4)GBCAG Research Flash

Investment Research

30.06.2008  FORTEC Elektronik AG ©”

KAUFEN Unternehmensprofil: Mitarbeiter: 106 (31.03.2008)
Firmensitz: Landsberg a.L, D
Kursziel: 12,24 € Branche: Elektronik Griindung: 1984
Kurs: 7.05 € Fokus: Power Supplies, Displaytech- Vorstand: Dieter Fischer
24.6.2008,12:12 Uhr, nik, Embedded Computer Technology
Xetra
A BTF40 FEY, Tageschart [Close] - 26.06.2007 - 24.06.2008 - 7.05 EUR
WKN: 577410 12
ISIN: DE0005774103 2
1
Borsenkirzel: FEV 135
Letztes Rating/ Anzahl Aktien: 2,955 Mio. i
Kursziel: ) 35
; Marktkap.: 20,83 Mio. € 8
78
Streubesitz: 74,72 % gs
52 W Hoch: 12,74 € h s
5
Marktsegment: 52 W Tief: 5,65 € .;..J.L..-.h.lil.ILllLL .Ld..“ | Illdl,l_dﬂﬂlll‘u_.ili.uu].‘..u. a5
Prime Standard Ml fug Sep Ok Moy Dex 2008 Feb M Apr Mai Jun

Durchs. Tagesvolumen: 16.545 €

GJ 2006 GJ 2007 GJ 2008e GJ 2009e
Rechnungslegung:
IFRS Sales 45,25 41,75 41,70 45,10
EBITDA 2,86 2,89 3,00 3,27
EBIT 2,60 2,69 2,70 2,97
Analysten: Periodenergebnis 1,68 1,57 1,87 2,22
in EUR
Philipp Leipold EPS in EUR 0,62 0,53 0,63 0,75
leipold@ghbc-ag.de ' ' ' '
. Dividende je Aktie in EUR 0,30 0,30 0,30 0,30
Christoph Schnabel
schnabel@gbc-ag.de in %
EBITDA-Marge 6,3 6,9 7,2 7,2
EBIT-Marge 5,7 6,4 6,5 6,6
Dividendenrendite 4,3 4,3 4,3 4,3
Kennzahlen
EV/ Sales 0,40 0,35 0,35 0,32
IR-Kontakt: EV/EBITDA 6,40 513 4,81 4,42
FORTEC Elektronik AG Kurs-Gewinn-Verhaltnis 11,33 13,25 11,15 9,40
Lechwiesenstrafie 9
D-86899 Landsberg Kurs-Buchwert-Verhaltnis 1,13
Tel.: +8191-91172-13 . . .
Fax: +8191-91172-22 Highlights:
aktie@fortecag.de . Erprobtes und erfolgreiches Geschéaftsmodell seit tiber 20 Jahren
www.fortecag.de . . .
. Fur das laufende Geschaftsjahr 2007/08 deutliche Gewinnverbesserung erwartet,
Dividende sollte mindest. 0,30 € pro Aktie betragen
. Hoher Bestand an liquiden Mitteln von tber 5 Mio. € bietet weitere Akquisitionsmdg-
lichkeiten
. Kursziel auf Basis 2008/09 von 12,24 € indiziert deutliche Unterbewertung
* In dieser Studie ist der mit der Notation verbund  ene mdgliche Interessenskonflikt zu bertcksichtigen . Nahere Informationen zu mdgli-

chen Interessenskonflikten entnehmen Sie bitte http :Ilwww.gbc-research.de/index.php/publisher/articlev iew/frmCatld/17/frmArticlelD/98/
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Unternehmen
Profil

Die Geschéftstatigkeit der FORTEC Elektronik AG mit Hauptsitz in Landsberg am
Lech ist in die drei Geschaftsbereiche Stromversorgung (Power Supplies), Display-
technik und Embedded Computer Technology untergliedert. Innerhalb dieser Berei-
che agiert die FORTEC Elektronik AG sowohl als Distributor von Standardkomponen-
ten als auch als Systemintegrator. FORTEC hat strategische Partnerschaften mit Lie-
feranten, die in den jeweiligen Bereichen zu den Marktfuhrern z&hlen, wie z. B. Ad-
vantech, Astec, AUO, Emerson, Kontron, NEC und Mean Well. Die Gesellschaft be-
dient dabei Kunden aus den Branchen Industrieautomation, Automotive, Telekommu-
nikation, Informationstechnologie sowie Medizin- und Sicherheitstechnik. Die FOR-
TEC Elektronik AG zahlt dabei rund 5.000 Unternehmen zu ihrem Kundenkreis.

