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2025 im Rahmen der Erwartungen, Free Cashflow deutlich tiber
Zielwert

Die vorlaufig berichteten Kennzahlen der INDUS Holding lagen in Bezug
auf den 2025er Umsatz (€ 1,74 Mrd.; Guidance: € 1,7 Mrd. bis 1,85 Mrd.; PCR:
€1,74 Mrd.) im Zielkorridor und trafen unsere Erwartung. Auch in Bezug auf
das adjustierte EBITA (€ 147 Mio.; Guidance: € 130 Mio. bis 165 Mio.) wurden
die Erwartungen erfillt, auch wenn wir diese KenngroRe etwas héher (€ 155
Mio.) erwartet hatten. Umso erfreulicher ist das deutliche Ubertreffen des
Free Cashflow-Ziels (Ziel: € 90 Mio.). Auf Basis unserer Schatzungen handelt
die INDUS-Aktie mit einem 2026er KGV von 8,5 und bleibt damit
fundamental weiterhin gunstig - insbesondere, wenn man von einer
langsam einsetzenden konjunkturellen Erholung ausgeht.

Das Segment Engineering wurde in 2025 durch zwei Akquisitionen
gestarkt. Umsatz und Segmentergebnis konnten in schwierigem Umfeld
jedes Quartal ausgebaut werden. Das Segment Infrastructure steigerte
den Umsatz gegenuber dem Vorjahr, die adj. EBITA-Marge erfullte die
Erwartungen.  Mit  insgesamt drei  Zukaufen  wurden die
Bestandsbeteiligungen HAUFF-TECHNIK und BETOMAX weiter verstarkt.
Das Segment Materials Solutions war von den Marktverwerfungen (US-
Zolle, chinesische Exportkontrollen, steigende Materialpreise) am starksten
betroffen. Der Umsatz sank auf Jahressicht, eingeleitete MalRnahmen
sorgen jedoch daflir, dass sich der Ergebnisbeitrag in H2 erhdhte.
Segmentergebnis und adj. EBITA-Marge Ubertrafen die Vorjahreswerte.

Seit unserem letzten Update (11/25) hat INDUS zwei Akquisitionen
getatigt: PRO VIDEO (Segment Engineering; Anteil 80%) ist ein fihrender
Anbieter fur audiovisuelle GroRprojekte mit namhaften Referenzen. Der
Jahresumsatz liegt bei rd. € 24 Mio. Die Ubernahme des italienischen
Biodekontaminationsspezialisten AMIRA (€ 7 Mio. Jahresumsatz) starkt die
Tochter MBRAUN mit einem komplementaren Produkt und erdffnet
Synergien in Projektierung und Vertrieb.

Ausblick: INDUS wird mit Vorlage des Geschaftsberichts am 24.Marz 2026
eine Prognose fur das Geschaftsjahr 2026 veroffentlichen.

Gj. Ende 31.12.; in Mio. Euro (23-27e) 2023 2024 2025e* 2026e 2027e
Umsatz 2,9% 1.802,4 1.721,8 1.741,6 1.872,2 2.022,0
EBITDA 3,9% 2581 226,1 222,2 2733 301,3
EBITDA-Marge, % 14,3% 13,1% 12,8% 14,6% 14,9%
Bereinigtes EBITA 4,5% 188,1 153,7 147,2 197,7 224,5
EBITA-Marge, % 10,4% 8,9% 8,5% 10,6% 11,1%
Konzernergebnis 17,2% 55,4 53,7 66,6 91,2 104,7
EPS, in Euro 19,5% 2,06 2,07 2,67 3,66 4,21
Dividende je Aktie, Euro 10,3% 1,20 1,20 1,38 1,56 1,77
EV/Umsatz 0,66 0,66 0,78 0,72 0,67
EV/EBITDA 5,0 5,2 6,1 5,0 4,5
KGV 11,6 10,5 11,7 8,5 7.4

Quelle: INDUS Holding AG, PCR; *Umsatz, EBITA und EBITA-Marge fiir 2025 vorl. Berichtet
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DISCLAIMER

