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Weiterhin zweistellige EBIT-Margen - auch wenn es rundherum kriselt

Eine alte Borsenregel besagt, dass gekauft
werden sollte, wenn die Kanonen donnern.
Bildlich gesprochen lassen sich Kursverluste
im DAX von mehr als 30 % binnen acht Wo-
chen durchaus als ein solches Gerdusch in-
terpretieren. Damit tut sich fiir antizyklisch
handelnde und langfristig orientierte Anle-
ger mit der Indus-Aktie eine interessante In-
vestmentchance auf.

ie Borsenbewertung der Indus Hol-

ding AG steht in krassem Missverhalt-
nis zu den Erfolgen im operativen Ge-
schaft. Darauf haben wir bereits in NJ 9/11
hingewiesen. Die Furcht der Borsianer —
und es sind leider nicht tGiberwiegend pri-
vate Anleger, von denen die Finanzmarkte
bestimmt werden — vor einer weltweiten
Rezession driickt vor allem auf die ver-
meintlich konjunktursensiblen Beteili-
gungsgesellschaften. Fiir Anleger mit Weit-
blick und dem Mut zu antizyklischen
Investments erdffnet sich hier eine gute
Anlagemoglichkeit. Der Zeithorizont sollte
allerdings mit 18 bis 24 Monaten nicht zu
knapp gewdhlt werden, denn es braucht
eine gewisse Zeit, bis das Schreckgespenst
einer Rezession aus den Kopfen ver-
schwunden ist. Warum Firmenlenker Hel-
mut Ruwisch so Uberzeugt ist, dass es al-
lenfalls auf eine konjunkturelle Abkihlung
im Jahr 2012 hinauslauft, erlauterte er im
Interview mit dem Nebenwerte-Journal auf
Seite 10.

Eine Krise hat auch Vorteile

Ergdnzend zu diesem Gesprach seien noch
folgende Punkte ins Feld gefiihrt, die aus un-
serer Sicht eine Titelgeschichte rechtfertigen.
Wenn die Krise wirklich im Jahr 2012 auf

das operative Geschdft durchschlagen sollte,
trifft sie Indus nicht unvorbereitet. Seit Mitte
dieses Jahres fahrt Indus seine Lagerbe-
stande zurlick, die das Unternehmen zuvor
kraftig in die Hohe geschraubt hatte. Will
heifen: Das Working Capital sinkt, der
Cashflow steigt. AuBerdem ist die Finanzie-
rung fiir 2012 schon heute in trockenen Ti-
chern, wie Ruwisch betonte. Entsprechende
Kreditvertrage seien bereits unterschrieben.
Die Auszahlungen stehen in Q1 und Q2
2012 an. Fast noch wichtiger ist die Chance,
weitere Akquisitionen zu verniinftigen Kon-
ditionen vornehmen zu kénnen. In guten
Marktphasen trifft Indus immer wieder auf
Private Equity-Gesellschaften, die Geld fir
Akquisitionen bei Investoren eingesammelt
haben und dies nun anlegen miissen und
daher haufig Mondpreise zahlen. In Krisen-
zeiten wie jetzt fillt diese Konkurrenz
schlichtweg mangels Geld aus. Dafiir
schlagt dann die Stunde von Indus. Fiir 2011
steht noch ein kleiner strategischer Zukauf
auf der Agenda. Ruwisch haben es dabei
insbesondere die weniger konjunktursen-
siblen Branchen Medizin-, Mess- und Re-
geltechnik angetan. Indus ist fiir Wachstum
nicht auf Zukdufe angewiesen, die Indus-
trieholding kann auch mit dem bestehenden
Portfolio weiter gedeihen. All das gibt es
momentan zu Schniappchenpreisen an der
Borse. Das KGV 2011e liegt gerade einmal
bei 6 und die Dividendenrendite, bei einer
unterstellten Ausschiittung von € 0.90 je
Aktie, bei 5 %.

