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Rational AG (spax)

Erneute Bestmarken beim operativen Ergebnis -

Hohere Steuern verhindern Rekordgewinn -

Dynamische Auslandsmarkte bieten ausreichend Potenzial

n unserem vorjahrigen Bericht tiber die

Rational AG aus dem bayerischen
Landsberg am Lech (s. NJ 6/03) sahen wir
beim Kurs von € 36 eine klare Unterbe-
wertung; denn trotz steigender Gewinne
flihrten Abgaben, vor allem von institutio-
nellen Anlegern, in der damaligen Baisse-
phase zu einem vorher nie gekannten nie-
drigen KGV von weniger als 15 und einer
Dividendenrendite von 3.6 %. Diese An-
nahmen basierten fiir das Geschéftsjahr
2003 auf einem Gewinn je Aktie von
€ 2.60 und einer Dividende von € 1.50.

Dividende mit Jubildumsbonus

Mit € 2.36 (2.34) blieb der Gewinn je Ak-
tie hinter den Erwartungen zuriick, doch
ist der geringere Anstieg ausschlieBlich
auf die hohe Steuerquote von 37.1 (30.6)
% zuriickzufiihren. Dagegen liegt die
Dividende mit € 1.85 (1.30) deutlich tber
unserer Schatzung. Aus Anlass des 30jah-
rigen Firmenjubildums wird ein Bonus
von € 0.45 gezahlt. Bei unverdndert
11.37 Mio. Aktien werden € 21.0 Mio.
fir die Ausschittung bendtigt, die bereits
zum Jahresende 2003 mit € 47.7 (41.0)
Mio. in Form von liquiden Mitteln mehr
als ausreichend zur Verfiigung standen.

Weltmarktanteil steigt auf 49 (47) %
Im Geschéftsjahr 2003 wuchs der Absatz
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der Rational AG, ,Hersteller von Combi-
Dampfern fiir Profi-Kiichen”, um 9 % und
damit starker als in der Branche, obwohl
angesichts der unsicheren konjunkturellen
Lage eher Konsolidierung als Expansion an-
gesagt war. Insbesondere in Fernost profi-
tierte Rational mit einem Umsatzwachstum
von 32 % von der dort verstarkt einsetzen-
den Dynamik. Der Weltmarktanteil ndherte
sich mit 49 (47) % der 50%-Marke an, die
wahrscheinlich im laufenden Jahr fallen
wird. Da bisher erst 20 % der potenziellen
Kiichen auf die moderne Combi-Dampfer-
Technologie umgestellt sind, kann sich das
anhaltende Wachstum noch viele Jahre
fortsetzen.

Starker Euro dampft Wachstum

Der Umsatz legte jedoch nur unterpropor-
tional um 5.2 % auf € 186.6 (177.3) Mio.
zu, da der starke Euro verhinderte, dass
die tatsachlichen zweistelligen Zuwachse
in den Landeswdhrungen sich im Ab-
schluss voll auswirkten. Der Auslandsan-
teil erreichte 82 (81) %. Das einfache Ge-
schaftsmodell und die Konzentration auf
die thermische Zubereitung von Speisen
in Grolt- und Gewerbekiichen, das nicht
immer von allen Borsianern verstanden
wird, fihrt seit vielen Jahren zu hoher Er-
tragskraft, deren Grundlage laufende Pro-
zessoptimierungen und Produktivitatsstei-
gerungen sind. Gleichzeitig besteht ein
strenges Kostenmanagement, so dass
2003 erneut die Ausgaben fiir Vertrieb,
Marketing und Service gesenkt werden
konnten. Als Folge erreichte das EBIT mit
einem Plus von 11 % den Rekordwert von
€ 42.3 (38.2) Mio. Die EBIT-Marge erhth-
te sich auf 22.7 (21.5) % und damit auf
einen Wert, von dem viele Unternehmen
nur trdumen konnen. Um 11 % legte auch
das Ergebnis der gewdhnlichen Geschfts-
tatigkeit auf € 42.6 (38.4) Mio. zu. Nach
Steuern von € 15.8 (11.7) Mio. auf Grund
von mehr Gewerbe- und Korperschaft-
steuer sowie der vorjahrigen Ausschiittung
von KSt.-Guthaben verblieb ein Jahres-
Uberschuss von € 26.8 (26.6) Mio., der
aber immer noch eine Nettoumsatzrendite
von extrem hohen 14.4 (15.0) % bedeutet.
Hervorragender Cashflow

Die geringe Anlagenintensitdt und das bei

minimalen Fertigungstiefe nur sehr niedri-
ge Working Capital erméglichte auch 2003
einen Cashflow, den der Vorstand als ,her-
vorragend” bezeichnet: Die € 29.8 Mio.
bzw. € 2.62 (2.81) je Aktie aus dem ope-
rativen Bereich liegen nur auf Grund der
hohen Steuerbelastung leicht unter dem
Vorjahreswert von € 31.9 Mio. Bei Inves-
titionen von lediglich € 6.0 (4.3) Mio.
nahmen die Zahlungsmittel um € 19.8
Mio. zu.

