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1. Einleitung
Wie leicht doch bildet man sich eine falsche Meinung,

geblendet von dem Glanz der dufleren Erscheinunyg.

(Moliere, frz. Dichter, 1622-1673)

Unternehmen sind verpflichtet im Rahmen des Jahresabschlusses Informationen zu
ihrer wirtschaftlichen Lage zu veroéffentlichen. Sie bilden das ,Aushangeschild“ eines
Unternehmens auf dessen Basis sowohl die Stakeholder eines Unternehmens, aber
auch die Shareholder Entscheidungen treffen. Aufgrund der hohen Bedeutung der
Informationen verfolgen Unternehmen mit der gezielten Veroffentlichung von
Informationen bestimmte Ziele. Um zu ergrinden, wie sich die tatsachliche
wirtschaftliche Lage eines Unternehmens darstellt sind in der betriebswirtschaftlichen
Forschung verschiedene Verfahren zur Unternehmensbewertung entwickelt worden.
Diese verfolgen das Ziel auf der Basis von verfugbaren Informationen ein moglichst

realistisches Bild des Unternehmens zu zeichnen.

Diese Verfahren sind heute mehr denn je von Bedeutung. Aufgrund der anhaltenden
Niedrigzinsphase verlieren klassische Anlagemdglichkeiten wie Sparbicher oder
Bundeswertpapiere an Attraktivitdt. Die Investition in ein Aktienportefeuille stellt
hierzu eine viable Alternative dar. Es liegt jedoch im Interesse eines moglichen
Investoren, das Potential des Unternehmens zu untersuchen bevor eine umfangliche

Investition getatigt wird.

Hierzu dienen Verfahren wie die in dieser Bachelorarbeit durchgefiihrten
traditionellen, betriebswirtschaftlichen Bilanzanalyse und das Discounted Cashflow-
Verfahren. So hat die Bilanzanalyse, auch Jahresabschlussanalyse genannt, das Ziel
einen moglichst umfassenden und unverzerrten Einblick in die wirtschaftliche Lage
eines Unternehmens zu erlangen. Mithilfe des Discounted Cashflow-Verfahrens lasst
sich der Shareholder Value eines Unternehmens bestimmen und ermdglicht die

Berechnung eines ,fairen“ Aktienkurses.



1.1 Intention der Bachelorarbeit

Das Ziel dieser Bachelorarbeit ist eine Bestimmung des Unternehmenswertes der
Rational AG. Neben einem Einblick in die Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage ist

auch der Shareholder Value der Rational AG zu ermitteln.

Aufgrund der Mdglichkeit der Austbung von Wahlrechten bei der Bilanzerstellung
sowie bilanzpolitischer MaRnahmen durch ein Unternehmen ist die Bestimmung der
wirtschaftlichen Lage eines Unternehmens nicht ohne weiteres moglich. So sind die
der Bilanzanalyse zugrundeliegenden Informationen vor der eigentlichen Analyse

aufzubereiten.

Die Ermittlung des Shareholder Values ist die Grundlage fir die Bestimmung eines
fairen Aktienkurses. Dieser dient der Einschatzung ob die an der Bérse gehandelten

Aktien eventuell Gber- oder unterbewertet sind.

1.2 Vorstellung der Rational AG

Die Rational AG ist im Jahre 1973 unter dem Namen Rational GmbH als Gesellschaft
fur die Produktion und Vertrieb von HeiR3luftgeraten in Deutschland in Landsberg am

Lech gegriindet worden. Seit M&rz 2000 ist die Rational AG bérsennotiert.*

Die Produkte der Rational AG dienen der thermischen Speisezubereitung in Grol3-
und Gewerbeklchen ab einer Gré3e von ca. 30 zubereiteten Essen pro Tag. Hierbeli
handelt es sich um Kombidampfer-Gerate, die Nahrungsmittel per Heil3luft, Dampf

oder einer Kombination aus beidem, Garen.?

Die Rational AG ist eine groRe Kapitalgesellschaft® im Sinne des §267 HGB. Die
Bilanzsumme belauft sich zum Abschluss des Geschéftsjahres 2014 auf 423,398
Mio. Euro®, die Umsatzerldse betragen 496,727 Mio. Euro® und die durchschnittliche
Anzahl der Mitarbeiter betragt 1.401°. Des Weiteren sind die Voraussetzungen des
§264d HGB erflillt, da die von der Rational AG emittierten Wertpapiere an der Borse
gehandelt werden.

' www.rational-online.com

2 Vgl. Geschéftsbericht Rational AG, 2014, S. 42
® Handelsgesetzbuch § 267 HGB

4 Vgl. Geschéftsbericht Rational AG, 2014, S. 107
®vgl. Ebd.

® vgl. Ebd.



Zum Zeitpunkt der Erstellung dieser Bachelorarbeit ist die Rational AG weltweit in

mehr als 100 Landern durch eigene Vertriebsgesellschaften oder Partner vertreten.’

Die Abbildung 1 stellt den Kursverlauf der Aktien der Rational AG seit Marz 2000 dar
und lasst eine starke Kurssteigerung seit dem Bdrsengang erkennen.

2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016

Abbildung 1: Verlauf Aktienkurs Rational AG (Quelle: onvista.deg)

Der Emissionspreis der Aktie betrug 23 Euro am 3. Marz 2000. Der
Bewertungszeitpunkt ist der 23.12.2015, der Kurs der Aktie belauft sich auf 406,625
Euro (vgl. Kapitel 5.4).

1.3 Gang der Untersuchung

Die Bewertung der Rational AG ist in zwei Teile untergliedert, der Bilanzanalyse und
der Bewertung der Rational AG mithilfe des Discounted Cashflow Verfahrens. Das
Kapitel 2 stellt die wissenschaftlichen Grundlagen der Bilanzanalyse dar. In Kapitel 3
sind die Grundlagen des Discounted Cashflow Verfahrens vorgestellt. In Kapitel 4
wird eine Bilanzanalyse fur die Rational AG auf der Basis der verotffentlichten
Geschéftsberichte durchgefuihrt. Das Kapitel 5 ermittelt den Shareholder Value der
Rational AG. Das Kapitel 6 umfasst neben einer Zusammenfassung der Ergebnisse

und einem Fazit eine kritische Wirdigung der Thematik.

" Vgl. Geschéftsbericht Rational AG, 2014, S. 43
® Onvista.de®



2. Grundlagen der Bilanzanalyse

Das Ziel der Bilanzanalyse ist die Gewinnung moglichst tiefer Einblicke in die
Vermégens-, Finanz- und Ertragslage eines Unternehmens.’ Dieses Ziel lasst sich
aus 8264 Abs. 2 HGB ableiten, demzufolge Unternehmen ,ein den tatséchlichen
Verhéltnissen entsprechendes Bild der Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage [...] zu
vermitteln“*® haben. Die Bilanzanalyse bereitet die Unternehmensinformationen auf
und verdichtet diese zu Kennzahlen. Diese Kennzahlen und Kennzahlensysteme
dienen der Auswertung der Informationen, der Einschatzung der gegenwartigen und
der Prognose der zukinftigen Geschéftssituation eines Unternehmens. Dies

geschieht mittels Interpretation der ermittelten Kennzahlen.*

Im Rahmen dieser Bachelorarbeit ist eine Bilanzanalyse mit dem Ziel durchgefihrt,
die zukinftige finanzielle Stabilitat sowie die Ertragskraft des Unternehmens zu
beurteilen. Dies findet im Rahmen eines Zeitvergleichs statt. Hierbei sind die im Zuge
der Bilanzanalyse ermittelten Kennzahlen tiber mehrere Perioden miteinander zu
vergleichen. Auf der Basis historischer Daten ist mittels des Zeitvergleichs eine
Tendenz zu ermitteln, um auf die zuklnftige finanzielle Stabilitat sowie die

Ertragskraft zu schlieRen.*?

Vor der Erstellung und Interpretation der Kennzahlen sind die vorliegenden Daten
der Jahresabschliisse aufzubereiten, da diese den Anforderungen einer
Bilanzanalyse nicht gerecht werden.™® Ein Grund hierfiir stellen bilanzpolitische
Malnahmen eines Unternehmens dar. Hierzu gehéren die verschiedenen im HGB
kodifizierten Ermessens- und Bewertungswahlrechte.** Bilanzpolitische Manahmen
haben das Ziel, beim Adressaten ein gewiinschtes Verhalten auszuldsen.'® Die
Adressaten sind in der Regel die Anteilseigner sowie die Glaubiger des
Unternehmens.® Die Aufbereitung lasst sich in zwei Schritte gliedern. Der erste

Schritt besteht aus der Korrektur von Abschlussposten der Bilanz durch eine

° vgl. Schult, 2003, S. 5

' Handelsgesetzbuch, § 264 Abs. ||

vgl. Kiting et al., 2015, S. 1ff.

2 vgl. Kueting et al., 2015, S. 69

¥ vgl. Kiting et al., 2015, S. 81

1 Vgl.Kiting et al., 2015, S. 50. Zu den Ermessens und Bewertungsspielrdumen vgl. insbes. §8247,
268, 277 HGB.

> vgl. Kiting et al., 2015, S. 45

®vgl. Wohe, 2013, S. 849



Umbewertung und Umgliederung.!’ Im zweiten Schritt sind die neuen, korrigierten
Abschlussposten zu verdichten um eine Erstellung und anschlielRende Interpretation
von Kennzahlen zu erméglichen.’® Diese umbewerteten und verdichteten
Abschlussposten sind in einer Strukturbilanz erfasst.*® Um einen Einblick in die
Erfolgsstruktur eines Unternehmens zu erhalten ist eine Erfolgsspaltung
durchzufihren. Hierbei ist der periodenmaflige Erfolg eines Unternehmens nach
unterschiedlichen Kriterien zu analysieren. Die Grundlage hierfur bildet die Gewinn-
und Verlustrechnung (GuV).?° Im Sinne der ganzheitlichen Betrachtung der vom
Unternehmen veroffentlichten Informationen ist der Anhang des Geschaftsberichts,

insbesondere der Lage- und Risikobericht der Rational AG zu untersuchen.*

Das Kapitel 2.1 stellt die Erstellung der Strukturbilanz sowie die Erfolgsspaltung dar.
Das darauf folgende Kapitel 2.2 erlautert die Bildung von Kennzahlen aus der
erstellten Strukturbilanz und der Erfolgsspaltung. Die Kapitel 2.2.1 und 2.2.2
schildern die Erstellung finanzwirtschaftlicher- sowie erfolgswirtschaftlicher

Kennzahlen. Das Kapitel 2.3 erdrtert die Kennzahlenauswertung im Zeitvergleich.

2.1 Erstellung der Strukturbilanz und Erfolgsspaltung

Es existieren keine allgemein anerkannten Saldierungs- bzw.
Umstrukturierungsregeln im Rahmen der Bilanzanalyse.?? Die Gliederung der im
Folgenden vorgestellten Strukturbilanz orientiert sich an den gesetzlichen
Vorschriften des HGB. Im Rahmen der Aufbereitung der origindaren Bilanzen sind die
einzelnen Posten der Aktiv- oder Passivseite der Strukturbilanz zuzuordnen. Die
Aktivseite der Strukturbilanz besteht aus dem bilanzanalytischen Anlage- und dem
bilanzanalytischen Umlaufvermdgen. Die Passivseite besteht aus dem
bilanzanalytischen Eigen- und Fremdkapital. Das bilanzanalytische Umlaufvermdgen
ist wie das bilanzanalytische Fremdkapital nach Fristigkeit gegliedert.>®> Im Rahmen
der Erfolgsspaltung ist das ordentliche Betriebsergebnis vom auf3erordentlichen

Ergebnis zu trennen, um im Rahmen der Erfolgsquellenanalyse eine Aussage Uber

" vgl. Kiting et al., 2015, S. 81

18 Vgl. Coenenberg et al., 2014, S. 1039

9v/gl. Baetge et al., 2004, S. 85

20 ygl. Kiting et al., 2014, S. 243f.

L vgl. Baetge et al., 2004, S. 495

?2\/gl. Coenenberg et al., 2015, S. 1039 und Kiiting, 2014, S. 85
2 vgl. Kitting et al., 2014, S. 85



das zukinftige Ertragspotential des Unternehmens zu treffen. Hierbei sind Aussagen

Uber die Tendenz des Ertragspotentials das Zie

2.1.1 Erstellung der Strukturbilanz

24
l.

Die folgende Abbildung fasst die von Kuting et al. vorgeschlagenen Umbewertungen

und Saldierungen zur Erstellung einer bilanzanalytischen Strukturbilanz zusammen.?
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Abbildung 2: AbleitungsmaBnahmen fur HGB-Bilanz (In Anlehnung an: Kiting et al., 2015, S. 99)

Y Vgl. Baetge et al., 2004, S. 336
% vgl. Kitting et al., 2014, S. 98




Die folgende Abbildung stellt die aus den oben genannten Umbewertungen

ableitbare Strukturbilanz dar:
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IV. Gewinnvortrag / Verlustvortrag

I. Vorrate

V. Jahreslberschuss / Jahresfehlbetrag
(nach Ausschiittung)

Il. Forderungen und sonstige

B. Bilanzanalytisches Fremdkapital

Vermébgensgegenstande

lll. Wertpapiere I. Zuschisse

IV. Kassenbestand etc. Il. Rickstellungen

V. Rechnungsabgrenzungsposten Il. Verbindlichkeiten

IV. Rechnungsabgrenzungsposten

V. Ggf. passive latente Steuern

Abbildung 3: Abgeleitete Strukturbilanz (In Anlehnung an: Kiting et al., 2015, S. 99)

2.1.2 Durchfithrung der Erfolgsspaltung

Im Rahmen des traditionellen betriebswirtschaftlichen Erfolgsspaltungskonzepts ist
der Jahreserfolg vor Steuern in ein ordentliches Betriebsergebnis, ein ordentliches
Finanzergebnis sowie ein aul3erordentliches Ergebnis zu unterteilen. Um eine
Aussage Uber das Erfolgspotential eines Unternehmens treffen zu kénnen, sind die
betrieblichen und betriebsfremden Ergebnisse in der GuV auf einmalig oder
unregelmaRig wiederkehrende Ertrdge zu untersuchen, um das nachhaltige

Erfolgspotential des zu untersuchenden Unternehmens zu ermitteln.?

In einem ersten Schritt ist das ordentliche Betriebsergebnis zu ermitteln.
Ausgangspunkt hierfur ist das Gliederungsschema der GuV nach dem § 275 HGB.
Im Weiteren ist das ordentliche Finanzergebnis zu ermitteln. Abschlieend ist das
aulRerordentliche Ergebnis zu ermitteln. Dieses besteht aus der Summe der aus dem
ordentlichen Betriebsergebnis sowie Finanzergebnis entfernten Bestandteile und

dem Posten ,auRerordentliches Ergebnis*.?’

%% vgl. Kitting et al., 2015, S. 265f.
" vgl. Kitting et al., 2015, S. 270ff.




Das ordentliche Betriebsergebnis sowie das Finanz- und das aulRerordentliche
Ergebnis stellen die Grundlage fur die Kennzahlenbildung im Rahmen der Analyse
der Aufwands- und Ertragsstruktur dar. Diese dient der Prognose der Ertragskraft.?®

Die folgenden Aufstellungen zeigen die Ermittlung des ordentlichen
Betriebsergebnisses, des  ordentlichen Finanzergebnisses  sowie  des
aulRerordentlichen Ergebnisses nach dem Umsatzkostenverfahren. Letzteres ist bei
Lachnit als ,unregelmaRiges Jahresergebnis® bezeichnet und als Synonym fir das

aul3erordentlichen Ergebnis zu verstehen:

Umsatzerlose

- Herstellungskosten

= Bruttoergebnis vom Umsatz

- Vertriebskosten

- Allgemeine Verwaltungskosten

+ Ordentliche sonstige betriebliche Ertrage

- Ordentliche sonstige betriebliche Aufwendungen

- Sonstige Steuern

+ Korrektur um funktional verteile Kosten unregelmalRiiger
Natur

= Ordentliches Betriebsergebnis (UKV)

Formel 1: Ermittlung des ordentlichen Betriebsergebnisses®

Ertrage aus Beteiligungen

+ Ertrage aus anderen Wertpapieren und Ausleihungen des
Finanzanlagevermogens
+ Sonstige Zinsen und &hnliche Ertrage

- Ggf. planmafige Abschreibungen auf Finanzanlagen und
auf Wertpapiere des Umlaufvermdgens

- Zinsen und ahnliche Aufwendungen

+ Ertrage aus Gewinngemeinschaften,
Gewinnabfiihrungsvertragen und
Teilgewinnabfihrungsvertrdgen

- Aufwendungen aus Verlustibernahme

= Ordentliches Finanzergebnis

Formel 2: Ermittlung des Finanzergebnisses™

28 Vgl. Coenenberg et al., 2014, S. 1144f.
2| achnit, 2004, S. 189
% Lachnit, 2004, S. 192



Unregelmé&lRige und sonstige betriebliche Ertrage
o Ertrage aus Auflésung von SOPO
o Ertrage aus Zuschreibungen
e Weitere unregelmalfiige sonstige betriebliche
Ertrage

- UnregelméafRiige und sonstige betriebliche Aufwendungen

e Aufwendung fir Zufihrung zu SOPO

e Weitere unregelmalfiige sonstige betriebliche
Ertrage

- Abschreibungen auf das UV groRer als ublich

- AuBerplanmaRige Abschreibungen auf Finanzanlagen und
auf Wertpapiere des UV

- AulRerplanméBige Abschreibungen auf AV

- AulRerplanméBige Abschreibungen auf UV

- Rein steuerliche Abschreibungen auf AV und UV soweit
aktivisch vorgenommen

+/- | Weitere erkennbar unregelméaflige Ertrage bzw.
Aufwendungen, die aus OBE und OFE ausgeklammert
worden sind

= UnregelméBiges Jahresergebnis

Formel 3: Ermittlung des unregelmaRigen Jahresergebnis®

2.2 Bildung von Kennzahlen

Kennzahlen sind verdichtete Grofien aus dem aufbereiteten Datenmaterial des
Jahresabschlusses eines Unternehmens. Sie verfolgen das Ziel, Informationen tber
komplexe Sachverhalte in einem Unternehmen zu kommunizieren. Die

Kennzahlenauswertung stellt ein zentrales Instrument der Bilanzanalyse dar.*?

Es ist zwischen Absoluten und Relativen Kennzahlen zu differenzieren. Absolute
Kennzahlen geben an ,aus wie vielen Elementen eine naher bezeichnete Menge
besteht“®. Diese sind weiter untergliederbar in Einzelzahlen, Summen, Differenzen
und Mittelwerte®*. Relative Kennzahlen sind Verhéltniszahlen bei denen zwei
absolute Kennzahlen miteinander in Beziehung gesetzt werden® ,zwischen denen
ein sachlicher Zusammenhang besteht‘.*® Relative Kennzahlen lassen sich in
Gliederungs-, Beziehungs- und Indexzahlen untergliedern. Gliederungszahlen dienen
dazu, ein Verhéltnis einer TeilgréRe in Bezug zu einer GesamtgréRe darzustellen.®”

Beziehungszahlen sind Kennzahlen verschiedener Gesamtheiten, die miteinander in

% Lachnit, 2004, S. 192

%2 ygl. Kiting et al., 2015, S. 51 und Wéhe et al., 2013, S. 850
% Kiiting et al., 2015, S. 52

% Vgl. Baetge et al., 2004, S. 147

% vgl. Kitting et al., 2015, S. 52

% Baetge et al, 2004, S. 148

¥ vgl. Kitting et al., 2015, S. 52



Beziehung gesetzt sind und zwischen denen ein sachlogischer Zusammenhang
besteht.*® Indexzahlen setzen eine absolute Kennzahl in den zeitlichen Vergleich zur
gleichen Kennzahl. Sie eignen sich zum Vergleich der zeitlichen Entwicklung einer
Kennzahl.** Die Kennzahlen lassen sich in finanz- und erfolgswirtschaftliche

Kennzahlen einordnen.*°

In Kapital 2.2.1 sind finanzwirtschaftliche Kennzahlen und in Kapitel 2.2.2 sind

erfolgswirtschaftliche Kennzahlen vorgestellt.

2.2.1 Finanzwirtschaftliche Kennzahlen

Das Ziel der bilanzanalytischen Untersuchung des Unternehmens mithilfe
finanzwirtschaftlicher Kennzahlen ist die Bestimmung der Liquiditat. Die Liquiditat
eines Unternehmens ist die Grundvoraussetzung fur dessen Fortbestand. Der
Liguiditatsbegriff lasst sich weiter differenzieren in eine absolute sowie eine relative
Liguiditat. Der absolute Begriff der Liquiditat beschreibt die Liquidierbarkeit eines
Vermogensgegenstandes und ist objektbezogen. Die absolute Liquiditat gibt
Auskunft dartber, wie schnell ein Vermdgensgegenstand in Geldmittel umwandelbar
ist. Der Begriff der relativen Liquiditat ist subjektbezogen und beschreibt, bezogen
auf ein Unternehmen, dessen Fahigkeit allen Zahlungsverpflichtungen fristgerecht

nachzukommen.*

Zur Beurteilung der Liquiditat besteht die Maoglichkeit einer Bilanzstrukturanalyse.
Diese lasst sich in eine Vertikal- und eine Horizontalstrukturanalyse differenzieren.
Die Vertikalstrukturanalyse untersucht die Vermégens- und Kapitalstruktur eines
Unternehmens. Die Horizontalstrukturanalyse leitet langfristige Deckungs- und

kurzfristige Liquiditatsgrade ab.*?

2.2.1.1 Vertikalstrukturanalyse

Die Vertikalstrukturanalyse untersucht die Vermdgens- und Kapitalstruktur des

Unternehmens. Eine Méglichkeit besteht in der Untersuchung der Anlagenintensitéat.

%8 Vgl. Coenenberg et al., 2014, S. 1024
¥ Coenenberg et al., 2014, S. 1025
“Ovgl. Wohe et al., 2013, S. 856ff.
*Lvgl. Kiiting et al., 2015, S. 111f.
*2vgl. Kiiting et al., 2015, S. 118
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Folgende Formel definiert die Anlagenintensitat:

Anlagenvermogen

Anlageintensitat = "
Gesamtvermogen

Formel 4: Anlageintensitat®
Umsatzrelationale Kennzahlen untersuchen das  Verhéltnis einzelner
Vermogensgegenstande zu Umsatzerlésen. Sie zeigen welche Auswirkungen

Anderungen der Geschaftstatigkeit auf bestimmte Vermdgensgegenstiande haben.

Die folgenden Formeln definieren ausgewahlte umsatzrelationale Kennzahlen:

Sachanlagevermdgen

Sachanlagen — Bindung = Umsatzerlose

Formel 5: Sachanlagen—Bindung44

Forderungen aus Lieferungen und Leistungen

Forderungs — Bindung = Umsatzerlose

Formel 6: Forderungs—Bindung45

Zur Untersuchung der Kapitalstruktur im Zuge der Vertikalstrukturanalyse dient die

Eigenkapitalquote. Diese ist ein Indikator  far die sogenannte

« 46

,Verlustabsorptionsfahigkeit” ™ eines Unternehmens:

Eigenkapital

i . _
igenkapitalquote Gesamtkapital

Formel 7: Eigenkapitalquote®

Der Selbstfinanzierungsgrad eines Unternehmens trifft eine Aussage Uber die
Fahigkeit eines Unternehmens, das Eigenkapital durch Gewinnthesaurierung zu
erhohen.”® Weiterhin zeigt diese Kennzahl, wie hoch der Anteil des von auRen
zugefuhrten Kapitals ist und welcher Anteil auf eine Gewinnthesaurierung

zuruckzufuhren ist.