Die Hauptabsatzmarkte der Gesellschaft sind die DACH-Region sowie die BeneLux-
Lander, der Auslandsanteil lag im Jahr 2006/07 bei knapp 30 %. Zum Konsolidie-
rungskreis gehdren die Tochtergesellschaften Autronic, Blum SV, Emtron electronic,
ROTEC und Altrac, Zurich. Daneben ist FORTEC mit Vertriebsniederlassungen in
Dusseldorf, Meil3en, Hamburg und Wien. Seit der Grindung des Unternehmens im
Jahr 1984 wurden alle Geschéftsjahre mit Gewinn abgeschlossen. Im abgelaufenen
Geschaftsjahr 2006/07 wurde ein Umsatz in Héhe von 41,8 Mio. € sowie ein operati-
ves Ergebnis von 2,7 Mio. € erzielt.

Uberblick Uiber die Geschéaftsentwicklung der letzten Jahre

Die FORTEC Elektronik AG konnte die Umsatzerlose in den vergangenen Jahren um
35 % auf zuletzt 41,8 Mio. € im GJ 2006/07 (GJ-Ende zum 30.6.) erhéhen und damit
ein solides Wachstum présentieren. Der bisherige Rekordumsatz wurde im Ge-
schaftsjahr 2005/06 mit einem Volumen von 45,3 Mio. € erzielt. Hier war die Ge-
schaftsentwicklung positiv durch einen auRerordentlichen GroRRauftrag in Héhe von 5
Mio. € im Bereich der Datenerkennung beeinflusst.

Die nachstehende Graphik veranschaulicht die Umsatz-, Ergebnis- und Margenent-
wicklung der FORTEC-Gruppe fur den Zeitraum 2002/03 bis 2006/07.

Entwicklung Umsatz, EBIT und EBIT-Marge 2002/03 bis  2006/07
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Quelle: FORTEC, GBC

Im vergangenen GJ 2006/07 entfielen jeweils rund 40 % der Umsétze auf die Ge-
schaftsbereiche Displays und Power Supplies sowie rund 20 % der Umsétze auf das
Segment Embedded Computer Anwendungen. Rund 40 % der Umséatze wurden mit
Kunden aus der Branche Industrieautomation erwirtschaftet. Zweitgréf3te Kunden-
gruppe mit einem Umsatzanteil von rund 30 % waren Unternehmen aus dem Bereich
der Medizintechnik. Der Auslandsanteil an den Umsétzen betrug 12,36 Mio. €, was
einer Exportquote von knapp 30 % entspricht.

Seite 2



©

GBCAG

Investment Research

Research Flash

Zudem erreichte Fortec eine stabile Entwicklung des operativen Ergebnis (EBIT) in
den vergangenen Jahren mit zuletzt 2,7 Mio. €. Dies ist ein Beleg fur die Bestandig-
keit des operativen Geschafts. Der Blick auf die Margensituation zeigt, dass die EBIT-
Marge dabei in den vergangenen Jahren in einer Bandbreite von 5,7 % bis 7,8 %
schwankte.

Aktuelle Geschéaftsentwicklung 9 Monate GJ 2007/08

in Mio. € 9M 2006/07 9M 2007/08 Q3 2006/07 Q3 2007/08
Umsatz 31,26 31,89 11,22 11,72
EBITDA 2,14 2,20 0,76 0,82
EBIT 1,91 1,96 0,67 0,72
EBT 1,96 2,09 0,69 0,76
Periodenergebnis 1,05 1,31 0,29 0,47
EPSin€ 0,38 0,44 0,11 0,16

Quelle: FORTEC, GBC
Umsatz- und Ergebnisentwicklung

In den ersten neun Monaten des laufenden Geschéftsjahres 2007/08 (GJ-Ende
30.6.) konnte die FORTEC Elektronik AG auf Konzernebene die Umsatzerlése
leicht um 2,0 % von 31,26 Mio. € auf 31,89 Mio. € steigern. Nachdem die Um-
satzerlése im zweiten Quartal 2007/08 mit 9,92 Mio. € deutlich unter dem ver-
gleichbaren Vorjahreswert (VJ: 10,96 Mio. €) lagen, konnte FORTEC im traditio-
nell starken dritten Quartal wieder auf den Wachstumspfad zuriickkehren und
mit 11,72 Mio. € den hdchsten Umsatz der letzten sechs Quartale erreichen.

Die nachstehende Graphik zeigt einen Umsatzvergleich des FORTEC Konzerns
fur die vergangenen Quartale.

Vergleich Umsatz und EBIT auf Quartalsebene (in Mio . €)
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Quelle: FORTEC, GBC

Der Rohertrag konnte nach den ersten drei Quartalen 2007/08 im Vergleich zum
Vorjahr Uberproportional zum Umsatz um fast 15 % auf 9,02 Mio. € (VJ: 7,87
Mio. €) gesteigert werden.

