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HV-Bericht Allerthal-Werke AG

Zu ihrer 103. ordentlichen Hauptversammlung lud die Allerthal-Werke AG ihre Aktiondare am 28. Juni 2004 in
den altehrwirdigen Industrie-Club e.V. in Dusseldorf ein. Der Aufsichtsratsvorsitzende Dr. Hanno Marquardt
begruf3te die rund 60 Aktiondre, Gaste und Vertreter der Presse, darunter Alexander Langhorst von GSC
Research, und erteilte nach der Erledigung der Ublichen einleitenden Formalien sowie dem Hinweis hin-
sichtlich der personellen Veranderung im Aufsichtsrat — fir den ausgeschiedenen Graf Benedikt von und
zu Hoensbroech wurde der Dusseldorfer Vermogensverwalter Rolf Hauschildt gerichtlich zum Nachfolger
bestellt — dem Vorstand das Wort.

Bericht des Vorstands

Als erster Vorstand ergriff Herr Alfred Schnei-
der das Wort und dankte den Teilnehmern fir
das bekundete Interesse an der Gesellschaft.
Einleitend stellte Herr Schneider fest, dass der
Kursverlauf der Allerthal-Aktie bei aller entge-
gengebrachten Wertschatzung einzelner Aktio-
nare insgesamt nicht als befriedigend bezeich-
net werden kann. Griinde hierfiir sind neben
dem erklarungsbedurftigen Geschaftsmodell
des Unternehmens vor allem die Bilanzierungs- -
vorschriften des HGB, die nur den Ausweis bereits realisierter Gewinne zulasst und andererseits die Ab-
schreibung gemaf dem Niederstwertprinzip vorsieht.

Mit lediglich 11 EUR ist im vorliegenden Rechenwerk eine weitere wichtige Erfolgskomponente verbucht,
dabei handelt es sich um Nachbesserungsanspriiche bei Gesellschaften, bei denen ein gerichtliches Spruch-
stellenverfahren bereits eingeleitet wurde. Im Rahmen dieser Verfahren wurden seitens der Gesellschaft
Aktien in einem Gesamtvolumen von 14 Mio. EUR angedient. Wann mit einem Ergebnis dieser Verfahren
gerechnet werden kann, ist laut Vorstand nicht abschlieRend zu beurteilen, da Verfahren dieser Art in der
Vergangenheit oftmals zehn Jahre und langer andauerten. Bis auf mogliche Aufwendungen im Zusammenhang
mit der Teilnahme an den Spruchstellenverfahren sind samtliche Belastungen komplett in der Bilanz bertck-
sichtigt, der mdglicherweise in der Zukunft gerichtlich festgesetzte Nachbesserungsanspruch wird mit 6
Prozent p.a. verzinst.

Im laufenden Geschéaftsjahr soll das Volumen in diesem Bereich weiter erhéht werden, was allerdings nach
Angabe von Herrn Schneider mit méglichen Belastungen der unterjahrigen Gewinn- und Verlustrechnung
verbunden ist. Ebenfalls erfolgreich ist das Management dartber hinaus auch beim Aufspiren unterbewerteter
Gesellschaften, die bei Gewinnrealisation einen entsprechend positiven Beitrag zum Ergebnis liefern. Das
bilanzielle Eigenkapital der Allerthal-Werke AG erreichte zum Jahresende einen Anteil an der Bilanzsumme
von 70,8 Prozent, was nicht zuletzt auf die Rickfluhrung der Kreditmittelaufnahme bedingt ist. Herr Schneider
wies jedoch darauf hin, dass bei entsprechenden Gelegenheiten die bestehenden Bankenlinien in erforder-
licher und zu rechtfertigender Hohe genutzt werden sollen.

Im Zusammenhang mit dem Zahlenwerk des abgelaufenen Geschéftsjahres beschrankte sich der Vorstand
auf die Erlauterung wesentlicher Veranderungen gegeniber den Vorjahreswerten. (Anm. des Verfassers:
In diesem Zusammenhang erlaubt sich der Verfasser die Empfehlung des Geschéftsberichts, der neben
dem Zahlenwerk auch einige Portfoliowerte néher vorstellt. Dieser Bericht steht unter www.allerthal.de
zum Download bereit oder kann bei der Gesellschaft angefordert werden.) So haben sich auf der Aktivseite
der Bilanz laut Vorstand keine wesentlichen Anderungen ergeben. Anderungen ergaben sich hingegen
bei dem bislang aus funf Einzelpositionen bestehenden Eigenkapital, welche auf drei reduziert wurden.
Daneben erfolgte die Verrechnung des bestehenden Jahresliberschusses mit dem bestehenden Verlust-
vortrag, zu dessen vollstéandiger Tilgung ebenfalls Entnahmen aus der Kapital- und Gewinnriicklage erfolgt
sind. Bei einem entsprechenden Jahresergebnis ist das Unternehmen damit wieder dividendenféhig.

