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GBK Beteiligungen

Aktionédre werden mit Dividende und Bonus am Erfolg beteiligt

Die zunehmende Besserung der konjunktu-
rellen Lage wirkte sich auch bei den Beteili-
gungen der GBK aus, die ein ,erfolgreiches”
Geschdftsjahr 2010 aufweist und dies mit
einer Anhebung der Dividende von € 0.10
auf 0.25 inklusive eines Bonus von € 0.15
dokumentiert.

Vor einem Jahr (s. NJ 6/10) war die Aus-
schiittung im Krisenjahr 2009 nicht
komplett erwirtschaftet worden, doch deu-
teten alle Anzeichen auf eine Fortsetzung
der Erholungsphase in der deutschen Wirt-
schaft hin, die auch der GBK Beteiligun-
gen AG hohere Gewinne bringen sollte,
wie wir bei einem Kurs von € 4.37 be-
grindeten. Das Kurspotenzial sahen wir
mit einem Abschmelzen des Abschlags auf
den Inneren Wert bei mindestens € 5.-.
Auf diesem Niveau bewegte sich die Aktie
2010 immer dann, wenn der obere Rand
des seitwarts verlaufenden Trendkanals
von € 4.20 bis 5.20 erreicht war. Im lau-
fenden Jahr ist nach den schon bekannten,
guten Nachrichten aus dem Unternehmen
mit dem Anstieg auf aktuell € 6.05 eine
weilere Schwelle Uberschritten worden.
Da jedoch ein unabhangiger Gutachter
den Inneren Wert der GBK-Aktie mit €
8.13 (7.13) um 14 % hoher als im Vorjahr
feststellte, ist der Discount von 38 auf 26
% abgeschmolzen. Mit dieser Differenz
mussen die Aktiondre vermutlich dauerhaft
leben.

Geschaftsbesorgung mit

Hannover Finanz verldngert

Im Geschiftsjahr 2010 war GBK an 29 (29)
Unternehmen mit investierten € 27.8 (25)
Mio. beteiligt und vereinnahmte Ertrige

von € 4.2 (3.6) Mio., darunter befand sich
eine Sonderdividende von € 1.05 Mio. aus
einem Portfoliounternehmen. An die Ak-

tiondre sollen € 1.69 (0.68) Mio. gemifk
Vorschlag an die Hauptversammlung am
17.06.2011 in Hamburg ausgeschiittet
werden. Die Abschreibungen gingen auf
€ 0.84 (1.57) Mio. zuriick. Im Sonstigen
betrieblichen Aufwand von € 1.99 (1.94)
Mio. sind € 1.28 Mio. firr die Geschifts-
besorgung durch die Hannover Finanz ent-
halten, mit der ein neuer Vertrag bis Ende
2017 mit ,fiir die GBK attraktiven Kondi-
tionen”, wie Alleinvorstand Christoph
Schopp im Geschiftsbericht schreibt, ab-
geschlossen wurde. Der Jahresiiberschuss
konnte auf € 1.55 (0.14) Mio. mehr als
verzehnfacht werden.

Finanzierung komplett mit Eigenkapital

Die Bilanz weist bei einer Summe von
€ 43 (41.9) Mio. die gewohnt solide Struk-
tur auf und besteht auf der Passivseite mit
€ 42.3 (41.3) Mio. und einer EK-Quote

von 98.4 (98.6) % fast nur aus Eigenkapi-
tal, mit dem das Anlagevermbgen von
€ 27.8 (25) Mio. finanziert ist. Zum Bi-
lanzstichtag standen € 11.9 (14.7) Mio. an
liquiden Mitteln fir neue Investitionen zur
Verfligung.

»In das Jahr 2011 sind wir dynamisch
gestartet. Wir haben in den ersten Wochen
bereits mehr als im gesamten Geschifts-
jahr 2010 investiert.” Mit dieser Aussage
kiindigt der Vorstand eine weiterhin rege
Investitionstatigkeit an. Die Ausstattung mit
Kapital und Liquiditat erfordert dennoch
im laufenden Jahr keine KapitalmaB-
nahme. Die Beteiligungen stammen un-
verandert nur aus dem deutschsprachigen
Mittelstand. Das breit gestreute Portfolio
weist im siebten Jahr in Folge steigende
laufende Einnahmen aus, die auch fiir das
Geschiftsjahr 2011 bei stabiler Konjunktur
zu erwarten sind; insgesamt sollen € 6 bis
10 Mio. in bestehende oder neue Beteili-
gungen investiert werden.

Klaus Hellwig

GBK Beteiligungen AG, Hannover
Telefon: 0511 /280070

Internet: www.gbkag.de

ISIN DEO005850903,

6.75 Mio. Stiickaktien, AK € 33.75 Mio.
Bérsenwert: € 40.8 Mio.

KBV 0.96 (12,/10)

Aktiondre:

Hannover Finanz GmbH 11 %,

Streubesitz 89 %

Kennzahlen 2010 2009
Beteiligungsvolumen 27.8 Mio. 25 Mio.
Eigenkapital 42.3 Mio. ~ 41.9 Mio.
EK-Quote 984 % 98.6 %
Jahresiiberschuss  1.55 Mio. 0.14 Mie.
Dividende 0.10+0.15 0.10

Kurs am 19.05.2011:
€6.05 (Xetra) 6.20H /4.15T
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Immer noch liegt der Kurs 26 % unter dem
gutachterlich ermittelten NAV.

FAZIT: Der erfolgreiche Verlauf des Geschafts-
jahres 2010 zeigt, dass die GBK Beteiligungen
AG mit ihrem breit gestreuten und soliden Port-
folio aus dem deutschen Mittelstand die richtige
Auswahl getroffen hat. Die lebhafte Konjunk-
turerholung diirfte sich nach Auffassung des
Vorstands Christoph Schopp fortsetzen, der
in diesem Jahr schon mehr investierte als im
gesamten Vorjahr. Das ldsst hohere Gewinne
und einen steigenden NAV erwarten, so dass der
Aktienkurs zwar weiterhin einen Abschlag
aufweisen, jedoch in dhnlicher GréBenordnung
weiter steigen dirfte. Angesichts der kom-
fortablen Kapitalausstattung rechnen wir auch
fur 2011 mit einer erneuten Vollausschiittung
des Gewinns. KH
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