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GWG Gesellschaft für Wohnungs- und
Gewerbebau Baden-Württemberg AG
Die Stuttgarter Immobiliengruppe expandiert 
nach Bayern und Hessen 

Die Aktionärsstruktur der GWG AG hat
sich im Geschäftsjahr 2004 wieder ver-

ändert. Die Landesbank Baden-Württem-
berg gab ihre 14%ige Beteiligung an die
Großaktionärin R+V Lebensversicherung
AG ab, die nun direkt und indirekt 97.48 %
des Aktienkapitals von € 9.7 Mio. hält. Die
Besitzverhältnisse schlagen sich nun auch
geographisch im Tätigkeitsbereich nieder: In
Wiesbaden, dem Firmensitz der R+V LV,
wurde eine Geschäftsstelle eröffnet, um dort
den riesigen Wohnungsbestand des Versi-
cherungskonzerns zu verwalten. 

Auch in München kam eine weitere
Geschäftsstelle hinzu. Hier wurden 996
Wohnungen erworben und neben der Ver-
waltung von 1250 Wohnungen will die
GWG künftig in diesem attraktiven Wirt-
schaftsraum ihre Geschäftstätigkeit auch
im Bauträgerbereich weiter ausbauen.

Von der Baukrise nicht betroffen
Im GWG-Konzern erhöhte sich das Ergeb-
nis der gewöhnlichen Geschäftstätigkeit auf
€ 12.6 (4.8) Mio. Die Hälfte des Konzern-
umsatzes von € 61.2 (61.4) Mio. wurde mit
dem Verkauf von Grundstücken erzielt, der
auf dem hohen Vorjahresniveau gehalten
werden konnte. Die Mieterträge sind um 
3 % auf € 25.9 Mio. gestiegen. Die Miet-
einnahmen werden künftig stark zuneh-
men, da nach Aussage des Vorstands Karl-
Heinz Bleser durch den aktuellen Wachs-
tumskurs die Zahl der eigenen Wohnungen
um 30 % auf rund 6000 ansteigen wird.

In der AG verdoppelte sich der Jahres-
überschuss auf € 9.5 (4.7) Mio., u. a. be-
einflusst durch die Aufdeckung stiller Re-
serven im Rahmen des Globalverkaufs
des Ulmer Wohnungsbestands. Die Divi-
dendenausschüttung wurde um 20 % auf
€ 13 je Aktie angehoben. 

Wachsendes Bilanzvolumen
Die hohen Investitionen führten zu einer
Ausweitung der Bilanzsumme um 9 % auf
€ 320 (293) Mio. Zur Verbesserung der
Eigenkapitalquote beschloss der Vorstand
gegen Ende 2004 eine Kapitalerhöhung
um 62500 zu einem Ausgabekurs von 
€ 400, so dass der GWG € 25 Mio. an fri-
schen Mitteln zuflossen. Da die Erhöhung
erst im Januar in das Handelsregister ein-
getragen werden konnte, ist die Summe in
der Bilanz gesondert ausgewiesen wor-
den, sie gehört aber schon zum Eigen-
kapital, das damit auf € 90.2 (54.8) Mio.
wuchs und einen Anteil von 28.1 (18.7) %
an der Bilanzsumme ausmacht. 

In seinem Ausblick auf das laufende
Jahr geht der Vorstand von einer anhalten-
den positiven Entwicklung und einer Er-
gebnisverbesserung um rund 10 % aus.

Hermann Dettinger
UNTERNEHMENSDATEN

GWG Stuttgart
Hospitalstr. 33, 70174 Stuttgart
Telefon (0711) 227770

Internet: www.gwg-stuttgart.de

WKN 586 410
190 000 vinkulierte Namens-Stückaktien,
AK € 9714 546

letzte HV am 27.07.2005, 
letzte Dividende € 13

Handel bei Valora
Kurs am 17.08.2005: € 360 Taxe G / - B 

Bewertung bei € 360 = € 68 Mio. 

