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Gut diversifizieren und international weiter wachsen

Das fortgesetzte Wachstum (s. NJ 5/15)
traf auf die Beteiligungsgesellschaft aus
Bergisch Gladbach auch in diesem Jahr zu.
Daher verwundert es, dass die Bérse offen-
bar nicht mehr daran glaubte, denn seit
dem 21.05.2015, als die Indus-Aktie bei
€ 50.78 notierte, ist der Kurs kontinuierlich
unter € 40 gefallen und lag wieder auf
dem Niveau vom Jahresanfang, das im
Februar, ausgehend von € 36.37, mit einem
rasanten Aufschwung verlassen wurde.

ie negative Kursentwicklung ldsst sich

fundamental nicht begriinden und steht
zudem im Gegensatz zu den Einschdtzun-
gen der Analysten, die ganz Giberwiegend zu
K&ufen raten und auf Jahressicht Kursziele
von bis zu € 60 nennen. Wenn nicht die
Angst vor einer heftigen konjunkturellen
Eintrlibung, die derzeit jedoch in einem sol-
chen Ausmal$ nicht zu erkennen ist, die Ver-
kaufer umtreibt, und wenn es sich erkenn-
bar nicht um Abgaben von GrofSaktiondren
handelt, liegt die Vermutung nahe, dass die
Borse in diesem Fall nach unten Ubertreibt
und sich daher Kaufe wieder wie zu Jahres-
beginn lohnen diirften. Daher widmen wir
der Indus Holding AG nach NJ 10/11 erneut
eine Titelgeschichte. Wahrend wir damals
bei einem Kurs von € 18.08 den Slogan
widhlten ,gut gewappnet durch die Krise”,
sind vier Jahre spater mit immer noch auf
aktuell € 40.75 mehr als verdoppeltem Kurs
sowie regelmadligen Dividenden von insge-
samt € 5.10 seit 2011 mehr positive als ne-
gative Faktoren vorhanden. Und blicken wir
auf das Jahr 2009 zurtick, als die Aktie bei
€ 7.90 notierte, ergibt sich seitdem ein
Wertzuwachs von 416 % ohne und von
480 % einschlieBlich Dividenden.

Erfreulicher Jahresauftakt

Nach dem Rekordumsatz der 43 Portfolio-
Unternehmen im Geschéftsjahr 2014 von
€ 1.26 (1.19) Mrd., einem EBIT von
€ 127.2 (118.6) Mio., einem Jahresiiber-
schuss von € 63.3 (64) Mio., einem Er-
gebnis je Aktie von € 2.74 (3.02) und einer
Anhebung der Dividende auf € 1.20 (1.10)
je Aktie sowie einer EK-Quote von 42
(43.6) % erwartete der Vorstand in der Bi-
lanzpressekonferenz am 21.04.2015 fir
das laufende Jahr neue Hochstwerte,
denen nach unserer Auffassung der Kurs
hatte folgen sollen, der seinen Hohenflug
jedoch einen Monat spéter beendete, ob-
wohl der Start in das laufende Jahr erfreu-
lich ausfiel. Im ersten Quartal legte der
Umesatz, vor allem auf Grund der im Vor-
jahr akquirierten Unternehmen, deutlich
um 14 % auf € 327.9 (287.2) Mio. zu, und
das EBIT verbesserte sich um 11 % auf
€ 31.5 (28.3) Mio. Das Periodenergebnis
kletterte von € 13 auf 15.8 Mio.

H1-Umsatz im Plan

Auch nach Ablauf des ersten Halbjahres
sah der Vorstand die Indus-Gruppe auf
Kurs. Der Umsatz wuchs um 12.5 % auf
€ 675.6 (600.3) Mio., 51.6 (50.5) % davon
entfielen auf das Inland. ,Uberragend gut”
schnitt dabei der Bereich Maschinenbau
ab, in dem sich insbesondere die Neuzu-
gdnge der letzten Jahre sehr dynamisch
entwickelten. ,Ahnlich gut” prisentierte
sich der Bereich Medizin- und Gesund-
heitstechnik, aber auch der Bereich Bau/
Infrastruktur, der im zweiten Halbjahr
noch einen deutlichen Umsatzschub er-
wartet. Etwas schwacher fielen die Ergeb-
nisse in den Bereichen Fahrzeug- und Me-

talltechnik aus, in denen sich erhéhte Neu-
anlaufkosten bei einem Serienzulieferer
ebenso auswirkten wie die massive Auf-
wertung des Schweizer Franken und ein
schwaches Russlandgeschift bei einigen
wenigen Beteiligungen. Insgesamt hielten
sich die negativen Auswirkungen aber in
Grenzen, betonte der Vorstand in seinem
Brief an die Aktionare.

