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Dr. Honle

BESTE BEDINGUNGEN FUR WIEDER STEIGENDE KURSE

Neun Jahre nach der ersten Titelgeschichte
liber die Dr. Honle AG im NJ 10/12 bei einem
Kurs von € 9.89 und fiinfeinhalb Jahre nach
der zweiten im NJ 4/16 bei einem Kurs von
€ 23.02 entschieden wir uns auf Grund der
trotz guter Aussichten zuletzt schwachen Kurs-
entwicklung fiir eine dritte. Der aktuelle Kurs
von € 40.50 liegt unter dem einjahrigen Trend-
kanal von € 45 bis 55 und auch unter der bei
€ 48.11 verlaufenden 200-Tage-Linie.

er Kursriickgang begann bereits Ende

August 2021 mit dem ziigigen Durchbre-
chen der Marke von € 50. Als am 06.10.2021
der Ausblick auf das soeben abgelaufene Ge-
schiftsjahr 2020/21 (30.09.) nach unten an-
gepasst und eine neue Prognose fiir 2021/22
verdffentlicht wurde, reagierte die Aktie bei
€ 40.25 nur kurz mit einem Taucher auf
€ 38.90 in der Spitze, bevor wieder Kaufe
einsetzten und den Kurs seitdem etwas hoher
stabilisierten. Das aktuelle Niveau entspricht
allerdings weniger als der Hilfte des 2018
erreichten Allzeithochs von € 88, die gegen-
iiber den € 23.02 in unserem Titel zwei Jahre
zuvor einem Plus von 282 % entsprachen.
Auch 2016 waren die Kurse gedriickt wor-
den, da die Wachstumsraten nicht ausrei-
chend erschienen. Die damit eintretende
glinstige Bewertung liel auf Sicht hohere
Kurse erwarten, und so kam es auch.

Vielfiltige Einsatzméglichkeiten

Das soeben von Grifelfing nach Gilching
umgezogene Unternehmen ist in die drei Ge-
schiftsfelder Klebstofte, Gerite und Anlagen
sowie Glas und Strahler gegliedert, in denen
innovative Losungen fiir unterschiedlichste
industrielle Fertigungsprozesse entwickelt
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Kennzahlen 9M 2020/21 9M 2019/20
Umsatz 84.9 Mio. 71.7 Mio.
EBIT 7.2 Mio. 6.7 Mio.
Periodenergebnis 4.8 Mio. 4.7 Mio.
Ergebnis je Aktie 0.79 0.79
EK-Quote 55.6 % 54.6 %

werden. Einen Schwerpunkt bildet die Ent-
wicklung und der Vertrieb industrieller Kle-
bestoffe und Vergussmassen. Dariiber hinaus
werden Gerite fiir die Farb- und Lacktrock-
nung, die Kleb- und Kunststoffhartung sowie
fur die Luft-, Wasser- und Oberflachenent-
keimung und die Sonnenlichtsimulation her-
gestellt. Zudem werden UV-Strahler, u. a. fiir
Entkeimungs- und Trocknungsprozesse, so-
wie Rohre und Halbfabrikate aus Quarzglas
produziert, die in unterschiedlichen Indus-
triezweigen zum Einsatz kommen. Die Grup-
pe beliefert weltweit Technologie- und Welt-
marktfithrer und ist in {iber 20 Lindern mit
eigenen Gesellschaften oder Partnerunter-
nehmen vertreten.

