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Weichen voll in Richtung E-Mobilitat gestellt

Die Elring Klinger AG verzeichnet anhal-
tendes organisches Wachstum. Angesichts
der guten Positionierung bei wichtigen Zu-
kunftsthemen sollte sich der positive Trend
weiter fortsetzen. Daher attestieren wir der
Aktie durchaus Aufholpotenzial.

as Ergebnis im Geschaftsjahr 2016

war noch einmal durch die Probleme
bei der Schweizer Tochter belastet, die in-
zwischen jedoch bewiltigt wurden. Die
Mehrzahl der Kunden hat die Freigabe fiir
eine Produktionsverlagerung erteilt. An-
sonsten laufen die Geschéfte unverandert
auf Hochtouren. Auch der Auftragsbe-
stand legte weiter zu und knabberte an
der Milliardengrenze. Umsatz und Ergeb-
nis lagen nach 9M 2017 deutlich tber
den Vorjahreswerten. Im Aktienkurs spie-
gelt sich dies noch nicht wider, so dass
wir dem Unternehmen nach NJ 5/14
die ndchste Titelgeschichte widmen.
Das Fiinfjahreshoch lag immerhin bei
€ 33.63, am 07.12.2017 standen nur
noch € 15.75 an der Kurstafel. Dabei er-
wirtschafteten die Schwaben im Gesamt-
jahr 2012 einen Umsatz von € 1.13 Mrd.,
aktuell sind es nach 9M 2017 bereits
€ 1.25 Mrd. Kurzum: An der Entwicklung
des operativen Geschifts gibt es nichts
auszusetzen.

Engagement bei

alternativen Antrieben

Gleiches gilt fiir den Markt. Elring Klin-
ger hat sich rechtzeitig mit der Konzen-
tration auf E-Mobilitat auf den Wandel
in der Automobilindustrie eingestellt.
Themen wie autonomes Fahren oder
umweltfreundliche Antriebe bestimmen

dabei die Diskussion. Elring Klinger
setzte bereits frihzeitig auf die Mobili-
tatsthemen der Zukunft. Bereits seit
einem Jahrzehnt sind Batterietechnik,
Brennstoffzellentechnologie und Leicht-
bau ein Thema. Der Kunststoffleichtbau
ist besonders interessant, da er sowohl
im klassischen Automobil mit Verbren-
nungsmotor als auch im Elektroauto ver-
wendet wird, wie ein GroRauftrag fir
Cockpitquertrdger im dreistelligen Mil-
lionenbereich von einem amerikani-
schen Automobilhersteller, der auf E-Mo-
bility setzt, beweist. Das heifst fiir uns:
Anleger, die mindestens 24 Monate Ge-
duld aufbringen kénnen und wollen,
sollten mit der Aktie im doppelten Wort-
sinn gut fahren.

Neues Joint Venture in China

In die selbe Richtung geht die Meldung
vom 27.11.2017 uber ein Joint Venture
im Bereich der Batterietechnologie mit
dem chinesischen Unternehmen Si-
chuan Chengfei Integration Technology
Co. Ltd. Ziel ist die Entwicklung, Ferti-
gung und Distribution von Lithium-
lonen-Batteriemodulen fiir den globalen
Automobilmarkt. Wahrend sich Cheng-
fei um die Zellchemie kiimmert, liefert
Elring Klinger Modulkomponenten wie
Zellkontaktiersysteme oder Zellgehdu-
se. Mit der Zusammenarbeit, die zu-
ndchst auf zehn Jahre angelegt ist, wol-
len beide Unternehmen eine hohere
Marktdurchdringung erreichen, um in
Zukunft von der zu erwartenden, stei-
genden Nachfrage nach der Batterie-
technologie in der Elektromobilitat zu
profitieren.

