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Bericht des Vorstands

Vorstandsmitglied Alfred Schneider begriiBte die Erschienenen ebenfalls sehr herzlich am neuen Austra-
gungsort der Hauptversammlung und dankte fiir das Interesse an der Gesellschaft. Den Kursverlauf der
Allerthal-Aktie bezeichnete Herr Schneider als unbefriedigend, da tréste es auch wenig, dass andere Betei-
ligungsunternehmen eine noch deutlich schlechtere Kursperformance vorzuweisen haben. Der Vorstand
werde sich jedoch mit seiner ganzen Arbeitskraft dafiir einsetzen, gute Ergebnisse zu generieren und damit
die Anleger zu Zukdufen zu ermutigen, so Herr Schneider weiter.

Ferner dankte er allen Aktioniren, die im vergangenen November den auslaufenden Optionsschein der
Gesellschaft zu einem Ausiibungspreis von 10 Euro je Aktie ausgeiibt haben.Trotz des sehr schlechten Bor-
senumfeldes zu diesem Zeitpunkt betrug die Ausiibungsquote 98,78 Prozent. Der Gesellschaft sind durch
diese Kapitalerhohung weitere Mittel in Hohe von 2,716 Mio. Euro zugeflossen.

Das Zahlenwerk der Allerthal-Werke AG wurde im Berichtsjahr von der VerauBerung der Beteiligung an
der AWG elastomer erzeugnisse AG (kurzzAWG AG) belastet. Insgesamt betrugen die verschiedenen auBer-
ordentlichen Aufwendungen beim AWG-Komplex 1,295 Mio. Euro. Darin enthalten sind nach Aussage von
Herrn Schneider auch die Forderungsabschreibungen, die aus dem am 2. Januar 2002 gestellten Insolvenz-
antrag der AWG AG resultieren.

Die Position der sonstigen Wertpapiere erhohte sich von 5,2 auf 7,9 Mio. Euro. Herr Schneider hob her-
vor, dass die Gesellschaft keine VWertpapiere im Anlagevermdégen bilanziert und die Bilanzansatze nach dem
strengen Niederstwertprinzip erfolgen. In der Erhéhung dieser Bilanzposition spiegelt sich der im Wesent-
lichen aus der Kapitalerhohung resultierende erhéhte Handlungsspielraum der Gesellschaft wieder.

In der Position der ,,sonstigen betrieblichen Ertrige® in Hohe von 1,015 Mio. Euro sind im Wesentlichen
die mit einem Gewinn abgeschlossenen Wertpapiertransaktionen des vergangenen Geschiftsjahres enthal-
ten. Wesentliche Positionen waren Gewinne mit Adori-Aktien von 224.000 Euro und mit Aktien der B&L
Immobilien AG im Volumen von rund 161.000 Euro sowie ein Grundstiicksverkauf in Hohe von 81.000 Euro.

Der Anstieg der ,;sonstigen betrieblichen Aufwendungen* um 330 auf 492 TEUR resultiert hauptsichlich
aus verlustreich abgeschlossenen Wertpapiertransaktionen. GroBte Verlustposition war die VerauBerung von
Aktien der Pinguin Haustechnik AG mit einem Verlust von 229.000 Euro. Insgesamt lag das Ergebnis der
gewohnlichen Geschiftstitigkeit bei minus 16.000 Euro. Aufgrund der bereits geschilderten auBerordent-
lichen Aufwendungen im Zusammenhang mit der AWG AG entstand im Berichtsjahr ein Jahresfehlbetrag
von 1,299 Mio. Euro.
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Bezogen auf die Kritik an der Offentlichkeitsarbeit der Gesellschaft betonte Herr Schneider, dass fiir die
Gesellschaft keine teuren Imagekampagnen in Frage kommen. Er empfinde es ebenfalls als unwiirdig, die
Offentlichkeit mit einer Flut von Ad-hoc Meldungen iiber Kauf oder Verkauf von einzelnen Aktienpositio-
nen zu iberschwemmen. In der Ad-hoc Meldung vom | |. Januar 2002 habe man die Aktionare iiber die vor-
aussichtliche Ergebnisauswirkung aufgrund der Insolvenz der AWG informiert, die, wie sich inzwischen her-
ausgestellt hat, sehr exakt war.

