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Bewertung der Pankl Racing Systems AG

Sehr geehrte Damen und Herren,

die Pankl SHW Industries AG (im Folgenden ñPSIAGòoder ñAuftraggeberò)hat

die Deloitte Audit Wirtschaftsprüfungs GmbH (im Folgenden ñDeloitteAuditòoder

ñWiròoder ñAuftragnehmerò)mit Unterzeichnung des Auftragsschreibens vom

6. April 2020 beauftragt, einen objektivierten Unternehmenswert der

Pankl Racing Systems AG 

(im Folgenden ñPanklò oder ñBewertungsobjektò) 

zu ermitteln .

Auftrag und Auftragsdurchführung

Bewertungsanlass

Jede Unternehmensbewertung ist stets im Lichte des jeweiligen
Bewertungsanlasses zu sehen, da unterschiedliche Bewertungsanlässe auch zu
unterschiedlichen Ergebnissen führen können .

Bewertungsanlass ist im konkreten Fall die mögliche Stellung eines Verlangens
gemäß §§ 1 ff Gesellschafter -Ausschlussgesetz (GesAusG ) der PSIAG an die
Pankl . Ein allfälliges Verlangen würde sich darauf richten, dass die
Hauptversammlung der Pankl die Übertragung der Aktien der übrigen Aktionäre
der Pankl auf die PSIAG gegen Gewährung einer angemessenen Barabfindung
beschließen soll .

Bewertungszweck

Jede Unternehmensbewertung ist stets auch im Lichte des Bewertungszweckes
zu sehen, da unterschiedliche Bewertungszwecke auch zu unterschiedlichen
Ergebnissen führen können .

Pankl SHW Industries AG
Industriestraße West 4
8605 Kapfenberg

Im Rahmen des Verlangens der PSIAG auf Gesellschafterausschluss ist der
Bewertungszweck die Ermittlung einer objektivierten Unternehmens -
wertbandbreite der Pankl gemäß dem österreichischen Fachgutachten KFS/BW 1
des Fachsenats für Betriebswirtschaft des Instituts für Betriebswirtschaft,
Steuerrecht und Organisation der Kammer der Steuerberater und
Wirtschaftsprüfer .

Ein objektivierter Unternehmenswert ist gemäß KFS/BW 1 ein typisierter, von den
individuellen Wertvorstellungen der beteiligten Parteien unabhängiger
Zukunftserfolgswert, der sich bei Fortführung des Unternehmens auf Basis des
bestehenden Unternehmenskonzeptes mit allen realistischen Zukunfts -
erwartungen im Rahmen der Marktchancen und - risiken, der finanziellen
Möglichkeiten des Unternehmens sowie der sonstigen Einflussfaktoren ergibt .

In diesem Zusammenhang möchten wir insbesondere darauf hinweisen, dass in
einer etwaigen Transaktion der tatsächlich erzielbare Kaufpreis signifikant von
den in diesem Bericht ermittelten objektivierten Unternehmenswertbandbreiten
abweichen kann . Dies kann insbesondere auf unterschiedlichen Motivationen der
beteiligten Parteien, ihrer jeweiligen Verhandlungsstärke, der
Transaktionsstruktur sowie anderen transaktionsspezifischen Faktoren, wie
Markteintritts - und Kontrollprämien, beruhen .

Funktion von Deloitte Audit

Deloitte Audit soll als neutraler Gutachter im Rahmen einer Bewertung eine
objektivierte Unternehmenswertbandbreite für das Bewertungsobjekt ermitteln .

Deloitte Audit Wirtschaftsprüfungs
GmbH

Renngasse 1 / Freyung
1010 Vienna
Austria

Tel +43 1 537 00 0
www.deloitte.at

http://www.deloitte.at/
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Bewertungsstichtag

Der gesetzliche Bewertungsstichtag ist der Tag der Hauptversammlung, in
der über den geplanten Ausschluss der Minderheitsgesellschafter entschieden
werden soll . Dieser Tag ist der 12 . Juni 2020 .

Bewertungstechnisch wird diesem Umstand dadurch Rechnung getragen,
dass die künftigen finanziellen Überschüsse der Pankl auf den technischen
Stichtag diskontiert werden und das Ergebnis anschließend mit dem der
Bewertung zugrundeliegenden Kapitalisierungszinssatz auf den 12 . Juni 2020
aufgezinst wird und damit den Unternehmenswert ergibt .

Gemäß § 3 (5) GesAusG sind bei Aktiengesellschaften während mindestens
eines Monats vor dem Tag der beschlussfassenden Hauptversammlung (somit
ab spätestens 12 . Mai 2020 ) insbesondere der gemeinsame Bericht des
Vorstands der Pankl und des Hauptgesellschafters gem . § 3 (1) GesAusG , der
Bericht des gerichtlich bestellten sachverständigen Prüfers gemäß § 3 (2)
GesAusG sowie der Bericht des Aufsichtsrats gemäß § 3 (3) GesAusG zur
Einsicht der Aktionäre aufzulegen .

Unter Berücksichtigung dieser Fristen sind die Überlegungen des Vorstands
der Pankl sowie des Hauptgesellschafters hinsichtlich der Angemessenheit der
Barabfindung zunächst bis 8. Mai 2020 abzuschließen . In diesen Bericht fließt
unser Erkenntnisstand bis zum 6. Mai 2020 ein bzw . sind in diesem Bericht
nur jene Informationen berücksichtigt, die bis zu diesem Datum zur
Verfügung gestellt wurden . Die Leistungen von Deloitte Audit im
Zusammenhang mit der Bewertung der Pankl für den Bericht des Vorstands
der Pankl sowie des Hauptgesellschafters haben daher mit dem vorgenannten
Tag geendet .

Die Parameter für den Diskontierungszinssatz wurden zum 4. Mai 2020 und
somit vor dem Bewertungsstichtag erhoben . Sofern sich einzelne Parameter
des Diskontierungszinssatzes zwischen dem Abschluss unserer Arbeiten und
dem gesetzlichen Bewertungsstichtag signifikant ändern sollten und die
Auswirkungen auf das Bewertungsergebnis wesentlich sind, so ist das
vorliegende Gutachten entsprechend anzupassen .

Klarstellung zur Berücksichtigung der Entwicklungen hinsichtlich
SARS - CoV - 2 (Corona - Virus)

Wir weisen darauf hin, dass zum Zeitpunkt der Ausfertigung des vorliegenden
Berichts durch die weltweite Ausbreitung des SARS-CoV-2 (Corona -Virus)
und der daraus resultierenden Covid -19 -Pandemie materielle Auswirkungen
auf die Weltwirtschaft eingetreten sind und weitere zu erwarten sind . Die aus
der globalen sprunghaften Ausweitung der Infektionen resultierenden
wirtschaftlichen Folgen sind schwer abschätzbar .

Der Auftraggeber und das Bewertungsobjekt haben potentielle Auswirkungen
der Ausbreitung von SARS-CoV-2 auf die vorliegenden Finanzdaten und auf
sonstige wesentliche Aspekte des Bewertungsobjekts geprüft und analysiert .
Potentielle Auswirkungen wurden von Pankl in der zur Verfügung gestellten
Planungsrechnung berücksichtigt .

Unsere mit berufsüblicher Sorgfalt durchgeführten Arbeiten und
Einschätzungen basieren auf den zum Zeitpunkt der Berichtsausfertigung
vorherrschenden wirtschaftlichen Rahmenbedingungen sowie
Marktbedingungen . Derzeit können sich diese wirtschaftlichen
Rahmenbedingungen innerhalb kurzer Zeit grundlegend und materiell
ändern . Die derzeit vorherrschenden wirtschaftlichen Aussichten sowie die
Volatilitäten auf den internationalen Kapitalmärkten haben zu erheblichen
Unsicherheiten und Schwankungen bei der Bewertung von Unternehmen und
Vermögensgegenständen geführt, die größer als in stabilen wirtschaftlichen
Zeiten sind . Wir haben unsere Einschätzungen und Schlussfolgerungen mit
berufsüblicher Sorgfalt zum Zeitpunkt der Ausfertigung der vorliegenden
Bewertung getroffen . Diese Einschätzungen und Schlussfolgerungen können
nicht ohne weitere Analysen auf andere Bewertungsstichtage übertragen
werden (Stichtagsprinzip) .

Auftrag und Auftragsdurchführung (1/3)
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Auftragsdurchführung

Die Auftragsdurchführung erfolgte unter der Leitung unseres Partners
Nikolaus Schaffer in den Monaten April bis Mai 2020 .

Seitens des Bewertungsobjekts und des Auftraggebers standen uns folgende
Personen für Auskünfte zur Verfügung (in alphabetischer Reihenfolge) :

- Herr Thomas Karazmann (CFO ïPankl Racing Systems AG)

- Herr Philip Rohrbacher (Group Controlling ïPankl Racing Systems AG)

- Herr Friedrich Roithner (CFO ïPierer Mobility AG)

Im Rahmen der Bewertung haben sich besondere Schwierigkeiten iSd
§ 3 Abs. 1 GesAusG ergeben . Der Vorstand der Pankl musste nach der
pandemischen Ausbreitung des Corona -Virus das vor der Pandemie erstellte
Budget für das Jahr 2020 und die Mittelfristplanung überarbeiten . Die
überarbeitete Planung geht von einer raschen Aufholung der bereits
eingetretenen negativen Effekte der Pandemie aus und erwartet eine rasche
Erholung der Mengen wie auch der Preise . Die Einschätzung in Bezug auf
diese Entwicklung stellt im aktuellen Umfeld eine besondere Schwierigkeit iSd
§ 3 Abs. 1 GesAusG dar .

Für ein e Übersicht der uns zur Verfügung gestellten Unterlagen und
Informationen verweisen wir auf die Auflistung auf Seite 22 .

Vollständigkeitserklärung

Vor Abschluss unserer Arbeiten hat uns der Vorstand der PSIAG und der
Vorstand der Pankl durch Unterfertigung einer Vollständigkeitserklärung, die
wir zu unseren Akten genommen haben, dokumentiert, dass uns nach deren
Meinung all jene Unterlagen und Informationen zur Verfügung gestellt
wurden, die für die Ermittlung der Unternehmenswertbandbreite wesentlich
sind und weiters , dass die ergänzenden mündlichen Auskünfte aus heutiger
Sicht die erwartete zukünftige Entwicklung des Bewertungsobjekts
widerspiegeln .

Berichterstattung und Berichtsweitergabe

Über das Ergebnis unserer Arbeiten informieren wir Sie, unseren
Auftraggeber, in schriftlicher Form durch diesen gutachterlichen Bericht
(ĂBerichtñ). Der Bericht darf im Zuge einer Durchführung des
Gesellschafterausschlusses bekannt gemacht werden .

Auftrag und Auftragsdurchführung (2/3)

Die Ausführungen im vorliegenden Bericht spiegeln die spezifischen
Informationsbedürfnisse des Auftraggebers unter Berücksichtigung des
Bewertungszwecks wider .

Haftung

Für die Durchführung unseres Auftrags und unsere Verantwortlichkeit sind,
auch im Verhältnis zu Dritten, die Allgemeinen Auftragsbedingungen für
Wirtschaftstreuhandberufe in der von der Kammer der Steuerberater und
Wirtschaftsprüfer aktuell approbierten Fassung (AAB 2018 , siehe Appendix
Seite 80 ff) maßgeblich . Soweit andere als der Auftraggeber sich uns
gegenüber auf die in diesem Bericht getroffenen Feststellungen berufen
wollen, weil sie ganz oder teilweise mit oder ohne unsere Zustimmung von
diesem Bericht Kenntnis bekommen haben, anerkennen sie diese
Haftungsbegrenzung und im Übrigen auch die sonstigen Regelungen der dem
Bericht beigefügten Allgemeinen Auftragsbedingungen auch für alle ihnen uns
gegenüber möglicherweise aus dieser Kenntnisnahme entstehenden
Ansprüche .

Unsere Tätigkeit ist in erster Linie eine beratende Tätigkeit, das heißt eine
Auskunftserteilung über wirtschaftliche Sachverhalte . Wir verantworten daher
keinen wirtschaftlichen Erfolg . Die Beurteilung unternehmerischer
Zweckmäßigkeit und Wirtschaftlichkeit und die Entscheidung über die
unternehmerische Umsetzung unseres Beratungsergebnisses liegen allein
beim Auftraggeber . Wir haften daher auch nicht für Einbußen bei
entsprechenden Kapitalinvestitionen .

Insbesondere weisen wir darauf hin, dass der Umfang unserer
Untersuchungen und Arbeiten keine Prüfung entsprechend den Grundsätzen
ordnungsmäßiger Durchführung von Abschlussprüfungen (oder eine
prüferische Durchsicht) darstellt und wir daher keinen Bestätigungsvermerk
( review clearance / opinion ) in Bezug auf die in unserem Bericht enthaltenen
Finanz - und anderen Daten erteilen können und werden .

