
Meine sehr geehrten Damen und
Herren, 

wir freuen uns, Sie heute zur
Hauptversammlung des WCM-Kon-
zerns hier in Frankfurt begrüßen zu
können.

Meine sehr geehrten Damen und
Herren,

die Arbeit Ihres Unternehmens hat,
wie wir Ihnen heute berichten, mit ei-
nem eklatant positiven Ergebnis von
430 Mio. EUR für das vergangene
Jahr geendet. Das ist die eine Seite
unseres Rechenschaftsberichtes.

Der andere Teil unseres Berichtes
bezieht sich auf die Entwicklung des
Aktienkurses Ihrer Gesellschaft. Klar
und deutlich: Niemand, schon gar
nicht  Vorstand und Aufsichtsrat Ihrer
WCM kann sich mit diesem Kurs
identifizieren, kann diese Kursent-
wicklung sachlich nachvollziehen.
Wie zu allen schlechten Börsenzeiten
gibt es viele Hellseher, die genau wis-
sen, woran es liegt. Nur, meine sehr
geehrten Damen und Herren, keines
der uns bis heute von berufenen und
unberufenen Fachleuten vorgetrage-

nen Argumente oder Ratschläge hat
bisher auch nur einen Ansatz von
Wahrscheinlichkeit gezeigt.

Es bleibt dabei: Es werden im
Markt mehr WCM-Aktien verkauft,
es werden im Markt weniger WCM-
Aktien gekauft. Und dies bei unserer

Der Vorstand kann noch so
ordentliche Daten vorlegen,
wenn mehr Aktien verkauft
als gekauft werden, zeigt 

der Trend nach unten.

Aktie, einer reinen Substanzaktie mit
erheblicher Ergebnisstärke, mit einem
Rekordergebnis in der Geschichte un-
seres Unternehmens in 2001.

Aktienkurse, meine sehr geehrten
Damen und Herren, zeigen nie, nie
den Wert eines Unternehmens, sie
zeigen immer einen Preis, der augen-
blicklich vom Markt getragen wird.
Dieser Preis entsteht an der Börse
aber nun mal nicht nach objektiven,
den Wert eines Unternehmens wider-
spiegelnden Kriterien, er entsteht

nach Angebot und Nachfrage. Diese
Nachfrage wird aber nicht nur be-
stimmt durch die Güte, durch die Ar-
beit eines Unternehmens; sie wird
vielmehr bestimmt durch die Ent-
wicklung des Aktienmarktes. Die
Strohfeuer am „Neuen Markt“, die
mangels Ergebnis zusammenbrachen,
haben natürlich eine Vielzahl von Ak-
tionären der Börse entfremdet. Nie-
mand weiß es besser als Sie, die Ak-
tionäre: Diese Zusammenbrüche am
„Neuen Markt“ haben der Aktienkul-
tur unseres Landes einen entscheiden-
den Stoß versetzt, haben die Baisse
doch ausgelöst. 

Weitere negative Nachrichten, sei
es über Enron, sei es über andere
Schwierigkeiten am Markt, haben zu-
sätzliche Verunsicherungen gebracht.
Eines ist klar: Wir werden nur dann
wieder steigende Kurse, also eine
Trendwende bekommen, wenn Aktio-
näre Aktien kaufen und nicht, wenn
sie mehr verkaufen. 

Der Vorstand Ihres Unternehmens
kann noch so ordentliche Daten vorle-
gen, wenn mehr Aktien verkauft als

Wir haben im Jahr 2001 unser 
angepeiltes Ergebnis übertroffen

Roland Flach
Vorsitzender des Vorstandes

der WCM Beteiligungs- und Grundbesitz-Aktiengesellschaft
in der Hauptversammlung am 6. Juni 2002
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gekauft werden, zeigt der Trend nach
unten. Es muss uns gelingen, eine
Trendwende herbeizuführen – dies
kann aber nicht die Gesellschaft,
schon gar nicht alleine, dies bestim-
men in erster Linie Sie, unsere Aktio-
näre und selbstverständlich poten-
tielle neue Aktionäre.