43 Coenenberg et al., 2014, S. 1064

o Vgl. Coenenberg et al, 2014, S. 1066 f.
“ Vgl. Coenenberg et al, 2014, S. 1066 f.
“©vgl. Kiting et al., 2015, S. 139

" Kiting et al., 2015, S. 139

8 vgl. Baetge et al., 2004, S. 237
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Die folgende Formel definiert den Selbstfinanzierungsgrad:

Gewinnricklagen

Selbstfi J d=
elbstfinanzierungsgra Bilanzielles Eigenkapital

Formel 8: Selbstfinanzierungsgrad®

2.2.1.2 Horizontalstrukturanalyse

Im Rahmen der Horizontalstrukturanalyse ist der Zusammenhang zwischen der
Mittelverwendung im Sinne von Investitionen und der Mittelherkunft im Sinne der
entsprechenden Finanzierung zu untersuchen. Die Liquiditat eines Unternehmens ist
gewahrleistet, wenn der Zeitpunkt der erwarteten Einnahmen aufgrund von
Investitionen mit den erwarteten Ausgaben aufgrund der Finanzierung
korrespondiert. Dieser Sachverhalt wird als Fristenkongruenz bezeichnet.*® Die sog.
,goldene Bilanzregel” sagt aus, dass bestimmten Vermodgenspositionen auf der
Aktivseite der Bilanz fristenkongruente Passivposten gegeniuberstehen, um die
Liquiditat des Unternehmens zu gewahrleisten.”* Der Term ,> 1" driickt aus, dass ein
Deckungsgrad von mindestens 100 % gefordert ist, also dass das gesamte
Anlagevermogen durch das Eigenkapital gesichert ist. Auf Basis der goldenen
Bilanzregel lassen sich lang- und mittelfristige Deckungsgrade sowie kurzfristige
Liquiditatskennzahlen ableiten.>® Die kurzfristigen Liquiditatskennzahlen setzen das
kurz- und mittelfristige  Vermdgen und die kurzfristigen Schulden eines

Unternehmens miteinander in Verbindung.>®
Folgende Formeln definieren lang- und mittelfristige Deckungsgrade:

Eigenkapital

Deck dA=
eckungsgra Anlagevermogen —

Formel 9: Deckungsgrad A>*

49 Vgl. Coenenberg et al., 2014, S. 1076
%0 Vgl. Coenenberg et al., 2014, S. 1079 f.
°L vgl. Kitting et al., 2015, S. 154 f.

52 Vgl. Coenenberg et al., 2014, S. 1081
*3 Vgl. Baetge et al., 2004, S. 262

> Coenenberg et al., 2014, S. 1081
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Eigenkapital + langfristiges Fremdkapital
Deckungsgrad B = g P af g P =1
Anlagevermogen

Formel 10: Deckungsgrad B
Die folgenden Formeln definieren kurzfristige Liquiditatskennzahlen:

Liquide Mittel

Licwiditit 1. _
lquiditdt 1. Grades kurzfristige Verbindlichkeiten

Formel 11: Liquiditat 1. Grades™®

Liquide Mittel + kfr.Forderungen
kurzfristige Verbindlichkeiten

Liquiditat 2. Grades =

Formel 12: Liquiditat 2. Grades®’

Liquide Mittel + kfr.Forderungen + Vorrite
kurzfristige Verbindlichkeiten

Liquiditat 3. Grades =

Formel 13: Liquiditat 3. Grades®®

2.2.2 Erfolgswirtschaftliche Kennzahlen

Die folgenden Kennzahlen dienen der Analyse der Aufwands- und Ertragsstruktur.
Ziel ist die Prognose der nachhaltigen Ertragskraft eines Unternehmens.>® Die
Analyse der Aufwands- und Ertragsstruktur lasst sich untergliedern in die Analyse
der Gesamtergebnisstruktur ~ sowie der  Analyse des ordentlichen
Betriebsergebnisses.?®® Die folgenden Kennzahlen dienen der Untersuchung der
Gesamtergebnisstruktur und bestimmen den Anteil der im Zuge der Erfolgsspaltung

ermittelten Unternehmensergebnisse:

ordentliches Betriebsergebnsis

Gesamtergebnis vor EE — Steuern

Formel 14: Anteil des ordentlichen Betriebsergebnis®

% Coenenberg et al., 2014, S. 1081

*® Baetge et al., 2004, S. 263

*" Baetge et al., 2004, S. 263

*® Baetge et al., 2004, S. 263

% vgl. Kiting et al., 2015, S. 295 und Coenenberg et al., 2014, S. 1145
% vgl. Kitting et al., 2015, S. 295

®! Kuting et al., 2015, S. 296
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Finanzergebnis

Gesamtergebnis vor EE — Steuern

Formel 15: Anteil des Finanzergebnis62

auflerordentliches Ergebnis

Gesamtergebnis vor EE — Steuern

Formel 16: Anteil auRerordentliches Ergebnis®

Die Kennzahlen ,Herstellungsintensitat®, ,Vertriebsintensitat®, ,Verwaltungsintensitat®
und ,FuE-Intensitat® dienen der Analyse der Aufwandsstruktur im Rahmen der
Gliederung der Gewinn- und Verlustrechnung nach dem Umsatzkostenverfahren.®
Diese sind nach Coenenberg et al. wie folgt definiert:

Herstellungskosten

Herstellungsintensitit =
Umsatz

Formel 17: Herstellungsintensitat®

Vertriebskosten

Vertriebsintensitat =
Umsatz

Formel 18: Vertriebsintensitat®®

Allg.Verwaltungskosten

Verwaltungsintensitat =
Umsatz

Formel 19: Verwaltungsintensitat®’

FuFE — Kosten
Umsatz

FuFE — Intensitat =

Formel 20: FuE-Intensitat®®

Baetge et al. empfehlen zusatzlich die Betrachtung des Anteils der allgemeinen
Verwaltungskosten an der Summe der gesamten Aufwendungen einer Periode. Ein
Uberproportionaler  Anstieg  der  Kennzahlen  Verwaltungsintensitdt  und

Verwaltungsaufwandsstruktur im Vergleich zur Herstellungs- und Vertriebsintensitat

®2 Kiiting et al., 2015, S. 296

®% Kiiting et al., 2015, S. 296

o4 Vgl. Coenenberg et al., 2014, S. 1149 ff.
05 Coenenberg et al., 2014, S. 1149

06 Coenenberg et al., 2014, S. 1149

®" Coenenberg et al., 2014, S. 1149

% Coenenberg et al., 2014, S. 1149
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deutet auf die Entstehung von Unwirtschaftlichkeiten im Verwaltungsbereich hin.

Die Kennzahl ,Verwaltungsaufwandsstruktur® ist wie folgt definiert:

Allg.Verwaltungskosten

/4 It dsstruktur =
erwaltungsaufwandsstruktur Summe der Aufwendungen

Formel 21: Verwaltungsaufwandsstruktur’

2.3 Auswertung der Kennzahlen im Zeitvergleich

Die ermittelten Kennzahlen bendtigen einen Vergleichsmal3stab, um eine Aussage
Uber die Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage eines Unternehmens zu ermdglichen.
Neben dem Soll-Ist-Vergleich und dem Betriebsvergleich dient der Zeitvergleich der
Auswertung der ermittelten Kennzahlen eines Unternehmens.’* Der Soll-Ist-Vergleich
untersucht die Abweichungen der ermittelten Kennzahlen von einer dealen
Kennzahl“. Der Betriebsvergleich vergleicht die ermittelten Kennzahlen mit
Kennzahlen von Mitbewerbern innerhalb einer Branche oder einem
Branchendurchschnitt.”> Der Zeitvergleich hat den Vorteil, dass die Wirkung
bestimmter bilanzpolitischer Malinahmen aufgehoben ist. Dazu gehoren
MalRnahmen die eine Verschiebung von Ergebnissen bewirken. Hierzu z&hlt bspw.
die MaRnahme der erhdhten Verrechnung des Aufwands bei gleichzeitiger Bildung
stiller Reserven innerhalb einer Periode. Diese stillen Reserven sind in der
Folgeperiode aufzulésen und der bilanzpolitische Effekt ist somit Uber einen
Zeitvergleich aufgehoben.” Weiterhin verringert ein Vergleich von Kennzahlen uiber
mehrere Perioden den Einfluss auRerordentlicher oder zufalliger Ereignisse.”* Das
Ziel der mehrperiodigen Betrachtungsweise und Vergleichs von Kennzahlen im
Rahmen des Zeitvergleichs ist die Sichtbarmachung der historischen wirtschaftlichen
Entwicklungen des Unternehmens sowie von zukinftigen Entwicklungstendenzen
des Unternehmens.” Im Rahmen dieser Bachelorarbeit wird ein Zeitvergleich der

ermittelten Kennzahlen der Rational AG Uber finf Perioden durchgefihrt.

% vgl. Baetge et al., 2004, S. 414

" Baetge et al., 2004, S. 414

"t vgl. Baetge et al., 2004, S. 172

2 Vgl. Coenenberg et al., 2014, S. 1023
3 Vgl. Coenenberg et al., 2014, S. 1023
" vgl. Kitting et al., 2015, S. 69

® vgl. Kitting et al., 2015, S. 69
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3. Grundlagen des Discounted Cashflow Verfahrens

Die Discounted Cashflow Methode (DCF-Methode) zur Unternehmensbewertung
stellt die am weitesten verbreitete Methode zur Unternehmensbewertung dar. Das
Ziel der unterschiedlichen DCF-Methoden ist die Wertermittlung eines Unternehmens
auf Basis zukunftiger Cashflows. Diese sind auf den Bewertungszeitpunkt diskontiert.
Die Cashflows stellen den Nutzen dar, den das Unternehmen seinen Eigentimern
stiftet.”® Das Ziel eines Unternehmens ist das Erwirtschaften einer angemessenen

Rendite des von den Eigentiimern zur Verfiigung gestellten Kapitals.’’

Den verschiedenen Discounted Cashflow-Methoden liegt die Kapitalwertmethode
zugrunde. Der Kapitalwert einer moglichen Investition ist die ,Differenz zwischen der
Anschaffungsausgabe (Anschaffungswert) und dem Barwert der kunftigen Brutto
Cashflows, die mit der Anschaffungsausgabe in unmittelbarem Zusammenhang
stehen.“’® Der Unternehmenswert ergibt sich, an Anlehnung an die

Kapitalwertmethode, aus folgender allgemeiner Formel:

uw = Z(Et A e

Formel 22: Unternehmenswert nach Kapitalvvertmethode79
mit: A; = Auszahlungen in Periode t

E:= Einzahlungen in Periode t

i = Kalkulationszins

n = letzte Periode des Betrachtungszeitraums

t = Periode
UW = Unternehmenswert

Die Investition in das Unternehmen wird mit einer alternativen Geldanlage verglichen,
der Diskontzinssatz spiegelt hierbei die Kapitalkosten wider.®’ Die 0.g. Formel 4 ist
an die gewahlte DCF-Methode anzupassen. Nach Schierenbeck et al. sind die drei
Komponenten die in die Bewertung einflieBen der betriebliche Cashflow bzw. der
Free-Cashflow, der fir die Diskontierung notwendige Kapitalkostensatz und das dem
Unternehmen zur Verfiugung stehende Fremdkapital. Die DCF-Methoden
unterscheiden sich hinsichtlich der Erfassung der Zahlungen die mit dem
Fremdkapital assoziiert sind, der Wahl des Diskontierungsfaktors und der Definition

® vgl. Emst et al., 2012, S. 9

77 Vgl. Schlerenbeck et al., 2002, S. 83
'8 Ziegenbein, 2007, S. 267
“Aa0.,S. 89f.

o vgl. A2.0., S. 90
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des fur die Bewertung verwendeten betrieblichen Cashflows bzw. des Free-

Cashflows.8!

Drukarczyk et al. unterscheiden vier unterschiedliche Ansétze der DCF-Methode:
den Equity-Ansatz, den Adjusted Present Value Ansatz (APV-Ansatz), den Weighted
Average Cost of Capital Ansatz (WACC-Ansatz) und den Capital-Cashflow-Ansatz.
Der APV-, WACC- und der Capital-Cashflow-Ansatz sind den Entity-Anséatzen
zuzuordnen.?? Im Zuge dieser Bachelorarbeit sind die allgemeinen Unterschiede
zwischen Entity und Equity-Ansatz dargestellt.

3.1 Allgemeine Unterschiede zwischen Entity- und Equity-Ansatz

Der Equity-Ansatz, auch Nettoverfahren genannt, bestimmt den Gesamtwert eines
Unternehmens mittels der Diskontierung der Zahlungsuberschisse, die den
Eigenkapitalgebern zur Verfigung stehen. Der Diskontierungszinssatz entspricht den
Eigenkapitalkosten. Das Produkt dieser Faktoren entspricht dem Wert des
Eigenkapitals.®® Die folgende Formel 23 stellt eine Anpassung der Formel 22 an die
gewéhlte DCF-Methode dar. Sie beschreibt schematisch die Vorgehensweise bei der

Berechnung des Unternehmenswerts mit Hilfe des Equity-Ansatzes.

n

U Eiy _ z Nettoauszahlungen an die EK — Gebertj
DeFj (1 + EKKS))t

t=1

Formel 23: Unternehmenswert nach Equity-Ansatz®*
mit: EK = Eigenkapital,

EKKS! = Eigenkapitalkostensatz der Unternehmung |

Uwﬁggjity = DCF-Unternehmenswert der Unternehmung j nach Equity-Methode.

Schierenbeck et al. bezeichnen den Equity-Ansatz als direkte Methode zur Ermittlung
des Eigenkapitalwertes, da ausschlieBlich die Nettozahlungen an die
Eigenkapitalgeber zu diskontieren sind. Hierbei handelt es sich um Dividenden,

Aktienriickkaufe sowie Aktienemissionen.®

8 Ziegenbein, 2007, S. 90

82 Vgl. Drukarczyk et al., 2016, S. 104
% vgl. Ernst et al., 2012, S. 9f.

8 Schierenbeck et al., 2002, S. 105

® vgl. Schierenbeck et al., 2002, S. 105
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Der Entity-Ansatz, auch Bruttoverfahren genannt, bestimmt in einem ersten Schritt
den Gesamtwert des Unternehmens mittels der Diskontierung der Free-Cashflows,
die den Eigen- wund Fremdkapitalgebern zur Verfligung stehen. Der
Diskontierungszinssatz ist ein Mischzinssatz aus Eigen- und Fremdkapitalkosten. In
einem zweiten Schritt ist der Marktwert des verzinslichen Fremdkapitals abzuziehen
um den Wert des Eigenkapitals zu ermitteln.®® Wie Formel 23 ist auch Formel 24 eine
Anpassung der Formel 22 an die gewéhlte DCF-Methode. Sie stellt schematisch die
Vorgehensweise der Berechnung des Unternehmenswertes mit Hilfe der Entity-
Methode dar.?’

n n

FCth Z Nettoauszahlungen an die FK — Gebertj
= (1+WACC)HH)t ! (1 + FKS)H)t

Entity __
UWDCFj -
Formel 24: Unternehmenswert nach Entity-Ansatz

mit: FCF)= Free-Cash-flow der Unternehmung j zum Zeitpunkt t
FK = Fremdkapital

WACCI= Gewichteter Kapitalkostensatz der Unternehmung j
FKS'= Fremdkapitalkostensatz der Unternehmung j

UWpcr” = DCF-Unternehmenswert der Unternehmung j nach Entity-Methode.

Aufgrund der zweischrittigen Vorgehensweise bezeichnen Schierenbeck et al. den
Entity-Ansatz als indirekte Methode zur Ermittlung des Eigenkapitalwerts, da dieser
sich nur als Differenz zwischen dem Bruttounternehmenswert und dem Barwert der
Nettozahlungen an die Fremdkapitalgeber ergibt. Die Nettozahlungen an die
Fremdkapitalgeber sind mit dem unternehmensspezifischen Fremdkapitalzinssatz zu
diskontieren. Dieser muss ggf. um Steuereffekte korrigiert werden. Die
Nettozahlungen an die Fremdkapitalgeber bestehen aus den Zinszahlungen und
dem Saldo aus Tilgung und Neuverschuldung.®® Schierenbeck et al. bezeichnen den
Entity-Ansatz als die in der Praxis gebrauchlichste Methode zur Ermittlung des
Unternehmenswerts.®® Diese Bachelorarbeit bewertet die Rational AG mittels des
WACC-Ansatzes.

% vgl. Emnst et al., 2012, S. 9f.

8 Schierenbeck et al., 2002, S. 105
% vgl. Schierenbeck et al., S. 105
# vgl. ebd.
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3.2 Der WACC-Ansatz

Der WACC-Ansatz ist ein Verfahren zur Bestimmung des Unternehmenswertes und
der o.g. Entity-Methode zuordenbar. Der Diskontierungsfaktor sind die gewichteten,
durchschnittlichen Kapitalkosten eines Unternehmens. Diese lassen sich durch
Werte aus dem Kapitalmarkt ableiten. Grundlage der Berechnung des

Unternehmenswertes sind die Free Cashflows eines Unternehmens.®°

Die Ermittlung des Diskontierungsfaktors l&asst sich in drei Schritte einteilen. In einem
ersten Schritt ist die Relation der Kapitalanteile, des Eigen- und Fremdkapitals, zu
ermitteln. In einem zweiten Schritt sind die Kosten fur das dem Unternehmen
bereitgestellte Eigen- und Fremdkapital festzustellen. Im dritten Schritt sind die
Eigen- und Fremdkapitalkosten zu gewichten.®* Das Kapitel 3.2.1 stellt die Ermittlung

des Diskontierungsfaktors ausfihrlich dar.

Die Free-Cashflows sind in einem eigenen Verfahren zu ermitteln. Hierbei handelt es
sich um finanzierungsneutrale Uberschiisse. Die fiir die Bewertung notwendige
Berucksichtigung der Kapitalstruktur findet durch die gewichteten durchschnittlichen
Kapitalkosten als Diskontierungsfaktor ihren Eingang in die Berechnung des
Unternehmenswerts.*? In Kapitel 3.2.2 ist ein Verfahren zur Ermittlung des Free-
Cashflows vorgestellt. Der Gesamtwert des Unternehmens bestimmt sich aus der
ermittelten Summe der Barwerte der Free-Cashflows und dem Marktwert des nicht
betriebsnotwendigen Vermogens. Die Differenz aus Unternehmensgesamtwert und
Fremdkapital ist der Wert des Eigenkapitals bzw. des Shareholder Value. Dieser
entspricht dem Unternehmenswert.®® Die Berechnung des Shareholder Value ist in

Kapitel 3.2.3 dargestellit.

3.2.1 Ermittlung des Diskontierungsfaktors

Gemall Copeland et al. ,sollte der angewandte Diskontierungssatz die
Opportunitatskosten der verschiedenen Kapitalgeber widerspiegeln, die mit ihrem
relativen Anteil am investierten Kapital des Unternehmens gewichtet werden.“** Aus

dieser Empfehlung ergibt sich eine dreischrittige Vorgehensweise zur Bestimmung

% vgl. Ziegenbein, 2007, S. 270
L vgl. ebd., S. 270 ff.

%2 ygl. Ernst et al., 2012, S. 29
% vgl. Ernst et al., 2012, S. 28f.
% Copeland et al., 1998, S. 161f.
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des gewichteten Kapitalkostensatzes zur Diskontierung der operativen Free
Cashflow. Im ersten Schritt sind die Anteile des Eigen- und Fremdkapitals am
Gesamtkapital des Unternehmens zu bestimmen. Diese ist in Formel 7 definiert (Vgl.
Kapitel 2.2.1.1). Die Fremdkapitalquote ist der Quotient aus Fremdkapital und

Eigenkapital und in folgender Formel definiert:

Fremdkapital

Fremdkapitalquote =
remaiapiaiquote Gesamtkapital

Formel 25: Fremdkapitalquote®

Der WACC-Ansatz unterstellt eine zuklnftig konstante Kapitalstruktur des
Unternehmens.*® Im néchsten Schritt sind, gemaR obiger Empfehlung von Copeland
et al., die Opportunitatskosten der verschiedenen Kapitalgeber zu ermitteln. Die
Kosten fur das Eigenkapital entsprechen einer von den Eigentimern des
Unternehmens geforderten Rendite.?” Diese Rendite entspricht einer Investition, die
mit einem ahnlichen Risiko behaftet ist.”® Die Renditeforderungen der Eigentiimer
wachsen mit einem steigenden Verschuldungsgrad des Unternehmens, da sich das
unternehmerische Risiko auf einen geringer werdenden Anspruch der Eigentimer
am Unternehmen verteilt.”® Der Eigenkapitalkostensatz lasst sich mithilfe des Capital
Asset Pricing Model (CAPM) berechnen. Hierbei handelt es sich um ein
kapitalmarktorientiertes Verfahren zur Bestimmung der von den Eigentimern
geforderten Rendite.'® Die Renditeforderungen der Eigentiimer sind mit folgender

Formel bestimmbar:

ma =i+ () — il * Ba

mit: ry= erwartete Rendite einer Kapitalanlage A
i = risikofreier Zinssatz

u(ry) = erwartete Rendite des Marktportefeuilles
Ba = B-Faktor der Kapitalanlage A

Formel 26: Renditeforderung EigenkapitalgeberlOl

% Ebd.

% vgl. Ernst et al., 2012, S. 47

" vgl. Ziegenbein, 2007, S. 274

% vgl.Copeland et al., 1998, S. 162

% vgl. Drukarczyk et al., S.2016, S. 199
190 v/gl. Ziegenbein, 2007, S. 274

1%t Horvath, 2006, S. 485
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Der Term ,[u(ry) — i]“ in Formel 26 definiert die Marktrisikopramie. Hierbei handelt
es sich um eine Pramie, die ein Anleger flr die Investition in das Marktportefeuille
statt in eine alternative risikolose Investition erwartet.'®® Die Renditeforderungen
ergeben sich unter Berucksichtigung eines systematischen Risikos. Hierbei handelt
es sich um das Risiko einer Anlage am Kapitalmarkt, die nicht durch eine
Diversifikation, also einer Anlage in ein breit gefachertes Aktienportefeuille,
ausgleichbar ist. So sind Konjunkturschwankungen beispielsweise dem
systematischen Risiko zuzuordnen, da alle Anlagealternativen von ihnen betroffen
sind und eventuelle Wertminderungen der Anlagen nicht durch eine Diversifikation

vermeidbar sind.

Das systematische Risiko beschreibt die Volatilitat einer Anlage im Vergleich zum
diversifizierten Anlageportefeuille.!®® Der ,dimensionslose*!** Beta-Faktor 3, ist ein
Malf fur das systematische Risiko. Dieser driickt die Schwankung der
Wertentwicklung einer Anlage im Vergleich zum Marktportefeuille aus.*® Ein
Betafaktor mit dem Wert 1 sagt aus, dass sich die Investitionsrendite einer Anlage
proportional zur Rendite des Marktportefeuilles verhalt, also proportional mit ihr sinkt
oder steigt. Ein Beta-Faktor < 1 bringt zum Ausdruck, dass die Rendite einer
Investition geringer schwankt als die Rendite des Marktportefeuilles. Ein Beta-Faktor
> 1 beschreibt eine Uberproportionale Volatilitdt der Investitionsrendite im Verhaltnis
zum Marktportefeuille.'% Zusatzlich zum systematischen Risiko einer Anlage existiert
ein ,spezifisches“'%’ bzw. ,unsystematisches Risiko“!°®. Hierbei handelt es sich um
ein unternehmensspezifisches Risiko. Dies sind unternehmerische Risiken wie
beispielsweise strategische Fehlentscheidungen die nur ein einzelnes Unternehmen
betreffen. Dieses spezifische Risiko ist durch Diversifikation der Anlagen beseitigbar
und findet aufgrund dessen keine Berlcksichtigung in Form einer Risikopramie bzw.

hoherer Eigenkapitalkosten.'®® Der Beta-Faktor eines Unternehmens ist auf der

192 y/gl. Horvath, 2006, S. 485

198 v/gl. Horvath, 2006, S. 484

104 Ziegenbein, 2007, S. 275

195 v/gl. ebd.