Wir gehen davon aus, dass die PSIAG und das Bewertungsobjekt sämtliche
rechtlichen Rahmenbedingungen einhalten und einhalten werden . Wir weisen
darauf hin, dass wir uns diesbezüglich auf die Angaben der PSIAG und des
Bewertungsobjekts verlassen müssen und keine rechtlichen Due Diligence
Prüfungen durchgeführt haben .
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Wir weisen des Weiteren darauf hin, dass sich das Bewertungsobjekt für die
Aufstellung und die Darlegung der Prognose - bzw . Planungsannahmen
verantwortlich zeichnet und dafür, dass alle der Planungsrechnung zugrunde
liegenden Prämissen und alle wichtigen Daten und Angaben richtig,
vollständig und willkürfrei ermittelt worden sind . Wir können und werden
keine Verantwortung für den Eintritt der in der Planungsrechnung
unterstellten Annahmen und Ergebnisse und/oder die durchzuführenden
Maßnahmen sowie für das Ergebnis der unternehmerischen Tätigkeit
übernehmen . Die Planungsverantwortung ist allein eine solche des
Bewertungsobjekts . Unsere Haftung und Verantwortung beschränkt sich
insoweit auf die bei kritischer Würdigung und Beurteilung anzuwendende
berufsübliche Sorgfalt .

Abschließend sei noch darauf hingewiesen, dass eine
Unternehmensbewertung ganz wesentlich von Annahmen hinsichtlich der
zukünftigen Entwicklung des Bewertungsobjekts abhängt . Hinsichtlich der
zukünftigen Entwicklung ist darauf hinzuweisen, dass üblicherweise
Differenzen zwischen prognostizierten bzw . geplanten und tatsächlich
realisierten Werten auftreten, da Ereignisse und Umstände häufig nicht wie
erwartet eintreten und diese Differenzen materiell sein können . Naturgemäß
können diese Differenzen in Zeiten instabiler wirtschaftlicher Verhältnisse
größer sein als in Zeiten stabiler wirtschaftlicher Verhältnisse . Nach unserer
Beurteilung liegen zum Bewertungsstichtag solche Zeiten instabiler
wirtschaftlicher Verhältnisse vor, weshalb die Differenzen zwischen geplanten
und tatsächlich realisierten Werten materiell sein können . Die vorliegenden
Verhältnisse stellen eine besondere Schwierigkeit bei der vorliegenden
Bewertung dar .

Mit freundlichen Grüßen

Deloitte Audit Wirtschaftsprüfungs GmbH

Wien, am 6. Mai 2020

Auftrag und Auftragsdurchführung (3/3)
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Übersicht Timeline Standorte
Geschäfts -
modell

Historische GuV
Historische 
Bilanz

Historischer 
Cash Flow

Die Pankl ist eine Aktiengesellschaft mit Sitz in Bruck an der Mur. Hauptgesellschafter iSd § 1 (2) GesAusG
ist die Pankl SHW Industries AG mit einem Anteilsbesitz iHv rd. 98,50 %. Die übrigen 1,50% der Anteile 
befinden sich im Streubesitz. 

Beschreibung des Bewertungsobjekts | Übersicht

Pankl Automotive 
Slovakia s.r.o . 

(SK)

Quelle: Pankl

Pankl Racing 
Systems AG (AT)

100%

70%
Pankl

Turbosystems 
GmbH ( DE)

100%

Pankl Holdings, 
Inc. (US)

Pankl Systems 
Austria GmbH 

(AT)

100%

Pankl Racing 
Systems UK Ltd 

Trading as
Northbridge (UK)

100%

100%

Pankl Aerospace 
Systems Europe 

GmbH (AT)

CP-Carrillo , Inc. 
(US)

100%

Pankl SHW 
Industries AG

Streubesitz

98,5% 1,5%

Pankl Japan Inc. 
(JP)

100%

Eigentümerstruktur per 31. Dezember 2019

Pankl Aerospace 
Systems, Inc. 

(US)

100%

Key Facts zum 31. Dezember 2019

Bilanzsumme MEUR 266,1

Umsatzerlöse MEUR 233,1

EBITDA MEUR 32,0

EBIT MEUR 8,9

Ergebnis vor Steuern MEUR 5,6

Ergebnis nach Steuern MEUR 4,7

Mitarbeiteranzahl 1.937

KTM Components 
(Dalian) Co., Ltd. 

(CHN)

100%

Quelle: Pankl

Übersicht

Å Die Pankl ist eine Aktiengesellschaft nach österreichischem Recht mit Sitz
in Bruck an der Mur, welche am 27 . April 1996 im Firmenbuch des
Landesgerichts Leoben eingetragen (FN 143981 m) wurde .

Å Die Unternehmensgruppe ist auf die Entwicklung, die Erzeugung und den
Vertrieb von Motor - und Antriebssystemen sowie Fahrwerksteilen für die
Segmente Racing (Rennsport), High Performance (Automotive) und
Aerospace (Luftfahrtindustrie) spezialisiert .

Å Aktuell besteht der Vorstand der Pankl aus Mag. Wolfgang Plasser (CEO),
Dipl .- Ing . Christoph Prattes (COO), DI Stefan Seidel (CTO) und Mag.
Thomas Karazmann (CFO) . Vorsitzender des Aufsichtsrates ist Dipl .- Ing .
Stefan Pierer .

Å Das Grundkapital der Pankl ist in 3.150 .000 Stückaktien geteilt . Alle
Anteile wurden voll eingezahlt . Hauptgesellschafter iSd § 1 (2) GesAusG
ist mit einem Anteilsbesitz iHv 98 ,50 % die Pankl SHW Industries AG. Die
übrigen 1,50 % der Anteile befinden sich in Streubesitz .

Å Zur Eigenkapitalstärkung hat die Pankl im Oktober 2017 eine nachrangige
Anleihe ohne feste Laufzeit (Ewige Anleihe) mit einer Nominale von
MEUR 10 ,0 begeben, welche von der Pierer Konzerngesellschaft mbH
gehalten wird .

Å Das Geschäftsjahr der Pankl entspricht dem Kalenderjahr .

Bewertungsobjekt
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Übersicht Timeline Standorte
Geschäfts -
modell

Historische GuV
Historische 
Bilanz

Historischer 
Cash Flow

Von März 2007 bis Mai 2018 notierte die Aktie der Pankl an der Wiener Börse. Über einen Antrag zum 
Widerruf der Zulassung der Aktien der Pankl vom Amtlichen Handel der Wiener Börse erfolgte ein Delisting
der Pankl Aktie. Letzter Handelstag der Pankl Aktie war der 30. Mai 2018.  

Beschreibung des Bewertungsobjekts | Übersicht

Å Mit Beschluss vom 19 . Februar 2018 hat die Wiener Börse den Widerruf
der Zulassung der Aktien der Pankl vom Amtlichen Handel der Wiener
Börse zugestimmt (Delisting ) . Mit Beschluss vom 19 . Februar 2018 wurde
der 30 . Mai 2018 als der letzte Handelstag für die Aktien der Pankl
festgesetzt .

Delisting

Å Die Aktie der Pankl wurde zum ersten Mal im Juni 1998 an der damaligen
European Association of Securities Dealers Automated Quotation
(EASDAQ) gelistet . Mitte März 2007 ging Pankl in Wien an die Börse,
zuvor notierte die Aktie schon in Brüssel und Frankfurt .

Å Die Aktien der Pankl notierten von März 2007 bis Mai 2018 an der Wiener
Börse und waren zum Amtlichen Handel zugelassen (ISIN
AT0000800800 ) . Die damalige Hauptaktionärin KTM Industries AG (im
Folgenden ĂKTMñ,die 2.977 .681 Stück Aktien der Pankl hielt (entsprach
94 ,53 % des stimmberechtigten Grundkapitals der Pankl ), hat am
3. Januar 2018 verlangt, dass Pankl die Zulassung ihrer 3.150 .000 Stück
Aktien vom Amtlichen Handel der Wiener Börse widerruft . Daraufhin
stellte KTM als Bieterin ein Angebot zur Beendigung der Handelszulassung
gem . § 38 Abs 6 bis 8 BörseG 2018 iVm dem 5. Teil des
Übernahmegesetzes an die Aktionäre der Pankl . Der Angebotspreis betrug
EUR 42 ,18 cum Dividende 2017 pro Pankl -Aktie .

Å Gemäß § 27 e Abs 7 letzter Satz ÜbG darf der gemäß § 27 e Abs 7 iVm
§ 26 ÜbG ermittelte Preis nicht offensichtlich unter dem tatsächlichen
Wert des Unternehmens liegen . Der damals im Zuge einer vereinfachten
( indikativen ) Wertfindung von Deloitte Audit ermittelte objektivierte
Unternehmenswert der Pankl zum 31 . Dezember 2017 ergab einen
Mittelwert je Aktie von EUR 36 ,3 (Bandbreite von EUR 32 ,5 bis EUR 40 ,3) .
Der Mittelwert der kapitalmarkt - und transaktionsorientierten
Multiplikatoren lag bei EUR 38 ,9 bzw . 34 ,4 je Aktie . Somit lag der
Angebotspreis iHv EUR 42 ,18 basierend einerseits auf der indikativen
Wertfindung nach der DCF-Methode und andererseits auf dessen
Plausibilisierung anhand Multiplikatoren nicht offensichtlich unter dem
tatsächlichen Wert des Unternehmens . Der Preis wurde daher, in
Übereinstimmung mit § 27 e Abs 7 ÜbG, mit EUR 42 ,18 festgesetzt .

Å Bis zum Ende der Annahmefrist dieses Angebots wurden insgesamt
39 .273 Aktien der Pankl zum Verkauf eingereicht . Dies entspricht einem
Anteil am Grundkapital der Pankl von rd . 1,25 % .
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Übersicht Timeline Standorte
Geschäfts -
modell

Historische GuV
Historische 
Bilanz

Historischer 
Cash Flow

Pankl wurde im Jahr 1985 als Rennsportzulieferer gegründet. Seitdem erfolgten Erweiterungen der 
Geschäftsfelder (Luftfahrt) und nach 1998 eine schrittweise Internationalisierung des Unternehmens. 

Beschreibung des Bewertungsobjekts | Timeline

1985

Entwicklung des 
Racing Bereichs

Å Produktion der 
ersten Pleuel für 
den Motorsport

Å mittlerweile 
marktführender 
Lieferant für Motor -
und 
Antriebssysteme

1994

Entwicklung des 
Luftfahrtbereichs

Å Entwicklung der 
ersten 
Heckrotorantriebs -
welle

Å Pankl tritt als 
direkter Lieferant 
am Markt auf

1998

Börsengang und 
Beginn der 
Internationalisie -
rung von Pankl

Å Erstnotierung an 
der damaligen 
European 
Association of
Securities Dealers 
Automated
Quotation 
(EASDAQ)

2 006

Einstieg der CROSS 
I ndustrie

Å Cross Industries AG 
erwirbt 25,59% der 
Anteile an der Pankl
Racing Systems AG

2019

Pankl Cooling
Systems

Å Erwerb der KTM 
Components 
(Dalian) Co. Ltd.

Å somit neuer 
Standort in China 
und Erweiterung des 
Produktportfolios um 
Wasser - und 
Ölkühler für 
Motorräder

2018

Eröffnung des High 
Performance 
Antriebswerk (PHPS) 
in Kapfenberg

Å mit MEUR 42,0 
größte Investition 
der Pankl
Unternehmens -
geschichte

Å Getriebefertigung, 
Wärmebehandlungs -
anlage, Additive 
Manufacturing

2018

Delisting der Pankl
Racing Systems AG 
von der Wiener 
Börse
Å Widerruf der 

Zulassung der 
3.150.000 Stück 
Aktien der Pankl
vom Amtlichen 
Handel der Wiener 
Börse

Å letzter Handelstag: 
30. Mai 2018
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Mit 1.937 Mitarbeitern an Standorten in Österreich, USA, Großbritannien, Deutschland, Slowakei, Japan und 
seit 2019 auch in China beliefert das Unternehmen Kunden in Europa, Asien und Nordamerika. 

Beschreibung des Bewertungsobjekts | Standorte

Pankl
Aerospace 
Systems Inc. 
(Cerritos)

CP-Carillo Inc. 
(Irvine)

Pankl Racing Systems AG 
( fünf Werke in Kapfenberg )

Pankl Systems Austria GmbH
(Bruck an der Mur)

Pankl
Turbosystems
GmbH
(Mannheim)

MEUR 44,3

MEUR 4,6

MEUR 128,2

Pankl Cooling 
Systems 
(Dalian) Co., 
Ltd.

211

27

126

1.118

Quelle: Pankl ; Umsätze 2019, Stand Mitarbeiterzahl: 31.12.2019

Pankl Racing Systems 
UK Ltd., Trading as 
Northbridge 
Motorsport

MEUR 7,0

45

MEUR 4,6

Pankl
Automotive 
Slovakia S.r.o

MEUR 44,3

408

Pankl Japan Inc. 

2
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Pankl ist ein international tätiger Hersteller von mechanischen Systemen im Hochtechnologiebereich für 
dynamische Komponenten in den weltweiten Nischenmärkten der Rennsport - , Luxusautomobil - und 
Luftfahrtindustrie. 

Beschreibung des Bewertungsobjekts | Geschäftsmodell

Geschäftsmodell

Å Pank l ist auf die Entwicklung, die Erzeugung und den Vertrieb von Motor -
und Antriebssystemen sowie Fahrwerksteilen für folgende drei Segmente
spezialisiert :

- Racing (Rennsport) : Am Rennsport -Markt spezialisiert sich Pankl auf
die Entwicklung, Herstellung und das Testen u.a. von Kurbeltrieben,
Kolben, Turbo -Applikationen sowie kompletten Antriebs - und
Fahrwerkssystemen . Pankl ist marktführender Lieferant in diesem
Bereich und zu den belieferten Rennserien gehören unter anderem
Formel 1, NASCAR (National Association for Stock Car Auto Racing),
MotoGP , WEC (World Endurance Championship), DTM (Deutsche
Tourenwagen -Meisterschaft) sowie die WRC (World Rally
Championship) .