Die Position der sonstigen betrieblichen Ertrage in der Gewinn- und Verlustrechnung des Unternehmens ist
laut Schneider gekennzeichnet durch die mit Gewinn abgeschlossenen Wertpapiertransaktionen. Wesentliche
Beitrage lieferten im Berichtsjahr die ARQUES AG (196 TEUR), CNV Vermdgensverwaltungs AG (94 TEUR),
InfoGenie AG (185 TEUR) sowie Vattenfall Europe AG (75 TEUR). Hinter den sonstigen betrieblichen Auf-
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wendungen verbergen sich nach Verwaltungsangabe die mit Verlust abgeschlossenen Transaktionen, die
in 2003 ein Volumen von 115 TEUR erreichten und damit in etwa auf Vorjahresniveau lagen.

Inklusive der unabweisbaren Kosten fur die Verwaltung sowie das Personal konnte der Aufwand im Berichts-
.Jahr um 62 TEUR auf 433 TEUR gesenkt werden. Eine gegentber dem Vorjahr deutliche Entlastung der
Gewinn- und Verlustrechnung im Volumen von 910 TEUR ergab sich im Berichtszeitraum durch die ge-
sunkenen Abschreibungserfordernisse. Unter dem Strich konnte ein Jahresiiberschuss von 131,8 TEUR
nach einem Vorjahresfehlbetrag von 4,1 TEUR im Vorjahr erwirtschaftet werden.

Im zweiten Teil seiner Ausfihrungen berichtete Vorstand Alfred Schneider uber die Entwicklung einzelner
Beteiligungen. Besondere Highlights bei der Rheiner Moden AG i.L. waren im vergangenen Geschéftsjahr
die Vereinnahmung eines Auseinandersetzungsguthabens aus der in Abwicklung befindlichen Tochterge-
sellschaft Bel Air i.L. in Belgien im Volumen von 341 TEUR sowie der gefasste Fortsetzungsbeschluss der
Gesellschaft auf der auf3erordentlichen Hauptversammlung am 16. Dezember 2003 (siehe hierzu auch
den HV-Bericht von GSC Research), die Uber insgesamt neun Rechenwerke abzustimmen hatte. Nach
Eintragung dieser Hauptversammlungsbeschliisse beim zustandigen Amtsgericht am 17. Marz 2004 ver-
flgt die Gesellschaft wieder Uber ein intaktes Grundkapital und fiihrt nicht mehr den Zusatz "i.L.". Beziiglich
eines Verkaufs des Aktienmantels werden derzeit Gesprache gefiihrt, so der Vorstand weiter.

Von der Allerthal-Wohnungsbau GmbH wurde im Berichtszeitraum ein Gewinn von 22 (31) TEUR an die AG
abgefihrt, Grund fur den Rickgang war neben der schlechteren Zahlungsmoral der Mieter auch ein etwas
gestiegener Instandhaltungsaufwand. Bezuglich der bereits im vergangenen Jahr bestrittenen Forderung
des Insolvenzverwalters der friheren Beteiligungsgesellschaft AWG elastomer erzeugnisse ag informierte
der Vorstand dartber, dass in der Zwischenzeit Klage erhoben wurde, wobei sich der Streitwert des Ver-
fahrens auf 2,8 Mio. EUR bel&uft.

Als schones Beispiel fur die Vorgehensweise der Allerthal bezeichnete Herr Schneider die ARQUES AG,
bei der er im Jahre 1997 zum ersten Mal eine Hauptversammlung der Vorgéangergesellschaft, die spater
in Insolvenz geriet, besucht hat. Die Bemiuhungen, den Mantel aus der Insolvenz heraus zu erwerben, sind
zwar fehlgeschlagen, dennoch konnte ein Anteil von gut 4 Prozent des Grundkapitals erworben werden,
Der durchschnittliche Buchwert lag bei 0,51 EUR nach dem Aktiensplit, die teuersten Stiicke wurden zu
Kursen von 26 EUR verau3ert. Dem Aufwand zum Erwerb von 29 TEUR standen somit insgesamt Ver-
auRerungserlése von 245 TEUR gegeniber, inzwischen besitzt die Gesellschaft keine ARQUES-Aktien
mehr.