106 Vgl. Schiernebeck et al., 2002, S. 93
7 Horvath, 2006, S. 484f.

198 gchierenbeck et al., 2002, S. 93

199 vgl. ebd.
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Basis von historischen Werten des Wertpapiers und des Marktportefeuilles mithilfe

einer linearen Regression ermittelbar.**°
Die folgende Gleichung ermdglicht die Berechnung des Beta-Faktors:

COV[Ry, R;] STD;

BETA; = = KOR(Ry, R;
= TVAR[Ry] (Ru ’)*STDM

Formel 27: Berechnung Betafaktor™*
mit: BETA = Beta-Faktor

COV = Covarianz

KOR = Korrelation

R;= Rendite des Wertpapiers j

Ry = Rendite des Marktes

STD = Standardabweichung
VAR = Varianz

Neben den Kosten fir das Eigenkapital sind die Fremdkapitalkosten zu ermitteln. Zur
Ermittlung der Fremdkapitalkosten ist nur das verzinsliche Fremdkapital zu
beriicksichtigen.''? Der Fremdkapitalkostensatz ergibt sich aus folgender Formel,
wobei eine vollstandige steuerliche Abzugsfahigkeit des Zinsaufwandes'® unterstellt
ist:

Fremdkapitalkosten = rgg * (1 —t)

Formel 28: Fremdkapitalkosten'*

mit: rex = Renditeforderungen der Fremdkapitalgeber
t = Unternehmenssteuersatz

Die Renditeforderung der Fremdkapitalgeber, auch als Fremdkapitalzins bezeichnet,
setzt sich aus einem risikolosen Zinssatz sowie dem als ,Spread“ bezeichneten
Risikozuschlag zusammen. Die Bonitat des Schuldners bestimmt die H6he des
Risikozuschlags: Je hoher die Ausfallwahrscheinlichkeit des vergebenen Kredites ist,
desto hoher st der geforderte Risikozuschlag. Die Steuerbelastung des
Unternehmens verringert sich aufgrund der zu zahlenden Zinsen an die
Fremdkapitalgeber, hierbei handelt es sich um das sogenannte Tax Shield. Der

Unternehmenssteuersatz ist von den Renditeforderungen der Fremdkapitalgeber zu

119 v/gl. Ziegenbein, 2007, S. 276
"'Aa.0.,S. 94

12 ygl. Ernst et al., 2012, S. 83
13 vgl. ebd.

4 Ernst et al., 2012, S. 84
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subtrahieren.**® Nach Horvath ergibt sich der gewichtete Kapitalkostensatz aus

folgender Formel:

Kapitalkostensatz = EK — Anteil * EK — Kosten + FK — Anteil * FK — Kosten

Formel 29: Kapitalkostensatz**®

mit: EK = Eigenkapital
FK = Fremdkapital

Gemald der obigen Formel 29 ergibt sich fir den gewichteten Kapitalkostensatz
WACC folgende Formel:

EK FK
WACC=G—K*rA+G—K*rFK*(1—t)

Formel 30: Berechnung WACC

mit: EK = Eigenkapital,

GK = Gesamtkapital

ra= Renditeforderungen der Eigenkapitalgeber
FK = Fremdkapital

reg= Renditeforderungen der Fremdkapitalgeber

t = Unternehmenssteuersatz
WACC = Weighted Average Cost of Capital (Gewichtete, durchschnittliche Kapitalkosten)

3.2.2 Ermittlung des Free-Cashflow

Die Grundlage der Unternehmensbewertung bilden die dem Unternehmen
entziehbare Uberschiisse, die den Investoren zur freien Verfiigung stehen. Die
Uberschiisse, im Sinne einer Erfolgsrechnung, sind nur dann zur Bestimmung des
Unternehmenswertes geeignet, wenn sie Zahlungsuberschissen, also Cashflows,
entsprechen. Die zur Ermittlung des Unternehmenswertes relevante Grof3e stellt der
Free-Cashflow dar. Bei der Ermittlung des Free-Cashflows sind gesellschafts- und
steuerrechtliche Vorschriften zu beachten. Weiterhin ist je nach gewahlter DCF-
Methode der entsprechend definierte Free-Cashflow zu wahlen.**” Durch die
entsprechende Free-Cashflow Definition ist eine Ubereinstimmung zum gew&hiten

8

Diskontierungszinssatz herzustellen.® Nach Drukarczyk et al. sind die zu

diskontierenden Uberschiisse des WACC-Ansatzes die Free-Cashflows unter

1% ygl. Ernst et al, 2012, S. 84

18 Horvath, 2006, S. 484

"7 vgl. Drukarczyk et al. S. 109

118 \v/gl. Copeland et al., 1998, S. 195
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Annahme einer reinen Eigenfinanzierung.'*® Die Free-Cashflows des WACC-

Ansatzes sind nach Drukarczyk et al. wie folgt, definiert:

Jahrestberschuss

+/- | Ruckstellungen

+ Abschreibungen

- Investition in Sachanlagen

+/- | Saldo der Finanzanlagen

- Net Working Capital

= Free-Cashflow bei Eigenfinanzierung

Formel 31: Free-Cashflow bei Eigenfinanzierung™®

3.2.3 Die Berechnung des Shareholder Value

Vor der Berechnung des Shareholder Values ist in einem ersten Schritt der
Gesamtwert des Unternehmens zu ermitteln. Dieser setzt sich aus der Summe der
Barwerte der Free-Cashflows und dem Fortfihrungswert des Unternehmens, auch
Terminal Value genannt, zusammen.'?® zZur Ermittlung des Barwerts der Free-
Cashflows sind die erwarteten Free-Cashflows des Unternehmens mit dem

gewichteten Kapitalkostensatz WACC zu diskontieren.*??

Im Folgenden ist eine unendliche Lebensdauer des Unternehmens unterstellt. Je
weiter in der Zukunft der erwartete, zu diskontierende Cashflow liegt, desto
schwieriger ist eine genaue Prognose (iber dessen Hohe.'?® GemaR Ernst et al. ist
eine gesicherte Planung Uber die Hohe der Free-Cashflows fur einen langeren
Zeitraum als funf bis acht Jahre nicht moglich. Aus diesem Grund schlagen sie ein
Zwei-Phasen-Modell zur Prognose der Free-Cashflows vor. Die erste Phase ist die
sogenannte Detailplanungsperiode in der eine detaillierte Planung tUber die Hohe der
zu erwartenden Free-Cashflows moglich ist. Diese betragt etwa drei bis funf Jahre.
Die zweite Phase ist der Zeitraum nach der Detailplanungsperiode. Fir diesen

Zeitraum ist der Terminal Value des Unternehmens zu berechnen.*?*

119 Vgl. Drukarczyk et al., S. 104 und S. 119
120 Drukarczyk et al., S. 119

121 Copeland et al., 1998, S. 292

122 Ziegenbein, 2007, S. 271

123 vgl. Drukarczyk, 2016, S. 127

24 vgl. Ernst et al., 2012, S. 38f.
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Fur den Terminal Value ist eine ewige Rente anzunehmen, hierfir sind konstant
wachsende Cashflows unterstellt.'® Im Fall einer endlichen Lebensdauer sind die
erwarteten Free-Cashflows und der Liquidationswert am Ende der Lebensdauer des
Unternehmens zu diskontieren und zu summieren.'*® Folgende Formel zeigt die

Ermittlung des Terminal Values bzw. Fortfihrungswert nach Ernst et al.:

CFry
TV = —%
(i-9)

mit: CFry= normalisierte Hohe des bewertungsrelevanten Cashflows im ersten Jahr nach der
Detailplanungsphase

i = Diskontierungszinssatz (je nach DCF-Ansatz]...])

g = erwartete Wachstumsrate des bewertungsrelevanten Cashflows

TV = Terminal Value

Formel 32: Berechnung des Terminal Value'*’

Zur Ermittlung der normalisierten Hohe des bewertungsrelevanten Cashflows im
ersten Jahr nach der Detailplanungsperiode ist davon auszugehen, dass sich das
Unternehmen in einem Gleichgewichtszustand befindet, also einem konstanten
Verhaltnis von EBIT zu Umsatz sowie einem konstanten Wachstum von Umsatz und
Cashflow mit der Wachstumsrate g. Die folgende Formel zeigt die Ermittlung des

Barwertes der Free-Cashflows mittels WACC-Ansatz:

OFCF, Vs
£ (1+WACOF ™ (1+WACC)"

Barwert =

mit: oFCF= operativer Free-Cashflow des Jahres t
TV,rcp= Terminal Value auf Basis des operativen Cash-Flows (Entity Ansatz)
WACC = gewogener Kapitalkostensatz

Formel 33: Berechnung des Barwerts mittels WACC-Ansatz'*®

Zu den Barwerten der Free-Cashflows und dem Fortfiihrungswert ist das nicht-
betriebsnotwendige Vermdgen, bezogen auf den Planungszeitpunkt, zu addieren um
den Wert des Gesamtkapitals zu erhalten. Von diesem ist das verzinsliche

Fremdkapital zu subtrahieren um den Shareholder Value zu ermitteln.*?°

125 ygl. Behringer, 2007, S. 164
126 ygl. Ernst et al., 2012, S. 38
2" Emstetal., S. 39

28 Ernst et al., 2012, S. 88

129 vgl. Topfer, 2007, S. 114
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4. Bilanzanalyse der Rational AG

Zur Bestimmung der wirtschaftlichen Lage der Rational AG ist im Rahmen dieser
Bachelorarbeit eine Bilanzanalyse durchgefiihrt. Die Aufstellung der Strukturbilanzen
ist in Kapitel 4.1.1 geschildert. Das Kapitel 4.1.2 untersucht die Erfolgssituation der
Rational AG. Das Kapitel 4.2 erlautert die darauf aufbauende Kennzahlenbildung fur
die Bilanzanalyse. Diese sind thematisch unterteilt in finanzwirtschaftliche und
erfolgswirtschaftliche Kennzahlen. Das Kapitel 4.2.1 ist der Ermittlung der
finanzwirtschaftlichen Kennzahlen gewidmet. Die Ermittlung der
erfolgswirtschaftlichen Kennzahlen ist in Kapitel 4.2.2 beschrieben. Das Kapitel 4.3
dient der  Auswertung des  Zeitvergleichs  zur Bestimmung der
Entwicklungstendenzen der Rational AG. Das Kapitel 4.4 untersucht den Anhang des
Geschaftsberichts des Jahres 2014. Das Kapitel 4.5 fasst die ermittelten Ergebnisse

der Bilanzanalyse zusammen und bewertet diese abschlie3end.

4.1 Aufbereitung der Jahresabschlussinformationen

Das Kapitel 4.1.1 stellt die Aktiv- und Passivseiten der aus den originaren
Jahresabschlissen fur die Rational AG abgeleiteten Strukturbilanzen dar. Das
Kapitel 4.1.2 erlautert die Erfolgsspaltung aus den Gewinn- und Verlustrechnungen

der Rational AG der vergangenen funf Perioden.

4.1.1 Erstellung der Strukturbilanz

Im Zuge der Aufbereitung der origindren Bilanzen sind verschiedene Posten der
Aktiv- sowie Passivseite aufzubereiten um eine, wie in Abbildung 1 dargestellte,
Strukturbilanz zu erstellen. Die folgenden Tabellen stellen die strukturbilanziellen
Aktiv- bzw. Passivseiten der vergangenen finf Perioden der Rational AG dar. Diese
sind abgeleitet aus den Geschéftsberichten der Rational AG der Jahre 2010 bis
2014.
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Aktiva 2010 2011 2012 2013 2014

A. Bilanzanalytisches 55,605 53,877 56,516 61,992 70,933

Anlagevermogen

[. Immaterielle 1,155 1,257 1,532 1,671 2,232

Vermogensgegenstande

Il. Sachanlagen 54,4 52,62 54,984 60,321 68,701

lll. Finanzanlagen 0,05 0 0 0 0

B. Bilanzanalytisches 246,299 224,952 264,873 310,402 347,455

Umlaufvermdgen

|. Vorrate 19,347 24,739 26,364 27,169 30,289

Il. Forderungen LL 63,815 79,445 72,089 83,112 91,764

[ll. Wertpapiere 115,9 50,4 80 96 119

V. Kassenbestand etc. 47,237 70,368 86,42 104,121 106,402

Bilanzsumme 301,904 278,829 321,389 372,394 418,388

In Mio. Euro

Tabelle 1: Strukturbilanz Aktivseite

Passiva 2010 2011 2012 2013 2014

A. Bilanzanalytisches 230,266 206,915 237,393 268,846 310,672

Eigenkapital

|. Gezeichnetes EK 11,37 11,37 11,37 11,37 11,37

Il. Kapitalricklage 28,058 28,058 28,058 28,058 28,058

[ll. Gewinnriicklage 190,838 167,487 197,965 229,418 271,244

B. Bilanzanalytisches 71,638 71,914 83,996 103,548 107,716

FK

Il. Rickstellungen 3,773 2,63 2,982 3,743 4,737

[ll. Verbindlichkeiten 71,675 73,644 85,817 104,706 107,989
davon langfristig 18,982 17,23 22,471 31,139 26,414
davon kurzfristig 52,693 56,414 63,346 73,567 81,575

V. Passive Latente -3,81 -4,36 -4,803 -4,901 -5,01

Steuern

Bilanzsumme 301,904 278,829 321,389 372,394 418,388

In Mio. Euro

Tabelle 2: Strukturbilanz Passivseite

Aus der so erstellten Strukturbilanz lassen sich erste allgemeine Entwicklungen

ablesen. Das bilanzanalytische Anlagevermdégen ist im Vergleichszeitraum von 2010

bis 2014 um ca. 21,6 % gestiegen. Diesem Trend folgt das Wachstum des

bilanzanalytischen Umlaufvermdgens mit ca. 29,1 %. Die Bilanzsumme hat sich um

ca. 27,8 %, im Zeitraum von 2010 bis 2014, verlangert. Das bilanzanalytische
Eigenkapital ist von 230,266 Mio. Euro im Jahr 2010 auf 310,672 Mio. Euro im Jahr

2014 gestiegen und entspricht

einem Wachstum von ca. 25,9

%. Das

bilanzanalytische Fremdkapital ist im Untersuchungszeitraum von 71,638 Mio. Euro

im Jahr 2010 auf 107,716 Mio. Euro im Jahr 2014 gewachsen. Dies entspricht einem

Wachstum von 33,5 %.
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4.1.2 Durchfiihrung der Erfolgsspaltung

Die Erfolgsspaltung dient der Abgrenzung des ordentlichen Betriebsergebnisses vom

ordentlichen

Finanzergebnis und dem aulRerordentlichen

Ergebnis.

Lachnit

bezeichnet letzteres auch als unregelmaRiges Jahresergebnis'® (Vgl. Kapitel 2.1.2).

Den Aufstellungen von Lachnit folgend ergeben sich folgende Betriebsergebnisse fur
die Rational AG der Jahre 2010 bis 2014

Position in GuV 2010 2011 2012 2013 2014
Umsatzerldse 350,136 391,688 434,981 461,148 496,727

- Herstellungskosten -133,15 -157,315 | -173,263 | -180,446 | -192,691

= Bruttoergebnis vom 216,986 234,373 261,718 280,702 304,036
Umsatz

- Vertriebskosten -83,443 -100,718 | -105,793 |-111,19 -122,315

- Forschungs- und -13,515 -14,944 -13,562 -16,696 -19,134
Entwicklungskosten

- Allgemeine -15,639 -17,458 -18,815 -21,255 -22,575
Verwaltungskosten

+ Ordentliche sonstige 1,135 0,88 1,292 3,066 2,105
betriebliche Ertrage

- Ordentliche sonstige -1,206 -0,899 -1,009 -1,623 -1,886
betriebliche
Aufwendungen

- Sonstige Steuern -0,389 -0,305 -0,345 -0,367 -0,732

+/- | Korrektur um funktional | O +0,015* 0 0 0
verteile Kosten
unregelmafiger Natur

= Ordentliches 103,929 100,929 123,486 132,637 139,499
Betriebsergebnis (UKV)

In Mio. Euro

Tabelle 3: Ordentliches Betriebsergebnis (UKV)

Die Geschéftsberichte der Jahre 2010 bis 2014 weisen Kosten fir Forschung und
Entwicklung aus. Im Unterschied zur Aufstellung von Lachnit ist diese Position
separat aufgefuihrt. Gemald den Angaben in den Geschaftsberichten gehen die
Forschungs- und Entwicklungskosten vollstdndig und ergebniswirksam in die
Gewinn- und Verlustrechnung ein. Eine Aktivierung nach IAS 38.57 ist laut den
Geschaftsberichten, aufgrund fehlender Voraussetzungen hierfir, nicht moglich.*3*

Die Forschungs- und Entwicklungskosten sind als immaterielle Vermdgenswerte

%0 vgl. Lachnit, 2004, S. 193

* auBerplanméRige Abschreibungen i.H.v. 0,015 Mio. Euro.

31 vgl. Geschaftsbericht Rational AG, 2010, S. 123; Geschaftsbericht Rational AG, 2011, S. 81;
Geschéaftsbericht Rational AG, 2012, S. 89; Geschaftsbericht Rational AG, 2013, S. 99;
Geschéftsbericht Rational AG, 2010, S. 82.
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aktivierbar, wenn ein wahrscheinlicher, zukulnftiger wirtschaftlicher Nutzen in

Zusammenhang mit diesem Vermégensgegenstand nachweisbar ist.**

Die Posten ,ordentliche betriebliche Ertrage® sowie ,ordentliche betriebliche
Aufwendungen® sind um Kursgewinne bzw. Verluste und Spenden bereinigt. Gemaf
Kiating et al. sind diese aufgrund der Regelmaligkeit dem ordentlichen
Finanzergebnis zuzuordnen.'®® Sie finden Eingang in die Posten ,sonstige Zinsen
und ahnliche Ertrage” sowie ,sonstige Zinsen und ahnliche Aufwendungen®. Die
ausgewiesenen Spenden finden Eingang in das unregelmafiige Jahresergebnis in

den Posten der erkennbar ausgeklammerten Aufwendungen.

Position in GuV 2010 2011 2012 2013 2014
Ertrage aus 0,063 0 0 0 0
Beteiligungen

+ Sonstige Zinsen und 8,956 7,93 5,402 2,745 10,297
ahnliche Ertrage

- Zinsen und ahnliche -7,223 -6,102 -6,13 -8,54 -5,111
Aufwendungen

= Ordentliches 1,796 1,828 -0,728 -5,795 5,186
Finanzergebnis

In Mio. Euro

Tabelle 4: Ordentliches Finanzergebnis

Position in GuV 2010 2011 2012 2013 2014
- AulerplanméaRige 0 -0,015 0 0 0
Abschreibungen auf AV
+/- | Weitere erkennbar -0,114 -0,292 -0,333 -0,189 -0,063

unregelmafige Ertrage bzw.
Aufwendungen, die aus OBE
und OFE ausgeklammert
worden sind

= | Unregelmafiiges -0,114 -0,307 -0,333 -0,189 -0,063
Jahresergebnis

In Mio. Euro

Tabelle 5: UnregelméaRiges Jahresergebnis

Das gesamte Jahresergebnis ist die Summe des ordentlichen Betriebsergebnisses,
des ordentlichen Finanzergebnisses sowie des aul3erordentlichen bzw.

unregelmanigen Jahresergebnisses (Vgl. Kapitel 2.1.2).

132 \/gl. Baetge et al., 2005, S. 184
133 vgl. Kiting et al., 2015, S. 273
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Zusammengefasst ergeben sich folgende Werte fur die Rational AG:

Art des Ergebnis 2010 2011 2012 2013 2014
Ordentliches 103,929 100,929 123,486 132,637 139,499
Betriebsergebnis

Ordentliches 1,796 1,828 -0,728 -5,795 5,186
Finanzergebnis

AulRerordentliches -0,114 -0,307 -0,333 -0,189 -0,063
Ergebnis

Jahreserfolg vor Steuern | 105,611 102,450 122,425 126,653 144,622

In Mio. Euro

Tabelle 6: Jahreserfolg vor Steuern

Das ordentliche Betriebsergebnis der Rational AG ist von 103,929 Mio. Euro im Jahr
2010 auf 139,499 Mio. Euro im Jahr 2014 gestiegen. Dies entspricht einem

Wachstum von etwa 25,5 %.

Das ordentliche Finanzergebnis ist von 1,796 Mio. Euro im Jahr 2010 auf 5,186 Mio.
Euro im Jahr 2014 gewachsen. Das ordentliche Finanzergebnis ist maf3geblich durch
Wahrungsschwankungen beeinflusst: die regelmafRlig anfallenden und in den
Geschaftsberichten ausgewiesenen Kursgewinne bzw. -verluste sind dem

ordentlichen Finanzergebnis zuzurechnen und stark schwankend.

Das aul3erordentliche Betriebsergebnis setzt sich im vorliegenden Fall hauptsachlich
aus Spendenbetrdgen zusammen. Diese sind i.d.R. unregelméRig anfallend und

folglich nicht dem ordentlichen Finanzergebnis zuordenbar.

Der Jahreserfolg vor Steuern ist von 105,611 Mio. Euro im Jahr 2010 um ca. 27 %
auf 144,622 Euro im Jahr 2014 gestiegen.

Die Strukturbilanz sowie die Erfolgsspaltung dienen als Grundlage fir die
Kennzahlenbildung zur Bestimmung der Vermégens-, Finanz- und Ertragslage der
Rational AG.

4.2 Kennzahlenbildung

Wie in Kapitel 2.2 dargelegt, dient die Kennzahlenbildung und anschlie3ende
Analyse der Beurteilung der wirtschaftlichen Situation eines Unternehmens durch
eine Verdichtung des aufbereiteten Datenmaterials. Das Kapitel 4.2.1 ermittelt im
Rahmen einer Bilanzstrukturanalyse finanzwirtschaftliche Kennzahlen fur die
Rational AG fur die Jahre 2010 bis 2014. Das Kapitel 4.2.2 ermittelt analog dazu
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erfolgswirtschaftliche Kennzahlen mit dem Ziel, die Aufwands- und Ertragsstruktur
der Rational AG zu untersuchen und die nachhaltige Ertragskraft zu bestimmen (Vgl.
Kapitel 2.2.2).

4.2.1 Finanzwirtschaftliche Kennzahlen

Das Kapitel 4.2.1.1 untersucht im Rahmen einer Vertikalstrukturanalyse mithilfe der
Kennzahlen Anlageintensitat, Sachanlagen- und Forderungsbindung, Investitions-
und Eigenkapitalquote sowie des Selbstfinanzierungsgrads die Vermégens- und
Kapitalstruktur der Rational AG. In Kapitel 4.2.1.2 sind mittels einer
Horizontalstrukturanalyse kurzfristige Deckungs- und langfristige Liquiditatsgrade far

die Rational AG dargestellt.

4.2.1.1 Vertikalstrukturanalyse
Im Zuge der Vertikalstrukturanalyse ist in einem ersten Schritt das Vermogen der
Rational AG zu untersuchen. In einem zweiten Schritt findet eine

Kapitalstrukturuntersuchung statt.

Die Formel 4 definiert die Anlageintensitat eines Unternehmens. Die folgende
Tabelle stellt die Anlageintensitat der Rational AG fur die Jahre 2010 bis 2014 dar:

Jahr 2010 2011 2012 2013 2014

Anlageintensitét | 18,42 % 19,32 % 17,58 % 16,65 % 16,95 %

Tabelle 7: Anlageintensitat

Je niedriger der Anteil des langfristig gebundenen Vermdgens eines Unternehmens
ist, desto geringer ist die Wahrscheinlichkeit einer drohenden llliquiditat bei
gleichzeitiger Steigerung der Erfolgsaussichten eines Unternehmens sowie
sinkendem Verlustrisiko. Ein Grund hierfur ist, dass das kurzfristig gebundene
Vermogen tendenziell Gber eine hohere absolute Liquiditat verfugt. Eine geringere
Anlagenintensitat beguinstigt weiterhin die Anpassungsfahigkeit eines Unternehmens
an sich &ndernde Rahmenbedingungen auf den Absatzmarkten oder verursacht
durch den technischen Wandel. Je geringer der Anteil des langfristigen Vermégens
ist, desto niedriger sind der Kapitalbedarf und die daraus resultierenden

Kapitaldienstkosten. Ein niedriger Anteil an langfristig gebundenem Vermdgen geht
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tendenziell mit einer steigenden Kapazitdtsausnutzung einher. Dies sorgt flr eine

hohere Rentabilitat und steigende Zufliisse liquider Mittel 3

Das arithmetische Mittel des langfristig gebundenen Vermogens betragt 17,78 % fur
die Jahre 2010 bis 2014. Im gleichen Zeitraum sind die Umsatzerlése um 29,51 %
gestiegen. Dies spricht fir eine verbesserte Kapazitatsausnutzung. Im Vergleich zu
Dienstleistungsunternehmen ist die Anlageintensitdt bei  produzierenden
Unternehmen i.d.R. hoher.**®> Der Durchschnitt der Anlageintensitét fir Unternehmen

des Maschinenbaus betragt ca. 15,8 %.®

Zur weiteren Untersuchung der Vermdogensstruktur sind die umsatzrelationalen
Kennzahlen Sachanlagen- und Forderungsbindung zu ermitteln (Vgl. Kapitel 2.2.1.1).
Gemal Formel 5 und Formel 6 ergeben sich fur die Jahre 2010 bis 2014 folgende

Sachanlagen- sowie Forderungsbindungen:

Jahr 2010 2011 2012 2013 2014
Sachanlagen- 15,54 % 13,43 % 12,64 % 13,08 % 13,83 %
Bindung

Tabelle 8: Sachanlagen-Bindung

Jahr 2010 2011 2012 2013 2014
Forderungs- 18,23 % 20,28 % 16,57 % 18,02 % 18,47 %
Bindung

Tabelle 9: Forderungs-Bindung

Eine sinkende Sachanlagen-Bindung bei einer, in etwa, gleichbleibenden
Anlageintensitat lasst auf eine bessere Kapazitdtsauslastung der Sachanlagen
schlieBen.®*” Das arithmetische Mittel der Forderungs-Bindung liegt bei 18,31 %. Der
Anteil der Forderungen an den Umsatzerldsen ist in etwa konstant geblieben.
Forderungen stellen eine Art zinslosen Kredit dar. Die Rational AG hat eine Leistung
erbracht, die Leistung des Vertragspartners, hier die Zahlung, steht noch aus.*® Ein
konstantes Verhéaltnis von Forderungen zu Umsatzerldsen lasst auf ein solides
Forderungsmanagement schlie3en. So spricht eine konstante Forderungsbindung fir
gleichbleibende Zahlungsbedingungen sowie deren Einhaltung durch die jeweiligen
Kunden der Rational AG."*° Dies ist als positiv einzustufen. Weiterhin sind mégliche

3% vgl. Coenenberg et al., 2014, S. 1064f. sowie Kiiting et al., 2015, S. 122
%5 ygl. Kitting et al., 2015, S. 123

1% v/gl. Bundesbank c, 2015, S. 57

137 Vgl. Coenenberg et al, 2014, S. 1067

%8 \/gl. Baetge et al., 2005, S. 372

%9 vgl. Pielert, 2013, S. 141 f.
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Forderungsausfalle durch Warenkreditversicherungen abgesichert (Vgl. Kapitel
4.4.3).