Schauen wir uns konkret die Ent-
wicklung der WCM-Aktie an: Auf ei-
nen langen Zeitraum von 10 Jahren
bezogen, sehen Sie an dem Chart,
dass, bereinigt um Kapitalmaßnah-

Bedingt durch wesentliche
Kapitalmaßnahmen, den
Einsatz der WCM-Aktie

als Zahlungsmittel 
bei der Übernahme von
RSE und Klöckner, kam
es zu einem Anstieg der

ausgegebenen WCM-Aktien.

men, der Kurs auf eine Spitze bis
kurz über 30 EUR anstieg, um dann
auf bis unter 10 EUR zu fallen. Be-
dingt durch wesentliche Kapitalmaß-
nahmen, den Einsatz der WCM-Aktie
als Zahlungsmittel bei der Über-
nahme von RSE und Klöckner, kam
es zu einem Anstieg der ausgegebe-
nen WCM-Aktien. Die Ausgabe von
Berichtigungsaktien im vergangenen
Jahr erhöhte die Anzahl der ausgege-
benen Aktien weiter. Auch die Aus-
gabe von 4,4 Mio. Treueaktien an frü-
here Klöckner-Aktionäre durch die
Familie Ehlerding erhöhte den Be-
stand der Aktien, die tendenziell unter
Verkaufsabsicht standen. 

Sehen wir uns die Entwicklung auf
dem hier gezeigten Chart im Verhält-
nis zum DAX und MDAX an. Vom 1.
Januar 1999 bis 1. Januar 2002 war
die Entwicklung gegenüber diesen
wichtigen deutschen Indizes über ei-
nen langen Zeitraum hinweg deutlich
besser. Die Entwicklung unserer Ak-
tie ist erst seit wenigen Monaten
schlechter als die Entwicklung des
Gesamtmarktes.

Meine sehr geehrten Damen und
Herren, 

Sie kennen die Entwicklung ande-
rer Kurse. Schauen wir uns die Kurs-
entwicklung einer bedeutenden deut-
schen Telefongesellschaft an, dort
sind die Kurse inzwischen auf 1/10
des Höchstniveaus angelangt – bei
uns bis auf 1/3. Damit wollen und
können wir niemanden über die Kurs-
verluste hinwegtrösten. Wir werden
das tun, wozu wir in der Lage sind:
� weiter ordentliche Arbeit leisten, 
� weiter ordentliche Gewinne vor-

weisen,
� weiter den Wert der Gesellschaft

und die Strategie des Unterneh-
mens unseren Aktionären und po-
tentiellen Aktionären verständlich
darlegen.
Dazu brauchen wir aber Ihre Un-

terstützung, brauchen Aktienkäufe
von Aktionären und Fonds – ohne zu-
sätzliche Nachfrage gibt es keine
Trendwende.

MIT WEITBLICK 
WERTE SCHAFFEN

Sehr geehrte Damen und Herren, 
der Ihnen heute vorliegende Ge-

schäftsbericht beschäftigt sich mit
bildlichen Darstellungen und Elemen-
ten, die Sie von unseren neuen Geld-
scheinen her kennen. Sie beschäftigen
sich also mit Geld. Geld, das als unser
Tauschmittel in unterschiedlicher
Form Jahrtausende überlebte und das
Zusammenleben der Menschen unter-
einander einfacher und praktikabler
machte. 

In der WCM AG selbst –
einer Holding – stellen 
wir keine Produkte her
und wir erbringen auch
keine Dienstleistung.

Unser Unternehmen beschäftigt
sich ebenfalls mit Geld. In der WCM
AG selbst – einer Holding – stellen
wir keine Produkte her und wir er-
bringen auch keine Dienstleistung.
Wir beschäftigen uns in unseren Ge-
schäftsbereichen folglich mit der Op-
timierung von Werten und mit dem
Heben von möglichen, bisher nicht

präzisierten Zuflüssen an materiellen
Werten. Dies nennen wir das Schaffen
von Werten, die Wertschöpfung, die
es ermöglicht, aus allseits bekannten
und im Markt profilierten Unterneh-
men zusätzliche Werte, ja zusätzliche
Chancen freizusetzen. 

Wir sehen unsere Aufgabe in erster
Linie darin, Werte zu heben, die bis-
her unerkannt im Unternehmen
schlummern. Diese Werte so opti-
miert freizusetzen, dass sie dazu bei-
tragen, das Eigenkapital unserer Ge-
sellschaft weiter zu stärken und uns
folglich die Möglichkeit geben, ein
aus sich heraus finanziertes Wachs-
tum zu realisieren, das unserer Ge-
sellschaft und unseren Aktionären
Mehrwert bereitet. 

ERGEBNISPROGNOSEN
KONTINUIERLICH

ERFÜLLT UND 
ÜBERTROFFEN

Bevor wir zur strategischen Aus-
richtung der WCM kommen, unsere
wichtigste Meldung für das Jahr 2001:

Wir haben unser angepeiltes Er-
gebnis (400 Mio. EUR waren erwar-
tet worden) nicht nur erreicht – wir
haben es übertroffen. Wir haben ein
Ergebnis der gewöhnlichen Ge-

Das Ergebnis weist 
eine Steigerung um 180
Prozent auf und ist das
beste in der Geschichte

des Unternehmens.

schäftstätigkeit im WCM-Konzern
von 430 Mio. EUR erzielt, im Vorjahr
hatten wir noch 153 Mio. EUR und in
1999 223 Mio. EUR vorzuweisen. 