- High Performance (Automotive) : In diesem Bereich entwickelt und
fertigt das Unternehmen Antriebs - und Motorkomponenten für
Luxusautomobile, Motorkomponenten für den Aftermarket sowie High -
Performance -Aluminiumschmiedeteile . Zum Kundenkreis im Bereich
Straßensportwagen zählen unter anderem Porsche, Mercedes AMG,
Ferrari, McLaren, GM, Audi, Bugatti und Lamborghini .

- Aerospace (Luftfahrtindustrie) : Die Gruppe bedient im Aerospace -
Bereich Märkte für Helikopter - und Flächenflugzeuge mit
Antriebskomponenten, Triebwerkswellen, Luftbetankungsrohren und
Fahrwerksteilen .

Å Das wesentlichste Segment gemessen an den Umsatzerlösen ist der
Bereich Racing,wobei aufgrund des verstärkten Trends zur Entwicklung
rennsportnaher Serienautomobile der Bereich High Performance zuletzt an
Bedeutung gewonnen hat . Der Anteil von Aerospace lag in den
vergangenen Jahren bei rd . 12 % bis 14 % der Umsatzerlöse .

Å Die USA stellten 2019 den größten Absatzmarkt für Pankl dar . In Europa
sind Österreich, Deutschland, das Vereinigte Königreich, Italien und
Frankreich die größten Absatzmärkte, während die in Asien erzielten
Umsätze vorwiegend aus Japan stammen .

22%

21%

14%

10%

10%

6%

5%

12%

Pankl - Verteilung der Umsatzerlöse nach Land - 2019

USA

Österreich

Deutschland

Großbritannien

Italien

Asien

Frankreich

Sonstige

Quelle: Pankl

52%
35%

13%

47%

39%

14%

Racing

High Performance

Aerospace

Quelle: Pankl

2016 2019

Pankl - Entwicklung der Umstzerlöse nach Segment
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Umsatz - und Ertragslage

Å Im Jahr 2019 konnte Pankl die Umsatzerlöse um 7,3% auf MEUR 233 ,1
steigern . Bedingt durch die im Jahr 2018 eingeführten und in 2019 ver -
schärften Abgasmessverfahren war der Bereich High Performance von hoher
Volatilität geprägt . Im Jahr 2019 wurden in diesem Segment Umsätze iHv
MEUR 92 ,9 erzielt (+ 1,6% ggü 2018 ) . Im Bereich Racing wurden in 2019
Umsätze iHv MEUR 110 ,0 (+ 3,1% ggü . 2018 ) verzeichnet . Im Segment
Aerospace trug die Industrialisierung des Turbinenwellengeschäfts an den
Standorten Österreich und USA positiv zur Umsatzsteigerung bei .

Å Wesentlichste Positionen in den Umsatzkosten stellen der Material - und der
Personalaufwand dar . Der Materialaufwand wird maßgeblich von den
Rohstoffpreisen der Hauptinput -Faktoren (Stahl - , Titan - und
Aluminiumlegierungen) bestimmt, wobei diesbezügliche Preisänderungen
auskunftsgemäß über Preisgleitklauseln in einigen Verträgen innerhalb eines
Quartals an Kunden weiterverrechnet werden können . In Relation zu den
Umsatzerlösen betrug der Materialaufwand in vergangenen Jahren zwischen
rd . 33 ,5% bis 36 ,1% .

Å Die sonstigen betrieblichen Erträge umfassen im Wesentlichen
Förderungen und Zuschüsse, welche zum größten Teil aus der
Forschungsprämie in österreichischen Gesellschaften resultieren .

Å Der sukzessive Anstieg der Abschreibungen in der Historie ist mit
steigenden Investitionen in Sachanlagen begründet . Im Jahr 2019 enthält
der Betrag iHv MEUR 23 ,1 die iZm IFRS 16 stehenden Abschreibungen auf
Nutzungsrechte iHv MEUR 7,2.

Å Aufgrund der Verschiebung des Produktmixes vom margenträchtigeren
Racing -Bereich zum High Performance -Bereich, zeigte die EBIT -Marge seit
2016 eine rückläufige Entwicklung . Die EBIT -Marge fiel vor allem aufgrund
der schwierigen Marktbedingungen im Performance -Bereich 2019 im
Vergleich zum Jahr 2018 um 0,9 Prozentpunkte auf 3,8% .

Å Ab dem Veranlagungsjahr 2014 wurde die Pankl in die steuerliche
Unternehmensgruppe der Pierer Konzerngesellschaft mbH aufgenommen .
Der Steuerausgleich erfolgt mittels Verteilungsmethode . Die Entwicklung der
Steuerquote war in den vergangenen Jahren maßgeblich durch
Veränderungen der (aktiven) latenten Steuern von Verlustvorträge (2015
bis 2017 ) sowie steuerlichen Investitionsanreizen (2018 ) geprägt .

Übersicht Timeline Standorte
Geschäfts -
modell

Historische GuV
Historische 
Bilanz

Historischer 
Cash Flow

Vor allem aufgrund der positiven Entwicklung in den Segmenten High Performance und Aerospace zeigen die 
Umsatzerlöse der Pankl Gruppe in den vergangenen Jahren einen deutlichen Wachstumstrend.

Beschreibung des Bewertungsobjekts | Historische GuV
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Pankl ï Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung

in MEUR 2015 2016 2017 2018 2019
CAGR

15-19

Umsatzerlöse 173,6    186,0    195,4    217,2    233,1    7,6%     

Veränderungen YoY in % n/a       7,1%    5,1%    11,2%  7,3%    0 0 0 0 0 0

Umsatzkosten (121,3)* (128,5)* (137,6)* (154,5)* (164,8)* (8,0%)    

Bruttoergebnis 52,4      57,5      57,8      62,7      68,3      6,9%     

Sonstige betriebliche Erträge 2,9        3,0        4,4        6,5        5,5        17,0%   

Vertriebskosten (10,6)*   (11,3)*   (12,1)*   (13,4)*   (13,6)*   (6,5%)    

Verw altungskosten (21,0)*   (22,7)*   (23,8)*   (26,7)*   (28,1)*   (7,6%)    

Sonstige betriebliche Aufw endungen (0,1)       (0,3)       (0,3)       (0,8)       (0,1)       0,7%     

EBITDA 23,6      26,2      25,9      28,3      32,0      7,9%     

Abschreibungen (13,4)     (13,0)     (14,2)     (18,0)     (23,1)     (14,5%)  

EBIT 10,2      13,2      11,8      10,3      8,9        (3,4%)    0

Zinserträge 0,1        0,1        0,1        0,1        0,0        (24,2%)  

Zinsaufw and (2,1)       (2,1)       (1,9)       (1,8)       (2,4)       (3,2%)    

sonstiges Finanzergebnis 0,3        (0,3)       (0,9)       (0,9)       (0,8)       n/a        

Finanzergebnis (1,8)       (2,4)       (2,8)       (2,6)       (3,3)       (16,4%)  0

Ergebnis vor Steuern 8,4        10,8      9,0        7,7        5,6        (9,6%)    

Steuern vom Einkommen und Ertrag (0,5)       (0,9)       (3,3)       0,2        (0,9)       (15,3%)  

Ergebnis nach Steuern 7,9        10,0      5,7        7,9        4,7        (12,1%)  

Ergebnis nicht beherrsch. Gesellschafter (0,3)      (0,2)      (0,3)      (0,0)      (0,0)      57,5%   

Erg. Anteilseigner d. Mutterunt. 7,7        10,1      6,1        7,9        4,7        (11,3%)  

Bruttoergebnis in % der Umsatzerlöse 30,2%  30,9%  29,6%  28,9%  29,3%  

Umsatzkosten in % der Umsatzerlöse 69,8%  69,1%  70,4%  71,1%  70,7%  

Vertriebskosten in % der Umsatzerlöse 6,1%    6,1%    6,2%    6,2%    5,8%    

Verw altungskosten in % der Umsatzerl. 12,1%  12,2%  12,2%  12,3%  12,1%  

Sonstige betr. Aufw . in % der Umsatzerl. 0,1%    0,2%    0,2%    0,4%    0,1%    

EBITDA-Marge 13,6%  14,1%  13,3%  13,0%  13,7%  

EBIT-Marge 5,9%    7,1%    6,0%    4,7%    3,8%    

Ergebnis je Aktie 2,43      3,22      1,93      2,52      1,51      

Ergebnis je Aktie abzgl. Zinsen d. Ew . Anl. n/a        n/a        n/a        2,36      1,35      

Steuerquote 5,9%    7,9%    36,3%  (2,8%)   15,7%  

Quelle: Pankl; *abzüglich Abschreibungen in abweichender Darstelllung zu geprüften Abschlüssen
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Die Bilanzsumme der Pankl stieg in den letzten Jahren vor allem aufgrund des Anstiegs im 
Sachanlagevermögen und in den Vorräten kontinuierlich an.  

Beschreibung des Bewertungsobjekts | Historische Bilanz

Vermögensentwicklung und Entwicklung der Kapitalstruktur

Å Die Bilanzsumme der Pankl erhöhte sich über den historischen
Betrachtungszeitraum von 2015 bis 2019 durchschnittlich um 9,9% p.a. Diese
Entwicklung stammt im Wesentlichen aus Investitionen in das
Sachanlagevermögen und in den Vorratsbestand sowie ï in 2019 ïaus der
Erstanwendung von IFRS 16 .

Å Aufgrund umfangreicher Investitionen stieg das Sachanlagevermögen über
den Beobachtungszeitraum deutlich an. Größtes Investitionsvorhaben war
dabei das neue High Performance Antriebswerk in Kapfenberg , welches mit
einem Investitionsvolumen von in Summe rd . MEUR 42 die größte Investition
der Pankl Unternehmensgeschichte darstellt und im Jahr 2018 eröffnet wurde .

Å Die historische Bilanz der Pankl zeigt eine leicht rückläufige Entwicklung der
Forderungen aus L&L trotz des deutlichen Anstiegs der Umsatzerlöse in
diesem Zeitraum . Dies liegt vor allem an der Optimierung des
Debitorenmanagements, welches die Kurzhaltung der Zahlungsbedingungen
und ein engmaschiges Mahnungsverfahren beinhaltet .

Å Die Nutzungsrechte aus Leasingverträgen (Mietverträgen) und die damit in
Verbindung stehenden Leasingverbindlichkeiten betragen per 31 . Dezember
2019 rd . MEUR 18 ,3 bzw . rd . MEUR 18 ,6. Von den MEUR 18 ,3 der
Nutzungsrechte entfällt der Großteil (MEUR 14 ,1) auf aktivierte
Nutzungsrechte aus Mietverträgen für Land und Gebäude . Ein geringerer Anteil
entfällt auf aktivierte Nutzungsrechte aus Mietverträgen für Maschinen und
Anlagen (im wesentlichen KFZ - MEUR 0,6) sowie für sonstige Assets (MEUR
0,7) . Ebenso ist in dieser Position ein klassisches Finanzierungsleasing
(ehemals IAS 17 ) enthalten .

Å Das Eigenkapital der Pankl umfasst seit 2017 eine nachrangige Anleihe ohne
feste Laufzeit (Ewige Anleihe), die mit einer Nominale von MEUR 10 ,0 begeben
wurde . Insbesondere aufgrund des Erwerbs von zuvor nicht beherrschenden
Anteilen reduzierte sich die Eigenkapitalquote im Jahr 2016 deutlich . Der
Rückgang der Eigenkapitalquote um rd . 2,1 Prozentpunkte in 2019 ist im
Wesentlichen auf die Erstanwendung von IFRS 16 zurückzuführen .

Å Der Anstieg der Finanzverbindlichkeiten steht im Wesentlichen mit den in
den letzten Jahren erfolgten Investitionen in Zusammenhang .
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Pankl ï Konzern-Bilanz

in MEUR
31.12.

2015

31.12.

2016

31.12.

2017

31.12.

2018

31.12.