H1-Ergebnis verbessert

Sowohl die Materialaufwandsquote mit
49.6 (49) % als auch die Personalauf-
wandsquote mit 28.6 (28.4) % veranderte
sich kaum. Das EBITDA kam ahnlich wie
der Umsatz zweistellig um 10.8 % auf
€ 87 (80.3) Mio. voran. Auf Grund der
weiterhin hohen Investitionen sind die Ab-
schreibungen auf € 24.3 (21.8) Mio. ge-
stiegen und wirken sich im EBIT ebenso
aus wie die Kaufpreisallokationen, so dass
sich das operative Ergebnis im Verhdltnis
zum Umsatzanstieg unterproportional um
7.2 % auf € 62.7 (58.5) Mio. erhdhte. Die
EBIT-Marge stellte sich auf 9.3 (9.7) %. Der
Periodeniiberschuss kletterte um 11.4 %
auf € 32 (28.1) Mio. bzw. € 1.31 (1.24) je
Aktie.

Bilanzrelationen weiterhin solide

Der operative Cashflow kam zwar auf
€ 26.4 (17.9) Mio. voran, reichte jedoch
nicht aus, um die Ausgaben fir Investitio-
nen von € 55.5 (47.5) Mio. zu finanzieren,
zumal weitere € 29.3 (26.9) Mio. fiir die
Zahlung der Dividende abgeflossen sind.
Die Nettoverschuldung erhdhte sich auf
€ 410.4 (345.9) Mio. Bei einer auf € 1.39
(1.31) Mrd. ausgeweiteten Bilanzsumme
entfiel auf das Eigenkapital von € 562.6
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Die bisherigen Sorgen vor Belastungen aller
Art scheinen abzunehmen.

FAZIT: Die vor gut zwei Jahren mit dem Stich-
wort ,develop” ergdnzte Wachstumsstrategie
.Kompass 2020" verlduft, begiinstigt durch eine
tiberwiegend freundliche Weltkonjunktur und be-
schleunigt durch gelungene Zukaufe sowie Effi-
zienzsteigerungen, weiterhin erfolgreich. Die Er-
wartung, dass der Kurs nach den im Vorjahr
erreichten Rekorden dem erneut angestrebten
Wachstum folgen werde, erfiillte sich jedoch
nicht, denn der diesjahrige Aufschwung erwies
sich als nicht nachhaltig. Bei einem KGV 2016e
von 13 und einem KBV von 1.77 sowie einer Di-
videndenrendite von 2.9 % erscheinen die Angs-
te angesichts des ausgewogenen Portfolios iiber-
trieben, so dass sich der Kurs auf Jahressicht wie-
der in Richtung € 50 erholen sollte. KH
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(549.9) Mio. ein Anteil von soliden 40.4
(42) %, der weiterhin leicht oberhalb der
Zielmarke von 40 % liegt. Die eigenen
Mittel decken 72.3 (73.5) % der langfristi-
gen Vermogenswerte von € 777.8 (737.9)
Mio. ab. Die Geschifts- und Firmenwerte
belaufen sich auf € 380.5 (368.2) Mio.
und die Sonstigen Immateriellen Vermo-
genswerte auf € 51.4 (44) Mio.

Investitionen auf hohem Niveau

Um die Internationalisierung voranzutrei-
ben, ist 2015 die Griindung von flinf neu-
en Auslandsgesellschaften geplant. Der
Schwerpunkt beim fortgesetzten Ausbau
des Portfolios lag in diesem Jahr strategie-
konform in den Bereichen Medizin- und
Gesundheitstechnik sowie Automatisie-
rung. Die Investitionssumme von € 22
Mio. im Q1 betraf den Zukauf bei einer
Tochtergesellschaft im Inland sowie eine
Anteilsaufstockung in Brasilien. Mit den In-
vestitionen im Q2 in einen niederlandi-
schen Orthesenspezialisten und einen wei-
teren Spezialisten fiir Medizintechnik stieg
die Summe bis zum 30.06.2015 auf € 44
Mio. Hinzu kommen noch € 32 Mio. fiir
Investitionen in Sachanlagen und Immate-
rielle Vermogenswerte.

