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Bericht fir die NORDAKADEMIE Q1 26 — Beispiel Unternehmensanalyse
anhand der Rational AG

RATIONAL (von Stefan Arnold, CFA, Head of Investors Relations der Rational AG)

Die RATIONAL AG ist weltweiter Marktfiihrer fiir multifunktionale, intelligente Kochsysteme fiir die
gewerbliche Speisenzubereitung. Oberstes Unternehmensziel ist gemif3 der engpassorientierten Strategie nach
Professor Mewes, Menschen, die in GroB- und Gewerbekiichen thermisch Speisen zubereiten, den
hochstmoglichen Nutzen zu bieten.

Der Kundenstamm umfasst Gastronomie (40 %), Catering (40 %), Lebensmitteleinzelhandel (13 %) und
Quick Service (7 %). Das Marktpotenzial betrdgt weltweit 4,8 Mio. Kunden, wovon 75 % noch mit
traditionellen Gerédten kochen. Die intelligente Kochsysteme iCombi, iVario und iHexagon ersetzen diese.
Kunden verbessern damit die Speisenqualitéit und sparen bares Geld. Mit ConnectedCooking kénnen Kunden
ithre Kochsysteme noch effizienter nutzen, sie vernetzen und fernsteuern, Software herunterladen,
Garprogramm aktualisieren und vieles mehr.

Auch die jiingsten Produktinnovationen wie der iHexagon — zusétzliche Nutzung der Mikrowelle fiir noch
mehr Geschwindigkeit — oder iCareSystem AutoDose, das erste Bevorratungssystem fiir Feststoffreiniger,
waren an Kundenherausforderungen orientiert. Neben innovativen Kochsystemen und erstklassigem
technischen Service schidtzen Kunden die Schulung und Betreuung durch RATIONAL-Profikdche. In der
letzten Kundenzufriedenheitsumfrage erzielte RATIONAL dementsprechend einen Net Promoter Score von
herausragenden 60 Punkten.

Ergebnisse der einzigartigen Kundennutzenphilosophie sind Marktfiihrerschaft, Wachstum, Profitabilitdt und
Stabilitit, die sich in folgenden Kennzahlen ausdriicken: 50 % Weltmarktanteil, @ ~8 % Umsatzwachstum,
25 - 26 % EBIT-Marge, 75 - 80 % Eigenkapitalquote, ~70 % Ausschiittungsquote.

Mittelfristig strebt RATIONAL nach einem mittleren bis hohen einstelligem prozentualen Umsatzwachstum
bei einer EBIT-Marge von 25 - 26 %. Das groite Wachstumspotenzial liegt in Amerika und Asien, da in
diesen Markten die Marktdurchdring lediglich bei 10 - 15 % liegt.
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1. Unternehmensvorstellung und Uberblick

Die Rational AG mit Sitz in Landsberg am Lech ist ein weltweit fiihrender Anbieter professioneller
Kochsysteme fiir GroBkiichen. Das Unternehmen entwickelt, produziert und vertreibt insbesondere
Kombiddmpfer und multifunktionale Garsysteme, die in der professionellen Gastronomie,
Gemeinschaftsverpflegung und Systemgastronomie eingesetzt werden. Rational gilt als klassischer Hidden
Champion mit hoher technologischer Fithrungsstirke und klarer Premium-Positionierung.

Zum Analysezeitpunkt (17.10.2025) lag der Aktienkurs bei 654,50 €, was einer Marktkapitalisierung von rund
7,44 Mrd. € entspricht. Der Free Float betrégt knapp 45 %, die Eigenkapitalquote liegt mit rund 90 % auf
einem auBlergewdhnlich hohen Niveau. CEO des Unternehmens ist Dr. Peter Stadelmann. Rational
beschéftigt weltweit etwa 2.800 Mitarbeitende und ist seit dem Jahr 2000 borsennotiert.

2. Geschaftsmodell und Long-These

Das Geschiftsmodell von Rational basiert auf drei zentralen Séulen:
Erstens dem Kerngeschéft Rational Cooking Systems, dem weltweiten Marktfiihrer fiir Kombidédmpfer.
Zweitens dem Produktbereich iVario, der multifunktionale Garsysteme als Ersatz klassischer Kiichengeréte
bietet. Drittens einem stetig wachsenden Service- und Digitalgeschift (u. a. ConnectedCooking), das
wiederkehrende Umsitze generiert.

