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Umsätze tendenziell rückläufig entwi-
ckelten, aber dennoch immer ein positi-
ves Ergebnis erwirtschaftet wurde, musste
für das Geschäftsjahr 2004 erstmals ein
Verlust ausgewiesen werden. Bei um 8.7 %
geringeren Erlösen von € 2.43 (2.67) Mio.
beträgt das Jahresergebnis € -45 000
(97 000), woran jedoch in erster Linie
zwei Sonderfaktoren Schuld sind. Zum
einen wurde auf die Vorräte auf Grund
ihrer Altersstruktur eine pauschale Ab-
schreibung von 10 % oder € 70 000 vor-
genommen und zum anderen wurde
beim Ausscheiden des Ex-Vorstands eine
Abfindung von € 59 000 fällig. Bereinigt
um diese beiden Positionen hätte das Er-
gebnis trotz des in der Möbelbranche sehr

schwierigen Umfelds mit € 85 000 fast
auf Höhe des Vorjahres gelegen.

Weiterhin solide Bilanzstruktur
Unverändert solide ist trotz des Verlustaus-
weises die Bilanzstruktur. Bei einer deut-
lich kürzeren Bilanzsumme von € 0.97
(1.14) Mio. liegt die Eigenkapitalquote sta-
bil bei 82.1 (82.7) %; die Verbindlich-
keiten belaufen sich unverändert auf 
€ 0.17 Mio. Auf der Aktivseite nahmen
nach den Abschreibungen insbesondere
die Vorräte kräftig auf € 0.77 (0.89) Mio.
ab, machen aber dennoch weiterhin den
größten Teil der Bilanzsumme aus.

Erstes Halbjahr mit Gewinn
Auf Grund der unverändert schwierigen
Rahmenbedingungen im Einzelhandel
und des andauernden Verdrängungswett-
bewerbs in der Möbelbranche liegt der
Umsatz auch im ersten Halbjahr 2005 mit
€ 1.15 Mio. wieder leicht unter dem Vor-
jahreswert. Erfreulicherweise konnte die
Rohertragsmarge aber gesteigert werden,
so dass ein positives Ergebnis der gewöhn-
lichen Geschäftstätigkeit von € 31 000 
(-40 000) erzielt wurde. Dieser Trend soll
sich auch im weiteren Jahresverlauf fort-
setzen. Erwartet wird für 2005 ein Umsatz
auf Vorjahreshöhe, aber wieder ein deut-
lich positives Ergebnis, so dass auch die
Zahlung einer Dividende möglich sein

sollte. Für 2003 waren € 0.32 je Aktie
gezahlt worden.

Vorsichtige Expansionspolitik
Beitragen zu der erwarteten positiven Ent-
wicklung soll die Optimierung der bereits
vorhandenen Verkaufsflächen in Gräfel-
fing, Starnberg und Straubing, die nach
und nach renoviert und auf den neuesten
Stand gebracht werden. Außerdem soll
voraussichtlich Ende Oktober ein neuer
Standort in Ingolstadt eröffnet und in den
nächsten Jahren eine vorsichtige Expan-
sionspolitik im süddeutschen Raum ver-
folgt werden. Zur Finanzierung könnte im
Laufe der nächsten Jahre eine Kapitalerhö-
hung anstehen, für die in der Hauptver-
sammlung mit dem Beschluss über ein Ge-
nehmigtes Kapital die Voraussetzungen ge-
schaffen wurden. Matthias Wahler

UNTERNEHMENSDATEN

Möbel Grennrich AG
Hans-Cornelius-Str. 2c, 82166 Gräfelfing
Telefon (089) 8970460

WKN 662 060
0.3 Mio. Stückaktien, AK € 765 000

letzte HV am 16.08.2005

Ein Handel findet nicht statt. Wir sehen den
Nominalwert als faire Basis, auf der Konsor-
tium vermutlich Aktien ankaufen wird.

