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9M/23 mit starkem Free Gashflow Anstieg

Free Cashflow (FCF) mit erfreulicher Entwicklung: Der FCF in der 9M/23-Periode
nahm eine Uberraschend gute Entwicklung und konnte von 22,2 Mio. Euro auf
106,1 Mio. Euro verbessert werden. Er lag damit schon liber dem fiir 2023e
angestrebten Niveau von ,>100 Mio. Euro“. Der Hauptgrund fiir diesen Anstieg
liegt vor allem in einem deutlich geringeren Aufbau im Working Capital begriindet.

Etwas mehr Gegenwind als zu Jahresbeginn erwartet: s Im 9M/23-Bericht spiegelt
sich u.E. wider, dass der konjunkturelle Gegenwind im Laufe des Jahres etwas
zugenommen hat. Es zeigt sich aber auch der Risikoausgleich zwischen den
Segmenten. Bei nahezu stabilem Umsatz (organisch: +0,6%) fiel die EBIT-Marge vor
Wertberichtigungen um lediglich 0,3%-Punkte auf 9,9% zurick. Da die
Wertberichtigungen deutlich niedriger ausfielen, konnte die EBIT-Marge auf 8,6%
deutlich verbessert werden.

INDUS, Mio. Euro 9am/22 9am/23 FMR 9M/23e Konsensus 9M/23e
Umsatz mit externen Dritten 1.345,1 1.363,8 1.396,0 1.379,5

EBIT 97,7 116,9 120,9 123,8
EBIT-Marge 7,3% 8,6% 8,7% 9,0%

Free Cashflow 22,2 106,1 68,0 60,1

Quelle: INDUS, FMR Konsensus von INDUS zur Verfiigung gestellt; Fortgefiihrte GB

INDUS aktualisiert Ausblick “23e: INDUS ist flir den Gruppenumsatz etwas
vorsichtiger geworden, wahrend der EBIT-Korridor mit 145-165 Mio. Euro (mit und
ohne Wertberichtigungen) bestatigt wurde. Das FCF-Ziel wurde mit ,>100 Mio.
Euro” bestéatigt, was wir flr konservativ halten, selbst wenn die Investitionen in
Q4/23e noch ansteigen sollten.

FMR: Neues Kursziel bei 44,30 Euro je Aktie: Wir haben unser Kursziel leicht
angehoben, was mehr als ,,Feintuning” anzusehen ist.

Nach der Trennung vom verlusttrachtigen Automobilzulieferer-Seriengeschaft
sind wir von der Unternehmensstrategie weiterhin liberzeugt. An der erwarteten
Konjunkturerholung 2024e wird INDUS teilnehmen. Die Bewertung ist weiterhin
attraktiv. Wir bestatigen unsere ,KAUFEN“-Empfehlung bei einem leicht
erhohten Kursziel (+1,6%) von 44,30 Euro je Aktie.

GJ Ende: 31.12;;in Mio. Euro  CAGR (22-25¢) 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Umsatz 41% 1.558,6 1.633,5 1.804,1 1.831,0 1.919,0 2.034,0
EBITDA -2,8% 157,7 2511 262,5 221,0 230,0 240,9
EBITDA-Marge 10,1% 15,4% 14,5% 12,1% 12,0% 11,8%
EBIT 7,0% 251 165,6 133,7 146,0 154,0 163,9
EBIT-Marge 1,6% 10,1% 7,4% 8,0% 8,0% 8,1%
Konzernergebnis 8,5% -26,9 97,8 729 83,0 87,6 93,2
GpA, Euro 9,1% -1,10 3,68 2,68 3,10 327 3,48
Dividende je Aktie, Euro 0,80 1,05 0,80 1,10 1,15 1,20
EV/Umsatz 0,9 0,9 0,7 0,6 0,6 0,5
EV/EBITDA 8,5 58 50 52 48 44
KGV -28,1 9,1 97 6,7 6,3 59
Nettoverschuldung/EBITDA 3,6 2,2 2,3 2,7 2,3 2,0

Quelle: INDUS, FMR;
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Kursziel Euro 44,30 (43,60)
Aktienkurs*  Euro 20,70 (+114%)

*letzter Schiusskurs XETRA

Veranderung 2023e 2024e 2025e

Umsatz -87,0 -90,0 -56,0

EBIT -4,2 5,9 -6,6

GpA, Euro 0,09 -0,11 -0,13
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Bewertung: Update

» Bewertungsgrundlage: Fortgefiihrte Geschiaftsbereiche
> Fairer Wert je Aktie leicht gestiegen 44,30 Euro (+1,6%)
> ,KAUFEN“-Empfehlung bestatigt

> Attraktive Aktie mit hohem Kurssteigerungspotenzial

INDUS (Fortgefiihrte Geschiftsbereiche): Fairer Wert je Aktie bei gerundet 44,30 Euro

PHASE 1 PHASE 2 PHASE 3
Mio. Euro 2023e 2024e 2025e 2026e 2027e 2028e 2029e 2030e 2031e 2032e
Umsatz 1.831,0 1.919,0 2.034,0 2.149,5 2.204,5 2.258,9 23124 2.365,2 2.416,9 2.467,5
Jahrl. Wachstum 1,5% 4,8% 6,0% 5,7% 2,6% 2,5% 2,4% 2,3% 2,2% 2,1%
EBIT 146,0 154,0 163,9 186,8 193,1 194,4 198,5 202,1 205,1 206,4
EBIT-Marge 8,0% 8,0% 8,1% 8,7% 8,8% 8,6% 8,6% 8,5% 8,5% 8,4%
Einkommensteuern auf EBIT 54,0 57,0 -60,6 69,1 71,5 71,9 73,4 74,8 75,9 76,4
Abschreibungen 75,0 76,0 77,0 78,5 79,0 83,0 84,1 85,9 88,1 98,7
Verdnd. Sonstiger nicht liquiditdtsw. Positionen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Veranderung des Nettoumlaufvermégens -34,8 14,6 5,2 -8,0 -8,0 -11,0 -10,3 -10,2 -10,2 -10,4
Investitionen in das Anlagevermdogen -69,5 91,0 -90,5 -93,0 -96,5 -99,0 -100,9 -103,5 -105,7 -98,7
Free Cashflow 62,7 96,6 94,9 95,2 96,2 95,5 98,0 99,6 101,5 119,7
Barwerte 62,4 89,4 81,7 76,2 71,6 66,7 64,1 61,1 58,5 64,6 1.088,1
Barwert Phase 1 381,2 Risikoloser Zins 2,0% Ziel-EK-Quote 60,0%
Barwert Phase 2 315,0 Risikopramie EK 6,5% Beta-Faktor 1,2
Barwert Phase 3 1.088,1 Risikopramie FK 2,6% Durchschn. Kapitalkosten 7,5%
Barwert total 1.784,3 EBIT-Marge (PHASE 3) 8,0% Endwert Wachstum 2,0%
+ Nicht oper. VG/Sonstiges -27,1 Sensitivitdtenanalyse
- Nettofinanzschulden -564,8 WACC
6,5% 7,0% 7,5% 8,0% 8,5%