Die zentrale Long-These der Analyse stiitzt sich auf die starke Marktfiihrerschaft, strukturellen Riickenwind
in der professionellen Gastronomie sowie wiederkehrende Cashflows aus der installierten Gerétebasis.
Zusitzlich bestehen erhebliche Wachstumspotenziale (,, White Spaces®) insbesondere in Nordamerika und
Asien.

3. SWOT-Analyse

Die SWOT-Analyse dient der strukturierten Einordnung von Stirken, Schwiéchen, Chancen und Risiken.
Zu den Stiarken zédhlen die klare Markt- und Innovationsfiihrerschaft bei Kombidédmpfern, eine hohe EBIT-
Marge von rund 26 %, starke Preissetzungsmacht sowie ein hoher Anteil wiederkehrender Umsitze (ca. 31
% Service und Ersatzteile).

Auf der Schwichenseite stehen die vergleichsweise hohen Produktionskosten in Europa, die begrenzte
Diversifikation aufgrund des Fokus auf das Kernprodukt sowie eine gewisse Abhingigkeit von
Wechselkursen, insbesondere USD/EUR.

Die Chancen liegen vor allem im US-Markt mit noch geringer Marktdurchdringung (ca. 13 %), im neuen
Werk in China sowie in der fortschreitenden Digitalisierung der Produkte.
Zu den Risiken zdhlen unter anderem US-Zdlle, steigende Rohstoffkosten sowie konjunkturelle
Unsicherheiten in Asien.
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4. Umsatz nach Regionen und Marktentwicklung

Im Geschéftsjahr 2024 erzielte Rational rund 90 % des Umsatzes im Ausland. Den grofiten Anteil stellt
Europa (ohne Deutschland) mit 41 %, gefolgt von Nordamerika mit 24 %. Asien tragt aktuell etwa 13 % zum
Umsatz bei, Deutschland rund 10 %.

Trotz dieser regionalen Streuung hilt Rational schitzungsweise rund 50 % des weltweiten Marktanteils im
Segment der professionellen Kombiddmpfer. Der relevante Weltmarkt fiir thermische Speisenzubereitung
wichst nach Branchenstudien in den kommenden Jahren im Durchschnitt um 7-8 % p. a., was Rational
aufgrund seiner Marktstellung tiberproportional nutzen kann.

UMSATZ NACH REGIONEN

m Deutschland m Europa (ohne DE) m Nordamerika

m Lateinamerika  mAsien m Ubrige Welt

5% 10%
13%

7%

24%

2024
in Mio. EUR

Umsatz nach Regionen

Deutschland 1241
Europa (ohne Deutschland) 490,6
Nordamerika 280,7
Lateinamerika 79,5
Asien 152,6
Ubrige Welt 66,0

Auslandsanteil (in %) 90

5. Key Financials und operative Entwicklung

Die Finanzkennzahlen zeigen eine sehr robuste operative Entwicklung. Der Umsatz stieg von 780 Mio. €
(2021) auf rund 1,19 Mrd. € (2024). Gleichzeitig konnte die Profitabilitdt kontinuierlich ausgebaut werden:
Die EBITDA-Marge erhdhte sich auf knapp 29 %, die EBIT-Marge auf iiber 26 %.

Auch der Free Cash Flow entwickelte sich positiv und lag 2024 bei rund 219 Mio. €, was einer Free-Cash-
Flow-Marge von iiber 18 % entspricht. Die Kapitalstruktur ist duBlerst konservativ, mit einer sehr geringen
Verschuldung und hoher finanzieller Flexibilitit.

Ein strategisch wichtiger Punkt ist das neue Werk in Suzhou (China). Der Serienstart ist fiir Ende 2025
vorgesehen, die Markteinfiihrung fiir 2026. Ziel ist es, speziell flir den chinesischen Markt — insbesondere
Tier-3- und Tier-4-Mirkte — lokal zu produzieren und dadurch Kosten, Lieferzeiten und Marktzugang zu
optimieren. Dieses Projekt wird als zusitzlicher langfristiger Wachstumstreiber bewertet.

