intensiviert und
negative Rickkoppelungseffekte von
den Finanzmarkten auf die Realwirt-
schaft” auftreten. Mit der Raesch-Uber-
nahme kann sich Honle neue interes-
sante Mdrkte bei Quarzglasrohren und
Komponenten aus Quarzglas erschliellen.
Mit Investitionen in Produktion, Ablaufe
und Vertrieb soll der Marktanteil in
den kommenden Jahren ausgebaut wer-
den. Gleichzeitig ergeben sich in meh-
reren Bereichen Synergien, und der
Standort Malta bietet zudem steuerliche
Vorteile. Mit MaBnahmen zum Ausbau
der Ertragskraft werden sich in den
kommenden Jahren Einsparungen posi-
tiv bemerkbar machen. Die im laufen-
den Geschiftsjahr noch negativen Er-
gebnisse von Tochtergesellschaften sol-
len im kommenden Geschéftsjahr durch-
weg in positive Beitrdge umgewandelt
werden.

Konkrete Ziele fiir drei Jahre
Insgesamt rechnet der Vorstand fiir das

Besonders in den vergangenen 10 Jahren legte der Umsatz kraftig zu

Beeindruckend: Die durchschnittliche Umsatzentwicklung p.a. der Dr. Hénle AG
in den Geschaftsjahren 1997 /98 bis 2010/11 betrug 18.1 %.
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Ein Markt mit Potenzial: Herstellung von
Quarzglasrohren bei Raesch Deutschland.

vierte Quartal mit steigenden Umsatzen.
Vor allem das Segment ,Geréte und An-
lagen” werde voraussichtlich von einer
Belebung des Druckmarktes in Folge
der Drupa profitieren und auch im Seg-
ment ,Klebstoffe” gehe Honle von einer
positiven Entwicklung aus, wird im
Ausblick ausgefiihrt. Nach € 67.9 Mio.
im vorigen Geschéftsjahr soll 2011/12
ein Umsatz zwischen € 70 und 75 Mio.
erreicht werden. Fir 2012/13 werden
ca. € 85 Mio. angestrebt. Wenn sich die
konjunkturellen  Rahmenbedingungen
nicht deutlich verschlechtern, bestiinden
gute Chancen, ,in den kommenden drei
Jahren die Umsatzschwelle von € 100
Mio. zu Uberschreiten.” Die angestrebte
EBIT-Marge wird mit 14 bis 16 % angege-
ben.

Das EBIT wird im Ausblick auf
2011/12 bei € 8 Mio. erwartet. Da
Finanzvorstand Haimerl in seinem
Vortrag fiir Q4 von einem EBIT von mehr
als € 3 Mio. sprach, diirfte eine Gro-
Benordnung von € 8.5 Mio. realistisch
sein, die eine EBIT-Marge von 11.3 bis
12.1 % ergeben wiirde. Daraus abge-
leitet schatzen wir das Ergebnis je Aktie
far 2011/12 auf € 0.90 bis 1.-, das sich
im kommenden Jahr auf € 1.20 bis 1.40
erhohen sollte.

Klaus Hellwig
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Dr. Honle

.Im Klebstoff-Bereich steckt noch viel Wachstumspotenzial”

iele Anleger sehen in der Dr. Honle AG
Vimmer noch den Zulieferer fiir die Druck-
industrie. Dabei steht diese Industrie heute
nur noch fiir 25 % der Umsatze, die Hénle
Group hat sich langst breiter aufgestellt. Die
Chancen, die in dieser Neuausrichtung liegen,
erlduterte der Finanzvorstand Norbert Haimerl
im Gesprach mit dem Nebenwerte-Journal.

NJ: Herr Haimerl, warum wird die Dr. Honle
AG heute immer noch als Druckzulieferer
wahrgenommen, obwohl sie das langst nicht
mehr ist?

N. Haimerl: Im Jahr 2001 zum Start am Neuen
Markt waren wir in der Tat drucklastig. Vermut-
lich ordnet uns die Borse bis heute in diese
Schublade ein. Dabei entfallen heute nur noch
rund 25 % der Erlése auf die Druckindustrie.
Seit 2001 haben wir acht Unternehmen gekauft
- immer mit dem Fokus auf UV-Anwendungen -
aber aus vollig unterschiedlichen Branchen, wie
Glas oder Klebstoff. Wenn Sie sich das auf einer
typischen Wertschopfungskette anschauen, stel-
len Sie schnell fest, wie gut unsere Aktivitaten
in Sachen UV-Anwendungen zusammenpassen.
Aber um lhre nachste Frage gleich vorwegzu-
nehmen. Wir wandeln uns nicht zu einer Betei-
ligungsgesellschaft, sondern bleiben ein Tech-
nologieunternehmen.

NJ: Wie unterteilen Sie lhr Geschéaft?

N. Haimerl (schmunzelt): Fast wie an der
Borse: In long und short. Unter die langlebigen
Investitionsguter fallen auch die Trocknungsge-
rate fir die Druck- und Beschichtungsindustrie.
Dazu zahlen allerdings auch Gerate zur Son-
nensimulation und Oberfldchenentkeimung
sowie zur Klebstoffhartung. Unter short verstehe
ich kurzlebige Wirtschaftsgtiter, wie Quarzglas,
UV-Strahler oder die verschiedensten Klebstoffe.