Der Hauptteil der Offentlichkeitsarbeit sei jedoch der Besuch von iiber 60 Hauptversammlungen pro Jahr
durch ihn selbst oder seinen Kollegen Dr. Issels. Da es sich bei den besuchten Gesellschaften meistens um
kleinere borsennotierte Aktiengesellschaften handelt, ist dort eine nahezu 100prozentige Zielgruppener-
reichung gewihrleistet. Sicher gibt es immer etwas, was verbessert werden kénnte, Herr Schneider beton-
te jedoch, dass man dies mit Bordmitteln zu bewiltigen versucht. Er sei ebenfalls erfreut, den Aktiondren
nun endlich den bereits seit lingerem angekiindigten Jubiliumsband anldsslich des |00jahrigen Firmenjubi-
laums aushindigen zu kénnen.

Im zweiten Teil seines Vortrages gab Herr Schneider einige Erlauterungen zu Beteiligungen der Allerthal-
Werke AG. Bei der Rheiner Moden AG sei er am |.Juli 2001 in denVorstand der Gesellschaft berufen wor-
den; die letzte Problematik dort, die noch offene Verrechung der Ertrige aus dem Glaubigerverzicht gegen
bestehende Verlustvortrage, wurde nunmehr vom Finanzamt bestitigt. Die endgiiltigen Steuerbescheide bis
zum Jahr 2000 liegen der Rheiner Moden AG vor.

Auf die Einberufung einer Hauptversammlung, die KapitalmaBnahmen beschlieBt und den Fortfiihrungs-
beschluss fasst, habe man bislang verzichtet, da die Interessenten fiir diesen Mantel daran interessiert sind,
die Gesellschaft in der gegenwirtigen Form zu halten, so Herr Schneider weiter. Die von einigen Markt-
teilnehmern geduBerte Meinung, dass das Bérsenmantelgeschift derzeit zum Erliegen gekommen ist, kon-
ne er nicht teilen. Fiir qualitativ hochwertige Mintel gebe es auch im aktuellen Umfeld Interessenten.

Bezogen auf die Stella Entertainment AG erklarte Herr Schneider, dass er auf der vergangenen Haupt-
versammlung mit groBem Stolz lber eine gefundene Regelung berichtet habe, wie die Gesellschaft im Rah-
men der Kapitalerhéhung bei der Stella AG profitieren kann. Damals habe er einen Ergebnisbeitrag von
deutlich Gber 500.000 Euro prognostiziert.Vor kurzem haben die Musicalaktivititen nun Insolvenz bean-
tragt, die Put-Option gegenliiber der Deutschen Entertainment AG (DEAG) besteht aber nach wie vor.

Die Werthaltigkeit derselben sei heute natiirlich deutlich anders zu beurteilen als vor einem Jahr, so Herr
Schneider weiter. Gliicklicherweise habe man anstelle der moglichen 143.152 Stella-Aktien mit Put-Option
lediglich 16.000 Aktien gezeichnet. Die bestehenden Forderungen aus der Put-Option werde man mit allem
Nachdruck verfolgen.

Im Nachgang der Ubernahme der Dresdner Bank AG durch die Allianz AG hat sich die Gesellschaft an
der Dresdner Bank AG zu Kursen von unter 45 Euro mit fast 50.000 Aktien beteiligt. Die Hauptversamm-
lung der Bank hat vor wenigen Wochen dem Squeeze-Out zugestimmt, die Abfindung betragt 51,50 Euro
zuziiglich méglicher weiterer Zahlungen am Ende eines Spruchstellenverfahrens, das die Angemessenheit
der Abfindungshohe tiberpriifen wird.

Dr. Issels erldauterte zu Beginn seiner Ausfiihrungen die Strategie der Allerthal-Werke AG, sich an Unter-
nehmen zu beteiligen, die Unterbewertungen aufweisen und sich aus verschiedenen Griinden in Sondersi-
tuationen befinden. Denkbare Ursachen derartiger Sondersituationen sind der Ausstieg von Griindungsak-
tiondren, offene Nachfolgeregelungen sowie die Einstellung operativer Teilbereiche oder sogar des gesam-
ten operativen Geschifts.