Auch bei der Rohertragsmarge konnten damit gegentber dem Vorjahr Fort-
schritte erreicht werden, so dass sich diese deutlich von 25,18 % in 2006/07 auf
28,29 % in 2007/08 erhohte. Hierin kommt der sukzessive Ausbau der Wert-
schdpfungskette verbunden mit einer zunehmenden Anzahl von Auftrdgen im
margentrachtigeren Projekt— und Produktgeschaft zum Tragen. Zudem sollte im
laufenden Geschéftsjahr der Umsatzanteil im margenschwéacheren Distributions-
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geschéaft mit Standardbauteilen sowie Handelsware zuriickgegangen sein.

Entwicklung der Rohertragsmarge (in %)
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Quelle: FORTEC, GBC

Hinsichtlich der Kostenentwicklung stiegen die Personalaufwendungen sowie
die sonstigen betrieblichen Aufwendungen in den ersten neun Monaten 2007/08
hauptsachlich bedingt durch die erstmalige Konsolidierung der neu erworbenen
Tochter Autronic auf 4,31 Mio. € (VJ: 3,64 Mio. €) respektive 2,51 Mio. € (VJ:
2,10 Mio. €) an.

Beim Ergebnis vor Zinsen und Steuern (EBIT) konnte die FORTEC Elektronik
AG nach den ersten drei Quartalen 2007/08 insgesamt eine leichte Verbesse-
rung von 1,90 Mio. € im Vorjahr auf 1,96 Mio. € erzielen. Dies entspricht einer
EBIT-Marge von 6,15 % gegenuber 6,09 % in der vergleichbaren Vorjahresperi-
ode.

Der Jahresiiberschuss wurde in den ersten neun Monaten 2007/08 auf 1,31
Mio. € (VJ: 1,05 Mio. €) gesteigert, was eine deutliche Verbesserungen um fast
25 % darstellt. Der Gewinn je Aktie (EPS) lag bei 0,44 € gegenuber 0,38 € im
Vorjahr.

Ausblick und Prognose

Der Ausblick auf die weitere Geschaftsentwicklung der FORTEC gestaltet sich eben-
falls positiv. Wir erwarten ein starkes Schlussquartal 2007/08 mit einem EBIT in HO-
he von 0,74 Mio. €. Der Umsatz sollte in diesem Jahr aufgrund der schwachen Ent-
wicklung des US-$ und dem Preisverfall bei Displays leicht unter dem Vorjahresni-
veau liegen. Ergebnisseitig erwarten wir aber eine deutliche Steigerung um 19 % auf
1,87 Mio. Euro, was einem EPS von 0,63 € entspricht. Damit sollte auch wieder eine
Dividendenzahlung von mindestens 0,30 € mdglich sein.

Fur das kommende Geschéftsjahr 2008/09 gehen wir davon, dass FORTEC mit ei-
ner Umsatzsteigerung auf dann 45,10 Mio. € auch umsatzseitig wieder auf den
Wachstumspfad zuriickkehren wird. Mogliche Akquisitionen sind hierbei noch
nicht berticksichtigt. Als Wachstumstreiber sehen wir hier die Bereiche Display-
technik und Embedded Computer Technology. Nach dem starken Preisverfall
im Bereich der Displays gehen wir davon aus, dass sich die Preisentwicklung
bei den Flachbildschirmsystemen stabilisieren wird. Zudem erwarten wir, dass
die wichtigen Lieferanten von FORTEC eine Reihe von neuen Produkten in
2008/09 auf den Markt bringen wird, was sich positiv auf die Umsatzentwick-
lung im Distributionsgeschéft auswirken sollte.

Als Jahresiiberschuss erwarten wir im Jahr 2008/09 dann 2,22 Mio. Euro bzw. 0,75 €
pro Aktie und somit eine weitere Verbesserung um fast 19 %. Dabei profitiert Fortec
auch von der Unternehmenssteuerreform in Deutschland.
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Bewertung und Fazit

Die FORTEC Elektronik AG ist seit Uber 20 Jahren auf dem Markt fir Elektronik aktiv
und hat in der Vergangenheit erfolgreich unter Beweis gestellt, dass sie ein erprobtes
und funktionierendes Geschaftsmodell besitzt. Seit der Griindung im Jahr 1984 hat
FORTEC auf Jahresbasis stets Gewinne erzielt. Die Gesellschaft kann mit rund
5.000 Kunden auf langjahrig gewachsene Kundenbeziehungen verweisen. Zudem
hat die Gesellschaft enge strategische Partnerschaften mit fihrenden Herstellern,
wie Advantech, Astec, AUO, Emerson, Kontron und NEC.

