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1altend starkes Umsatzwachstum
eiter riicklaufiger Profitabilitat

Der Trend des Vorjahres hielt beim Entsorgungs-
spezialisten an. Hohe Kosten in Zusammenhang
mit der Fortfihrung des Neueinstellungs-Pro-
gramms sowie eine allgemein anziehende Ausga-
benbelastung fihrten trotz Umsatzanstiegs
zu einem deutlichen Ergebnisriickgang.

Auf Segmentebene zeigten beide Bereiche
Wachstum. In der Division Environmental Com-
pliance Solutions (ECS) stieg der Umsatz um 5.8 %
auf €30.26 (28.6) Mio. Das margenstarke Batterie-
geschdft erbrachte bei den Bestandskunden ge-
ringere Umsatzbeitrdge, so dass bei ECS der pro-
zentuale Rohertrag auf 26 (28.4) % und das EBITDA
auf €1.52 (2.78) Mio. sank.

Im zweiten Segment Recycling, Returns &
Trade (RRT) wuchs der Umsatz noch stirker um
211 % auf € 52.27 (4315) Mio. Der prozentuale
Rohertrag sank auf 15.8 (181) %, wahrend sich
das EBITDA deutlich auf € 829000 (191300) erhéh-
te.

Insgesamt verzeichnete RLG einen Umsatzan-
stieg um 15 % auf € 82.53 (71.75) Mio. Die Marge
reduzierte sich erwartungsgemag auf 19.5 (22.2) %
und das EBITDA ging um 21 % auf € 2.35 (2.97) Mio.
zuriick. Der Rohertrag blieb mit € 1612 (15.91) Mio.
stabil. Die Eigenkapitalquote verbesserte sich auf
36 (32) %. Die Zahl der Mitarbeiter stieg im Jahres-
durchschnitt auf Vollzeitstellen umgerechnet auf
101 (96). Im Zuge des Ergebnisabfiihrungsvertra-
ges wurde das komplette Jahresergebnis von
€ 275 (3.83) Mio. an den Hauptaktionar Reverse
Logistics GmbH abgefiihrt.

Fiir 2025 werden bessere Zahlen erwartet
Fiir das laufende Jahr erwartet der Vorstand, dass
die Wachstumsinvestitionen zu Steigerungen bei
allen wichtigen Kennziffern fiihren. Der Umsatz
soll um 2 bis 5 % steigen, und der Rohertrag diirfte
um 10 bis 15 % vorankommen. Die EBITDA-Rendite
wird bei 5 bis 8 % des Umsatzes erwartet. Hierbei
sind die Kosten fir weitere Neueinstellungen und
Unterstitzungsleistungen der Muttergesellschaft
eingerechnet. Im Einzelnen soll das Segment RRT
im Zuge eines weiteren Ausbaus der dezentralen
Werkstattentsorgung und der Standortentsor-
gung ein Umsatzplus von 2 his 5 % und eine
EBIT-Marge in gleicher Hohe beisteuern, der Roh-
ertrag soll hier um 10 bis 12 % steigen. Bei ECS wird
ein Umsatzzuwachs um 1 bis 2 % prognostiziert.
Kostenoptimierungen sollen eine EBITDA-Marge
von 8 bis 10 % und eine Rohertragssteigerung um
20 bis 25 % ermdglichen.

4 te Kursphar e
Fur die Geldkurse bei Valora diirfte der GroRak-
tiondr Reverse Logistics GmbH verantwortlich
sein. Von dessen Seite besteht auch das Angebot,
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bei Verkaufsinteresse direkt mit ihm Kontakt auf-
zunehmen. Nennenswerte Zukdufe erfolgten aber
in den vergangenen zwolf Monaten keine, der
prozentuale Anteilsbesitz verharrte bei 98.22 %.
Die im Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungs-
vertrag in 2008 festgelegte Barabfindung lag bei
€ 741. Bei Zugrundelegung des Geldkurses liegt
das KBV bei 6.45. Das KGV 2025¢ liegt damit bei
etwa 20. Solange die Muttergesellschaft den Sack
nicht endgiiltig via Squeeze-out zumachen will -
hierfiir bestehen aktuell weiter keine Anzeichen -,
ist die Kursfantasie als begrenzt einzustufen.
Die Dividendenrendite von ca. 5 % bildet aber
eine komfortable Grundlage fiir ein geduldiges
Abwarten. Operativ sieht es ohnehin gut aus. RLG
weist ein skalierbares Geschaftsmodell auf und
verfiigt mit der Muttergesellschaft und deren Ver-
bundstrukturen Gber ein umfangreiches Netz-
werk. Absehbare gesetzliche Verscharfungen fiir
den Handel im Entsorgungsbereich bilden ein Um-
feld, in dem weiteres Wachstum gesichert sein
sollte.
Handel bei Valora. Kurse am 2610.2025: € 8.01
G (10000 5t.)/ €10.89 B (101St.). Letzter gehandel-
ter Kurs am 2708.2021: € 9- (555 St.). Zum Ver-
gleich: Kurs am 2410.2024: € 8.01G/€11TB
Stephan Berninger
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ERP-Programm mit
Sonderbelastungen abgebro
Das vergangene Geschaftsjahr stand bei der VSM
Vereinigte Schmirgel- und Maschinen-Fabriken AG
vor allem im Zeichen des abgebrochenen ERP-Pro-
jekts, das im Anschluss Belastungen in Millionen-
héhe mit sich brachte. Mit der versuchten Imple-
mentierung zeigte sich ndmlich, dass einige
Programmteile nicht miteinander funktionieren.
Eine mogliche Losung dieser Probleme hatte zu
weiteren Verzogerungen und deutlichen Mehrbe-
lastungen gefiihrt. Daher entschied sich das Ma-
nagement, das in Auftrag gegebene ERP-Projekt
abzubrechen und die daraus resultierenden auRer-
ordentlichen Aufwendungen in Héhe von € 74
Mio. zu akzeptieren. Fiir das Projekt waren insge-
samt Kosten von € 14 Mio. angefallen. Allerdings
wurden nun auch rechtliche Schritte gegen den
Softwarehersteller und das Beratungshaus einge-
leitet. Voraussichtlich Anfang 2026 will sich das
Management fir eipe neue ERP-Losung entschei-
den. Eine etwaige Kostenschatzung konnte der
Vorstand in der HV am 22.08.2025 aber noch nicht
bekanntgeben.
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Investitionen sichern
weiteres Umsatzpo |
Zur Sicherung des Qualitats- und Wettbewerbs-
vorsprungs investiert VSM .unverandert in den
Bereich Forschung und Entwicklung. Dabei werden