RECHTLICHER HINWEIS

Dieser Forschungsbericht (,Anlageempfehlung") wurde von Parmantier & Cie. Research erstellt, an
dessen Erstellung Herr Daniel Grossjohann beteiligt war, und wird ausschlieRlich von Parmantier & Cie.
Research vertrieben. Er ist ausschlieBlich fur den Empfanger bestimmt und darf ohne vorherige
schriftliche Zustimmung weder mit anderen Einheiten geteilt werden, auch wenn diese derselben
Unternehmensgruppe angehdren. Der Bericht enthalt ausgewahlte Informationen und erhebt keinen
Anspruch auf Vollstandigkeit. Die Anlageempfehlung basiert auf 6ffentlich zuganglichen Informationen
(,Informationen"), die als korrekt und vollstdndig angesehen werden. Parmantier & Cie. Research
Uberpriuft oder garantiert jedoch nicht die Richtigkeit oder Vollstandigkeit dieser Informationen.
Maogliche Fehler oder Auslassungen begriinden keine Haftung seitens der Parmantier & Cie. Research,
die keine Haftung fur direkte, indirekte oder Folgeschaden tibernimmt.

Insbesondere Ubernimmt Parmantier & Cie. Research keine Verantwortung fur die Richtigkeit von
Aussagen, Prognosen oder anderen Inhalten in dieser Anlageempfehlung, die sich auf die analysierten
Unternehmen, ihre Tochtergesellschaften, Strategien, wirtschaftliche Bedingungen, Markt- und
Wettbewerbspositionen, regulatorische Rahmenbedingungen und ahnliche Faktoren beziehen. Obwohl
bei der Erstellung dieses Berichts Sorgfalt angewendet wurde, kdnnen Fehler oder Auslassungen nicht
ausgeschlossen werden. Parmantier & Cie. Research, einschlieBlich ihrer Gesellschafter und Mitarbeiter,
Ubernimmt keine Haftung fur die Richtigkeit oder Vollstandigkeit der aus den bereitgestellten
Informationen abgeleiteten Aussagen, Schatzungen oder Schlussfolgerungen in dieser
Anlageempfehlung.

Soweit diese Anlageempfehlung im Rahmen einer bestehenden vertraglichen Beziehung (z. B.
Finanzberatungsdienstleistungen) bereitgestellt wird, ist die Haftung der Parmantier & Cie. Research
auf Falle grober Fahrl3ssigkeit oder vorsatzlichen Fehlverhaltens beschrankt. Bei Verletzung
wesentlicher Pflichten erstreckt sich die Haftung auf einfache Fahrlassigkeit, ist jedoch in allen Fallen
auf vorhersehbare und typische Schaden begrenzt. Diese Anlageempfehlung stellt weder ein Angebot
noch eine Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren dar.

Partner, Geschaftsfuhrer oder Mitarbeiter der Parmantier & Cie. Research oder ihrer
Tochtergesellschaften kénnen in den in diesem Bericht genannten Unternehmen verantwortliche
Positionen, wie z. B. Aufsichtsratsmandate, innehaben. Die in dieser Anlageempfehlung gedul3erten
Meinungen kdnnen sich ohne vorherige Ankiindigung andern und spiegeln die persénliche Meinung
des/der Research-Analysten wider. Sofern nicht anders angegeben, steht kein Teil der Vergltung des
Research-Analysten in direktem oder indirektem Zusammenhang mit den in diesem Bericht
enthaltenen Empfehlungen oder Meinungen. Alle Rechte vorbehalten.

Hinweis zur Veroffentlichungshistorie (gemaf § 4 Abs. 4 Punkt 4 FinAnV):

Dieser Bericht stellt die zweite Veroffentlichung unter dem neuen Firmennamen Parmantier & Cie.
Research dar, die vormals unter dem Namen Frankfurt Main Research tatig war. Alle frheren Research-
Berichte, die unter Frankfurt Main Research verdffentlicht wurden, bleiben weiterhin gultig und kénnen
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als Teil der fortlaufenden Verdéffentlichungshistorie betrachtet werden. Die Umfirmierung hat keinerlei
Einfluss auf die Qualitat und Kontinuitat der von uns erstellten Analysen und Berichte.