Der Anteil der eigenen Wertschopfung soll zukinftig durch die Fokussierung auf ho-
herwertige Produkte und die kundenspezifische Modifikation von Standardprodukten
in den kommenden Jahren sukzessive weiter ausgebaut werden. Dies sollte dem
Margendruck im traditionellen Distributionsgeschéaft entgegenwirken. Zudem gewahrt
die finanzielle Situation der FORTEC ausreichend Spielraume um, wie schon in den
Vorjahren, einzelne Akquisitionen, zu tatigen.

Die aktuelle Bewertung der FORTEC Elektronik AG erscheint aus unserer Sicht sehr
attraktiv. Die Gesellschaft ist frei von Bankschulden und verfiigt tiber einen Bestand
an liquiden Mittel von tber 5 Mio. €. Auf Basis 2008/09 liegt das KGV bei nur 11 und
die Kennzahl EV/EBITDA unter 5. Die Dividendenrendite belauft sich derzeit auf soli-
de 4,3 %.

Der von uns im Rahmen unseres Bewertungsmodells* er  rechnete faire Wert fur
die Aktie der FORTEC Elektronik AG auf Sicht von 18  Monaten belauft sich auf
12,24 €. Als langerfristiges Kursziel auf Sicht vo  n 5 Jahren ergibt sich ein Wert
von 16,20 €.

Sensitivitatenanalyse - fairer Wert je Aktie in EUR - Stand GJ 2009e

WACC 8,4% 8,9% 9,4% 9,9% 10,4%
Kapitalrendite
21,0%) 12,20 11,55 11,00 10,51 10,09
23,0%) 12,95 12,24 11,62 11,08 10,61
25,0%) 13,70 12,92 11,65 11,14
27,0%) 14,45 13,60 12,86 12,23 11,66
29,0%) 15,19 14,28 13,49 12,80 12,19

Wir vergeben daher fir die Aktie der FORTEC Elektro  nik AG das Rating Kaufen
und sehen die Aktie als attraktiv Depotbeimischung.

* Hinweis: Das ausfiihrliche Bewertungsmodell mit den Bewertungsparametern kann
bei der GBC AG angefordert werden
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Anhang

Rechtshinweise und Veroffentlichungen geméaR 834b Ab s. 1
WpHG und FinAnV

Die Hinweise zum Disclaimer/Haftungsausschluss finden Sie zudem unter:

http://www.gbc-research.de/index.php/publisher/arti cleview/
frmCatld/17/frmArticlelD/47/ .

Interessenskonflikte nach §34b Abs. 1 WpHG und FinA  nV:

Beziglich der in der Analyse besprochenen Wertpapie re oder
Finanzinstrumente besteht folgender méglicher Inter essenskonflikt: (5)

Die Hinweise zur Offenlegung finden Sie im Internet unter folgender
Adresse:

http://www.gbc-research.de/index.php/publisher/arti cleview/
frmCatld/17/frmArticlelD/98/

Verantwortlich fiir die Erstellung:

Verantwortliches Unternehmen fir die Erstellung der vorliegenden Analyse
(n) ist die GBC AG mit Sitz in Augsburg, welche als Researchinstitut bei der
zustandigen Aufsichtsbehdrde (Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsauf-
sicht (BaFin), Lurgiallee 12, 60439 Frankfurt) gemeldet ist.

Die GBC AG wird derzeit vertreten durch lhre Vorstande Manuel Holzle
(Vorsitz), Jorg Grunwald und Christoph Schnabel.

Die fur diese Analyse verantwortlichen Analysten si nd:
Philipp Leipold, Dipl. Volkswirt, Finanzanalyst
Christoph Schnabel, Dipl. Betriebswirt (FH), Finanzanalyst

Urheberrechte

Dieses Dokument ist urheberrechtlich geschitzt. Es wird Ihnen ausschliel3-
lich zu lhrer Information zur Verflgung gestellt und darf nicht reproduziert
oder an irgendeine andere Person verteilt werden. Eine Verwendung dieses
Dokuments auR3erhalb den Grenzen des Urhebergesetzes erfordert grund-
satzlich die Zustimmung der GBC, bzw. des entsprechenden Unternehmens,
sofern es zu einer Ubertragung von Nutzungs- und Verdéffentlichungsrechten
gekommen ist.

GBC AG
Halderstraflle 27
D 86150 Augsburg

Tel.: 0821/24 11 33-0
Fax.: 0821/24 11 33-30

http:/www.gbc-ag.de; office@gbc-ag.de
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