Unabhidngig vom ,durchwachsenen
wirtschaftlichen Umfeld” wird das Portfolio
unvermindert ausgebaut. Mit dem Start des
Programms ,Kompass 2020“ im Jahr 2012
gab es ab 2013 insgesamt 16 Kaufe fiir das
Portfolio und fiir strategische Additionen
sowie flir den Erwerb von Minderheitsteilen
bei Hakema. Der Aufwand betrug ca. € 150
Mio., d. h. ca. € 50 Mio. pro Jahr.

Ende Juli wurde mit IEF-Werner nach
NEA und Raguse bereits das dritte Unter-
nehmen in diesem Jahr erworben. Nach
weiteren Zukdufen werden sich die Inves-
titionen in diesem Jahr auf deutlich mehr
als € 100 Mio. belaufen.

China beunruhigt ein wenig
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Der Umsatz im
Portfoliosegment
Maschinenbau legte
im H1 2015 iiber-
ragend gut zu.

stand derzeit (iber die Schwéche des chi-
nesischen Marktes. Zuriickgenommene
Prognosen und Kurseinbriiche senden ne-
gative Signale. Dagegen lassen staatliche
Interventionen im Aktienmarkt, um die Tal-
fahrt der Kurse zu stoppen, den Eindruck
entstehen, dass die Regierung auch kinf-
tig die Wirtschaft steuern und fiir Wachs-
tum sorgen wird; ein angekiindigtes grofles
Konjunkturprogramm sei ein Beleg dafiir,
so der Vorstand. Die im H1-Bericht gedu-
Rerte Befiirchtung vor den Auswirkungen
einer Zinserhohung in den USA im Sep-
tember 2015 erwies sich zwar als unbe-
griindet, doch die Unsicherheit bleibt, bis
es zu einer Entscheidung kommt. Gegen-
wartig ist noch nicht abzusehen, wie sich
das Desaster um VW auf die deutsche
Wirtschaft und speziell auf die Autozulie-
ferer auswirken wird.

Norsichtige Haltung”

Im Ausblick auf das laufende Geschéftsjahr
weist der Vorstand daher auf seine ,vor-
sichtige Haltung” fiir 2015 hin, geht aber
weiterhin davon aus, die angekiindigten
Ziele fir Umsatz und Gewinn erreichen zu
konnen. ,Der Konjunkturausblick fir 2015
hat sich im Verlauf der ersten sechs Monate

von der Bundesregierung erwarteten An-
stieg des Bruttoinlandsprodukts um 1.8 %
werden der schwache Euroraum, ein re-
zessives Russland und die akute Schwéche
der chinesischen Konjunktur entgegenge-
halten — Fakten, die derzeit keinen Anlass
fir die Annahme geben, dass die Wirt-
schaft starker wachsen konnte. Diese Aus-
sage wird durch die Entwicklung des BIP
gestiitzt, das im ersten Quartal um 0.3 %
und im zweiten um 0.4 % gewachsen ist.
Positiv ist auf Grund der massiven Anlei-
hekdufe der EZB und der unverdndert
niedrigen Zinsen der schwache Euro zu
werten, der die Wettbewerbsfahigkeit der
exportorientierten deutschen Wirtschaft
verbessert, die zudem von stabilen Roh-
stoffpreisen und niedrigen Energiekosten
profitiert.

Bei der Indus Holding AG entsprach
die gesamte Geschiftsentwicklung des
ersten Halbjahres den Planungen, so dass
die Prognosen bestdtigt werden: Der
Umsatz soll im Geschéftsjahr 2015 mehr
als € 1.3 Mrd. und das EBIT € 125 bis
130 Mio. vor Einbeziehung der anteiligen
Umsatz- und Ergebnisbeitrdge der im
Jahresverlauf getdtigten Investitionen er-
reichen.

,Ein wenig beunruhigt” zeigt sich der Vor-  aus unserer Sicht nicht verbessert.” Dem Klaus Hellwig
Ergebnisse und Dividenden befinden sich im Einklang mit dem Umsatzwachstum
Umsatz EBIT Jahresergebnis Dividende
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.Wir haben im Grunde einen eigenen Index"

ndus ist eine der groRten bérsennotierten Betei-

ligungsgesellschaften in Deutschland mit einem
Portfolio von 43 mittelstandischen Hidden Cham-
pions. Zur Lage und zu den Aussichten duRerte sich
der Vorstandsvorsitzende Jiirgen Abromeit.

