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Indus Holding

KEIN SPRINTER, ABER ERFOLGREICHER DAUERLÄUFER

Nachdem sich die Indus-Aktie ein Jahr lang in 
der engen Bandbreite von € 60 bis 66 seit-
wärts bewegt hatte, setzte im Mai 2018 im Ein-
klang mit den schwächeren Börsen eine Ab-
wärtsbewegung ein, deren Ausmaß nicht nur 
die Analysten, deren Kursziele von € 55.70 bis 
70 reichten, überraschte. Die Börse hat eben 
ihre eigene Meinung, und die Aktie rutschte 
entgegen den Erwartungen bis zum Jahres-
ende auf € 37.40 ab. Im NJ 1/19 schienen uns 
die Ängste übertrieben zu sein, so dass wir 
 angesichts der niedrigen Bewertung auf eine 
Erholung setzten, die mit einem Anstieg auf 
€ 45.35 in einem günstigen Börsenklima auch 
eingetreten ist, bevor es im Einklang mit den 
schwächeren Börsen wieder auf € 41.05 zu-
rückging. 

Vor allem im zweiten Halbjahr 2018 ge-
nügten kleinste Hinweise auf mögliche 

Störungen eines uneingeschränkten Wachs-
tums mit steigenden Gewinnen, um Verkäufe 
auszulösen. Bei der Indus Holding AG belas-
teten Hinweise im Neunmonatsbericht 2018 
auf einen steigenden Druck auf die Margen 
sowie die Aussage: „Auf Grund der weiterhin 
schwierigen Situation der Fahrzeugzuliefe-
rer, einem negativen Einmaleffekt im Seg-
ment Maschinen- und Anlagenbau sowie 
weiteren Aufwendungen für die laufenden 
Repositionierungen wird unser operatives 
Ergebnis für das Gesamtjahr voraussichtlich 
am unteren Ende des Zielkorridors liegen.“ 

Kursrückgang übertrieben
Da gegen Jahresende die Börse nicht mehr 
auf Argumente reagierte und die Verkäufe 
sich verstärkten, gab es gute Gelegenheiten, 
Qualitätswerte wie Indus zu attraktiven Kon-
ditionen zu erwerben, zumal das unverändert 

vorhandene Potenzial und eine vermutlich 
erneute Dividende von € 1.50, die einer Ren-
dite von 4 % entsprach, zu Käufen einluden. 
Auch die Analysten hielten eisern an ihren 
durchweg positiven Einschätzungen fest und 
empfahlen, selten genug, unisono Käufe mit 
Kurszielen zwischen € 57 bis 66. Da wir auf 
dem aktuellen Niveau ebenfalls Kurschancen 
sehen, widmen wir der auf mittelständische 
Unternehmen spezialisierten Beteiligungsge-
sellschaft, die wir seit ihrem Börsengang im 
Jahr 1995 begleiten, nach NJ 11/15 erneut 
eine Titelgeschichte. Zum 31.12.2018 wur-
den 45 Beteiligungen direkt gehalten; zum 
Konsolidierungskreis der Gruppe gehörten 
189 (187) vollkonsolidierte Unternehmen. 

Stabile Dividende von € 1.50
Der Umsatz der Gruppe kletterte um 4.3 %, 
organisch um 3.2 %, auf € 1.71 (1.64) Mrd. 
und lag damit leicht über der Prognose von € 
1.65 bis 1.7 Mrd. Der Vorstand sieht vier der 
fünf Segmente gut aufgestellt; insbesondere 
das Segment Bau/Infrastruktur überzeugte 
erneut mit einem starken Umsatzwachstum 
und hohen Ergebnisniveau, während sich die 
Schwäche bei den Serienzulieferern in der 
Automobilbranche fortsetzte. Das EBIT ging 
vor Wertminderungen leicht auf € 150.8 
(152.9) Mio. zurück und blieb etwas hinter 
der Prognose von € 154 bis 160 Mio. zurück. 
Das operative EBIT nach Wertminderungen 
betrug € 134.7 Mio., da sich nicht zahlungs-
wirksame Wertminderungen, im Wesentli-
chen auf Geschäfts- und Firmenwerte in den 
Segmenten Fahrzeug- und Metalltechnik, auf 
€ 16.1 Mio. summierten. Die EBIT-Marge 
schwächte sich auf 8.8 (9.3) % ab und belief 
sich nach Wertminderungen auf 7.9 %. Der 
Jahresüberschuss ermäßigte sich im Konzern 