Beispiel-Analyse: Rational AG von Tom Pleger und Jannik Holst (04 2025) 3




Fl I<§I/EX

Key Financials in m €
400
350
300
250

China-Werk (Suzhou)
- * Serienstart Ende 2025, Markteinfiihrung 2026
III II I « Ziel: lokale Fertigung fiir Tier-3/4-Mirkte in
-1 lu ln ln China

2021 FY 2022 FY 2023 FY 2024 Q1 2024 Q2 2024 Q3 2024 FY

WEBITDA MEBIT ENOPAT mFree Cash Flow

inme€| 2021 FY 2022 FY 2023 FY 2024 Q1 2024 Q2 2024 Q3 2024 FY |
Umsatz 780.00 € 1,022.00 € 1,126.00 € 288.00 € 293.00 € 294.00 € 1,194.00 € Kapitalstruktur
yoy 20.04% 31.03% 10.18% 6.04% FK
117.39 m€
EBITDA 190.00 € 268.00 € 310.00 € 8430 € 84.90 € 87.40 € 352.00 €
EBITDA-Marge 24.36% 26.22% 27.53% 29.27% 28.98% 29.73% 29.48%
EK-Quote: 89.50 %
EBIT 160.00 € 238.00 € 277.00 € 74.70 € 74.85€ 77.50 € 314.00 € FK-Quote: 10.50 %
EBIT-Marge 20.51% 23.29% 24.60% 25.94% 25.55% 26.36% 26.30% Debt/Equity:  11.73 %
NOPAT 123.00 € 185.00 € 213.00 € 59.07 € 59.13 € 61.57€ 251.00 € e
NOPAT-Marge 15.77% 18.10% 18.92% 20.51% 20.18% 20.94% 21.02% 1000.61 m€
Free Cash Flow 98.00 € 149.00 € 179.00 € 5243 € 5170 € 56.20 € 219.00 € SEiE
Free Cash Flow-Marge 12.56% 14.58% 15.90% 18.20% 17.65% 19.12% 18.34%

6. Kennzahlenanalyse

Die Kennzahlenanalyse unterstreicht die hohe Kapitalrendite des Unternehmens. Der ROE lag 2024 bei rund
31 %, der ROCE bei knapp 38 %, was auf eine sehr effiziente Kapitalallokation hinweist. Gleichzeitig

bewegt sich das KGV auf einem im historischen Vergleich erhohten, aber fiir ein Qualitidtsunternehmen nicht
ungewohnlichen Niveau.

Auch die Entwicklung von EBIT, EPS und Dividende zeigt einen langfristig stabilen Aufwiértstrend, mit einer
kurzen Delle im Jahr 2020 und anschlieBender deutlicher Erholung.

Profitabilitdtskennzahlen (%)

40.00%

35.00%
OR 25002320/ 2§052(')?0/ 35092;y 30.00% Entwicklung EBIT und EBIT-Marge
i 5 . 25.00%
° a 2 20.00% 28 27 27
15.00%
ROA 22.07%  22.62%  23.91%  1000% 314
5.00%
0.00%
ROCE 33.75% 37.28% 37.69% ROE Fon foce
w2022 w2023 w2024 205
KGV 34x 36,9x 37,4x 160 167 = 160
KGV, EPS & Dividende
EBIT (m€) | 238.00€  277.00€ 314.00€ “° =
30.00
EPS 16.33 € 18.98€ 22.03€ 2%
i;gg 20_15 20_15 ZE za za za ZE ZE z& 2024
Dividende 11.00 € 13.50 € 15.00 € 5.00 III BN EBITin Mio.EUR  — EBIT-Marge in%
o KGV EPS Dividende

2022 m2023 m2024
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7. DCF-Modell — Methodischer Uberblick
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Zur Bewertung wurde ein Discounted-Cash-Flow-Modell verwendet. Ausgangspunkt sind prognostizierte
Free Cash Flows, die auf Umsatzwachstum, Margenentwicklung, Investitionen und Working Capital basieren.
Temporire Effekte, wie erhohte Investitionen im Zusammenhang mit dem China-Werk, wurden explizit

beriicksichtigt.