Fairer Wert des Eigenkapitals 1.192,5 3,0% 74,11 62,40 53,30 46,02 40,07

2,5% 65,45 55,95 48,35 42,14 36,96

Wachstums

Anzahl ausstehende Aktien (Mio.) 26,896 rate 2,0% 58,72 50,79 44,34 38,91 34,34

1,5% 53,34 46,57 40,93 36,17 32,09
Fairer Wert je Aktie (Euro) 44,34 1,0% 48,93 43,05 38,08 33,83 30,14
Quelle: FMR

Wir haben unsere EBIT-Schatzungen fiir die Jahre 2023e bis 2025e leicht reduziert
und haben uns am unteren Ende der von INDUS prognostizierten Bandbreite
positioniert. Dariiber hinaus haben wir die Prognosen fir die Finanzverschuldung
sowie das Working Capital aktualisiert, und teilweise haben sich die Effekte
gegenseitig neutralisiert. In Summe ergibt sich somit eine nur geringfligige
Erhohung des fairen Wertes.

Die Bewertung ist aus unserer Sicht weiterhin attraktiv. Das KGV 2024e liegt derzeit
bei 6,7. Verglichen mit historischen Werten ist es weiterhin sehr niedrig. Dies gilt
ebenso fiir das Kurs-Buchwert-Verhaltnis mit aktuell 0,72.

Am 30.11.2023 wurde die [INDUS-Aktie aus dem MSCI World-Index
herausgenommen, was kurzfristig zu einem rund 8%igen Kursriickgang fiihrte. An
der Borse waren sowohl wert- als auch stiickzahlbezogen extrem hohe Umsatze zu
verzeichnen. Auf der XETRA-Plattform wurden im Tagesverlauf (iber 790.000 Aktien
gehandelt. Nach den entsprechenden Portfolioanpassungen diverser Investoren
hat sich der Aktienkurs inzwischen wieder erholt.
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Am 22.11.2023 hatte die norwegische Protector Forsikring ASA, Oslo mitgeteilt, die
Anteilsschwelle von 3% Uberschritten zu haben; sie halten jetzt 4,16% bzw.
1.120.174 Stimmrechte. Im Marz 2023 lag der Anteil noch bei rund 2,2%. Protector
ist derzeit damit der drittgroRte Aktionar nach der Versicherungskammer Bayern
(17,7%) und H.J. Selzer et al. mit 5,7%.

9M/23: Highlights

» FCF mit 106,1 Mio. Euro bereits auf Niveau des Jahreszieles 23e von
,>100 Mio. Euro”

> Moderater Umsatzanstieg von +1,4%

» EBIT-Marge steigt um 1,3%-Punkte auf 8,6%

» Deutlich reduzierte Working Capital Zunahme

INDUS 9M/23: Konzern-EBIT durch neue Wertberichtigungen beeinflusst

INDUS (Mio. Euro) oM 22 9.M/23 9M 23e 9M/23 Abweichung Gj. 23e
berichtet FMR Kons. FMR Kons. FMR
INFRASTRUCTURE (IN) 446,5 444,7 450,0 1,2% 582,0
MATERIALS (MA) 484,4 484,3 496,0 2,4% 640,0
ENGINEERING (EN) 414,0 434,2 449,6 3,5% 610,0
Konsolidierung/Sonstige (KS) 0,3 0,6 0,4 -1,0
Umsatz * 1.345,1 1.363,8 1.396,0 1.379,5 2,4% -1,2% 1.831,0
EBITDA 200,1 200,6 182,9 -8,8% -100,0% 219,0
INFRASTRUCTURE (IN) 42,8 36,9 35,5 -3,8% 49,0
MATERIALS (MA) 38,3 50,5 49,5 -2,0% 54,0
ENGINEERING (EN) 26,0 39,7 42,0 5,8% 56,0
Konsolidierung/Sonstige (KS) 9,4 -10,1 -6,1 -39,6% -15,0
EBIT berichtet 97,8 116,9 120,9 123,8 3,4% 5,9% 144,0
Wertberichtigungen 39,8 17,6 0,0 17,6

EBIT vor Wertberichtigungen 137,6 134,5 120,9
Konzernergebnis nach Minderheiten 55,9 70,7 67,0 65,1 -5,2% -2,8% 81,7
Gewinn pro Aktie (GpA), Euro 2,08 2,63 2,44 2,40 -7,2% -1,6% 3,05
Free Cashflow 22,2 106,1 68,0 60,1 -35,9% -43,4% 126,9

Analyse
EBIT-Marge

INFRASTRUCTURE (IN) 9,6% 8,3% 7,9% 8,4%
MATERIALS (MA) 7,9% 10,4% 10,0% 8,4%
ENGINEERING (EN) 6,3% 9,1% 9,3% 9,2%
Konzern: EBIT-Marge 7,3% 8,6% 8,7% 9,0% 7,9%
Konzern: Nettomarge 4,2% 5,2% 4,8% 4,7% 4,5%

Quelle: INDUS, FMR; Umsatzerlése mit externen Dritten (Fortgefiihrte Geschéftsbereiche); Konsensus
(Median) von INDUS zur Verfligung gestellt

Der Umsatzanstieg von 1,4% ist zu +0,6% auf organisches und zu +0,8% auf
externes Wachstum zurilickzufiihren. Damit wurden unsere Erwartungen nicht ganz
erfillt, und wir haben wahrscheinlich die schwache konjunkturelle Entwicklung im
Inland unterschatzt. Ebenso dirfte durch die ricklaufige Inflation die
Preisliberwalzung an die Kunden nicht mehr in dem MaRe notwendig gewesen sein
wie in friheren Quartalen. Nach einem starken Auftaktquartal mit +8,2%
Wachstum stellte sich in Q2/23 (-3,5%) und in Q3/23 (+0,2%) eine deutliche
Beruhigung ein.

Von den Segmenten erreichte vor allem ENGINEERING mit 4,9% (9M/23) ein
erfreuliches Wachstum. Organisch lag der Zuwachs bei 3,1%-Punkten, wahrend das
externe Wachstum durch die Akquisitionen HEIBER & SCHRODER sowie HELD 1,8%-
Punkte betrug. Demgegenliber stagnierten die beiden anderen Segmente
INFRASTRUCTURE (-0,4%) und MATERIALS (+0,0%) weitestgehend.
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Die EBIT-Entwicklung der ersten neun Monate steht erneut unter dem Einfluss von
Wertberichtigungen.