Aktionäre: 
Konsortium 54 %, Streubesitz 46 %

FAZIT

Die Möbel Grennrich AG hat bisher als profi-
tabler Nischenanbieter der Konsortium AG (s.
Bericht in diesem Heft) regelmäßige Erträge
gebracht. Diese Aussage gilt trotz der Ausnah-
me 2004; denn die Zahlung einer Dividende
dürfte wieder aufgenommen werden. Nicht
gelungen ist jedoch der Börsengang, der schon
für 2000 geplant war. Ohne diese Perspektive
lohnt es sich nicht, sich um die kaum handel-
baren Aktien zu bemühen. K. H. 

VBM Grundstücks- und Projektentwicklungs-
gesellschaft AG (Vorm. Vereinigte Berliner Mörtelwerke AG i. L.)

Bisher 24.4 % vom Objekt Niederlehme vermarktet

Wie mehrfach dargestellt, zuletzt in NJ
8/04, wird das Gelände der ehemali-

gen Vereinigte Berliner Mörtelwerke AG,
überwiegend in Niederlehme an der A 10
unweit des Flughafens Berlin-Schönefeld
gelegen, über eine Objektgesellschaft, an
der Haniel und die IVG beteiligt sind,
betrieben. Ziel ist die komplette Verwertung
des gesamten Areals, womit sich dann auch
der Geschäftszweck erledigt haben wird.
Bis dahin ist es jedoch noch ein weiter
Weg, auf dem die VBM Stück für Stück vor-
ankommt. Von insgesamt 417 000 qm sind
365 000 qm der Gesellschaft zuzurechnen.

Im Geschäftsjahr 2004 sind weitere
10 000 qm veräußert und 7400 qm über
ein Mietkaufmodell vermarktet worden.
Bei Erträgen von € 1.09 (0.52) Mio. ver-
blieb ein Jahresüberschuss von € 0.39
(0.31) Mio. und ein Bilanzgewinn von 

€ 0.35 (3.29) Mio., der auf neue Rechnung
vorgetragen wird. Die Bilanz mit einer

Summe von € 7.5 (7.7) Mio. wird auf der
Aktivseite von den Grundstücken im Wert
von € 6.9 (7.1) Mio. und auf der Passivseite
vom Eigenkapital in Höhe von € 7.3 (6.9)
Mio. bestimmt. Zum Bilanzstichtag sind
24.4 % des Grundbesitzes in Niederlehme
vermarktet. Angesichts der schwierigen Ver-
hältnisse am Standort dürfte sich die kom-
plette Verwertung noch längere Zeit hinzie-
hen. Die Großaktionäre haben bisher nicht
erkennen lassen, ob sie auf dem Weg dahin
die „mitreisenden“ Kleinaktionäre mit einer
Ausschüttung bedenken wollen. 

„Stadt der Laster“
Einer aktuellen Pressemeldung ist zu ent-
nehmen, dass an der 10 eine „TruckCity“
entstehen soll: „Ein über 300 000 qm großes
Verkaufsareal für gebrauchte Lkw, Sattel-
zugmaschinen, Anhänger, Auflieger und

UNTERNEHMENSDATEN

VBM Grundstücks- und
Projektentwicklungsgesellschaft AG
Kurfürstenstr. 112, 10785 Berlin
Postanschrift Franz-Haniel-Platz 1, 
47119 Duisburg
Telefon (0203) 806-435

3.12 Mio. Aktien, AK € 3.12 Mio.

letzte HV am 15.07.2005

Handel bei Valora
Kurs am 16.08.2005: € 1.80 Taxe G / - B

Aktionäre: ONV (Haniel und IVG) 80.52 %,
2.78 % bekannte Aktionäre, 
16.70 % unbekannte Aktionäre.



