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Neuem

Gar nicht ubel!

WNAL

Die RATIONAL AG will mit eigenem Rezept an den SMAX

Mit der RATIONAL AG, einem Hersteller von hochmoder-
nen Gar-Gerdten fiir die Gastronomie, betritt ein interes-
santes Unternehmen das Bérsenparkett, dessen Name bis-
her meist nur fiir direkte Kunden ein Begriff war. Dies soll
sich im Zuge des Borsengangs dndern. Die zuflieSenden
Mittel sollen RATIONAL helfen, den bestehenden Welt-
marRtanteil im Bereich der thermischen Zubereitung von
Speisen von derzeit 41 % weiter auszubauen.

Geschichte des Unternehmens

Das 1973 in Landsberg am Lech gegriindete Unterneh-
men kann auf eine interessante Erfolgsgeschichte zu-
riickblicken. So war ein Meilenstein der AG die Erfin-
dung des ersten Combi-Dampfers im Jahr 1976. Mit die-
ser ,Neuerfindung" des Marktes fiir Gerdte zur thermi-
schen Speisenzubereitung wurde der Grundstein fiir das
Unternehmenswachstum gelegt. Zahlreiche internatio-
nale Auszeichnungen und Preise dokumentieren die
Stellung von RATIONAL als Produkt- und Innovations-
fihrer. So wurde dem zur Zeit 551 Mitarbeiter starken
Unternehmen kiirzlich die Auszeichnung ,Fabrik des
Jahres 1999* von A.T. KEARNEY und der Zeitschrift
wProduktion” verliehen.

Ein Produkt, das iiberzeugt

Mit Combi-Dampfern erlangte das Unternehmen eine
starke Marktposition in der modernen Gar-Technologie.
Rund um den Globus werden téglich 80 Mio. Mahlzeiten
mit RATIONAL-Geréten zubereitet. Zu den Kunden zah-
len u.a. Catering-Betriebe (Lufthansa LSG), Kliniken,
Fast-Food-Restaurants (Kentucky Fried Chicken), Be-
triebskantinen (SAP) und die Spitzengastronomie (Bo-
cuse, Traube Tonbach).

Kapitalerh6hung

Die RATIONAL AG emittiert beim Borsengang in den
SMAX bis zu 2,3 Mio. Stiickaktien mit einem rechneri-
schen Nennwert von 1 Euro, von denen 1,185 Mio. aus
einer Kapitalerh6hung stammen. Im Zuge des Borsen-
gangs wird das Grundkapital von derzeit 10 Mio. auf
11,185 Mio. Euro erhoht. Das Konsortium bilden das
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Investmenthaus Schroders (Lead), die HypoVereins-
bank, die Landesbank Baden-Wiirttemberg und Sal.
Oppenheim.

Bewertung

Gemaf den vom Konsortialfithrer Schroders vorgeleg-
ten Schéatzungen diirfte RATIONAL in den nachsten Jah-
ren mit etwa 17 % beim Umsatz und ca. 16 % beim Ge-
winn wachsen. Da das Unternehmen relativ hohe Mar-
gen erzielt (19 % bezogen auf EBIT), erscheint eine Um-
satz-Bewertung um die 100 % akzeptabel. Angesichts
der geplanten Gewinn-Wachstumsrate sowie unter Ein-
beziehung der guten Marktposition diirfte das faire
Emissions-KGV zwischen 12 und 16 liegen.

Die RATIONAL AG hat in der Vergangenheit ein kontinu-
ierliches Wachstum unter Beweis gestellt und wird iiber
weiteres Wachstumspotential sicher auch in der Zu-
kunft verfiigen. Leider ist diese Art von Unternehmen
derzeit an der Borse nicht sonderlich gefragt. Die kon-
servativ gehaltenen Umsatz- und Gewinnprognosen las-
sen dennoch eine Portion Phantasie {ibrig. Die Aktie ist
vor allem fiir jene Anleger interessant, die einen soliden,
aber stetig wachsenden Wert fiir ihr Depot suchen, wel-
cher sich durch eine hohe Dividendenrendite auszeich-
net (geplante Ausschiittungsquote 50 %). Eine Zeich-
nung ist bis zu einem Emissionskurs von 23 Euro zu
empfehlen.
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GoingPublic: Welche Konkurrenten gibt es in Threm
Markt und was zeichnet Ihr Produkt aus?