INDUS 9M/23: Wertberichtigungen ggii. Vj.-zeitraum deutlich niedriger

9M/23, Segment EB!T vor Wert- . Wert- davon GuF1) davon SAV2) davonImVG 3) EBIT berichtet
minderungen minderungen (IFRS)
ENGINEERING (EN) 44,5 4,8 33 13 0,2 39,7
INFRASTRUCTURE (IN) 44,4 7,5 7,5 0,0 0,0 36,9
MATERIALS (MA) 55,8 53 1,7 2,9 0,7 50,5
Zwischensumme 144,6 17,6 12,5 4,2 0,9 127,0
Sonstige/Konsolidierung -10,1 -10,1
EBIT INDUS Holding 134,5 116,9
Goodwill: Quick Bauprodukte 3,9
Goodwill: Wahrungseffekte/Sonstige 0,3
GuF-Verander. INDUS Konzern -8,3

1) GuF: Geschifts- und Firmenwert; 2) SAV: Sachanlagevermégen; 3) ImVG: Immaterielle Vermégenswerte

Quelle: INDUS, FMR

Das EBIT verbesserte sich auf 116,9 Mio. Euro (+19,5%) und profitierte von
operativen Verbesserungen, teilweise wieder gesunkener Beschaffungspreise
sowie im Vergleich zum Vorjahr niedrigeren Wertberichtigungen. Bei nur leicht
steigendem Umsatz machte die EBIT-Marge einen Sprung um 1,3%-Punkte auf
8,6%. Dagegen war das EBIT vor Wertberichtigungen um 2,3% ricklaufig, die
entsprechende Marge reduzierte sich leicht auf 9,9% nach 10,2% im
Vorjahreszeitraum. Die Wertberichtigungen fielen mit 17,6 Mio. Euro deutlich
niedriger aus als im Vorjahr mit 39,8 Mio. Euro.

Im Segment ENGINEERING ergab sich die starkste Margenverbesserung von 6,3%
auf jetzt 9,1%. Laut unternehmensangaben ist diese Entwicklung vor allem auf
Aktivitdten in den Bereichen Reinraumtechnik und Mess- und Regeltechnik
zuriickzufihren. Auch MATERIALS konnte die EBIT-Marge verbessern; der Anstieg
betrug 2,5%-Punkte auf 10,4%. Im INFRASTRUCTURE-Segment machte sich die
deutlich beruhigte Baukonjunktur bemerkbar und lieR die EBIT-Marge von 9,6% auf
8,3% zurickfallen. Die Erwartungen vom Jahresanfang haben sich damit nicht
bestatigt. Kurzfristig erwarten wir keine signifikanten Verbesserungen.

In den ersten neun Monaten 2023 hat der Anstieg des Free Cashflow eine sehr
erfreuliche Entwicklung genommen. Mit 106,1 Mio. Euro (9M/22: 22,2 Mio. Euro)
wurden sowohl unsere als auch die Konsenserwartung deutlich Gbertroffen. Dieser
Anstieg erklart sich vor allem durch einen im Vergleich zum Vorjahr deutlich
geringeren Anstieg beim Working Capital Aufbau. Weiterhin trugen auch geringere
Preisanstiege bzw. Preisriickgdange beim Materialeinkauf zu der guten Entwicklung
bei. Wegen stabilerer Lieferketten konnte auch die Vorratshaltung ,normalisiert”
werden und schlieBlich haben auch vergleichsweise niedrige Investitionen zu dieser
Entwicklung beigetragen.

Ausblick 2023e und Perspektiven

Bei weiter anhaltend schwierigen wirtschaftlichen Rahmenbedingungen und
wegen der geopolitischen Risiken wird die deutsche Wirtschaft auch im vierten
Quartal in schwierigem Fahrwasser bleiben. Der IWF schatzt fir 2023e ein
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negatives Wachstum von 0,5% ggi. Vj. und erwartet fiir 2024e eine moderate
Verbesserung auf +0,9% ggi. Vorjahr.

Beim Umsatz ist das Management nun vorsichtiger geworden und erwartet eine
Bandbreite von 1,8 bis 1,9 Mrd. Euro (vorher: unterer Rand von 1,9 bis 2,0 Mrd.
Euro). Wir haben unsere Schatzung um 87 Mio. Euro auf 1,83 Mrd. Euro
zuriickgenommen. Dabei sind wir insbesondere fiir INFRASTRUCTURE und
MATERIALS vorsichtiger geworden. Fir 2025e erwarten wir weiterhin das
Uberschreiten der 2,0 Mrd. Euro-Umsatzmarke.

INDUS: 2023e: Organisches Umsatzwachstum: 1,5%; EBIT-Marge: 8,7%*
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Quelle: INDUS, FMR; INDUS EBIT-Marge — gerechnet ohne ,Konsolidierung/Sonstige” mit -15 Mio. Euro

Fur das Konzern-EBIT wird weiterhin die Bandbreite von 145,0 bis 165,0 Mio. Euro
angestrebt. Das EBIT wird jetzt am unteren Rand des Korridors erwartet. Wir
erwarten jetzt 146 Mio. Euro. Beim EBIT vor Wertberichtigungen wird dagegen
einen Wert am oberen Rand des Korridors erwartet. Wir prognostizieren 163,6 Mio.
Euro. Somit rechnen wir mit Wertberichtigungen von 17,6 Mio. Euro, erwarten also
in Q4/23e keine weiteren Wertberichtigungen.

Wie INDUS in Aussicht stellte, wird moglicherweise bis zum Jahresende noch eine
Unternehmensiibernahme stattfinden. Da wir stets von einer rein organischen
Entwicklung ausgehen, kénnen sich unsere Prognosen noch verandern.

Nach der guten Entwicklung beim FCF haben wir unsere Schatzung fir das
Gesamtjahr auf jetzt 126,9 Mio. Euro (vorher knapp (iber 100 Mio. Euro) erhoht.
Diese Entwicklung gibt INDUS unseres Erachtens auch mehr Spielraum beim
Dividendenvorschlag; wir haben unsere Schatzung von bisher 1,00 Euro auf jetzt
1,10 Euro erh6ht. Auf dem jetzigen Kursniveau (20,70 Euro) ergébe sich damit eine
Bruttorendite von 5,3%.
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Mio. Euro 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023e  2024e  2025e
INFRASTRUCTURE (IN) 289,3 281,7 286,9 329,5 390,1 430,4 461,1 438,5 515,3 586,0 582,0 615,0 660,0
MATERIALS (MA) 473,0 467,9 496,2 486,2 537,4 578,9 571,4 532,7 586,3 636,9 640,0 670,0 720,0
ENGINEERING (EN) 249,9 298,6 346,8 385,6 418,8 440,9 484,8 418,1 484,3 583,2 610,0 635,0 655,0
NON-CORE ACTIVITY (NCA) 246,4 215,8 2319 237,0 259,1 229,4 193,9 149,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Konsolidierung/Sonstige (KS) 47,6 -2,0 -1,0 -1,0 -1,0
Konzernumsatz 1.2586 1.264,0 1.361,8 1.4383 1.6054 1.679,6 1.711,2 1.538,6 1.633,5 1.804,1 1.831,0 1.919,0 2.034,0

Quelle: INDUS, FMR, Umsatz mit externen Dritten; Historie bis 2020 nur bedingt vergleichbar; ab 2021 Umsatz der Fortgefiihrten