Entgegen der landlaufigen Meinung und der aktuellen Bérsenphase zum Trotz ist das Interesse an Bor-
senminteln nach Aussage von Dr. Issels ungebrochen. Ideal sind zumeist Borsenmantel, die aus Sondersitu-
ationen entstehen und wo im Laufe der Neustrukturierung ein ,,Mantel nach MaB* kreiert werden kann.
Im folgenden Teil seinesVortrages erlauterte Dr. Issels fiinf weitere Beteiligungen der Gesellschaft.
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Wie bereits auf der vergangenen Hauptversammlung berichtet, wurde die Beteiligung an der Porzellanfa-
brik Zeh, Scherzer & Co.AG im Rahmen eines &ffentlichen Ubernahmeangebotes auf knapp 90 Prozent auf-
gestockt. Die Hauptversammlung dieser Gesellschaft hat am 27. Mai diesen Jahres die Umstellung des
Grundkapitals auf Euro sowie eine Neufassung der Unternehmenssatzung beschlossen, die noch effektiven
Aktien und Zwischenscheine sollen in eine girosammelverwahrfihige Globalurkunde getauscht werden.
Nach Abschluss dieser MaBnahme soll eine Freiverkehrsnotiz dieser Unternehmung an einem deutschen
Borsenplatz angestrebt werden und der dann lupenreine Borsenmantel verauBert werden.

Weitaus weniger erfreulich entwickelte sich die Beteiligung an der AREAL Immobilien und Beteiligungs AG.
Nachdem dort zundchst am | 1. Januar 2002 ein Vorstandswechsel erfolgte, wurde am 20 Marz diesen Jah-
res auch ein Wechsel des GroBaktionars mitgeteilt. Der von interessierter Seite gegen die AREAL gestellte
Insolvenzantrag wurde am 7. Juni 2002 gerichtlich als unbegriindet abgewiesen (siehe dazu auch Interview
mit dem AR-Vorsitzenden Veit Paas). Der deutliche Kursverlust der Aktie von bis zu 90 Prozent tragt zur
Unsicherheit iiber die Zukunft der Gesellschaft bei.

Sehr erfreulich entwickelte sich, wie bereits von Herrn Schneider im Rahmen der Gewinn- und Verlust-
rechnung erlautert, das Engagement bei der Adori AG. Diese urspriinglich im Bereich des Vertriebs von E-
Commerce-Komplettlosungen aktive Gesellschaft hat ihr operatives Geschift eingestellt und verfiigt noch
Uber eine ansehnliche Unternehmenskasse aus dem Borsengang. Insgesamt habe Allerthal hier zweimal
Beteiligungen im einstelligen Prozentbereich aufgebaut und diese erfolgreich verauBert. Die beim jlingsten
Kursriickgang aufgebaute Beteiligung werde man im Rahmen des angekiindigten Ubernahmeangebots zu
2,50 Euro zuziiglich Verzugszinsen abgeben.

Eine Gesellschaft in einer Sondersituation ist die Media! AG, ein Fullservice-Anbieter im Medienbereich.
Nach gravierenden Management- und Ertragsproblemen geriet der Kurs der Aktie massiv unter Druck, die
aktuelle Marktkapitalisierung liegt bei 2 Mio. Euro. Die Wechsel im Aktionarskreis scheinen anzuhalten, da
der derzeitige GroBaktionar, die schweizerische Distefora-Holding AG, die eigene Liquidation betreiben will
und sich im Rahmen dieser MaBnahme vermutlich von der Media!-Beteiligung trennen wird.Allerthal ist hier
in tiberschaubarer GroBe engagiert und unterstiitzt eine Gruppe interessierter Investoren, die derzeit die
Moglichkeiten ausloten, die Gesellschaft wieder in ruhigeres Fahrwasser zu bringen.