Im zweiten Teil der Vorstandsausfiihrungen berichtete Vor-
standsmitglied Dr. Issels Uber weitere wesentliche Betei-
ligungen und Depotwerte. Bei der Porzellanfabrik Zeh,
Scherzer & Co. AG ist am 12. Februar 2004 die Einbe-
ziehung der Aktien in den Handel des Freiverkehrs der
Borse Berlin-Bremen erfolgt. Insgesamt gibt es 883.750
Aktien, die Kurse pendelten seit Aufnahme der Notierung
in einer Range zwischen 1,15 und 1,90 EUR, und beim
aktuellen Kurs von 1,33 EUR wird die Gesellschaft an der
Borse mit 1,2 Mio. EUR bewertet.

Die Allerthal-Werke AG als Mehrheitsaktionar ist nun laut
Vorstand darum bemiht, die mehrheitlich gehaltene Betei-
ligung ganz oder teilweise an einen Investor zu verauf3ern
und damit die Wiederbelebung zu ermdglichen. Die von
einem potenziellen Kaufer durchgefiihrte Due Dilligence-
Prifung bescheinigte die hohe Qualitat dieses Mantels. Vor dem Hintergrund des nach wie vor schwieri-
gen Umfelds fiir Bérsengange, wie zuletzt bei der Postbank zu beobachten, erwartet die Verwaltung stei-
gende Nachfrage nach alternativen Wegen zur Aufnahme einer Borsennotierung, die lber eine Mantel-
transaktion vergleichsweise unabhéngig vom Umfeld herbeizufiihren ist.

Eine neue Beteiligung im Portfolio sind die Aktien der Celanese AG, die im Jahre 1999 aus der Abspal-
tung von der Hoechst AG entstanden ist und die in den Segmenten Acetylprodukte, Acetatprodukte,
chemische Zwischenprodukte, technische Kunststoffe sowie der Herstellung von Sif3stoffen und Konser-
vierungsmitteln tatig ist. Bei Umsatzerlésen von gut 4 Mrd. EUR konnte in 2003 ein Jahresliberschuss
von 131 Mio. EUR erzielt werden. Im Dezember 2003 hat der international bekannte Finanzinvestor The
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Black Stone Group ein Ubernahmeangebot zu 32,50 EUR unterbreitet und rund 86 Prozent der Anteile
Ubernommen. Am 22. Juni 2004 wurde der Abschluss eines Gewinnabfiihrungs- und Beherrschungsver-
trags bekannt gegeben und die angebotene Barabfindung auf 41,92 EUR je Aktie festgesetzt. Der Vor-
stand der Allerthal-Werke sieht sich in dem Wert gut positioniert und taxiert den fairen Preis bei deutlich
tiber 50 EUR je Aktie.

Die Aktien der Hoechst AG wurden im Zuge des Ubernahmeverfahrens Sanofi/Aventis im laufenden Jahr
mit Gewinn verauf3ert. Die weitere Entwicklung wird aufmerksam beobachtet, um gegebenenfalls auf niedri-
gerem Niveau erneut zu kaufen.

Ebenfalls Potenzial besteht bei der Deutschen Pfandbriefbank AG, der friheren Fihrungsholding der Depfa-
Gruppe. Am 15. Oktober 2001 wurde die Aufspaltung in die DEPFA plc. mit dem Geschéaftsbereich Staats-
finanzierung und die AREAL Bank mit dem Immobilienfinanzierungsgeschéaft beschlossen, heute ist die
Deutsche Pfandbriefbank eine 98,25-prozentige Tochter der DEPFA plc., die am 13. Mai 2004 einen Squeeze-
out zu 71,61 EUR je Aktie durchgefiihrt hat. Der Preis wird allgemein als zu gering angesehen und liegt
zudem unter dem von der Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) veréffentlichten 3-Monats-
Durchschnittskurs.

Sehr erfreulich hat sich die Beteiligung an der Silicon Sensor International AG entwickelt, einer Gesellschaft,
die in der Entwicklung und Herstellung von Bauteilen fir Anwendungen im sensortechnischen Bereicht tatig
ist. Im vergangenen Geschéaftsjahr wurde etwa die Halfte des Grundkapitals umplatziert, das Engagement féaltt
unter die Rubrik Beteiligung an unterbewerteten Aktiengesellschaften. Die Allerthal-Werke AG hat im Rahmen
einer Privatplatzierung einen Anteil ibernommen. Dank eines Jahresergebnisses von 720 TEUR hat der
Kurs von 4 EUR zum Jahresanfang auf inzwischen 11 EUR zugelegt, auf der Hauptversammlung des Unter-
nehmens wurde der Aufsichtsratsvorsitzende Dr. Hanno Marquardt in den Aufsichtsrat der Gesellschaft
gewabhlt und wird diesem Gremium in Zukunft vorsitzen.