auf € 71.2 (83.1) Mio. bzw. € 2.90 (3.37) je 
Aktie. Der Hauptversammlung am 29.05. 
2019 wurde erwartungsgemäß eine unverän-
derte Dividende von € 1.50 je Aktie vorge-
schlagen; die Ausschüttungsquote stieg auf 
48 (43.9) %. 

Kaufen, halten und entwickeln
Seit der Gründung im Jahr 1989 sieht das Ge-
schäftsmodell der Finanzholding den Erwerb 
überwiegend inhabergeführter Unternehmen 
vor, die dauerhaft begleitet und weiter entwi-
ckelt werden; Verkäufe kommen nur in Aus-
nahmefällen vor. Über gezielte Zukäufe neu-
er Hidden Champions in Wachstumsmärkten 
wurde und wird das Portfolio gezielt ausge-
baut. Mit der Aufteilung auf unterschiedliche 
Geschäfts- und Technologiefelder sowie Ab-
satzmärkte und Branchenzyklen besteht ein 
hoher Diversifi zierungsgrad. Während die 
Beteiligungsunternehmen mit der Indus Hol-
ding über einen fi nanzstarken Mehrheitsge-
sellschafter verfügen, sind deren Aktionäre 
an dem ansonsten wenig zugänglichen Mit-
telstand und damit am Rückgrat der deut-
schen Wirtschaft beteiligt. 

Mehr Licht als Schatten
Das Segment Bau/Infrastruktur setzte € 358.7 
(330.4) Mio. um, kam beim EBIT jedoch nur 
leicht auf € 49.8 (49.4) Mio. voran. Die Marge 
sank zwar auf 13.9 (15) %, blieb damit aber 
auf hohem Niveau. Die Investitionen sprangen 
auf € 25.5 (13.4) Mio. 

Das größte Segment Metalltechnik schaff-
te bei einem besser als erwartet ausgefalle-
nen Umsatz von € 420 (385.6) Mio. einen 
kräf tigen Anstieg des EBIT auf € 34.9 (24.2) 
Mio. und der Marge auf 8.3 (6.3) %. Nach 
Wertminderungen standen € 28.3 Mio. zu 

Indus Holding AG, Bergisch Gladbach

Branche: Beteiligungsgesellschaft

Telefon: 02204/4000-0

Internet: www.indus.de

ISIN DE0006200108, 
24.45 Mio. Stückaktien, AK € 63.57 Mio. 

Aktionäre: Versicherungskammer Bayern 19.4 %, 
verschiedene Investoren, vertreten durch 
Hans Joachim Selzer, 5.8 %, Epina GmbH & Co. 
KG 3.0 %, Streubesitz 71.8 %

Kennzahlen 2018 2017
Umsatz 1.71 Mrd. 1.64 Mrd. 
EBIT 134.7 Mio. 152.9 Mio. 
Jahresergebnis  71.2 Mio. 83.1 Mio. 
Ergebnis je Aktie 2.90 3.37
EK-Quote 41.3 %  40.8 %

Kurs am 23.05.2019: 
€ 41.05 (Xetra), 66.20H / 37.40 T

KGV 2019e 11, 2020e 10, KBV 1.41 (12/18) 

Börsenwert: € 1 Mrd. 