Geschéftsbereiche

Mio. Euro 2021 2022 2023e 2024e 2025e
INFRASTRUCTURE (IN) 66,5 51,3 49,5 52,5 57,0
MATERIALS (MA) 58,2 49,9 54,5 55,0 56,0
ENGINEERING (EN) 53,5 47,4 56,5 58,5 60,0
NON-CORE ACTIVITY (NCA) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Konsolidierung/Sonstige (KS) -12,6 -14,9 -14,5 -12,0 9,1
Konzern-EBIT 165,6 133,7 146,0 154,0 163,9

Quelle: INDUS, FMR, ab 2021 EBIT der Fortgefiihrten Geschéftsbereiche — Historische Daten nicht

verflighar
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Anhang

INDUS Holding: Beteiligungsunternehmen nach neuer Segmentstruktur

Beteiligungsunternehmen

Produkte/Dienstleistungen

Umsatz (Euro Mio.) *

2018 2019 2020 2021 2022

INFRASTRUCTURE (IN)
ANCOTECH AG Spezialbewehrungen; Transportankersysteme 40,4 44,1 46,6 47,3 59,0
AURORA Konrad G. Schulz GmbH & Co. KG Heiz- u. Klimasysteme fiir Nutzfahrzeuge 59,8 59,0 44,2 54,3 60,2
BETOMAX Systems GmbH & Co. KG Lésungen im Betonbau 18,4 18,6 19,0 21,1 248
FS-BF GmbH & Co. KG Dichtstoffe aus Silikon u. Acryl 40,4 40,9 38,3 45,9 49,6
H. HEITZ Furnierkantenwerk GmbH & Co. KG Furnierkanten, Ummantelungsfurniere f. Mébel- u. Bauindustrie 27,8 28,8 27,8 30,8 38,6
HAUFF-TECHNIK GmbH & Co. KG Innovative Dichtungssysteme f. Kabel u. Rohre 75,8 80,5 87,4 97,9 98,9
MIGUA Fugensysteme GmbH Profilkonstruktionen fir Dehnungsfugen 14,5 15,4 15,7 13,9 13,9
OBUK Hausturfullungen GmbH & Co. KG Individuelle Hausturfillungen 26,4 26,6 28,5 30,3 289
REMKO GmbH & Co. KG Wirtschaftliche Warmetechnik 50,5 68,2 75,1 74,3 81,4
SCHUSTER Klima Liftung GmbH & Co. KG Energieeffiziente Liftungs- u. Klimatechnik 13,5 15,5 13,9 15,7 17,1
TSN TURMBAU STEFFENS & NOLLE GmbH Internationale Errichtung von Tirmen 11,9 13,2 10,3 9,4 10,5
WEIGAND BAU GmbH Moderner Rohr- u. Kabelleitungsbau 45,3 43,9 25,6 22,6 21,1
WEINISCH GmbH & Co. KG Hochwertige Pulverbeschichtung 5,7 6,4 6,1 6,0 6,2
WIRUS Fenster GmbH & Co. KG Fenster- u. Tirenherstellung 45,8 75,6
INFRASTRUCTURE (IN) Segment total 430,4 461,1 4385 515,3 585,8
MATERIALS (MA)
BETEK GmbH & Co. KG Hartmetallbesttickte VerschleiBwerkzeuge 222,0 217,4 225,5 252,2 288,7
SITEK-SPIKES GmbH & Co. KG Spikes und Hartmetallwerkzeuge 23,2 22,1 15,5 18,1 23,2
BILSTEIN & SIEKERMANN GmbH & Co. KG KaltflieRpressteile, Drehteile u. Verschlussschrauben 18,4 18,7 14,0 17,5 17,9
DESSAUER SCHALTSCHRANK & GEHAUSETECHNIK GmbH Hochwertige Metall- u. Blechteile, Komponenten, Schaltschranke - 2,2 9,5 9,7 10,9
HAKAMA AG Feinblechtechnik 21,4 21,1 21,9 22,1 21,4
IMECO GmbH & Co. KG Produkte aus Vliesstoff 26,1 24,2 24,4 22,0 20,0
MEWESTA HYDRAULIK GmbH & Co. KG Hydrauliksteuerblécke und -systeme 7,3 6,5 4,8 6,9 7,9
MIKROP AG Miniaturisierte Hochprazisionsoptik 15,0 15,7 12,4 12,6 15,2
OFA BAMBERG GmbH Kompressionsstriimpfe und Bandagen 74,6 79,2 70,5 74,1 75,5
PLANETROLL GmbH & Co. KG Ruhrtechnik und Antriebstechnik 5,8 6,0 4,8 4,7 5,6
RAGUSE GESELLSCHAFT FUR MEDIZINISCHE PRODUKTE mbH Indikationsspezifische Fertigung von OP-Abdecksystemen 13,1 13,9 11,8 13,4 13,3
ROLKO KOHLGRUBER GmbH Rehabilitationszubehor 25,5 26,7 23,0 26,6 29,5
HELMUT RUBSAMEN GmbH & Co. KG Metallverarbeitung und Umformtechnik 57,5 51,5 45,0 55,1 61,5
KARL SIMON GmbH & Co. KG Komponenten und Baugruppen aus Metall u. Kunststoff 41,7 39,1 26,5 14,7 13,9
VULKAN INOX GmbH Granulate fur die Oberfldchenbehandlung 27,3 27,1 23,1 26,5 32,2
MATERIALS (MA) Segment total 578,9 571,4 532,7 576,2 636,7
ENGINEERING (EN)
ASS MASCHINENBAU GmbH Roboterhdnde u. Automationsanlagen fiir Produktionsunternehmen 22,8 219 15,6 16,3 18,3
BUDDE FORDERTECHNIK GmbH Spezialist fur Logistik und Materialfluss 71,0 83,2 77,2 109,1 94,3
ELTHERM GmbH Spezialist fur elektrische Begleitheizungssysteme 44,0 42,1 32,5 34,6 42,1
GSR VENTILTECHNIK GmbH & Co. KG Innovative Ventiltechnik fur anspruchsvollen industriellen Einsatz 23,7 23,5 21,2 25,0 29,5
HEIBER UND SCHRODER Maschinenbau GmbH Spezialmaschinen fiir Verpackungslésungen - - - - 24,1
HELD SYSTEMS GmbH Lasertechnik-Systeme - - - - 12,4
HORNGROUP HOLDING GmbH & Co. KG Betankungstechnik und Werkstattlésungen, weltweit 31,9 32,3 29,2 40,6 68,5
IEF WERNER GmbH Komponenten und Systeme flr die Automatisierung 26,7 26,6 18,5 18,4 20,7
IPETRONIK GmbH & Co. KG Messsysteme u. Dienstleistungen f. die Fahrzeugindustrie 49,6 47,4 42,3 36,6 41,5
JUNGMANN SYSTEMTECHNIK Integrierte Kontrollraumlsungen - - - 119 16,0
MBN MASCHINENBAUBETRIEBE GmbH Anspruchsvolle Lésungen fiir Sondermaschinen u. Anlagentechnik 47,3 58,2 52,9 42,8 42,7
M.BRAUN INERTGASSYSTEME GmbH & Co. KG Inertgas-Glovebox-Systeme fiir Industrie und Forschung 66,7 78,0 60,4 73,1 90,5
M+P INTERNATIONAL MESS- UND RECHNERTECHNIK GmbH  Mess- u. Testsysteme zur Schwingungsprifung u. -analyse 12,8 12,2 11,8 11,7 13,8
MESUTRONIC GERATEBAU GmbH Mess- und Regeltechnik - 14,0 24,7 27,0 26,7
PEISELER GmbH & Co. KG Hochprézise Teilgerate u. Schwenkeinrichtungen fir Werkzeugmaschinen 28,2 29,4 15,7 19,0 21,7
KOSTER & Co. GmbH Kaltumformteile u. BolzenschweiBtechnik 16,2 16,0 16,1 18,4 18,2
ENGINEERING (EN) Segment total 440,9 484,8 418,1 484,5 581,0
NON-CORE ACTIVITY (NCA)
SCHAFER GmbH & Co. KG Designmodelle u. Lehren f. die Automobil- u. Luftfahrtindustrie 20,6 18,2 13,6 11,8
S.M.A. METALLTECHNIK GmbH & Co. KG 2) Leitungssysteme fiir die automobile Klima- und Servotechnik 66,0 45,4 36,3 48,6
SELZER GRUPPE Prézisionstechnik aus Metall fir die automobile Serienfertigung 87,3 77,5 55,5 47,7
WIESAUPLAST GmbH & Co. KG Préazision in Kunststoff 55,5 52,8 43,9 47,3 -
NON-CORE ACTIVITY (NCA) Segment total 229,4 193,9 149,3 155,4
Kernsegmente: IN, MA, EN Summe 1.450,2 1.517,3 1.389,3 1.576,0 1.803,5
Wertgenerierende Gesellschaften: Summe 229,4 193,9 149,3 155,4
S aller Portfoli h 1.679,6 1.711,2 1.538,6 1.731,4 1.803,5

