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Fortec Elektronik

PROFITABLES WACHSTUM SOLL SICH WIEDER BESCHLEUNIGEN

Uber die solide Entwicklung der Fortec Elektro-
nik AG, die wir seit unserem Griindungsjahr
1993 journalistisch begleiten, im herausfordern-
den Geschéftsjahr 2019/20 (30.06.) haben wir
bereits in NJ 12/20 bei einem Kurs von € 17.50
berichtet. Im H1 2020/21 setzte sich der grund-
satzlich positive Trend in deinem weiterhin von
der Corona-Pandemie geprégten Umfeld fort.
Wir fiihlen uns in unserer Einschétzung, dass es
sich um grundsolides Unternehmen mit Wachs-
tumsperspektiven handelt, daher einmal mehr
bestétigt und widmen der Gesellschaft die Titel-
geschichte dieser Ausgabe.

u den Griinden fiir die nur tiberschaubaren

Auswirkungen der Corona-Krise gehort
sicherlich, dass der Konzern, wie von uns be-
richtet, in den vergangenen Jahren umstruktu-
riert, modernisiert und insgesamt schlanker
aufgestellt wurde. Zudem entwickelt sich
Fortec immer mehr vom reinen Distributor zu
einem Anbieter von Systemlsungen, so dass
sich die Wertschopfung und damit die Mar-
gen erhohen. Beispielhaft nannte die Vor-
standsvorsitzende Sandra Maile in der vir-
tuellen Hauptversammlung am 11.02.2021
einen Ticketautomaten der Firma Scheidt &
Bachmann, fiir den aus dem Bereich Datenvi-
sualisierung Vandalismus sichere Visualisie-
rungseinheiten und aus dem Segment Power
Supplies passende Netzteile geliefert werden.
Mit dieser integrierten Losungskompetenz
verfligt Fortec liber einen Vorsprung gegen-
iiber dem Wettbewerb. Auch andere Produkte
versprechen interessantes Potenzial, z. B. eine
anwenderfreundliche Oberfldche fiir eine La-
deséule fiir Elektrofahrzeuge. Im Bereich Po-
wer Supplies wies die Vorstandsvorsitzende
auf ein ultrakompaktes Netzteil hin, das in
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Ergebnis je Aktie 1.47 1.75
EK-Quote 66.5 % 69.9 %

einem Spezial-Tiefkiihlschrank zur Lagerung
von Impfstoffen eingesetzt wird.

Dividende nie gekiirzt

Das 1984 gegriindete Unternehmen, {iber das
wir seit unserem Griindungsjahr 1993 berich-
ten, zahlt regelméBig Dividenden, die in Ab-
standen erhoht, aber nie gekiirzt wurden. Aus
dem einstigen Héndler ist langst ein System-
anbieter flir Komponenten und Produkte
aus den Bereichen Datenvisualisierung und
Stromversorgung geworden. Die Kunden
stammen liberwiegend aus Branchen wie In-
dustricautomation, Messtechnik, elektroni-
sche Informationsmedien oder sind Ausriis-
ter fiir die Bahn- und Sicherheitstechnik.
Fortec sieht sich als Teil der internationalen
Wertschopfungskette und als Bindeglied
zwischen verschiedenen Produktionsstitten
internationaler Lieferanten. Mit dem Ausbau
eigener Soft- und Hardware-Losungen wer-
den verstirkt wiederkehrende Umsétze ange-
strebt, um Schwankungen bei den Einmalge-
schiften auszugleichen.

Trotz Corona das

zweitbeste Ergebnis der Firmengeschichte
Der Umsatz bewegte sich im Geschiftsjahr
2019/20 mit € 87.7 (88.3) Mio. nahezu auf
Vorjahresniveau. Allerdings waren die akqui-
rierten UK-Tochtergesellschaften im Vorjahr
nur fiir neun Monate enthalten, so dass orga-
nisch ein Umsatzriickgang von 3 % zu ver-
zeichnen war. Zudem fiihrte die teilweise Pan-
demie-bedingte Zuritickhaltung der Kunden zu
einer geringeren Auslastung, deren Folgen
durch Kosteneinsparungen nicht komplett
aufgefangen werden konnten. Das EBIT redu-
zierte sich zwar um 13 % auf € 6.5 (7.4) Mio.,
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Die Chancen stehen gut, das Vorkrisenniveau
wieder zu erreichen.