Zur Untersuchung der Kapitalstruktur dienen die Kennzahlen Eigenkapitalquote
sowie der Selbstfinanzierungsgrad der Rational AG. Die nachfolgende Tabelle stellt
die Eigenkapitalquote der Rational AG fur die Jahre 2010 bis 2014 dar. Formel 7
ermittelt die Eigenkapitalquote. Die folgende Abbildung stellt die Eigenkapitalquoten
der Jahre 2010 bis 2014 dar:

Jahr 2010 2011 2012 2013 2014

Eigenkapitalquote | 76,27 % 74,21 % 73,86 % 72,19 % 74,25 %

Tabelle 10: Eigenkapitalquote Rational AG

Es gilt der Grundsatz, dass ein Unternehmen umso solider finanziert ist, je grol3er die
Eigenkapitalguote ist. Das Eigenkapital dient als sog. ,Haftungssubstanz®, d. h. dass
die Gefahr der Insolvenz aufgrund von Uberschuldung mit steigender
Eigenkapitalquote sinkt. Weiterhin erleichtert eine hohe Eigenkapitalquote die
Beschaffung von Fremdkapital. Dies senkt die Gefahr der Insolvenz durch llliquiditat,
da eine hohe Eigenkapitalquote die kurzfristige Beschaffung liquider Mittel durch
Fremdkapitalgeber erleichtert. Je geringer der Anteil des Fremdkapitals am
Gesamtkapital ist, desto geringer ist der mdgliche Einfluss von
Fremdkapitalgebern.**°

Das arithmetische Mittel der Eigenkapitalquote ist 75,16 %. Dieser Wert ist sehr hoch
und sorgt fur eine hohe Sicherheit vor moglichen Zahlungsschwierigkeiten,
insbesondere in Krisenzeiten'*!, sowie Unabhangigkeit von Fremdkapitalgebern.
Kritisch ist anzumerken ist, dass die Eigenkapitalkosten hoher sind als
Fremdkapitalkosten (vgl. Kapitel 5.1.4). Die Rational AG strebt eine hohe
Eigenkapitalguote an um eine hohe Sicherheit flir das Unternehmen zu
gewahrleisten.'** Die Rational AG ist aufgrund der hohen Eigenkapitalquote sehr

solide finanziert.

149 vgl. Kitting et al., 2015, S. 139 f. und Baetge et al., 2005, S. 471
L vgl. Kiting et al., 2015, S. 140
2 vgl. Geschaftsbericht Rational AG, 2014, S. 54
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Die folgende Tabelle stellt den Selbstfinanzierungsgrad fir die Jahre 2010 bis 2014

dar:
Jahr 2010 2011 2012 2013 2014
Selbstfinanzierungsgrad | 82,88 % 80,94 % 83,39 % 85,33 % 87,31 %

Tabelle 11: Selbstfinanzierungsgrad Rational AG

Der Selbstfinanzierungsgrad der Rational AG ist mit einem arithmetischen Mittel
i.H.v. 83,97 % sehr hoch. Der Anteil der Gewinnricklagen am Eigenkapital zeigt,
dass die Rational AG durch die erwirtschafteten Gewinne einen Groliteil des
Eigenkapitals selbst erwirtschaftet hat und nur ein geringer Anteil von auf3en
zugefuhrt wurde. Der sehr hohe Selbstfinanzierungsgrad ist ein positives Indiz fur die
finanzielle Lage der Rational AG, da somit nur eine geringe Abhangigkeit von

externen Kapitalgebern gegeben ist.

4.2.1.2 Horizontalstrukturanalyse

Die Horizontalstrukturanalyse untersucht mithilfe ermittelter Deckungsgrade den
Zusammenhang zwischen Mittelherkunft und Mittelverwendung (Vgl. Kapitel 2.2.1.2)
in Anlehnung an die goldene Bilanzregel.
Deckungsgrade A und B fir die Jahre 2010 bis 2014 ab.

Die folgende Tabelle bildet die

Jahr 2010 2011 2012 2013 2014
Deckungsgrad A | 4,14 3,84 4,2 4,33 3,8
Deckungsgrad B | 4,55 4,21 4,65 4.9 4,82

Tabelle 12: Deckungsgrade fiir Rational AG

Im Rahmen der goldenen Bilanzregel ist gefordert, dass der jeweilige Deckungsgrad
groRer als 1 ist. Die arithmetischen Mittelwerte des Deckungsgrades A und B liegen
bei 4,18 bzw. 4,63.

Diese hohen Werte sind als sehr positiv zu bewerten. Je langer das Vermébgen
gebunden ist, desto groRRer ist die Unsicherheit der zukinftigen Entwicklung des
Unternehmens. Dies steht gleichbedeutend fir ein steigendes Investitionsrisiko.
Durch eine Finanzierung der langfristig gebundenen Vermdégensgegenstande,
ausschlie3lich oder tUberwiegend durch Eigenkapital, tragen die Eigenkapitalgeber
das Investitionsrisiko allein. Die hohen Deckungsgrade sind Indizien fir eine hohe
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Kreditwirdigkeit der Rational AG aber auch fir eine hohe Wahrscheinlichkeit,

zukiinftigen Zahlungsverpflichtungen jederzeit nachkommen zu kénnen.**?

Die  kurzfristigen  Liquiditatskennzahlen dienen der Untersuchung der
Zahlungsfahigkeit. Diese gilt als gesichert, wenn den kurzfristigen Verbindlichkeiten

fristenkongruente, leicht liquidierbare Vermégensgegenstande gegeniiberstehen.**

Die folgende Tabelle stellt die ermittelten Liquiditatsgrade fir die Rational AG der
Jahre 2010 bis 2014 dar.

Jahr 2010 2011 2012 2013 2014

Liguiditat 1. Grades 309,6 % 214,1 % 262,7 % 272,7 % 276,3 %
Liquiditat 2. Grades 430,7 %X 354,9 % 376,5 % 385,0 % 388,8 %
Liquiditat 3. Grades 467,4 % 398,8 % 418,1 % 421,9 % 425,9 %

Tabelle 13: Liquiditatsgrade Rational AG

Die Liquiditatsgrade bilden den Umfang ab, in dem kurzfristige Verbindlichkeiten
durch liquide Mittel und kurzfristig liquidierbare Vermodgensgegenstande bedienbar
sind. Je hoher der Prozentwert der Liquiditatsgrade ist, als desto positiver ist die
kinftige Liquiditatssituation einzustufen. Der sog. Acid-Test fordert fur die Liquiditat
zweiten Grades, auch als ,kurzfristige Liquiditat“ bekannt, einen Mindestwert von 100
%, fUr die Liquiditat dritten Grades, der sogenannten mittelfristigen Liquiditat, ist ein
Wert von 200 % gefordert. Fur die Liquiditat ersten Grades, auch als ,Barliquiditat®
bezeichnet, ist kein Normwert gefordert.'* Es ist jedoch zu unterstellen, dass die
Liguiditdt eines Unternehmens nur dann als positiv zu bewerten ist, wenn alle
kurzfristigen Verbindlichkeiten jederzeit, auch mit sofort verfligbaren liquiden Mitteln,

bedienbar sind.

Die Liquiditatsgrade der Rational AG liegen deutlich Uber den, in der US-
amerikanischen Literatur geforderten, Normwerten im Rahmen des Acid-Tests. Dies

ist bezuglich der Sicherstellung der Liquiditat als sehr positiv zu bewerten.

13 ygl. Kitting et al., 2015, S. 156 f.
1“4 vgl. Baetge et al, 2004, S. 262 f.
%% vgl. Baetge et al, 2004, S. 264 f.
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4.2.2 Erfolgswirtschaftliche Kennzahlen

Die im Folgenden ermittelten Kennzahlen dienen der Untersuchung der Ertragslage
der Rational AG. Die Grundlage fur die erfolgswirtschaftlichen Kennzahlen bildet die
in Kapitel 4.1.2 durchgefuhrte Erfolgsspaltung. Das Kapitel 4.2.2.1 untersucht die
Ertragsstruktur der Rational AG, das Kapitel 4.2.2.2 ist der Aufwandsstruktur

gewidmet.

4.2.2.1 Ertragsstruktur

Zur Analyse der Ertragsstruktur ist der Anteil des ordentlichen Betriebsergebnisses,
des Finanzergebnisses und des aul3erordentlichen Ergebnisses am Jahresergebnis
vor Steuern zu ermitteln. Die folgende Tabelle stellt die prozentualen Anteile der

Ergebnisse am Gesamtergebnis der Jahre 2010 bis 2014 dar.

Jahr 2010 2011 2012 2013 2014
Ordentliches 98,41 % 98,52 % 100,87 % 104,72 % 96,46 %
Betriebsergebnis

Finanzergebnis 1,70 % 1,78 % -0,59 % -4,58 % 3,59 %
AuRRerordentliches | -0,11 % -0,30 % -0,27 % -0,15 % -0,04 %
Ergebnis

Tabelle 14: Ertragsstruktur der Rational AG

Der Anteil des ordentlichen Betriebsergebnisses am Jahreserfolg vor Steuern ist sehr
grof3: das arithmetische Mittel der dargestellten Perioden liegt bei 99,79 %, d.h. dass
der Jahreserfolg vor Steuern der Rational AG teilweise ausschlieBlich aus der
ordentlichen, nachhaltigen Geschaftstatigkeit erfolgt. Das aul3erordentliche Ergebnis
der Rational AG ist in den vorgestellten Perioden durchgéngig leicht negativ. In zwei

der funf Perioden ist das Finanzergebnis ebenfalls negativ.

Coenenberg et al. messen dem Anteil des ordentlichen Betriebsergebnis einen
besonderen Stellenwert in der Gesamtergebnisanalyse bei. So tendieren
Unternehmen mit sinkenden operativen Erfolgen dazu, durch ein steigendes

auRerordentliches und/oder ein steigendes Finanzergebnis zu kompensieren.**®

Je hoher der Anteil des ordentlichen Betriebsergebnis am Gesamtergebnis vor
Steuern ist, desto wahrscheinlicher bildet gem. Kiting et al. der eigentliche

Betriebszweck die Basis des zukiinftigen Unternehmenserfolgs.**’ Ausgehend von

%% v/gl. Coenenberg et al., 2014, S. 1145 f.
Y7 vgl. Kitting et al., 2015, S. 296
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diesen Uberlegungen ist der Anteil des ordentlichen Betriebsergebnisses am
Jahreserfolg vor Steuern der Rational AG sehr positiv zu bewerten. Der Erfolg der
Rational AG basiert fast ausschlie3lich auf dem eigentlichen Betriebszweck, namlich
der Konstruktion und dem Vertriecb von Anlagen fur die thermische

Speisenzubereitung.

In  Anbetracht des hohen Anteils des ordentlichen Betriebsergebnisses am
Jahreserfolg vor Steuern ist die Ertragslage der Rational AG als sehr positiv zu

bewerten.

4.2.2.2 Aufwandsstruktur

Die folgenden Aufstellungen dienen der Analyse der Aufwandsstruktur der Rational
AG. Ziel ist es, die Schwerpunkte der betrieblichen Leistungserstellung zu

ermitteln.**®

Die folgende Tabelle dient der Darstellung der Herstellungsintensitat als Quotient der
Herstellungskosten und Umsatzerlésen im Rahmen der GuV-Gliederung nach dem

Umsatzkostenverfahren (vgl. Kapitel 2.2.2).

Jahr 2010 2011 2012 2013 2014

Herstellungsintensitat | 38,08 % 40,16 % 39,83 % 39,13 % 38,79 %

Tabelle 15: Herstellungsintensitat der Rational AG

Die  Herstellungsintensitdt entspricht dem Prozentsatz der anfallenden

149

Herstellungskosten je einen Euro Umsatz. Das arithmetische Mittel der

Herstellungsintensitat liegt bei 39,19 %.

Die folgende Tabelle stellt die Vertriebsintensitat der Rational AG der Jahre 2010 bis
2014 dar. Diese ist als Quotient aus Vertriebskosten und Umsatzerldsen in Kap.
2.2.2 definiert.

Jahr 2010 2011 2012 2013 2014

Vertriebsintensitat | 23,83 % 25,71 % 24,32 % 24,11 % 24.62 %

Tabelle 16: Vertriebsintensitat der Rational AG

Die Vertriebskosten beinhalten alle direkt und indirekt zurechenbaren Aufwendungen

die den Vertrieb von fertigen Erzeugnissen zuzurechnen sind. Die Vertriebsintensitat

8 vgl. Kitting et al., 2015, S. 304
19 vgl. Kiiting et al., 2015, S. 304; Baetge et al., 2004, S. 410
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stellt den Anteil der, fir den Vertrieb der fertig produzierten Guter, anfallenden

Kosten dar. Das arithmetische Mittel der Vertriebsintensitat betragt 24,52 %.

Die  folgende Tabelle stellt die  Verwaltungsintensitat  sowie  die
Verwaltungsaufwandsstruktur der Rational AG dar.

Jahr 2010 2011 2012 2013 2014
Verwaltungsintensitt 4,47 % 4,46 % 4,33 % 4,61 % 4,54 %
Verwaltungsaufwandsstruktur | 6,80 % 6,40 % 6,43 % 6,89 % 6,76 %
Tabelle 17: Verwaltungsintensitat der Rational AG

Das arithmetische Mittel der Verwaltungsintensitat liegt bei 4,48 %. Das

arithmetische Mittel des Anteils der allgemeinen Verwaltungskosten an der Summe

der Aufwendungen betréagt 6,66 %.

Die folgende Tabelle stellt die Forschungs- und Entwicklungsintensitat dar.

Jahr 2010 2011 2012 2013 2014

Forschungs- und
Entwicklungsintensitat

3,86 % 3,82 % 3,12 % 3,62 % 3,85 %

Tabelle 18: Forschungs- und Entwicklungsintensitat der Rational AG

Die Forschungs- und Entwicklungsintensitét ist ein Mal3 fur den Anteil der Kosten fir
die Forschung und Entwicklung neuer, oder der Verbesserung bestehender,
Produkte an den Umsatzerldsen. Das arithmetische Mittel der Forschungs- und
Entwicklungsintensitat betragt 3,65 %.

4.3 Zeitreihenvergleich tiber fiinf Perioden

Im Folgenden ist die Entwicklung der ermittelten Kennzahlen Uber einen Zeitraum
von funf Perioden zu untersuchen. Die Grundlage bilden die im Rahmen der
Bilanzanalyse ermittelten finanz- und erfolgswirtschaftlichen Kennzahlen. Das Kapitel
4.3.1 untersucht die Entwicklung der finanzwirtschaftlichen Kennzahlen, das Kapitel

4.3.2 untersucht die ertragswirtschaftlichen Kennzahlen der Rational AG.
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4.3.1 Zeitreihenvergleich der finanzwirtschaftlichen Kennzahlen

Die folgende Tabelle fasst die Kennzahlen der Vertikalstrukturanalyse (Vgl. Kapitel

4.2.1.1) zusammen.

Jahr 2010 2011 2012 2013 2014

Anlageintensitét 18,42 % 19,32 % 17,58 % 16,65 % 16,95 %

Sachanlagen-Bindung 15,54 % 13,43 % 12,64 % 13,08 % 13,83 %

Forderungs-Bindung 18,23 % 20,28 % 16,57 % 18,02 % 18,47 %

Eigenkapitalquote 76,27 % 74,21 % 73,86 % 72,19 % 74,25 %

Selbstfinanzierungsgrad | 82,88 % 80,94 % 83,39 % 85,33 % 87,31 %

Tabelle 19: Kennzahlen Vertikalstrukturanalyse

Die Anlagenintensitat der Rational AG ist von 18,42 % im Jahr 2010 auf 16,95 % im
Jahr 2014 gesunken, nachdem diese im Jahr 2011 mit 19,32 % den hoéchsten Wert
im Betrachtungszeitraum erreicht hat. Tendenziell ist dieser Wert leicht gesunken.
Dies bedeutet, dass die Anpassungsfahigkeit der Rational AG sich etwa

gleichbleibend auf einem hohen Niveau befindet.

Ein Groliteil des Anlagevermogens besteht aus Sachanlagen. Hierbei handelt es sich
um langfristig gebundene Vermoégensgegenstande. Die Sachanlagen-Bindung nimmt
im Untersuchungszeitraum leicht ab, von 15,54 % im Jahr 2010 auf 13,83 % im Jahr
2014. Dies ist positiv zu bewerten, da die mit der Sachanlagenbindung
einhergehende Belastung durch Fixkosten, etwa in Form von Abschreibungen®®,
ebenfalls abnehmen. Die durchschnittliche Sachanlagenbindung von Unternehmen
der Maschinenbaubranche lag im Jahr 2012 bei 13,8 %."*! Der Wert der Rational AG
liegt leicht unter diesem Durchschnittswert. Die Forderungs-Bindung der Rational AG
ist von einem Wert i.H.v. 18,23 % im Jahr 2010 um 0,24 Prozentpunkte auf 18,47 %
im Jahr 2014 angestiegen. Tendenziell ist der Anteil der Forderungen am
Gesamtvermogen der Rational AG gleich geblieben. Im gleichen Zeitraum sind die
Umsatzerldse  bedeutend gestiegen. Dies spricht fur ein effizientes
Forderungsmanagement der Rational AG, das die Einhaltung der vertraglich
festgehaltenen  Zahlungsmodalitaten  der  abgeschlossenen  Kauf-  und

Servicevertrage tberwacht. Diese Entwicklung ist sehr positiv zu bewerten.

Die Eigenkapitalquote ist im Untersuchungszeitraum von 2010 bis 2014 leicht
gesunken, von 76,27 % im Jahr 2010 auf 74,25 % im Jahr 2014. Die

%0 vgl. Baetge et al., 2004, S. 196
! vgl. Bundesbank ¢, 2015, S. 57
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Eigenkapitalguote ist in den Jahren 2010 bis 2013 kontinuierlich bis auf einen Wert
von 72,19 % gesunken. Im Jahr 2014 ist diese auf 74,25 % angestiegen. Die
Eigenkapitalquote befindet sich auf einem sehr hohen Niveau. Es ist davon
auszugehen, dass die Rational AG auch in Zukunft eine hohe Eigenkapitalquote
anstrebt. Dies wirkt sich wiederum positiv auf die Bonitat und die
Verlustabsorptionsfahigkeit des Unternehmens aus. Hierunter ist die Fahigkeit zu
verstehen, erwirtschaftete Verluste durch das Eigenkapital abzufedern, ohne dass
die Existenz des Unternehmens unmittelbar bedroht ist."** Der Risikobericht der
Rational AG des Jahres 2014 beschreibt nur kleine bis mittelmafige Risiken fur den
zukunftigen Geschaftsverlauf (vgl. Kapitel 4.4.3). In Anbetracht der identifizierten
Risiken sowie der hohen Eigenkapitalausstattung ist von einer positiven

Unternehmensentwicklung in der unmittelbaren Zukunft auszugehen.

Der Selbstfinanzierungsgrad der Rational AG ist von 82,88 % im Jahr 2010 auf 87,31
% im Jahr 2014 angestiegen. Dieser Wert ist sehr hoch und im
Untersuchungszeitraum um 4,43 Prozentpunkte weiter gestiegen. Der
Selbstfinanzierungsgrad ist ein Indikator zur tendenziellen Bestimmung der
Ertragskraft eines  Unternehmens.’®  Aufgrund der  Steigerung des
Selbstfinanzierungsgrads ist von einer positiven Entwicklung der Ertragskraft der
Rational AG auszugehen. Die folgende Tabelle fasst die Kennzahlen der
Horizontalstrukturanalyse zusammen (vgl. Kapitel 4.2.1.2).

Jahr 2010 2011 2012 2013 2014
Deckungsgrad A | 4,14 3,84 4,2 4,33 3,8
Deckungsgrad B | 4,55 421 4,65 49 4,82
Liquiditat 1. 309,6 % 2141 % 262,7 % 272,77 % 276,3 %
Grades

Liquiditat 2. 430,7 %x 354,9 % 376,5 % 385,0 % 388,8 %
Grades

Liquiditat 3. 467,4 % 398,8 % 418,1 % 4219 % 425,9 %
Grades

Tabelle 20: Kennzahlen der Horizontalstrukturanalyse

Der Deckungsgrad A der Rational AG ist von 4,14 im Jahr 2010 auf 3,8 im Jahr 2014
gesunken. Der Durchschnittswert dieses Deckungsgrads liegt bei 4,18. Es ist ein
schwacher, negativer Trend abzulesen. Der Wert des Jahres 2014 ist der niedrigste

des Vergleichszeitraums. Der Deckungsgrad B ist leicht gestiegen, von 4,55 im Jahr

192 \/gl. Kiting et al., 2015, S. 120
5% vgl. Kitting et al., 2015, S. 147
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2010 auf 4,82 im Jahr 2014. Letzterer ist der zweithochste Wert im
Untersuchungszeitraum und liegt nur wenig unter dem Hochstwert von 4,9 aus dem
Jahr 2013. Insgesamt ist von einer leicht positiven zukinftigen Entwicklung
auszugehen. Die Werte sind als sehr positiv zu bewerten. Die Liquiditat 1., 2. und 3.
Grades ist im Untersuchungszeitraum leicht zuriickgegangen. Die ermittelten Werte
liegen deutlich Gber den, in der Literatur geforderten, Normwerten (vgl. Kapitel
4.2.1.2). Hervorzuheben ist, dass sowohl die Deckungsgrade A und B, als auch die
drei vorgestellten Liquiditdtsgrade einen Tiefpunkt im Jahr 2011 erreicht haben,
seitdem aber erneut ansteigen. Insgesamt ist von einer weiteren positiven
Entwicklung des Verhaltnisses von Vermodgensgegenstanden und deren

Finanzierung auszugehen.

4.3.2 Zeitreihenvergleich der erfolgswirtschaftlichen Kennzahlen

Das in Tabelle 14 vorgestellte ordentliche Betriebsergebnis ist im
Untersuchungszeitraum leicht zurtickgegangen. In den Jahren 2012 und 2013 liegt
der prozentuale Wert des ordentlichen Betriebsergebnisses bei einem Wert von Uber
100 %. Das Finanz- sowie das auf3erordentliche Ergebnis sind in diesen Jahren
negativ und wirken sich in diesen Jahren gewinnmindernd auf das Gesamtergebnis
aus. Das aulRerordentliche Ergebnis ist im gesamten Untersuchungszeitraum leicht
negativ und flie3t gewinnmindernd in das Gesamtergebnis ein. Das Finanzergebnis
ist in Jahren 2012 und 2013 ebenfalls leicht negativ und wirkt sich gewinnmindernd
auf das Gesamtergebnis aus. Es ist davon auszugehen, dass das ermittelte
aul3erordentliche Ergebnis auch in Zukunft von untergeordneter Bedeutung fur die
Ertragslage der Rational AG ist. FUr das Finanzergebnis ist kein Trend fur die
Rational AG ableitbar. Es ist davon auszugehen, dass der Fokus der Rational AG
weiterhin auf dem eigentlichen Betriebszweck liegt und das ordentliche
Betriebsergebnis in Zukunft weiterhin die Haupteinflussquelle fir den Jahreserfolg

vor Steuern darstellt.