Fiinf Akquisitionen im Jahr 2019/20

Gegenwirtig befindet sich nicht nur die Wirt-
schaft in einem tiefgreifenden Wandel, der
sich durch die Corona-Pandemie noch be-
schleunigt hat, sondern auch jedes einzelne
Unternehmen, allerdings in unterschiedlichem
Ausmaf. Licht und Schatten, Vorteile und
Nachteile, Gewinne und Verluste sind tberall
auszumachen. Da an der Bérse jedoch die Zu-
kunft gehandelt wird, kann die historische
Entwicklung der Kurse zwar genutzt werden,
um Muster zu erkennen, doch wenn es heif3t,
an der Borse wiederholt sich alles, dann heif3t
das auch, dass alles anders kommen kann. Es
gilt daher, den vorliegenden Neunmonatsbe-
richt zu kommentieren und die darin enthalte-
nen Prognosen sowie die jiingsten Aussagen
zu bewerten. Doch zunéchst ein kurzer Blick
zuriick auf das ereignisreiche Geschéftsjahr
2019/20, das auch im Zeichen von finf Ak-
quisitionen und dem Einstieg der Peter M6hr-
le Holding als strategischem Investor stand
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(s. NJ 4/21). Der Umsatz schwichte sich auf
€ 93.9 (107.7) Mio. ab, das EBIT fiel auf € 8
(17) Mio. zuriick. Das Jahresergebnis von
€ 5.6 (12.4) Mio. entsprach € 1.02 (2.24) je
Aktie. Die Dividende wurde auf € 0.50 (0.80)
je Aktie zurlickgenommen.

Im Kampf gegen die Pandemie

In den neun Monaten vom 01.10.2020 bis zum
30.06.2021 kletterten die Umsétze um 18.4 %
auf € 84.9 (71.7) Mio. Im Segment Klebstoffe
behinderten Corona-bedingte Einschriankun-
gen sowohl die Vertriebsaktivititen als auch
die Produktentwicklungen, so dass sich der
Umsatz leicht auf € 20.4 (21.6) Mio. ermafig-
te. Gleichzeitig wurde die Personalstirke fiir
den geplanten Mehrumsatz weiter ausgebaut.
Im Segment Gerite und Anlagen wirkten sich
die Akquisitionen aus. Der Umsatz wuchs um
20.7 % auf € 44 (36.5) Mio. Zum Verbund ge-
horen nunmehr Unternehmen fiir die UVC-
Entkeimung von Luft- und Oberflichen im
Bereich der Lebensmittelindustrie, fiir den
Bereich Wasserentkeimung und fiir Forder-
bénder mit UV-Bestrahlungsmodulen. Beson-
ders erfreulich verlief die Entwicklung im
Bereich der Luftentkeimung. Der Vertrieb der
neu entwickelten, leistungsstarken Geréte
wurde von umfangreichen Marketingmaf3nah-
men begleitet. Dagegen erwies sich die Inves-
titionszuriickhaltung in der Druckmaschinen-
industrie als bremsend. Den grofiten Um-
satzzuwachs mit +49.7 % auf € 20.5 (13.7)
Mio. erzielte das Segment Glas und Strahler,
da deutlich mehr UV-Strahler in den Berei-
chen Luftentkeimung und Wasseraufbereitung
verkauft werden konnten. Auch die Raesch
Quarz (Germany) steigerte ihren Umsatz, ins-
besondere mit der Halbleiterindustrie.

FAZIT: Der massive Anstieg vor drei Jahren auf
€ 88 war dem kréftigen Ergebniswachstum in
der Klebestoffsparte geschuldet. Ohne dessen
Fortsetzung geriet die Aktie der Dr. Honle AG un-
ter Druck und pendelte sich, abgesehen vom Tief
im Mérz 2020, bis August 2021 bei ca. € 50 ein.
Der Kursverlauf reflektierte die unterschiedlichen
Einfliisse der Pandemie in den breit gefacherten
Einsatzbereichen, die sich teils gegenseitig auf-
hoben und daher nicht durchweg positiv ausfie-
len. Inzwischen erweist sich u. a. die gezielte
Stérkung der Produkte gegen die Pandemie als
richtig. Bei anhaltend giinstigen Bedingungen,
wieder fundamentalen Fortschritten und stark
sinkendem KGV sowie vermutlich hoherer Divi-
dende stellt das aktuelle Kursniveau u. E. eine
glinstige Einstiegsgelegenheit dar. KH
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Positives EBIT in allen Segmenten