Unternehmen Analysten Datum Empfehlung Kursziel
INDUS Holding AG D.Grossjohann; T.Schiessle  25.02.2025 Kaufen €34,30
INDUS Holding AG D.Grossjohann; T.Schiessle  28.03.2025 Kaufen € 35,50
INDUS Holding AG D.Grossjohann; T.Schiessle  19.05.2025 Kaufen €32,25
INDUS Holding AG D.Grossjohann; T.Schiessle  15.08.2025 Kaufen €32,45
INDUS Holding AG D.Grossjohann; T.Schiessle  17.11.2025 Kaufen € 35,00
INDUS Holding AG D.Grossjohann; T.Schiessle  25.02.2026 Kaufen € 35,00
URHEBERRECHTSHINWEIS

Dieses Werk, einschlieBlich all seiner Bestandteile, ist urheberrechtlich geschitzt. Jegliche Nutzung, die
Uber die durch das Urheberrecht gesetzten Grenzen hinausgeht, ist ohne vorherige Genehmigung
untersagt und kann rechtliche Sanktionen nach sich ziehen. Dies umfasst die Vervielfaltigung,
Ubersetzung, Mikroverfilmung sowie die Speicherung oder Verarbeitung in elektronischen Systemen,
sei es ganz oder teilweise.

OFFENLEGUNG GEMASS 8§85 DES WERTPAPIERHANDELSGESETZES (WPHG), MAR UND MIFID II
EINSCHLIESSLICH DELEGIERTER VERORDNUNG (EU) 2016/958 UND (EU) 2017/565

Die der Anlageempfehlung zugrunde liegende Bewertung des analysierten Unternehmens basiert auf
allgemein anerkannten Methoden der Fundamentalanalyse, wie z. B. DCF-Modelle, Free Cash Flow Value
Potential, NAV, Peer Group-Vergleiche oder Sum of the Parts-Modelle (siehe auch
http://www.parmantiercie.com/disclaimer). Die Ergebnisse dieser Bewertung werden auf Basis der
Einschatzung des Analysten bezuglich der zu erwartenden Investorenstimmung und deren mdglicher
Auswirkungen auf die Aktienkurse angepasst.

Unabhéngig von den angewendeten Bewertungsmethoden besteht das Risiko, dass das Kursziel
aufgrund unvorhergesehener Faktoren wie Anderungen in der Nachfrage, im Management, in der
Technologie, in den wirtschaftlichen Bedingungen, Zinssatzen, Betriebs- und Materialkosten, im
Wettbewerbsdruck, in den regulatorischen Rahmenbedingungen, Wechselkursen, Steuerpolitiken und
anderen nicht erreicht wird. FUr Investitionen in ausldndischen Markten und Instrumenten kénnen
zusatzliche Risiken entstehen, die sich im Allgemeinen aus Wechselkursschwankungen oder politischen
und sozialen Veranderungen ergeben.

Dieser Kommentar spiegelt die Meinung des Autors zum Zeitpunkt der Erstellung wider. Eine Anderung
der zugrunde liegenden Fundamentaldaten kann die Bewertung ungenau machen. Es besteht keine
Verpflichtung, diesen Kommentar innerhalb eines bestimmten Zeitrahmens zu aktualisieren.

Interne und organisatorische Malinahmen wurden implementiert, um Interessenkonflikte zu
vermeiden oder zu mindern. Diese MalRnahmen gewahrleisten, dass Informationsaustausche, die zu
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Interessenkonflikten fur die Parmantier & Cie. Research in Bezug auf die analysierten Emittenten oder
deren Finanzinstrumente fihren kénnten, vermieden werden.

Die Analysten der Parmantier & Cie. Research erhalten keine direkte oder indirekte Vergitung durch
die Investmentbanking-Aktivitaten der Parmantier & Cie. Research oder eines Unternehmens innerhalb
der Parmantier & Cie. Gruppe.

Alle in dieser Anlageempfehlung genannten Finanzinstrumentenpreise beziehen sich, sofern nicht
anders angegeben, auf Schlusskurse des letzten Handelstages vor dem Verdffentlichungsdatum. Die
Parmantier & Cie. Research unterliegt der Aufsicht durch die Bundesanstalt fur
Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin).

QUELLEN

Alle Daten und Konsensschatzungen wurden, sofern nicht anders angegeben, von externen Anbietern
von Aktienkursinformationen bezogen. Parmantier & Cie. Research tGbernimmt keine Haftung fir die
Richtigkeit solcher Informationen.

