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Bericht für 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 Marktführer für multifunktionale, intelligente Kochsysteme für die 
gewerbliche Speisenzubereitung. Oberstes Unternehmensziel ist gemäß der engpassorientierten Strategie nach 
Professor Mewes, Menschen, die in Groß- und Gewerbeküchen thermisch Speisen zubereiten, den 
höchstmöglichen Nutzen zu bieten. 

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

Auch die jüngsten Produktinnovationen wie der iHexagon – zusätzliche Nutzung der Mikrowelle für noch 
mehr Geschwindigkeit – oder iCareSystem AutoDose, das erste Bevorratungssystem für Feststoffreiniger, 
waren an Kundenherausforderungen orientiert. Neben innovativen Kochsystemen und erstklassigem 
technischen Service schätzen Kunden die Schulung und Betreuung durch RATIONAL-Profiköche. In der 
letzten Kundenzufriedenheitsumfrage erzielte RATIONAL dementsprechend einen Net Promoter Score von 
herausragenden 60 Punkten. 
 
Ergebnisse der einzigartigen Kundennutzenphilosophie sind Marktführerschaft, Wachstum, Profitabilität und 
Stabilität, die sich in folgenden Kennzahlen ausdrücken: 50 % Weltmarktanteil, Ø ~8 % Umsatzwachstum, 
25 - 26 % EBIT-Marge, 75 - 80 % Eigenkapitalquote, ~70 % Ausschüttungsquote. 

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

Die Rational AG mit Sitz in Landsberg am Lech ist ein weltweit führender Anbieter professioneller 
Kochsysteme für Großküchen. Das Unternehmen entwickelt, produziert und vertreibt insbesondere 
Kombidämpfer und multifunktionale Garsysteme, die in der professionellen Gastronomie, 
Gemeinschaftsverpflegung und Systemgastronomie eingesetzt werden. Rational gilt als klassischer Hidden 
Champion mit hoher technologischer Führungsstärke 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 beträgt knapp 45 %, die Eigenkapitalquote liegt mit rund 90 % auf 
einem außergewöhnlich hohen Niveau. CEO des Unternehmens ist Dr. Peter Stadelmann. Rational 
beschäftigt weltweit etwa 2.800 Mitarbeitende und ist seit dem Jahr 2000 börsennotiert. 
 
 
 
2. Geschäftsmodell und Long-These 

Das   Geschäftsmodell   von   Rational   basiert   auf   drei   zentralen   Säulen: 
Erstens dem Kerngeschäft Rational Cooking Systems, dem weltweiten Marktführer für Kombidämpfer. 
Zweitens dem Produktbereich iVario, der multifunktionale Garsysteme als Ersatz klassischer Küchengeräte 
bietet. Drittens einem stetig wachsenden Service- und Digitalgeschäft (u. a. ConnectedCooking), das 
wiederkehrende Umsätze generiert. 
 
Die zentrale Long-These der Analyse stützt sich auf die starke Marktführerschaft, strukturellen Rückenwind 
in der professionellen Gastronomie sowie wiederkehrende Cashflows aus der installierten Gerätebasis. 
Zusätzlich bestehen erhebliche Wachstumspotenziale („White Spaces“) insbesondere in Nordamerika und 
Asien. 
 
 
 
3. SWOT-Analyse 
 
Die SWOT-Analyse dient der strukturierten Einordnung von Stärken, Schwächen, Chancen und Risiken. 
Zu den Stärken zählen die klare Markt- und Innovationsführerschaft bei Kombidämpfern, eine hohe EBIT- 
Marge von rund 26 %, starke Preissetzungsmacht sowie ein hoher Anteil wiederkehrender Umsätze (ca. 31 
% Service und Ersatzteile). 
 
Auf der Schwächenseite stehen die vergleichsweise hohen Produktionskosten in Europa, die begrenzte 
Diversifikation aufgrund des Fokus auf das Kernprodukt sowie eine gewisse Abhängigkeit 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 zählen unter anderem US-Zölle, steigende Rohstoffkosten sowie konjunkturelle 
Unsicherheiten in Asien. 



Beispiel-Analyse: Rational AG von Tom Pleger und Jannik Holst (Q4 2025) 3 

 

 

UMSATZ NACH REGIONEN 

 
 

 

 
 

4. Umsatz nach Regionen und Marktentwicklung 

Im Geschäftsjahr 2024 erzielte Rational rund 90 % des Umsatzes im Ausland. Den größten Anteil stellt 
Europa (ohne Deutschland) mit 41 %, gefolgt von Nordamerika mit 24 %. Asien trägt aktuell etwa 13 % zum 
Umsatz bei, Deutschland rund 10 %. 
 
Trotz dieser regionalen Streuung hält Rational schätzungsweise rund 50 % des weltweiten Marktanteils im 
Segment der professionellen Kombidämpfer. Der relevante Weltmarkt für thermische Speisenzubereitung 
wächst nach Branchenstudien in den kommenden Jahren im Durchschnitt um 7–8 % p. a., was Rational 
aufgrund seiner Marktstellung überproportional nutzen kann. 
 