FAZIT: Seit dem Börsengang im September 

1995 bietet die Indus Holding AG Anlegern die 

Möglichkeit, sich indirekt an mittelständischen 

Unternehmen zu beteiligen. Der wirtschaftliche 

Erfolg des Portfolios bestätigt die Expertise der 

Beteiligungsgesellschaft, die regelmäßig 40 bis 

50 % ihres Gewinns ausschüttet. Von Anfang an 

weisen wir darauf hin, dass Engagements ebenso 

langfristig angelegt sein sollten wie das transpa-

rente Geschäftsmodell, das ständig weiter entwi-

ckelt wird und der Aktie wieder Kurschancen er-

öffnet; denn bis zum Jahr 2025 werden 55 bis 60 

Beteiligungen mit einer dauerhaften EBIT-Marge 

von 10 % in Zukunftsbranchen mit Fokus auf In-

novation, Digitalisierung, operative Exzellenz und 

Internationalisierung angestrebt.  KH
Mit dem aktuellen Rückschlag entfernt sich die 
kurz zuvor schon erreichte 200-Tage-Linie wieder. 
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Buche. Die Investitionen wurden auf € 26.3 
(14.5) Mio. fast verdoppelt.

Im Segment Maschinen- und Anlagenbau 
wurde bei einem Umsatz von € 387 (375.1) 
Mio. ein EBIT von € 52.2 (53.5) Mio. und 
eine hohe Marge von 13.5 (14.3) % erzielt. 
Die Investitionen gingen auf € 12 (43.4) Mio. 
zurück.

Die Fahrzeugtechnik erlöste in einem 
wettbewerbsintensiven Umfeld € 391 (394.1) 
Mio.; das EBIT schrumpfte auf € 5.2 (14.7) 
Mio., die Marge auf 1.3 (5.2) % und rutschte 
nach Wertminderungen mit € -4.3 Mio. in 
den negativen Bereich. Die Investitionen be-
trugen € 29.5 (30.3) Mio. 

Im kleinsten Segment Gesundheits- und 
Medizintechnik lagen sowohl der Umsatz mit 
€ 154.3 (155.2) Mio. als auch das EBIT mit 
€ 17.3 (20.8) Mio. unter den Erwartungen. 
Die Marge gab auf 11.2 (13.4) % nach, da 
regulatorische Vorgaben und wachsender 
Kostendruck belasteten. Die Investitionen 
beliefen sich auf € 8.4 (7.4) Mio. 

Solide Finanz- und Vermögenslage
Die Bilanzverhältnisse sind wie seit Jahren 
solide: Die Bilanzsumme ist, bedingt durch 
ein höheres Working Capital, um 4 % auf 
€ 1.72 (1.65) Mrd. gewachsen. Auf das Ei-
genkapital von € 709.8 (673.8) Mio. entfällt 
ein Anteil von 41.3 (40.8) %, der damit deut-
lich über der defi nierten Zielgröße von 40 % 
lag. Die langfristigen Vermögenswerte ver-
änderten sich mit € 968.5 (953.6) Mio. kaum. 
Die Nettoverschuldung von € 482.8 (398.9) 
Mio. entspricht, bezogen auf das EBITDA, 
einer Verschuldungsdauer von 2.2 Jahren. 
Vor allem durch den Aufbau von Vorräten 
ging der Cashfl ow aus laufender Geschäftstä-
tigkeit auf € 74.7 (124) Mio. zurück; die Aus-
zahlungen für Investitionen und Akquisitio-
nen beliefen sich auf € 103.8 (113.9) Mio. 

Neues Strategieprogramm
Die Ziele des im Jahr 2012 gestarteten Strate-
gieprogramms „Kompass 2020“ wurden er-
reicht oder übererfüllt. Das neue Strate-
gieprogramm „Parkour“ baut darauf auf und 
berücksichtigt nunmehr die veränderten Rah-
menbedingungen, unter denen die Indus-Grup-
pe bis zum Jahr 2025 zielgerichtet weiter ent-
wickelt werden soll. Die Beteiligungen werden 
verstärkt mit Know-how und Kapital bei der 
Sicherung ihrer Wettbewerbsfähigkeit unter-
stützt, wobei der Fokus noch stärker als bisher 
auf die Förderung von Innovationskraft und 
operativer Exzellenz gerichtet wird. 