die Marge blieb jedoch mit 7.4 (8.4) % auf
einem respektablen Niveau. Der Jahresiiber-
schuss nahm auf € 4.8 (5.7) Mio. ab. Damit
wurde nach dem Rekordwert des Vorjahres
immerhin noch das zweitbeste Ergebnis der
Gesellschaft erzielt, die vor 31 Jahren den
Gang an die Borse wagte. Das Ergebnis je
Aktie ging auf € 1.47 (1.75) zurtick. Die Ak-
tiondre erhalten, bereinigt um den vorjahri-
gen Jubildumsbonus von € 0.10, eine unveran-
derte Dividende von € 0.60 je Aktie. Einmal
mehr prisentiert sich die Fortec Elektronik
AG als verldsslicher Dividendenzahler, der
ohne Ausnahme seit dem Borsengang den
Aktiondren eine attraktive Dividendenrendite
sicherte.

Bilanzielle Stirke als Pluspunkt

Auf die grundsolide Finanz- und Vermégens-
lage weisen wir Jahr fiir Jahr hin, und das gilt
auch flir die Quartalsbilanz zum 30.09.2020.
Einschlieflich des unverdnderten Grundkapi-
tals von € 3.25 Mio. ist das Eigenkapital ge-
geniiber dem 30.06.2020 auf € 43.6 (42.8)
Mio. gewachsen und entspricht hohen 69.4
(66.3) % an der auf € 62.7 (64.6) Mio. leicht
verminderten Bilanzsumme. Damit sind die
Langfristigen Vermogenswerte (einschlielich
der neu aufgenommenen Nutzungsrechte) von
€ 18.5 (18.9) Mio. und die Vorrite von € 24.3
(24.7) Mio. gedeckt. Die Verbindlichkeiten
gegeniiber Banken sind weiter auf € 4.4 (4.7)
Mio., abgebaut worden, denen liquide Mittel
von € 9.1 (8.9) Mio. gegeniiberstehen.

Solider Jahresauftakt

Im laufenden Geschiftsjahr 2020/21 setzt
sich der grundsitzlich positive Trend trotz
der weiterhin herausfordernden Rahmenbe-

FAZIT: Die Fortec Elektronik AG kommt gut
durch die Pandemie. Zwar schwéchten sich Um-
satz und Ergebnis zuletzt ab, doch die operative
Marge bewegt sich weiterhin auf einem respek-
tablen Niveau, und fiir die Zukunft ist unveran-
dert Optimismus angebracht. Das Umsatzziel von
€ 100 Mio. steht weiterhin auf der Agenda; es
wurde Corona-bedingt lediglich um ein Jahr auf
2022/23 verschoben. Zudem wird sich mit der
immer deutlicher erkennbaren Weiterentwick-
lung vom reinen Distributor zum Technologieun-
ternehmen und Losungspartner der Kunden die
Marge erhéhen. Damit diirfte auch die Dividende
weiter angehoben werden, wobei sich schon
heute eine attraktive Rendite von 3.4 % errech-
net. Alles in allem erscheint ein Investment in die
Fortec-Aktie aktuell lohnend. MW/KH
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dingungen fort. Neben der anhaltenden und
marktbestimmenden Corona-Krise sind seit
Jahresbeginn auch noch die bislang unge-
klarten wirtschaftlichen Folgen des Brexit zu
bewiltigen. Dariiber hinaus belastet seit De-
zember 2020 eine Verschirfung der Liefer-
situation in der Elektronikbranche. Im Q1
2020/21 lag der Umsatz mit € 20.2 (21.6)
Mio. dennoch und erwartungsgemdfl nur
leicht unter dem Vorjahreswert. Im Segment
Datenvisualisierung wurden € 12.8 (13.6)
Mio. umgesetzt, im Segment Stromversor-
gungen € 7.4 (8) Mio. Der Vorjahreswert
enthielt in der Position Sonstige betriebliche
Ertridge einen Sondereffekt aus dem Verkauf
eines Gebdudes der Tochter Emtron. Der be-
reinigte Umsatz dieses Segments bleib somit
konstant.