H1 2011 mit Gewinnverdoppelung

Aktuell, so betont Ruwisch auch im Inter-
view, sei von Krise nichts zu spiren. Ganz
im Gegenteil: Das Geschift habe sich in

Q2 2011 im Vergleich zur deutschen Kon-
junktur erheblich besser entwickelt. Indus
konnte mit einem Portfolio aus 40 wirt-
schaftlich starken Mittelstandlern von der
aulBerordentlich guten Konjunktur und der
hohen Auslandsnachfrage besonders pro-
fitieren. Die Unruhen in Nordafrika, die
Katastrophe in Japan sowie die Staats-
schuldenkrisen in den USA und in Europa
zeigten bisher keine Auswirkungen. Der
Umsatz wuchs nochmals um ca. 10 % ge-
geniiber dem Vorquartal. In H1 2011 er-
zielte die Gruppe einen Umsatz von € 539
(450.3) Mio. Noch besser entwickelten
sich die Ergebnisse: Das EBIT sprang auf
€ 59.3 (46.5) Mio., die EBIT-Marge ver-
besserte sich auf 11 (10.3) %. Zum Ver-
gleich: Selbst im Krisenjahr 2009 sank
diese Kennziffer nur auf 7.1 %. Das Peri-
odenergebnis hat sich auf € 33.3 (17.6)
Mio. nahezu verdoppelt. Damit tbertrifft
diese Kennziffer den historischen Hochst-
stand vom Sommer 2008, damals erzielte
Indus zum Halbjahr einen Gewinn von
€ 26.9 Mio. Zur Jahresmitte 2011 erwirt-
schaftete Indus einen operativen Cashflow
von € 31.1 (30.1) Mio. Die Gruppe verfligt
Uber eine hohe Liquiditdit von € 87.1
(79.1) Mio. sowie Uber eine solide EK-
Quote von 33.4 (31.8) %.

Alle Segmente mit Zuwachs

Im Geschdftsfeld Bauindustrie legten die Er-
[6se auf € 108.2 (91) Mio. zu. Das EBIT
stellte sich auf € 15.1 (9.8) Mio. und ent-
sprach einer Marge von 14 (10.8) %. Im
Segment Fahrzeugkomponenten zogen die
Umsdtze auf € 164 (132.3) Mio. an, das
EBIT kam trotz zum Teil deutlich héherer
Rohstoffkosten auf € 11.4 (9.2) Mio. voran,
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FAZIT: Die Borse spielt zurzeit das Szenario einer
Rezession im Jahr 2012 durch. Zwar dirften Um-
satz- und Ergebnisriickgdnge bei einzelnen Unter-
nehmen oder in einzelnen Branchen moglich sein,
doch auf die Indus Holding AG trifft dies jeden-
falls nicht zu. Da der Aktienkurs diese schlechteste
aller konjunkturellen Welten vorweggenommen
hat, besitzt das Indus-Papier deutliches Erholungs-
potenzial, wenn es am Ende doch einmal mehr

Streubesitz 82.38 % nicht so schlimm kommt wie derzeit schwarz ge-
Kennzahlen HT1 2011 HT 2010 N malt wird. Daher konnen Anleger auf diesem Kurs-
Umsatz 539 Mio.  450.3 Mio. — :z niveau erste Stiicke einsammeln. Da in einer wei-
EBIT 59.3 Mio.  46.5 Mio. 1 teren Ubertreibungsphase noch tiefere Kurse nicht
Periodeniiberschuss 33.3 Mio. 17.6 Mio. Ot Wov. Dez Jan Feb Mz Apil Mel Juni i fug Sep auszuschlieBen sind, sollte der Einstieg gestaffelt
Ergebnis je Aktie 1.65 1.05 Zwischen € 17 und 18 besteht die Chance erfolgen. Einen Zeithorizont von 24 Monaten soll-
EK-Quote 334% 31.8% einer Bodenbildung. ten Anleger dariiber hinaus mitbringen. cs
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so dass die Marge konstant bei 7 % ver-
harrte. In der Sparte Maschinen- und Anla-
genbau summierten sich die Erlose auf
€ 64.3 (58.5) Mio. Das EBIT kletterte auf
€ 8.1 (6.6) Mio., die Marge stellte sich dem-
entsprechend auf 12.6 (11.3) %. Das Seg-
ment Medizintechnik steuerte mit Umsatzen
von € 44.9 (41.3) Mio. den kleinsten Beitrag
zum Halbjahresumsatz bei, dafiir stimmt
hier die Rentabilitit mit einem EBIT von
€ 7.6 (7.4) Mio. bzw. einer sehr auskomm-
lichen Marge von 16.8 (17.9) %. Zu guter
Letzt lieferte das Segment Metall/Metallver-
arbeitung bei Erlosen von € 157.5 (127.8)
Mio. ein EBIT von € 19.6 (16.1) Mio. bzw.
eine stabile Marge von 12.4 (12.6) %. Somit
wuchs jedes der fiinf Segmente sowohl| beim
Umsatz als auch beim EBIT.