Wahrend bei der Thiga AG im Rahmen eines Vergleichs der Abfindungskurs von 63,36 EUR auf 74,36
EUR aufgebessert werden konnte und durch ein bevorstehendes Spruchstellenverfahren noch weiteres
Potenzial besteht, hat der "Krimi" um die W.E.T. nach Einschatzung von Dr. Issels seinen Hohepunkt noch
nicht erreicht. Dieser hochprofitable Hersteller von Sitzheizungen gehért zu 76,9 Prozent dem Investor HG
Capital, der sein urspriingliches Ubernahmeangebot von 52,70 auf 54,45 EUR je Aktie erhoht hat. Nach
Einschatzung von Dr. Issels ist das Angebot bei einem Ergebnis nach DVFA von 5,21 EUR je Aktie deutlich zu
niedrig. Die geplante Verschmelzung auf eine GmbH wurde vom Registergericht bisher nicht eingetragen,
der Aktienkurs kletterte inzwischen auf 70 EUR.

Ahnlich verhalt es sich laut Verwaltungsangabe auch mit dem Engagement bei der Wella AG. Nachdem
Mehrheitsaktiondr Procter & Gamble sich auf einer au3erordentlichen Hauptversammlung im Februar 2004
noch strikt geweigert hat, einen Beherrschungsvertrag abzuschlieRen, wurde inzwischen eine 180-Grad-
Wendung vollzogen und auf der spektakuldren Hauptversammlung am 8. Juni 2004 ein solcher beschlossen.
Der gebotene Abfindungskurs von 72,86 EUR ist nicht nur nach Einschatzung von Allerthal deutlich zu
niedrig, auch ein unabhangiges Gutachten institutioneller Anleger kommt auf einen angemessenen Wert
von rund 90 EUR. Die endgiiltige Klarung wird auch hier, so Dr. Issels weiter, wohl erst in einem
Spruchstellenverfahren erfolgen.
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Allgemeine Aussprache

Als erster Redner meldete sich Herr
Kalenberg, Vertreter der Schutzgemein-
schaft der Kapitalanleger (SdK), zu Wort
und zeigte sich mit dem vorliegenden
Zahlenwerk sowie der Rickkehr in die
Gewinnzone zufrieden. Nahere Detailan-
gaben erbat der Aktionarsvertreter hin-
sichtlich der wesentlichen Gewinnposi-
tionen aus Wertpapierverkaufen im ver-
gangenen Geschéftsjahr. Laut Angabe
von Herrn Schneider wurden durch die
erfolgreiche VeréauRerung der ARQUES-
Anteile 196 TEUR, durch die CNV Ver-
modgensverwaltung AG (vormals: Dino
Entertainment AG) 94 TEUR, durch die
InfoGenie 185 TEUR sowie die Vatten-
fall Europe AG 75 TEUR vereinnahmt.

Mit Blick auf die nicht erfolgreichen Investments, Herr Kalenberg nannte hier die Media! AG sowie die
Dyckerhoff AG, erkundigte er sich nach den Belastungen des Zahlenwerks durch diese Transaktionen. Die
Aktien der Dyckerhoff AG konnten nach Aussage von Herrn Schneider nach den Abschreibungen des
Geschéftsjahres 2002 im vergangenen Jahr mit einem Gewinn veraul3ert werden, die Verluste aus der
VerauRerung der Media! AG Aktien belief sich laut Dr. Issels auf 95.474 EUR im Berichtsjahr. Berucksichtigt
man die in 2002 mit dieser Aktie erzielten Gewinne in Hohe von rund 54 TEUR verbleibt bei dieser Position
nach Vorstandsangabe ein Verlust von etwa 41 TEUR.

Breiteren Raum nahm in der Generaldebatte die Frage nach einer mdglichen Wiederaufnahme der Dividenden
zahlung an die Aktiondre und des hierfirr nétigen Zeithorizonts in Anspruch. Vorstand Alfred Schneider er-
klarte hierzu, dass es sich bei der Dividende um ein Dauerthema auch der Gespréache mit dem Aufsichts-
rat handelt. Eine Ausschittung an die Aktionére ist nach seiner Einschétzung dann mdglich, wenn der Jahres-
Uberschuss nach dem vorherigen Abzug der unabweisbaren Kosten ein splrbares Niveau erreicht, welches
eine Auszahlung rechtfertigt und sinnvoll erscheinen lasst. Durch die vorgenommene Verrechnung des be-
stehenden Bilanzverlusts mit der Kapitalriicklage wurden die bilanztechnischen Voraussetzungen geschaffen,
um Uberhaupt wieder eine Dividende zahlen zu kénnen, ohne zuvor den bestehenden Verlustvortrag aus-
gleichen zu missen.