Konsolidierung/Sonstige/Rundungsdifferenzen -0,2 0,1 -0,3 0,0 0,6
Konzernumsatz 1.679,4 1.711,3 1.538,3 1.731,4 1.804,1
Friihere Portfoliounternehmen
NIESTERHAMMER MASCHINENBAU GmbH & Co. KG Sondermaschinen fiir die Bandreinigung -
SEMET MASCHINENBAU GmbH & Co. KG Automatisierungs- und Férdertechnik f. die Baustoff-/Stahlindustrie -
FICHTHORN GmbH & Co. KG ** Metallumformung und Montage fur die Serie - - -
BACHER AG 1) Komponenten f. Schienenfahrzeuge, Transporttechnik, Sonderlésungen 20,8 223 16,4 10,1

Quelle: INDUS, FMR; * Umsatz Fortgefiihrte Geschéftsbereiche mit externen Dritten; Vergleichswert
2021: 1.633,5 Mio. Euro 1) Bacher: Stilllegung in Q3/21 abgeschlossen; 2) S.M.A. Im Oktober wurde ein

Eigenverwaltungsverfahren eingeleitet
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Mio. Euro (IFRS) 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Veranderung zum Vorjahrin % -10,6% 4,8% 10,4% 1,5% 4,8% 6,0%
Bestandsveranderungen/Aktivierte Eigenleistungen -21,2 25,6 33,5 6,6 6,9 7,3
in % vom Umsatz -1,4% 1,6% 1,9% 0,4% 0,4% 0,4%
Gesamtleistung 1.537,5 1.659,1 1.837,6 1.837,6 1.925,9 2.041,3
Verdnderung zum Vorjahr in % -11,0% 7,9% 10,8% 0,0% 4,8% 6,0%
Materialaufwand -690,1 -757,0 -872,2 -874,6 -925,2 -979,8
in % vom Umsatz -44,3% -46,3% -48,3% -47,8% -48,2% -48,2%
Rohertrag 847,4 902,1 965,4 963,0 1.000,7 1.061,5
in % vom Umsatz 54,4% 55.2% 53,5% 52,6% 52,1% 52,2%
Personalaufwand -501,0 -467,6 -494,6 -511,6 -529,6 -559,3
in % vom Umsatz -32,1% -28,6% 27,4% -27,9% -27,6% -27,5%
Sonstige betriebliche Aufwendungen -210,6 -207,2 -233,4 -252,5 -262,3 -281,7
in % vom Umsatz -13,5% -12,7% -12,9% -13,8% -13,7% -13,8%
Sonstige betriebliche Ertrage 22,1 23,8 25,1 22,1 21,2 20,4
in % vom Umsatz 1,4% 1,5% 1,4% 1,2% 1,1% 1,0%
EBITDA berichtet 157,7 251,1 262,5 221,0 230,0 240,9
in % vom Umsatz 10,1% 15,4% 14,5% 12,1% 12,0% 11,8%
Abschreibungen/Wertberichtigungen -132,6 -85,5 -128,8 -75,0 -76,0 -77,0
in % vom Umsatz -8,5% -5,2% -7,1% -4,1% -4,0% -3,8%
EBIT berichtet 25,1 165,6 133,7 146,0 154,0 163,9
in % vom Umsatz 1,6% 10,1% 7,4% 8,0% 8,0% 8,1%
Finanzergebnis (netto) -15,4 -15,9 -17,8 -14,3 -14,8 -15,9
Gewinn vor Steuern (EBT): Fortgefiihrte Geschiftsbereiche 9,7 149,7 1159 131,7 139,1 148,0
in % vom Umsatz 0,6% 9,2% 6,4% 72% 72% 7,3%
Ertragssteueraufwand -36,5 -51,9 -43,0 -48,7 -51,5 -54,7
in % vom EBT -377,9% -34,7% -37,1% -37,0% -37,0% -37,0%
in % vom Umsatz -1,7% 6,0% 4,0% 4,5% 4,6% 4,6%
Konzernergebnis: Aufgegebene Geschiaftsbereiche 0,0 -50,2 -123,9 -27,8 0,0 0,0
Konzernergebnis -26,9 47,6 -51,0 55,2 87,6 93,2
Minderheiten-Anteile -0,1 -0,8 -0,8 -0,3 -0,4 -0,4
Anzahl der Aktien (in Mio. St.), gewichtet 24,45 26,33 26,90 26,90 26,90 26,90

Ergebnis je Aktie, Euro: Aufgegebene Geschéftsbereiche 0,00 -1,90 -4,61 -1,03 0,00 0,00
Konzernergebnis je Aktie, Euro -1,10 1,79 -1,94 2,06 3,27 3,48

Quelle: INDUS, FMR
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INDUS: Konzernbilanz