 
 
 

Deutschland  Europa (ohne DE) Nordamerika 

Lateinamerika  Asien übrige Welt 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

 
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 Profitabilität kontinuierlich ausgebaut werden: 
Die EBITDA-Marge erhöhte sich auf knapp 29 %, die EBIT-Marge auf über 26 %. 
 
Auch der Free Cash Flow entwickelte sich positiv und lag 2024 bei rund 219 Mio. €, was einer Free-Cash- 
Flow-Marge von über 18 % entspricht. Die Kapitalstruktur ist äußerst konservativ, mit einer sehr geringen 
Verschuldung und hoher finanzieller Flexibilität. 
 
Ein strategisch wichtiger Punkt ist das neue Werk in Suzhou (China). Der Serienstart ist für Ende 2025 
vorgesehen, die Markteinführung für 2026. Ziel ist es, speziell für den chinesischen Markt – insbesondere 
Tier-3- und Tier-4-Märkte – lokal zu produzieren und dadurch Kosten, Lieferzeiten und Marktzugang zu 
optimieren. Dieses Projekt wird als zusätzlicher langfristiger Wachstumstreiber bewertet. 
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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 erhöhten, aber für ein Qualitätsunternehmen nicht 
ungewöhnlichen Niveau. 
 
Auch die Entwicklung von EBIT, EPS und Dividende zeigt einen langfristig stabilen Aufwärtstrend, mit einer 
kurzen Delle im Jahr 2020 und anschließender deutlicher Erholung. 
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7. DCF-Modell – Methodischer Überblick 

Zur Bewertung wurde ein Discounted-Cash-Flow-Modell verwendet. Ausgangspunkt sind prognostizierte 
Free Cash Flows, die auf Umsatzwachstum, Margenentwicklung, Investitionen und Working Capital basieren. 
Temporäre Effekte, wie erhöhte Investitionen im Zusammenhang mit dem China-Werk, wurden explizit 
berücksichtigt. 
 
Für die ewige Rente wurde ein konservatives langfristiges Wachstum von 2,8 % angenommen. Die 
Diskontierung erfolgte über einen WACC von 6,86 %, basierend auf einer sehr hohen Eigenkapitalquote, 
einem Beta von 0,83 und marktbasierten Annahmen für risikofreien Zins und Marktrendite. 
 

 
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. 
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8. Chartanalyse (ergänzend) 

Zusätzlich zur Fundamentalanalyse wurde eine Chartanalyse durchgeführt. Diese zeigt einen langfristigen 
Aufwärtstrend mit klaren Unterstützungs- und Widerstandszonen. Aktuell lässt sich ein technisches Muster 
erkennen, das auf eine mögliche 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. 
 

 
 
9. Gesamteinschätzung und Konsens 

Abschließend wurden die eigenen Ergebnisse mit externen Einschätzungen anderer Marktteilnehmer 
abgeglichen. Die Kursziele und Bewertungen verschiedener Banken und Research-Häuser liegen überwiegend 
in einer ähnlichen Bandbreite. Aus diesen Einschätzungen wurde ein Konsenswert abgeleitet, der nahe an der 
eigenen Modellbewertung liegt. 
 
Die Analyse mündet damit in eine konsistente Gesamtsicht auf das Unternehmen, die sowohl qualitative als 
auch quantitative Aspekte berücksichtigt und eine fundierte Einordnung der Rational AG ermöglicht – ohne 
den Anspruch einer Anlageempfehlung. 
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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 Einschätzungen verknüpft. Ziel war es, keine bestehenden Bewertungsmodelle zu replizieren, 
sondern eine eigenständige, konsistente Bewertung zu entwickeln, die nachvollziehbar und methodisch sauber 
ist. 

Kernstück der Analyse bildet ein mehrphasiges Discounted-Cash-Flow-Modell, dessen Annahmen aus 
Primärquellen (Geschäftsberichte, Quartalszahlen, Analyst Calls) sowie ausgewählten Sekundärquellen 
(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. Temporäre Effekte (z.B. Investitionen) wurden 
berücksichtigt, das langfristige Wachstum realistisch angesetzt und transparent gemacht. Die technische 
Analyse dient ergänzend zur Identifikation möglicher Risiken, ersetzt aber nicht die fundamentale Bewertung. 

 
Learnings für eigene Analysen: 
 
Eine klare Trennung von Primär- und Sekundärquellen ist essenziell. Bewertungsmodelle sollten von einem 
schlüssigen Investment-Narrativ getragen werden und auf konsistenten, plausiblen Annahmen basieren. 
Letztlich entsteht qualitativ hochwertiges Research weniger durch Modellkomplexität als durch 
Nachvollziehbarkeit, Disziplin in den Annahmen und kritische Reflexion. 



Beispiel-Analyse: Rational AG von Tom Pleger und Jannik Holst (Q4 2025) 8 

 

 

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 eigenständige Analyse eines börsennotierten Unternehmens, die Entwicklung 
eines konsistenten Bewertungsmodells sowie der systematische Abgleich mit externem Equity Research 
ermöglichten 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 ergänzender Markt- und Chartanalyse trug zu einem ganzheitlichen 
Verständnis von Unternehmenswert, Risiko und Unsicherheit bei. 
 
Das im Rahmen dieses Formats erarbeitete Wissen soll über 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 stärken. 
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