Fiir die ewige Rente wurde ein konservatives langfristiges Wachstum von 2,8 % angenommen. Die
Diskontierung erfolgte iiber einen WACC von 6,86 %, basierend auf einer sehr hohen Eigenkapitalquote,
einem Beta von 0,83 und marktbasierten Annahmen fiir risikofreien Zins und Marktrendite.

Detailed Phase Transitional Phase Terminal Value
FY 2025¢ 2026e¢ 2027¢ 2028e 2029¢ 2030e 2031e 2032¢ 2033e 2034e 2035e 2035 ff.
Umsatz| 1,351.0 1,449.6 1,556.9 1,673.7 1,799.2 1,935.9 2,083.1 22414 2,414.0] 2,599.8 2,800.04 2,879.5
yoy 7.3% 7.4% 7.5% 7.5% 7.6% 7.6% 7.6% 7.7% 7.7% 7.7% 2.8%
EBITDA| 393.1 424.7 459.44 496.9 538.8 584.6 6353 690.3 750.7 813.7 882.0
EBITDA-Marge 29.1% 29.3% 29.5% 29.7% 29.9% 30.2% 30.5% 30.8% 31.1% 31.3% 31.5%
EBIT] 360.0 387.7 419.6§ 454.4 491.2 5343 579.1 627.6] 680.7 735.8 795.2)
EBIT-Marge 26.6% 26.7% 26.9% 27.1% 27.3% 27.6% 27.8% 28.0% 28.2% 28.3% 284%
Steuern -65.0 -75.0 -91.0¢ -109.1 -117.9 -128.2 -139.0 -150.6] -204.2] -220.7 -238.6f
Steuersatz 18.1% 19.3% 21.7% 24.0% 24.0% 24.0% 24.0% 24.0% 30.0% 30.0% 30.0%
NOPAT] 295.0/ 3127 328.6) 3453 3733 406.1 440.1 477.0 476.5 515.0 556.6}
Abschreibungen) 16.2 18.8 218 25.1 27.0 27.1 27.1 26.9 26.6 26.0 28.0
Abschreibungsquote 1.2% 1.3% 1.4% 1.5% 1.5% 1.4% 1.3% 1.2% 1.1% 1.0% 1.0%
Verinderungen Working Capita! -27.0 -333 -42.0 -41.84 -35.98 -38.72 -41.66 -33.62 -36.21 -31.20 -28.00
CAPEX| -33.8 -39.1 -46.7) -46.9 -45.0 -48.4 -50.0 -51.6 -55.5 -57.2 -61.6)
Investitionsquote 2.5% 2.7% 3.0% 2.8% 2.5% 2.5% 2.4% 2.3% 2.3% 2.2% 2.2%
Free Cash Flow] 2504 259.1 261.6§ 281.7 3193 346.1 3755 418.7 4113 452.6, 495.04 509.2
Free Cash Flow-Marge 18.5% 17.9% 16.8% 16.8% 17.7% 17.9% 18.0% 18.7% 17.0% 17.4% 17.7%
Barwerte FCH 250.4 2424 229.1 230.9, 244.9 248.3 252.2 263.1 2419 249.1 254.9] 6,533.6
Anteil der Barwerte, 7.8% 21.5% 70.7%
Modell Parameter Wertermittlung (Mio.)
Herleitung WACC Herleitung Beta
Barwerte bis 2035¢ 2,707.1
EK-Quote: 89.50% Finanzielle Stabilitit 0.8 + Terminal Value 6,533.6
FK-Quote: 10.50% Liquiditit (der Aktic) 0.8 - zinstr. Verbindlichkeiten 52.0
EK-Kosten 7.02% Zyklizitat 1 - Riickstellungen 45.8
FK-Kosten (vor Steuern): 6.77% Transparenz 0.9 - Minderheitkapital 5.0
Marktrendite: 7.90% Geschiftsrisiko 0.71 - Marktwert v. Beteiligungen 95.7
Risikofreier Zinssatz: 2.61% + Liquide Mittel 410.0 Aktienanzahl 11.37
faire Marktkapitalisier: 94523 Wert je Akti 83133 €
WACC: 6.86% Beta 0.83

Das Modell ergibt einen fairen Wert von rund 831-832 € je Aktie, der sich aus der Summe der diskontierten
Cashflows und dem Terminal Value ableitet.