Mio. Euro (IFRS) 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Aktiva
Anlagevermogen 1.001,7 1.099,0 1.023,6 1.020,6 1.037,6 1.053,2
in % der Bilanzsumme 57,9% 59,2% 54,2% 53,9% 54,0% 52,9%
Immaterielle Vermogensgegenstdnde 93,1 142,8 172,4 175,8 175,3 1743
Geschiéfts- u. Firmenwerte 380,9 409,8 403,7 395,4 395,4 395,4
Sachanlagen 405,5 416,6 344,3 334,3 349,8 364,3
Finanzanlagen, langfristig 7,1 8,8 5,6 5,6 5,6 5,6
Als Finanzinvestition gehaltene Immobilien 5,9 5,8 2,2 11,7 11,7 11,7
Leasingvermogen 85,8 93,4 68,9 70,3 71,7 73,1
Sonstige langfr. Vermoégensgegenstande 11,4 8,1 6,3 6,5 6,7 6,9
Latente Steuern, langfr. 12,0 13,7 20,2 21,0 21,4 21,9
Sonstige langfr. Finanzanlagen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Umlaufvermégen 727,1 758,4 800,0 871,2 885,3 939,4
in % der Bilanzsumme 42,1% 40,8% 42,3% 46,1% 46,0% 47,1%
Vorrate 332,5 403,9 449,4 471,9 457,7 448,6
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 161,9 168,9 195,5 213,1 208,8 210,9
Geleistete Anzahlungen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstige kurzfr. nicht-finanzielle VG * 20,4 35,5 22,0 22,3 23,4 24,6
Latente Steuern, kurzfristig 17,6 13,7 5,3 51 5,3 5,6
Finanzanlagen, kurzfristig 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zahlungsmittel und Zahlungsmitteldquivalente 194,7 136,3 127,8 158,8 190,0 249,8
Vermogenswerte, zur VerduRerung 0,0 0,0 66,3 0,0 0,0 0,0
in % der Bilanzsumme 0,0% 0,0% 3,5% 0,0% 0,0% 0,0%
Summe Aktiva 1.728,8 1.857,4 1.889,9 1.891,8 1.922,9 1.992,5
Passiva
Eigenkapital 676,4 787,5 685,2 718,6 776,2 838,1
in % der Bilanzsumme 39,1% 42,4% 36,3% 38,0% 40,4% 42,1%
Gezeichnetes Kapital 63,6 69,9 69,9 69,9 69,9 69,9
Kapitalriicklagen 239,8 318,1 318,1 318,1 318,1 318,1
Gewinnriicklagen 371,9 397,6 295,1 295,1 295,1 295,1
Eigene Aktien 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstiges Eigenkapital 0,0 0,0 0,0 33,3 91,0 152,9
Minderheitenanteile Eigenkapital 1,0 1,8 2,1 2,1 2,1 2,1
Langfristige Verbindlichkeiten 657,1 615,6 728,7 707,7 688,7 696,8
in % der Bilanzsumme 38,0% 33,1% 38,6% 37,4% 35,8% 35,0%
Pensionsriickstellungen, langfristig 49,7 41,3 23,6 25,0 25,3 25,5
Sonstige langfristige Riickstellungen 1,4 1,4 1,1 1,1 1,1 1,1
Langfristige Finanzschulden 553,8 4773 580,6 563,2 546,3 551,7
Erhaltene Anzahlungen, langfr. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Latente Steuern, langfr. 32,1 48,6 63,6 61,1 59,9 61,1
Sonstige langfristige Verbindlichkeiten 20,1 47,0 59,7 57,4 56,2 57,3
Kurzfristige Verbindlichkeiten 395,4 4544 440,3 465,5 457,9 457,7
in % der Bilanzsumme 22,9% 24,5% 23,3% 24,6% 23,8% 23,0%
Kurzfristige Ruckstellungen 77,3 45,7 42,3 43,1 41,4 42,2
Kurzfristige Finanzschulden 159,8 163,2 140,7 160,4 155,6 156,1
Verbindlichkeiten aus Lieferungen u. Leistungen 48,9 75,8 74,3 75,8 76,2 76,5
Erhaltene Anzahlungen, kurzfr. 34,8 53,1 73,9 76,1 76,6 74,3
Ertragsteuerverbindlichkeiten 15,1 14,8 17,2 17,2 17,2 17,2
Latente Steuern, kurzfr. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstige kurzfristige Verbindlichkeiten 59,4 101,8 91,9 92,8 91,0 91,3
Verbindlichkeiten, zur VerduRRerung 0,0 0,0 35,7 0,0 0,0 0,0

in % der Bilanzsumme

Summe Passiva 1.728,8 1.857,4 1.889,9 1.891,8 1.922,9 1.992,5

Quelle: INDUS, FMR

Seite 9 von 13



Frankfurt Main
INDUS Holding AG FM R Research AG

INDUS: Cashflow Rechnung

in Mio. EUR (IFRS) 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Konzernergebnis: Fortgefiihrte Geschéaftsbereiche -26,9 97,8 72,9 83,0 87,6 93,2
Abschreibungen/Wertminderungen 131,5 85,5 128,8 75,0 76,0 77,0
Veranderung Riickstellungen 5,8 5,7 11,4 1,4 0,3 0,3
Sonstige zahlungsunwirksame Aufwendungen/Ertrige -0,1 -1,0 -3,8 28,0 -1,8 0,5
Veranderung Working Capital 58,5 -34,9 -84,4 -34,8 14,6 5,2
Gewinne/Verluste aus Abgang Vermégenswerte AV
Gezahlte/Erhaltene Zinsen -3,8 -3,4 -3,2 0,0 0,0 0,0
Sonstige Beteiligungsertrage 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ertragsteueraufwand/-ertrag 9,8 8,6 -5,4 -2,5 -1,2 1,2
Einzahlungen/Auszahlungen v. auRergewdhnl. Bedeutung
Cashflow laufende Geschiftstatigkeit: Fortgefiihrte Geschiftsbereiche 155,2 158,3 116,3 150,0 175,5 177,3
Auszahlungen fir Investitionen: Sachanlagevermégen -54,5 -53,3 -54,9 -69,5 91,0 -90,5
Einzahlungen aus Verkauf langfr. Vermégensgegenstiande 6,4 6,8 9,5 0,0 0,0 0,0
Einzahl./Auszahl. Verdnderungen Konsolidierungskreis -4,3 -59,5 -49,0 0,0 0,0 0,0
Erhaltene Zinsen/Dividenden/Sonstige 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zahlungsmitteldnderungen: AuRergewdhnliche Posten 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstige Zahlungsmittelanderungen: Investitionsbereich 0,0 0,0 0,0 2,4 -2,0 2,1
Cashflow Investitionstatigkeit: Fortgefiihrte Geschéftsbereiche -52,3 -106,0 -94,4 -71,9 93,0 92,6
Veranderung: Finanzschulden 0,7 -103,1 87,2 2,3 21,7 5,9
Eigenkapitalveranderungen Gesellschafter 0,0 84,7 0,0 0,0 0,0 0,0
Ausschittungen an Aktiondre -19,6 -21,5 -28,2 -21,5 -29,6 -30,9
Erwerb/Verkauf Eigene Anteile 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Gezahlte Zinsen 0,0 -0,9 -0,5 0,0 0,0 0,0
Sonstige Zahlungsmitteldnderungen: Finanzierungsbereich -23,2 0,0 -2,6 0,0 0,0 0,0
Cashflow Finanzierungstatigkeit: Fortgefiihrte Geschéftsbereiche -42,0 -40,8 55,9 -19,2 51,3 -25,0
Verdnderung Finanzmittelbestand: Fortgefiihrte Geschéftsbereiche 60,9 11,5 77,8 58,9 31,2 59,8
Veranderung Finanzmittelbestand: Aufgegebene Geschéftsbereiche 0,0 -69,8 -80,9 -27,8 0,0 0,0
Wechselkurseffekte / Sonstiges -1,2 -0,2 -5,3 -0,1 0,0 0,0
Zahlungsmittelbestand: Jahresanfang 135,1 194,7 136,2 127,8 158,8 190,0
Zahlungsmittelbestand: Jahresende 194,7 136,2 127,8 158,8 190,0 249,8