Nicht sonderlich glicklich zeigte sich Herr Kalenberg hinsichtlich des fehlenden Konzernabschlusses, und
er wollte wissen, auf welcher Grundlage die Verwaltung von einer Aufstellung desselben abgesehen hat. Dies-
bezuglich fuhrte Herr Schneider aus, dass sich die Verwaltung dabei auf 896 HGB beruft, der die Aufstellung
eines Konzernabschlusses nicht erfordert, wenn die zu konsolidierenden Gesellschaften, gemeint sind hier
die Mehrheitsbeteiligungen an der Rheiner Moden AG sowie der Porzellanfabrik Zeh, Scherzer & Co. AG,
zum Verkauf stehen. Durch die jeweiligen Publizitatspflichten der beiden Tochtergesellschaften sieht Herr
Schneider zudem eine bessere Transparenz gegeben als im Falle eines Konzernabschlusses.

Auf einen Hinweis im AG-Anhang, warum auf die Erstellung eines Konzernabschlusses verzichtet wird, ist
im Geschéftsbericht nach Diskussion mit dem Wirtschaftsprifer wegen formaler Bedenken verzichtet worden.
Laut Herrn Schneider ist ein solcher Hinweis nach den Erstellungsrichtlinien nicht vorgesehen, der Vorstand
sagte jedoch zu, dass mit Blick auf den kommenden Bericht geprift wird, inwieweit dieses Thema dort be-
handelt werden wird.

AbschlieRend erkundigte sich Herr Kalenberg nach dem laufenden Rechtsstreit des Insolvenzverwalters der
AWG elastomer erzeugnisse ag mit der Gesellschaft. Laut Aufsichtsratschef Dr. Marquardt will die Gegenseite
Anspriiche gegen das Unternehmen geltend machen, da der Insolvenzverwalter hier einen moéglichen Tat-
bestand der Einlagenriickgewahr sieht und versucht, diesen geltend zu machen. Die Allerthal-Werke AG
werden nach Aussage des Aufsichtsratsvorsitzenden vom bekannten Insolvenzrechtsspezialisten Dr. Gorg
vertreten.
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Herr Hechtfischer, Geschéftsfiihrer der Deutschen Schutzvereinigung fir Wertpapierbesitz (DSW), bezeichnete
die Allerthal-Werke als eine "kleine, aber feine" Vermdgensverwaltungsgesellschaft, die in den vier Bereichen
unterbewertete Aktiengesellschaften, Borsenmantel, Squeeze-out und Unternehmensvertrage sowie soge-
nannten "Losen" tétig ist. Insbesondere interessierte den DSW-Geschéftsfuhrer der aktuelle Stand bei den
beiden Borsenmanteln der Gesellschaft, von dem laut Verwaltung "entflammten Geschéft" in diesem Bereich
habe er noch nicht sonderlich viel mitbekommen.

Hierauf erwiderte Herr Schneider, dass er im laufenden Jahr bereits vier Prasentationstermine fir den Mantel
der Rheiner Moden AG sowie der Porzellanfabrik wahrgenommen hat, ebenso sein Kollege Dr. Issels. Leider
habe sich hieraus bislang noch keine erfolgreiche Transaktion ergeben, so dass weiter abgewartet werden
muss. Angesichts der guten Qualitdt der Méantel habe man schlie3lich nichts zu verschenken. Dr. Issels
erganzte diese Ausfuhrungen dahingehend, dass sich die Anfragen im Nachgang zur guten Performance
der Aktienmarkte in den letzten Monaten sowie den anhaltenden Schwierigkeiten bei der Durchfiihrung eines
klassischen IPO deutlich verbessert haben. Immerhin habe man im laufenden Jahr fir die mehrwéchige
Reservierung eines Mantels eine funfstellige Optionspramie vereinnahmen kdnnen.

Als Grund fur die Beteiligungsreduzierung an der Porzellanfabrik Zeh, Scherzer & Co. AG von zuvor knapp
Uber 89 Prozent auf aktuell 72,69 Prozent nannte Dr. Issels auf Nachfrage das erfolgte Freiverkehrslisting
des Unternehmens, welches einen Free Float von mindestens 25 Prozent erforderte. Die Aktien wurden bei
institutionellen Investoren untergebracht, die sich Uberdies bereit erklart haben, die Aktien im Falle einer Mantel-
verwertung wieder zur Verflgung zu stellen.