2019

CAGR

15-19

Firmenw ert 12,7      12,7      12,1      12,2      12,4      (0,5%)    

Sonstige immaterielle Vermögensw erte 1,6        1,9        1,8        2,1        2,4        11,1%   

Sachanlagevermögen 70,5      79,1      98,5      107,2    109,0    11,5%   

Finanzanlagen 2,1        2,0        1,6        1,5        0,0        (76,8%)  

Nutzungsrechte / RoU-Assets  -            -            -            -           18,3      n/a        

Aktive latente Steuern 3,5        4,2        2,6        3,7        3,4        (0,9%)    

Langfristige Vermögenswerte 90,4      99,9      116,6    126,7    145,5    12,6%   

Vorräte 53,5      55,2      61,8      74,3      71,3      7,4%     

Forderungen aus L&L 27,5      27,2      26,3      25,8      26,0      (1,4%)    

Sonstige Forderungen und Vermögensg. 3,6        4,1        5,8        11,5      15,0      42,7%   

Liquide Mittel 7,3        9,1        9,8        6,7        8,2        3,0%     

Kurzfristige Vermögenswerte 91,9      95,7      103,6    118,2    120,6    7,0%     

Summe Aktiva 182,3    195,6    220,2    244,9    266,1    9,9%     

Eigenkapital d. Eigentümer d. Mutteruntern. 78,1      79,2      90,7      97,3      100,2    6,4%     

davon Ewige Anleihe (Perpetual Bond)  -           -          10,0     10,0     10,0     n/a        

Nicht beherrschende Anteile 4,7        1,0        0,7        0,6        0,6        (40,1%)  

Eigenkapital 82,9      80,2      91,3      98,0      100,8    5,0%     

Investitionsförderungen 1,6         -            -            -            -           n/a        

Langfristige Finanzverbindlichkeiten 67,8      59,4      81,9      94,5      97,5      9,5%     

Langfristige Leasingverpflichtungen 0,4        0,1         -           1,6        14,7      148,2% 

Verpflichtungen für Sozialkapital 1,6        1,8        1,8        2,0        3,1        18,2%   

Langfristige Rückstellungen 0,1        0,1        0,0        0,2        0,7        78,1%   

Sonstige langfristige Schulden  -           3,7        3,2        0,1        0,1        n/a        

Latente Steuerschulden 0,2        0,1        0,1        0,1        0,2        (5,3%)    

Langfristige Schulden 71,7      65,2      87,0      98,5      116,3    12,9%   

Kurzfristige Finanzverbindlichkeiten 7,9        22,7      16,5      19,0      20,3      26,6%   

Kurzfristige Leasingverpflichtungen 0,3        0,3        0,1        0,5        3,9        82,9%   

Sonstige Rückstellungen 0,2        0,4        0,2        0,2        0,1        (18,7%)  

Sonstige kurzfristige Schulden 9,5        15,4      13,7      15,2      11,5      4,7%     

Verbindlichkeiten aus L&L 9,7        11,4      11,5      13,6      13,2      8,0%     

Kurzfristige Schulden 27,8      50,2      42,0      48,5      49,0      15,3%   

Summe Passiva 182,3    195,6    220,2    244,9    266,1    9,9%     

Sachanlagenintensität 38,7%  40,5%  44,7%  43,8%  41,0%  

Net Working Capital 65,1      55,6      65,2      82,2      86,8      

NWC in % der Umsatzerlöse 37,5%  29,9%  33,4%  37,9%  37,2%  

Buchw ert / Aktie (Stammakt. zurech.) 24,8      25,2      25,6      27,7      28,6      

Eigenkapitalquote 45,4%  41,0%  41,5%  40,0%  37,9%  

Quelle: Pankl
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Cash Flow - Analyse

Å Der Cash Flow aus dem Ergebnis betrug im Jahr 2019 rd . MEUR 30 ,5 und
erreichte somit im historischen Betrachtungszeitraum einen Höchststand .

Å Die hohen Investitionen in das Sachanlagevermögen in den Jahren 2017
und 2018 sind durch die Investitionen in das neue Antriebswerk in
Kapfenberg geprägt .

Å Dividendenausschüttungen an die Aktionäre lagen in den vergangenen
Jahren konstant bei rd . MEUR 1,9. Dies entspricht einer Ausschüttung von
rd . EUR 0,60 pro Aktie . In den Jahren 2018 und 2019 sind in den
Dividendenausschüttungen auch die Zinszahlungen für die Ewige Anleihe
iHv jeweils MEUR 0,5 ausgewiesen .

Å Zur Eigenkapitalstärkung hat die Pankl im Oktober 2017 eine nachrangige
5,0% Anleihe ohne feste Laufzeit (Ewige Anleihe) mit einer Nominale von
MEUR 10 ,0 begeben . Der Zinsaufwand auf die Ewige Anleihe ist
auskunftsgemäß steuerlich abzugsfähig und wird im Wesentlichen nur
ausbezahlt, wenn eine Dividende oder andere Ausschüttungen an die
Aktionäre beschlossen werden . Bei Entfall einer Ausschüttung an die
Aktionäre besteht jedoch eine Zinsnachzahlungsverpflichtung an die
Gläubiger der Ewigen Anleihe .

Å Der negative Cash Flow im Jahr 2018 ist im Wesentlichen auf die
Erhöhung des Working Capital im Laufe des Geschäftsjahres und den,
verglichen mit dem Vorjahr, geringeren Cash Flow aus der
Finanzierungstätigkeit zurückzuführen .

Übersicht Timeline Standorte
Geschäfts -
modell

Historische GuV
Historische 
Bilanz

Historischer 
Cash Flow

Die historischen Cash Flows sind insbesondere durch die hohen Investitionen in 2017 und 2018 geprägt, 
welche im Wesentlichen durch die Aufnahme von Finanzverbindlichkeiten finanziert wurden. 

Beschreibung des Bewertungsobjekts | Historischer Cash Flow
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Pankl ï Konzern-Cash Flow

in MEUR 2016 2017 2018 2019
CAGR 

16-19

Ergebnis nach Steuern 10,0         5,7           7,9           4,7           (22,0%)    

Abschreibungen auf Sachanlagen 13,0         14,2         18,0         15,9         6,9%       

Abschreibungen auf Nutzungsrechte  -               -               -              7,2           n/a          

Gew inne / Verluste aus dem Abgang von Anlagen (0,0)          0,1           0,6           0,0           n/a          

Sonstige Umgliederungen 3,2           3,7           3,9           2,1           (12,8%)    

Ertragsteuerzahlungen (1,2)          (2,2)          (1,9)          (0,3)          36,4%     

Änderungen der langfristigen Rückstellungen 0,2           (0,0)          0,4           0,8           73,7%     

Cash Flow aus dem Ergebnis 24,2         23,0         27,8         31,0         8,6%       

Veränderung Working Capital (0,3)          (10,0)        (16,1)        (0,9)          (39,7%)    

- Vorräte (1,7)          (6,6)          (12,5)        4,5           n/a          

- Forderungen aus L&L 0,8           0,4           0,5           0,7           (6,3%)      

- Sonstige Forderungen und Vermögensgeg. (0,5)          (1,7)          (5,7)          (2,4)          (71,4%)    

- Rückstellungen 0,2           (0,2)           -              (0,3)          n/a          

- Verbindlichkeiten aus L&L (1,1)          2,1           2,7           (1,3)          (4,9%)      

- Sonstige Verbindlichkeiten 2,2           (1,5)          1,4           (2,2)          n/a          

- Aktive und Passive latente Steuern (0,9)          1,6           (1,1)          0,5           n/a          

- Veränderung der Währungsdifferenzen (0,4)          (1,9)          0,6           0,1           n/a          

- Veränderung sonst. langfr. Vermögensw erte/Schulden 0,1           (0,4)          (3,1)          0,0           (43,8%)    

Cash Flow aus Betriebstätigkeit 23,9         13,0         11,7         30,1         8,0%       

Investitionen in immat. VW & Sachanlagen (21,3)        (37,1)        (26,0)        (20,5)        1,2%       

Erlöse aus dem Abgang von Anlagen 0,5           1,8           0,6           0,4           (3,9%)      

Investitionen in Finanzanlagen (0,1)          (0,1)          (0,1)          (0,0)          62,5%     

Erhaltene Zinsen 0,1           0,1           0,1           0,0*          (27,7%)    

Investitionen in erw orbene Tochterunternehmen (0,6)          0,1            -              (0,8)          (14,1%)    

Cash Flow aus Investitionstätigkeit (21,4)        (35,2)        (25,4)        (20,9)        0,7%       

Veränderung Finanzierungsverbindlichkeiten 7,8           16,4         14,9         0,9           (50,6%)    

Dividende (inkl. Zinsen auf Ew ige Anleihe) (1,9)          (1,9)          (2,4)          (2,4)          (8,0%)      

Gezahlte Zinsen (2,1)          (2,0)          (1,7)          (2,4)*        (5,4%)      

Tilgung von Leasingverbindlichkeiten  -              (0,3)          (0,3)          (3,8)          n/a          

Ew ige Anleihe  -              10,0          -               -              n/a          

Transaktion mit Minderheiten (2,9)           -               -               -              n/a          

Sonstige Finanzierungstätigkeiten (1,7)          0,2           (0,0)          0,0           n/a          

Cash Flow aus der Finanzierungstätigkeit (0,7)          22,4         10,5         (7,6)          (117,0%)  

Summe Cash Flow 1,8           0,2           (3,2)          1,6           (4,0%)      

Liquide Mittel 01.01. 7,3           9,1           9,8           6,7           

Cash Flow  der Periode 1,8           0,2           (3,2)          1,6           

Einfluss von FX-Änderungen auf den Finanzmittelbestand (0,0)          0,5           0,1           (0,0)          

Liquide Mittel 31.12. 9,1           9,8           6,7           8,2           

Quelle: Pankl; *Umgliederung aus dem Cash Flow aus dem Ergebnis
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Übersicht PKW Markt
Luxusautomobil
markt

Luftfahrtsektor

Die allgemeine Konjunktur ist in den wesentlichen Absatzmärkten der Pankl durch die Ausbreitung des 
SARS-CoV-2 (Corona -Virus) in 2020 deutlich belastet. In den Folgejahren ab 2020 wird laut Economist 
Intelligence Unit (EIU) eine Erholung der Konjunktur erwartet. 

Markt | Übersicht

Chancen & Risiken der Pankl

Å Die Pankl erzielt in den drei Bereichen Racing (Rennsport), High
Performance (Automotive) sowie Aerospace (Luftfahrt) Umsatzerlöse .

Å Im Rennsport besteht auskunftsgemäß eine Abhängigkeit der Pankl von
den Änderungen der Reglements in den entsprechenden Rennserien . Die
Verschiebung von Tests bzw . der Saison beeinflusst zusätzlich die
Saisonalität des Umsatzes der Pankl . Änderungen in den Reglements
führen einerseits zu dem Risiko für die Pankl , ändernden
Herausforderungen nicht zu entsprechen, und andererseits zu der Chance,
durch Innovationen Marktanteile zu sichern bzw . auszubauen .
Auskunftsgemäß ist der Rennsport -Markt von der allgemeinen weltweiten
Konjunkturentwicklung sowie der Automobilkonjunktur abhängig . Die
Konjunkturzyklen beeinflussen die Höhe der Rennsportbudgets sowie die
Anzahl der Teilnehmer . Zudem ist der Racing -Markt durch kurze
Produktzyklen und einen sehr kurzfristigen Planungshorizont geprägt .

Å Im Bereich High Performance bietet der Trend in Richtung Elektromobilität
ebenfalls Chancen und Risiken für Pankl : die gezielte Reduktion des
Gewichts von Automobilen zur Erreichung höherer Reichweiten dürften zu
einer stärkeren Nachfrage nach den Leichtbaukomponenten von Pankl
führen . Dennoch ist die zunehmende Elektrifizierung ein Risiko für die
Nachfrage der Produkte im Motorenbereich . Da Pankl ein Nischenanbieter
ist und über Motorsporterfahrung verfügt, profitiert Pankl vom allgemeinen
Trend hin zu Hyper Cars .

Å Der Bereich Aerospace, welcher von langfristigen Produktlebenszyklen
gekennzeichnet ist, bedeutet für Pankl Abhängigkeit von der Konjunktur
der Luftfahrtindustrie . Auskunftsgemäß ist der Helikopterbereich bedingt
durch den niedrigen Ölpreis aktuell belastet (reduzierte Helikopterfüge zu
Offshore -Plattformen) . Chancen sieht Pankl im Triebwerksbereich für
Flächenflugzeuge . Im Verteidigungsbereich ist Pankl abhängig von den
Entwicklungen der Militärbudgets .

Å Aufgrund der oben beschriebenen Chancen und Risiken haben wir
nachfolgend die allgemeine Konjunkturentwicklung, welche u.a. den
Rennsport -Markt mitbeeinflusst, den allgemeinen PKW Markt, den
Luxusautomobilmarkt sowie den zivilen Luftfahrtsektor näher analysiert .

Allgemeine Konjunktur

Å Die untenstehende Grafik bildet die historische und prognostizierte
Entwicklung des realen Bruttoinlandsproduktes der wesentlichen
Absatzmärkte der Pankl ab. In der Historie von 2014 bis 2019 betrug das
durchschn . reale BIP-Wachstum in den größten Absatzmärkten rd . 2,4%
pro Jahr . Insbesondere China konnte mit rd . 6,7% p.a. ein dynamisches
Wachstum erzielen . Die USA wies ein BIP-Wachstum von durchschn . rd .
2,5% pro Jahr auf, während die europäischen Staaten (Österreich,
Deutschland, Großbritannien, Italien und Frankreich) mit nur rd . 1,5% p.a.
ein niedrigeres Wachstum erzielten .

Å Im Jahr 2020 erwartet EIU ï bedingt durch die von der weltweiten
Ausbreitung von SARS-CoV-2 (Corona -Virus) hervorgerufenen
Weltwirtschaftskrise ïdeutliche Einbußen beim realen BIP von durchschn .
5,7% in den europäischen Staaten bzw . 2,9% in den USA. In China wird in
2020 weiterhin ein Wachstum von rd . 1,0% erwartet . In den Folgejahren
ab 2020 erwartet EIU wieder eine deutliche Erholung der Konjunktur : das
BIP-Wachstum in den sieben analysierten Staaten soll in den Jahren 2021
bis 2024 wieder durchschnittlich 2,7% pro Jahr betragen .
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Übersicht PKW Markt
Luxusautomobil
markt

Luftfahrtsektor

Im Jahr 2020 wird laut Schätzungen von EIU ein Rückgang der PKW -Neuzulassungen von rd. 7,6% erwartet. 
In den Folgejahren 2021 ï2023 sollen die Neuzulassungen wieder um durchschn. 3,9% pro Jahr wachsen. 