Das Rohergebnis legte um 14.6 % auf € 54.8
(47.8) Mio. zu. Wihrend die Quote fiir den
Materialaufwand auf Grund eines verdnder-
ten Produktionsmixes 38.3 (35.2) % betrug,
sank die Personalaufwandsquote, u. a. durch
den Bezug von Fremdleistungen, auf 33.4
(36.7) %. Das EBIT verbesserte sich um
13.9 % auf € 7.2 (6.3) Mio., die EBIT-Marge
ging leicht auf 8.2 (8.8) % zuriick. Das Seg-
ment Klebstoffe steuerte mit € 4.1 (5.6) Mio.
zwar weniger zum EBIT bei, blieb aber das
ertragsstérkste. Neben dem Umsatzriickgang
bei Druckmaschinen belasteten im Segment
Gerite und Anlagen die Marketingaufwen-
dungen fiir die Gerdte zur Luftentkeimung,
so dass sich das EBIT auf € 1.9 (2) Mio. re-
duzierte. Im Segment Glas und Strahler ge-
lang mit einem EBIT von € 1.2 (-1.2) Mio.
der Wechsel in den positiven Bereich. Das
Periodenergebnis im Konzern kam leicht auf
€ 4.85 (4.74) Mio. voran und entsprach un-
veranderten € 0.79 je Aktie.

Bilanz nochmals ausgeweitet

Auf Grund hoherer Vorrite, u. a. fiir den Auf-
bau des Geschéftsfelds Luftentkeimung, bil-
dete sich der Cashflow aus laufender Ge-
schéftstitigkeit auf € 6.3 (9.1) Mio. zurtick.
Die Abfliisse fiir Investitionen, vor allem fiir
den Erwerb von Unternehmen und neue Fir-
mengebdude, sanken auf € 18 (23.4) Mio.
Die Bilanzsumme weitete sich seit dem
30.09.2020 nochmals auf € 212 (196.2) Mio.
aus. Das Eigenkapital hatte sich nach der
vorjdhrigen Erhohung des Aktienkapitals
um 0.55 Mio. Aktien zum Bezugskurs von
€ 48.20 fiir die Mohrle Holding auf € 116.7
Mio. erhoht und stand am 30.06.2021 bei
€ 117.8 Mio. Mit 55.6 (59.5) % blieb die
EK-Quote auf komfortablem Niveau. Die
durch Erstkonsolidierungen auf € 123.8
(107.2) Mio. gewachsenen langfristigen Ver-
mogenswerte sind somit zu 95.2 (108.9) %

durch Eigenmittel gedeckt; € 24.7 (18.8)
Mio. entfallen auf Geschifts- und Firmen-
werte. Den ganz {iberwiegend langfristigen
Finanzverbindlichkeiten, insbesondere zur
Immobilienfinanzierung, von € 50.5 (44.1)
Mio. stehen liquide Mittel von € 19.7 (34.8)
Mio. gegeniiber. Die Anzahl der Mitarbeiter
ist um 12.6 % auf durchschnittlich 632 (580)
gewachsen.

Umzug belastet im vierten Quartal

Im August 2021 ging der Vorstand fiir das
Geschiftsjahr 2020/21 von einer ,,deutlichen
Umsatz- und Ergebnisverbesserung® aus.
Am 06.10. wurde mitgeteilt, dass auf Grund
des Umzugs in das neue Firmengebdude im
vierten Quartal ,,weniger produziert und aus-
geliefert” wurde als geplant. Zusétzlich wirk-
ten sich ,,Sondereffekte” aus dem Umzug
belastend aus. Hinzu kamen lange Lieferzei-
ten bei Elektronikkomponenten, bei mecha-
nischen Bauteilen und stellenweise auch bei
Rohstoffen. Dies fiihrte zu Terminverschie-
bungen in das kommende Geschéftsjahr. Der
Vorstand geht nunmehr davon aus, dass sich
das EBIT ,,nahezu® auf dem Niveau des Vor-
jahres bewegen wird.