UNNOTIERTE WERTE

Nebenwerte-Journal 9/200560

Fo
to

: V
BM

 A
G

Baumaschinen. Hinzu kommen Zulieferer-
betriebe, Werkstätten, Hotels, Restaurants
und Einkaufscenter. Das Projekt macht Sinn.
Jährlich kauft der Osten für rd. € 1.7 Mrd.
gebrauchte Laster & Co. – vornehmlich aus
Deutschland.“ Auf Nachfrage wurde bestä-
tigt, dass es sich um das VBM-Gelände han-
delt. Initiator ist Joachim Müller, Inhaber der

„Euro Used Truck GmbH“ in Berlin, der das
Projekt im Volumen von € 100 Mio. mit
VBM realisieren und zum Teil durch die
Ausgabe von Genussscheinen finanzieren
will. Bisher ist jedoch nicht bekannt, ob das
VBM-Gelände gemietet oder gekauft wer-
den soll. Die Aktionäre dürfen gespannt
sein. Klaus Hellwig

Der Gewinn bleibt zur Stärkung der
Eigenmittel im Unternehmen
Als der Verfasser zur Wahrnehmung geschäftli-
cher Termine in Augsburg übernachten musste,
fiel ihm das renommierte Hotel Drei Mohren
ein, das im ehemaligen „Palast Anton Fugger’s
des Reichen“ angesiedelt ist und heute von
Steigenberger betrieben wird. Zuletzt in NJ
10/01 hatten wir über das frühere Vorzeige-
objekt in der Maximilianstraße berichtet, das
neben den Großaktionären MAN und Steigen-
berger auch Kleinaktionären gehört. Allerdings
war es noch nie einfach, an die vinkulierten
Namensaktien zu gelangen, für die Knappheits-
preise von ca. € 300 zu zahlen waren und 
sind. 

Ein Erlebnisbericht aus Augsburg
Vor diesem Hintergrund war ich dann auch bereit,
€ 100 für eine Übernachtung im Einzelzimmer zu
bezahlen. Der Eindruck war jedoch enttäuschend:
Zumindest dieses Zimmer, aber auch andere Teile
des Hotels sind renovierungsbedürftig. Einen bes-
seren Eindruck vermittelte zwar die Küche, doch
sollte der Gast erwarten können, dass nach fünf-
stündiger Anreise das Zimmer um 14.30 Uhr zur
Verfügung steht. Als nach einer Stunde Wartezeit
mit einem Kaffee auf eigene Kosten das Zimmer
immer noch nicht fertig war, stand nach der
Drohung, das Hotel zu wechseln, doch ein relativ
kleiner Raum zur Verfügung. Mich hat das Haus
nicht überzeugt; das Preis-/Leistungsverhältnis
stimmt nicht. 

Umsatz deutlich erhöht
Dennoch nahm die Drei Mohren AG im Jahr
2004 mit € 4.8 (4.4) Mio. deutlich mehr ein
als im Jahr zuvor und verzeichnete einen
Jahresüberschuss von € 0.22 (0.06) Mio. Eine
Dividende wurde nicht gezahlt, sondern der
Bilanzgewinn von € 0.33 Mio. vorgetragen.
Der Bilanzansatz für Grundstücke und Bauten
von € 2.04 Mio. enthält hohe stille Reserven,
die in der gegenwärtigen Konstellation wohl
nicht gehoben werden. (Drei Mohren AG, Maxi-
milianstr. 40, 86150 Augsburg, Telefon (0821)
50360, WKN 608 650, 60 000 Stückaktien,
AK € 2.0 Mio. Handel bei Valora, Kurs am
17.08.2005: - G / 313.50 B)

Klaus Hellwig

Investitionen erfordern Eigenmittel –
Dividende auf € 15 (25) verringert
Die Haager Beteiligungs-AG bildet als kleiner
Energieversorger weiterhin einen Stachel im
Pelz des großen Eon-Konzerns. Seit Generatio-
nen erzeugen und beziehen die Oberbayern
Strom, den sie in einem guten Dutzend Ge-
meinden im Osten Münchens um die ehemali-
ge „freie Reichsstadt Haag“ herum verteilen.
Das ist nach wie vor ein profitables Geschäft.
Im Geschäftsjahr 2004 wurden unverändert
rund 150 000 MWh geliefert. Während etwa
2000 MWh durch Wasserkraft selbst erzeugt
wurden, musste der Rest auf dem Strommarkt
hinzugekauft werden.