Zukäufe deuten sich an
Bestandteil der Strategie ist die Stärkung der 
Portfoliostruktur, die „moderner“ werden 
soll, um in den relevanten Zukunftsmärkten 
vertreten zu sein. Sechs Zukunftsbranchen 
sind vom Vorstand explizit ausgewählt wor-
den: Automatisierungs-, Mess- und Regel-

technik; Bautechnik; Sicherheitstechnik; 
Medizin- und Gesund heitstechnik; Technik 
für Infrastruktur und Logistik sowie Energie- 
und Umwelttechnik. Während der Markt im 
Herbst 2018 für Akquisitionen noch zu über-
hitzt erschien, deuten sich im laufenden Ge-
schäftsjahr realistischere Preise an, so dass 
Zukäufe von Tochter- oder Enkelunterneh-
men wieder sinnvoll erscheinen, für die ca. 
€ 50 Mio. zur Verfügung stehen. In das beste-
hende Portfolio sollen € 89 Mio., vor allem 
zur Förderung der operativen Exzellenz, in-
vestiert werden. 

Ziele nach Q1 bestätigt
Im ersten Quartal 2019 setze sich die über-
wiegend positive Tendenz des Jahrs 2018 mit 
einer erfreulichen Entwicklung in vier Seg-
menten fort, die durchweg höhere Umsätze 
und EBIT-Margen von 12.6, 11.7, 9.3 und 
7.9 % erwirtschafteten. Erwartungsgemäß 
litt das Segment Fahrzeugtechnik unter der 
schwierigen Marktlage und kam bei einem 
gesunkenen Umsatz nur noch auf eine 
EBIT-Marge von 0.2 %. Der Konzernumsatz 
kam um 7.2, organisch 6.7, % voran, das 
EBIT ging leicht auf € 33.6 (35.5) Mio. und 
die Marge auf 7.7 (8.7) % zurück. Das Perio-
denergebnis von € 19.9 (20) Mio. entsprach 
unverändert € 0.81 je Aktie. 

In einem trotz aller Herausforderungen 
für die Indus-Unternehmen mehrheitlich 
weitgehend intakten Umfeld wird die Prog-
nose für den Konzernumsatz von € 1.72 bis 
1.77 Mrd. bestätigt, während das Erreichen 
des EBIT von € 156 bis 162 Mio. nach Q2 als 
„sehr ambitioniert“ erscheint. Am 27.05. 
wurde der Erwerb von 89.9 % an der Mesut-
ronic Gerätebau GmbH gemeldet, die mit ei-
nem Jahresumsatz von mehr als € 24 Mio. zu 
den Technologieführern für die Metall- und 
Fremdkörperdetektion in der Produktion ge-
hört. Klaus Hellwig

Bei der Indus-Beteiligung Schäfer GmbH & Co. KG setzen Experten für Modellbau die zuvor beim 
Kunden entwickelten Design-Vorgaben in modernen Kompetenzstudios am Standort Osnabrück um. 

DIVIDENDE JE AKTIE1 MIT DIVIDENDENRENDITE 2009 BIS 2018

1) Dividendenzahlung für das jeweilige Geschäftsjahr; 
2) vorbehaltlich der Zustimmung der Hauptversammlung am 29.05.2019   Quelle: Indus Holding AG
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Indus Holding

UNSER LANGFRISTIGES GESCHÄFTSMODELL „KAUFEN, HALTEN UND  

ENTWICKELN“ IST AUF WACHSTUM UND WERTSTEIGERUNG AUSGERICHTET

Ü ber die Indus Holding als eine der größten 
deutschen Beteiligungsgesellschaften mit der-

zeit 45 mittelständischen Unternehmen berichten 
wir seit dem Börsengang im September 1995; da-
mals bildeten 16 Gesellschaften das Portfolio. Zur 
Lage und zu den Aussichten sprachen wir mit dem 
Vorstandsvorsitzenden Dr.-Ing. Johannes Schmidt.