Hinsichtlich der Beteiligung an der Deutsche Hypothekenbank (Actien-Gesellschaft) wollte der DSW-Ge-
schaftsfihrer Auskiinfte tUber die von der Gesellschaft gehaltene Stiickzahl. Durch die aktuellen Verkaufs-
geriichte der ING BHF-Bank durch die niederlandische Muttergesellschaft ergibt sich fur die Aktie, welche
urspriinglich mit Blick auf einen modglicherweise bevorstehenden Squeeze-out erworben wurden, zusatzliches
Potenzial durch ein méglicherweise erforderlich werdendes Angebot. Mit der bisherigen Kursentwicklung
zeigte sich die Verwaltung sehr zufrieden, ebenfalls erfreulich ist laut Dr. Issels die attraktive Dividenden-
zahlung. Die Benennung der genauen Stickzahl gehaltener Aktien widerspricht nach Einschatzung des
Vorstands dem Geschaftsmodell einer Beteiligungs-AG wie dem der Allerthal-Werke AG und ihrer Aktie,
die ja schlieRlich von einer gewissen Fantasie lebt.

Vermisst hat Herr Hechtfischer in den Vorstandsausfiihrungen Angaben zu den sogenannten "Losen", also
Beteiligungen an Unternehmen wie der C. Grossmann Eisen und Stahlwerke AG i.K. und anderen. Laut
Dr. Issels gehorte dazu bis vor wenigen Jahren auch noch die Porzellanfabrik Zeh, Scherzer & Co. AG,
die inzwischen erfolgreich in einen sauberen Mantel verwandelt werden konnte. Einen Zeithorizont zur
Lésung der nach Verwaltungsangabe erheblichen Probleme bei diesen insolventen Unternehmen zu nen-
nen ist nicht in seriéser Weise méglich.

Naheren Erlauterungsbedarf konstatierte Herr Hechtfischer hinsichtlich des méglichen Potenzials aus Nach-
besserungsanspriichen sowie der aus Verwaltungssicht aussichtsreichsten Positionen. Die gré3ten Positionen
aus dem insgesamt vorhandenen "Andienungsvolumens” in einer Gréf3enordnung von rund 14 Mio. EUR
sind laut Herrn Schneider die Mannesmann AG, FAG Kugelfischer sowie die Dresdner Bank. Die gréf3ten
Hoffnungen bestehen nach seinen Angaben bei Mannesmann und FAG Kugelfischer, der Zeitpunkt méglicher
Ertréage aus Nachzahlungen ist jedoch nicht vorhersehbar.

Nach Aussage von Herrn Schneider dauern die gerichtlichen Uberpriifungen im Rahmen sogenannter Spruch-
stellenverfahren meist mehrere Jahre. Vorteilhaft fir die Gesellschaft ist die 6-prozentige Verzinsung der
Anspriiche, so dass unter finanzmathematischen Gesichtspunkten eine lange Verfahrensdauer durchaus
einen gewissen Reiz besitzt. Aktuelle Werte im Bereich der Squeeze-out-Spekulation sind laut Verwaltung die
Aktien der Vereins- und Westbank AG sowie die Harpen AG, bei der ein solcher Schritt flir den Herbst diesen
Jahres angekiindigt wurde.

Hinsichtlich der Beteiligung an der STRABAG erkundigte sich der DSW-Sprecher, inwieweit die Gesellschaft
nach dem jungsten Kursanstieg der Aktie weiter an dieser Beteiligung festhalt und inwieweit sich Belastungen
aus den aktuellen Diskussionen Uber einen mdglichen Schuldenerlass fir die STRABAG und deren Wert-
haltigkeit ergeben kdnnten. Laut Dr. Issels fihit sich Allerthal mit der bestehenden Beteiligung weiterhin
recht wohl. Inwieweit sich die aktuellen Bemihungen der US-Regierung um einen Schuldenerlass bzw.
ein mehrjahriges Moratorium auch direkt auf die STRABAG auswirkt, wird abzuwarten bleiben. Die jingste
erfreuliche operative Entwicklung der Gesellschaft eréffnet dem Unternehmen nach Einschatzung von Dr.
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Issels auch Fantasie im operativen Bereich und wirde bei einem Anziehen der Konjunktur auch ohne die
Berucksichtigung von Forderungen gegeniiber dem Irak ein Kursniveau von 70 bis 80 EUR rechtfertigen.