Weltweites Wachstum erwartet

Der Vorstand ging in seinem Ausblick nach
neun Monaten davon aus, dass umfangreiche
fiskalpolitische Mafinahmen in vielen Indus-
triclindern sowie die anhaltend expansive
Geldpolitik dafiir sorgen wiirden, dass sich
der globale Aufschwung im Jahr 2021 und
auch dariiber hinaus fortsetzen wird. Wachs-
tumsmotoren seien die USA und China mit
ihrem in diesem Jahr {iberdurchschnittlich
hohen Wirtschaftswachstum, das sich positiv
auf die tibrige Welt auswirke. Auch in Europa
verbessern sich die wirtschaftlichen Rah-
menbedingungen mit dem Riickgang der Co-
rona-Neuinfektionen und den damit verbun-
denen Lockerungsmafinahmen. Der weltweit

VOR DER RUCKKEHR AUF DEN PROFITABLEN WACHSTUMSPFAD
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Auch im lukrativen Markt fiir Luftentkeimungs-
gerdte ist die Dr. Honle AG verstérkt aktiv.
wachsende Anteil der hochansteckenden
Delta-Variante zeige jedoch, dass die Pande-
mie noch nicht nicht iiberwunden ist.

Deutlich hoherer Auftragsbestand
In dem am 06.10. angepassten Ausblick auf
das laufende und das kommende Geschéfts-
jahr wird auf den um ca. 85 % iiber dem Vor-
jahr liegenden Auftragsbestand hingewiesen
und daher fiir das Geschiftsjahr 2021/22
mit einer ,,signifikanten Umsatz- und Ergeb-
nisverbesserung™ gerechnet, wobei fiir die
einzelnen Segmente unterschiedliche Erwar-
tungen bestehen: Durch die vorhandenen For-
dermdglichkeiten werden gute Wachstum-
schancen fiir die Ausstattung mit Luftreini-
gern in Schulen und Kitas gesehen, aber auch
vielfiltige andere Einsatzbereiche in kommu-
nalen und gewerblichen Einrichtungen. Mit
der Entkeimung von Raumluft durch UV-Ge-
rate und UV-Strahler wird ein zusétzliches
Umsatzvolumen von € 15 bis 40 Mio. erwar-
tet. Auch die Entwicklung des Geschifts mit
Trocknungssystemen fiir den Druckmaschi-
nenmarkt wird mit einem hohen Auftragsbe-
stand positiv eingeschdtzt. Zugleich wird im
Segment Klebstoffe wieder mit einer starken
Entwicklung gerechnet, zu der die laufenden
Kundenprojekte und eine vergroBerte Kun-
denbasis beitragen sollen. Um das geplante
Wachstum stemmen zu konnen, sollen die
Entwicklungs- und Vertriebskapazititen wei-
ter ausgebaut werden. Bei der UV-Technik
Speziallampen GmbH sollen steigende Um-
sitze mit Strahlern und Komponenten fiir
Entkeimungssysteme zu einer ,,sehr guten
Geschiftsentwicklung beitragen.

Klaus Hellwig



12 | TITELGESCHICHTE — PRIME STANDARD

Dr. Honle

»UV-LUFTENTKEIMUNG WIRD ZUM NEUEN STANDARD“

F lir das Geschaft mit UV-Raumluftentkeimungs-
geréten sieht Vorstand Norbert Haimerl auch
liber die aktuell laufende Corona-Pandemie
hinaus gute Perspektiven. Warum er dieser Mei-
nung ist und wie sich dies auf die kiinftigen Ge-
schéfte der Dr. Honle AG auswirken konnte, erlau-
terte erim Gespréch mitdem Nebenwerte-Journal.

NJ: Herr Haimerl, Corona beschaftigt uns seit
Mérz 2020. Warum ist ihr neues Geschéft mit
der UV-Raumluftentkeimung nicht viel friiher
durchgestartet?

Haimerl: Die Bestellprozesse der Offentlichen
Hand dauern erfahrungsgemaB sehr lange. Ich
mag an dieser Stelle kurz daran erinnern, dass
wir hier vor allem (iber Bestellungen fiir Schulen
und Kitas reden. Privatwirtschaftliche Organisa-
tionen haben deutlich schneller reagiert. Aber
wenn die Kundenverbindung einmal steht,
kommen oft planbare Folgeauftrage.