Ausgesprochen positiv verlief das Engagement bei der Vodafone AG, der frilheren Mannesmann AG. Im
Berichtsjahr wurde eine Beteiligung von einigen tausend Aktien zu Kursen von unter 100 Euro aufgebaut.
Im Rahmen des Abschluss eines Unternehmensvertrages zwischen der Mannesmann AG und der Vodafone
Deutschland GmbH wurde eine Abfindung von 206,53 Euro geboten und erméglichte es der Allerthal AG,
die Turbulenzen an den Finanzmirkten relativ unbeschadet zu liberstehen.

Anfang des laufenden Jahres wurde die deutlich aufgestockte Position der Vodafone Deutschland GmbH
angedient, der Allerthal stehen dadurch iiber 35.000 Nachbesserungsanspiiche zu. Sollte im Rahmen des
anhangigen Spruchstellenverfahrens eine hohere Abfindung ermittelt werden, besteht die Chance, hieraus in
einigen Jahren einen interessanten Sonderertrag zu erzielen.

Im zweiten Teil seiner Ausfithrungen erlauterte Vorstandsmitglied Dr. Issels die wesentlichen Bestandteile
der Unternehmensstrategie. Die Gesellschaft ist ein Beteiligungsunternehmen, welches sich vorzugsweise an
Nebenwerten und anderen aus dem Fokus der Profis ausgeschiedenen Unternehmen beteiligt. Entscheidend
fur den Erfolg ist es nach Aussage von Dr. Issels, Investments nur bei Werten mit attraktiven Kennzahlen vor-
zunehmen.

Eine weitere Stirke der Unternehmensstrategie ist der Ansatz, eingegangene Beteiligungen falls méglich
auch auBerbérslich zu verkaufen. Dies ist besonders fiir GroBaktiondre von Interesse, die beabsichtigen,
ihren Anteil zu arrondieren oder bestimmte Beteiligungsmarken zu erreichen, und erméglicht es Allerthal,
attraktive Paketaufschliage zu vereinnahmen.

@
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Durch die Fokussierung auf bestimmte Investmentsituationen, die unabhingig von gerade vorherrschen-
den Hausse- oder Baissephasen bestehen, wird gewihrleistet, einen nachhaltigen Unternehmenserfolg zu
erzielen und auch in einem widrigen Marktumfeld attraktive Ergebnisse erwirtschaften zu kénnen.Von der
auch in der Zukunft erwarteten Zunahme bei Ubernahmen, Pflichtangeboten, Abfindungen und Squeeze-
Outs verspricht sich der Vorstand weitere positive Impulse auf dem weiteren Weg der Allerthal AG.

Zum Abschluss seiner Ausfiihrungen erliduterte Dr. Issels die wesentlichen Punkte der vorliegenden Tages-
ordnung.

Allgemeine Aussprache

Als erster Redner meldete sich Herr Kahlenberg als Vertreter der Schutzgemeinschaft der Kleinaktiona-
re (SdK) zu Wort, der zu Beginn seiner Ausfilhrungen darauf verwies, dass er erstmals auf einer Hauptver-
sammlung der Gesellschaft weile. Wenig erfreut zeigte sich der SdK-Vertreter iiber den Kursverlust von
rund 45 Prozent im Berichtsjahr sowie dem Wegfall der im Vorjahr noch gewihrten Dividende.

Vorstand Schneider betonte in seiner Antwort, dass man sehr bemiiht gewesen sei, die nach langen Jah-
ren der Dividendenlosigkeit vor zwei Jahren wieder aufgenomme Ausschiittung auch fiir das Berichtsjahr
fortzufiihren. Die Insolvenz der AWG elastomer erzeugnisse AG (AWG AG) habe das Zahlenwerk jedoch
so belastet, dass eine Ausschiittung fiir das abgelaufene Geschiftsjahr nicht in Frage komme. Positiver Effekt
dieser eigentlich unerfreulichen Entwicklung ist nach Auffassung von Herrn Schneider die Tatsache, dass die
AWG AG nunmehr vollkommen aus dem Rechenwerk heraus ist.