Markt | PKW Markt
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PKW Markt - Weltweit

Å Laut Schätzungen von Economist Intelligence Unit wurden im Jahr 2019
rd . 60 ,9 Millionen neue PKWs weltweit neu zugelassen . Die weltweiten
PKW-Neuzulassungen sind seit 2014 leicht rückläufig mit einem
durchschnittlichen jährlichen Rückgang von rd . 0,4% pro Jahr . Im Jahr
2020 erwartet Economist Intelligence Unit einen Rückgang der weltweiten
PKW-Neuzulassungen von rd . 7,6% . In den Folgejahren 2021 bis 2023
sollen gemäß Schätzungen von EIU wieder durchschnittliche
Wachstumsraten von rd . 3,9% pro Jahr an weltweiten PKW-
Neuzulassungen erzielt werden .

Å China weist mit rd . 21 ,4 Millionen Neuzulassungen über ein Drittel der
weltweiten Neuzulassungen im Jahr 2019 auf . Im Vergleich zu gesättigten
Märkten wie Westeuropa und Nordamerika bewegen sich die
Neuzulassungen Chinas auf einem deutlich höheren Niveau . Nach
Rückgängen der PKW-Neuzulassungen in China in den Jahren 2018 bis
2020 sollen die Neuzulassungen in den Jahren 2021 bis 2023 wieder um
durchschnittlich rd . 4,2% pro Jahr wachsen .

Å In Nordamerika ist die Zahl der jährlichen Neuzulassungen laut Economist
Intelligence Unit seit 2014 mit einem durchschnittlichen jährlichen
Rückgang von rd . 9,3% (CAGR 2014 ï 2019 ) rückläufig . Nach einem
geschätzten Rückgang von über einem Drittel im Jahr 2020 soll sich die
Zahl der jährlichen Neuzulassungen ab 2021 gemäß Schätzungen wieder
stabilisieren und in den Jahren 2021 bis 2023 wieder um durchschnittlich
rd . 5,7% pro Jahr wachsen .

Å In der Region Westeuropa sind die PKW-Neuzulassungen laut EIU in den
Jahren 2014 bis 2019 um durchschnittlich rd . 3,4% pro Jahr gestiegen . In
Westeuropa wird im Jahr 2020 ein Rückgang der Neuzulassungen von rd .
7,1% erwartet . In den Folgejahren bis 2023 rechnet EIU mit einem
moderaten jährlichen Wachstum der Neuzulassungen in Westeuropa von
rd . 2,0% .
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Übersicht PKW Markt
Luxusautomobil
markt

Luftfahrtsektor

Der Luxusautomobilmarkt soll in den Jahren 2019 bis 2026 laut einer von Allied Market Research im Februar 
2020 veröffentlichten Studie um rd. 5,2% pro Jahr wachsen. Dies ist insbesondere durch den wachsenden 
Marktanteil von SUVs getrieben.

Markt | Luxusautomobilmarkt

Luxusautomobilmarkt

Å Gemäß einer Studie von Allied Market Research vom Februar 2020 wird
der Luxusautomobilmarkt nach Automobiltyp in Fließheck (ĂHatchback ñ),
Limousinen (ĂSedans ñ)sowie Sports Utility Vehicles (ĂSUVñ)unterteilt .
Wesentliche Akteure in diesem Marktsegment sind Volkswagen AG,
Daimler AG, Lexus, Infiniti , BMW AG, Volvo Cars, Rolls -Royce plc , Aston
Martin Lagonda , Tesla sowie Ferrari N.V.

Å Allied Market Research schätzt den Luxusautomarkt auf einen Wert von rd .
Mrd . $ 495 ,7 per 2018 . Bis zum Jahr 2026 soll der Luxusautomobilmarkt
auf rd . Mrd . $ 733 ,2 anwachsen . Die Wachstumsrate zwischen 2019 und
2026 wird auf 5,2% pro Jahr geschätzt . Das Wachstum ist insbesondere
durch den wachsenden Marktanteil von SUVs geprägt, welche im
Betrachtungszeitraum mit rd . 5,9% das größte Wachstum erzielen sollen
(CAGR 2019 bis 2026 ) .

Å Im Jahr 2018 betrug der Anteil an benzin - und dieselbetriebenen
Automobilen am Luxusautomarkt noch rd . 85 % . Bis zum Jahr 2026
erwartet Allied Market Research zwar in allen drei Antriebskategorien
Benzin, Diesel und Elektroantrieb weiterhin Wachstum, allerdings sollen
sich die Marktanteile klar in Richtung Elektroantrieb verschieben . Im
Zeitraum 2018 bis 2026 soll sich der geschätzte Wert des
Luxusautomobilmarktes mit Elektroantrieben von rd . Mrd . $ 73 ,7 per 2018
auf rd . Mrd . $ 152 ,9 per 2026 mehr als verdoppeln . Die durchschnittliche
Wachstumsrate bei den Elektroantrieben soll rd . 9,7% pro Jahr betragen,
während Benzinantriebe um rd . 4,6% p.a. und Dieselantriebe um nur rd .
2,9% p.a. im Luxussegment wachsen sollen (CAGR 2019 bis 2026 ) .

Å Die dieser Analyse zugrundeliegende Studie wurde im Februar 2020
publiziert und berücksichtigt somit die durch den Corona -Virus
hervorgerufenen Nachfragerückgänge in der Automobilindustrie noch nicht
bzw . in einem womöglich nur sehr eingeschränkten Umfang . Die
Aussagekraft dieser Marktstudie muss vor dem Hintergrund von SARS-
CoV-2 für kurz - bis mittelfristige Entwicklungen zum aktuellen Zeitpunkt
hinterfragt werden, gibt aber einen Überblick über eine mögliche
langfristige Entwicklung im Luxusautomobilmarkt .
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Übersicht PKW Markt
Luxusautomobil
markt

Luftfahrtsektor

Gemäß einer Marktstudie von Airbus vom Sommer 2019 soll sich die Anzahl von Verkehrsflugzeugen in den 
nächsten 20 Jahren mehr als verdoppeln. Das dynamische Wachstum ist insbesondere durch die wachsende 
Mittelschicht in der Region Asien -Pazifik getrieben. 

Markt | Luftfahrtsektor

Ziviler Luftfahrtsektor

Å Der globale Marktprognosebericht von Airbus (ñCities,Airports & Aircraft ò,
Airbus Global Market Forecast, GMF, Version 2019 ) analysiert die Trends des
zivilen Luftfahrtsektors der kommenden 20 Jahre . Seit dem Jahr 2000 hat
sich der kommerzielle Luftverkehr um den Faktor 2,4 mehr als verdoppelt . In
den kommenden 15 Jahren erwartete Airbus eine weitere Verdoppelung des
Verkehrs bzw . eine durchschnittliche jährliche Wachstumsrate von rd . 4,3%
p.a. in den nächsten 20 Jahren .

Å Haupttreiber für das dynamische Wachstum im Luftfahrtsektor sind
einerseits die wachsende Mittelschicht, insbesondere in der Region Asien -
Pazifik, sowie die zunehmende Bedeutung der sogenannten Aviation Mega -
Cities (AMCs) . Aktuell existieren 66 ĂMega-Stªdteñ,welche sich für rd . ein
Viertel des globalen BIPs und für rd . 40 % des weltweiten Luftfahrtverkehrs
verantwortlich zeichnen . Bis zum Ende des 20 - jährigen Analysehorizonts
erwartet Airbus, dass sich die Anzahl der AMCs auf 95 Städte steigert .

Å In den kommenden 20 Jahren schätzt Airbus, dass sich die Anzahl der
Verkehrsflugzeuge weltweit von aktuell rd . 20 .900 in 2019 auf über 44 .800
bis 2038 mehr als verdoppelt . In der Region Asien -Pazifik soll die Flotte an
Verkehrsflugzeugen von aktuell rd . 7.100 Flugzeugen auf rd . 19 .200
Flugzeuge bis 2038 am stärksten wachsen .

Å Um das dynamische Flottenwachstum zu befriedigen, schätzt Airbus, dass in
den nächsten 20 Jahren über 38 .000 Verkehrsflugzeuge ausgeliefert werden,
wobei davon rd . ein Drittel zum Ersatz alter Flugzeuge dient und der Rest zur
Befriedigung des Wachstums im zivilen Luftfahrtsektor . Über 42 ,0% dieser
Neuauslieferungen sollen in die Region Asia -Pacific erfolgen . Dies übersteigt
die kumulierten Neuauslieferungen von Europa und Nordamerika .

Å Die dieser Analyse zugrundeliegende Studie wurde im August 2019 publiziert
und berücksichtigt somit die durch den Corona -Virus hervorgerufenen
Nachfragerückgänge im Luftfahrtsektor noch nicht . Die Aussagekraft dieser
Marktstudie muss vor dem Hintergrund von SARS-CoV-2 zum aktuellen
Zeitpunkt hinterfragt werden, gibt aber einen Überblick über eine mögliche
langfristige Entwicklung im zivilen Luftfahrtsektor . Airbus verkündete per
Anfang April 2020 drastische Reduktionen der Produktionskapazitäten iHv .
rd . einem Drittel . Auch Boeing kündigte deutliche Produktionsreduzierungen
aufgrund der Coronakrise an.
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Angepasste 
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Seitens Pankl wurde uns eine konsolidierte Mittelfristplanung bestehend aus Plan -Konzern -Gewinn - und 
Verlustrechnungen, Plan -Konzern -Bilanzen sowie Plan -Konzern -Cash-Flow -Rechnung für die Jahre von 2020 
bis 2025 übermittelt. 

Plausibilisierung der Planungsrechnung | Planungsprozess

Planungsprozess

Å Die der gegenständlichen Bewertung zugrunde gelegte Planungsrechnung
wurde vom Management der Pankl im April 2020 erstellt und umfasst das
Budgetjahr 2020 sowie eine Mittelfristplanung für die Jahre von 2021 bis
2025 . Diese Planung stellt eine integrierte Planungsrechnung bestehend
aus Plan-Konzern -Gewinn - und Verlustrechnungen, Plan-Konzern -Bilanzen
sowie einer konsolidierten Cash-Flow Planung dar und wurde mittels
Umlaufbeschluss am 30 . April 2020 vom Aufsichtsrat der Pankl genehmigt .

Å Die Planung stellt im Wesentlichen eine Überarbeitung des im Vorjahr im
regulären Planungsprozesses der Pankl erstellten Budgets 2020 sowie der
Mittelfristplanung für die Jahre von 2021 bis 2023 dar . Der reguläre
Planungsprozess der Pankl basiert auf einem Gegenstromverfahren (Top -
down / Bottom -up ) in dem die jeweiligen operativen Einzelgesellschaften ï
die Hauptverantwortung liegt dabei beim Controlling und der
Geschäftsführung ïauf Basis von Budgetvorgaben des Vorstands jeweils
lokal eine Planung erstellen . In Feedback -Schleifen mit dem Vorstand
erfolgt eine Abstimmung der einzelnen Planungen, welche vom
Konzerncontrolling im Zuge der Konsolidierung in eine Konzernplanung
zusammengeführt werden . Das ursprünglich im Herbst 2019 erstellte
Budget für 2020 wurde vom Aufsichtsrat der Pankl in dessen 88 . Sitzung
am 18 . Dezember 2019 genehmigt, die ursprüngliche Mittelfristplanung
für die Jahre von 2021 bis 2023 wurde vom Aufsichtsrat zur Kenntnis
genommen .

Å Die aktuellen Entwicklungen iZm der Ausbreitung des SARS-CoV-2
(Corona -Virus) und deren Auswirkung auf die globalen Wirtschaft, welche
von Pankl genau beobachtet werden und sich insbesondere durch
vorübergehende Betriebsstillstände bei Kunden und Lieferanten und
daraus resultierenden Abruf - und Produktionsverzögerungen auf Pankl
auswirken, sind der Hintergrund für die Überarbeitung der ursprünglichen
Planung .

Å Zur Abbildung dieser seit Ende 2019 dramatisch veränderten
Rahmenbedingungen und zur Widerspiegelung aktueller Entwicklungen
und Erwartungen erfolgte daher eine Überarbeitung der ursprünglichen
Planung, welche im Wesentlichen zentral vom Pankl Management -Team
und Konzerncontrolling vorgenommen wurde .