NJ: Herr Dr. Schmidt, seit der Gründung im Jahr 
1989 und dem Börsengang 1995 ist das Ge-
schäftsmodell unverändert – das wird so blei-
ben, oder?
Schmidt: Ja, ganz ohne Zweifel. Unser langfristi-
ges Geschäftsmodell „Kaufen, halten und entwi-
ckeln“ ist auf Wachstum und Wertsteigerung der 
einzelnen Beteiligungen ausgerichtet. Dieser An-
satz ist und bleibt zentraler Erfolgsfaktor für die 
Indus-Gruppe. Neue Akzente setzen wir natür-
lich. Unser Strategieprogramm PARKOUR richtet 
zum Beispiel einen verstärkten Fokus darauf, die 
unternehmerische Fitness der Beteiligungen zu 
steigern. Die grundsätzliche Indus-DNA, die auf 
die operative Eigenständigkeit und kontinuierli-
che Weiterentwicklung der Portfoliounternehmen 
setzt, bleibt jedoch unverändert. 
NJ: Warum wird das Erfolgsmodell so wenig 
kopiert? 
Schmidt: Als echter Fan des Geschäftsmodells 
kann ich nur spekulieren. Ein Grund könnte sein, 
dass man sich als börsennotierte Beteiligungs-
gesellschaft in einem ständigen Spannungsfeld 
zwischen der zu Recht geforderten Transparenz 
am Kapitalmarkt – auch über kurzfristige Ent-
wicklungen – und der grundsätzlich langfristigen 
Ausrichtung unseres Geschäftsmodells befindet. 
Wir sehen unsere Aufgabe zum einen darin, für 
unsere mittelständischen Beteiligungen die Rah-
menbedingungen zu schaffen, in denen es ihnen 
möglich ist, sich ausschließlich um ihr Geschäft 
vor Ort zu kümmern. Zum anderen darin, unseren 
Aktionären zugleich die Informationen zu geben, 
die sie brauchen. 
NJ: Die Summe der Teile ist oft mehr wert als 
der Börsenwert widerspiegelt. Aber der Ver-
kauf einzelner Gesellschaften ist die Ausnah-
me, richtig?
Schmidt: Ein Exit als Mittel zur Wertsteigerung 
ist nicht Teil unserer Unternehmensstrategie. Wir 
haben in der Vergangenheit vereinzelt Beteiligun-
gen abgegeben. Dabei ging es aber immer um 
die Frage, in welchem Umfeld sich das einzelne 
Unternehmen noch besser entwickeln könnte. Im 
Fokus unseres Geschäftsmodells steht die Stär-
kung des Portfolios – durch organisches Wachs-
tum und über Zukäufe. 
NJ: Besteht gegenwärtig die Absicht, das Port-
folio zu straffen oder zu verkleinern?