KURZ & BUNDIG ~ UNNOTIERTE WERT 5;
die Entwicklungsmaglichkeiten konsequent am
Kundennutzen ausgerichtet. Dadurch ermoglicht
VSM den Kunden eine deutliche Produktivitits-
steigerung der Schleifprozesse und erdffnet zu-
satzliches Umsatzpotenzial. Dartiber hinaus setzt
das Unternehmen auf ein ausgepragtes Qualitits-
profil. Die Kunden schatzen diese Bemiihungen
und verleihen YSM ein weltweit anerkanntes Mar-
kenprofil.

Umsatz erreicht neues Rekordniveau

In einem ambitionierten Marktumfeld mit hoher
Wetthewerbsintensitat erzielte VSM im abge-
laufenen Geschaftsjahr zwar einen neuen Re-
kordumsatz, doch die positive Entwicklung ging
mit einem Umfeld erhdhter Kundenanforderun-
gen einher. Zudem bringen immer mehr Produkt-
innovationen einen erhdhten Wettbewerbsdruck
im Schleifmittelmarkt mit sich. Insgesamt stieg
der Umsatz um 0.6 % auf € 1975 (196.2) Mio. In-
klusive Bestandserhghungen, anderen aktivierten
Eigenleistungen und Sonstigen betrieblichen Er-
tragen legte die Gesamtleistung deutlich auf
€ 206.3 (193.2) Mio. zu. In den Sonstigen betrieb-
lichen Ertragen war auch eine Versicherungser-
stattung in Hohe von € 13 Mio. enthalten. Die
héhere Gesamtleistung fiihrte zu einem Anstieg
des Materialaufwands auf € 743 (65.2) Mio. Vor
allem aufgrund gestiegener Energiekosten erhéh-
te sich die Materialeinsatzquote. Die Sonstigen
betrieblichen Aufwendungen nahmen um 25 %
auf € 46.9 (375) Mio. zu und enthielten die Auf-
wendungen fiir den Abbruch des ERP-Projekts.
Entsprechend ging das EBIT deutlich auf € 11 (19.1)
Mio. zuriick. Bereinigt um die Kosten fiir das
ERP-Projekt hdtte das EBIT nahezu das Vorjahres-
niveau erreicht. Dies schlug sich auch im Jahres-
tiberschuss nieder, der sich auf € 7.8 (14) Mio. redu-
zierte. Dennoch erhielten die Stammaktiondre
eine unverdnderte Dividende von € 5- je Aktie.

Weiter steigende Personalaufwendungen

Im ersten Halbjahr 2025 ging der Umsatz auf
€ 102.8 (103.7) Mio. zuriick, da das wirtschaftli-
che Umfeld durch anhaltende Unsicherheiten ge-
pragt war. Neue Geschaftschancen sieht der Vor-
stand jedoch durch die Themen Digitalisierung
und Automatisierung. Trotz um 44 % gestiege-
ner Personalaufwendungen verbesserte sich das
Halbjahresergebnis auf € 8.4 (77) Mio. Firr das
Gesamtjahr erwartet der Vorstand ein leichtes
Umsatzwachstum und aufgrund der Sonderbe-
lastungen in 2024 eine deutliche Verbesserung
beim EBIT. Das Eigenkapital stellte sich zum
Halbjahr auf € 1613 (162.4) Mio. bzw. € 16760
(170.60) je Aktie. Die GroRaktiondre bieten den
Aktiondren unverandert einen Ankauf ihrer Stiick-
aktien zum Preis von € 175 an.

Handel bei Valora. Kurse am 2610.2025:
€20790 G (4St.)/ €385B (2St). Letzter gehandel-
ter Kurs am 2310.2025: € 264 (3 St.). Zum Vergleich:
Kurse am 23.09.2024: € 151.20 G (200St.) / € 385 B
(25t) Thorsten Renner
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