Wesentliche bewertungsrelevante Unterlagen

Å Der Bewertung wurden im Wesentlichen folgende Unterlagen und
Informationsquellen zugrunde gelegt :

- Konzernabschlüsse gemäß IFRS der Pankl Racing Systems AG für die
Geschäftsjahre von 2014 bis 2019 , geprüft und uneingeschränkt testiert
durch die KPMG Austria GmbH Wirtschaftsprüfungs - und
Steuerberatungsgesellschaft ;

- Einzelabschlüsse gemäß UGB der Pankl Racing Systems AG für die
Geschäftsjahre von 2017 bis 2019 , geprüft und uneingeschränkt testiert
durch die KPMG Austria GmbH Wirtschaftsprüfungs - und
Steuerberatungsgesellschaft ;

- Adaptierte Konzern -Planungsrechnung der Pankl vom 21 . April 2020 für
die Geschäftsjahre von 2020 bis 2025 , bestehend aus Plan-Konzern -
Gewinn - und Verlustrechnungen, Plan-Konzern -Bilanzen sowie Plan-
Konzern -Cash-Flow Rechnungen ;

- Budgethandbuch zur adaptierten Planungsrechnung mit wesentlichen
Planannahmen ;

- Ursprüngliche Konzern -Planungsrechnung der Pankl vom Dezember 2019
für die Geschäftsjahre von 2020 bis 2023 , bestehend aus Plan-Konzern -
Gewinn - und Verlustrechnungen, Plan-Konzern -Bilanzen sowie Plan-
Konzern -Cash-Flow Rechnungen sowie das Budgethandbuch zur
ursprünglichen Planung ;

- Aufstellung der Bankverbindlichkeiten sowie deren Konditionen und
Fälligkeiten per 31 . Dezember 2019 ;

- Details zur geplanten Entwicklung der bestehenden IFRS 16
Nutzungsrechte (inkl . Abschreibungen, Raten/Mieten und Zinssätzen)
und Leasingverbindlichkeiten sowie geplante Zugänge von
Nutzungsrechten und Leasingverbindlichkeiten gem . IFRS 16 ;

- Umsatzerlöse je Land für das Jahr 2019 ;

- Protokolle der Aufsichtsratssitzungen der Jahre 2017 bis 2019 ;

- Historische Einjahresplanungen (Budgets) der Jahre 2017 bis 2019 .

Å Darüber hinaus fanden mehrere Telefonkonferenzen und Email -
Korrespondenzen mit Auskunftspersonen der Pankl statt, in denen uns das
Geschäftsmodell sowie die geplante zukünftige Entwicklung der Pankl
erläutert wurden .
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Nach einem signifikanten Umsatz - und Ergebniseinbruch im Jahr 2020 wird ab 2021 wieder mit einer 
raschen Erholung und jährlichen Umsatzsteigerungen sowie einer kontinuierlichen Verbesserung der EBIT -
Marge gerechnet. Ab dem Jahr 2022 sollen sowohl die Umsatzerlöse, als auch das EBITDA, EBIT und 
Ergebnis vor Steuern deren realisierte Werte im Zeitraum von 2015 bis 2019 deutlich übertreffen. 

Plausibilisierung der Planungsrechnung | Analyse der Ertragslage

1
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8

Pankl ï Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung

in MEUR 2015 2016 2017 2018 2019 2020e 2021e 2022e 2023e 2024e 2025e
CAGR

15-19

CAGR 

19-25

Umsatzerlöse 173,6       186,0       195,4       217,2       233,1       185,8       225,0       260,0       300,0       320,0       334,0       7,6%       6,2%       

Veränderungen YoY in % n/a          7,1%       5,1%       11,2%     7,3%       (20,3%)    21,1%     15,6%     15,4%     6,7%       4,4%       

Umsatzkosten (121,3)*    (128,5)*    (137,6)*    (154,5)*    (164,8)*    (135,9)      (158,6)      (180,8)      (209,5)      (227,4)      (238,2)      (8,0%)      (6,3%)      

Bruttoergebnis 52,4         57,5         57,8         62,7         68,3         49,9         66,4         79,2         90,5         92,6         95,8         6,9%       5,8%       

Sonstige betriebliche Erträge 2,9           3,0           4,4           6,5           5,5           3,6           2,6           2,6           2,9           3,1           3,2           17,0%     (8,4%)      

Vertriebskosten (10,6)*      (11,3)*      (12,1)*      (13,4)*      (13,6)*      (11,6)        (12,1)        (13,5)        (15,6)        (16,7)        (17,4)        (6,5%)      (4,2%)      

Verw altungskosten (21,0)*      (22,7)*      (23,8)*      (26,7)*      (28,1)*      (24,1)        (23,1)        (26,3)        (30,8)        (33,9)        (35,7)        (7,6%)      (4,1%)      

Sonstige betriebliche Aufw endungen (0,1)          (0,3)          (0,3)          (0,8)          (0,1)          (0,1)          (0,2)          (0,2)          (0,2)          (0,2)          (0,2)          0,7%       (9,1%)      

EBITDA 23,6         26,2         25,9         28,3         32,0         17,7         33,7         41,7         46,8         44,9         45,7         7,9%       6,1%       

Abschreibungen (13,4)        (13,0)        (14,2)        (18,0)        (23,1)        (24,3)        (24,7)        (26,1)        (27,3)        (22,5)        (20,6)        (14,5%)    1,9%       

EBIT 10,2         13,2         11,8         10,3         8,9           (6,6)          9,0           15,6         19,5         22,4         25,1         (3,4%)      18,9%     

Zinserträge 0,1           0,1           0,1           0,1           0,0            -               -               -               -               -               -              (24,2%)    n/a          

Zinsaufw and (2,1)          (2,1)          (1,9)          (1,8)          (2,4)          (2,1)          (2,7)          (2,4)          (2,3)          (2,6)          (2,9)          (3,2%)      (2,9%)      

sonstiges Finanzergebnis 0,3           (0,3)          (0,9)          (0,9)          (0,8)          (0,7)          (0,7)          (0,7)          (0,7)          (0,7)          (0,7)          n/a          3,0%       

Finanzergebnis (1,8)          (2,4)          (2,8)          (2,6)          (3,3)          (2,8)          (3,4)          (3,1)          (3,0)          (3,3)          (3,6)          (16,4%)    (1,7%)      

Ergebnis vor Steuern 8,4           10,8         9,0           7,7           5,6           (9,5)          5,6           12,5         16,5         19,1         21,5         (9,6%)      25,0%     

Steuern vom Einkommen und Ertrag (0,5)          (0,9)          (3,3)          0,2           (0,9)          1,9           (1,4)          (3,1)          (4,1)          (4,8)          (5,4)          (15,3%)    (35,1%)    

Ergebnis nach Steuern 7,9           10,0         5,7           7,9           4,7           (7,5)          4,2           9,4           12,4         14,3         16,1         (12,1%)    22,6%     

Ergebnis nicht beherrschender Gesellschafter (0,3)         0,2          0,3          0,0          0,0          0,0          (0,0)         (0,2)         (0,2)         (0,3)         (0,3)         n/a          n/a          

Ergebnis der Anteilseigner d. Mutterunt. 7,7           10,1         6,1           7,9           4,7           (7,5)          4,2           9,2           12,2         14,1         15,8         (11,3%)    22,2%     

Bruttoergebnis in % der Umsatzerlöse 30,2%     30,9%     29,6%     28,9%     29,3%     26,9%     29,5%     30,5%     30,2%     28,9%     28,7%     

Umsatzkosten in % der Umsatzerlöse 69,8%     69,1%     70,4%     71,1%     70,7%     73,1%     70,5%     69,5%     69,8%     71,1%     71,3%     

Vertriebskosten in % der Umsatzerlöse 6,1%       6,1%       6,2%       6,2%       5,8%       6,2%       5,4%       5,2%       5,2%       5,2%       5,2%       

Verw altungskosten in % der Umsatzerlöse 12,1%     12,2%     12,2%     12,3%     12,1%     13,0%     10,3%     10,1%     10,3%     10,6%     10,7%     

Sonstige betriebl. Aufw . in % der Umsatzerlöse 0,1%       0,2%       0,2%       0,4%       0,1%       0,1%       0,1%       0,1%       0,1%       0,1%       0,1%       

EBITDA-Marge 13,6%     14,1%     13,3%     13,0%     13,7%     9,5%       15,0%     16,0%     15,6%     14,0%     13,7%     

EBIT-Marge 5,9%       7,1%       6,0%       4,7%       3,8%       (3,6%)      4,0%       6,0%       6,5%       7,0%       7,5%       

Ergebnis je Aktie 2,43         3,22         1,93         2,52         1,51         (2,40)        1,32         2,91         3,86         4,47         5,02         

Ergebnis je Aktie abzgl. Zinsen d. Ew igen Anleihe n/a           n/a           n/a           2,36         1,35         (2,40)        1,32         2,44**      3,71         4,31         4,86         

Steuerquote 5,9%       7,9%       36,3%     (2,8%)      15,7%     20,3%     25,0%     25,0%     25,0%     25,0%     25,0%     

Quelle: Pankl; *abzüglich Abschreibungen in abweichender Darstelllung zu geprüften Abschlüssen; **inkl. Nachzahlungsverpflichtung aus den Jahren 2020 und 2021
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In der Planungsperiode wird von einer durchschnittlichen Umsatzsteigerung von rd. 6,2% pro Jahr 
ausgegangen (CAGR 2019 -2025). Das ambitionierte Umsatzwachstum soll insbesondere durch Wachstum im 
Segment High Performance erzielt werden. 

Plausibilisierung der Planungsrechnung | Analyse der Ertragslage

Analyse der Ertragslage (1/4)

Å Die Umsatzerlöse konnten in den letzten vier Geschäftsjahren von 2015 bis
2019 um durchschnittlich rd . 7,6% pro Jahr gesteigert werden . In der
Planungsrechnung wird trotz des erwarteten Einbruchs in 2020 eine
durchschnittliche Umsatzsteigerung von rd . 6,2% pro Jahr erwartet (CAGR
2019 bis 2025 ) .

Å In der Historie verzeichneten insbesondere die Bereiche High Performance mit
einem durchschnittlichen Umsatzanstieg iHv . rd . 8,9% p.a. sowie Aerospace
mit einem durchschnittlichen jährlichen Anstieg von rd . 6,9% (CAGR 2015 ï
2019 ) starke Umsatzsteigerungen . Der Bereich Racing weist im historischen
Betrachtungszeitraum 2015 bis 2019 eine Umsatzsteigerung von rd . 3,5% pro
Jahr auf .

Å Im ersten Planjahr 2020 geht das Management der Pankl von einem deutlichen
Umsatzrückgang von rd . 20 ,3% im Vergleich zu 2019 aus . Insbesondere der
Automobilsektor und der Luftfahrtsektor zeigen sich als stark betroffene
Sektoren in der durch die weltweite Ausbreitung von SARS-CoV-2 (Corona -
Virus) hervorgerufenen Weltwirtschaftskrise im Jahr 2020 . Auch der Bereich
Racing ist durch die Absagen von Rennsportveranstaltungen sowie aufgrund
von Verschiebungen von Reglementänderungen von der vorherrschenden
Krise stark betroffen .

Å In den Folgejahren ab 2021 wird von starken Umsatzsteigerungen
ausgegangen, sodass ab dem Jahr 2022 wieder das Umsatzniveau vor Beginn
des Ausbruchs der Krise erreicht werden soll . Im Bereich High Performance
wird ab 2022 ein Großauftrag von einem amerikanischen Automobilhersteller
erwartet, welcher zur deutlichen Umsatzsteigerung beitragen soll . Ab dem Jahr
2022 soll sich das geplante Umsatzwachstum konzernweit auf einem im
historischen Vergleich Rekordniveau leicht abschwächen .

Å Während in der Historie bis 2019 das Segment Racing den größten Anteil an
den Umsatzerlöse erzielt hat (rd . 50 % Umsatzanteil zwischen 2015 und 2019 ),
geht das Management der Pankl in den Jahren 2020 bis 2025 von einer
moderaten Verschiebung der Umsatzanteile in Richtung High Performance
Segment aus . Den höchsten Umsatzanteil in der Planungsperiode
(Durchschnitt 2020 ï 2025 ) hat mit rd . 43 ,6% das High Performance -
Segment, gefolgt von Racing mit rd . 41 ,3% Umsatzanteil . Der Bereich
Aerospace trägt zu ca. 15 ,1% der Gesamtumsatzerlöse bei .
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Die Umsatzkosten entwickeln sich in der Planungsperiode im Wesentlichen analog zu den geplanten 
Umsatzerlösen, sodass die Bruttomarge bis 2025 ein ähnliches Niveau wie in der Historie aufweisen soll.

Plausibilisierung der Planungsrechnung | Analyse der Ertragslage

Analyse der Ertragslage (2/4)

Å Die Umsatzkosten beinhalten im Wesentlichen Material - und
Personalaufwendungen . Im historischen Betrachtungszeitraum 2015 bis 2019
sind die Kosten der Umsatzerlöse mit rd . 8,0% moderat stärker gestiegen im
Vergleich zu den Umsatzerlösen . Dies führte zu einer leichten
Verschlechterung der Bruttomarge von rd . 30 ,2% in 2015 auf rd . 29 ,3% in
2019 .

Å In der Planungsperiode sollen die Umsatzkosten um rd . 6,3% pro Jahr und
somit annähernd gleich stark wie die Umsatzerlöse steigen . Die Bruttomarge
soll sich nach einem Einbruch in 2020 auf rd . 26 ,9% bis zum Jahr 2022 auf rd .
30 ,5% erholen . In den letzten beiden Planjahren wird aufgrund der
Produktmixverschiebung in Richtung des High Performance -Bereichs eine
moderate Margenverschlechterung auf rd . 28 ,7% im letzten Planjahr 2025
geplant . Auskunftsgemäß weist das High Performance -Geschäft trotz größerer
Serien etwas niedrigere Margen als das Racing -Segment auf .