Prognose fiir 2011 bestatigt

Da Q3 nach den Worten von Ruwisch gut
gelaufen ist und auch fiir Q4 die Auftragsbii-
cher prall gefiillt sind, kann Indus schon
heute einen Strich unter das Jahr 2011 zie-
hen. ,Wir konnen keine Anzeichen fiir einen
konjunkturbedingten Riickschlag in der
Gruppe erkennen. Der Auftragseingang liegt
auch zu Beginn des dritten Quartals Gber
dem fakturierten Umsatz. Daher bestatigen
wir fir das laufende Jahr unser Umsatzziel
von mehr als € 1 Mrd. Unsere EBIT-Marge
wird 2011 — trotz eines groReren Kosten-
drucks insbesondere bei den Rohstoffen —
wieder im Zielkorridor von 10 % plus x
liegen,” teilte der Vorstandsvorsitzende
in der Pressemeldung zu den Halbjahres-
zahlen am 25.08.2011 mit. Fiir die zweite
Jahreshilfte gehe Indus bei einem flacheren
Verlauf der Wachstumskurve von einer Sta-
bilisierung der wirtschaftlichen Entwicklung
aus. Es bleibt abzuwarten, ob und in wel-
chem Ausmald die jiingsten Ereignisse an
den Kapitalmarkten Einflusse auf die Real-
wirtschaft haben. Ein solches Negativ-
Szenario fur 2012 unterstellt, stiinde bei
einem um 10 % auf € 900 Mio. sinkenden
Umsatz immer noch ein EBIT von € 63 Mio.
zu Buche, das fir einen Jahrestiberschuss
in der GroRenordung von € 40 Mio. bzw.

Immer profitabel, immer Dividende
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Wasserdicht und kri-
senresistent wie die
Holding: Die Indus-

Beteiligung Hauff
produziert Dich-
tungssysteme fiir

Kabel- und Leitungs-

durchfiihrungen.

€ 2.- je Aktie reichen dirfte. Selbst in die-
sem Worst Case-Szenario bliebe das KGV
2012e mit 9 einstellig.

Keine Utopie: Kursziel von € 25 bis 30
Eine dhnliche Rechnung hat das Bankhaus
Lampe in seinem Research tber Indus auf-
gestellt. Um ein Geflihl zu bekommen, was
in den Jahren 2012 oder 2013 geschehen
konnte, sei ein Blick in die nahe Vergangen-
heit interessant, schreiben die Disseldorfer
Analysten, die das Unternehmen komplett
der Branche Industrie zuordnen. Im Jahr
2009 hétte Indus auf Jahressicht rund 16 %
des Umsatzes verloren. Damit stiinde die
Beteiligungsgesellschaft im Vergleich zu vie-
len anderen Industrieunternehmen sehr gut
dar, hier helfe die breite Aufstellung.

Die EBIT-Marge sank durch schnelle Ein-
griffe nur um knapp drei Prozentpunkte auf
7.1 (9.8) %. Wie ist das gelungen? Von 2008
auf 2009 reduzierte das Management die
durchschnittliche Mitarbeiterzahl von 5860
auf 5371. Die Materialaufwandsquote sank
im Zuge der Rezession von 48 auf 44 %,
auch die Sonstigen betrieblichen Aufwen-
dungen gingen um 26 % zuriick.

Heute ist Indus auch nach der Krise da-
rauf bedacht, Flexibilitit in den Produk-
tions- und Personalkosten zu erhalten bzw.
noch auszubauen. So sind rund 20 % der Ar-
beitsverhdltnisse befristet. Der Personalauf-
bau im Aufschwung von durchschnittlich
5370 Mitarbeitern im Jahr 2009 auf aktuell
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6450 wurde nahezu komplett Gber befristete
Arbeitsvertrage realisiert. Dariiber hinaus be-
schaftigt Indus in der Gruppe derzeit rund
500 Zeitarbeiter, deutlich mehr als in den
Vorjahren. Deren Lohnkosten sind in den
Materialaufwendungen enthalten, so dass
die Materialaufwandsquote auch deutlich
Uiber dem Wert der vergangenen Jahre liegt.
Hinzu kommen Uberstundengutschriften
sowie In- und Outsourcing-Potenziale.