Der stellvertretende Aufsichtsratsvorsitzende und GroBaktionar Veit Paas erginzte die Ausfiihrungen des
Vorstands dahingehend, dass der GroBaktionar ein sehr groBes Interesse an der Wiedererlangung der Divi-
dendenfihigkeit besitzt, ebenso wie an einer deutlich besseren Kursentwicklung als in den vergangenen
Monaten.

Ein weiterer Fragenkomplex von Herrn Kahlenberg beschiftigte sich mit den im Geschiftsbericht aufge-
fiihrten Mandaten der Vorstands- und Aufsichtsratsmitglieder. Herr Paas fiihrte in diesem Kontext aus, dass
es sich bei der SIXPACK AG um eine familiennahe Vermd&gensverwaltungsgesellschaft handelt, die in den
Bereichen Immobilien und Beteiligungen aktiv ist. Dort sei er Mehrheitsgesellschafter und Aufsichtsrats-
vorsitzender. Bei der Matuschka AG sei er selbst nicht beteiligt und lediglich als Aufsichtsratsvorsitzender
tatig. Die Ubrigen Gesellschaften (AREAL Immobilien und Beteiligungen AG, Rheiner Moden AG sowie der
Prozellanfabrik Zeh, Scherzer & Co.) gehdren zu den Beteiligungen der Allerthal-Werke AG.

Herr Schneider erklarte, dass er bei der IBG Immobilien- und Beteiligungsgesellschaft mbH, Kaln, als
Geschiftsfiihrer fungiert. Die Gesellschaft ist gesellschaftsrechtlich vollig unabhangig von der Allerthal AG,
bei verschiedenen Investments gebe es jedoch Interessensiibereinstimmungen, die dann auch durchaus
gemeinsam vertreten werden.

Herr Dr. Issels erlduterte, dass er an der DNI Beteiligungen AG als GroBaktionar beteiligt sei und dort
den Aufsichtsratsvorsitz innehabe. Bei der Horizont Holding AG, deren Aufsichtsrat er ebenfalls angehort,
handelt es sich nach seiner Aussage um eine friither operativ titige Gesellschaft, deren kiinftige Nutzung als
Mantel derzeit geprift wird.

Des Weiteren erkundigte sich Herr Kahlenberg zur Hohe der Investitionen bei der Rheiner Moden AG.
Herr Schneider fiihrte hierzu aus, dass man im Jahre 1998 einen Anteil von 49 Prozent der Aktien zu einem
Preis von 10 DM erworben hat. Im Rahmen des Insolvenzplanverfahrens erfolgte ein Massezuschuss sei-
tens der Allerthal-Werke AG in Hohe von 750 TDM. Die weiteren Anteile (aktuelle Beteiligungshéhe 78,96
Prozent) wurden zumeist unterhalb des Bérsenkurses erworben.
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Wesentliches Asset der Gesellschaft ist nach Aussage von Vorstand Schneider die Borsennotiz im geregel-
ten Markt. Ferner sei er derzeit bemiiht, zwei Altforderungen aus der Zeit vor Eréffnung des Insolvenzver-
fahrens einzutreiben. Das im Erfolgsfall mogliche Volumen hieraus bezifferte Herr Schneider auf etwa
250.000 Euro. Im Schnitt habe man die Aktien der Rheiner Moden AG mit rund 5 Euro in dem Biichern ste-
hen. In diesem Zusammenhang fiihrte Herr Schneider weiter aus, dass man derzeit mit drei potentiellen
Mantelkaufern verhandele; einen Zeithorizont, in dem der angestrebte Verkauf abgewickelt sein wird, konn-
te er unter Hinweis auf die laufenden Verhandlungen nicht angeben.

Befragt nach der aktuellen Entwicklung bei der DIC Beteiligungs- und Immobilien AG (friihere DBI Dort-
munder Beteiligungs- und Immobilien AG, davor Dortmunder Stifts-Brauerei) erklarte Herr Schneider, dass
dort am 20. Juni 2002 die Hauptversammlung stattfinde, an der er "seiner Biirgerpflicht entsprechend teil-
nehmen wird*. Insgesamt sei die DIC, bei der in der Vergangenheit mehrfach der Besitzer wechselte, leider
ein Beispiel dafiir, wie es bei einer Gesellschaft nicht laufen sollte. Der derzeitige GroBaktiondr wolle offen-
bar den im Vorjahr noch bezahlten Mantelaufschlag fiir die Borsennotiz durch die Verschmelzung auf eine
unnotierte Gesellschaft vernichten, so Herr Schneider weiter.