Sehr gute Bilanzrelationen

Die sehr gute Ertragskraft der Rational AG
spiegelt sich naturgemal’ in den ebenfalls
sehr guten Bilanzrelationen wider. Ob-
wohl sich die Bilanzsumme auf € 128
(114) Mio. ausweitete, stieg die Eigenka-
pitalquote auf 70.8 (69.2) %, da sich das
Eigenkapital auf € 90.6 (78.9) Mio.
erhohte. Der Jahresiiberschuss und der
bestehende Gewinnvortrag ergaben einen
Bilanzgewinn von € 50.9 (38.0) Mio. Die
Verbindlichkeiten gegentiber Banken von
€ 2.4 (2.9) Mio. sind zu vernachldssigen;
es handelt sich um einen niedrig verzins-
lichen Kredit in den USA, dessen gesun-
kener Wert zu einem sonstigen Ertrag von
€ 0.5 Mio. fiihrte. Das Anlagevermégen
von € 27.5 (26.0) Mio. sowie das Umlauf-
vermbgen ohne Wertpapiere und Barmit-
tel von € 48.9 (44.5) Mio. sind durch das
Eigenkapital mehr als gedeckt.

Die geringe Fertigungstiefe erfordert
lediglich ein Working Capital von € 37.0
(33.6) Mio., das nur 20 (19) % des Umsat-
zes ausmacht. Die Verzinsung des einge-
setzten Kapitals, die in dem Begriff ROCE
ausgedriickt wird, von unverdndert 42.3
% ist ein absoluter Spitzenwert.

Wachstumsmotor Ausland

Auch wenn Deutschland 2003 mit einem
Gesamtumsatzanteil von 18 % immer
noch der grolte Einzelmarkt der Rational
AG war, hat sich hier zu Lande mit rund
70 % inzwischen ein ziemlicher Sitti-
gungsgrad eingestellt. Dennoch sieht die
Rational AG durch den Ersatzteilbedarf
weiter eine grolle Nachfrage. Auf Grund
der schwachen Konjunktur in Deutsch-
land waren es jedoch im vergangenen
Jahr vor allem die auslandischen Tochter-
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gesellschaften, die einen wesentlichen
Beitrag zur Stabilitit der Geschaftsent-
wicklung leisteten. Sie wuchsen 2003 mit
10 % erneut Uberproportional. Aulerge-
wohnlich erfolgreich war die Rational AG
im strategisch wichtigen asiatischen
Raum. Nach 32 % Umsatzplus ist Asien
heute nach Europa bereits der zweitgrof-
te Absatzmarkt.

Erfolg durch Spezialisierung

Der Erfolg der Rational AG, nach eigenen
Angaben mit groBem Abstand Produkt-
fihrer und ein ,Erfinderunternehmen®,
basiert auf einem einfachen Geschaftsmo-
dell. Kernkompetenz des Unternehmens
ist die Ubertragung von Wirmeenergie
auf Lebensmittel, das heilt, die Zuberei-
tung von warmem Essen auller Haus. Es
gibt auch nur eine einzige Zielgruppe:
Menschen weltweit, die in Profikiichen
kochen, sei es in Betriebsrestaurants,
Krankenhdusern, Altenheimen, Universi-
tdten oder Schulen, bei Fluggesellschaf-
ten, in Fast-Food-Kettenrestaurants, mittle-
ren oder groflen Restaurants, Hotels oder
in der Handelsgastronomie in Kaufhdu-
sern. 1976 erfand Rational den ,Combi
Déampfer”, ein Gerat, in dem sowohl mit
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Der Vorstand der
Rational AG mit
(v.l.) Peter Wiede-
mann, Dr. Giinter
Blaschke, Vorsit-
zender, und Erich
Baumgdirtner) leitet
ein Unternehmen,
das 2003 mit dem
GEO-Award fiir sei-
ne hervorragende
Qualitdt ausgezeich-
net wurde.