41



Die folgende Tabelle

fasst

die ermittelten

Kennzahlen

im Rahmen der

Aufwandsstrukturuntersuchung zusammen (Vgl. Kapitel 4.2.2.2).

Jahr 2010 2011 2012 2013 2014
Herstellungsintensitat 38,08 % 40,16 % 39,83 % 39,13 % 38,79 %
Vertriebsintensitat 23,83 % 25,71 % 24,32 % 24,11 % 24,62 %
Verwaltungsintensitat 4,47 % 4,46 % 4,33 % 4,61 % 4,54 %
Verwaltungsaufwandsstruktur | 6,80 % 6,40 % 6,43 % 6,89 % 6,76 %
Forschungs- und 3,86 % 3,82 % 3,12 % 3,62 % 3,85 %
Entwicklungsintensitat

Tabelle 21: Kennzahlen zur Aufwandsstrukturanalyse

Die Herstellungsintensitat der Rational AG ist im Untersuchungszeitraum etwa
konstant geblieben. Der héchste Wert ist fir das Jahr 2011 festzustellen. Die
Herstellungsintensitat ist im Vergleich zum Jahr 2010 im Jahr 2011 um 2,08
Prozentpunkte angestiegen und danach konstant gesunken. Dies spricht tendenziell
fur eine Verbesserung des Herstellungsprozesses und ist positiv zu bewerten. Es ist
davon auszugehen, dass dieser Trend auch in Zukunft stabil bei einem Wert von
etwa 38 % - 40 % bleibt. Aufgrund langfristiger Vertrage mit Zulieferern ist von
einem, in etwa, gleichbleibenden Preisniveau fur Rohstofflieferungen wie Stahl

auszugehen.'®

Die Vertriebsintensitat hat im Untersuchungszeitraum leicht zugenommen. Dies ist
des Vertriebsnetzwerks zurtckzufihren. Aufgrund des

Aufbau

auf einen Ausbau

identifizierten grof3en Marktpotentials ist gezielt in den einer
Vertriebsorganisation investiert worden.’® Dies ist positiv zu bewerten, da ein
effizientes Vertriebsnetzwerk

in  Verbindung mit freien Marktpotenzialen zu

steigenden Umsatzerldsen fuhren kann.

Die Verwaltungsintensitat befindet sich im Untersuchungszeitraum tendenziell auf
einem gleichbleibenden Niveau. Weiterhin hat sich der Anteil der allgemeinen
Verwaltungskosten an der Summe der Aufwendungen pro Periode minimal
verandert. Dieser ist um 0,04 Prozentpunkte gesunken. Dies deutet auf eine
gleichbleibend effiziente Arbeitsweise der Verwaltung hin und ist als sehr positiv zu
besonders im Hinblick auf Umsatzerlose im

bewerten, die gestiegenen

Untersuchungszeitraum.

> vgl. Geschaftsbericht Rational AG, 2014, S. 57
%% vgl. Geschaftsbericht Rational AG, 2014, S. 81
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Die Forschungs- und Entwicklungsintensitat ist ein Indikator flr die Bemuihungen
eines Unternehmens zukinftig neue, innovative Produkte herzustellen. Die
Forschungs- und Entwicklungsintensitat ist im Untersuchungszeitraum in etwa
konstant. Das bedeutet, dass die Summe der Aufwendungen fir Forschung und
Entwicklung in etwa proportional zu der Entwicklung der Umsatzerlose gewachsen
ist. Dies ist eine sehr positive Entwicklung. Die Rational AG ist zum Zeitpunkt der
Erstellung dieser Bachelorarbeit Technologiefihrer auf dem Gebiet der Gerate zur
thermischen Speisenzubereitung. Das Ziel der steigenden Aufwendungen fir
Forschung- und Entwicklung dient dem weiteren Ausbau der bereits bestehenden
Technologiefuhrerschaft und spricht tendenziell fir eine zuklnftig positive
Geschaftsentwicklung.

4.4 Untersuchung des Lage- und Risikoberichts der Rational AG

Grundlage fur den Lage- und Risikobericht der Rational AG stellt der Anhang des
Geschaftsberichts des Jahres 2014 dar.

4.4.1 Lagebericht der Rational AG

Der Lagebericht schéatzt das weltweite Marktpotential fir Produkte zum Garen von
Nahrungsmitteln auf ca. drei Millionen Kunden. Dieses Marktpotential ist It.
Lagebericht zu etwa 30 % von der Rational AG oder einem Wettbewerber
erschlossen. Die moglichen Kunden seien sehr unterschiedlich und reichten von
Betriebskantinen, Uber Gefangnisse, bis zu Tankstellen und supermarkteigenen

Back- und Snackshops.**®

Das freie, weltweite Marktpotential fir das Produkt ,SelfCookingCenter 5 Senses”
betriige etwa 90 %, das Produkt ,VarioCooking Center MULTIFICIENCY* liege bei
nahezu 100 %. Der Hauptabsatzmarkt ist Europa. Die Rational AG generiert etwa 60
% des Umsatzes in Europa, wobei neue Markte in Asien sowie Nord- und

Suidamerika zunehmend an Bedeutung gewannen.™’

Die Wettbewerbssituation ist, dem Geschaftsbericht zufolge, regional sehr

unterschiedlich. Weltweit wird von etwa 100 Wettbewerbern ausgegangen, wobei ein

%% vgl. Geschaftsbericht Rational AG, 2014, S. 42
7 vgl. Geschaftsbericht Rational AG, 2014, S. 43
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Grofdteil ausschlieBlich den heimischen Markt bediene und der Anteil am
Gesamtvolumen keine grol3e Relevanz héatte. Ein kleiner Teil der Wettbewerber sei
ebenso wie die Rational AG global tatig, konzentriere sich aber auf einzelne Markte

sodass sich eine diversifizierte Wettbewerbssituation je nach Markt ergabe.**®

4.4.2 Prognosebericht der Rational AG

Der Prognosebericht der Rational AG berichtet von einem leicht positiven
Wechselkurseffekt aufgrund einer Aufwertung von vielen Fremdwahrungen im

Vergleich zum Euro in wichtigen Absatzmérkten.™®

Die Rohstoffpreise, insbesondere fir Stahl, werden als stabil eingeschétzt.
Jahresvertrage mit Stahllieferanten sorgten fur stabile Preise und stellten eine
sichere Kalkulationsgrundlage dar.*®

Fur die gruppenweiten Herstellungskosten prognostiziert der Geschéftsbericht der
Rational AG einen Anstieg proportional zum Umsatzwachstum. Daraus resultiere

eine proportional wachsende Rohertragsmarge von etwa 60 %.°*

Aufgrund von Investitionen in den Bereichen Forschung und Entwicklung sowie des
Ausbaus von Vertriebskapazitaten sind fur das Jahr 2015 Uberproportional zum
Umsatzwachstum steigende operative Kosten prognostiziert. Es ist eine EBIT-Marge
von 26 % - 28 % angestrebt.’®® Die EBIT-Marge ist der Quotient aus Umsatz und
EBIT und ein Indikator fur die Ertragskraft eines Unternehmens.'®® Der
Prognosebericht geht von einem weiterhin moderaten Wachstum von Absatz,
Umsatz und EBIT aus.*®

%8 \/gl. Geschaftsbericht Rational AG, 2014, S. 43
%9 ygl. Geschaftsbericht Rational AG, 2014, S. 57
1%0 v/gl. Geschaftsbericht Rational AG, 2014, S. 57
o1 v/gl. Geschaftsbericht Rational AG, 2014, S. 57
182 y/gl. Geschaftsbericht Rational AG, 2014, S. 57
183 vgl. Weltje, 2012, S. 23

%% vgl. Geschaftsbericht Rational AG, 2014, S. 57
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4.4.3 Chancen- und Risikobericht der Rational AG

Die im Chancen- und Risikobericht erlauterten Einschatzungen der Rational AG

beeinflussen im Eintrittsfall die Geschaftsentwicklung positiv oder negativ.

Der Geschaftsbericht fuhrt das Grundbediirfnis des Essens aul3er Haus, das grol3e
freie Marktpotenzial und den Trend zu geslUnderer Erndhrung und groRRerer

Speisenvielfalt als Chancen auf.*®®

Aufgrund der steigenden Ertragskraft und der Entstehung einer Mittelschicht in den
Schwellenlandern ist eine erhéhte Nachfrage nach den Produkten der Rational AG
prognostiziert.'® Das im Lagebericht der Rational AG erlauterte groRRe, freie
Marktpotential wird als Chance erkannt. Die Produkte der Rational AG sind laut
Geschaftsbericht in der Lage, die herkbmmlichen, noch weit verbreiteten
Gartechnologien zu verdrangen. Dies erhoht das freie Marktpotential weiter.*®” Die
Rational AG erkennt einen Trend zu gestnderen Speisen und einer erhdhten
Speisenvielfalt. Durch die schonenden Garverfahren der Produkte der Rational AG
sei von einer erhtéhten Nachfrage, sowohl im o6ffentlichen als auch im privaten

Sektor, auszugehen.*®®

Der Risikobericht der Rational AG stellt mogliche, zukinftige Risiken vor, die den
Geschaftsverlauf negativ beeinflussen konnen. Der Risikobericht differenziert
zwischen der Eintrittswahrscheinlichkeit und den moglichen Auswirkungen auf das
EBIT, des jeweiligen Risikos. Die ermittelten Risiken sind Markt- und
Wettbewerbsrisiken, politische und rechtliche Risiken, Produktions- und
Produktrisiken, operativen Risiken sowie Finanz- und Kapitalmarktrisiken

zugeordnet.

Der Geschéftsbericht der Rational AG 2014 beziffert die Eintrittswahrscheinlichkeit
politischer- und rechtlicher Risiken auf einen Wert zwischen 30 % und 60 % und ist
demzufolge als ,hoch® eingestuft. Insbesondere die Russland-Ukraine-Krise fuhrt zu
einem Umsatzriickgang in den betroffenen Landern. Die Risikoauswirkungen sind
laut Geschaftsbericht gering, das entsprache moglichen negativen Veranderungen

des EBIT i.H.v. zwei bis zehn Prozent. Die geringen Risikoauswirkungen sind

1°% v/gl. Geschaftsbericht Rational AG, 2014, S. 58
1%8 v/gl. Geschaftsbericht Rational AG, 2014, S. 58
'°7 vgl. Geschaftsbericht Rational AG, 2014, S. 58
1%8 vgl. Geschaftsbericht Rational AG, 2014, S. 58
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insbesondere auf die internationale Ausrichtung der Rational AG und dem grof3en
freien Marktpotential zurtickzufihren. Schwéchen in regionalen Markten sind durch

Starken in anderen Mérkten der Welt ausgleichbar.*®®

Die Eintrittswahrscheinlichkeit von Finanz- und Kapitalmarktrisiken sind als ,sehr
hoch“ eingeschatzt.>® Dies entspricht einem Wert von tiber 60 %.1"* Hierbei handelt
es sich um Ausfall-, Liquiditats-, Wechselkurs-, Zinsanderungs- und Preisrisiken. Die
Risikoauswirkungen sind als gering eingestuft. Ausfallrisiken sind durch
Warenkreditversicherungen minimiert. Entsprechend der Bonitat des Kunden sind
zweifelhafte Forderungen durch Warenkreditversicherungen gesichert. Regelméafig
werden 90 % der ausgefallenen, versicherten Forderungen im Eintrittsfall ersetzt.
Hohe Liquiditatsreserven dienen der Abmilderung von Liquiditatsrisiken. Hierbei
handelt es sich um mdogliche Zahlungsverpflichtungen, denen die Rational AG nicht
nachkommen konnte. Wahrungsschwankungen konnen die Umsatz- und Ertragslage
beeinflussen. Insbesondere die Auf- oder Abwertung des Euro beeinflusst das
Ergebnis der Rational AG.!"? Insgesamt sind die Risikoauswirkungen der Finanz-

und Kapitalmarktrisiken als ,gering* eingeschatzt.*"®

Sowohl die Eintrittswahrscheinlichkeiten, als auch die Risikoauswirkungen von Markt-
und Wettbewerbsrisiken, Produktions- und Produktrisiken und operativen Risiken
sind als gering eingeschétzt.!’* Eine geringe Eintrittswahrscheinlichkeit entspricht

einem Wert von 10 % bis 30 %.1"°

Die Rational AG veroéffentlicht viele Informationen zur aktuellen und prognostizierten
wirtschaftlichen Lage. Hierbei sind viele sog. Punktaussagen getroffen. Dabei
handelt es sich um die praziseste Informationsvermittlung, die im Rahmen des

Geschaftsberichts moglich ist.*"

Der Rational AG ist eine informative Darstellung der wirtschaftlichen Lage im Anhang
des Geschéftsberichts zu unterstellen. Eine madgliche Interpretation ist, dass die

veroffentlichten Informationen und das dadurch erstellte Bild der wirtschaftlichen

199 y/gl. Geschaftsbericht Rational AG, 2014, S. 60ff.
179 vgl. Geschaftsbericht Rational AG, 2014, S. 61
"L vgl. Geschaftsbericht Rational AG, 2014, S. 60
72 ygl. Geschaftsbericht Rational AG, 2014, S. 63f.
173 vgl. Geschaftsbericht Rational AG, 2014, S. 61
7 vgl. Geschaftsbericht Rational AG, 2014, S. 61
75 vgl. Geschaftsbericht Rational AG, 2014, S. 60
78 vgl. Kitting et al., 2015, S. 430
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Lage der Rational AG der Realitat eher entsprechen, als wenn sich die
veroffentlichten Informationen auf das gesetzlich vorgeschriebene Minimum

beschranken.!’”’

4.5 Fazit der Bilanzanalyse

Die im Rahmen der statischen Liquiditatsanalyse ermittelten Kennzahlen und deren
Vergleich tber funf Perioden vermitteln ein positives Bild der Liquiditatssituation der
Rational AG. Das Anlagevermdgen besteht hauptsachlich aus Sachanlagen. Der
Posten der bilanziell erfassten Sachanlagen ist im Untersuchungszeitraum von 54,4
Mio. Euro im Jahr 2010 auf 68,701 Mio. Euro im Jahr 2014 gewachsen. Die
Sachanlagenintensitat ist im Untersuchungszeitraum zurtickgegangen. Dies ist auf
ein Uberproportionales Wachstum der Umsatzerlose zurlckzufihren. Die
Forderungsbindung befindet sich konstant auf einem in etwa gleichbleibenden
Niveau. Bei wachsenden Umsatzerlosen spricht dies fur ein effizientes
Forderungsmanagement, das die fristgerechte Bezahlung der ausstehenden
Forderungen realisiert und so fir gleichmaRige Zahlungseingange sorgt. Der im
Untersuchungszeitraum hohe Anteil des Eigenkapitals am Gesamtkapital der
Rational AG wirkt sich positiv auf die Kreditwirdigkeit aus, was sich in der Regel in
besseren Konditionen bei Kreditvertragen niederschlagt.!’® Die Méglichkeit,
kurzfristig Kredite zu gunstigen Konditionen zu erhalten, wirkt sich positiv auf die
Beurteilung der Liquiditat der Rational AG aus und verringert das Risiko einer
Insolvenz aufgrund von Zahlungsunfahigkeit.'”® Der ermittelte, sehr hohe,
Selbstfinanzierungsgrad untermauert die positive Einschatzung der

Liguiditatssituation der Rational AG.

Die erhobenen Kennzahlen der Horizontalstrukturanalyse zur Untersuchung der
Relationen von Mittelherkunft und Mittelverwendung sind ebenfalls positiv zu
bewerten. Es ist anzumerken, dass die hohen Liquiditatsgrade nur zum Teil auf eine
positive Liquiditatssituation hindeuten. Diese Kennzahlen sind durch bilanzpolitische
MalRnahmen leicht beinflussbar. So erhdhen bspw. Kkurzfristige Kredite die

Liquiditatsgrade.*®® Dies erfordert die Betrachtung weiterer Kennzahlen im Rahmen

7 ygl. Kiting et al., 2015, S. 432
78 vgl. Wohe, 2013, S. 620

9 vgl. Wohe, 2013, S. 29

1% Baetge et al., 2004, S. 267
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des sogenannten Ganzheitlichkeitsprinzips. So wirkt sich die Steigerung der
Liquiditatsgrade senkend auf die Eigenkapitalquote aus.'®! In Anbetracht der
positiven Entwicklung der ermittelten Kennzahlen in Verbindung mit den steigenden
Liguiditatsgraden ist von einer tendenziell positiven zukinftigen Entwicklung der
Liguiditatssituation der Rational AG auszugehen trotz der Kritik an der Aussagekraft

von Liquiditatsgraden in der Literatur.*®?

Der Zeitreihenvergleich der erfolgswirtschaftlichen Kennzahlen zeigt, dass der
eigentliche Betriebszweck der Rational AG ausschlaggebend fiir den Erfolg ist.
Hierfir spricht der sehr groRe Anteil des ordentlichen Betriebsergebnisses am
Gesamterfolg vor Steuern im Untersuchungszeitraum. Zuklnftig ist von einer

positiven Ertragssituation auszugehen.

Die Aufwandsstruktur stellt sich positiv dar. So sind Herstellungs- und
Verwaltungsintensitat im Untersuchungszeitraum auf einem etwa gleichbleibenden
Niveau. Die leicht gestiegene Vertriebsintensitat ist auf einen Ausbau der
Vertriebsorganisation zurtckzufihren und positiv einzuschatzen. Die Rational AG
geht von einem hohen freien Marktpotenzial und steigenden Marktanteilen aus. Zum

Ausbau der Marktfiihrerschaft'®

ist eine effiziente Vertriebsorganisation notwendig.
Die absoluten Aufwendungen fur die Forschungs- und Entwicklungstétigkeit sind im
Untersuchungszeitraum gestiegen und ebenfalls positiv einzuschatzen. Insgesamt ist

die Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage der Rational AG positiv zu bewerten.

Kritisch zu bemerken ist, dass die ermittelten Kennzahlen auf veraltete Daten
zuruckgreifen und ein Schluss auf die zuklnftige Unternehmensentwicklung nur
bedingt moglich ist. Zum Zeitpunkt der Veréffentlichung des Jahresabschluss sind
die Daten in der Regel nicht mehr aktuell. Weiterhin ist bspw. auf Basis des
Jahresabschlusses kein Riuckschluss auf die Qualitat des Managements, das Image
der Rational AG oder das technische Know-How moglich. Weiterhin fehlt in der
Betrachtung der Hohe der Kennzahlen ein objektiver VergleichsmaRstab.'®* Des
Weiteren sind bestimmte Kennzahlen durch bilanzpolitische Malinahmen leicht

manipulierbar.

181 v/gl. Baetge et al., 2004, S. 266f.

182 Vgl. hierzu Baetge et al, 2004, S. 264 ff., Kuting et al, 2015, S. 160 f. und Coenenberg et al., 2014,
S. 1082

'8 vgl. Geschaftsbericht Rational AG, 2014, S. 58

8 vgl. Kitting et al., 2015, S. 74 f.
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Aufgrund unzureichender Informationen ist die Uberpriifung der goldenen
Finanzierungsregel fur einen externen Bilanzanalysten nicht mdglich, da im
Jahresabschluss nur ungeniigende Aussagen uber die Fristigkeit von Vermoégen und

Kapital getroffen wird.'®°

Insgesamt betrachtet ist von einer positiven Geschéaftsentwicklung auszugehen. Die
im Geschaftsbericht genannten Chancen Uberwiegen die Risiken, insbesondere die
Risikoauswirkungen. Der Lagebericht bewertet die aktuelle Geschaftssituation
positiv. Die zukinftige Geschaftssituation ist gemaR des Prognoseberichts ebenfalls
als positiv einzuschatzen.

Es ist von einer tendenziell positiven zukinftigen Entwicklung der Geschéftssituation

der Rational AG auszugehen.

'8 vgl. Coenenberg et al., 2014, S. 1080
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5. Unternehmensbewertung der Rational AG mit dem WACC-Ansatz

Der folgende Abschnitt befasst sich mit der Unternehmensbewertung der Rational
AG mittels WACC-Ansatz. Ziel der Bewertung ist die Beurteilung des aktuellen
Aktienkurses der Rational AG.

In einem ersten Schritt ist der Diskontierungsfaktor fir den WACC-Ansatz zu
ermitteln. In Kapitel 5.1 ist die Ermittlung des Diskontierungsfaktors ausfihrlich
dargestellt. Die Grundlage fir die Bewertung mittels des WACC-Ansatzes bilden die
operativen Free-Cashflows. Das Kapitel 5.2 stellt die Ermittlung des Free-Cashflows
dar. Das Kapitel 5.3 ist der Berechnung des Shareholder Value gewidmet. Der
Vergleich mit der aktuellen Boérsenbewertung der Rational AG ist Gegenstand des
Kapitels 5.4. Der ermittelte Shareholder Value wird durch die Anzahl der emittierten
Aktien dividiert. Der auf diesem Weg errechnete Aktienkurs wird mit dem aktuellen

Borsenkurs verglichen.

Grundlage der Untersuchung bilden die von der Rational AG veréffentlichten

Jahresabschliisse der letzten fiinf Perioden.

5.1 Ermittlung des Diskontierungsfaktors

Zur Ermittlung des gewichteten Kapitalkostensatzes WACC gilt die in Kapitel 3.2.1
vorgestellte Formel 30. Die Bestimmung der einzelnen Faktoren zur Berechnung des
WACC geschieht, wie in Kapitel 3.2.1 vorgeschlagen, in drei Schritten.

5.1.1 Ermittlung der Kapitalanteile

Die Anteile des Eigen- und Fremdkapital am Gesamtkapital sind in einem ersten

Schritt zu ermitteln.

Das Eigenkapital ist als Differenz zwischen Bilanzsumme und Fremdkapital aus der
Bilanz ablesbar. Hierbei handelt es sich um Finanzmittel, die dem Unternehmen
zeitlich unbegrenzt und ohne verbindliche Zahlungsanspriiche von den Eigentiimern
tiberlassen sind.®® Wie in Kapitel 1.3 gezeigt, handelt es sich bei der Rational AG

um eine groRe Kapitalgesellschaft im Sinne des HGB. Folglich gilt fir sie § 266 Abs.

18 vgl. Ziegenbein, 2007, S. 94
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3 HGB, wonach das Eigenkapital in der Bilanz auf der Passivseite zu verdffentlichen
ist.'®” Der Geschéftsbericht der Rational AG weist ein Eigenkapital in Hohe von
310.672.000 Euro aus. Das Gesamtkapital der Rational AG belauft sich auf
423.398.000 Euro.'®® Die Eigenkapitalquote ergibt sich gemaR Formel 7 als Quotient
aus Eigen- und Gesamtkapital. Die Eigenkapitalquote betragt demnach 73,37 %. Die
Eigenkapitalquote auf Basis der, in Kapitel 4, durchgefihrten Bilanzanalyse betragt
74,25 % (Vgl. Kapitel 4.2.1.1) und bildet die Grundlage fir die weitere Berechnung
der Eigenkapitalkosten sowie des WACC im Rahmen der Ermittlung des Shareholder

Value.

Das Fremdkapital sind dem Unternehmen zeitlich begrenzt zur Verfigung gestellte
Finanzmittel. Aus dieser Finanzmitteliiberlassung resultieren vertraglich vereinbarte
und somit verbindliche Zins- und Tilgungszahlungen.*®® Die Rational AG verfiigt tiber
ein bilanzanalytisches Fremdkapital in H6he von 107,716 Mio. Euro (Vgl. Kapitel
4.1.1). Gemald Formel 25 ergibt sich hieraus eine Fremdkapitalquote in H6he von
25,75 %.