Reduzierung der Abgaswerte

durch griine Technologien

Hinzu kommt: Innerhalb der EU muss
der CO:-Ausstoss von Neufahrzeugen bis
2021 um fast 30 % reduziert werden.
Daher fokussiert Elring Klinger seine
Kraft auf die Entwicklung zukunftwei-
sender griiner Technologien. CEO Stefan
Wolf verwies auf die Leichtbaukompe-
tenz seines Unternehmens mit dem Ziel,
das Fahrzeuggewicht zu reduzieren und
den Verbrauch abzusenken. Partikelfilter
und komplette Abgasreinigungssysteme
fir Anwendungen, nicht nur bei Pkw,
sondern auch bei Schiffen, Nutzfahrzeu-
gen, Baumaschinen und Stationdrmoto-
ren sowie in Kraftwerken, runden das
Angebot ab. Vom deutschen Autozulie-
ferer Brose erhielt Elring Klinger im Jahr
2016 einen Grofserienauftrag Uber
€ 100 Mio., verteilt auf mehrere Jahre,
zur Lieferung von leichten Turmodul-
Tragern aus Organo-Blechen. Somit ist
Elring Klinger bei zahlreichen, zukunfts-
trachtigen Themen gut aufgestellt.

Umsatzplus in

samtlichen Regionen

Der Umsatz kletterte nach 9M 2017 um
8.2 % auf € 1.25 (1.15) Mrd. Nur 0.6 %
entfallen auf Zukdufe, der Rest erfolgte or-
ganisch. Wahrungseffekte wirkten sich
mit € 11.8 Mio. negativ aus, von denen
allein € 10.9 Mio. aus dem dritten Quar-
tal stammten. Das rein organische Q3-
Wachstum belief sich auf 10.4 %, zu dem
samtliche Regionen beitrugen. Die Erlose
legten in der Region NAFTA auf € 247.1
(218.9) Mio. zu. Vor allem das mexikani-
sche Werk verzeichnete erneut einen star-
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Bérsenwert: € 997.9 Mio.

Aktiondire:

Familien Lechler 52 %, Streubesitz 48 %
Kennzahlen 9M 2017  9M 2016
Umsatz 1.25 Mrd. 1.15 Mrd.
EBIT 107.7 Mio. 97.2 Mio.
Periodenergebnis  59.6 Mio.  58.8 Mio.
Ergebnis je Aktie 0.94 0.93
EK-Quote 44.1 % 46.9 %
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Die Aktie notiert nur um 10 % iiber ihrem
Buchwert von € 13.95.

FAZIT: Die Elring Klinger AG ist global aufge-
stellt und innovationsstark. Als Entwicklungs-
partner werden fast alle Fahrzeug- und Motoren-
hersteller mit Zylinderkopf- und Spezialdichtun-
gen beliefert. An Bedeutung gewinnen auf Grund
der Abgasskandale die COReduzierung und Ab-
gasreinigungstechnologie sowie die Energieein-
sparung und Abschirmtechnik. Das Unternehmen
ist auch gut gertistet fiir autonomes Fahren oder
Elektromobilitat, sowohl fiir Hybridmodelle als
auch fiir Fahrzeuge mit reinem Elektroantrieb.
Mit einem KGV 2018e von 11 ist die Aktie glins-
tig bewertet. Der Anlagehorizont sollte mit
mindestens 24 Monaten nicht zu kurz gewéhlt
werden. Nicht nur an schwachen Tagen ist die
Aktie u. E. ein Kauf. CS/TR

Nebenwerte-Journal 1,/2018

Chart: Ariva.de AG; Fotos: Elring Klinger AG



ken Zuwachs. Auch die Region Asien-Pa-
zifik erwirtschaftete ein Umsatzplus von
11.5 % auf € 236.3 (211.9) Mio., obwohl
sich die Wachstumsdynamik im Q3 ab-
schwichte. Die positive Marktentwicklung
lieR den Umsatz in der Region Stidamerika
und Ubrige um 25.7 % auf € 57.3 (45.6)
Mio. wachsen. Getragen von Produktneu-
anldufen erhtéhte sich der Umsatz in
Europa (ohne Deutschland) um 4.3 %
auf € 387.6 (371.5) Mio. Der Heimatmarkt
wies ein Umsatzplus von 4.6 % auf
€ 316.3 (302.4) Mio. aus. Durch das
unterdurchschnittliche ~ Wachstum in
Deutschland erhohte sich der Auslandsan-
teil auf 74.6 (73.7) %. Im Segment Erstaus-
ristung kletterten die Erlose um 8.6 % auf
€ 1.03 (0.95) Mrd. Der Umsatz im Bereich
E-Mobility wuchs zwar kréftig, besall mit
€ 12.3 (7.7) Mio. jedoch nur einen gerin-
gen Einfluss. Im klassischen Ersatzteilge-
schift legte der Umsatz um 5.6 % auf
€ 120.5 (114.1) Mio. zu. Das Segment
Kunststofftechnik entwickelte sich mit
einem Umsatzplus von 9.4 % auf € 84.7
(77.4) Mio. ebenfalls erfreulich. Die Seg-
mente Gewerbepark und Dienstleistungen
steuerten in Summe einen Umsatz von
€ 10.7 (10.9) Mio. bei.