Wasser als auch mit Hitze gegart werden
kann und schuf damit einen neuen Welt-
markt. Seitdem verfligt das Unternehmen
tiber 171 Patente und Patentanmeldungen
rund um das Arbeiten in Profikiichen.
Taglich werden weltweit tiber 85 Millio-
nen Essen mit der Rational-Technologie
zubereitet.

Positive Prognose fiir 2004

Der Vorstand der Rational AG sieht das
Unternehmen auch im laufenden Jahr
weiter auf Wachstumskurs. In der Bilanz-
pressekonferenz am 18.03.2004 in Miin-
chen sagte Vorstandschef Giinter Blasch-
ke, er erwarte ein zweistelliges Umsatz-
wachstum bei gleichzeitig zweistelliger
Ergebnissteigerung. ,Vorausgesetzt die
Konjunktur entwickelt sich so, wie wir
uns das vorstellen, nimlich moderat posi-
tiv, und der Euro wird nicht plétzlich noch
doppelt so stark.” Fiir die Rational AG sei
es jetzt an der Zeit, den vor drei Jahren
eingeschlagenen Konsolidierungskurs zu
verlassen und durchzustarten. ,Unser
Motto 2004 lautet: Take off,” so Blaschke.

Neues Produkt soll Wachstum sichern
Anhaltenden Erfolg, auch in den kommen-
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den Jahren, will sich das Unternehmen mit
der Einfiihrung einer véllig neuen Gartech-
nologie sichern. ,Wir tun etwas, womit
keiner rechnet”, sagte Blaschke, ,wir brin-
gen eine neue Technologie auf den Welt-
markt, eine ahnlich revolutionare Erfin-
dung wie unser Combi-Dampfer, ein
Quantensprung in der Gartechnologie.”
Das neue Produkt soll noch in diesem Jahr
eingefiihrt werden, ndhere Angaben zum
Termin wollte Blaschke nicht machen,
ebenso wenig nannte er Produktdetails.
Fest steht, es wird die gegenwartige Ge-
neration von Combi-Dampfern abldsen
und wirkt sich schon jetzt auf die Hand-
lungsschwerpunkte 2004 aus: ,Weil es
nichts nitzt, das beste Produkt der Erde zu
haben, wenn es keiner weils, werden wir in
diesem Jahr vor allem in den Ausbau des
weltweiten Vertriebsnetzwerkes investie-
ren,” sagte Blaschke. ,Was allerdings unse-
re Ergebnisprognose anbelangt — da spielt
das neue Produkt keine grofe Rolle. Um-
satz und Gewinn konnten sich zwar noch
weiter verbessern, es kann aber auch alles
so bleiben, wie wir das bisher erwarten.”
Eva-Maria Class
Klaus Hellwig

FAZIT

Das ,einfache" Geschaftsmodell der Ratio-
nal AG, die mit aller Konsequenz nur eine
Zielgruppe bedient und auf Spezialisierung
statt Diversifizierung setzt, ist iberaus er-
folgreich und profitabel. Von den Ertrags-
kennziffern der Rational AG kann die Mehr-
zahl produzierender Unternehmen nur trdu-
men. Und warum soll Rational diesen Weg
verlassen, wenn das Absatzpotenzial fiir
Combi-Dampfer weltweit 2.5 Mio. Kiichen
umfasst, von denen erst 20 % diese moder-
ne Technologie nutzen? Vermutlich ist das
Geschaftsmodell sogar zu ,einfach” fiir man-
che Marktteilnehmer; denn sonst wiirde der
Kurs sich so wie der Gewinn entwickeln:
Stetig nach oben. Die Auf- und Abschwiinge
der Rational-Aktie spiegeln daher keines-
wegs einen schwankenden Unternehmens-
wert und -ertrag wider, sondern die sich wan-
delnden Einschatzungen der Anleger. Zwar
war es vor einem Jahr leicht, eine krasse
Unterbewertung festzustellen und zum Kauf
zu raten (s. NJ 6/03), doch sehen wir immer
noch viel Potenzial fiir Anleger, die an ihren
Aktien lange Zeit festhalten und jede Kurs-
schwache zum Nachkauf nutzen. Unterstiitzt
wird diese Strategie durch stdndig steigende
Dividenden (€ 0.65, € 1-, € 1.30, € 1.85).
Die immer weiter wachsenden Gewinne wer-
den im Unternehmen nicht komplett ge-
braucht, so dass sich die Ausschiittungen
weiter erhohen diirften. K. H.
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