Den Ergebnisbeitrag aus der Transaktion mit Dresdner Bank Aktien bezifferte der Vorstand auf rund
300.000 Euro zuziiglich eventueller Nachbesserungsanspriiche aus einer im Rahmen eines Spruchstellen-
verfahrens moglicherweise ermittelten Nachbesserung. Die Ertrage aus der VerauBerung der Beteiligungen
an der B&L Immobilien AG (friihrer Vogtlandische Baumwollspinnerei AG) wurden seitens des Vorstands mit
160.000 Euro, die aus dem Verkauf der Aktien der Actium Beteiligungs AG auf etwa 70.000 Euro angegeben.

Befragt nach dem méglichen Liquidationserl6s bei der mediantis AG i.L (friihere buecher.de AG) fiihrte Dr.
Issels aus, dass dieser laut Aussage auf der diesjahrigen Hauptversammlung zwischen 1,50 und 1,90 Euro lie-
gen soll. Auf die Frage, ob der schon gefasste Auflésungsbeschluss noch gedndert werden kann, erklarte Dr.
Issels, dass dieser theoretisch bis zur Ausschiittung des Liquidationserléses wieder aufgehoben werden
kann.

Im Zusammenhang mit der VerauBerung der Aktien der Vodafone AG (frither: Mannesmann AG) erklarte
Dr. Issels auf Nachfrage, dass dort ein Gewinn von etwa 250.000 Euro erzielt werden konnte. Dariiber hin-
aus verfiige man jedoch noch iiber mehr als 35.000 Nachbesserungsanspriiche im Rahmen des anhingigen
Spruchstellenverfahrens. Je nach Ausgang kénnten hier erhebliche weitere Mittelzufliisse erfolgen. Herr Dr.
Issels wies jedoch auf den vermutlich recht langen Zeithorizont bis zur Entscheidung im Spruchstellenver-
fahren hin, die sich erfahrungsgemaB uber einige Jahre hinziehen.

Ein weiterer Frageschwerpunkt von Herrn Kahlenberg bezog sich auf die Beteiligung an der Stella AG
sowie die bestehende Put-Option gegeniiber der Deutschen Entertainment AG. Herr Schneider fiihrte hier-
zu aus, dass man nur einen Teil der moglichen Aktien gezeichnet habe. Die Put-Option werde im Dezember
des laufenden Jahres fillig; neben der Deutschen Entertainment AG hafte auch deren Vorstandschef und
GroBaktionar Schwenkow, so Herr Schneider weiter. Derzeit befinde man sich bereits in Verhandlungen; da
die Filligkeit jedoch erst im Dezember 2002 eintrete, sind die derzeitigen Moglichkeiten begrenzt. Dem Vor-
stand liegen jedoch keine konkreten Anhaltspunkte dafiir vor, daB die Putoption nicht vertragsgerecht abge-
wickelt werden wird.

Bezogen auf die Insolvenz der AWG AG erkundigte sich Herr Kahlenberg nach der Zusammensetzung der
auBerordentlichen Aufwendungen hieraus und den weiteren Perspektiven dieser Gesellschaft, insbesondere
im Zusammenhang mit der Immobilie der Gesellschaft in Grasleben. Herr Schneider antwortete, dass
570.000 Euro aus der verlustbringenden VerduBerung der Anteile, 236.000 Euro aus dem Ausfall eines noch
ausgereichten Darlehens, weitere 125.000 Euro und 127.000 Euro aus Abschreibungen auf laufende Verre-
chungskonten zwischen der AWG AG und der Allterthal-Werke AG sowie der AWG AG und der Allerthal-
Wohnungsbau GmbH und weitere 100.000 Euro aus Riickstellungen resultieren. Der Gesamtbetrag liegt bei
1,295 Mio. Euro.
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Weiter fiihrte Herr Schneider aus, dass er den Pachtvertrag mit der AWG AG gekiindigt habe, da diese
mit zwei Pachtraten im Rickstand gewesen ist. Aktuell wird am Standort weiter produziert, gemal dem
Insolvenzrecht ist derzeit keine Pacht von AWG AG zu entrichten. Damit habe man bereits seit November
2001 keine Pachteinnahmen mehr erhalten. Der Insolvenzverwalter bemiiht sich nach Aussage von Vor-
stand Schneider um eine Fortfiihrung der Gesellschaft und eine Erhaltung des Standortes in Grasleben.