Hohe Vertriebskosten

und Wahrungseffekte

Trotz héherer Rohstoffpreise ist es gelun-
gen, die Bruttomarge auf 25.9 (25.1) %
auszuweiten. Mit € 53.4 (50.4) Mio.
lagen die Ausgaben fiir Forschung und
Entwicklung weiterhin auf einem hohen
Niveau. Das anziehende Geschaftsvolu-
men im NAFTA-Raum fiihrte zu hoheren
Frachtkosten, die sich in einem tberpro-
portionalen Anstieg der Vertriebskosten
auf € 103.5 (86.2) Mio. niederschlugen.
Auf dieser Basis kletterte das EBITDA um
9.4 % auf € 182.5 (166.8) Mio. Die
hohen Investitionen fiihrten zu deutlich
auf € 74.9 (69.6) Mio. gestiegenen

Die Schwaben haben sich rechtzeitig beim Zuku.
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Elring Klinger
liefert Batterie-
module mit kunden-
spezifisch integrier-
ten Komponenten
als Komplettlésung.

Abschreibungen, in denen € 3.5 (3.6)
Mio. aus der Kaufpreisallokation enthal-
ten sind. Das EBIT stieg um 10.8 % auf
€ 107.7 (97.2) Mio. Der starkere Euro
fihrte zu anhaltenden Wahrungsdiffe-
renzen, so dass sich nach drei Quartalen
ein negatives Wadhrungsergebnis von
€ -8.6 (-2.5) Mio. einstellte. Insgesamt
verschlechterte sich das Finanzergebnis
damit auf € -19.2 (-12.5) Mio. Bedingt
durch das starke erste Quartal verblieb
trotz der wachsenden Wahrungsverluste
mit € 59.6 (58.8) Mio. beim Periodener-
gebnis noch ein leichtes Plus. Das
Ergebnis je Aktie legte leicht auf € 0.94
(0.93) zu. Obwohl sich die Vorrate durch
zahlreiche Produktneuanliaufe und, da-
mit verbunden, neue Werkzeuge erhh-
ten, blieb die EK-Quote fast unverandert
bei soliden 44.1 (46.9) %, die im ange-
strebten Zielkorridor von 40 bis 50 %
liegt.

Schuldscheindarlehen zur
Verbesserung der Konzernfinanzierung
Im Sommer 2017 wurde erstmals ein

Schuldscheindarlehen platziert. Die ver-
schiedenen Tranchen weisen eine Laufzeit
zwischen funf und zehn Jahren auf und
bieten eine durchschnittliche Verzinsung
von 1.23 %. Die urspriingliche Planung
eines Volumens von € 100 Mio. ist auf
Grund einer deutlichen Uberzeichnung
auf € 200 Mio. aufgestockt worden. Die
eingeworbenen Mittel werden zur Refi-
nanzierung von Verbindlichkeiten einge-
setzt und eroffnen zusdtzliche Optionen
fir die strategische Weiterentwicklung des
Konzerns.

EBIT-Marge von
9 bis 10 % erreichbar
Zusammenfassend bleibt festzuhalten,
dass sich die Geschéfte unverandert er-
freulich entwickeln und das Wachstum
deutlich oberhalb des Marktes liegt. Mit
einem Auftragsbestand von € 980
Mio. ist das Unternehmen zudem gut
aufgestellt, wahrend die Ergebnisse je-
doch am unteren Ende der Erwartungen
liegen. Die iberraschend hohen Kun-
denabrufe in der NAFTA-Region und die
SAP-Implementierung am Schweizer
Standort lasteten auf den Margen. Der
Vorstand ist jedoch zuversichtlich, die
angestrebte EBIT-Marge von 9 bis 10 %
vor Kaufpreisallokation im Gesamtjahr
zu erreichen. Auch flir die Zukunft er-
scheint der Zulieferer gut geristet, denn
es werden neben Komponenten fiir den
Verbrennungsmotor auch Produkte fir
Brennstoffzellen oder Elektroantriebe an-
geboten. Analysten sehen das KGV
2018e bei 11, zudem bietet die Aktie
eine Dividendenrendite von 3.3 %, so
dass sich auf dieser Basis noch Kurspo-
tenzial bietet.
Thorsten Renner/
Carsten Stern
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Elring Klinger

