§?ﬁmﬁ, MINERALBRUNNEN
BAD BRUCKENAU
WKN 725140

Squeeze-out zu € 47 beschlossen

In der HV 2025 wurde offenbar, dass die Familie von
Finck mittlerweile eine 97%ige Beteiligung an dem
unterfrankischen Hersteller von Mineralwasser
und alkoholfreien Erfrischungsgetranken halt. Da-
mit war klar, dass jederzeit ein Squeeze-out anste-
hen konnte (s. NJ 9/25). Wirklich iberraschend war
es daher nicht, dass sich auf der Tagesordnung der
HV 2026 die Ubertragung der Aktien der verbliebe-
nen Minderheitsaktiondre auf die VFHV GmbH
(von Fincksche Hauptverwaltung) fand. Fiir Entset-
zen diirfte aber bei vielen Aktiondren der Betrag
gesorgt haben, der als Abfindung vorgesehen war.

Heftige Kritik an geringer Abfindung

Gerade einmal € 46 je Aktie sollten gezahlt werden,
was praktisch genau dem von der Wirtschaftspri-
fungsgesellschaft Kleeberg ermittelten Unterneh-
menswert von € 45.86 entsprach. Am Vortag der
HV am 20.08.2026 wurde die Abfindung, nachdem
das Geschaft in den heien Sommermonaten bes-
ser als erwartet gelaufen ist, leicht auf € 47 erhght.
Aber auch das ist um Langen weniger als jeder Kurs,
der in der gesamten Borsenhistorie der Gesell-
schaft und anschlieRend auBerbdrslich bei Valora
jemals aufgerufen worden war. Noch wenige Tage
vor der Meldung iber den Squeeze-out wurden
Aktien fiir € 78 gehandelt. In Zeiten des Bérsenhan-
dels, der Ende 2021 eingestellt wurde ist, waren es
tiber weite Strecken sogar mehr als € 100.

Schwieriges Marktumfeld, ...

Eine ganze Reihe der rund 60 anwesenden Aktio-
naren (ibte in der HV, die wie @iblich im Konig Lud-
wig Saal im Staatsbad Bad Briickenau stattfand
und sich Giber mehr als sechs Stunden zog, massive
Kritik an der ihrer Meinung nach viel zu geringen
Abfindung. Der Vorstand verwies dagegen auf
das schwierige Marktumfeld und dem anhalten-
den Preisdruck in einer von groRen internationa-
len Lebensmittelhandelskonzernen beherrschten
Branche. Zwar entwickelte sich der Absatz zuletzt
erfreulich, dem stehen jedoch in vielen Bereichen
Preissteigerungen gegeniber, die in dem wettbe-
werbsintensiven Marktumfeld nicht so einfach
weitergegeben werden kdnnen. GroRere Gewinn-
steigerungen sind damit nicht zu erwarten.

..aktuelle Entwickiung aber erfreulich

Die zuletzt vorgelegten Zahlen zeigen allerdings ein
anderes Bild. Im Geschaftsjahr 2025 erhohte sich
die Gesamtproduktionsmenge um 44 % auf 76.9
Mio. Fiillungen. Das Wachstum lag damit deutlich
iiber dem Gesamtmarkt. Die Betriebsleistung ging,
zusatzlich beeinflusst von einer Preisanhebung im
Friihjahr 2025, kréftig auf €19.5 (17) Mio. nach oben.
Der Umsatz stieg um 12.5 % auf € 18.9 (16.8) Mio.
und der Jahresiiberschuss verbesserte sich trotz
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eines hoheren Material- und Personalaufwands
auf € 596000 (344 000) entsprechend einem EPS
von € 1.69 (0.98). Die Dividende wurde auf € 1.50
(1-) erhoht. In 7M 2026 setzte sich der positive
Trend, wesentlich bedingt durch das auBerge-
wohnlich heie Sommerwetter, fort. Anhaltspunk-
te fiir eine dauerhaft hohere Nachfrage meint der
Vorstand indes nicht zu erkennen, was von Aktio-
narsseite stark bezweifelt wurde.

Spruchstellenverfahren angekiindigt
Inzwischen missten die Aktien gegen Zahlung der
Barabfindung von € 47 aus den Depots ausgebucht
worden sein. Verschiedene Investoren wollen aller-
dings ein Spruchstellenverfahren einleiten, um eine
Nachbesserung zu erreichen. Die Chancen dafir
stehen nach Meinung des Verfassers nicht schlecht.
Unabhangig vom ermittelten Unternehmenswert
hatte die GroBaktionarin bei nicht einmal 10000
freien Aktien allerdings auch von sich aus etwas
groRziigiger sein kdnnen. Stand heute schlieRen
samtliche Streubesitzaktiondre das Kapitel Staatl.
Mineralbrunnen AG mit Verlust ab, was der Re-
putation des Unternehmens in gewissen Kreisen
durchaus schaden kénnte.

Handel bei Valora. Kurse am- 2210.2026:
€0G(0St)/€0B(0St). Letzter gehandelter Kurs
am 10.09.2026: € 50 (408 St.). Zum Vergleich: Kurse
am 21.08.2025: €72 G (4 St.) / € T7B (32 St.

