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Fortec Elektronik

DAS ERFOLGSREZEPT: BESTÄNDIGKEIT IM WANDEL
Bis Juni 2023 folgte die Aktie der Fortec Elek-
tronik AG der erfreulichen Entwicklung der 
Gruppe und erreichte ein Hoch von € 29.70; 
hinzu kam die Dividende für das Geschäftsjahr 
2021/22 (30.06.) von € 0.70 (0.60) je Aktie. Ob-
wohl das Geschäftsjahr 2022/23 trotz aller Un-
sicherheiten erneut mit einem Rekordergebnis 
abgeschlossen wurde, sackte der Kurs bis Ende 
Oktober 2023 auf € 21.40 ab, so dass wir uns 
zu einer erneuten Titelgeschichte nach NJ 4/21 
entschlossen; denn bekanntlich lohnt es sich 
besonders, dann einzusteigen, wenn die Börse 
offensichtlich schief liegt. 

Kurz nach dem letzten Einbruch kam es 
zwar zu einer schnellen Erholung auf 

€ 25.60, dennoch erscheint die Börsenbe-
wertung unverhältnismäßig niedrig, zumal 
der Hauptversammlung am 07.02.2024 eine 
Anhebung der Dividende auf € 0.85 je Aktie 
vorgeschlagen wird, die zum aktuellen Kurs 
von € 24 einer Rendite von 3.5 % entspricht. 
Die im September nach unten durchbroche-
ne 200-Tage-Linie verläuft  bei € 25.96 und 
sollte als Voraussetzung für wieder steigende 
Kurse überwunden werden. 

30 Jahre in der Berichterstattung
Langjährige Abonnenten des Nebenwerte- 
Journal wissen, dass Fortec zu den inzwi-
schen weniger gewordenen Unternehmen 
gehört, über die wir seit unserem Grün-
dungsjahr 1993 berichten (s. NJ 1/93). Über 
all die Jahre gab es Gewinne und Dividen-
den, die nie gekürzt wurden; es gab daher 
auch keine Gründe, an der regelmäßigen 
Berichterstatt ung etwas zu ändern. 1984 
gegründet und ab 1990 zunächst im Frei-
verkehr notiert, ist aus dem einstigen Händ-
ler längst ein führender Systemanbieter für 

industrielle High Tech-Produkte aus den 
Bereichen Datenvisualisierung (Display- 
und Embedded Computer Technology) 
und Stromversorgungen (Power Supplies) 
geworden. Die Kunden stammen vor allem 
aus den wachstumsstarken Bereichen Indus-
trieautomation, Informationstechnologie, Si-
cherheitstechnik, Medizintechnik und Auto-
motive, hinzu kommen Nischenmärkte wie 
Eisenbahn und Transport. Fortec sieht sich 
als Teil der internationalen Wertschöpfungs-
kett e und als Bindeglied zwischen verschie-
denen Produktionsstätt en internationaler 
Lieferanten. Mit dem Ausbau eigener Soft - 
und Hardware-Lösungen werden verstärkt 
wiederkehrende Umsätze angestrebt, um 
Schwankungen bei den Einmalgeschäft en 
auszugleichen. 

Holding mit operativen Töchtern
Das operative Geschäft  wird mitt lerweile 
von Tochtergesellschaft en betrieben, wäh-
rend die Obergesellschaft  als Holding fun-
giert. Das hat zur Folge, dass die Gruppe als 
„Fortec one“ einheitlich auft ritt , d. h. „vom 
House of Brands“ zum „Branded House“ 
wird. Durch ein stärkeres Zusammenwach-
sen der Konzernunternehmen sollen ver-
mehrt Synergieeff ekte erzielt werden. Dem 
Ausbau der Entwicklungskapazitäten dient 
der der neue Standort in Kairo (Ägypten). 
Die jüngste Umsatzverteilung von 64 % 
Datenvisualisierung nach Zukäufen in die-
sem Bereich zu 36 % Stromversorgungen 
soll sich künft ig bei 60 zu 40 % einpendeln. 
Bei dem Bereich Stromversorungen handelt 
es sich noch um ein reines Distributions-
geschäft . Zur lokalen Betreuung bestehen 
Tochtergesellschaft en in der D-A-CH-Region, 
in Tschechien und im angelsächsischen  Raum 

sowie Beteiligungen in den Benelux-Ländern. 
Ziel ist es, immer mehr zu einem Systemlie-
feranten zu werden, um die Wertschöpfungs-
kett e zu vergrößern. 