NJ: Warum sollten Kunden bei lhnen zugreifen
und nicht auf vorhandene Geréte mit HEPA-Fil-
tern zuriickgreifen?

Haimerl (lichelt): Ganz einfach: Die jahrlichen
Betriebskosten unserer Gerdte liegen deutlich
unter denen von solchen mit HEPA-Filtern. Die
Abkiirzung HEPA stammt aus dem Englischen
und steht fiir High Efficient Particulate Airfilter,
aber das nur zur Erlduterung. Wir sprechen iiber
etwa € 700 pro Jahr und pro Gerat. Da kommen
je nach Schultyp ganz schnell fiinfstellige Betra-
ge im Jahr zusammen. Da geniigt ein einfacher
mathematischer Dreisatz, um sich auszurech-
nen, ab wann man mit unseren Geréten giinsti-
ger féhrt.

NJ: Sie sprachen von groBen Marktchancen fiir
die UV-Raumluftentkeimung. Damit haben Sie
aber nicht nur Schulen und Kitas gemeint, oder?
Haimerl: Wir bei Honle gehen fest davon aus,
dass Luftentkeimung mittel- bis langfristig tiber-
all zum neuen Standard wird. Hier hat Corona
unseres Erachtens dauerhaft das Bewusstsein
dafiir geschaffen, dass saubere Luft ein hohes
Gut darstellt. Denken Sie beispielsweise an die
Ausstattung von Biiros. Klar, Homeoffice ist ein
gute Alternative. Doch viele Arbeitnehmer und
auch deren Arbeitgeber wiinschen sich, zumin-
dest einmal in der Woche zusammen im Biiro zu
sitzen, ohne befiirchten zu miissen, sich mit ei-
nem Virus wie Corona oder auch der Grippe zu
infizieren. Denken Sie an Wartzimmer in Arztpra-
xen, Restaurants oder Friseure. Da gilt das Ge-
sagte unisono. Die Liste solcher Beispiele lieBe
sich problemlos verlangern. Was ich veranschau-
lichen will, ist klar geworden, denke ich.

NJ: Aber will jeder solche Gerate dauerhaft im
Raum stehen haben?

Haimerl: Lassen sie mich siffisant antworten. Wir
haben den Reddot Design Award 2021 mit unse-

rem Gerdt gewonnen. Ich kann daher mit Fug und
Recht behaupten, dass wir auch an der Optik ge-
arbeitet haben. Nun aber zum eigentlichen Kern
Ihrer Frage. Unsere Technik lasst sich auch in Lif-
tungsanlagen oder hinter Wandverkleidungen ein-
bauen. Selbst eine integrierte Losung in eine Lam-
pe, relevant etwa fiir Restaurants, ist denkbar. Wer
also ein nicht sichtbares System haben mag, wird
auch bei uns fiindig. Ich kann mir jedoch gut vor-
stellen, dass sich gerade zu Anfang unsere Gerate,
die sichtbar im Raum stehen, groBer Beliebtheit
erfreuen werden. SchlieBlich sieht jeder auf den
ersten Blick das Gerat und weiB: Hier wird hoher
Wert auf gute Luft gelegt.

NJ: Mit welchen Umsatzbeitrdgen rechnen Sie
kurz- bis mittelfristig?

Haimerl: Unser Auftragsbuch ist gut gefiillt, fir
das laufende Geschaftsjahr 2021/22 planen wir
mit zusatzlichen Erlosen in einer GroBenordnung
von € 15 bis 40 Mio.

NJ: Apropos gut gefiilltes Auftragsbuch, das
gilt auch fiir Inre beiden Segmente Klebstoffe
und Trocknungssysteme, oder?

Haimerl: So ist es. Im Segment Klebstoffe er-
warten wir eine starke Geschéaftsentwicklung.
Zurzeit liegen einige groBe Angebote zur Ent-
scheidung bei unseren Kunden. Sollten wir hier
einen oder gar mehrere Zuschldge erhalten,
rappelt es bei uns in der Kiste, um es salopp
auszudriicken. Fiir das Segment Trocknungs-
systeme fiir die Druckindustrie stehen die Zei-
chen ebenfalls auf Wachstum. Unser gesamter
Auftragsbestand liegt etwa 85 % (iber dem Vor-
jahresniveau. Daher prognostizieren wir eine
signifikante Umsatz- und Ergebnisverbesserung
flir 2021/22.