Matthias Wahler

VSM VEREINIGTE SCHMIRGEL- UND
MASCHINEN-FABRIKEN

WKN 763 700

Herausforderndem Umfeld getrotzt

Die VSM Vereinigte Schmirgel- und Maschinen-
Fabriken AG verfiigt {iber eine ausgewogene Kun-
denstruktur. Im Geschaftsjahr 2025 reduzierte sich
die Kundenanzahl deutlich um ca. 400 auf 5344.
Zwar verlor das Unternehmen einige Kunden an
den Wettbewerb, der Vorstand sah jedoch die stei-
gende Zahl an Insolvenzen bei kleinen Firmen
ebenfalls als wichtigen Faktor. Allerdings konnten
die gewonnenen Neukunden das verlorene Ge-
schaft wieder ausgleichen, so dass das Manage-
ment den Marktanteil von VSM als stabil bis leicht
wachsend einschatzte. 95 Kunden machten die
Hélfte des Umsatzes aus, auf die zehn groRten
Kunden entfielen 17 % des Konzernumsatzes.

Neues ERP-System beauftragt

Das alte ERP-Projekt hatte der Vorstand im vorher-
gehenden Jahr abgebrochen, nachdem sich bei der
Implementierung zeigte, dass einige Programmtei-
le nicht miteinander kompatibel sind. Zur Vermei-
dung weiterer Verzogerungen und enormer Mehr-
kosten wurde das Projekt gestoppt, das auReror-
dentliche Aufwendungen von € 74 Mio. verursacht
hatte. Nun hat sich die Gesellschaft fiir die Imple-
mentierung eines SAP-Systems entschieden, die im
Juni 2026 startete und verlief bisher reibungslos.
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Nach Einfihrung des konzeptionell einheitlichen
ERP-Systems erhofft sich VSM deutliche Effizienz-
steigerungen.

Umsatzmarke von € 200 Mio. iibersprungen
Das anhaltend schwierige geopolitische Umfeld
verbunden mit einer Zuriickhaltung bei Investi-
tionsentscheidungen schlug sich auch im Geschaft
der VSM nieder. Einige Kunden verschoben Auftra-
ge, zudem zeigte sich eine hohe Wettbewerbsin-
tensitdt. Dennoch legte der Umsatz 2025 auf die
neue Rekordmarke von € 2004 (1975) Mio. zu. Stei-
gerungen gelangen sowohl im In- als auch im Aus-
land. Das EBIT verbesserte sich kraftig auf € 18.2 (11)
Mio., die EBIT-Marge auf 91 (5.6) %. Neben operati-
ven Verbesserungen war vor allem der Wegfall der
Sonderbelastungen aus dem abgebrochenen ERP-
System fiir den Anstieg verantwortlich. Der Jahres-
{iberschuss erhdhte sich um 50 % auf € 117 (7.8)
Mio. Die Bilanz stellt sich sehr solide dar. Zum Jah-
resende belief sich die EK-Quote bei einem Eigen-
kapital von € 160 Mio. auf 78.3 (78.8) %. Im Einzel-
abschluss ergaben sich ebenfalls deutliche Verbes-
serungen. Das EBIT stieg auf € 15.5 (4.8) Mio., und
der Jahresiiberschuss fiel mit € 114 (5.6) Mio. deut-
lich héher aus. Daraus erhielten die Aktiondre eine
unveranderte Dividende von € 5- je Aktie.

Unternehmensstrategie 2030

weiter im Fokus

VSM setzt ihre nachhaltige Strategie weiter konse-
quent um. Zu den Zielen zdhlen die Entwicklung
innovativer Schleifmittelldsungen, die fortschrei-
tende Digitalisierung der Prozesse, ein weiterer
Aushau der internationalen Markte, die Investition
in Produktionskapazitdten und die Einfiihrung des
neuen ERP-Systems. Daher strebt das Unterneh-
men in den kommenden Jahren ein Umsatzwachs-
tum im niedrigen bis mittleren einstelligen Pro-
zentbereich an, und es soll eine EBIT-Marge von
8 % erwirtschaftet werden.

Solider Jahresauftakt

Das H1 2026 blieb herausfordernd. Vor allem auf-
grund einer hervorragenden Geschaftsentwicklung
in Spanien und den USA stieg der Umsatz auf
€ 106.2 (102.8) Mio. Infolge des Bestandsabbaus
sank der Materialaufwand um 1.9 %, wahrend die
Personalkosten ber dem Vorjahr lagen. In Summe
fiel das Periodenergebnis mit € 7.8 (8.4) Mio. etwas
niedriger aus. Angesichts des schwierigen Umfelds
zeigte sich der Vorstand in der HV am 28.08.2026
mit den Hi-Zahlen zufrieden. Das Figenkapital
stieg weiter auf € 169.5 Mio. entsprechend € 176 je
Aktie. Im Gesamtjahr 2026 rechnet das Manage-
ment mit einer leichten Umsatzsteigerung. Die
GroRaktiondre bieten den Aktiondren eine Ver-
kaufsmoglichkeit zu € 175 je Aktie.

Handel bei Valora. Kurse am 2210.2026:
€211.50 G (4 St.) / €264 B (19 St.). Letzter gehandel-
ter Kurs am 16.10.2026: € 235 (9 St.). Zum Vergleich:
Kurse am 2610.2025: € 20790 G (4 St) / € 385 B
(25t) Thorsten Renner