Quelle: INDUS, FMR
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Haftungserklirung (Disclaimer) und Pflichtangaben nach § 85 WpHG, der EU-Marktmissbrauchsverordnung (Verordnung EU Nr. 596/2014)
sowie der Delegierten Verordnung 2016/958 und der Delegierten Verordnung 2017/565 einschlieBlich Informationen iiber magliche
Interessenkonflikte (Disclosures), den/die Ersteller und die zustindige Aufsichtsbehérde

Die nachfolgenden Erlduterungen informieren den Leser liber die gesetzlichen Vorgaben, die bei der Erstellung von Finanzanalysen zu
beachten sind.

1. Haftungserklarung

Bei Erstellung dieser Analyse haben wir uns die tatsdchlichen Angaben aus uns zur Verfligung stehenden, allgemein als zuverldssig
angesehenen Quellen verschafft. Wir konnen keinen Anspruch auf Richtigkeit und Vollstandigkeit dieser Informationen erheben. Die auf
diesen tatsachlichen Angaben beruhenden Empfehlungen und/oder Prognosen unsererseits stellen unverbindliche Werturteile zum
Zeitpunkt der Erstellung der Studie dar und reflektieren die Meinung des jeweiligen Verfassers. Nachtrigliche Anderungen kénnen nicht
beriicksichtigt werden. Etwaige unvollstandige oder unrichtige Informationen begriinden keine Haftung der FMR Frankfurt Main Research
AG fiir Schaden gleich welcher Art, und die FMR Frankfurt Main Research AG haftet nicht fiir indirekte und/oder direkte Schaden und/oder
Folgeschaden. Insbesondere tibernimmt die FMR Frankfurt Main Research AG keine Haftung fiir in diesen Anlageempfehlungen enthaltene
Aussagen, Planungen oder sonstige Einzelheiten beziglich der untersuchten Unternehmen, deren verbundener Unternehmen, Strategien,
Markt- und/oder Wettbewerbslage, konjunkturelle und/oder gesetzliche Rahmenbedingungen usw. Obwohl die Anlageempfehlung mit aller
Sorgfalt zusammengestellt wurde, kénnen Fehler oder Unvollstandigkeiten nicht ausgeschlossen werden. Die FMR Frankfurt Main Research
AG, deren Anteilseigner und Angestellte GUbernehmen keine Haftung fiir die Richtigkeit oder Vollstdandigkeit der Aussagen, Einschdtzungen,
Empfehlungen oder Schliisse, die aus in dieser Analyse enthaltenen Informationen abgeleitet werden.

Soweit eine Anlageempfehlung im Rahmen einer bestehenden vertraglichen Beziehung, z.B. einer Finanzberatung oder einer dhnlichen
Dienstleistung, ausgehandigt wird, ist die Haftung der FMR Frankfurt Main Research AG auf grobe Fahrlassigkeit und Vorsatz begrenzt. Sollten
wesentliche Angaben unterlassen worden sein, haftet die FMR Frankfurt Main Research AG fiir einfache Fahrlassigkeit. Der Hohe nach ist die
Haftung der FMR Frankfurt Main Research AG auf Ersatz von typischen und vorhersehbaren Schaden begrenzt.

Die Studie stellt kein Angebot und keine Aufforderung dar, Aktien zu erwerben. Unsere Informationen und Empfehlungen in dieser Studie
stellen keine individuelle Anlageberatung dar und kdnnen deshalb je nach den speziellen Anlagezielen, dem Anlagehorizont oder der
individuellen Vermégenslage fiir einzelne Anleger nicht oder nur bedingt geeignet sein. Mit der Erstellung und Aushandigung dieser Studie
werden wir gegeniber keiner Person als Anlageberater oder als Portfolioverwalter tdtig. Diese Studie ersetzt keinesfalls eine
Anlageberatung.

Die Einschatzungen, insbesondere Prognosen und Kurserwartungen, konnen moglicherweise nicht erreicht werden. Das Werk einschlieBlich
aller Teile ist urheberrechtlich geschutzt. Jede Verwendung auRerhalb der Grenzen des Urheberrechtsgesetzes ist ohne Zustimmung
unzuldssig und strafbar. Dies gilt insbesondere fiir Vervielfiltigungen, Ubersetzungen, Mikroverfilmungen, die Einspeicherung und
Verarbeitung in elektronischen Medien des gesamten Inhalts oder von Teilen.

Es ist moglich, dass Gesellschafter, Geschaftsleitung oder Angestellte der FMR Frankfurt Main Research AG oder mit ihr verbundenen
Unternehmen in verantwortlicher Stellung, z.B. als Mitglied des Aufsichtsrats, in den in der Analyse genannten Gesellschaften tatig sind. Die
in dieser Anlageempfehlung enthaltenen Meinungen kénnen ohne Ankiindigung gedndert werden. Alle Rechte vorbehalten.

2. Pflichtangaben

a) Erstmalige Veroffentlichung: 07.12.2023

b) Zeitliche Bedingungen vorgesehener Aktualisierungen: quartalsweise

c) Aufsichtsbehérde: Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht, Marie-Curie-StraRe 24-28, 60439 Frankfurt/M.

d) Vorangegangene Analysen: Es sind keine Analysen in dem Zeitraum von 12 Monaten vor Veroffentlichung dieser Analyse veroffentlicht
worden, die eine von dieser Analyse abweichende Empfehlung fiir eine bestimmte Anlageentscheidung enthalten.

e) Die Analyse ist vor ihrer Veroffentlichung dem Emittenten — im gesetzlich zuldssigen Rahmen — zugénglich gemacht worden und ist danach
nicht gedndert worden.

f) Alle in der Analyse angegebenen Kurse und Kursverldufe beruhen auf den Schlusskursen, soweit zu den Kursen und Kursverlaufen keine
anderweitigen Angaben gemacht werden.