Streubesitz 2.52 %

FAZIT

Die GWG-Namensaktien werden bei Valora
mit € 360 taxiert. Zu diesem Kurs ist das
substanzstarke Papier nur mit 75 % des
Buchwertes angesetzt und daher auf dieser
Basis auch nicht zu bekommen. Käufer müs-
sen mindestens € 500 bezahlen. Schon bei
der Kapitalerhöhung im Dezember 2004
wurden ohne Murren € 400 hingeblättert.
Vorstand Bleser hatte damals einen Wert
von € 419 ermittelt. Von einem Squeeze-out
ist derzeit (noch) nicht die Rede. Die freien
Aktionäre sollten kein Stück dieses wachs-
tumsstarken und gut geleiteten Unterneh-
mens abgeben.    H. D. 

Die Abb. zeigt im Hintergrund das Gebäude
der GWG AG in Ludwigsburg. 

KSR Kuebler Niveau-Messtechnik AG
Fortsetzung der positiven Entwicklung – 
Wiederaufnahme der Dividendenzahlung mit € 0.10

Der sich bei der KSR Kuebler Niveau-
Messtechnik AG nach den Halbjah-

reszahlen abzeichnende positive Trend 
(s. NJ 9/04) hat sich auch im weiteren Jah-
resverlauf 2004 fortgesetzt. Der Spezialist

für Füllstandsmess- und Steuergeräte
konnte den Umsatz in diesem Zeitraum
um 10 % auf € 11.7 (10.6) Mio. steigern
und durch ein striktes Kostenmanagement
das Ergebnis der gewöhnlichen Ge-

schäftstätigkeit auf € 0.45 (0.20) Mio. so-
gar mehr als verdoppeln. Der Jahresüber-
schuss wird, nachdem die Verlustvorträge
verbraucht sind und mit € 0.16 Mio. wie-
der Ertragsteuern zu zahlen waren, mit 
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€ 0.28 (0.19) Mio. „nur“ um 50 % höher
ausgewiesen. Die Aktionäre profitieren
von der positiven Entwicklung mit der
Wiederaufnahme der Dividendenzahlung
in Höhe von € 0.10 je Aktie.

Wachstum im asiatischen Raum
Wichtig für den Erfolg war die fortgesetz-
te Ausweitung der Auslandsaktivitäten,
auf die nunmehr ein Anteil von 41 (40) %
entfällt. Besonders positiv entwickelte
sich erneut das Joint Venture in China, das
den Umsatz auf RMB 11.7 (10) Mio. deut-
lich steigern und das Ergebnis auf RMB 1
Mio. fast verdreifachen konnte. RMB 10
entsprechen in etwa einem Euro. Auch die
Vertriebstochter in Singapur, die den übri-
gen asiatischen Raum abdeckt, erhöhte
den Umsatz und schaffte ein deutlich ver-
bessertes Ergebnis.

Noch Verluste in den USA
Weiterhin schwierig ist die Lage dagegen
bei der US-Tochter. Bei einem wenig ver-
änderten Umsatz von USD 0.35 (0.34)

Mio. konnte nach einer mehrjährigen Ver-
lustphase aber mit USD -12 000 (-70 000)
zumindest ein fast ausgeglichenes Ergeb-
nis erreicht werden. Dennoch wurde der
Wertansatz dieser Tochtergesellschaft auf
Grund früherer Forderungsüberhänge und
der negativen Währungsentwicklung um
weitere € 0.1 Mio. abgewertet. Gleich-
zeitig soll mit dieser Maßnahme die
Grundlage für den Einstieg eines Partners
geschaffen werden. Derzeit finden kon-
krete Gespräche statt und bis zum Jahres-
ende soll ein Ergebnis präsentiert werden.
Nur geringe Veränderungen gab es bei der
Beteiligung in Großbritannien, die ein
ausgeglichenes Ergebnis aufweist. Eine
Vertriebstochter für die Benelux-Länder
nahm erst im Juni 2004 ihr Geschäft auf. 