Auf die Frage von Herrn Kahlenberg nach moglicherweise erforderlichen Abschreibungen auf den Betei-
ligungsansatz der Immobilie fiihrte Vorstand Alfred Schneider aus, dass es sich bei dem Gelande um ein rund
135.000 Quadratmeter groBes Areal mit einer bebauten Fliche von 12.000 Quadratmetern handelt.
Gesprache mit der Bank, der dieses Objekt als Sicherheit fiir noch bestehende Darlehen dient, haben erge-
ben, dass diese keine Nachbesicherung fiir erforderlich hilt. Daher sehe man sich auch nicht veranlasst, an
diesem Punkte titig werden zu miissen, da die Immobilie ohnehin mit nur noch 470.000 Euro zu Buche
steht.

Das Ergebnis der ersten fiinf Monate des laufenden Geschiftsjahres bezifferte Herr Schneider auf Nach-
frage von Herrn Kahlenberg mit etwa 300.000 Euro, inklusive des von der Hauptversammlung der Dresd-
ner Bank AG beschlossenen, aber noch nicht umgesetzten Squeeze Outs. Die Bankverbindlichkeiten betra-
gen danach ca. | Mio. Euro.

Aktionar Dr. Rémer meldete sich zu den Tagesordnungspunkten 3 und 4 (Entlastung und Wahl des Auf-
sichtsrates) zu Wort und erklarte, im Namen von Aktiondr Thelen zu sprechen. Er warf Herrn Paas Fehl-
leistungen im Zusammenhang mit seiner Tatigkeit als Aufsichtsratsvorsitzender bei der AREAL Immobilien
und Beteiligungen AG vor. Dieser habe zu verantworten, dass dem friiheren Vorstand der Gesellschaft zum
Schaden der AREAL AG zu spit gekiindigt wurde, ein neuer Vorstand gegen den erklarten Willen des neu-
en GroBaktiondrs bestellt und die Meldung liber den Wechsels des GroBaktionirs von ihm zuriickgehal-
ten wurde.

Herr Paas antwortete auf diese Vorwiirfe dass diese aus seiner Sicht simtlich falsch sind. Angesichts des
inzwischen vom Gericht als unbegriindet zuriickgewiesenen Insolvenzantrages sei er bemiiht, zusammen
mit dem Vorstand der Gesellschaft ein Fortbestehen zu ermdglichen. Derzeit sei die kiinftige Entwicklung
der Gesellschaft jedoch véllig ungewiss, so Herr Paas weiter.

Herr Véller erkundigte sich im Zusammenhang mit der unerfreulichen Entwicklung bei der AREAL AG
nach der Héhe des Abschreibungsbedarfs bei dieser Beteiligung. Herr Dr. Issels wies darauf hin, dass diese
Beteiligung bereits vor Jahren eingegangen wurde, der Abschreibungsbedarf bewege sich trotz des massiv
gesunkenen Aktienkurses in einem sehr geringen Rahmen.

Kritisch hinterfragte Herr Voller ferner den Sinn der Beteiligung bei der Media! AG. Herr Dr. Issels wies
darauf hin, dass sich die Gesellschaft derzeit in einer Sondersituation befindet und man zusammen mit einer
Investorengruppe an der kiinftigen Strategie mitwirkt. Das mogliche Ausfallrisiko bewegt sich im Bereich
von rund 100.000 Euro, so der Vorstand weiter.