Schmidt: Bis 2025 wollen wir 55 bis 60 Beteili-
gungen mit einem Umsatz über € 2.5 Mrd. im 
Portfolio haben. Dafür setzen wir dezidiert auf 
Zukäufe in ausgewählten Zukunftsbranchen. 
Eine besondere Situation haben wir allerdings im 
Segment Fahrzeugtechnik. Hier leiden die Seri-
enzulieferer zunehmend unter den sich verschär-
fenden Rahmenbedingungen. Der Automotive 
Markt fordert Größe und beständig hohe Investi-
tionen – bei gleichzeitig niedrigen Margenaus-
sichten und hohen Produkthaftungsrisiken. Da 
müssen wir uns klar fragen, ob diese Ausgangs-
lage zu den Zielen von Indus passt. Und ob bei 
bestimmten Unternehmen ein anderer Eigentü-
mer dem Unternehmen und seinen Mitarbeitern 
langfristig bessere Entwicklungsmöglichkeiten 
bieten kann.
NJ: Der bis zum Jahr 2025 angestrebte Ausbau 
des Portfolios auf 55 bis 60 Beteiligungen for-
dert rechnerisch zwei bis drei Akquisitionen 
pro Jahr – Sie müssen davon überzeugt sein, 
das zu schaffen. 
Schmidt: Zukäufe gehören zum Kern der In-
dus-Strategie. Das Jahr 2018, in dem wir nur 
drei Ergänzungsakquisitionen für bestehende 
Beteiligungen abschließen konnten, war diesbe-
züglich sicherlich schwierig. Im laufenden Jahr 
spüren wir aber, dass bei den Preisen wieder Re-
alitätssinn zurückkehrt. Derzeit befinden wir uns 
in sehr guten Gesprächen. 
NJ: Sind alle relevanten Zukunftsbranchen bei 
Ihnen vertreten?
Schmidt: Indus bildet den Querschnitt des 
deutschsprachigen Mittelstands ab. Mit unseren 
fünf Segmenten Bau/Infrastruktur, Fahrzeugtech-
nik, Maschinen- und Anlagenbau, Medizin- und 
Gesundheitstechnik sowie Metalltechnik sind wir 
breit und bewusst diversifiziert aufgestellt. Dabei 
sehen wir zukünftig besonderes Potential in aus-
gewählten innovativen Zukunftsbranchen. Zum 
Beispiel in der Automatisierungs-, Mess- und 
Regeltechnik, aber auch in der Bautechnik oder 
Sicherheitstechnik.
NJ: Bei einer dauerhaften EBIT-Marge von 10 % 
darf es keine größeren Schwächen geben – 
wie steuern Sie ggf. dagegen?
Schmidt: Neben der Stärkung der Innovations-
kraft setzen wir bei der Weiterentwicklung unse-
rer Beteiligungen verstärkt auf die Förderung der 
operativen Exzellenz. Ziel ist es, gemeinsam mit 
den Geschäftsführern die Verbesserungspotenti-
ale in den wertschöpfenden Kernprozessen von 
der Produktentwicklung bis zur Auftragsabwick-
lung zu identifizieren und gezielt zu heben. Leis-
tungssteigerung ist gerade in Zeiten des sich 
verschärfenden Wettbewerbs ein für uns essen-
zieller Anspruch. 

NJ: Digitalisierung ist ein Dauerthema. Wie 
kann die Wirtschaft schneller sein als die doch 
lahme Politik?
Schmidt: Der deutsche Mittelstand zeichnet sich 
ja gerade durch Flexibilität, Mut und Kreativität 
aus. Da sehe ich auch in Zeiten der digitalen 
Transformation einen entscheidenden Wettbe-
werbsvorteil. Wir als Indus unterstützen unsere 
Beteiligungen aktiv dabei, den Schritt über die 
nächste Technologie-Schwelle zu machen. Dafür 
haben wir ein Programm zur Innovationsförde-
rung in den Gruppenunternehmen aufgestellt, in 
das jährlich bis zu 3 % des Konzern-EBIT fließen. 
NJ: Wie weit kann die Internationalisierung 
prozentual noch ausgebaut werden?
Schmidt: Die Indus-Gruppe ist in 30 Ländern 
präsent und erwirtschaftet rund 49 % des 
Konzernumsatzes außerhalb Deutschlands. Über 
wiederum exportierende Kunden dürfte der indi-
rekte Auslandsumsatz noch deutlich höher lie-
gen. Inwiefern der zunehmenden Internationali-
sierung Grenzen gesetzt sind, hängt natürlich 
auch immer von gesamtwirtschaftlichen Ent-
wicklungen ab. Wir als Indus werden den erfolg-
reichen Weg der Internationalisierung in jedem 
Fall weitergehen. Zentrale Stoßrichtungen blei-
ben dabei, ergänzend zu Europa, insbesondere 
Asien und Nordamerika. 
NJ: Ca. 40 % Eigenkapitalquote und eine Aus-
schüttungsquote von 40 bis 50 % erwarten die 
Aktionäre, gleichzeitig aber auch profitables 
Wachstum. Schaffen Sie das weiterhin?
Schmidt: Ja, an diesen Zielen lassen wir uns 
weiter messen. 
NJ: Herr Dr. Schmidt, wir danken Ihnen für das 
Gespräch.

Das Interview führte Klaus Hellwig.

Kontinuität auch im Vorstand: Dr.-Ing. 
Johannes Schmidt wurde bereits 2006 
berufen und ist seit Juli 2018 Vorsitzender. 