Auch H1 2020/21 mit positivem Ergebnis

Der Materialaufwand sank leicht auf € 14.4
(15.2) Mio. Der Personalaufwand reduzierte
sich wegen der Schliefung des Standortes
Rastatt im Zuge der Liquidation der Tochter
Rotec auf € 3.3 (3.6) Mio. Das EBIT fiel mit
€ 1.4 (2) Mio. zwar ebenfalls niedriger aus,
blieb jedoch deutlich positiv. Die EBIT-Mar-
ge gab auf 6.9 (9.2) % nach. Im Segment Da-
tenvisualisierung wurden 8.2 (9.5) % erzielt,
im Segment Stromversorgungen waren es 4.7
(8.7) %. Diese Entwicklung setzte sich bis
zum Jahresende 2020 fort, so dass nach vor-
laufigen Zahlen im ersten Halbjahr 2020/21,
das den Zeitraum Juli bis Dezember 2020
umfasst, ein Umsatz von € 37.5 (41.4) Mio.
und ein EBIT von € 1.9 (2.9) Mio. erwirt-
schaftet wurde.

Prognose vorsorglich angepasst

Auf Grund der weiterhin hohen Unsicherhei-
ten durch die Pandemie entschlossen sich Vor-
stand und Aufsichtsrat, die Prognose fiir das
laufende Geschiftsjahr vorsorglich anzupas-
sen. Insbesondere wird auf die Verschirfung

IMMER IN DEN SCHWARZEN ZAHLEN UND IMMER MIT DIVIDENDEN
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der Liefersituation mit ldngeren Lieferzeiten
und Preiserhhungen sowie die Verknap-
pung der Frachtkapazititen, verbun-
den mit steigenden Frachtkosten,
hingewiesen. Tatsdchlich handelt
es hier nicht um Lappalien, da
sich in der Pandemie die
Frachtkosten teilweise ver-
Neuauftrage
werden natiirlich entspre-
chend kalkuliert. Bei be-
reits laufenden Bestellun-
gen sind die Einflussmog-
lichkeiten aber begrenzt.
Fiir 2020/21 wird daher un-
ter den gegebenen Umstidnden

vielfachten.

ein Umsatzriickgang von bis zu
20 % und eine Verringerung des
EBIT um 20 bis 35 % nicht ausge-
schlossen; dennoch sollen die Geschéf-
te auf jeden Fall profitabel bleiben.

Vom Distributor zum Lésungspartner
Strategisches Ziel ist es weiterhin, durch in-
novative Eigen- und Fremdprodukte sowie
Zusatzleistungen im Softwarebereich die
Margen zu erhdhen. Mit einer spezifischen
Anwendungssoftware konnte eine bereits pro-
grammierte Losung angeboten werden, so
dass sich Fortec vom Hardwarelieferanten zu
einem Anbieter von Systemlosungen entwi-
ckeln und die Wertschopfung weiter ausge-
baut wiirde Dieses Vorgehen erdffnet mittel-
und léngerfristig zusidtzliche Wachstums-
perspektiven. Optimistisch stimmt auch der
Auftragsbestand von € 46.9 (44.1) Mio. zum
Ende des ersten Quartals am 30.09.2020.

Umsatz soll bis 2022/23

auf € 100 Mio. steigen

An den mittel- und langerfristig positiven
Aussichten hat sich hingegen nichts geédndert.
Weiterhin besteht das Ziel, den Umsatz auf
€ 100 Mio. auszuweiten. Lediglich der zeitli-
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Fortec liefert ein ultrakompaktes Netzteil fiir
einen Spezial-Tiefkiihlschrank, der zur
Lagerung von Impfstoffen eingesetzt wird.

che Rahmen wurde um ein Jahr auf das Ge-
schiftsjahr 2022/23 verschoben. Erreicht wer-
den soll dieses Umsatzniveau durch einen Mix
aus organischem und anorganischem Wachs-
tum. Mittel fiir Zukdufe stehen ausreichend
zur Verfiigung, zudem konnte der Finanzrah-
men problemlos ausgeweitet werden. Bisher
hat sich aber noch kein geeigneter Uber-
nahmekandidat gefunden. Offenbar sind die
Preiserwartungen potenzieller Verkdufer trotz
der Krise immer noch sehr hoch. Ungeachtet
dessen gehort die Fortec Elektronik AG ohne
Zweifel zu den Hidden Champions der deut-
schen Nebenwerte-Szene, aber auch zu den
Stillen im Lande. Wer sich jedoch unspektaku-
lare Soliditdt und regelmidBig attraktive Divi-
denden wiinscht, war und ist hier gut aufgeho-
ben. Matthias Wahler/Klaus Hellwig