Befragt nach dem weiteren Ausblick erklarte Herr Schneider in Anlehnung an einen ehemaligen Chef aus
einem Bankhaus, fir welches er in friheren Zeiten tatig war, dass der "Herr stiindlich kommen kann", was
besagt, dass ein plétzlich auftretendes Ereignis samtliche bisherigen Planungen zunichte machen kann.
Relativ ahnlich verhalt es sich nach seiner Einschatzung mit der Kursentwicklung wichtiger Portfoliowerte
zum Jahresultimo. Den vermutlichen Abschreibungsbedarf zum 30. Juni 2004 bezifferte die Verwaltung auf
rund 100 TEUR und charakterisierte diesen Betrag als vergleichsweise Uiberschaubar. Die Stimmungslage
hinsichtlich der weiteren Entwicklung der Anlagen ist laut Herrn Schneider derzeit gut.

Herr Voller, Privataktionar aus KoIn beglickwiinschte den Vorstand zur Rickkehr in die Gewinnzone und
regte eine Uberprifung des Namensbestandteils "Werke" im Unternehmensnamen an, der seiner Meinung
nach nicht mehr angemessen ist. Herr Schneider sieht keine Notwendigkeit, den Namen der Gesellschaft
zu verandern oder einen geschichtslosen Kunstbegriff zu kreieren. Beim Namen "Allerthal-Werke AG" handelt
es sich schlielich um einen eingefiihrten Namen an der Borse.

Bei den angefallenen Kosten fir Beratungen handelt es sich nach Verwaltungsangabe um Anwalts- und
Steuerberatungskosten im Volumen von 31 TEUR, die Kosten des Jahresabschlusses wurden mit 9.200
EUR angegeben. Ebenfalls auf Nachfrage wurde die Zahl der pensionsberechtigten Rentner auf 70 beziffert,
Angaben zum Durchschnittsalter konnte Herr Schneider nicht machen, insgesamt seien diese jedoch im
Schnitt "relativ alt".

Zur Vorsicht mahnte Herr Véller mit Blick auf die eingegangene Beteiligung an der Silicon Sensor AG in
Berlin, bei der das Kurspotenzial hach dem jlingsten Anstieg seiner Ansicht nach weitgehend ausgereizt
ist. Zudem stimme ihn bedenklich, so Herr Vdller weiter, dass die ehemaligen Organe der Gesellschaft
bereits bei einem niedrigeren Kursniveau Kasse gemacht haben. Herr Schneider wies in seiner Antwort
darauf hin, dass die Gesellschaft durchaus werthaltig ist, da der Wiederbeschaffungswert der Anlagen
usw. einem deutlich zweistelligen Millionen-Euro-Betrag entspricht.

Neben der KDV (Kapitalbeteiligungsgesellschaft der Deutschen Versicherungswirtschaft) mit etwas Uber
6 Prozent befinden sich die Aktien der Silicon Sensor komplett im Streubesitz. An der insgesamt positiven
Einschatzung beziiglich der Gesellschaft andere auch nicht die in der Tat unschéne Sache mit dem Verkauf
durch die ehemaligen Vorstande. Die Zahl der gehaltenen Aktien wollte die Verwaltung auch auf Nachfrage
nicht naher beziffern, Herr Schneider flhrte aber aus, dass die Beteiligung Uber 1 Prozent des Grundkapitals
betragt, und auf der Hauptversammlung der Silicon Sensor in der letzten Woche habe er knapp 2 Prozent

des Grundkapitals vertreten.

Néhere Informationen wurden sei-
tens der Redner auch beziiglich der
Beteiligung an der Webac Holding
erbeten. Laut Dr. Issels handelt es
sich dabei um ein sehr trauriges The-
ma, insbesondere wegen der bereits
seit langerem andauernden gericht-
lichen Auseinandersetzungen. Die
fur einen Neuanfang der Webac er-
forderliche Aufklarung wird derzeit
vor dem Bundesgerichtshof betrie-
ben, auf der taggleich mit der Aller-
thal-Werke stattfindenden Hauptver-
sammlung der Webac sei diese ver-
treten, um die eigenen Interessen zu
wabhren.

Seite 8 GS C.é‘:“



Allerthal-Werke AG 28.06.2004

Abstimmungen

Nach Beendigung der allgemeinen Aussprache um 13:08 Uhr wurde die Prédsenz mit 651.874 Aktien oder
59,44 Prozent des stimmberechtigten Grundkapitals festgestellt. Samtliche Beschlussvorlagen der Verwaltung
wurden mit sehr gro3er Mehrheit bei jeweils 7.950 Gegenstimmen verabschiedet.