5.1.2 Ermittlung der Eigenkapitalkosten

Die Kosten fur das Eigenkapital ergeben sich aus dem Produkt der Marktrisikopramie
und einem Zuschlag fur das systematische Risiko eines Wertpapiers in Form des
Beta-Faktors. Hierzu ist der risikolose Zinssatz zu addieren (Siehe Formel 26 in
Kapitel 3.2.1). Der sich hieraus ergebende Wert spiegelt die Renditeforderungen der
Eigenkapitalgeber wider. Der risikolose Zinssatz ist aus risikofreien Anlagen zu
ermitteln. Risikofreie Anlagen haben die Eigenschaft keinen Renditeschwankungen
zu unterliegen und es besteht bei ihnen kein Ausfall-, Inflations- oder
Wahrungsrisiko. Zum Zeitpunkt der Bewertung existiert ein liquider Markt auf dem
das zu bewertende Unternehmen eine Investition realisieren kann (Stichtagsprinzip).
Hasler empfiehlt weiterhin eine Laufzeitdquivalenz der risikolosen Anlage und dem

Bewertungsgegenstand, in diesem Fall die Free-Cashflows eines Unternehmens.%

¥7vgl. §§ 264 ff. HGB

188 \/gl. Rational AG Geschéftsbericht 2014, S. 69
189 vgl. Topfer, 2007, S. 162

%9 vgl. Hasler, 2011, S. 74
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Bundeswertpapiere gelten als risikolose'®, dem Unternehmen zum Zeitpunkt der
Bewertung zur Verfiigung stehende Alternativinvestition.’®> Copeland et al. pladieren
fur die Verwendung von risikolosen Wertpapieren mit einer Laufzeit von zehn Jahren
zur Ermittlung des risikolosen Zinssatzes. Sie begriinden dies mit einer geringeren
Anfalligkeit gegenuber unerwarteten Anderungen der Inflationsrate und einer
geringeren Liquiditatspramie fir zehnjahrige risikolose Wertpapiere.**® Drukarczyk et
al. argumentieren fur die Verwendung von Wertpapieren mit einer moglichst langen
Laufzeit. Aufgrund der Unternehmensbewertung auf Grundlage diskontierter Free-
Cashflows, denen eine ewige Rente unterstellt ist, empfehlen sie Bundeswertpapiere
mit der langsten Laufzeit als Grundlage fiur die Ermittlung des risikolosen
Zinssatzes.'®* Hasler pladiert ebenfalls fiir eine méglichst lange Laufzeit risikoloser
Wertpapiere und spricht sich flr die Nutzung von Bundeswertpapieren mit einer
Laufzeit von 30 Jahren aus. Dagegen spricht allerdings, dass die Handelsvolumina
und Liquiditat relativ gering sind, da die Bundesbank diese erst seit 1986 emittiert.**
Fur die Verwendung von Bundeswertpapieren mit einer Laufzeit von zehn Jahren
spricht die Tatsache, dass diese deutlich weniger anfallig gegeniber inflationéren

Tendenzen sowie unabhangiger vom Marktgeschehen sind.**°

Im Zuge der aktuellen Niedrigzinspolitik der europaischen Zentralbank, zum
Zeitpunkt der Bewertung betragt der Leitzins 0,05 %', sowie dem Aufkauf von
Staatspapieren’® besteht das Risiko inflationarer Tendenzen. Aus diesem Grunde

bilden zehnjahrige Bundesanleihen die Grundlage fur den risikolosen Zinssatz.

Zum Zeitpunkt der Bewertung (23.12.2015) ist dem risikolosen Zinssatz i ein Wert
von 0,64 % zugewiesen. Dieser entspricht der Verzinsung von Bundeswertpapieren
mit einer Restlaufzeit von zehn Jahren.’®® Die Zinsstruktur zum Bewertungsstichtag

fur Bundeswertpapiere ist im Anhang zu finden.

Die Marktrisikopramie ist die Differenz aus erwarteter Rendite des Marktportefeuilles
und risikolosem Zinssatz. Die erwartete Rendite des Marktportefeuilles ist die

L ygl. Drukarczyk et al., 2016, S. 238
192 Vgl. Drukarczyk et al., 2016, S. 245
198 y/gl. Copeland et al., 1998, S. 279
1oa Vgl. Drukarczyk et al., 2016, S. 245
% vgl. Hasler, 2011, S. 75

1% v/gl. Pettit et al.,2005, S. 8

197 Vgl. Finanzen.net

198 vgl. Mitteldeutscher Rundfunk

% Bundesbank ?
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Rendite aus einem perfekt diversifizierten Portefeuille.?®® Hierbei handelt es sich um
die ,Gesamtheit aller am Kapitalmarkt gehandelten Risikopapiere (Aktien) und
spiegelt in seiner Zusammensetzung den Borsenwert der Einzelgesellschaften am
Gesamtmarkt wider.“*®* Zur Ermittlung der Marktrisikopramie verweist die Literatur
auf verschiedene Studien. Die Abbildung des Marktportefeuilles und die Abbildung
der erwarteten Rendite, ist nur approximativ moglich. Als Approximationsgrundlage
empfehlen neben Drukarczyk et al. und Stehle auch Hasler den CDAX aufgrund des

breiten Spektrums an gehandelten Wertpapieren.*?

Der Fachausschuss fur Unternehmensbewertung und Betriebswirtschaft (FAUB)
empfiehlt eine Marktrisikopramie in Hohe von 55 % — 7 % zur Ermittlung der
Eigenkapitalkosten.?®® Einer Studie zur Héhe der Marktrisikopramie von Stehle®*
folgend betragt die Marktrisikopramie 5,46 % fiur den Zeitraum von 1955 bis 2003.
Die von Drukarczyk et al. auf einen Zeitraum bis 2014 verlangerte Studie ermittelt
eine Marktrisikopramie von 5,70 %.?% Dieser Wert dient als Grundlage fiir die

weiteren Berechnungen im Rahmen dieser Bachelorarbeit.

Gemald Formel 27 ist der Beta-Faktor definiert als Kovarianz von Wertpapier- und
Marktrendite dividiert durch die Varianz der Marktrendite. Zur Berechnung der
Marktrenditen ist ein Aktienindex zur N&herung an ein komplettes Marktportefeuille
verwendet worden. Drukarczyk et al. empfehlen die Verwendung eines mdoglichst
breiten Aktienindex®®, da das CAPM das komplette Marktportefeuille zur

207 Dieses beinhaltet alle

Berechnung der Eigenkapitalkosten unterstellt.
risikobehafteten Anlagemdglichkeiten. Ein mdglichst breiter Aktienindex stellt immer
nur einen Ausschnitt dieser fiktiven Anlagemdglichkeiten dar, dient aber als

Néaherung an das komplette Marktportefeuille.

Die Aktie der Rational AG ist im SDAX gelistet, folgt man der Argumentation von
Drukarczyk et al. ist dieser ist aufgrund seines geringeren Umfangs an gelisteten

Unternehmen nur bedingt dazu geeignet, eine Naherung an ein komplettes

2% v/gl. Hasler, 2011, S. 76

2L \Wohe, 2013, S. 634

292 \/gl. Hasler, 2011, S. 76 und Drukarczyk et al., 2016, S. 253 sowie Stehle, 2004, S. 921
293 \/gl. IDW, 2012, S. 568f.

2% \/gl. Stehle, 2004, S. 921

295 \/gl. Drukarczyk, 2016, S. 253

2% prukarczyk et al., 2016, S. 250 f.

27 Ernst et al., 2012, S. 58
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Marktportefeuille zu bilden. Der CDAX hingegen listet alle ,im Amtlichen Handel in
Frankfurt notierten Aktien“?®® und hat einen deutlich breiteren Umfang an gelisteten
Aktien. So enthalt der Aktienindex CDAX?® 441 gelistete Aktien, der Aktienindex
SDAX fiihrt im Vergleich dazu 52 Aktien.?*® Weiterhin ist bei der Ermittlung des Beta-
Faktors aus Konsistenzgriinden darauf zu achten, den gleichen Aktienindex wie zur
Ermittlung der Marktrisikopramie zu verwenden.?*! Die Studie zur Ermittlung der
Hohe der Marktrisikopramie von Stehle und deren Erweiterung von Drukarczyk et al.
beziehen sich auf den CDAX.

Folgende Formel zur Ermittlung der Wachstumsrate gilt zur Berechnung der

Wertpapier- und Marktrendite:

. Bi —B;_,
= —
B; 1
mit: r; = Wachstumsrate |
B; = Bestandsdaten zum Zeitpunkt i

Bi_; = Bestandsdaten zum Zeitpunkt i-1

Formel 34: Berechnung der Wachstumsrate®*?

Die so ermittelten Wertepaare aus Aktienrendite und Marktrendite sind im Anhang zu
finden. Die im ersten Schritt ermittelten Wertepaare von Wertpapier- und
Marktrendite sind in einem zweiten Schritt in ein Koordinatensystem abgetragen

worden. Die Steigung der ermittelten Regressionsgeraden beziffert den Beta-Faktor.

2% stehle, 2004, S. 911
299 \/gl. Bérse Frankfurt?
210 Vgl. Borse Frankfurt®
#Lygl. Ernst et al., 2012, S. 65
2 ygl. Fahrmeier, 2007, S. 62
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Ermittlung des Beta-Faktors

C
=4

Uiy

0O
Y,

*
o y =0,7117x + 0,0085
R=0,526

Linear (Ermittlung des Beta-
Faktors)

D5 @ 01

Abbildung 4: Darstellung Regressionsgerade (Eigene Darstellung)

Der so ermittelte Beta-Faktor betragt 0,7117 und der Korrelationskoeffizient R betragt
0,526.

Wesentliche Einflussfaktoren fur die Hohe des Beta-Faktors sind die Lange des
Betrachtungszeitraums zur Ermittlung der jeweiligen Renditen, die Anzahl der
ermittelten Renditepaare sowie die Wahl des Vergleichsindex. Eine weitere

EinflussgroRe stellt der Korrelationskoeffizient R dar.?*3

Heinze et al. empfehlen einen Betrachtungszeitraum zwischen 250 Tagen und funf
Jahren.”* Je groRer der Betrachtungszeitraum ist, desto aussagekraftiger ist die
berechnete Regression. Dem Vorteil einer genaueren Berechnung der Regression
steht der Nachteil veralteten Datenmaterials gegeniiber.?*> Zur Ermittlung des Beta-

Faktors wurde auf einen Betrachtungszeitraum von 252 Tagen zuriickgegriffen.

Grundlage fur die Berechnung der Markt- und Wertpapierrendite sind die jeweiligen
wdchentlichen Schlusskurse der Aktie der Rational AG sowie des Aktienindex CDAX,
erhoben am jeweiligen Endtag einer Handelswoche. In der Regel handelt es sich um
einen Freitag. Diese bilden 51 Wertepaare. Die Verwendung taglicher Schlusskurse
der Aktien fuhrt zu Verzerrungen, da es zu taglichen Schwankungen des Aktien-

sowie des Marktkurses kommt.

13 \/gl. Heinze et al., 2011, S. 50f.
21 vgl. Heinze et al., 2011, S. 50
25 vgl. Ernst et al., 2012, S. 65
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Ein Beta-Faktor in Hohe von 0,7117 signalisiert ein geringes Risiko. Die
Schwankungsbreite der Aktie ist im Vergleich zum Aktienindex Kkleiner. Der
Korrelationskoeffizient R betragt 0,526. Dies impliziert einen nur schwachen bis
mittelmaligen Zusammenhang zwischen ermittelter Regression und den ermittelten
Wertepaaren aus Aktien- und Marktrendite. Je néher der Wert des
Korrelationskoeffizienten R bei 1 liegt, desto starker ist der Zusammenhang zwischen

ermittelter Regression und Datenbasis.?*

Zur Berechnung des Eigenkapitalkostensatzes sind die oben ermittelten Werte in

Formel 26 einzusetzen:
r, =0,64+57%0,7117
TA = 4‘,51 %

Der Eigenkapitalkostensatz betragt 4,51 %, d.h. die Eigenkapitalgeber erwarten von
einer Investition in die Rational AG mindestens eine Verzinsung von 4,51 % des

eingesetzten Kapitals.

5.1.3 Ermittlung der Fremdkapitalkosten

Zur Ermittlung des Fremdkapitalkostensatzes sind in einem ersten Schritt die
Renditeforderungen der Fremdkapitalgeber zu ermitteln. Eine Mdoglichkeit zur
naherungsweisen Ermittlung der Renditeforderungen der Fremdkapitalgeber besteht
in der Division des Zinsaufwandes vor Steuern durch das verzinsliche
Fremdkapital.?!” Der Buchwert des zinstragenden Fremdkapitals der Rational AG

betragt 37,369 Mio. Euro. Dies setzt sich wie folgt zusammen:

Pensionsriickstellungen®® 0,807 Mio. EUR
Sonst. langfristige Riickstellungen®® | 3,930 Mio. EUR
Verbindlichkeiten gegentber 32,632 Mio. EUR
Kreditinstituten®?°

Summe 37,369 Mio. EUR

Tabelle 22: Zusammensetzung zinstragendes Fremdkapital

1% vgl. Ernst et al., 2012, S. 63
2T vgl. Hasler, 2011, S. 94
?18 Geschaftsbericht Rational AG, 2014, S. 69
219
Ebd.
29 pa.0.,S.91
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Der Buchwert der Zinsaufwendungen der Rational AG betragt 1,207 Mio. Euro. Der
Quotient aus Zinsaufwendungen und verzinslichem Fremdkapital betragt 3,23 % und
beschreibt den durchschnittlichen Zinssatz des zinstragenden Fremdkapitals der
Rational AG.

Hasler kritisiert dieses Vorgehen massiv, da die Hoéhe des Buchwerts der Zinsen
mafdgeblich von der Verteilung in lang- und kurzfristiges Fremdkapital abhéngt und
eine Ermittlung des zukinftigen Unternehmenswertes aus diesem Grunde nicht

maoglich ist.?*

Alternativ lassen sich die Fremdkapitalkosten durch die Ermittlung der
Renditeforderungen der Fremdkapitalgeber und des Unternehmenssteuersatzes
bestimmen. Die Renditeforderungen der Fremdkapitalgeber bestehen aus dem
risikofreien Zinssatz sowie einem Risikozuschlag (vgl. Kapitel 3.2.1). Letzterer ist von
der Bonitat des Schuldners abhangig. Zur Ermittlung des jeweiligen Risikozuschlags
besteht die Mdglichkeit, auf die Ratings von Ratingagenturen wie Standard & Poors,
Moody’s, DBRS oder Fitch zurlickzugreifen, sofern flir das zu bewertende

Unternehmen ein Rating vorliegt.?*

Zur nadherungsweisen Ermittlung des Risikozuschlags sind Kennzahlen fur die
Rational AG zu berechnen, die mit den entsprechenden Kennzahlen von
Unternehmen zu vergleichen sind, fiir die ein &hnliches Rating vorliegt.?*® Der
Risikozuschlag ist die Differenz der Rendite einer Unternehmensanleihe und der

Rendite einer fristenkongruenten, risikolosen Staatsanleihe.?**

Fur die Rational AG liegt kein Rating vor.?”® In einem ersten Schritt ist das
naherungsweise Rating der Rational AG zu bestimmen. In einem weiteren Schritt ist
die Rendite einer vergleichbaren, bérsengehandelten Anleihe eines Unternehmens
mit einem &hnlichen Rating zu berechnen, um so die Renditeforderungen der

Fremdkapitalgeber n&dherungsweise zu bestimmen. Die Vergleichbarkeit der Anleihe

2L y/gl. Hasler, 2011, S. 95

22 \/gl. Ernst et al., 2012, S. 83

23 \/gl. Ernst et al., 2012, S. 83f.

224 \igl. Pape et al., 2008, S. 658

?%% Vgl. Geschaftsbericht Rational AG, 2014, S. 54
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ist hauptsachlich auf das Ausfallrisiko bezogen, welches anhand des Ratings eines

Unternehmens geschatzt wird.?%°

Eine Liquiditatskennzahl zur Ermittlung der Bonitat und dem daraus resultierenden
Rating ist die Interest Coverage Rate (ICR) oder auch Zinsdeckungsquote. Sie sagt
aus, wie gut ein Unternehmen in der Lage ist, fallige Zinszahlungen zu bedienen. Die

folgende Formel dient der Ermittlung der ICR:

ICR = EBIT
| Zinsaufwendungen

mit: EBIT = Earnings before interest and taxes
IRC = Interest Coverage Rate

Formel 35: Interest Coverage Rate®”’

Zur Ermittlung der IRC sind die Werte aus dem Geschéftsbericht des Jahres 2014
der Rational AG in Formel 35 einzusetzen. Das EBIT betragt 145,234 Mio. Euro228,

die Zinsaufwendungen betragen 1,207 Mio. Euro?29. Daraus ergibt sich ein ICR-Wert
fur die Rational AG i.H.v. 120,33.

Ratingtabellen weisen dem so ermittelten IRC-Wert ein synthetisches Rating zu.**°
Einer von der New York University veroffentlichten Ratingtabelle zufolge, ergibt sich
fur die Rational AG ein Rating von AAA. Dies deckt sich mit den Angaben
Geschaftsberichts der Rational AG aus dem Jahr 2014. Dieser weist der Rational AG
eine sehr gute Bonitat zu.?®* Es ist anzumerken, dass diese Ratingtabelle auf der
Basis von Kennzahlen US-amerikanischer Unternehmen erstellt wurde.?*? Neben der
Zinsdeckungsquote eines Unternehmens flieRen in das Rating eines Unternehmens
weitere Faktoren ein.?®®* Auf eine detaillierte Analyse aller, in das Rating eines
Unternehmens einflielBender, Faktoren kann aus Grinden der Komplexitat in dieser

Bachelorarbeit nicht eingegangen werden. Die im Rahmen dieser Bachelorarbeit

225 ygl. Ernst et al., 2012, S. 83

221 \ygl. Hasler, 2011, S. 96

%8 Geschaftsbericht Rational AG, 2014, S. 68

229 Epd.

%0 vgl. Hasler, 2011, S.96

281 /gl. Geschaftsbericht Rational AG, 2014, S. 54

282 Vgl. New York University

233 Eur eine Ubersicht tber die beinflussenden Faktoren der von Banken erstellten Faktoren siehe
Kiting et al, 2015, S. 169
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durchgefiihrte Bilanzanalyse untermauert die Einschatzung Uber das sehr positive
Rating der Rational AG.

In einem nachsten Schritt ist eine Anleihe eines Unternehmens zu finden, dass in
etwa das gleiche Rating aufweist wie die Rational AG. Auswabhlkriterium fur die
vergleichbare Anleihe stellt das Rating von Standard & Poors dar. Eine vergleichbare
Unternehmensanleihe, mit hoher Bonitéat, ist die Anleihe der OBB-Infrastruktur AG
(WKN: AIAYMC).

Zur Ermittlung der Anleihenrendite der 0.g. Anleihe dient folgende Formel:

P, —P
rnom + %LZ L
t

mit: rpepe= Fremdkapitalkosten

rnom= NOominalverzinsung der Anleihe
Pr= Ruckzahlkurs der Anleihe

P.= Aktueller Anleihenkurs

RLZ = Restlaufzeit der Anleihe in Jahren

Formel 36: Berechnung Anleihenrendite®*

Die Nominalverzinsung der Anleihe betragt 3,875 %, der aktuelle Rickzahlkurs
belauft sich auf 126,620 % und die Restlaufzeit betragt 9,5 Jahre. Hierbei handelt es

sich um Werte des 23.12.2015. 2®® Diese Werte sind in Formel 36 einzusetzen:

100 — 126,62
3,875 + — 95

Tebt = 126,62

Tpep: = 0,958

Zur Ermittlung des Risikozuschlags ist von der errechneten Rendite der
vergleichbaren Unternehmensanleihe die Rendite einer moglichst
laufzeitkongruenten, risikolosen Staatsanleihe zu subtrahieren. Eine Bundesanleihe
(ISIN: DEOOO 110238 2) mit einer, zum Zeitpunkt der Bewertung etwa gleichlangen,

Laufzeit von neun Jahren und sieben Monaten hat eine Rendite von 0,60 %.2%°

Der Risikozuschlag betragt folglich: 0,958 - 0,60 = 0,358 %.

2% Hasler, 2011, S. 95
% Bgrse Stuttgart
2% Bundesbank "
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Die Renditeforderungen der Fremdkapitalgeber setzen sich aus dem risikolosem

237

Zinssatz=>" und dem ermitteltem Risikozuschlag zusammen. Hieraus ergibt sich

folgende Renditeforderung:

0,64 % + 0,358 % = 0,998 %.

Zur Ermittlung der Fremdkapitalkosten sind die Werte Unternehmenssteuersatz®*®

und Renditeforderungen der Fremdkapitalgeber in Formel 28 einzusetzen:

0,998 % * (1-0,2779 %)=0,721 %

5.1.4 Berechnung des WACC

Zur Berechnung des WACC sind die oben ermittelten Werte in die Formel 30

einzusetzen.
WACC = 74,25 % * 4,51 % + 25,75 % * 0,721 % = 3,53 %
Die durchschnittlichen, gewichteten Kapitalkosten betragen 3,53 %.

Der von der Rational AG verdffentlichte Kapitalkostensatz betragt 5,2 %.2%° Uber die
Art der Berechnung und die zugrundeliegende Datenbasis ist keine Aussage
getroffen. Daher bildet der ermittelte gewichtete Kapitalkostensatz i.H.v. 3,53 % die

Grundlage zur weiteren Berechnung des Shareholder Value.

5.2 Ermittlung des Free-Cashflow

Im n&chsten Schritt sind die bewertungsrelevanten Uberschiisse zu ermitteln.
Grundsatzlich basiert die Bewertung des Unternehmens mittels Discounted Cashflow
Ansatz auf prognostizierten Cashflows. Hierbei handelt es sich um sehr sensible
Informationen. Im Rahmen einer Unternehmensbewertung durch einen externen
Analysten, wie im Rahmen dieser Bachelorarbeit durchgefiihrt, besteht keine

Mdglichkeit, Zugang zu diesen Informationen zu erhalten.

Im Rahmen dieser Unternehmensbewertung entsprechen die Cashflows der

vergangenen finf Perioden den prognostizierten Cashflows, die das Discounted

237
U

v ber Ermittlung der H6he des risikolosen Zinssatz sei auf Kapitel 5.1.2 verwiesen

Der Unternehmenssteuersatz der Rational AG betragt 27,79 %. Siehe hierzu: Geschéftsbericht
Rational AG, 2014, S. 83
2% vgl. Geschaftsbericht Rational AG, 2014, S. 52
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Cashflow Verfahren zur Diskontierung verwendet. Hierbei handelt es sich, im
Gegensatz zu einer Schatzung zukinftiger Cashflows, um bereits realisierte
Uberschiisse. Das Kapitel 5.4 vergleicht den durch das Discounted Cashflow
Verfahren ermittelten Shareholder Value mit der aktuellen Bérsenbewertung der
Rational AG. Dieser an der Borse unterstellte Unternehmenswert basiert auf bereits
in der Vergangenheit liegenden Geschaftsereignissen, die zu, ebenfalls in der
Vergangenheit liegenden, Cashflows gefihrt haben. Die Verwendung von Cashflows
der vergangenen Perioden zur Unternehmensbewertung stellt eine Hilfskonstruktion
zur naherungsweisen Bestimmung des Unternehmenswertes dar. Eine Schatzung
zukunftiger Cashflows ist im Rahmen dieser Bachelorarbeit nicht durchfiihrbar. Die
Rational AG weist einen Free-Cashflow aus, der als Differenz aus operativen
Cashflow und Investitionen definiert ist. Der im Discounted Cashflow Verfahren zu
diskontierende Cashflow ist gemafR obiger Formel 31 abweichend definiert. Zur
konsistenten Verwendung des in Kapitel 3 beschriebenen WACC-Ansatzes ist eine
eigenstandige Berechnung des Free-Cashflows notwendig. Die Datenbasis fur die in
Formel 31 einzusetzenden Werte stellen die Strukturbilanzen der Rational AG der
Jahre 2010 bis 2014 dar (Vgl. Kapitel 4.1.1). In die Berechnung des Free-Cashflows
flieRen die Veranderungen des Net Working Capital ein, daher ist das Net Working
Capital fur das Jahr 2009 ebenfalls zu ermitteln. Das Net Working Capital I&sst sich

im Umsatzkostenverfahren mittels folgender Formel berechnen:

Net Working Capital = Umlaufvermégen — kurzfristiges Fremdkapital

Formel 37: Berechnung Net Working Capital®*°

Dem Net Working Capital sind nicht-betriebsnotwendige Kassenbestande, die als
Liquiditatsreserve dienen, nicht zuzurechnen.?** So ist der Kassenbestand, der etwa
2 % der Umsatzerlose ubersteigt, dem nicht-betriebsnotwendigen Vermdgen
zuzurechnen.?*? Die folgende Tabelle stellt das Net Working Capital der Jahre 2009
bis 2014 dar.