Jahresergebnis Ergebnis je Aktie Dividende je Aktie
in Mio. € in€ in€
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,INNOVATIONEN GEHOREN ZU UNSEREM TAGESGESCHAFT*

ie CEQ Sandra Maile im Gesprach mit dem

Nebenwerte-Journal betonte, ist die Fortec
Elektronik AG verhéltnismaBig gut durch die
Corona-Pandemie gekommen. Sobald sich das
konjunkturelle Umfeld aufhellt, soll wieder auf
Wachstum umgeschaltet werden — spétestens
im Geschéftsjahr 2021/22 (30.06.).

NJ: Frau Maile, alle Welt zittert vor dem Virus,
tun ihre Kunden und Sie das auch?

Maile: Kein Einzelkunde steht bei Fortec fir
mehr als 4 % des Umsatzes. Und unser Automo-
tive-Anteil ist sehr gering. Daher ist es uns gelun-
gen, die Corona-bedingten Bremsspuren auf un-
ser Geschéft in einem ertrdglichen Rahmen zu
halten.

NJ: Fortec bestach in der Vergangenheit immer
durch Innovationen, wie sieht lhre aktuelle Pro-
jektpipeline aus?

Maile: Wir verkaufen schon lange nicht mehr nur
ein Display oder nur eine Stromversorgung, son-
dern eine Losung. Hier will ich den Ticketauto-
maten eines Kunden nennen, bei dem Fortec
aus dem Bereich Datenvisualisierung Vandalis-
mus sichere Visualisierungseinheiten und aus
dem Segment Stromversorgung die passenden
Netzteile liefert, beides aufeinander abgestimmt.
Auch bieten wir neben vielen anderen Losungen
eine anwenderfreundliche Display-Oberfldche,
inklusive Elektronik fiir eine Ladesdule fiir Elek-
trofahrzeuge, sowie ein ultrakompaktes Netzteil
an, das in einem Spezial-Tiefkiihlschrank zur La-
gerung von Impfstoffen eingesetzt wird. Ich kann
sagen, dass Innovationen zu unserem Tagesge-
schaft gehdren.

NJ: Dann fehlt lhnen eigentlich nur noch die
Softwarekomponente, oder?

Maile: Genau das ist unsere StoBrichtung. Nun
kennen Sie sicherlich die Preise, die derzeit
fiir Softwareunternehmen aufgerufen werden.
Daher gehen wir den alternativen Weg eines
Joint Venture mit einem Start-up. Die neue ge-
meinsame Gesellschaft wird bei uns konsoli-
diert. Ziel ist es, Anwendersoftware fiir be-
stimmte Nischenmérkte zu entwickeln. Dann
koénnten wir kiinftig sicher noch hohere Margen
erzielen. Denken Sie nur an die Mdglichkeit,
kiinftig Lizenz- und Wartungsumsatze erzielen
zu konnen.

NJ: Generell gefragt: Akquisitionen stehen bei
lhnen turnusmaBig auf dem Programm, es
dauert nur meist recht lange, bis Sie einen Voll-
zug melden kénnen. Warum ist das so?

Maile: Wer gedacht hatte, dass die Preise fiir
gute Unternehmen in der Corona-Krise sinken
wiirden, der tauscht sich. Das exakte Gegenteil

ist der Fall. Es sind viele Firmenjager unterwegs,
denken Sie etwa nur an die vollen Kassen im Be-
reich Private Equity. Mit Verkéufern, die aus-
schlieBlich den hochsten Preis erzielen wollen,
kommen wir in der Regel nicht ins Geschift;
denn mehr als die (blichen Faktoren von sechs-
bis zehnmal des EBITDA fiir ein Hardware-Unter-
nehmen konnen und wollen wir nicht zahlen.
Dann miissen die Produkte und auch die Firmen-
philosophie passen. Insbesondere letzteres wird
gerne unterschétzt. Kurzum: Wir lassen uns lie-
ber mehr Zeit, wie seinerzeit beim Kauf von Data
Display, fiir den Prozess.

NJ: Und nehmen dafiir ein langsameres Um-
satzwachstum in Kauf?