Å In der Historie waren in den sonstigen betrieblichen Erträgen im
Wesentlichen Zuschüsse und Förderungen enthalten, welche zum Großteil aus
der Forschungsprämie der österreichischen Gesellschaften stammen . In der
Planungsperiode sollen die sonstigen betrieblichen Erträge zwischen rd . MEUR
2,6 und rd . MEUR 3,6 pro Jahr betragen und beinhalten insbesondere
Forschungsprämien und FFG-Förderungen .

Å Vertriebsaufwendungen beinhalten im Jahr 2019 zu einem Großteil (rd .
zwei Drittel) Personalaufwendungen . Die Position betrug in der Historie von
2015 bis 2019 zwischen rd . 5,8% bis 6,2% der Umsatzerlöse und soll in der
Planungsperiode um rd . 4,2% pro Jahr von aktuell rd . MEUR 13 ,6 in 2019 auf
rd . MEUR 17 ,4 bis 2025 steigen, womit die Vertriebskosten auf rd . 5,2% der
Umsatzerlöse in 2025 zurückgehen sollen .

Å Die Verwaltungsaufwendungen enthalten im Wesentlichen Personal -
aufwendungen und sind im historischen Betrachtungszeitraum 2015 bis 2019
in gleicher Relation zu den Umsatzerlösen angestiegen . Im Planungszeitraum
wird auskunftsgemäß von einer im Vergleich zu den Umsatzerlösen
unterdurchschnittlichen Steigerung der Verwaltungsaufwendungen iHv . rd .
4,1% p.a. ausgegangen, wodurch deren Relation zu den Umsatzerlösen
zwischen 2020 und 2025 von rd . 13 ,0% auf rd . 10 ,7% sinken soll .
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Å Per Ende April waren 815 Mitarbeiter in Österreich zur Kurzarbeit
angemeldet, wobei ein weiterer Anstieg dieser Zahl nach dem geplanten
Urlaubs - und Zeitausgleichsabbau erwartet wird . Die Maßnahme ist
vorläufig bis Ende September vorgesehen . Ab 2021 geht das Management
der Pankl von einer deutlichen Erholung des EBITDA aus . In den letzten
beiden Planjahren wird eine moderate EBITDA -Margenverschlechterung
auf rd . 13 ,7% bis 2025 erwartet . Dies ist im Wesentlichen auf die bereits
beschriebene Verschiebung vom Racing -Segment in Richtung High
Performance Segment mit moderat niedrigeren Margen zurückzuführen .
Zusätzlich erwartet das Management der Pankl in den Jahren ab 2022
aufgrund steigender Anforderungen der Kunden an Qualitätssysteme
höhere Personal - , Audit - und Beratungsaufwendungen . Aktuell geplante
krisenbedingte Einsparungen im administrativen Bereich sowie im
Personalbereich führen auskunftsgemäß zu steigenden Kosten ab 2022 , da
einige Projekte verschoben werden und entsprechend in späteren
Planjahren durchgeführt werden müssen .

Å In absoluten Zahlen soll das EBITDA ab dem Geschäftsjahr 2021
Rekordwerte im Betrachtungszeitraum seit 2014 erreichen und mit rd .
MEUR 45 ,7 in 2025 rd . 42 ,8% über dem zuletzt erreichten Wert von rd .
MEUR 32 ,0 in 2019 liegen .

Å Die Abschreibungen haben in der Historie von 2015 bis 2019
kontinuierlich zugenommen . Dies ist auf ein erhöhtes Investitionsvolumen
insbesondere in den Jahren 2016 bis 2018 zurückzuführen . In 2017 wurde
ein High Performance -Antriebswerk neu errichtet . Ab dem Jahr 2019 ist
der Anstieg der Abschreibungen auf Abschreibungen iZm dem neuen
Rechnungslegungsstandard IFRS 16 zurückzuführen, welche in der
Planungsperiode auskunftsgemäß konstant rd . MEUR 3,4 betragen .

Å Der Rückgang der Abschreibungen in den letzten beiden Planjahren 2024
und 2025 ist auf die hohen Investitionen insbesondere im Jahr 2017
zurückzuführen, welche in diesen Jahren bereits voll abgeschrieben sein
sollen .
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Die moderate EBITDA -Margenverschlechterung in den letzten beiden Planjahren resultiert im Wesentlichen 
aus einer Produktmixverschiebung vom Racing -Segment zum Performance -Segment, welches niedrigere 
Margen aufweist. In Summe wird das EBITDA am Ende des Planungszeitraums auf Rekordniveau erwartet.

Plausibilisierung der Planungsrechnung | Analyse der Ertragslage

Analyse der Ertragslage (3/4)

Å In den vergangenen Jahren konnte das EBITDA kontinuierlich von rd .
MEUR 23 ,6 per 2015 auf rd . MEUR 32 ,0 per 2019 gesteigert werden . Die
EBITDA -Marge verbesserte sich im historischen Betrachtungszeitraum nur
marginal von 13 ,6% in 2015 auf 13 ,7% in 2019 . Somit ist die Steigerung
des EBITDA insbesondere auf den Volumenseffekt durch die erzielten
Umsatzsteigerungen zurückzuführen .

Å In 2020 wird ein Einbruch des EBITDA von rd . 45 % erwartet . Dies ist im
Wesentlichen im starken Umsatzeinbruch begründet, welcher durch
verhältnismäßig geringere Kostenrückgänge nicht vollständig kompensiert
werden kann . Trotz eines geplanten deutlichen Umsatzeinbruches wird im
Jahr 2020 durch gezielte Kosteneinsparungen und Effizienzsteigerungen
eine EBITDA -Marge von rd . 9,5% erwartet . Konkrete Maßnahmen
inkludieren die Inanspruchnahme der COVID -19 -Kurzarbeitsregelung für
Arbeitnehmer an österreichischen und deutschen Standorten sowie von
ähnlichen Maßnahmen an den Standorten in der Slowakei, Großbritannien,
der USA und China .
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In 2020 erwartet das Management der Pankl ein negatives EBIT iHv. rd. MEUR -6,6. In den Folgejahren wird 
von einer deutlichen Erholung des operativen Ergebnisses in allen Segmenten ausgegangen. Das geplante 
EBIT in 2025 soll bei einer Ziel -EBIT-Marge von rd. 7,5% auf einem Rekordwert von rd. MEUR 25,0 liegen.

Plausibilisierung der Planungsrechnung | Analyse der Ertragslage

Analyse der Ertragslage (4/4)

Å Während das EBITDA in der Historie deutlich gestiegen ist, weisen das
EBIT und die EBIT -Marge seit dem Jahr 2016 eine rückläufige Entwicklung
auf . Nachdem im Jahr 2016 ein EBIT von rd . MEUR 13 ,2 bei einer EBIT -
Marge von rd . 7,1% erreicht wurde, verschlechterte sich das EBIT auf rd .
MEUR 8,9 in 2019 (EBIT -Marge : 3,8% ) . Die Margenverschlechterung ist
insbesondere durch die erhöhten Investitionen und den damit
verbundenen höheren Abschreibungen begründet . Der Rückgang des EBIT
in 2019 ist im Wesentlichen auf schwierige Marktbedingungen im
Performance -Bereich zurückzuführen .

Å Im Planjahr 2020 erwartet das Management der Pankl ein negatives EBIT
von rd . MEUR -6,6 (EBIT -Marge : -3,6% ) . Insbesondere die Segmente
Racing und Performance sollen auskunftsgemäß von starken Rückgängen
im operativen Ergebnis betroffen sein, während im Luftfahrtsegment noch
bestehende Aufträge abgearbeitet werden .

Å Ab 2021 wird mit einer sukzessiven Verbesserung des operativen
Ergebnisses in allen drei Bereichen gerechnet . Im Bereich High
Performance wird ab 2021 auskunftsgemäß ein Großauftrag von General
Motors erwartet, welcher zu deutlichen Umsatz - und Ergebnissteigerungen
führen soll .

Å Im Bereich Aerospace wird trotz aktueller Belastungen aufgrund des
Corona -Virus mit einer Erholung gerechnet . Die aktuellen Entwicklungen
und Prognosen am Helikoptermarkt sind laut Auskunft des Managements
positiv und auch im Bereich des Triebwerkswellenmarkts für
Flächenflugzeuge wird mit einer kontinuierlichen Erholung in den
kommenden Jahren gerechnet .

Å Die im letzten Planjahr erwartete EBIT -Marge stellt einen im
Betrachtungszeitraum seit 2015 historischen Höchststand dar . In
absoluten Zahlen wird das EBIT in 2025 mit rd . MEUR 25 ,0 um rd . 180 ,9%
des zuletzt in 2019 realisierten Werts von rd . MEUR 8,9 liegen .
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Die geplanten Umsatzsteigerungen der Pankl liegen im Planjahr 2020 am unteren Ende der 
Analystenerwartungen für die Peer Group. Ab dem Jahr 2021 erwartet das Management der Pankl jedoch 
überdurchschnittliche Umsatzsteigerungen in Relation zu den Peer Group -Unternehmen. 

Plausibilisierung der Planungsrechnung | Analyse der Ertragslage

KPI ïAnalyse (1/2)

Å Die Planung der Pankl wurde neben der Analyse der unternehmenseigenen
Entwicklung anhand von ausgewählten Key Performance Indicators (KPI) von
börsennotierten Vergleichsunternehmen (Peer Group) plausibilisiert .

Å Die Vergleichsunternehmen wurden in erster Linie auf Basis des
Geschäftsmodells sowie deren Unternehmensgröße ausgewählt . Für eine
detaillierte Darstellung der Peer Group Selektion verweisen wir auf S. 60 .

Å Im Rahmen der Analyse wurden als KPIs das Umsatzwachstum, die EBITDA -
Marge , die EBIT -Marge, die Net Working Capital -Ratio, CAPEX in Relation zu
Umsatzerlösen sowie der Return on Invested Capital definiert . Die Daten der
Vergleichsunternehmen stammen vom Finanzdienstleister Capital IQ sowie den
veröffentlichten Finanzberichten . Die Forecast -Zahlen der jeweiligen
Vergleichsunternehmen stellen den Consensus Estimate der für das jeweilige
Unternehmen verfügbaren Analyst -Forecasts dar . In unsere Analyse fließen
nur Plandaten von Unternehmen ein, wenn mindestens zwei Analyst Forecasts
vorhanden sind . Die Daten der Vergleichsunternehmen stehen zur
Plausibilisierung der Planung der Pankl nur bis zum Jahr 2023 in
ausreichendem Umfang zur Verfügung .

Umsatzwachstum - Peer Group vs . Pankl

Å Im historischen Betrachtungszeitraum 2014 bis 2019 lag das erreichte
Umsatzwachstum p.a. der Pankl im Wesentlichen innerhalb der Bandbreite des
von den Peer Group -Unternehmen erreichten Umsatzwachstums .

Å Aufgrund der durch die Ausbreitung des Corona -Virus hervorgerufenen
Wirtschaftskrise und des damit verbundenen Nachfragerückgangs im
Automobil - und Luftfahrtsektor gehen die Analysten von einem
Umsatzrückgang bei der Peer Group von rd . 12 ,5% im Jahr 2020 aus
(Median) . Der vom Management der Pankl erwartete Umsatzrückgang von
über 20 % befindet sich somit am unteren Ende der Peer Group -Unternehmen
und ist im Wesentlichen durch den höheren Racing -Fokus der Pankl begründet,
welcher aufgrund des Aussetzens von Rennsportserien und der Verschiebung
von Reglementänderungen kurzfristig besonders von den aktuellen
Entwicklungen iZm dem Corona -Virus betroffen ist .

Å Für die Folgejahre ab 2021 werden bei der Pankl jedoch Umsatzsteigerungen
erwartet, welche deutlich über den erwarteten Umsatzsteigerungen der Peer
Group -Vergleichsunternehmen liegen sollen und als ambitioniert erachtet
werden können .

Peer Group-Unternehmen

Name Land

American Axle & Manufacturing Holdings, Inc. USA                                                 

Bertrandt AG Deutschland                                     

BorgWarner Inc. USA                                                 

ElringKlinger AG Deutschland                                     

Hexcel Corporation USA                                                 

MTU Aero Engines AG Deutschland                                     

Quelle: Capital IQ
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Während die EBITDA -Marge der Pankl im Wesentlichen innerhalb der Bandbreiten der EBITDA -Margen der 
Peer Group -Unternehmen liegt, bewegt sich die EBIT -Marge der Pankl unter dem durchschnittlichen Niveau 
der Peer Group -Unternehmen. 

Plausibilisierung der Planungsrechnung | Analyse der Ertragslage

KPI ïAnalyse (2/2)

EBITDA - Marge - Peer Group vs . Pankl

Å In den Jahren 2014 bis 2019 betrug der durchschnittliche Median der
EBITDA -Margen der Vergleichsunternehmen rd . 15 ,0% . Ab dem Jahr 2016
lag die EBITDA -Marge der Pankl leicht unter jenen der meisten
Vergleichsunternehmen .