240 Coenenberg et al., 2014, S. 1083
L ygl. Ernst et al., 2012, S. 33
42 yigl. Copeland et al., 1998, S. 187
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Jahr 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Umlaufvermdgen 204,991 | 246,299 | 224,952 | 264,873 | 310,402 | 347,455
- nicht betriebsnotwendige 29,351 | 40,234 |62,534 | 77,720 | 94,898 | 96,467
Kassenbestande
- kurzfristige Verbindlichkeiten | 53,474 52,693 | 56,414 | 63,346 | 73,567 | 81,575
Net Working Capital 122,166 | 153,372 | 106,004 | 123,807 | 141,937 | 169,413
Veranderung des NWC zum k.A. 31,206 |-47,368 | 17,803 | 18,13 27,476
Vorjahr
Alle Angaben in Mio. EUR
Tabelle 23: Net Working Capital Rational AG
Jahr 2010 2011 2012 2013 2014
Jahresiberschuss 105,611 102,45 122,425 126,653 144,622
Verédnderung der
langfristigen
+ | Rlckstellungen 2,339 0,818 -1,143 0,352 0,761
+ | Abschreibungen 6,8 7,3 6,8 7,239 8,285
Investition in 2,248 5,179 8,632 11,292 15,395
- Sachanlagen
Veranderungen der 0 0 0 0 0
+/- | Finanzanlagen
Veréanderungen Net 31,206 -47,368 17,803 18,13 27,476
- Working Capital
= Free-Cashflow bei 81,296 152,757 101,647 104,822 110,797
Eigenfinanzierung

Alle Angaben in Mio. EUR

Tabelle 24: Free-Cashflows Rational AG

Die oben ermittelten Free-Cashflows sind die Berechnungsgrundlage fir die

Berechnung des Shareholder Value.

5.3 Berechnung des Shareholder Value

Zur Bestimmung des Shareholder Value sind die oben ermittelten Free-Cashflows
der Jahre 2009 bis 2014 zu diskontieren. Unterstellt ist eine unendliche Lebensdauer
der Rational AG. Aufgrund dessen ist der Fortfuhrungswert, im folgenden Terminal
Value genannt, zu ermitteln und zu den diskontierten Free-Cashflows zu addieren.
Die diskontierten Free-Cashflows der Jahre 2010 bis 2014 stellen den Barwert der
Cashflows in der Detailplanungsperiode dar. Der Terminal Value ist der Barwert der
Cashflows nach der Detailplanungsperiode.?*® Zur Berechnung der Hohe des
normalisierten Cashflows fir die Terminal-Value-Kalkulation sind die einzelnen
Hohe des

Detailplanungsperiode, in diesem Fall des Jahres 2014, mit einem Wachstumsfaktor

Positionen bei der Ermittlung der letzten Free-Cashflows der

22 vgl. Ernst et al., 2012, S. 39
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g anzupassen. Der Wachstumsfaktor g bildet das unbegrenzte Wachstum eines
Unternehmens im Fall der unterstellten ewigen Rente ab.?** Der Wachstumsfaktor g
setzt sich aus dem nominalen Wachstum auf Basis der langfristigen Inflationsrate
und einem realen Unternehmenswachstum zusammen.?”®> Die Rational AG ist ein, in
den letzten Jahren, stetig gewachsenes Unternehmen. Die in Kapitel 4 durchgefiihrte
Bilanzanalyse ermittelt ein positives Bild der Vermogens-, Finanz- und Ertragslage.
Die Rational AG ist sehr solide finanziert. Die hohe Eigenkapitalquote senkt das
Risiko einer moglichen Uberschuldung und erhoht gleichzeitig die Bonitat des
Unternehmens. Dies erleichtert, wie in Kapitel 4 dargelegt, die Aufnahme von
Krediten bei Fremdkapitalgebern zu guten Konditionen und senkt das Risiko der
Insolvenz durch Zahlungsunféhigkeit. Des Weiteren verfugt die Rational AG uber
einen hohen Bestand an liquiden Mittein. Die im Rahmen der
Horizontalstrukturanalyse ermittelten Deckungsgrade liegen deutlich Gber dem

geforderten Wert von 1.

Es bestehen keine Liquiditatsengpasse. Die Kennzahlen zur Untersuchung der
Liquiditat liegen alle deutlich Uber den, in der US-Literatur geforderten, Werten im
Rahmen des sog. Acid-Tests. Weiterhin sind im Risikobericht der Rational AG nur
geringe Risiken aufgefiihrt. Der positive Ausblick der Unternehmensfiihrung bzgl. der
freien Marktpotentiale und prognostizierten Umsatzsteigerungen lasst ein lang
anhaltendes Unternehmenswachstum unterstellen. Weiterhin spricht der Ausbau der
Vertriebsorganisation fir ein zu erwartendes Wachstum des Unternehmens. Die
Rational AG ist mit Tochterunternehmen in Europa und Asien sowie in Nord- und
Suidamerika vertreten.?*® Uber 60 % der Umsatzerldse werden in Europa generiert.
Die wirtschaftliche Lage in Europa ist aufgrund der Uberschuldung in vielen Landern
jedoch angespannt trotz des erwarteten, leicht positiven Wirtschaftswachstums.?*’
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Das Wachstum der kolumbianischen®*® und indischen Wirtschaft sowie die

0

MarkterschlieBung durch Tochtergesellschaften®™® erlaubt einen Zugriff auf ein

grof3es freies Marktpotential. Aufgrund der weltweiten Prasenz in Gber 100 Landern

> vgl. Ernst et al., 2012, S. 39ff.

5 vgl. Ernst et al., 2012, S. 42

2% \gl. Geschaftsbericht Rational AG, 2014, S. 76
247 Vgl. tagesschau.de

8 \/gl. Auswartiges Amt?

9 y/gl. Auswartiges Amt°

9 vgl. Geschaftsbericht Rational AG, 2014, S. 42
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ist davon auszugehen, dass regionale Schwachen durch andere, wachstumsstarke

Regionen ausgleichbar sind.*

Es ist von einem nachhaltigen Unternehmenswachstum auszugehen, das sich
zukunftig nicht abschwacht. Aus diesem Grund ist fur die HOhe des
Wachstumsfaktors g ein Wert von 1,5 % angesetzt. Gemald Ernst et al. ist der
Umsatz bzw. das EBIT des Unternehmens mit dem Wachstumsfaktor g zu
erhthen.?® Der Free-Cashflow ist auf Basis des Jahresiiberschusses statt des EBIT
berechnet worden. In Anlehnung an das Wachstum des EBIT ist ein Wachstum des

Jahresiuberschusses in Hohe des Wachstumsfaktors g unterstellt.

Das Verhaltnis von Net Working Capital zu Jahrestberschuss bleibt im Jahr eins
nach der Detailprognoseperiode konstant.?®>® Im Jahr 2014 betragt das Net Working
Capital ca. 183,8 % des Jahresuiberschusses. Daraus ergibt sich ein Net Working
Capital i.H.v. 270,132 Mio. Euro. Die Veranderungen des Net Working Capital zur
Berechnung des Free-Cashflows betragen 3,988 Mio. Euro. Die zur Berechnung des
Free-Cashflows ermittelten langfristigen Ruckstellungen sind It. Ernst et al. nicht
weiter anzupassen, sofern diese Uberwiegend aus Pensionsrickstellungen
bestehen.”* Die langfristigen Riickstellungen belaufen sich auf 4,737 Mio. Euro,
wobei die Pensionsrickstellungen nur einen Anteil von 0,807 Mio. Euro
begriinden.?*® Dieses Verhaltnis hat sich seit 2011 nur geringfiigig verandert. Hierbei
handelt es sich hauptsédchlich um Gewahrleistungsrickstellungen sowie
Ruckstellungen far Schadensersatzforderungen oder Prozess- und
Gerichtskosten.”® Mit der unterstellten, wachsenden Geschéftstatigkeit ist mit einem
konstanten Wachstum dieser Rickstellungen auszugehen. Das Verhéltnis von
Jahresuberschuss zu langfristigen Rickstellungen bleibt konstant. Das Verhaltnis der
langfristigen Ruckstellungen zum Jahresiberschuss betragt 3,27 %. Dies entspricht
Ruckstellungen in Hohe von 4,806 Mio. Euro in Jahr eins nach der
Detailprognoseperiode. Die Veradnderungen der langfristigen Ruckstellungen

betragen demnach 0,069 Mio. Euro.

1 \/gl. Geschaftsbericht Rational AG, 2014, S. 62
22 \/gl. Ernst et al., 2012. S. 42

3 \/gl. Ernst et al., 2012, S. 40

4 \gl. Ernst et al., 2012, S. 40

2% v/gl. Rational Geschéftsbericht 2014, S. 69

%% vgl. Rational Geschéftsbericht 2014, S. 80f.
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Das Verhaltnis von Jahresiiberschuss zu Abschreibungen bleibt konstant.?®’ Bei
Abschreibungen handelt es sich um Aufwendungen in Hohe des Werteverlusts von
Vermogensgegenstanden. Es ist unterstellt, dass diese weiterhin in einem
konstanten Verhaltnis zueinander stehen. Das Verhdaltnis der Ho6he der
Abschreibungen (8,285 Mio. EUR) zur Hohe des Jahresiuberschusses belduft sich
auf etwa 5,65 % im Jahr 2014. Im Jahr eins nach der Detailprognoseperiode
betragen die Abschreibungen 8,304 Mio. Euro. Die Ho6he der Investitionen in
Sachanlagen fir das Jahr eins nach der Detailprognoseperiode unterstellt ein
konstantes Verhaltnis des Sachanlagevermégens zum Jahresiberschuss. Dieses
betragt im Jahr 2014 47,5 %. Hierzu sind die Abschreibungen auf das
Sachanlagevermogen des letzten Planjahres zu addieren.?® Die Neuinvestitionen
betragen im Jahr eins nach der Detailprognoseperiode 1,03 Mio. Euro. Die Hohe des

normalisierten Cashflows nach der Detailprognoseperiode ergibt:

Jahr 2014 Jahr eins nach Detailprognoseperiode
Jahrestiberschuss 144,622 146,971
Verénderung der
langfristigen
+ Rickstellungen 0,761 0,069
+ | Abschreibungen 8,285 8,304
Investitionen in 15,395 9,315
- Sachanlagen
Veranderungen der 0 0
+/- | Finanzanlagen
Veréanderung des Net | 27,476 4,319
- Working Capital
= Free-Cashflow bei 110,797 Hohe des normalisierten Free-Cashflows:
Eigenfinanzierung 141,714

Alle Angaben in Mio. EUR

Tabelle 25: Hohe des normalisierten Free-Cashflows

Gemal Formel 32 ergibt sich folgender Terminal Value:

- 141,714 Mio. EUR _ 141,714 Mio.EUR
~ (0,035—-0,015) 0,02

= 7.085,7 Mio.EUR

7 vgl. Ernst et al., 2012, S. 41
28 vgl. Ernst et al., 2012, S. 40
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Nach der Definition von

Formel 33 sind zur Ermittlung des Barwerts der Rational AG die Free-Cashflows der
Detailprognoseperiode mit dem ermittelten gewichteten Kapitalkostensatz WACC zu

diskontieren und der Terminal Value zu diesem Wert zu addieren:

. ,_ _BL296 152757 101467 104822
AWt = 1+ 353%) ' (1+3,53%)2 ' (L+3,53%)° ' (L+3,53 %)
110,797 7.085,7

* (14 3,53 %)°> * (1+ 3,53 %)%
Barwert = 78,524 + 142,518 + 91,600 + 91,240 + 93,153 + 5.957,33
Barwert = 6.454,37 Mio. EUR

Zur Bestimmung des Shareholder Value ist das nicht-betriebsnotwendige Vermégen
zum Barwert zu addieren und das verzinsliche Fremdkapital zu subtrahieren. Das
Rechnungswesen definiert den Begriff des nicht-betriebsnotwendigen Vermébgens als
Vermdgen, das nicht dem eigentlichen Betriebszweck dient.”® Hierzu zahlen
Kassenbestande die Uber den Ziel-Kassenbestand hinausgehen, sowie nicht-
betriebsnotwendige Wertpapiere. Positionen die bereits in das Net Working Capital
eingerechnet worden sind, sind nicht mit in die Berechnung einzubeziehen.?®® Das
verzinsliche Fremdkapital der Rational AG betragt 37,369 Mio. Euro. Das nicht-
betriebsnotwendige Vermégen betragt 96,467 Mio. Euro.

Shareholder Value = 6.454,37 Mio.EUR — 37,369 Mio. EUR + 96,467 Mio.EUR
Shareholder Value = 6.513,46 Mio. EUR

Der Shareholder Value der Rational AG betragt 6.513,46 Mio. Euro.

5.4 Vergleich mit der aktuellen Borsenbewertung der Rational AG
Der Shareholder Value ist der Marktwert des Eigenkapitals eines Unternehmens.
Emittiert ein Unternehmen Aktien, stellt dies eine Beteiligungsfinanzierung dar.

Hierbei fihren die Aktionare durch den Kauf einer Aktie dem Unternehmen

29 y/gl. Ziegenbein, 2012, S. 435
29 vgl. Ernst et al., 2012, S. 89
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Eigenkapital zu.?®* Um die aktuelle Borsenbewertung der Rational AG mit dem
ermittelten Shareholder Value vergleichen zu koénnen ist der Shareholder Value
durch die Anzahl der emittierten Aktien eines Unternehmens zu dividieren. Die
Rational AG hat 11.370.000 Aktien emittiert.?®> Zum Zeitpunkt der Bewertung am
23.12.2015 betragt der Kurs der Aktie der Rational AG 406,625 Euro®®®. Die
Marktkapitalisierung eines Unternehmens ergibt sich aus dem Produkt aus
Aktienkurs und der Anzahl der emittierten Aktien.?®* Die Marktkapitalisierung der
Rational AG betragt zum Bewertungszeitpunkt 4.623,33 Mio. Euro. Der ermittelte
Shareholder Value der Rational AG betragt 6.513,46 Mio. Euro. Dies entspricht
einem Aktienkurs von 572,864 Euro. Der Aktienkurs zum Bewertungszeitpunkt liegt
somit 29,02 % unter diesem errechneten Wert. Die Aktie der Rational AG ist

unterbewertet.

Ein Grund hierfur sind die ermittelten niedrigen Fremdkapitalkosten und der daraus
resultierende niedrige Diskontierungszinssatz WACC. Die niedrigen
Fremdkapitalkosten resultieren aus der geringen Anleihenrendite der zum Vergleich
herangezogenen Anleihe. Dieses Verfahren zur Berechnung des Credit Spreads ist
marktzinsabhangig und unterliegt Schwankungen: die Renditen von Anleihen steigen

mit der Erhdhung von Marktzinsen.?®®

61 \/gl. Wohe et al., 2012, S. 542

262 \/gl. Geschaftsbericht Rational AG, 2014, S. 32
263 Onvista.de®

2% vgl. Wohe et al., 2012, S. 857

2% vgl. Pape et al., 2008, S. 659
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6. Zusammenfassung und Fazit

Die Ergebnisse der Untersuchung der Rational AG zeichnen ein positives Bild der

wirtschaftlichen Situation des Unternehmens.

Der Zeitvergleich der Kennzahlen der in Kapitel 4 durchgefiihrten Bilanzanalyse zeigt
eine positive Entwicklung der Rational AG. Aufgrund der soliden Finanzierung sowie
einer gesteigerten Kapazitatsausnutzung ist auch in Zukunft von einem nachhaltigen
Wachstum der Rational AG auszugehen. Weiterhin sorgen die grof3en
Liquiditatsreserven  dafur, dass den  Zahlungsverpflichtungen jederzeit
nachgekommen werden kann. Auch der Lage-, der Prognose- und der Risikobericht
der Rational AG stellen die wirtschaftliche Situation positiv dar. Auf dieser Basis ist

auch in Zukunft von einem nachhaltigen Wachstum auszugehen.

Der errechnete Diskontierungszinssatz WACC ist aufgrund der geringen
Fremdkapitalkosten niedrig und sorgt flr einen sehr hohen Shareholder Value. Der
Shareholder Value bzw. der deutlich hohere berechnete faire Aktienkurs zeigt, dass

das zukiinftige Entwicklungspotential der Rational AG noch nicht ausgeschopft ist.

6.1 Kritische Wiirdigung der Thematik

Die Bilanzanalyse ist aufgrund bilanzpolitischer MalRnahmen von Unternehmen
kritisch zu betrachten. Umso umfassendere Verdffentlichungspflichten fir ein
Unternehmen bestehen, desto genauere Ruckschlisse kann der Bilanzanalyst
ziehen. Im Gegensatz dazu besteht fur den internen Bilanzanalysten die Mdglichkeit,
auf viele interne Informationen zurtickzugreifen. Dies ermdglicht eine deutlich
genauere Untersuchung der Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage eines

Unternehmens.

Wie in Kapitel 4.5 geschildert, sind die ermittelten Kennzahlen aufgrund der
eingeschrankten Aussagekraft der von den Unternehmen veréffentlichten Daten
vorsichtig zu interpretieren und nur in der Gesamtbetrachtung aussagekréftig. Im
Rahmen dieser Bachelorarbeit wird nur eine begrenzte Auswahl von mdglichen
Kennzahlen ermittelt und interpretiert. Fir ein genaueres Bild der wirtschaftlichen
Lage der Rational AG ist es notwendig, eine grol3ere Anzahl an Kennzahlen zu

untersuchen. So wird im Rahmen dieser Bachelorarbeit aus Grinden der
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Komplexitat auf eine Rentabilitatsanalyse verzichtet. Diese kdnnte weitere Einblicke
und Einschatzungen bzgl. der wirtschaftlichen Situation der Rational AG
ermoglichen. AbschlieRend bleibt fir die Bilanzanalyse zu bemerken, dass die
ermittelten Ergebnisse nur als Tendenz fiur die mogliche weitere wirtschaftliche

Entwicklung der Rational AG dienen.

Der im Zuge des Discounted Cashflow-Verfahrens ermittelte Shareholder Value der
Rational AG ist aufgrund der nur eingeschrankt zur Verfigung stehenden
Informationen vorsichtig zu interpretieren. So werden die Fremdkapitalkosten Uber
eine unternehmensfremde Anleihe eines Unternehmens mit einem vergleichbaren
Rating ermittelt (Vgl. Kapitel 5.1.3). Da fur die Rational AG kein Rating durch eine
Ratingagentur vorliegt, wird dieses naherungsweise Uber die Zinsdeckungsquote
bestimmt. Hierbei ist kritisch zu bemerken, dass sich ein Rating aus vielen weiteren
Faktoren zusammensetzt. Die ausfihrliche Ermittlung eines Ratings fur die Rational
AG ist aus Grinden der Komplexitdt im Rahmen dieser Bachelorarbeit nicht
durchfahrbar.

Weiterhin sind der ermittelte Credit Spread und dadurch auch die
Fremdkapitalkosten abhangig vom Marktzins. Ein niedriger Marktzins beeinflusst den
Credit Spread dahingehend, dass dieser auch gering ausfallt und die
Fremdkapitalkosten ebenfalls sehr niedrig sind. Die daraus resultierenden, niedrigen
gewichteten Kapitalkosten (WACC) beeinflussen den Shareholder Value positiv.
Weiterhin ist aufgrund der zur Verfligung stehenden Informationen keine Aussage
uber die zukunftigen, zu diskontierenden, Free-Cashflows moglich. Aus diesem
Grund sind die Cashflows der Vergangenheit die Planungsgrundlage. Die Grundlage
zur Berechnung des Terminal Value bildet der sog. normalisierte Free-Cashflow.
Dieser ist deutlich hoher als der Wert im letzten Jahr der Detailplanungsperiode
aufgrund der niedrigeren Investitionen und der geringeren Veranderung des Net
Working Capital. Uber die Entwicklung des Terminal Value kann im Rahmen dieser
Bachelorarbeit nur eine begriindete Annahme getroffen werden, eine definitive

Aussage Uber dessen Hohe ist in diesem Kontext nicht moglich.

Das der Ermittlung der Eigenkapitalkosten zugrundeliegende Modell CAPM ist nur
eine Hilfskonstruktion. Das angenommene Marktportefeuille soll alle risikobehafteten

69



Anlagemdoglichkeiten umfassen. Die Abbildung des kompletten Marktportefeuilles ist

nur naherungsweise maglich.

6.2 Ausblick

Ausgehend von den in dieser Bachelorarbeit ermittelten Ergebnissen bietet sich eine
weitere Untersuchung der Rational AG an. So konnte eine detaillierte
Rentabilitdtsanalyse einen Einblick in die, von der Rational AG erwirtschafteten
Rendite geben, um so eine Aussage Uber die Qualitat der unternehmerischen

Tatigkeit zu treffen.

Um die Aussagekraft der ermittelten Ergebnisse weiter zu erhdéhen, ist es notwendig,
die veroffentlichten Informationen der Rational AG auf die verwendeten
bilanzpolitischen Maflinahmen zu untersuchen. Des Weiteren sind empirisch

belegbare Verfahren zur Interpretation der Kennzahlen zu entwickeln.

In Anlehnung an die Ergebnisse bei der Ermittlung der Fremdkapitalkosten ist ein
ausfuhrliches Rating der Rational AG zu erstellen. Die Erstellung eines empirisch
fundierten Ratings ermoglicht z. B. weitere Einblicke in die Liquiditats- und
Ertragslage und hilft bei der Einschatzung der Kreditwirdigkeit der Rational AG.

Ein Gegenstand der betriebswirtschaftlichen Forschung besteht in der weiteren
empirischen Untersuchung und Weiterentwicklung des CAPM.
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Anhang 1: Darstellung der ermittelten Wertepaare zur Berechnung des Betafaktors
(Val. Kapitel 5.1.2)

Kurs Aktie Rendite Aktie

Datum Kurs CDAX | Rendite CDAX | Rational AG Rational AG
18.12.2015 967,59 413

11.12.2015 943,32 | 0,025728279 403 0,024813896
04.12.2015 979,56 | -0,036996202 402,34 0,001640404
27.11.2015 1.021,30| -0,04086948 393,15 0,023375302
20.11.2015 1.006,59| 0,014613696 393,5| -0,000889454
13.11.2015 969,57 | 0,038181874 369,89 0,063829787
06.11.2015 995,81 | -0,026350408 374,56 | -0,012467962
30.10.2015 985,88 | 0,01007222 362,01 0,034667551
23.10.2015 979,96 | 0,006041063 350,25 0,033576017
16.10.2015 919,83 | 0,065370775 357,44 -0,020115264
09.10.2015 923,68 | -0,00416811 360,57 -0,0086807
02.10.2015 877,18 | 0,053010785 358,7 0,00521327
25.09.2015 888,13 | -0,012329276 341,56 0,05018152
18.09.2015 909,48 | -0,023474953 349,97 | -0,024030631
11.09.2015 925,05 | -0,016831523 366,5| -0,045102319
04.09.2015 916,37 | 0,009472156 352,81 0,038802755
28.08.2015 937,73 | -0,022778412 358,65| -0,016283285
21.08.2015 921,21 | 0,017932936 339,61 0,056064309
14.08.2015 997,13 | -0,076138518 360,05| -0,056769893
07.08.2015 1.036,78 | -0,038243407 362,45| -0,006621603
31.07.2015 1.020,93| 0,01552506 354,02 0,023812214
24.07.2015 1.023,94 | -0,002939625 355| -0,002760563
17.07.2015 1.050,38 | -0,025171843 360,59 | -0,015502371
10.07.2015 1.017,64 | 0,032172477 329,03 0,095918305
03.07.2015 995,73 | 0,022003957 333,5| -0,013403298
26.06.2015 1.031,65| -0,03481801 339,7| -0,018251398
19.06.2015 991,99 | 0,039980242 344,35| -0,013503703
12.06.2015 1.006,61 | -0,014523996 344,09 0,000755616
05.06.2015 1.007,38 | -0,000764359 340,99 0,009091176
29.05.2015 1.027,09 | -0,019190139 351,05| -0,028656886
22.05.2015 1.060,50 | -0,031504008 355,23| -0,011767024
15.05.2015 1.029,53 | 0,030081688 352,11 0,008860867
08.05.2015 1.048,48 | -0,018073783 347,9 0,012101178
30.04.2015 1.027,34| 0,020577414 315,84 0,101507092
23.04.2015 1.052,01 | -0,023450347 323,55| -0,023829393
17.04.2015 1.049,53 | 0,002362962 328,54 | -0,015188409
10.04.2015 1.107,09| -0,05199216 340| -0,033705882
02.04.2015 1.070,00| 0,034663551 318,53 0,067403384
27.03.2015 1.060,38 | 0,009072219 308,51 0,032478688
20.03.2015 1.076,06 | -0,014571678 324,16 | -0,048278628



13.03.2015
06.03.2015
27.02.2015
20.02.2015
13.02.2015
06.02.2015
30.01.2015
23.01.2015
16.01.2015
09.01.2015
02.01.2015
23.12.2014

1.064,94
1.034,23
1.022,60
993,59
984,56
974,13
959,2
955,36
912,13
869,52
876,68
888,86

0,010441903
0,029693588
0,011372971
0,029197154
0,00917161
0,01070699
0,015565054
0,004019427
0,04739456
0,049004048
-0,008167176
-0,013702945

315,05
318,95
315,5
319,61
313,99
312,53
293,1
309,4
284,69
256,1
262,74
258,07

0,028916045
-0,012227622
0,010935024
-0,012859422
0,017898659
0,004671552
0,066291368
-0,052682612
0,086796164
0,11163608
-0,025272132
0,018095865




Anhang 2: E-Mail Bundesbank

Antwort auf telefonische Anfrage bzgl. der PDF-Datei zur taglichen Zinsstruktur am
Rentenmarkt vom 23.12.2015. Datum der telefonischen Anfrage: 15.02.2016. Herr
Mathias Krieger.