Im Zusammenhang mit dem Mantelgeschift erkundigte sich Herr Voller nach méglichen Wettbewerbern
in diesem Bereich und dem im vergangenen Jahr in diesem Segment erwirtschafteten Ergebnis. Herr
Schneider erklirte, dass ihm derzeit kein VWettbewerber bekannt sei, der auf bérsennotierte Mantelgesell-
schaften spezialisiert ist. Im vergangenen Geschiftsjahr wurde in diesem Segment kein Erl6s erzielt, da kei-
ne Transaktionen erfolgt sind.

Aktiondr Liidemann aus Mainz erkundigte sich nach der Zukunft der Bérsenmintel angesichts der der-
zeit massiv zunehmenden Zahl von Delistings und Squeeze-Outs. Dr. Issels verwies in seiner Antwort dar-
auf, dass man an derartigen Transaktionen natiirlich auch verdienen konne, wenn man selbst nur mit einer
Beteiligungshohe von einigen wenigen Prozenten engagiert ist.
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In diesem Zusammenhang wurde auch bekannt, dass die Gesellschaft mit etwa 3,5 Prozent an der AG Bad
Salzschlirf beteiligt ist, bei der offenbar vor kurzem ein Eigentiimerwechsel stattfand und die am 24. Juni in
Miinchen eine Hauptversammlung abhalten wird, iiber die GSC Research selbstverstindlich ebenfalls
berichten wird.

@

Abstimmungen

Nach Beendigung der allgemeinen Aussprache gegen 13:30 Uhr wurde die Priasenz mit 751.829 Aktien
oder 68,56 Prozent des stimmberechtigten Grundkapitals festgestellt. Die Hauptversammlung stimmte allen
Beschlussvorlagen mit sehr groBer Mehrheit zu.

Beschlossen wurde die Entlastung von Vorstand (TOP 2) und Aufsichtsrat (TOP 3), die Wahl der Herren
Professor Graf Benedikt von und zu Hoensbroech, Dr. Hanno Marquardt und Veit Paas in den Aufsichtsrat
(TOP 4), die Schaffung eines neuen bedingten Kapitals (TOP 5) sowie die Wahl der Formhals Revisions- und
Treuhand-GmbH, Wirtschaftspriifungsgesellschaft Steuerberatungsgesellschaft, Wipperfiirth, zum Abschlus-
spriifer fir das Geschiftsjahr 2002 (TOP 6).

Die Gesellschaft konnte sich trotz ihrer sehr speziellen Anlagephilosophie im abgelaufenen Geschiftsjahr
nicht dem negativen Umfeld an den Kapitalmiarkten entziehen. Ebenfalls meldete sich noch einmal die Ver-
gangenheit der Gesellschaft als produzierendes Unternehmens zuriick.VWenngleich der Minderheitsanteil an
der AWG AG bereits im Verlauf des Jahres 2001 an einen institutionellen Investor verduBert wurde, konn-
te dies nur unter Inkaufnahme von Buchwertabschreibungen auf den verbliebenen Anteil umgesetzt werden.
Aufgrund der Insolvenz der AWG AG miissen weitere Abschreibungen auf Forderungen gegeniiber der
Gesellschaft vorgenommen werden; ebenso sind Anstrengungen erforderlich, die Attraktivitit der Immobi-
lie in Grasleben fiir Mieter weiter aufrechtzuerhalten.

Insgesamt sollte diese Thematik im vorliegenden Jahresabschluss abgeschlossen worden sein, so dass sich
die Gesellschaft kiinftig vollstandig auf ihr neues Geschift, die Investition in unterbewertete oder in Sonder-
situationen befindlichen Nebenwerte, konzentrieren kann. Das Ergebnis der ersten fiinf Monat nach Zinsen
und AfA in Héhe von rund 300.000 Euro lasst auf ein positives Ergebnis im laufenden Geschiftsjahr hoffen
und eroffnet auch dem Kurs der Allerthal-Werke AG wieder Aufwiértspotential.

Fazit




@

sino AG

11.4.2002
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Friesenstr. 50
50670 Koln

Tel.: 0221 / 82032 - 15
Fax: 0221 / 82032 - 30

Email: info@allerthal.de
Kontakt zum Vorstand: georg.issels@allerthal.de
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