FORSCHUNG
Zusatzliche Informationen fur US-Kunden

Dieser Forschungsbericht (,Bericht") ist ein Produkt der Parmantier & Cie. Research. Die fir den Bericht
verantwortlichen Research-Analysten sind Mitarbeiter der Parmantier & Cie. Research oder arbeiten mit
externen, unabhangigen Research-Firmen zusammen. Die Analysten sind auRerhalb der Vereinigten
Staaten ansassig und sind nicht mit einem in den USA regulierten Broker-Dealer verbunden, und
unterliegen daher nicht der Aufsicht eines in den USA regulierten Broker-Dealers.

Dieser Bericht wird in den Vereinigten Staaten ausschlieBlich an ,Major U.S. Institutional Investors"
gemald Rule 15a-6 des U.S. Securities Exchange Act von 1934 durch CIC vertrieben. Jede Person, die kein
Major U.S. Institutional Investor ist, sollte sich nicht auf diese Mitteilung verlassen. Die Verbreitung
dieses Berichts in den Vereinigten Staaten stellt keine BefUrwortung einer in diesem Bericht geduRRerten
Meinung oder eine Empfehlung zum Abschluss einer Transaktion in den besprochenen Wertpapieren
dar.

Die Parmantier & Cie. Research halt Beteiligungen an bdrsennotierten und nicht bérsennotierten
Unternehmen, einschlieBlich potenzieller Long-Positionen in den in diesem Bericht analysierten Aktien.

INTERESSENSKONFLIKTE & OFFENLEGUNG

Dieser Forschungsbericht wurde von Parmantier & Cie. Research erstellt. Die in diesem Bericht
geaulBerten Meinungen und Empfehlungen basieren auf 6ffentlich zuganglichen Informationen sowie
auf internen Analysen und Bewertungen. Es ist jedoch wichtig zu beachten, dass Parmantier & Cie.
Research, seine verbundenen Unternehmen, Geschéaftsfihrer, Angestellte oder andere Personen, die
mit der Erstellung oder Verbreitung dieses Berichts befasst sind, Interessenkonflikte haben kénnten.

1. Eigentum an Wertpapieren: Parmantier & Cie. Research und/oder seine verbundenen
Unternehmen und Mitarbeiter kdnnten zum Zeitpunkt der Veroffentlichung dieses Berichts
Positionen in den in diesem Bericht erwahnten Wertpapieren halten.
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2. Marktaktivitaten: Parmantier & Cie. Research und/oder seine verbundenen Unternehmen
kénnten in den letzten 12 Monaten als Market Maker fur die in diesem Bericht erwahnten
Wertpapiere tatig gewesen sein.

3. Unternehmensbeziehungen: Parmantier & Cie. Research kdnnte in den letzten 12 Monaten
Anlagebankgeschafte, Underwriting-Dienstleistungen oder andere Dienstleistungen fur die in
diesem Bericht erwahnten Unternehmen erbracht haben oder gegenwartig erbringen.

4. Vergutung: Die VergUtung der Analysten und anderer Mitarbeiter von Parmantier & Cie.
Research kénnte direkt oder indirekt an die Handelsgewinne, Anlagebankgeschafte oder
andere geschaftliche Aktivitaten von Parmantier & Cie. Research gebunden sein.

5. Analystenverpflichtungen: Der Analyst oder die Analysten, die diesen Bericht erstellt haben,
konnten persdnliche Beziehungen zu den in diesem Bericht analysierten Unternehmen haben.

6. Unabhdéngigkeit: Die in diesem Bericht geduRerten Meinungen spiegeln die Ansichten der
Analysten von Parmantier & Cie. Research wider, die unabhangig von den Interessen der
Parmantier & Cie. Research formuliert wurden. Die Analysten erhalten keine Vergtitung, die
direkt an den spezifischen Empfehlungen oder Ansichten in diesem Bericht gebunden ist.

Dieser Bericht wurde am 25.02.2026 veroffentlicht. Der im Bericht angegebene Schlusskurs
basiert auf XETRA-Daten vom 24.02.2026.

Hinweis: Dieser Bericht wurde sowohl in deutscher als auch in englischer Sprache erstellt. Im Falle von
Unstimmigkeiten oder Interpretationsunterschieden zwischen den beiden Versionen ist die deutsche
Version als maRgeblich und relevant anzusehen.