.Die Elektromobilitat wird sich durchsetzen - keine Frage”

EO Dr. Stefan Wolf bereitet den schwabischen
CAutomobiIzuIieferer Elring Klinger konsequent
auf das Zeitalter der Elektromobilitit vor. Uber
Chancen und Risiken sowie Vor- und Nachteile der
Technologie bezog der Firmenlenker im Gesprach
mit dem Nebenwerte-Journal Stellung.

NJ: Herr Dr. Wolf, Hand aufs Herz: So lange
die Herstellung der Akkus so viel Energie ver-
braucht, dass Autofahrer mit einem Benziner
bis zu 100000 km fahren kénnen, ist dann
Elektromobilitat nicht eine Mogelpackung?
Wolf: In der Tat macht Elektromobilitdt nur
dann wirklich Sinn, wenn die Fahrzeuge in Zu-
kunft komplett mit regenerativer Energie betrie-
ben werden. Was man in der ganzen Diskussion
oft ausblendet, ist die Gesamtenergiebilanz.
Wenn der Strom fiir die Elektroautos aus Kohle-
kraftwerken kommt, haben wir unter CO2>-Ge-
sichtspunkten gar nichts gewonnen.

NJ: Nun gibt es politische Forderungen, den
Verbrennungsmotor ab 2030 zu verbieten.
Was ist davon zu halten?

Wolf: Ich halte das fiir unrealistisch. Das Wachs-
tum bei den pro Jahr hergestellten Verbren-
nungsmotoren wird sich zwar nach dem zu er-
wartenden Hdochststand von 92 Mio. im Jahr
2021 stetig abschwdchen. Auch die Dynamik in
Richtung Elektromobilitét ist mittlerweile eine
ganz andere, als wir das noch vor drei Jahren er-
warten konnten. Die angekiindigten Absatzziele
der Hersteller fiir Elektroautos von bis zu 25 %
im Jahr 2025 halte ich tbrigens fir absolut
machbar. Aber ein konkretes Datum fiir den Aus-
stieg aus dem Verbrennungsmotor festzusetzen,
ist in meinen Augen realitatsfern.

NJ: Auch steht die Alltagstauglichkeit von
Elektrofahrzeugen immer wieder in Frage.
Eine Reichweite von 150 km (ohne Nutzung
von Radio oder Klimaanlage) mag fiir die
Stadt noch geniigen, fiir Urlaubsreisen ist sie
untauglich. Welche Verbesserungen miissen
kommen und wann sind diese zu erwarten?

Wolf: Abhingig von der Reichweite werden sich
langfristig wohl unterschiedliche Technologien
durchsetzen. Fiir die kurzen Distanzen im Stadt-
verkehr wird das batteriebetriebene Fahrzeug
ausreichen. Fir langere Strecken hingegen wird
sich die Brennstoffzelle zu einer bestimmenden
Technologie entwickeln, denn durch sie sind gro-
Bere Reichweiten moglich. Zudem ist es einfa-
cher, die bestehende Tankstelleninfrastruktur
auf Wasserstoffzapfsaulen umzustellen, als ein
dezentrales Stromladestellennetz aufzubauen.
Wir sind davon iberzeugt, dass beide Technolo-

gien eine Rolle spielen werden, und halten fiir
beide Konzepte innovative Losungen bereit.

NJ: Es drohen Fahrverbote fiir Diesel-Pkw in
Innenstadten. Bereitet diese Diskussion Ihres
Erachtens E-Fahrzeugen den Boden?

Wolf: Von Verboten halte ich generell nichts, das
greift zu kurz. Dass die Elektromobilitat sich aber
durchsetzen wird, steht fiir mich auer Frage. Die
Frage wird nur sein, wie schnell der Wandel voll-
zogen wird. Fir eine breite Akzeptanz in der Be-
volkerung miissen allerdings noch entsprechende
Rahmenbedingungen wie z. B. eine flachende-
ckende Ladeinfrastruktur, geschaffen werden.

NJ: Wie kann Elring Klinger den Weg zur Elek-
tromobilitdt generell unterstiitzen?