Maile: Das stimmt. Lieber gelte ich an der Borse
als grundlangweilig, bevor ich viel zu teuer ein-
kaufe, nur um Umsatzwachstum zu generieren.

NJ: Bei ,grundlangweilig“ muss ich widerspre-
chen, die Bezeichnung ,grundsolide“ trifft es
deutlich besser. Noch einmal nachgefragt zum
Thema Zukauf: Konnen Sie eine Aussage zu
einem moglichen Zeitpunkt treffen?

Maile: Bis zum Geschéftsjahresende am 30.06.
2021 wird sich nichts mehr ergeben, dafiir ist
die verbleibende Zeit zu kurz. Es laufen aller-
dings mehrere aussichtsreiche Gesprache, so
dass ich zuversichtlich bin, dass wir im néchsten
Geschéftsjahr Neuigkeiten verkiinden konnen.

NJ: Sie haben lhr Mittelfristziel, einen Umsatz
von mehr als € 100 Mio. erzielen zu wollen, auf
2022/23 verschoben. Ist in dieser Zahl eine
Akquisition enthalten?

Maile: Ja. Rein durch organisches Wachstum
wére dieses Ziel in dieser Zeit nicht zu errei-
chen.

NJ: Wie hat sich die Pandemie im Bestellver-
halten Ihrer Kunden niedergeschlagen?

Maile: Im H2 2020 war schon eine gewisse Zu-
rickhaltung zu spiiren, weil keiner das konjunk-
turelle Umfeld so richtig greifen konnte. Wobei
ich zugeben muss, dass es uns im Vergleich zu
anderen Branchen gut ergangen ist. Dennoch
splirten wir eine Pandemie-bedingte Zuriickhal-
tung.

NJ: Wie reagieren Sie auf die aktuell hoheren
Transportkosten?

Maile: Die Verknappung der Frachtkapazitéten,
verbunden mit steigenden Frachtkosten, sorgen
fir eine Verscharfung der Liefersituation. Tat-
sachlich geht es hier nicht um Lappalien. In der
Pandemie haben sich die Frachtkosten in Teilbe-
reichen, etwa bei der Luftfracht, vervielfacht. Die
Neuauftrage konnen wir entsprechend kalkulie-

’.

Sandra Maile: ,,Der Trend zur Visualisierung ist
ungebrochen.“

ren. Aber bei bereits laufenden Bestellungen sind
unsere Einflussmaglichkeiten begrenzt. Da wir
so schnell keine Anderung sehen, haben wir da-
her vorsorglich unsere Prognose gesenkt.

NJ: Wie hoch ist Ihr Anteil wiederkehrender
Erlése?

Maile: Etwa 80 % unseres Umsatzes ist durch
langfristige Projektlaufzeiten abgesichert. Das
reine Handelsgeschédft macht nicht mehr als
20 % unserer Erlose aus. Wenn Sie so wollen,
miissen wir dafiir Sorge tragen, rechtzeitig vor
dem Ende des Produktlebenszyklus das Nachfol-
gedesign zu gewinnen. Hier hilft uns unsere
langjahrige Beziehung zu vielen, groBteils mittel-
stindisch gepragten Bestandskunden. Getreu
dem Motto: Never change a winning team.

NJ: Haben Sie Sorgen vor dem neuen Liefer-
kettengesetz?

Maile: Nun ja, ich kénnte mich bequem zurlick-
lehnen und darauf verweisen, dass zunachst nur
die GroBindustrie unmittelbar davon tangiert
wird. Das ware jedoch zu einfach; denn selbst-
verstandlich werden wir als Zulieferer gewisse
zusatzliche Dokumentationspflichten erfiillen
miissen. Unter dem Strich sehe ich mehr Biiro-
kratie auf uns zukommen. Sorgen mache ich mir
nicht.

NJ: Zusammengefasst muss Anlegern um
die langfristige Entwicklung nicht bange sein,
oder?

Maile: Diese Aussage wiirde ich unterschreiben.
Der Trend zur Visualisierung ist nach wie vor un-
gebrochen. Davon werden wir weiter profitieren.
Und: Seit dem Borsengang vor 31 Jahren hat es
immer eine attraktive Dividende gegeben. Das
sagt nicht alles, aber vieles.

NJ: Frau Maile, vielen Dank fiir das Gesprach.

Das Interview fiihrte Carsten Stern
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