Rücklagen gestärkt
31 Mitarbeiter waren bei den 100%igen Töch-
tern Kraftwerke Haag GmbH und Energieerzeu-
gung Haag GmbH im Berichtsjahr beschäftigt.

Obwohl sich deren Umsatzleistung gegenüber
dem Vorjahr leicht verbesserte, verringerte sich
die Gewinnabführung an die Holding auf 
€ 679 000 (793 000), da die Investitionen mit
€ 1.6 Mio. hoch blieben. Der Jahresüberschuss
belief sich schließlich auf € 810 000 (958 000);
zur Teilfinanzierung der hohen Investitionen wur-
de die Zuweisung an die Gewinnrücklagen auf 
€ 360 000 (209 000) angehoben, während die
Dividende auf € 15 (25) je Aktie verringert wur-
de. Die Eigenkapitalquote an der Bilanzsumme
von € 12 Mio. verbesserte sich auf 32.8 % nur
geringfügig.

Harmonische Hauptversammlung
Am 27.07.2005 trafen sich im Gasthaus „Zum
Schex“ in der Gemeinde St. Wolfgang 73 zufrie-
dene Aktionäre, die 84.7 % des Aktienkapitals
von € 1.6 Mio. vertraten. In der nur halbstün-
digen Veranstaltung über das 83. Geschäfts-
jahr wurden alle Beschlüsse einstimmig ge-
fasst. Es ist schon Tradition, die Teilnehmer an-
schließend zu einem mehrgängigen Mittag-
essen einzuladen. 

Die Aktienmehrheit liegt weiterhin mit 
64 % bei der Dorfener Dachziegelei Meindl.
(Haager Beteiligungs AG, Gabelsberger Str. 23,
83527 Haag i. Obb., Telefon (08072) 91710,
Handel bei Valora, Kurs am 17.08.2005: 
360 G / – B) Georg Roll

€ 3.58 Dividende auf das erhöhte Aktien-
kapital – Restriktive Eintragungspraxis
Einziger Geschäftszweck der Münchner Salewa
Vermögens-Verwaltungs-AG ist die Bewirtschaf-
tung eines großen Geschäftshauses am Augs-
burger Hauptbahnhof. Im Geschäftsjahr 2004

FAZIT

Wir schätzen den erreichbaren Wert einer
VBM-Aktie nach Abschluss der Verwertung,
wie in NJ 8/04 dargelegt, auf ca. € 11 je
Aktie, wobei der Zeitrahmen einfach nicht zu
quantifizieren ist. Ob und wann die Großak-
tionäre sich entschließen, Überschüsse zu
verteilen und welchen Geschäftszweck die
VBM AG zu einem späteren Zeitpunkt erfül-
len soll, muss derzeit offen bleiben. Vielleicht
kommt es zum Schluss sogar zu einer Kapi-
talrückzahlung und Liquidation der Gesell-
schaft. Das wäre nach all den bisherigen Be-
mühungen sehr schade. Der Buchwert je Ak-
tie von € 2.33 sollte bei An- und Verkäufen
als Richtschnur gelten. Wenn die Pläne um
„TruckCity“ realistisch sind, kann sich natür-
lich eine deutlich positivere und schnellere
Entwicklung ergeben, die auch den Wert der
VBM-Aktie deutlich steigen lässt. K. H. 

Wenn die Pläne zur
Errichtung eines
Zentrums für
gebrauchte Lkw
„TruckCity“ umge-
setzt werden, kann
sich für die VBM-
Aktien ein deutlich
höherer Wert erge-
ben. 

Kurz & Bündig

Drei Mohren AG

Haager Beteiligungs-AG

Salewa-Vermögens-Verwaltungs-AG