Wolf: Ganz entscheidend, denn wir sind einer
der wenigen Automobilzulieferer, die bereits
heute Losungen fiir alle Antriebsarten anbieten.
Wir sind in der E-Mobilitat sehr gut positioniert,
da wir uns bereits seit 1999 mit der Brennstoff-
zelle und seit 2009 mit der Batterietechnologie
beschaftigen - Komponenten und komplette
Systeme gehoren in diesen Bereichen zu unse-
rem Portfolio. Die Kooperation mit der Hofer AG
aus Nurtingen ist ein weiterer wichtiger Bau-
stein in unserer E-Mobility-Strategie. Denn da-
durch gehért nun auch Systemkompetenz bei
komplett elektrifizierten Antriebsstrdngen zu un-
serem Leistungsspektrum.

NJ: Wieviel Geld miissen Sie dafiir noch in die
Hand nehmen?

Wolf: In den vergangenen Jahren haben wir be-
reits einen zweistelligen Millionen-Euro-Betrag in
neue Antriebstechnologien investiert. Der friihe
Einstieg in diesen Markt - aber auch die konse-
quente Weiterverfolgung - beginnt nun, sich aus-
zuzahlen. Der Schwerpunkt unserer Investitionen
liegt auf den alternativen Antrieben, um hier noch
schneller den Markt zu erschlieBen. Ein zweites
wichtiges Standbein fiir die Zukunft bilden unsere
Leichtbau-Strukturkomponenten, die unabhangig
von der Antriebsart Anwendung finden.

NJ: Und gehen solche notwendigen Investi-
tionen zu Lasten der Dividende?

Wolf: Unsere Dividendenpolitik sieht prinzipiell
eine Ausschiittung zwischen 30 und 40 % vom
Konzernergebnis vor. Im letzten Geschaftsjahr
waren wir sogar leicht oberhalb dieses Korridors,
auch wenn die Dividende in absoluten Zahlen
auf Grund von Ergebnisbelastungen leicht riick-
ldufig war. Grundsatzlich gilt, dass wir unsere
Aktiondre angemessen am Unternehmenserfolg
teilhaben lassen wollen.

Dr. Stefan Wolf: ,Ein konkretes Datum fiir
den Ausstieg aus dem Verbrennungsmotor fest-
zusetzen, ist in meinen Augen realitdtsfern.”

NJ: Seit Q1 2017 sinkt der Auftragseingang
von € 494.3 auf 413.3 Mio. im Q2 und € 381
Mio. im Q3 - temporarer Effekt oder Trend-
wende in der Geschaftsentwicklung?

Wolf: Wenn man unseren Auftragseingang der
ersten neun Monate 2017 etwas genauer be-
trachtet, zeigt sich, dass uns Wahrungseffekte
im zweiten und dritten Quartal dieses Jahres er-
heblich Gegenwind verursacht haben. Nimmt
man diese Effekte heraus, liegt der Auftrags-
eingang in jedem Quartal mindestens auf Vor-
jahresniveau oder signifikant dariber.

NJ: Seit geraumer Zeit gelingt es Elring Klin-
ger nicht, die solide Umsatzentwicklung in ein
iiberproportionales Ergebnisplus umzumiin-
zen. Wie und wann konnen Sie dieses ,Mar-
gen-Problem" abstellen?

Wolf: In den beiden vergangenen Jahren hat
uns im Wesentlichen ein Kapazitdtsengpass in
einer Schweizer Tochtergesellschaft sowie da-
raus entstandene Folgekosten durch die Verla-
gerung von Produktionskapazitdten beeintrach-
tigt. Daher konnte der Umsatzzuwachs auf der
Ergebnisseite nicht durchschlagen. Wir gehen
davon aus, dass die Kostenoptimierung am
Schweizer Standort Ende 2019 vollzogen sein
wird. Durch den Wandel hin zur Elektromobili-
tat er6ffnen sich uns groe Chancen, weil wir
mit unseren Komponenten fiir das Elektroauto
einen deutlich héheren Umsatz erzielen kénnen
als mit denen fir den Verbrennungsmotor. Die-
ses Geschaft zieht jetzt schon an und soll dazu
beitragen, unser mittelfristiges Margenziel von
rund 13 % zu erreichen.

NJ: Vielen Dank fiir das Interview.

Das Gesprach fiihrte Carsten Stern
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