Wie das Nebenwerte-Journal kalkuliert
das Bankhaus Lampe mit einem Umsatzmi-
nus von 10 % fir 2012, das dann dem Ni-
veau von 2010 entsprechen wiirde. Damals
lag die EBIT-Marge bei 10.4 %. In diesem
Szenario sollten die Materialaufwendungen
durch einen Verfall der Rohstoffpreise und
eine Reduzierung der Leiharbeiter tiberpro-
portional sinken. Bei den Fixkosten dirfte
eine Reduzierung der Personalaufwendun-
gen moglich sein. Dadurch sollte bei einem
Rickfall auf das Umsatzniveau aus 2010
auch eine Anpassung der Kostenseite inner-
halb kurzer Zeit in die GréBenordnung von
2010 machbar sein; dies misste wiederum
zu einer Marge von 10 % flhren. Im Ergeb-
nis wiirde dies auf ein EBIT von mindestens
€ 90 Mio. hinauslaufen. Somit ist die Borse
derzeit nicht bereit, mehr als das vierfache
EBIT fiir Indus zu bezahlen. Ein branchenty-
pischer Faktor von 6 bis 8 wdre in normalen
Borsenzeiten angemessen, aus dem sich ein
Kursziel von € 25 bis 30 ableiten lasst.

Carsten Stern
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.Wir haben schon 2009 gezeigt, dass wir mit Krisen gut umgehen kénnen"

Das Jahr 2011 hat die Indus Holding AG
praktisch schon abgehakt. Auch fir
2012 malt der Vorstandsvorsitzende Helmut
Ruwisch keinesfalls schwarz. Konjunkturelle
Abkiihlung ja, Rezession nein, lautet seine
These. Woher er seine Zuversicht nimmt, er-
lduterte er im Gesprach mit dem Nebenwerte-
Journal.

NJ: Herr Ruwisch, welche Auswirkungen hatte
ein mogliches Abflauen der Konjunktur oder
gar eine Rezession auf Ihr Unternehmen?

H. Ruwisch: Es gibt bei uns keinerlei Hinweise
auf eine Rezession in der Realwirtschaft.
Die Indus-Welt lauft rund. Noch immer liegen
die Auftragseingange hoher als die Umsatze.
Da wir eine produktionslastige Industrieholding
sind, mag das mdglicherweise mit einer gewis-
sen zeitlichen Verzogerung eintreten, dann
aber sicher nicht so heftig wie in den Krisen-
jahren 2008 und 2009. Die Ausgangslage
ist auch eine fundamental andere. Vor der
Finanzkrise waren alle euphorisch und sind
bildlich gesprochen mit vollen Segeln quasi
ungesichert in die Krise gesegelt. Das ist
heute anders: Unternehmer und Unternehmen
agieren viel um- und vorsichtiger, haben ihre Pro-
duktion wo immer es ging, flexibilisiert. Das
heiBt im Umkehrschluss: Eine Krise, so sie denn
kommen sollte, trdfe die deutsche Industrie
nicht wie der berithmte Blitz aus heiterem Him-
mel.

NJ: Nach den guten H1-Zahlen miissten dann
Q3 und auch Q4 gute Quartale werden?

H. Ruwisch: In unseren Képfen ist das Jahr
2011 praktisch abgehakt. Auch in Q3 fiillten
sich unsere Auftragsbiicher weiter. Und Q4, das
gerade begonnen hat, vor Augen, mache ich mir
bei hohen Auftragsbesténden keinerlei Sorgen
um das Jahr 2011. Spannend wird die Frage mit
Blick auf 2012.

NJ: Halten Sie vor diesem Hintergrund
die Diskussion um eine Rezession fiir iiberzo-
gen?

H. Ruwisch: Ganz und gar nicht. Wir haben
offensichtlich wieder eine Bankenkrise, denn
wie 2008 trauen sich die Institute untereinan-
der nicht mehr und parken ihr Geld lieber
bei der EZB, statt es sich, wie in funktionieren-
den Markten (blich, gegenseitig zu leihen.
Hinzu kommt die Schuldenkrise der 6ffentli-
chen Hand - und zwar rund um den Globus.
Das ist neu, das hatten wir in dieser Form
im Jahr 2008 nicht. Zu guter Letzt haben die
Notenbaken ihr Pulver weitgehend verschossen.

Die Zinsen liegen schon nahe bei Null. Und
die Geldmenge auszuweiten, das hat sich
gezeigt, 16st allenfalls einen kurzfristigen
Wachstumsimpuls aus, wobei die Gefahr
einer Inflation nicht zu unterschatzen ist.
Diese krisenmindernden MaBnahmen fallen
damit aus. Deshalb kann ich das Gerede,
pardon die Diskussion, um eine Rezession
nachvollziehen, wenngleich ich sie fiir Giberzo-
gen halte.