Im Einzelnen beschlossen wurde neben der Entlastung von Vorstand (TOP 2) und Aufsichtsrat (TOP 3)
die Aufhebung und anschlieRende Neufassung des genehmigten Kapitals (TOP 4), die Nachwahl des be-
reits gerichtlich bestellten Aufsichtsratsmitglieds Rolf Hauschildt (TOP 5), eine Satzungsanderung zur Er-
maoglichung von Sachausschuttungen (TOP 6) sowie die Wahl der Formhals Revisions- und Treuhand-GmbH
Wirtschaftsprifungsgesellschaft, Steuerberatungsgesellschaft, Wipperfurth, zum Abschlussprifer fir das
Geschéftsjahr 2004 (TOP 7).

Fazit

Im abgelaufenen Geschéaftsjahr konnte die Allerthal-Werke AG vom insgesamt wieder positiveren Bérsen-
umfeld sowie der Bereinigung der "bilanziellen Altlasten" im vorangegangenen Jahresabschluss profitieren
und wieder ein positives Jahresergebnis ausweisen. Ebenfalls positiv zu werten ist aus Sicht des Verfassers
die Verrechnung des bestehenden Verlustvortrags mit der Kapitalriicklage, die zumindest bilanztechnisch
die Wiederaufnahme der Dividendenzahlungen ermdglichen wirde.

Entscheidend fiir die Bewertung der Allerthal-Aktie ist neben der Fortune des Managements bei denlaufenden
Dispositionen nicht zuletzt die Frage, inwieweit sich die erhofften Nachbesserungsanspriiche aus den Squeeze-
out-Verfahren in der Zukunft in Cash-Zufliisse verwandeln und damit das vorhandene Upside-Potenzial
realisiert werden kann. Um sich eine ungeféhre Vorstellung vom Volumen zu machen, sei daran erinnert,
dass seitens der Gesellschaft insgesamt Nachbesserungsanspriiche auf ein eingereichtes Volumen von
rund 14 Mio. EUR bestehen. Ein erfolgreicher Ausgang des Spruchstellenverfahrens im Falle Mannesmann
oder FAG konnte somit zu erheblichen Mittelzuflissen an das Unternehmen fihren, die insgesamt das
Volumen der aktuellen Marktkapitalisierung schnell Ubersteigen kénnten und damit auch erhebliches Kurs-
potenzial fir die Aktie beinhalten.

Interessierte Investoren sollten bei etwaigen Dispositionen das relativ geringe Handelsvolumen an der Bérse
beachten und Auftrage mdglichst limitiert erteilen.

Kontaktadresse

Allerthal-Werke AG
Friesenstrafle 50
50670 Koln

Tel.: 0221/ 82032 - 0
Fax: 0221/ 82032 - 30

Email: info@allerthal.de
Internet: www.allerthal.de

Ansprechpartner Investor Relations
Dr. Georg Issels

Tel.: 0221/ 82032 - 15
Fax: 0221 / 82032 - 30
Email: georg.issels@allerthal.de

Hinweis: Der Autor besitzt Aktien der Allerthal-Werke AG.
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GSC Research GmbH

Uber GSC Research Immermannstr. 35

GSC Research ist ein unabhangiges Research-Haus und operiert mit einem D-40210 Disseldorf
dezentralen Netzwerk von rund 70 festen und freien Mitarbeitern in Deutsch-
land und Osterreich. Schwerpunkt der Tatigkeit ist die Erstellung von umfas- Tel- 0211/ 1793 74 - 0

i I i -Berichten.
senden Studien, Analysen, Interviews und HV-Berichten Fax 0211/ 17 93 74 - 44

Pro Jahr berichtet GSC uber rund 1.000 Hauptversammlungen in Deutschland
und Osterreich. Dariiber hinaus werden zahlreiche Studien mit umfangreichen -
Hintergrundinformationen zu borsennotierten und unnotierten Unternehmen so- Email: info@gsc-research.de
wie ausfihrliche Interviews mit Vorstéanden und Firmensprechern publiziert. Internet: www.gsc-research.de

Kunden von GSC Research sind private und institutionelle Anleger, die kosten-
pflichtige Teile des Internetangebots in Form eines Jahresabonnements oder
im Einzelabruf nutzen, sowie bdrsennotierte und vorbdrsliche Gesellschaften,
vor allem im Bereich Small und Mid Caps, die unabhangige Research-Berichte
von GSC zur Information ihrer Aktionére verwenden.

W

GSC.