Stille Veränderung im Aktionärskreis
Nach vielen Jahren, in denen die Beteili-
gungsgesellschaft  TRM aus Dortmund 
(„Knauf-Gips“) mit ca. 32 % als Ankeraktio-
när an Bord war, übernahm die Unterneh-
merfamilie Wiegand („Wiegand-Glas“) über 
die Vehikel JotWe GmbH und FloJulCosMar 
GmbH ca. 80 % davon und verfügt nun-
mehr über 25.07 % des Aktienkapitals. TRM 
bleibt mit 5.16 % beteiligt. Weitere 5.2 % hält 
das Autohaus Schüchl aus Schrobenhausen. 
Somit beträgt der Streubesitz 64.57 % des 
Grundkapitals von € 3.25 Mio. Die Umplat-
zierungen gingen geräuschlos über die Büh-
ne. CEO Sandra Maile zeigte sich erfreut 
über das Interesse neuer Investoren, die nach 
ihren Aussagen keine Ambitonen haben,  Or-
gane zu besetzen oder ihre Anteile aufzusto-
cken. 

Umsatzanstieg um 19 %
Wie bereits in unserer unterjährigen Bericht-
erstatt ung (s. NJ 7/23) angemerkt, stand das 
Geschäft sjahr 2022/23 im Zeichen ange-
spannter Materialverfügbarkeit und Liefer-
engpässe in einem dynamischen wirtschaft li-
chen Umfeld und einer hohen Infl ation mit 
Preissteigerungen in allen Bereichen. Den-
noch gelang erneut ein Rekordjahr mit ei-
nem Umsatzanstieg um 19 % auf € 109.5 
(89) Mio. und damit in den oberen Bereich 
der im Mai 2023 angehobenen Prognose. 
Der Zuwachs stammte vor allem aus dem 
Segment Datenvisualisierung mit margen-
starken Lösungen (u. a. Industriemonitore), 

Fortec Elektronik AG, Germering

Branche: Elektronik

Telefon: 089/894363‒0

Internet: www.fortecag.de

ISIN DE0005774103, 
3.25 Mio. Stückaktien, AK € 3.25 Mio. 

Aktionäre: JotWe GmbH+FloJulCosMasr GmbH 
25.07 %,  Schüchl GmbH 5.20%, 
TRM Bet.mbH 5.16 %,Streubesitz 64.57 %

Kennzahlen 2022/23 2021/22
Umsatz 105.9 Mio. 89 Mio. 
EBIT 10.7 Mio. 8.5 Mio. 
Jahresergebnis 7.6 Mio. 6.3 Mio.
Ergebnis je Aktie 2.32 1.92
EK-Quote 72 % 70.4 %

Kurs am 22.11.2023: 
€ 24 (Xetra), 29.70 H / 17.50 T

KGV 2023/24e 10, 2024/25e 9, KBV 1.42 (6/22)

Börsenwert: € 78 Mio. 

FAZIT: An dieser Stelle können wir unser Fazit 
aus NJ 12/22 mit aktuellen Daten wiederho-
len: „Das Rekordergebnis des Geschäftsjahres 
2022/23 (30.06.) bestätigt einmal mehr die er-
folgreiche Strategie der grundsoliden Fortec 
Elektronik AG, die mit starker Bilanz und Inno-
vationen die vielfältigen Herausforderungen an 
den Märkten meistert.“ Gleichzeitig profitieren 
die Aktionäre von einer überraschend deutlichen 
Anhebung der Dividende; die aktuelle Rendite 
bei € 0.85 (0.70) je Aktie beträgt 3.5 %. Allen be-
kannten Herausforderungen zum Trotz und auch 
ohne Akquisitionen dürften die stets vorsich-
tigen kurz- und mittelfristgen Prognosen des 
Vorstands realistisch sein, so dass ein deutlich 
höheres Kursniveau gerechtfertigt wäre, das 
Montega bei € 34 sieht.  KH

Der jüngste Einbruch wurde schnell wieder 
ausgebügelt. 
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€ 6.5 (7) Mio. an Goodwill enthalten. Die 
Verbindlichkeiten gegenüber Banken belau-
fen sich nur auf € 1.6 (2.4) Mio. Der Cash-
fl ow aus dem operativen Bereich kam trotz 
des Aufb aus von Vorräten auf € 5 (2.1) Mio. 
voran und lag deutlich über den Ausgaben 
für Investitionen von € 0.5 (0.2) Mio. Für 
die Dividende wurden € 2.3 (1.95) Mio. be-
nötigt. Das Eigenkapital, ins Verhältnis ge-
setzt zu den Nett oschulden, ergibt den ho-
hen Faktor 6.8 (6.2). 