Anhang: Rational AG — WACC und Beta
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Annahmen und Herleitung unseres DCF-Modells
Umsntzentmcklung
Slelgender Umsatz, dz der gesamte Markt fiir thermische
n den Jahren wiichst.

*  RATIONAL ist Mnrktmhrer und baut seine Position durch Innovationen
und Internationalisierung (z. B neues Werk in Suzhou, China) weiter aus.

*  Deshalb leicht iiberdur (
Gesamtmarkt angenommen.

Prof tabilitiit (EBITDA- & EBIT-Marge)
Slelgende Margen aufgrund von Effizienzgewinnen, héherem
und

im Vergleich zum

Free-Cash-Flow-Marge
+ FCF-Marge zwischen 17 — 19 %, langfristig steigend.
*  Beeinflusst durch:
*  Verinderung des Working Cﬂpltal (u a. Aufbau Lager &
F wihrend der
* temporir hoheren Canx fiir neue Prudukuonsstallen
*  Nach Abschluss der I hase Riickkehr zu
Cash-Generierungskapazititen.

hoheren

Steuerquote
*  Ab 2033 konservativ mit dem Ho
um das Modell bewusst defensiv zu gestalten.

satz von 30 % g

Kurzfristig noch hohere A

DAX-Rendite der letzten 10 Jahre

Langfristig

Risikofreier Zinssatz: Rendite der 10-jihrigen deutschen

+  Beta: 0,83 (zwischen Deutsche Bank: 0,85 | Bloomberg: 0,80) —

und erhohter CapEx-Aufwand K uktur & WACC
durch den Neubau in China, was temporir die Margcn bclastct + Eigenkapitalquote: 89,5 %
durch reduzierte At it * Mar i jttli
Supply Chain und neue Produktgenerationen. '
Bundesanleihe
realistische Mittelwertannahme
— Ergebnis: solide, konservative WACC: mit realititsnaher Kapi

und
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8. Chartanalyse (erginzend)

Zusétzlich zur Fundamentalanalyse wurde eine Chartanalyse durchgefiihrt. Diese zeigt einen langfristigen
Aufwirtstrend mit klaren Unterstiitzungs- und Widerstandszonen. Aktuell ldsst sich ein technisches Muster
erkennen, das auf eine mogliche Erholung hindeutet.

Gleichzeitig wird betont, dass technische Analysen stets mit Vorsicht zu interpretieren sind. Sie eignet sich
insbesondere zur Identifikation von Einstiegs-, Nachkauf- oder Stop-Loss-Niveaus, ersetzt jedoch keine
fundamentale Bewertung des Unternehmens.

Preisziel: 832 €

Support bei 610 EUR

9. Gesamteinschitzung und Konsens

AbschlieBend wurden die eigenen Ergebnisse mit externen Einschdtzungen anderer Marktteilnehmer
abgeglichen. Die Kursziele und Bewertungen verschiedener Banken und Research-Hauser liegen iiberwiegend
in einer dhnlichen Bandbreite. Aus diesen Einschédtzungen wurde ein Konsenswert abgeleitet, der nahe an der
eigenen Modellbewertung liegt.

Die Analyse miindet damit in eine konsistente Gesamtsicht auf das Unternehmen, die sowohl qualitative als
auch quantitative Aspekte beriicksichtigt und eine fundierte Einordnung der Rational AG ermdglicht — ohne
den Anspruch einer Anlageempfehlung.