NJ: Herr Abromeit, Sie haben lhre Ziele fiir
2015 im H1-Bericht bestatigt. Gilt diese Aus-
sage weiterhin?

J. Abromeit: Wir haben derzeit einen sehr
hohen Auftragsbestand in den Biichern, die Ge-
schafte laufen bis auf wenige Ausnahmen gut.
Die Rickmeldungen aus den meisten unserer
Beteiligungsgesellschaften sind sehr gut. Wir
sind deshalb mehr als zuversichtlich, unsere
Ziele in diesem Jahr gut zu erreichen.

NJ: Der jiingste ZEW-Index ist stark gefallen -
ein Warnzeichen?

J. Abromeit: In den letzten Jahren waren die
meisten Frithindikatoren sehr viel volatiler als
dann die tatséchliche Konjunkturentwicklung.
Deshalb ist eine unaufgeregte Einordnung wich-
tig. Nattirlich verunsichern politische Krisen,
schwéachelnde Wirtschaften in Europa und ge-
ringere Wachstumsraten in Schwellenldndern
viele Menschen. Aber die Rahmenbedingungen
fir die deutsche Wirtschaft sind nach wie vor
glinstig. Wir haben in der Indus-Gruppe 43 Ge-
sellschaften aus verschiedenen Bereichen des
deutschen Mittelstands und damit einen aus-
gezeichneten Uberblick - im Grunde unseren ei-
genen Index. Wir haben ein breitgefdchertes
Portfolio, so dass wir Risiken gut ausgleichen
kénnen. Wir sind gut vorbereitet, sollten die Zei-
ten rauer werden.

NJ: Uber die Entwicklung in China waren Sie
«€in wenig" beunruhigt. Sind Sie es noch?

J. Abromeit: Trotz der konjunkturellen Beruhi-
gung in China sehen wir dort weiteres Wachs-
tum, rund 7 % in diesem Jahr sind zwar sehr viel
weniger als bisher, aber immer noch ein be-
achtlicher Wert. Die drei Indus-Beteiligungen,
die in diesem Jahr Standorte in Asien erdffnet
haben, gehen nicht dorthin, um giinstiger pro-
duzieren zu lassen, sondern um sich Kunden vor
Ort zu erschlieBen. Asien wird langfristig ein in-
teressanter Markt bleiben.

NJ: Wenden wir uns Ihrem Portfolio zu. Wie
weit soll die Internationalisierung noch gehen
und wo setzen Sie regionale Schwerpunkte?
J. Abromeit: Wir haben derzeit Produktions-
und Vertriebsstandorte in 23 Landern auf fiinf
Kontinenten. Deutschland und groBe Teile
Europas wachsen nur schwach. Das Wachstum
wird in den néchsten Jahren in erster Linie aus
den USA kommen, etwas gedampft auch aus
Asien. Wir arbeiten daran, unsere Beteiligungen

in diesen Markten zu starken. Unser Umsatzan-
teil im Ausland liegt heute bereits bei 50 %,
Tendenz klar steigend.

NJ: Bedeutet das auch mehr direkte Investi-
tionen im Ausland?

J. Abromeit: Wir werden nach wie vor keine
auslandischen Unternehmen fiir unser Portfolio
kaufen. Ergdnzungsakquisitionen fiir unsere Be-
teiligungen sind aber durchaus sinnvoll. Vor
allem aber unterstlitzen wir unsere Beteiligun-
gen beim Aufbau von Auslandsstandorten fiir
Vertrieb und Produktion, das schliet auch die
notwendige Finanzierung mit ein.