2023/24: Stabil auf hohem Niveau
Der Ausblick im Finanzbericht auf das lau-
fende Geschäft sjahr 2023/24 enthält logi-
scherweise noch nicht das erste Quartal, 
über das am 29.11.2023 berichtet wurde 
und auf das wir zum Schluss dieses Artikels 
ganz aktuell noch eingehen. CEO Sandra 
Maile und COO Ulrich Ermel weisen auf die 
derzeitigen geopolitischen und weltwirt-
schaft lichen Unsicherheiten hin, die eine va-
lide Prognoseerstellung erschweren. Nach 
der positiven Geschäft s- und Ergebnisent-
wicklung sei in der Wirtschaft  ein Anstieg der 
Dienstleistungs- und vor allem der Per-
sonalkosten, bei Fortec auch durch mehr 
Planstellen, zu beobachten, der Auswirkun-

das € 68 (56.3) Mio. erlöste, während auf 
das Segment Stromversorgungen mit Pro-
dukten mit anspruchsvollen Anwendungen 
€ 37.9 (32.7) Mio. entfi elen. Zudem wurden 
neue Projekte und Produkte vom Markt posi-
tiv aufgenommen, und es konnten höhere 
Preise an die Kunden weitergegeben werden. 
Die Sonstigen betrieblichen Erträge verän-
derten sich mit € 2.5 Mio. nicht. 

Zweistellige EBIT-Marge
Der Materialaufwand erhöhte sich propor-
tional auf € 71.2 (58.9) Mio.; die Warenein-
satzquote ging leicht auf 66.9 (67.3) % zu-
rück. Bei Personalkosten von € 16.4 (14.9) 
Mio. sank die Quote auf 15.5 (16.8) %. Im 
Sonstigen betrieblichen Aufwand von € 8.5 
(6.6) Mio. waren auch Werbekosten für 
das Projekt „Fortec One“ enthalten. Die Ab-
schreibungen betrugen € 2.2 (1.6) Mio., in-
klusive € 0.56 Mio. Goodwill. Ausgehend 
von einem höheren Rohertrag und der dar-
aus folgenden etwas höheren Rohmarge von 
33.3 % stieg das EBIT trotz diverser Belas-
tungen um 26.4 % auf € 10.7 (8.5) Mio., so 
dass die EBIT-Marge mit 10.1 (9.5) % 
zweistellig ausfi el, wobei die Datenvisualisie-
rung auf 12.6 (12) % und die Stromversor-
gungen auf 8.4 (4.2) % kamen. Bei nur gerin-
gem Zins aufwand von € 0.26 (0.19) Mio., 
aber EE-Steuern von € 3 (2) Mio. verblieb 
ein Konzernüberschuss von € 7.6 (6.3) Mio. 
bzw.  € 2.32 (1.92) je Aktie. 

Vorbildliche Bilanzrelationen
Die seit jeher vorbildlichen Bilanzrelationen 
bestehen weiterhin: Bei einer Bilanzsumme 
von € 76.3 (70.8) Mio. entfällt auf das Eigen-
kapital von € 55 (49.9) Mio. ein üppiger An-
teil von 72 (70.4) %. Den größten Einzelpos-
ten auf der Aktivseite bilden naturgemäß die 
Vorräte mit einem Anteil von 42.7 (36.8) %. 
Danach folgen schon die liquiden Mitt el von 
€ 13.2 (12.9) Mio. In den langfristigen Ver-
mögenswerten von € 16.7 (17.8) Mio. sind 

gen auf die Profi tabilität haben könne. Zu-
dem müsse auf Grund der erhöhten Infl a-
tionsraten mit einem Anstieg der Sonstigen 
betrieblichen Aufwendungen, u. a. im Ener-
giebereich, gerechnet werden. Vor diesem 
Hintergrund wird 2023/24 von einem Kon-
zernumsatz in der Bandbreite von € 106 bis 
116 Mio. und einem EBIT zwischen € 9.5 
und 11 Mio. ausgegangen. 