NJ: Ist Kleber nicht gleich Kleber?

N. Haimerl: Ganz und gar nicht. Hier geht es
um Spezialanwendungen wie UV-Klebstoffe, leit-
fahige Klebstoffe oder Klebstoffe mit hochster
Festigkeit fir industrielle Spezialanwendungen.
Wir entwickeln kundenspezifische Klebstoffe, an
die hochste Anforderungen in puncto Leistungs-
fahigkeit und Zuverldssigkeit gestellt werden.

NJ: Und warum ist das ein Wachstumsmarkt?

N. Haimerl: Die Nachfrage nach UV-harten-
den und thermisch hartenden Klebstoffen ist

Finanzvorstand Norbert Haimerl will auch

fiir 2011,/12 eine Dividende ausschiitten.

ungebrochen hoch, vor allem in den USA
und Asien. Uber unsere neue Beteiligung
Tangent sind wir gerade dabei, z. B. den US-
Markt zu erschlieBen. Im Bereich der Medizin-
technik werden immer mehr Klebstoffe einge-
setzt, auch bei Smartcards und Smartphones
kommt immer mehr Klebstoff zum Einsatz. Die
Klebstoffe werden zunehmend leistungsfahiger
und so ersetzen sie immer hadufiger andere Ver-
fahren.

NJ: Kann ich da folgende Milchméadchen-
rechnung aufmachen: Ein Klebepunkt gleich
Umsatz x, zwei Klebepunkte gleich Umsatz y?

N. Haimerl: Im Prinzip ja.

NJ: Ein letztes Wort zu den Klebstoffen.
Warum ist dann der Umsatz laut 9M-Bericht
2011/12 genau in diesem Segment riicklau-
fig?

N. Haimerl: Weil im letzten Geschéftsjahr
2010/11 noch der inzwischen verkaufte Bereich
Konsumgiiterklebstoffe enthalten war. Wenn Sie
die € 3 Mio. Umsatzanteil abziehen, lage der
Vergleichswert des Vorjahres bei rund € 10 Mio.
Im 9M-Bericht weisen wir € 11.3 Mio. Umsatz
anteil aus - ein schénes Wachstum. Ubrigens
wollen wir auch iiber Zukaufe im Klebstoffsektor
weiter wachsen.

NJ: Aber berauschend sind lhre 9M-Ergeb-
nisse nicht ausgefallen, oder sehen Sie das an-
ders?

N. Haimerl: Nein, da haben Sie vollig Recht.
Wir sehen das laufende Jahr 2011,/12 als Uber-
gangsjahr nach der Insolvenz von Manroland.
Deshalb haben wir unsere Umsatzerwartungen
auf € 70 Mio. plus x heruntergeschraubt. Das
EBIT sehen wir in einer GroBenordnung von € 8
bis 9 Mio.

NJ: Nach € 11.3 Mio. EBIT im Jahr 2010/11.
Dort stand ein Jahresiiberschuss von € 6.9
Mio. bzw. € 1.30 je Aktie in den Biichern. Da-
raus haben Sie eine Dividende von € 0.50 je
Aktie bezahlt. Steht Anlegern fiir 2011,/12
eine Kiirzung ins Haus?

N. Haimerl: Zur Héhe kann ich jetzt noch keine
Aussage treffen. Fest steht nur, dass wir uns an-
gesichts unserer soliden Bilanz eine Ausschiit-
tung auf Vorjahreshohe erlauben kénnten. Wir
wollen auf jeden Fall eine Dividende zahlen - so
viel kann ich heute schon sagen. Und dass wir
2011,/12 als Ubergangsjahr sehen, habe ich ge-
rade gesagt.

NJ: Das hort sich fiir mich nach Dividenden-
kontinuitat an?

N. Haimerl: Netter Versuch, mich aus der Ecke
zu locken. Aber mehr kann ich zum jetzigen Zeit-
punkt zum Thema Dividende nicht sagen. Wie
Sie das interpretieren, kann ich lhnen nicht vor-
schreiben.

NJ: Kann ich dann vereinfachend sagen, dass
Sie 2012/13 zumindest wieder etwa das Er-
tragsniveau des Jahres 2010/11 erreichen
wollen?

N. Haimerl: Nicht nur erreichen, sondern iiber-
treffen. Analysten sehen einen EBIT-Sprung um
50 % auf € 12 Mio. Mit dieser Schatzung kon-
nen wir gut leben, denn nach den erfolgreichen
Integrationen unserer Zukaufe Mitronic, UV-
Technik Speziallampen und der Raesch Gruppe
sollten diese Unternehmen einen positiven Bei-
trag zum Konzernergebnis beisteuern. Allein
Raesch schaffte im Jahr 2011 ein Betriebser-
gebnis von € 3.4 Mio. Das Ergebnis der Raesch-
Gruppe steht uns im kommenden Geschaftsjahr
in voller Héhe und nicht nur anteilig wie fiir
2011,/12 zu. An diesem Beispiel sehen Sie, dass
wir uns auf das neue Geschaftsjahr 2012/13,
das am 01.10. beginnt, freuen.

NJ: Vielen Dank fiir das Gesprach.

Das Interview fiihrte Carsten Stern.
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