NJ: Die niedrigen Zinsen sorgen fiir vermehrte
Ubernahmen, doch die Preise sind hoch. Beein-
trachtigt diese Entwicklung geplante Zukaufe?
J. Abromeit: Wir sind keine Schnappchenjéger,
kaufen aber auch nicht zu jedem Preis. In
Deutschland stehen derzeit rund 30000 mittel-
standische Nachfolgeregelungen an. Von diesen
Unternehmen haben wir iiber 1000 auf unserer
internen Einkaufsliste. Wir kaufen nicht wie Pri-
vate Equity-Firmen anlassbezogen, wir kaufen
auch nicht in Bieterverfahren und damit haufig
viel zu teuer. Wir kennen unsere Unternehmer
und hegen und pflegen die Beziehungen. Das ist
ein vollig anderes Akquisitionsgeschaft, dieser
Weg zeichnet uns aus. Wir suchen uns aus den
20 bis 25 Unternehmen, die wir pro Jahr intensiv
priifen, rund funf fiir eine Ubernahme aus. Diese
miissen in ihren Bereichen fiihrend und profita-
bel sein. Da die Verkaufer in den meisten Fallen
zuallererst an einer guten Entwicklung ihres Un-
ternehmens interessiert sind, kdnnen wir uns fast
immer auf einen Preis einigen, der fiir beide Sei-
ten in Ordnung geht. Die Unternehmen, fiir die
wir uns dann entscheiden, sind bei uns in einer
starken Gruppe gut aufgehoben.

NJ: Wollen Sie Ihr Portfolio innerhalb der fiinf
Bereiche noch mehr optimieren oder eher da-
riiber hinaus erweitern?

J. Abromeit: Wir haben innerhalb unserer Stra-
tegie neue Wachstumsfelder identifiziert, die die
Gruppe bereits jetzt starken: Infrastruktur und
Logistik, Energie und Umwelt, Automatisie-
rungstechnik und in starkerem MaBe auch der
Bereich Medizin- und Gesundheitstechnik. Wir
haben in allen Bereichen erfolgreiche Hidden
Champions gefunden und integriert. Mit Budde
und Eltherm haben wir 2013 in Logistik und
Energietechnik investiert, mit Rolko und MBN
dann 2014 in die Medizin- sowie Automatisie-
rungstechnik. Im laufenden Jahr haben wir aber-
mals in den Bereichen Medizin- sowie Automa-
tisierungstechnik gekauft, hier waren es Raguse
und IEF Werner. Im Januar 2015 hat unsere
Tochter OFA Bamberg dann noch einen neuen

Indus-CEO Jiirgen Abromeit: ,Wir wollen
weiter stérker wachsen als der Markt."”

Standort in sachsischen Glauchau von der ESDA
iibernommen. Hinzu kam die Ubernahme von
NEA durch OFA, eines sehr profitablen Spezia-
listen aus den Niederlanden, der Bandagen und
Orthesen fiir Gelenkverletzungen herstellt.
NJ: Bei stets mindestens 40 % EK-Quote ist
das externe Wachstum begrenzt. Ab wann be-
ndtigen Sie mehr Eigenkapital?
J. Abromeit: Mit einer Liquiditat von aktuell
tiber € 100 Mio. und dem erwarteten Cashflow
unserer 43 Beteiligungen sind wir problemlos in
der Lage, unsere Wachstumsinvestitionen auch
2016 zu finanzieren. Angesichts des positiven
Umfelds fiir uns kénnte es aber auch sein, dass
sich die Gremien von Indus in den nachsten Jah-
ren auch ein hoheres Niveau vorstellen konnen.
Auch dafiir haben wir einen Plan.
NJ: Im 2012 gestarteten Strategieprogramm
+Kompass 2020" fehlen noch fiinf Jahre. Wel-
che Ziele wollen Sie bis dahin noch erreichen?
J. Abromeit: Wir haben einen Plan, wir haben
eine klare Strategie - und wir haben Zeit. Bei
den damals formulierten Zielen liegen wir ak-
tuell Gber Plan, aber wir werden das Tempo wei-
ter hoch halten. Die Indus-Gruppe ist heute eine
der groBBten bérsennotierten Beteiligungsgesell-
schaften in Deutschland mit aktuell 43 Hidden
Champions des deutschen Mittelstands und
einem diversifizierten Portfolio. Das Akquisi-
tionstempo mit rund fiinf Zukaufen pro Jahr wol-
len wir auch in Zukunft beibehalten, es kdnnen
aber auch einmal zwei oder sieben Transaktio-
nen pro Jahr sein. Hinzu kommen auch strate-
gische Ergdanzungen des Portfolios. Dariiber hi-
naus werden wir die Internationalisierung unse-
rer Beteiligungen vorantreiben. Unser klares Ziel:
Weiter starker wachsen als der Markt.
NJ: Herr Abromeit, wir danken Ihnen fiir das
Gesprach.

Das Interview fiihrte Klaus Hellwig
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