Å Im Planjahr 2020 wird erwartet, dass die EBITDA -Marge der Pankl
begründet durch den erwarteten Nachfragerückgang und damit
einhergehenden Umsatzrückgang, auf ein im Betrachtungszeitraum
historisches Tief von rd . 9,5% sinken soll . Laut Analystenschätzungen soll
der Median der EBITDA -Margen der Peer Group -Unternehmen im Jahr
2020 auf das tiefste Niveau seit 2009 iHv . rd . 10 ,8% fallen .

Å Ab 2020 geht das Management der Pankl von einer deutlichen Erholung
der EBITDA -Marge aus, welche sich in den Planjahren 2021 und 2022 über
dem durchschnittlich erwarteten Niveau der Peer Group -
Vergleichsunternehmen liegen soll . In den Jahren ab 2023 erwartet Pankl
aufgrund einer Ausweitung des margenschwächeren High Performance
Bereichs eine moderat rückläufige EBITDA -Marge .

EBIT - Marge - Peer Group vs . Pankl

Å Sowohl im dargestellten historischen Betrachtungszeitraum als auch in der
Planung liegt die EBIT -Marge der Pankl unter den durchschnittlichen
EBIT-Margen der Peer Group -Vergleichsunternehmen . Dies ist
insbesondere auf in Relation zur Peer Group höhere Abschreibungen bzw .
höhere Anlagenintensität der Pankl zurückzuführen (siehe S. 32 ) .

Å Nach einem deutlichen Einbruch der EBIT -Marge der Pankl im Jahr 2020
auf -3,6% soll sich die EBIT -Marge bis 2025 auf rd . 7,5% sukzessive
verbessern . Die im letzten Planjahr ï und somit auch als nachhaltig
erwartete ï EBIT -Marge stellt einen im Betrachtungszeitraum seit 2014
historischen Höchststand dar .

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020e 2021e 2022e 2023e 2024e 2025e
-

5%

10%

15%

20%

25%

EBITDA - Marge - Pankl vs Peers

Pankl Racing Systems AG Median Peers
Quelle: Pankl, Capital IQ

Peer Group 

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020e 2021e 2022e 2023e 2024e 2025e
(5)%

-

5%

10%

15%

20%

EBIT - Marge - Pankl vs Peers

Pankl Racing Systems AG Median Peers
Quelle: Pankl, Capital IQ

Peer Group 



Pankl - Bericht ï6. Mai 2020 30

Planungs -
prozess

Analyse der 
Ertragslage

Analyse der 
Vermögenslage

Analyse der 
Finanzlage

Analyse d. hist. 
Planungstreue

Zusammen -
fassung

Angepasste 
Planung

Die Entwicklung der Bilanz in der Planungsperiode ist von einem Rückgang des Sachanlagevermögens 
aufgrund von im Vergleich zur jüngsten Historie niedrigeren Investitionen in der Planung geprägt.

Plausibilisierung der Planungsrechnung | Analyse der Vermögenslage
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Pankl ï Konzern-Bilanz

in MEUR
31.12.

2015

31.12.

2016

31.12.

2017

31.12.

2018

31.12.

2019

31.12.

2020e

31.12.

2021e

31.12.

2022e

31.12.

2023e

31.12.

2024e

31.12.

2025e

CAGR

15-19

CAGR 

19-25

Firmenw ert 12,7         12,7         12,1         12,2         12,4         12,4         12,4         12,4         12,4         12,4         12,4         (0,5%)       -             

Sonstige immaterielle Vermögensw erte 1,6           1,9           1,8           2,1           2,4           2,2           1,8           1,0           1,0           1,0           1,0           11,1%     (13,0%)    

Sachanlagevermögen 70,5         79,1         98,5         107,2       109,0       98,3         91,7         80,8         73,9         71,7         71,4         11,5%     (6,8%)      

Finanzanlagen 2,1           2,0           1,6           1,5           0,0            -               -               -               -               -               -              (76,8%)    n/a          

Nutzungsrechte / RoU-Assets  -               -               -               -              18,3         17,5         13,7         10,8         10,6         10,6         10,6         n/a          (8,7%)      

Aktive latente Steuern 3,5           4,2           2,6           3,7           3,4           4,8           3,9           2,6           2,2           2,2           2,2           (0,9%)      (7,1%)      

Langfristige Vermögenswerte 90,4         99,9         116,6       126,7       145,5       135,2       123,5       107,7       100,1       97,9         97,6         12,6%     (6,4%)      

Vorräte 53,5         55,2         61,8         74,3         71,3         69,0         72,1         73,4         76,7         79,7         81,8         7,4%       2,3%       

Forderungen aus L&L 27,5         27,2         26,3         25,8         26,0         18,0         24,8         27,4         28,6         31,6         33,7         (1,4%)      4,4%       

Sonstige Forderungen und Vermögensgeg. 3,6           4,1           5,8           11,5         15,0         13,7         13,9         13,9         14,2         14,2         14,2         42,7%     (0,9%)      

Liquide Mittel 7,3           9,1           9,8           6,7           8,2           16,1         9,7           3,0           7,9           6,3           12,1         3,0%       6,7%       

Kurzfristige Vermögenswerte 91,9         95,7         103,6       118,2       120,6       116,7       120,5       117,7       127,5       131,8       141,9       7,0%       2,7%       

Summe Aktiva 182,3       195,6       220,2       244,9       266,1       251,9       244,0       225,3       227,6       229,7       239,5       9,9%       (1,7%)      

Eigenkapital der Eigentümer des Mutterunternehmens 78,1         79,2         90,7         97,3         100,2       92,6         96,7         103,4       113,1       125,1       138,8       6,4%       5,6%       

davon Ewige Anleihe (Perpetual Bond)  -              -             10,0        10,0        10,0        10,0        10,0        10,0        10,0        10,0        10,0        n/a           -             

Nicht beherrschende Anteile 4,7           1,0           0,7           0,6           0,6           0,6           0,7           1,0           1,3           1,3           1,3           (40,1%)    13,0%     

Eigenkapital 82,9         80,2         91,3         98,0         100,8       93,2         97,4         104,4       114,4       126,3       140,0       5,0%       5,6%       

Investitionsförderungen 1,6            -               -               -               -               -               -               -               -               -               -              n/a          n/a          

Langfristige Finanzverbindlichkeiten 67,8         59,4         81,9         94,5         97,5         91,5         79,2         56,3         48,0         48,0         48,0         9,5%       (11,1%)    

Langfristige Leasingverpflichtungen 0,4           0,1            -              1,6           14,7         13,3         8,8           5,4           5,5           5,9           6,4           148,2%   (13,1%)    

Verpflichtungen für Sozialkapital 1,6           1,8           1,8           2,0           3,1           3,2           3,4           3,5           3,5           3,5           3,5           18,2%     1,6%       

Langfristige Rückstellungen 0,1           0,1           0,0           0,2           0,7           0,7           0,7           0,7           0,7           0,7           0,7           78,1%      -             

Sonstige langfristige Schulden  -              3,7           3,2           0,1           0,1           0,1           0,1           0,1           0,1           0,1           0,1           n/a           -             

Latente Steuerschulden 0,2           0,1           0,1           0,1           0,2           0,1           0,1           0,1           0,1           0,1           0,1           (5,3%)      (1,8%)      

Langfristige Schulden 71,7         65,2         87,0         98,5         116,3       109,0       92,3         66,0         57,9         58,3         58,7         12,9%     (10,8%)    

Kurzfristige Finanzverbindlichkeiten 7,9           22,7         16,5         19,0         20,3         20,2         21,4         20,7         20,7         10,5         6,2           26,6%     (18,0%)    

Kurzfristige Leasingverpflichtungen 0,3           0,3           0,1           0,5           3,9           3,9           3,9           3,7           3,2           3,2           3,2           82,9%     (3,1%)      

Sonstige Rückstellungen 0,2           0,4           0,2           0,2           0,1           0,2           0,2           0,2           0,2           0,2           0,2           (18,7%)    13,4%     

Sonstige kurzfristige Schulden 9,5           15,4         13,7         15,2         11,5         11,5         11,4         11,5         11,6         11,6         11,6         4,7%       0,2%       

Verbindlichkeiten aus L&L 9,7           11,4         11,5         13,6         13,2         13,9         17,4         18,8         19,6         19,6         19,6         8,0%       6,8%       

Kurzfristige Schulden 27,8         50,2         42,0         48,5         49,0         49,7         54,3         54,9         55,3         45,1         40,8         15,3%     (3,0%)      

Summe Passiva 182,3       195,6       220,2       244,9       266,1       251,9       244,0       225,3       227,6       229,7       239,5       9,9%       (1,7%)      

Sachanlagenintensität 38,7%     40,5%     44,7%     43,8%     41,0%     39,0%     37,6%     35,9%     32,5%     31,2%     29,8%     

Net Working Capital 65,1         55,6         65,2         82,2         86,8         74,3         81,0         83,3         87,3         93,3         97,5         

NWC in % der Umsatzerlöse 37,5%     29,9%     33,4%     37,9%     37,2%     40,0%     36,0%     32,0%     29,1%     29,2%     29,2%     

Eigenkapitalquote 45,4%     41,0%     41,5%     40,0%     37,9%     37,0%     39,9%     46,3%     50,3%     55,0%     58,5%     

Invested Capital n-1 149,5       148,2       151,9       179,4       203,3       223,1       198,9       191,4       179,2       176,1       179,9       

ROIC 6,0%       7,8%       4,9%       5,9%       3,7%       (3,3%)      3,7%       6,9%       8,9%       9,8%       10,4%     

Quelle: Pankl
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Pankl - Anlageabnutzungsgrad (exkl. IFRS 16)

Anschaffungskosten SAV Anlagenabnutzungsgrad
Quelle: Pankl

Planungs -
prozess

Analyse der 
Ertragslage

Analyse der 
Vermögenslage

Analyse der 
Finanzlage

Analyse d. hist. 
Planungstreue

Zusammen -
fassung

Angepasste 
Planung

In den Jahren 2016 bis 2018 tätigte die Pankl überdurchschnittlich hohe Investitionen in Sachanlagen. In der 
Planungsperiode plant das Management niedrigere Investitionen, welche zu einem Anstieg des 
Anlagenabnutzungsgrads bis zum Ende der Planungsperiode führen. 

Plausibilisierung der Planungsrechnung | Analyse der Vermögenslage

Analyse der Vermögenslage (1/8)

Å Die uns von Pankl zur Verfügung gestellte Bilanzplanung für die Jahre von 2020
bis 2025 baut auf Bilanzwerten gemäß Forecast 2019 auf, obwohl der geprüfte
Konzernabschluss zum 31 . Dezember 2019 bereits vorlag . Im Rahmen unserer
Bewertungsarbeiten haben wir auf den geprüften Konzernabschluss des Jahres
2019 abgestellt, womit sich naturgemäß Abweichungen zwischen dem geplanten
Cash Flow des Jahres 2020 (bei Übernahme der zur Verfügung gestellten
Bilanzplanung) oder der geplanten Bilanz (bei Übernahme der zur Verfügung
gestellten Cash Flow -Planung) zur Planungsrechnung der Pankl ergeben . Laut
Auskunft der Pankl ist die Cash Flow -Planung die relevante Planungsgröße und
als maßgeblich anzusehen . Auf Basis des geprüften Konzernabschlusses zum
31 . Dezember 2019 haben wir auftragsgemäß die Konzern -Bilanzplanung
anhand der übermittelten Konzern -Cash Flow -Planung gerollt .

Å Sachanlagen enthalten im Wesentlichen Grund und Gebäude, Maschinen sowie
sonstige Sachanlagen und Anzahlungen . In der Historie ist der Buchwert der
Sachanlagen, begründet durch hohe Erweiterungsinvestitionen, von rd . MEUR
70 ,5 (2015 ) auf rd . MEUR 109 ,0 (2019 ) angestiegen . Durch die Inbetriebnahme
des neu errichteten High Performance -Antriebswerks im Jahr 2017 erreichte der
CAPEX im Betrachtungszeitraum seinen Höchststand .

Å Die Investitionen in immaterielles Anlagevermögen sowie Sachanlagen betrugen
zwischen 2015 und 2019 durchschnittlich rd . MEUR 23 ,3 pro Jahr und lagen
somit deutlich über den durchschnittlichen Abschreibungen von rd . MEUR 14 ,9.
Dies führte zu einem Rückgang des Anlagenabnutzungsgrad von rd . 60 ,3% per
2015 auf rd . 56 ,8% in 2019 .

Å In der Planungsperiode werden auskunftsgemäß im Vergleich zur Historie
niedrigere Investitionen geplant . Die Investitionen pro Jahr sollen
durchschnittlich rd . MEUR 14 ,4 betragen und somit unter den
durchschnittlichen Abschreibungen liegen (exkl . IFRS 16 Nutzungsrechte) . Dies
führt zu einem Rückgang des Buchwerts der Sachanlagen in der
Planungsrechnung von rd . MEUR 109 ,0 per 31 . Dezember 2019 auf rd .
MEUR 71 ,0 per Ende 2025 .

Å Durch die vergleichsweise niedrigeren Investitionen soll sich der Anlagen -
abnutzungsgrad exklusive Berücksichtigung der IFRS 16 Nutzungsrechte von
aktuell rd . 57 % auf rd . 75 % bis zum Ende der Planungsperiode erhöhen . Der
Berechnung liegt die Annahme zugrunde, dass nur explizite Erweiterungs -
investitionen erhöhend auf die historischen Anschaffungskosten wirken .
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