3. Disclosures
Weder die FMR Frankfurt Main Research AG, noch ein mit ihr verbundenes Unternehmen, noch eine bei der Erstellung mitwirkende Person
(i.) sind am Grundkapital des Emittenten mit mindestens 5 Prozent beteiligt;

(ii.) waren innerhalb der vorangegangenen zwolf Monate an der Flihrung eines Konsortiums beteiligt, das Finanzinstrumente des Emittenten
im Wege eines offentlichen Angebots emittierte;

(iii.) betreuen Finanzinstrumente des Emittenten an einem Markt durch das Einstellen von Kauf- oder Verkaufsauftragen:
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(iv.) haben innerhalb der vorangegangenen zwdlf Monate mit Emittenten, die selbst oder deren Finanzinstrumente Gegenstand der
Finanzanalyse sind, eine Vereinbarung tber Dienstleistungen im Zusammenhang mit Investmentbanking Geschaften geschlossen oder eine
Leistung oder ein Leistungsversprechen aus einer solchen Vereinbarung erhalten;

(v.) sind im Besitz einer Nettoverkaufs- oder -kaufposition, die die Schwelle von 0,5 % des gesamten emittierten Aktienkapitals des Emittenten
Uberschreitet;

(vi.) haben mit dem Emittenten eine Vereinbarung tiber die Erstellung von Anlageempfehlungen getroffen.

(vii.) hat sonstige bedeutende Interessen in Bezug auf das analysierte Unternehmen, wie z.B. die Ausiibung von Mandanten beim analysierten
Unternehmen.

Unternehmen Disclosure(s)
INDUS Holding AG Vi

Bewertungs-Historie der letzten 12 Monate:

Datum Empfehlung Kurs bei Veroffentlichung, Euro Kursziel, Euro
04.08.2022 KAUFEN 23,20 34,00
17.08.2022 KAUFEN 23,20 32,10
04.11.2022 KAUFEN 20,30 30,30
14.11.2022 KAUFEN 22,90 30,00
16.12.2022 KAUFEN 20,75 30,00
03.03.2023 KAUFEN 23,20 30,00
18.04.2023 KAUFEN 26,50 41,70
19.05.2023 KAUFEN 26,20 42,50
21.08.2023 KAUFEN 23,05 43,60
07.12.2023 KAUFEN 20,70 44,30

4. Erstellung und Verbreitung

a) Verantwortung fiir die Erstellung und Verbreitung

FMR Frankfurt Main Research AG

Sitz: Frankfurt am Main; HRB 113537, Amtsgericht Frankfurt am Main; Vorstand: Marcus Silbe

b) Ersteller

Dr. Mohamad Vaseghi, Equity Analyst

c) Diese Studie darf ausschlieBlich fiir eigene interne Zwecke des Adressaten innerhalb des EWR oder der Schweiz genutzt werden.

5. Erlduterung der Anlageurteile

Erlduterung Anlageurteil Aktien:

Kaufen: Die Aktie wird nach unserer Einschatzung auf Sicht von 12 Monaten einen absoluten Gewinn von mindestens 10% aufweisen.

Halten: Die Aktie wird nach unserer Einschitzung auf Sicht von 12 Monaten einen absoluten Kursgewinn und/oder einen absoluten
Kursverlust von 10% nicht Uberschreiten.

Verkaufen: Die Aktie wird nach unserer Einschatzung auf Sicht von 12 Monaten einen absoluten Kursverlust von mindestens 10% aufweisen.
6. Sensitivitat der Bewertungsparameter

Die der Unternehmensbewertung zu Grunde liegenden Zahlen aus der Gewinn- und Verlustrechnung, Kapitalflussrechnung und Bilanz sind
datumsbezogene Schatzungen und somit mit Risiken behaftet. Diese kdnnen sich jederzeit ohne vorherige Ankiindigung dndern. Unabhéangig
von der verwendeten Bewertungsmethode bestehen deutliche Risiken, dass das Kursziel/Tendenz nicht innerhalb des erwarteten
Zeitrahmens erreicht wird. Zu den Risiken gehéren unvorhergesehene Anderungen im Hinblick auf den Wettbewerbsdruck, bei der Nachfrage
nach den Produkten eines Emittenten und bei der Angebotssituation fur produktionsnotwendige

Materialien, sowie der Nichteintritt der unterstellten Entwicklung. Solche Schwankungen kénnen sich durch Veranderungen technologischer
Art, Veranderungen der Konjunktur, Rechts- und Wahrungskursanderungen ergeben. Diese Erorterung von Bewertungsmethoden und
Risikofaktoren erhebt keinen Anspruch auf Vollstandigkeit.
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7. Wesentliche Informationsquellen

Wie haben die Informationen, auf die sich dieses Dokument sttzt, aus Quellen entnommen, die wir grundsatzlich als zuverlassig einschatzen.
Wir haben aber nicht alle diese Informationen selbst nachgepriift. Dementsprechend kdnnen wir die Genauigkeit, Vollstandigkeit oder
Richtigkeit der in diesem Dokument enthaltenen Informationen oder Meinungen nicht gewahrleisten oder zusichern. In- und ausldndische
Medien wie Informationsdienste (z.B. Factset, Bloomberg u. a.), Wirtschaftspresse (z. B. BorsenZeitung, FAZ, Handelsblatt, Wallstreet Journal
u. a.), Fachpresse, veroffentlichte Statistiken, das Internet sowie Veroffentlichungen, Angaben und Informationen der analysierten
Emittenten.

8. Zusammenfassung der Bewertungsgrundlagen

Einzelemittenten: Zur Unternehmensbewertung werden gangige und anerkannte Bewertungsmethoden (u. a. DCF-Methode und Peer-
Group-Analyse) verwandt. In der DCF-Methode wird der Wert des Emittenten berechnet, der die Summe der abgezinsten Zahlungsstrome,
d.h. des Barwertes der zukiinftigen Zahlungsstrome des Emittenten, darstellt. Der Wert wird somit durch die erwarteten kiinftigen
Zahlungsstrome und durch den angewandten Diskontierungssatz bestimmt. In der Peer-Group-Analyse werden an der Borse notierte
Emittenten durch den Vergleich von Verhéltniskennzahlen (z.B. Kurs-/Gewinn-Verhiltnis Kurs-/ Buchwert-Verhiltnis, Enterprise
Value/Umsatz, Enterprise Value/EBITDA, Enterprise Value/EBIT) bewertet. Die Vergleichbarkeit der Verhaltniskennzahlen wird in erster Linie
durch die Geschaftstatigkeit und die wirtschaftlichen Aussichten bestimmt.

9. Interne organisatorische und regulative Vorkehrungen zur Privention oder Behandlung von Interessenkonflikten

Mitarbeiter der FMR Frankfurt Main Research AG, die mit der Erstellung und/oder Darbietung von Finanzanalysen befasst sind, unterliegen
den internen Compliance-Regelungen. Die internen Compliance-Regelungen entsprechenden Vorschriften der Richtlinie zur Konkretisierung
der Organisationspflichten von Wertpapierdienstleistungsunternehmen gemaR § 80 WpHG und den Rechtsakten der EU/ESMA auf Basis der
Marktmissbrauchsverordnung.

Die Analysten der FMR Frankfurt Main Research AG beziehen keine Vergiitung - weder direkt noch indirekt - aus Investmentbanking-
Geschéaften der FMR Frankfurt Main Research AG.

Mit Annahme der Finanzanalyse akzeptiert der Empfanger die Verbindlichkeit der vorstehenden Beschrankungen.
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