Börsengang noch nicht konkret
Im ersten Halbjahr 2005 hat sich die posi-
tive Entwicklung fortgesetzt. Bei einem

Umsatz von € 6.07 Mio. wird das Er-
gebnis mit € 175 000 ausgewiesen, beide
Werte liegen damit im Plan. Als Ziel für
das Gesamtjahr nannte der Vorstand in
der Hauptversammlung am 19.07.2005 in
Mosbach Erlöse von € 12.1 Mio. und ein
Ergebnis vor Steuern von mehr als € 0.5
Mio. Die Dividende dürfte damit im kom-
menden Jahr weiter angehoben werden.
Mit diesen positiven Aussichten und der
aufgehellten Stimmung an den Börsen sa-
hen mehrere der rund 100 angereisten
Aktionäre die Zeit reif für einen Börsen-
gang. Der Vorstand ließ sich zu diesem
Thema aber keine verbindliche Aussage
entlocken, sondern merkte lediglich an,
dass die Frage derzeit intensiv diskutiert
und Vor-, aber auch Nachteile abgewogen
würden. 

Wir warnen an dieser Stelle erneut vor
der Annahme immer wieder kursierender
Übernahmeangebote, über die KSR-Ak-
tien zu Dumpingpreisen eingesammelt
werden sollen. Matthias Wahler

Alleinvorstand Ralph-Thomas Kübler ließ in
der diesjährigen HV die Frage nach einem
Börsengang der KSR Kuebler AG noch unbe-
antwortet. 

UNTERNEHMENSDATEN

KSR-Kuebler Niveau-Messtechnik AG
Im Kohlstatterfeld 17
69439 Zwingenberg
Telefon (06263) 870

Internet: www.ksr-kuebler.com

WKN 633 550
2 288 795 Stückaktien, AK € 4 577 590

letzte HV am 19.07.2005, 
letzte Dividende € 0.10

Handel bei Valora
Kurs am 17.08.2005: 
€ 2.- G / 2.60 Taxe B

Aktionäre: 
Ralph-Thomas Kuebler 41.6 %, 
Konsortium AG 19.6 %, Streubesitz 38.8 %

FAZIT

Die positive Entwicklung der KSR Kuebler
AG setzt sich weiter fort. Insbesondere im
asiatischen Raum können hohe Zuwächse
erzielt werden und auch die Probleme in den
USA scheinen nunmehr bewältigt zu sein.
Der bei Valora genannte Geldkurs ist folge-
richtig in den letzten zwölf Monaten von 
€ 1.40 auf immerhin € 2.- gestiegen, liegt
damit aber immer noch unter dem Buchwert
von € 2.31. Wir sehen Kurse von mindestens
€ 2.50 weiterhin als Untergrenze für eine
faire Bewertung an (s. NJ 9/04), zumal sich
bei einer Ausschüttung von € 0.10 auf die-
sem Niveau auch eine attraktive Dividenden-
rendite errechnet. Schön für die Aktionäre
wäre ein Börsengang, für den nach dem er-
folgreichen Turn-aorund nun der richtige
Zeitpunkt gekommen wäre.     M. W. 

Möbel Grennrich AG
Durch Sonderfaktoren erstmals seit Jahren Verlustausweis –
Dividende fällt aus – Keine konkreten Pläne für einen Börsengang

Unser letzter Bericht über die Möbel
Grennrich AG liegt fast fünf Jahre zu-

rück. Der damals diskutierte Börsengang
(s. NJ 18/00) hat bis heute nicht stattge-
funden und ist zumindest konkret auch
nicht geplant. Im Gegenteil, seit der
Insolvenz der AHAG wird die Aktie über-
haupt nicht mehr offiziell gehandelt. 

Die Hauptversammlung des Unterneh-
mens über das Geschäftsjahr 2004 fand
am 16.08.2005 wie gewohnt in den Ver-
kaufsräumen in Gräfelfing statt, in denen
die angereisten Aktionäre die exklusiven
Möbel in Augenschein nehmen konnten.
Vertreten waren 185 101 der insgesamt
300 000 Aktien, von denen 185 000 allein

die Konsortium AG als langjährige Groß-
aktionärin vertrat. Alleinvorstand der Ge-
sellschaft ist, seit der Gründer Günter
Grennrich im Juni 2004 aus dem Unter-
nehmen ausgeschieden ist, Thomas Baar.

Vorräte pauschal um 10 % abgewertet
Nachdem sich in den letzten Jahren die