Dr. Blaschke: Unser grofiter Konkurrent ist die Convo-
therm AG, deren Weltmarktanteil sich auf etwa 11 % be-
lauft. Die RATIONAL AG ist somit rund viermal grofier
als der nachste Konkurrent.

Wiedemann: Unsere Combi-Dampfer verbessern einmal
die Qualitét der Speisen, indem z.B. die Vitamine und
Mineralien besser erhalten bleiben, aber auch der Res-
sourcenbedarf wird um 30 % verringert. So brauchen
unsere Combi-Dampfer gegeniiber herkommlichen Ge-
raten 30 % weniger Platz und die vollautomatischen
Gar-Prozesse bescheren Arbeitserleichterung.

GoingPublic: Welche Plane verfolgen Sie mit den aus
dem Borsengang zuflieffenden Mitteln?

Baumgirtner: 40 % der Mittel werden in den Vertrieb
investiert. Das bedeutet, daf® wir neue Tochtergesell-
schaften in den Léndern aufbauen werden, in denen wir
noch nicht vertreten sind und denen wir ein Potential
zurechnen. 30 % des Geldes wird der Fertigung zukom-
men. Wir miissen die Kapazitdt sowohl in Landsberg als
auch die Auslandsfertigung in den USA ausbauen. Weite-
re 30 % werden in die Technologie-Investitionen flief3en,
d.h. in die Forschung und Entwicklung, die bei uns im
Branchenvergleich mit 36 Mitarbeitern einen iberpro-
portionalen Stellenwert einnimmt.

GoingPublic: Wo sehen Sie das Wachstumspotential fiir
Ihr Unternehmen?

Dr. Blaschke: Der Markt fiir die RATIONAL-Combi-
Dampfer-Technologie wird in den kommenden Jahren
weiter wachsen. Weltweit existieren rund 2,5 Mio. po-
tentielle Kunden. Derzeit sind rund um den Erdball aber
erst rund 350.000 Combi-Dampfer im Einsatz, davon
150.000 Gerate von RATIONAL. Das weltweite Potential
ist damit erst zu 10 bis 15 % ausgeschopft. Besonderes
Augenmerk haben wir auf den US-Markt geworfen.
Dieser besitzt weltweit das grofd3te Potential, und unser
Bestreben ist es, gemeinsam mit unserem Partner dort
bis zum Jahr 2002 die Marktfiihrerschaft zu erlangen.
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Dr. Giinther Blaschke

Erich Baumgirtner

Weltweit gehen wir in den nachsten Jahren von einem
Umsatz- und Gewinnwachstum von ca. 18 % aus.

GoingPublic: Wenn sich, wie in IThrem Fall, im Zuge ei-
nes Borsengangs Altaktiondre von Aktien trennen, hat
dies immer einen negativen Beigeschmack. Welche Alt-
aktionare geben Aktien ab und warum?

Baumgértner: Im Rahmen einer Bridge-Finanzierung
trennt sich die Kapitalbeteiligungsgesellschaft Rhein-
land-Pfalz komplett von ihrer Beteiligung in Hohe von
7,74 %. Desweiteren geben zwei Kleinaktionére einen
Teil ihrer Aktien ab. Diese geben aber nur ab, um der
RATIONAL AG zum erforderlichen Streubesitz von 10 %
zu verhelfen. Hauptaktionéar und Firmengriinder Sieg-
fried Meister wird im Rahmen des Borsengangs keine
Anteile abgeben.

GoingPublic: In der letzten Zeit haben sich die Altaktio-
nare vieler Borsendebiitanten einem freiwilligen Ver-
auferungsverbot unterworfen. Wie ist das in lhrem Fall?
Baumgirtner: Der Smax schreibt ein Verauflerungsver-
bot fiir einen Zeitraum von sechs Monaten vor. Alle Alt-
aktiondre haben sich bei RATIONAL verpflichtet, die Ak-
tien innerhalb der nachsten zwolf Monate nicht zu ver-
aufdern.

GoingPublic: Herzlichen Dank fiir dieses Interview und
viel Erfolg beim Bdorsengang.
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