Einschitzung: Investment Story: Investmenthorizont:

Empfehlung: Buy
Kursziel: 832,00€

* Weltmarktfiihrer im Premium-Segment » Langfristige Long Position

* Gute Margenstruktur & hohe Cash-Generierung * Anlagehorizont von > 5 Jahren
Aktueller Kurs: 654,50 €
Upside: 27,12%

* Solides Umsatzwachstum trotz Marktvolatilitit * PositionsgroBe von 1-2 %

* Starkes Service- und Ersatzteilgeschaft * Ausbau der Position um 0,5 %P - 1 %P im Falle
* Expansionspotenzial in Nordamerika und Asien eines Drawdowns auf 610 €

Datum Institution Kursziel Empfehl Upside
20.10.25 FINNEX e.V. 832.00 € Buy 27.12%)
02.10.25 Barclays 816.00 € Buy 24.68%)
02.10.25 Deutsche Bank 741.00 € Hold 13.22%
01.10.25 Bernstein 1,035.00 € Outperform 58.14%
25.09.25 BNPP Exane 780.00 € Buy 19.17%
27.08.25 Hauck Aufhduser 750.00 € Buy 14.59%

Konsens 825.67 € | 26.15%

Aktueller Kurs 654.50 €
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10. Research-Ansatz und Learnings

Die Analyse der Rational AG basiert auf einem mehrstufigen Research-Ansatz, der quantitative Finanzdaten
mit qualitativen Einschédtzungen verkniipft. Ziel war es, keine bestehenden Bewertungsmodelle zu replizieren,
sondern eine eigenstindige, konsistente Bewertung zu entwickeln, die nachvollziehbar und methodisch sauber
ist.

Kernstlick der Analyse bildet ein mehrphasiges Discounted-Cash-Flow-Modell, dessen Annahmen aus
Primdrquellen (Geschiftsberichte, Quartalszahlen, Analyst Calls) sowie ausgewidhlten Sekundirquellen
(Equity Research, Marktstudien, Konsensdaten) abgeleitet wurden. Quantitative Daten wurden stets im
Kontext von Marktumfeld, Wettbewerbsposition und strategischer Ausrichtung interpretiert.

Besonderer Fokus lag auf einer konservativen Modellierung. Temporire Effekte (z.B. Investitionen) wurden
beriicksichtigt, das langfristige Wachstum realistisch angesetzt und transparent gemacht. Die technische
Analyse dient ergdnzend zur Identifikation moglicher Risiken, ersetzt aber nicht die fundamentale Bewertung.

Learnings fiir eigene Analysen:
Eine klare Trennung von Primér- und Sekundirquellen ist essenziell. Bewertungsmodelle sollten von einem
schliissigen Investment-Narrativ getragen werden und auf konsistenten, plausiblen Annahmen basieren.

Letztlich entsteht qualitativ hochwertiges Research weniger durch Modellkomplexitidt als durch
Nachvollziehbarkeit, Disziplin in den Annahmen und kritische Reflexion.
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Fazit der Stock-Pitch-Competition und zur finanziellen Bildung am Campus

Die Teilnahme an der Stock-Pitch-Competition stellte ein inhaltlich anspruchsvolles und zugleich sehr
lehrreiches Format dar. Die eigenstidndige Analyse eines borsennotierten Unternehmens, die Entwicklung
eines konsistenten Bewertungsmodells sowie der systematische Abgleich mit externem Equity Research
ermoglichten eine vertiefte Anwendung finanzwirtschaftlicher Theorie in einem praxisnahen Kontext.

Der Analyseprozess verdeutlichte insbesondere die Bedeutung methodischer Stringenz, transparenter
Annahmen und einer kritischen Reflexion der Ergebnisse. Die Kombination aus Fundamentalanalyse,
Discounted-Cash-Flow-Modellierung und erginzender Markt- und Chartanalyse trug zu einem ganzheitlichen
Verstiandnis von Unternehmenswert, Risiko und Unsicherheit bei.

Das im Rahmen dieses Formats erarbeitete Wissen soll iiber die Stock-Pitch-Competition hinaus nachhaltig
genutzt werden. Geplant ist, die gewonnenen Erkenntnisse im Rahmen von Aktienstammtischen sowie anhand
exemplarischer Research-Berichte mit Studierenden der NORDAKADEMIE Hochschule der Wirtschaft und
den Mitgliedern von FINNEX zu teilen, um die finanzielle Bildung am Campus langfristig zu starken.
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