NJ: Sie meinen, wir kénnten sehenden Auges
in eine Rezession laufen, ohne die Mittel zu
haben, uns dagegen zu wehren?

H. Ruwisch: Ja, Gegensteuern mittels Geld dru-
cken, ich konnte auch sagen Auflegen eines
neuen, noch groBeren Konjunkturprogramms, ist
fast nicht mehr moglich. Da ziicken nicht zuletzt
die Rating-Agenturen zu Recht die rote Karte.
Die zweifelhafte Wirkung solcher Stimuli will ich
hier erst gar nicht thematisieren. Nur soviel: Ken-
nen Sie ein Konjunkturprogramm, das wirklich
funktioniert hat? Ich nicht! Am Ende war das
Problem nur auf die lange Bank geschoben und
kam mit einem gewissen zeitlichen Verzug, dafiir
aber mit doppelter GroBe, wie ein Bumerang
wieder zurtick.

NJ: Es gibt ein Sprichwort, das besagt: Die
Halfte der Konjunktur ist Psychologie. Teilen
Sie diese Meinung?

H. Ruwisch: Ja, daher nehmen wir Frithindika-
toren wie den ZEW-Index, der dramatisch ein-
gebrochen ist, auch sehr emst. Eine konjunktu-
relle Abkiihlung, vielleicht sogar eine kraftige
Abschwachung, wiirde mich nicht wundern.

NJ: Wie ist Indus auf ein solches Szenario vor-
bereitet?

H. Ruwisch: Wir haben schon 2009 unter Be-
weis gestellt, dass wir mit Krisen gut umgehen
kénnen. Wahrend viele Unternehmen zum Teil
in die roten Zahlen gerutscht sind, lag unser
Konzern-EBIT bei € 57 Mio. - im Plus wohlge-
merkt. Als Lehre aus dem Krisenjahr 2009 fah-
ren wir seit einigen Monaten unser Working Ca-
pital konsequent zuriick, um zum Jahresende
kein Problem mit Abschreibungen auf Lagerbe-
stande zu bekommen, nachdem wir es bis zum
Frihsommer hochgefahren hatten. Einen weite-
ren Puffer stellen befristete Arbeitsvertrage
sowie Leiharbeit und Uberstunden dar, die wir
flexibel hoch- und runterfahren kdnnen. Und um
ihre nachste Frage vorweg zu nehmen, selbst
wenn unser Umsatz 2012 um 20 % fallen sollte,
ich betone sollte, kénnen wir das bequem aus-
steuern.

Der Indus-Vorstandsvorsitzende Helmut
Ruwisch erwartet ein gutes 2011 und damit
auch eine gute Dividende fiir dieses Jahr.

NJ: Wenn dem so ist, dann muss Aktionaren
um ihre Dividende nicht bange sein, oder?
H. Ruwisch (schmunzelt): Es gilt bei uns
eine einfache Analogie: Wir schiitten eine
am Ertrag orientierte Dividende aus. Da Sie
nun wissen, dass wir fiir 2011 ein gutes Jahr
erwarten, wird es auch eine gute Dividen-
de geben. Mehr sage ich zu diesem Zeitpunkt
nicht.

NJ: Das Bankhaus Lampe rechnet mit € 0.90
je Aktie?

H. Ruwisch: Das entsprache dann angesichts
eines Kurses um € 18 rein rechnerisch einer sehr
ordentlichen Rendite von 5 %. Das lasst sich zur-
zeit bei weitem nicht mit einer Bundesanleihe
erzielen. Und zusatzlich ist unsere Aktie ein Sub-
stanzwert.

NJ: Was erwarten Sie fiir 20127

H. Ruwisch: Gestatten Sie mir bitte einen
kurzen Einwurf, bevor ich auf Ihre Frage ein-
gehe. Da die kollektive Hysterie der Rekord-
jahrgdnge 2007 und 2008 fehlt und jeder,
der sich dazu berufen fiihlt, von Krise spricht,
wird es nach meiner festen Uberzeugung
am Ende weit weniger schlimm kommen als
alle Experten prophezeien, denn nichts wird
so heil gegessen, wie es gekocht wird. An
diesem Sprichwort ist viel Wahres dran. Ergo
heiBt das fiir mich: Wir sehen im Jahr 2012
vielleicht eine Abkihlung der Konjunktur,
aber einen Einbruch a la 2008/09 sehe
ich nicht. Demzufolge ist mir vor 2012 nicht
bange.

NJ: Vielen Dank fiir das Gesprach.

Das Interview fiihrte Carsten Stern.
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