Mittelfrist-Prognose bestätigt
Bei einem um 11 % geringeren Auft ragsbe-
stand von immerhin € 83 Mio. dürft e vor 
allem das erste Halbjahr zwar mit einem 
weiteren Umsatzanstieg aufwarten, die 
EBIT-Marge sich jedoch leicht abschwächen. 
Ungeachtet „einer gewissen Investitionszu-
rückhaltung“ der Kunden wid an der neuen 
Mitt elfristprognose festgehalten, die bis 
2025/26 von einen Umsatz von € 120 Mio. 
bei einer bis dahin nachhaltig zweistelligen 
EBIT-Marge ausgeht. Grundlage sind die 
Megatrends Digitalisierung, IoT und Auto-
matisierung, die für langfristig hohe Wachs-
tumsraten sprechen. Auch weitere Zukäufe 
sind nach den Erfolgen in der Vergangenheit 
Bestandteil der Wachstumsstrategie, werden 
jedoch mit Bedacht vorgenommen, wie eine 

Fortec will im Bereich 
Stromversorgungen 

immer mehr zu einem 
Systemlieferanten 

werden, um die 
Wertschöpfungskette 

zu vergrößern. 
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Fortec Elektronik

„SINNVOLLE ÜBERNAHMEN SIND EINE OPTION“

E s war vermutlich nur eine Zahl, die den jüngs-
ten Kurseinbruch, der allerdings schnell wie-

der ausgebügelt wurde, auslöste. Zum 30.06.2023 
lag der Auftragsbestand von immerhin € 83 Mio. 
11 % unter dem Vorjahreswert. Es ging dabei un-
ter, dass der Vorstand überzeugt ist, im laufen-
den Geschäftsjahr 2023/24 das hohe Niveau  
des Vorjahres halten, den Umsatz bis 2025/26  
auf € 120 Mio. ausweiten und eine nachhaltig 
zweistellige EBIT-Marge erreichen zu können. 
Über den Weg dahin sprachen wir mit der CEO 
Sandra Maile und dem COO Ulrich Ermel. 

NJ: Frau Maile, wurde der um 11 % gesun- 
kene Auftragsbestand an der Börse überbe-
wertet?

Maile: Der sehr hohe Auftragsbestand war ein 
Ergebnis der außergewöhnlich langen Lieferzei-
ten in den vergangenen zwei Jahren. Wir haben 
immer darauf hingewiesen, dass mit einer Ent-
spannung der globalen Lieferketten auch der 
Auftragsbestand wieder zurückgehen wird.  
Allerdings ist der Wert deutlich über dem Wert 
von 2020, also vor den Störungen der globalen 
Lieferketten.    

NJ: Es gab auch Stimmen, die für 2023/24 ein 
zu geringes Wachstum sehen, oder ist Ihre 
Prognose zu vorsichtig?

Maile: Wir haben vorsichtig optimistisch ge-
plant. Bei den aktuellen geopolitischen und 
weltwirtschaftlichen Herausforderungen ist aus 
unserer Sicht aktuell keine andere Prognose 
möglich.    

NJ: Die Megatrends Digitalisierung, IoT und 
Automatisierung sind doch weiterhin, selbst 
bei konjunktureller Schwäche, intakt?

Ermel: Das ist sicherlich korrekt, die Frage ist,  
mit welcher Geschwindigkeit diese durch unsere 
Kunden umgesetzt werden. Wir sind bereit,  
haben eine Menge Lösungen verfügbar und ar-
beiten kontinuierlich an weiteren Ansätzen, da-
mit unsere Kunden auch in Zukunft stets die ak-
tuellen Technologien im Zugriff haben können. 

NJ: Ihr Mittelfristziel enthält zwar keine  
Akquisition, doch das Thema bleibt auf der 
Tagesordnung?

Maile: Wir planen organisch mit einem jähr
lichen Wachstum von rund 7 %. Das Thema  
M & A ist weiterhin auf der Tagesordnung. 

NJ: Übernahmen sind also weiterhin Teil Ihrer 
Strategie?

Maile: Natürlich sind sinnvolle Übernahmen  
für uns eine Option für weiteres Wachstum. Wir 
haben hierfür eine klar formulierte Zielspezifi
kation. 

NJ: Ab welcher Größenordnung müssten Sie 
im Erfolgsfall Ihr Kapital erhöhen?

Maile: Ich würde spontan die Schwelle bei rund 
€ 7 Mio. Kaufpreis ansetzen, wenn wir ohne 
Fremdkapital arbeiten würden.   

NJ: Was steckt hinter dem Projekt „Heka“ und 
der Gründung einer Tochter in Ägypten?

Ermel: Es handelt sich hierbei um einen zusätz-
lichen Entwicklungsstandort. Wir werden mit 
dem Entwicklungsteam vor Ort in der Lage sein, 
noch schneller Innovationen und Projekte für 
unsere Kunden umzusetzen. 