Hallo Herr Koch,

anbei die gewunschte Datei.

(See attached file: taegliche_zinsstruktur_20151223.pdf)

Viele GriRRe

Mathias Krieger

Deutsche Bundesbank
Zentrale

Redaktion Externe Medien
Wilhelm-Epstein-Stralle 14
60431 Frankfurt am Main

www.bundesbank.de



Anhang 3: Tagliche Zinsstruktur am Rentenmarkt, 23.12.2015

Die folgenden Abbildungen stellen die tagliche Zinsstruktur am Rentenmarkt zum
Bewertungsstichtag, 23.12.2015, dar. Diese sind nach telefonischer Anfrage von der

Bundesbank per E-Mall, s. 0. zur Verfiigung gestellt worden.



Deutsche Bundesbank
Kapitalmarktstatistik
Capital Market Statistics
23.12.2015

Tagliche Zinsstruktur am Rentenmarkt — Schatzwerte

Daily term structure of interest rates in the debt securities market — estimated values *

% p.a.
Zinssatz bei Restlaufzeiten von .... Jahren / nterest rate with residual maturities of ... years
Stand am
Monatsende
bzw.
Borsentag /
End of month 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
or trading day
Borsennotierte Bundeswertpapiere Listed Federal securities
2014 Nov. = 0,02 |- 0,03 | - 0,04 0,01 0,10 0,21 035 0,48 0,62 0,75
Dez. = 0,10 | - 0,10 | - 0,10 | - 0,06 0,02 0,12 0,24 0,36 0,49 0,60
2015 Jan. - 0,16 | - 0,16 | - 0,16 | - 012 |- 0,07 0,01 0,09 0,18 0,26 035
Febr. = 021 | - 024 | - 023 | - 0,18 | - 0,12 | - 0,04 0,05 0,14 0,24 033
Marz - 0,25 | - 0,24 | - 021 | - 017 | - 011 | - 0,05 0,03 0,09 0,16 0,22
April = 026 | - 022 | - 0,17 | - 0,09 | - 0,02 0,07 0,14 0,22 0,29 0,36
Mai - 025 | - 023 | - 0,18 | - 0,09 0,01 0,12 0,24 0,35 0,45 0,56
Juni = 027 | - 024 | - 0,16 | - 0,03 0,11 0,27 042 0,58 0,72 0,86
Juli = 027 | - 026 | - 0,19 | - 0,10 0,03 0,16 0,29 0,43 0,55 0,68
Aug. = 025 | - 022 | - 0,15 | - 0,05 0,07 0,20 033 0,47 0,59 071
Sept. == 0,27 | - 026 | - 020 | - 011 | - 0,01 on 0,24 0,36 0,49 0,61
Okt. = 034 | - 034 | - 029 | - 0,20 | - 0,10 0,02 0,15 0,27 0,39 0,51
Nov. = 041 | - 042 | - 038 | - 029 |~ 0,18 | - 0,05 0,08 0,22 0,36 0,49
2015Nov. 9. | - 030 | - 029 |- 022 | - 0,12 0,01 0,15 0,30 0,45 0,59 073
10.. = 035 | - 035 | - 029 | - 019 = 0,06 0,08 0,23 0,38 0,52 0,66
., = 034 | - 035 | - 029 | - 020 | - 0,08 0,06 021 0,36 0,50 0,64
120 = 036 | - 036 | - 031 | - 021 p= 0,09 0,05 0,20 0,34 0,49 0,62
13 ] = 0,36 | - 036 | - 031 | - 022 | - 0,10 0,04 0,18 0,32 0,46 0,60
16:: |-= 0,36 | - 036 | - 031 | - 022 |= 0,10 0,04 0,18 0,32 0,46 0,60
17. | = 037 | - 037 | - 033 | - 024 | - 0,12 0,01 0,15 0,29 0,43 0,56
18. | - 036 | - 038 | - 033 | - 025 = 0,14 | - 0,01 0,12 0,26 0,40 053
19.. = 036 | - 037 = 032 | - 024 | - 013 | - 0,01 0,12 0,26 0,39 0,51
20.. 1= 037 | - 038 | - 033 | - 025 | - 014 | - 0,01 0,12 0,25 0,39 0,51
23| - 038 | - 038 | - 033 | - 024 | - 0,13 0,00 0,14 0,27 0,41 053
24 | - 039 | - 041 | - 0,36 | - 027 | = 0,16 | - 0,03 0,11 0,25 0,38 0,51
25 |- 039 | - 040 | - 0,36 | - 027 |- 0,16 | - 0,03 0,10 0,24 0,38 051
26, |- 041 | - 042 | - 037 | - 029 |~ 0,18 | - 0,05 0,09 0,22 0,36 0,49
27.. = 041 | - 043 | - 038 | - 0,30 | - 0,19 | - 0,06 0,07 0,21 0,35 048
30. | - 041 | - 042 | - 0,38 | - 0,29 |- 0,18 | - 0,05 0,08 0,22 0,36 049
Dez. 1. |- 041 | - 043 | - 0,38 | - 0,29 |- 0,18 | - 0,05 0,09 0,24 0,38 0,52
2:: = 042 | - 044 | - 040 | - 032 | - 021 | - 0,08 0,06 0,20 0,34 0,48
3 |- 044 | - 045 | - 040 | - 031 | - 0,20 | - 0,06 0,08 0,23 0,37 0,51
4 | - 032 | - 030 | - 023 | - 0,13 | - 0,00 0,13 0,27 0,41 0,54 0,67
1.I- 034 | - 03 1= 024 | - 0,14 | - 0,02 0,12 0,26 0,40 0,53 0,66
8. |- 034 | - 032 = 0,25 | - 0,16 | - 0,04 0,09 0,23 0,37 0,50 063
9= 034 | - 033 |- 027 | - 0,17 = 0,06 0,07 0,21 0,34 0,48 0,60
10. | - 036 | - 034 | - 028 | - 0,18 | - 0,06 0,08 0,22 0,36 0,50 0,63
" |- 0,36 | - 035 | - 029 | - 0,20 | - 0,08 0,05 0,19 0,33 0,46 0,59
14, |- 037 | - 037 | - 031 | - 021 |- 0,09 0,05 0,19 0,33 0,46 0,59
15, = 0,36 | - 034 | - 027 | - 037 I= 0,04 0,10 0,24 0,39 0,53 0,66
16. | - 037 | - 035 | - 028 | - 0,18 | - 0,05 0,10 0,24 0,39 0,53 0,66
17. |- 037 | - 036 | - 029 | - 0,19 | - 0,06 0,07 0,22 0,36 0,49 0,62
18. | - 038 | - 037 | - 0,30 | - 0,20 | - 0,08 0,06 0,19 0,33 0,47 0,60
215 = 038 | - 037 | - 0,30 | - 021 = 0,08 0,05 0,19 0,33 0,46 0,59
22.: |- 042 | - 038 | - 0,30 | - 0,20 | - 0,07 0,06 0,20 0,34 0,47 0,59
23 | - 039 |- 036 | - 028 | - 017 | - 0,04 0,09 0,24 0,38 0,51 0,64
Nachrichtlich: Aus der Zinstruktur abgeleitete Renditen fir borsennotierte Bundeswertpapiere mit jahrlichen Kuponzahlungen/
Memo item: yields, derived from the term structure of interest rates, on listed Federal securities with annual coupon payments
2015 Nov. - 0,40 | - 042 | - 038 | - 029 | - 0,18 | - 0,05 | 0,08 | 022 | 0,35 | 048
Parameter zur Berechnung der Zinsstruktur/
Parameters for calculating the term structure of interest rates
Bo P B2 B3 Tl T2
2015 Dez. 17. 0,00048 | - 0,31601 30,00000 | - 26,64918 7,24051 6,07387
18. 0,00056 | - 0,32493 30,00000 | - 26,75105 7,21149 6,07173
21. 0,00171 | - 0,32478 28,22408 | - 25,02265 7,23034 6,02471
225 0,00042 | - 0,40009 29,99999 | - 26,46046 7,51455 6,36622
23. 0,00311 | - 0,36095 30,00000 | - 26,37878 7,49051 6,29560
* Zinssatze fir (hypothetische) Null-Kupon-Anleihen ohne Kreditausfallrisiko, ge- * Interest rates on (notional) zero-coupon bonds without a default risk, estimated

schatzt nach dem in den Erlauterungen zum Statistischen Beiheft Kapitalmarktstatis- by the procedure described in the definitions of the Statistical Supplement Capital
tik dargestellten Verfahren. Den Schatzungen liegen die Kurse von Bundesanleihen, Market Statistics. The estimates are based on the prices of Federal bonds, 5-year

de igati und Bundesschat isungen mit iten von mindes- Federal notes and Federal Treasury notes with residual maturities of at least 3
tens drei Monaten zugrunde. Die Zinsen werden mit Hilfe eines nichtlinearen, months. The interest rates are esti d using a li P ic approach.

parametrischen Ansatzes geschatzt.




Stand am
Monatsende
bzw.
Borsentag /
End of month
or trading day

2014 Nov.
Dez.

2015 Jan.
Febr.
Marz
April
Mai
Juni
Juli

2015 Nov. 9.

2015 Nov.

2015 Dez. 17.
18.

21.

2.

Deutsche Bundesbank
Kapitalmarktstatistik
Capital Market Statistics
23.12.2015

Tagliche Zinsstruktur am Rentenmarkt — Schatzwerte

Daily term structure of interest rates in the debt securities market — estimated values

% p.a.
Zinssatz bei Restlaufzeiten von .... Jahren / nterest rate with residual maturities of ... years
1 12 13 14 15 16 17 18 19 20
Borsennotierte Bundeswertpapiere Listed Federal securities
0,86 097 1,07 1,15 1,23 1,30 136 1,42 1,47 1,51
071 0381 0,90 0,98 1,05 1,12 1,18 1,23 1,28 1,32
0,43 0,50 0,57 0,63 0,68 073 0,78 0,82 0,85 089
0,42 0,50 0,58 0,65 0,72 0,78 083 0,88 0,92 0,96
0,27 0,32 0,37 041 0,44 0,48 0,50 0,53 0,55 0,57
0,42 047 0,52 0,57 0,61 0,65 0,69 0,72 0,75 0,78
0,65 074 0,81 0,88 0,94 0,99 1,04 1,07 mm 1,13
0,99 1,10 1,21 130 1,38 1,45 1,51 1,55 1,59 1,63
0,79 0,89 0,98 1,06 1,14 1,20 1,26 1,30 1,34 1,38
0,83 093 1,02 1.1 1,18 1,25 1,30 1,35 1,39 1,42
0,72 0,82 0,91 1,00 1,07 1,14 1,20 1,25 1,29 1,32
0,62 0,72 0,81 0,89 0,97 1,03 1,09 1,14 1,18 1.21
0,61 0,73 0,83 0,93 1,01 1,09 1,15 1.21 1,26 1,30
0,86 0,98 1,09 1,19 1,28 1,35 1,42 1,48 1,52 1,56
0,79 091 1,02 1,11 1,20 1,28 1,34 1,40 1,45 1,49
0,78 0,90 1,01 1,1 1,20 1,28 1,35 1,40 1,45 1,49
0,75 087 0,98 1,08 1,16 1,24 1,31 1,37 1,41 1,46
0,72 084 0,95 1,04 1,13 1,21 1,27 1,33 1,38 1,42
0,72 084 0,95 1,04 1,13 1,21 1,27 1,33 1,38 142
0,68 0,80 0,91 1,00 1,08 1,16 1,22 1,28 1,33 1,36
0,65 0,76 0,87 0,96 1,05 1,12 1,19 1,24 1,29 1,33
0,63 074 0,84 0,93 1,02 1,09 1,15 1,21 1,25 1,29
0,63 0,74 0,84 0,93 1,01 1,09 1,15 1,20 1,25 1,29
0,65 0,76 0,86 0,95 1,02 1,09 1,15 1,20 1,25 1,28
0,63 0,74 0,84 0,94 1,02 1,09 1,15 1,20 1,24 1,28
0,63 0,74 0,84 0,94 1,02 1,09 1,15 1,21 1,25 1,29
0,61 072 0,83 0,92 1,01 1,08 1,14 1,20 1,25 1,29
0,60 0,71 0,82 0,91 0,99 1,07 1,13 1,19 1,23 1,27
0,61 073 0,83 0,93 1,01 1,09 1,15 1,21 1,26 1,30
0,65 077 0,88 0,98 1,06 1,14 1,21 1,27 1,32 1,36
0,60 0,72 083 0,93 1,02 1,10 1,17 1,23 1,28 132
0,64 0,76 0,87 0,97 1,06 1,14 1,20 1,26 1,31 1,35
0,79 0,91 1,01 1,10 1,18 1,25 1,31 1,37 1,41 1,45
0,78 0,90 1,00 1,09 1,17 1,24 1,31 1,36 1,40 1,44
0,75 0.86 0,96 1,05 1,13 1,20 1,26 1.31 1,36 1,40
0,72 083 0,93 1,02 1,10 1,17 1,23 1,28 1,32 136
0,75 0,86 0,97 1,06 1,14 1,21 1,28 1,33 1,37 1,41
0,71 083 0,93 1,02 1,10 1,18 1,24 1,29 1,34 137
0,72 083 0,93 1,02 1,10 117 1,24 1,29 133 137
0,79 0,90 1,00 1,10 1,18 1,25 1,31 1,36 141 1,44
0,79 0,90 1,00 1,09 1,17 1,24 1,30 1,35 1,39 1,42
0,74 0,85 0,95 1,04 1,12 1,19 1,25 1,30 1,34 137
0,71 0,82 0,92 1,01 1,09 1,15 1,21 1,26 1,30 133
0,70 0381 0,91 1,00 1,07 1,14 1,20 1,25 1,29 1,32
071 0,82 0,92 1,00 1,08 1,15 1,21 1,26 1,30 134
0,76 0,87 0,97 1,06 1,14 1,21 1,27 1,32 1,37 1,40
Nachrichtlich: Aus der Zinstruktur abgeleitete Renditen fir borsennotierte Bundeswertpapiere mit jahrlichen Kuponzahlungen/
Memo item: yields, derived from the term structure of interest rates, on listed Federal securities with annual coupon payments
0,60 | 071 | 0,81 | 089 | 0,97 | 1,04 | 1,10 | 1,15 | 1,19 1,23
Parameter zur Berechnung der Zinsstruktur/
Parameters for calculating the term structure of interest rates
Bo P B2 B3 Tl T2
0,00048 | - 0,31601 30,00000 | - 26,64918 7,24051 6,07387
0,00056 | - 0,32493 30,00000 | - 26,75105 7,21149 6,07173
0,00171 | - 0,32478 28,22408 | - 25,02265 7,23034 6,02471
0,00042 | - 0,40009 29,99999 | - 26,46046 7,51455 6,36622
0,00311 | - 0,36095 30,00000 | - 26,37878 7,49051 6,29560
* Zinssatze fir (hypothetische) Null-Kupon-Anleihen ohne Kreditausfallrisiko, ge- * Interest rates on (notional) zero-coupon bonds without a default risk, estimated

schatzt nach dem in den Erlauterungen zum Statistischen Beiheft Kapitalmarktstatis- by the procedure described in the definitions of the Statistical Supplement Capital
tik dargestellten Verfahren. Den Schatzungen liegen die Kurse von Bundesanleihen, Market Statistics. The estimates are based on the prices of Federal bonds, 5-year

und Bundesschat gen mi

parametrischen Ansatzes geschatzt.

p

von mindes- Federal notes and Federal Treasury notes with residual maturities of at least 3

it
tens drei Monaten zugrunde. Die Zinsen werden mit Hilfe eines nichtlinearen, months. The interest rates are esti d using a li ic approach.




Stand am
Monatsende
bzw.
Borsentag /
End of month
or trading day

2014 Nov.
Dez.

2015 Jan.
Febr.
Marz
April
Mai
Juni
Juli
Aug.
Sept.
Okt.
Nov.

2015 Nov. 9.

2015 Nov.

2015 Dez.

21,

23.

17.
18.

Deutsche Bundesbank
Kapitalmarktstatistik
Capital Market Statistics
23.12.2015

Tagliche Zinsstruktur am Rentenmarkt — Schatzwerte

Daily term structure of interest rates in the debt securities market — estimated values

-

% p.a.
Zinssatz bei Restlaufzeiten von .... Jahren / Interest rate with residual maturities of ... years
21 22 23 24 25 26 27 28 29 30
Bor tierte Bund tpapiere Listed Federal securities
1,55 1,59 1,62 1,66 1,69 1,71 1,74 1,76 1,78 1,80
1,36 1,39 1,43 146 1,48 1,51 1,53 1,55 1,57 1,59
0,92 094 0,97 0,99 1,02 1,04 1,05 1,07 1,09 1,10
0,99 1,01 1,03 1,05 1,06 1,07 1,08 1,08 1,08 1,08
0,59 0,61 0,63 0,64 0,65 0,67 0,68 0,69 0,70 0,71
0,80 083 0,85 087 0,88 0,90 0,92 0,93 0,94 0,96
1,15 1,17 1,18 119 1,19 1,19 1,19 1,19 1,19 1,18
1,65 1,67 1,68 1,69 1,70 1,70 1,69 1,69 1,68 1,67
1,40 142 1,44 1,45 1,46 1,47 1,47 1,47 1,47 1,47
1,45 1,46 1,48 1,49 1,49 1,49 1,49 1,48 1,47 1,46
1,35 1,38 1,39 1,40 141 1,41 141 141 1,40 1,40
1,24 1,26 1,28 1,29 1,30 1,30 1,31 1,30 1,30 1,29
1,33 1,35 1,37 1,39 1,40 1,40 1,40 1,40 1,39 1,39
1,60 1,62 1,64 1,65 1,66 1,66 1,66 1,65 1,65 1,63
1,52 1,54 1,56 1,58 1,59 1,59 1,59 1,59 1,58 1,58
1,53 1,55 1,57 1,59 1,59 1,60 1,60 1,59 1,58 1,57
1,49 1,52 1,54 1,55 1,56 1,57 1,57 1,57 1,56 1,55
1,45 1,48 1,49 1,51 1,52 1,52 1,52 1,52 1,52 1,51
1,45 1,48 1,49 1,51 1,52 1,52 1,52 1,52 1,52 1,51
1,39 1,42 1,44 1,45 1,46 1,46 1,46 1,46 1,45 1,44
1,36 1,39 1,41 1,42 1,43 1,44 1,44 1,43 1,43 142
1,32 134 1,36 138 1,39 1,39 139 1,39 1,38 138
1,32 134 1,36 137 1,38 1,38 1,38 1,38 1,38 137
1,31 133 1,35 1,36 1,37 1,37 1,37 1,37 1,36 1,36
1,31 133 1,35 1,36 1,37 1,37 1,37 1,37 1,36 1,35
1,32 134 1,36 137 1,38 1,39 139 1,38 1,38 137
1,32 134 1,36 1,38 1,39 1,39 139 1,39 1,38 1,38
1,30 133 135 1,36 1,37 1,37 1,37 1,37 1,37 1,36
133 135 1,37 139 1,40 1,40 1,40 1,40 1,39 1,39
1,40 1,42 1,44 1,46 1,47 1,47 1,47 1,47 1,46 1,46
1,36 1,39 1,41 142 1,43 1,44 144 1,44 1,44 1,43
1,39 1.41 1,43 145 1,46 1,46 1,46 1,46 1,45 1,44
1,48 1,50 1,52 1,53 1,54 1,54 1,54 1,53 1,53 1,52
1,47 1,49 1,51 1,52 1,52 1,53 1,53 1,52 1,51 1,50
1,43 1,45 1,47 148 1,49 1,49 1,49 1,49 1,48 1,47
1,39 141 1,42 144 1,44 1,44 144 1,44 1,43 1,42
1,44 1,46 1,48 1,49 1,50 1,50 1,50 1,49 1,49 1,48
1,40 143 1,44 146 1,46 1,47 147 1,46 1,45 1,45
1,39 1,42 1,43 1,44 1,45 1,45 1,45 1,44 1,43 1,42
1,47 1,49 1,50 1,51 1,52 1,52 1,51 1,51 1,50 1,48
1,45 1,46 1,48 148 1,49 1,48 1,48 1,47 1,46 1,45
1,40 1,42 1,43 144 1,44 1,44 144 1,43 1,42 141
1,36 138 1,39 1,40 1,40 1,40 1,40 1,39 1,38 137
134 1,36 1,38 1,38 1,39 1,39 1,38 1,38 1,37 1,36
1,36 1,38 1,40 1.41 1,42 1,42 142 1,41 1,41 1,40
1,43 1,45 1,47 1,48 1,48 1,48 1,48 1,48 1,47 1,46
Nachrichtlich: Aus der Zinstruktur abgeleitete Renditen fiir borsennotierte Bundeswertpapiere mit jahrlichen Kuponzahlungen/
Memo item: yields, derived from the term structure of interest rates, on listed Federal securities with annual coupon payments
1,26 | 1,28 | 1,30 | 131 | 132 | 133 | 133 | 1,33 | 133 | 133
Parameter zur Berechnung der Zinsstruktur/
Parameters for calculating the term structure of interest rates
Bo B B2 B3 Tl T2
0,00048 | - 0,31601 30,00000 | - 26,64918 7,24051 6,07387
0,00056 | — 0,32493 30,00000 | - 26,75105 7,21149 6,07173
0,00171 | - 0,32478 28,22408 | - 25,02265 7.23034 6,02471
0,00042 | - 0,40009 29,99999 | - 26,46046 7,51455 6,36622
0,00311 | - 0,36095 30,00000 | - 26,37878 7,49051 6,29560
* Zinssatze fir (hypothetische) Null-Kupon-Anleihen ohne Kredi * Interest rates on (notional) zero-coupon bonds without a default risk, estimated

schatzt nach dem in den Erlauterungen zum Statistischen Beiheft Kapllalmarkma?;
tik dargestelllen Verfahren. Den Schatzungen ||egen d|e Kurse von Bundesanleihen,

und Bundessch. von mindes-
tens drei Monaten zugrunde. Die Zinsen werden mlt Hilfe eines nichtlinearen,
parametrischen Ansatzes geschatzt.

by the procedure described in the definitions of the Statistical Supplement Capital
Market Statistics. The estimates are based on the prices of Federal bonds, 5-year
Federal notes and Federal Treasury notes with residual maturities of at least 3
months. The interest rates are estimated using a non-linear parametric approach.



VIII. Eidesstattliche Erkldrung

Ich versichere, dass ich die vorliegende Arbeit ohne fremde Hilfe selbstandig verfasst
und nur die angegebenen Quellen und Hilfsmittel benutzt habe. Wortlich oder dem
Sinn nach aus anderen Werken entnommene Stellen sind unter Angabe der Quelle

kenntlich gemacht.

Hamburg, 19.02.2016

Xl



IX. Einverstindniserkliarung zur Veroéffentlichung

Erklarung — Einverstandnis
Ich erklare mich damit

o einverstanden,

o hicht einverstanden

dass ein Exemplar meiner Bachelor- (Master-) Thesis in die Bibliothek des
Fachbereichs aufgenommen wird; Rechte Dritter werden dadurch nicht verletzt.

Hamburg, den ... i
(Unterschrift der/des Studierenden)

XV