NJ: Konnen Sie das in Zahlen darlegen?
Haimerl: Zum jetzigen Zeitpunkt leider nein. Hier
spielen mehrere Faktoren eine Rolle, die die Pla-
nung erschweren. Hier sind die nach wie vor vor-
handenen Schwierigkeiten auf der Beschaf-
fungsseite zu nennen. Ich spreche von langen
Lieferzeiten fiir Elektronikkomponenten, mecha-
nischen Bauteilen und stellenweise auch bei
Rohstoffen. Unser Lager ist zum Gliick bei eini-
gen Produkten gut gefiillt, weil wir rechtzeitig
bestellt haben. Wenn ich jedoch nicht weiB, ob
ich morgen noch schnell genug so ein einfaches
Commodity wie Kabel bekomme, kann ich auch
kaum verldsslich abschétzen, wie viele Gerate
ich bauen und verkaufen kann. Sondereffekte,
wie etwa fiir den Umzug an unseren neuen
Standort, belasten die Gewinn- und Verlustrech-
nung 2021/22 nicht mehr. Kdmen dazu noch ein
oder mehrere GroBauftrdge im Segment Kleb-
stoffe, miisste ich zum jetzigen Zeitpunkt mit ei-
ner sehr breiten Umsatz- und Gewinnspanne ar-
beiten. Fiir den Kapitalmarkt wére das alles
andere als zielflihrend. Wir haben uns vorgenom-

Vorstand Norbert Haimerl rechnet mit einem
Geschiiftsjahr 2021/22 ohne Sondereffekte.

men, im Idealfall zum Jahreswechsel 2021, un-
sere Prognose zu prézisieren.

NJ: Welche EBIT-Marge, z. B. im Segment Kleb-
stoffe, moglich ist, wissen Aktionére nur allzu
genau. Im Geschéftsjahr 2017/18 wurde ein
Konzern-EBIT von € 30.7 Mio. erwirtschaftet.
Wenn nun alle Segmente zeitgleich durchstar-
ten wiirden, ware 2021/22 eine Wiederholung
oder gar ein Ubertreffen méglich. Oder sehen
Sie das anders?

Haimerl: Die Hochrechnung solcher Ergebnisse
tiberlasse ich Ihnen. Fest steht nur, dass wir
das Geschéftsjahr 2020/21 in etwa auf dem
EBIT-Niveau von 2019/20 abschlieBen wollen.
Das wéren rund € 8 Mio. Am 01.12.2021 planen
wir, vorlaufige Zahlen fiir 2020/21 zu veréffent-
lichen.

NJ: Ein hartes Dementi sieht anders aus, aber
warten wir ab, was 2021/22 herauskommt. Im
August und September wurden zahlreiche Insi-
derverkdufe gemeldet, warum, bei diesen Per-
spektiven?

Haimerl: Das hatte rein private Griinde. Sehen
Sie es mir nach, dass ich hier nicht ins Detail ge-
hen mag. Und da Insider, wie Sie wissen, nur in
bestimmten Zeitfenstern Aktien verduBern diir-
fen, fielen diese Verkdufe in den von lhnen ge-
nannten Zeitraum. Nur noch einen Satz zur Gro-
Benordnung: Unser AR-Chef Prof. Dr. Karl Honle
war vorher mit etwa 3.5 % beteiligt und ist es
nach den Verkdufen immer noch.

NJ: Zu guter Letzt, sagen Sie bitte noch ein
Wort zur Dividende.

Haimerl: Wie waren immer ein verlasslicher Di-
videndenzahler. Daher wird es auch fiir 2020/21
eine Ausschiittung geben. Ob es wieder € 0.50
je Aktie wie flir 2019/20 werden, bleibt abzu-
warten.

NJ: Herr Haimerl, vielen Dank fiir das Gespréach.

Das Interview fiihrte Garsten Stern.
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