NJ: Und was versprechen Sie sich vom ein
heitlichen Auftritt unter „Fortec One“?

Maile: Mit Fortec One bündeln wir die Kom
munikation auf eine Unternehmensmarke. Da-
mit erzielen wir eine bessere und verstärkte 
Positionierung sowie erhöhte Sichtbarkeit von 
Fortec, auch als Lösungsanbieter.   

NJ: 30 Jahre begleiten wir Fortec und erleben 
eine erfolgreiche Umsetzung auch unseres 
Leitspruchs „Beständigkeit im Wandel“. Daran 
wird sich nichts ändern, oder?

Maile: Ja, nur wer sich ändert, wird bestehen.

NJ: Frau Maile, Herr Ermel, vielen Dank für das 
Gespräch.

Das Interview führte Klaus Hellwig

Sandra Maile ist seit 2017 Vorstandsvorsitzen-
de, Ulrich Ermel seit März 2023 COO der Fortec 
Elektronik AG. 

nicht abgeschlossene größere Akquisition im 
vergangenen Geschäftsjahr beweist. 

Aktie wieder besser aufgelegt 
Noch Ende Oktober kaufte CEO Sandra 
Maile Aktien zu einem Durchschnittskurs 
von € 23.49 und im Gesamtvolumen von  
€ 23 500. Kurz zuvor brach der Kurs auf bis 
zu € 20.90 ein, konnte sich jedoch schnell 
wieder erholen. Dennoch scheint der Ab-
wärtstrendkanal weiter intakt. Daran änder-
ten bisher auch nichts die soliden Ergebnisse 
des ersten Quartals 2023/24.

Q1 2023/24 startet vielversprechend 
Die Umsätze stiegen um 6 % auf € 26.6 (25) 
Mio. Treiber dieser Entwicklung ist das Seg-
ment Stromversorgungen, das die Erlöse auf 
€ 10.9 (9.4) Mio. erhöhen konnte. Das Ge-
schäft mit Lösungen zur Datenvisualisierung 
bewegte sich bei einem Umsatz von € 17.2 
(17.1) seitwärts. Der Rohertrag konnte um 
14.6 % auf € 9.4 (8.2) Mio. zulegen, die  
Marge auf 35.5 (32.7) %. Beide Segmente 
trugen zur Verbesserung bei. Das margen-
stärkere Datenvisualisierungs-Geschäft wei
tete die Bruttomarge auf 36 (33.9) % aus,  
die Rohertragsmarge mit Stromversorgun-
gen erreichte 30.8 (27) %. Beim EBIT schlug 
sich dieses Bild nicht nieder. Im Bereich 
Datenvisualisierung lag es mit € 2.2 (2.2) 
Mio. in etwa auf Vorjahresniveau und ent-
sprach bei gleichzeitig höheren Umsätzen  
einer geringeren Marge von 12.9 (13.1) %. 
Das Segment Stromversorgungen konnte 
sein EBIT dagegen deutlich auf € 1.3 (0.7) 
Mio. ausbauen, so dass die Marge auf 11.7 
(7.3) % sprang. Auf Konzernebene stieg das 
EBIT um 29.6 % auf € 3.5 (2.7) Mio. und 
eine Rendite von 13.3 (10.9) %. Unter dem 
Strich belief sich der Periodenüberschuss auf 
€ 2.4 (1.9) Mio., das Ergebnis je Aktie zog 
deutlich auf € 0.74 (0.60) an. 

Prognose bekräftigt
Bilanziell hat sich seit dem Geschäftsbericht 
2023/24 wenig verändert. Die Vorräte blie-
ben mit € 32.1 (30.06. 32.6) Mio. nahezu 
unverändert und stellen bei einer Bilanz
summe von € 77.4 (30.06. 76.3) Mio. wei- 
terhin die größte Einzelposition dar. Die 
zweitgrößte Position auf der Aktivseite sind 
mit € 14.8 (30.06. 13.2) Mio. die liquiden 
Mittel, die die zinstragenden Verbindlich
keiten in Höhe von ca. € 1.5 Mio. weit über-
steigen, so dass sich eine Nettoliquidität von 
ca. € 13.3 Mio. ergibt. Die Eigenkapitalquote 
wurde auf 74.3 (30.06. 72.1) % ausgebaut. 
Der sich normalisierende Auftragsbestand 
von € 73.9 (83) Mio. bildet weiterhin eine 
gute Grundlage zur Erreichung der bestätig-
ten Prognose.

Klaus Hellwig