Das Ergebnis weist eine Steigerung
um 180 Prozent auf und ist das beste
in der Geschichte des Unternehmens.
Es stellt gerade für das Jahr 2001 in
der deutschen Wirtschaft ein heraus-
ragendes Resultat dar. Wir freuen uns,
Ihnen heute dieses Ergebnis vorlegen
zu können. Dennoch wollen wir nicht
verhehlen, dass die stetige Wiederho-
lung von derartigen Steigerungsraten
und auch das Erzielen von Ergebnis-
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sen in dieser absoluten Höhe nicht je-
des Jahr möglich sein wird. Wir den-
ken, dass die jeweiligen Transaktio-
nen der kommenden Geschäftsjahre
es gestatten werden, ein dem Ge-
schäftskonzept entsprechendes Ergeb-
nis, das dem Durchschnitt der vergan-
genen Jahre entspricht, zu erzielen.
Wir beklagen uns aber nicht über die
hohe Volatilität unserer Ergebnisse,
sondern sehen in dieser Volatilität
Chancen. 

Für 2002 planen wir 
ein Konzernergebnis 
von 150 Mio. EUR.

Wir werden im Geschäftsjahr 2002
wesentliche Geschäfte für die folgen-
den Jahre vorbereiten, die es uns ge-
statten, auch in den nächsten Jahren
immer wieder deutliche positive Er-
gebnisse auf der Basis des Ergebnis-
Durchschnitts der vergangenen Jahre
erzielen zu können. Für 2002 planen wir
ein Konzernergebnis von 150 Mio. EUR.

Das heute vorgelegte Ergebnis
zeigt, dass wir nicht ein Unternehmen
sind, das stetige Ergebnissteigerungen
vorweist, sondern eher ein Unterneh-
men mit hohen Ergebnisausschlägen,
die abhängig sind von den geplanten
individuellen Transaktionen. 

INVESTMENTHAUS WCM 
Wir sind ein Investmenthaus. Un-

ser Konzept sieht vor, dass wir aus-
schließlich die Ihnen bekannten zwei
Geschäftsbereiche betreiben:

� Wohnimmobilien und

� Unternehmensbeteiligungen.

Wir sind ein Investmenthaus, das
in diese unterschiedlichen Bereiche,
die miteinander in keinem Zusam-
menhang stehen, investiert. Beide Ge-
schäftsfelder haben unmittelbar keine
Berührung und unterliegen voneinan-
der abweichenden Planungen und
Strukturen, ergänzen sich jedoch in
ihren wirtschaftlichen Möglichkeiten.

� Der Wohnimmobilienbereich kon-
zentriert sich ausschließlich auf
ehemals gemeinnützige Woh-
nungsgesellschaften und baut stetig

stille Reserven bei einer Vielzahl
von Vertragsverhältnissen mit ge-
ringem Risiko aus.

Beide Geschäftsfelder
haben unmittelbar keine

Berührung und unterliegen
voneinander abweichenden
Planungen und Strukturen,

ergänzen sich jedoch in
ihren wirtschaftlichen

Möglichkeiten.

� Der Bereich Unternehmensbeteili-
gungen schafft aktiv Investments
in Industrie, Dienstleistung und
Handel – unabhängig von der
Branche liegt der Fokus auf bör-
sennotierten, unterbewerteten und
bundesweit bekannten Unternehmen.

Beide Bereiche ermöglichen uns
eine weitgehend steuerfreie Verein-
nahmung von Ergebnissen. Im Im-
mobilienbereich ergibt sich dies aus
der Gesetzgebung zur Aufhebung
der Gemeinnützigkeit bei den frühe-
ren gemeinnützigen Wohnungsge-
sellschaften, die die Möglichkeit ge-
ben, stille Reserven steuerfrei zu
realisieren. 

Für den Bereich Unternehmensbe-
teiligungen haben wir auch im ver-
gangenen Jahr die Erträge des Unter-
nehmens im Wesentlichen steuerfrei
vereinnahmen können. Ab 2002 ist
diese Möglichkeit vom Gesetzgeber
ohnehin geschaffen. 

Wir glauben, dass ab dem Jahre
2003 – verbunden mit einer allgemei-
nen Erholung der Aktienmärkte – die
Anzahl der Unternehmensverkäufe
steigen wird. Aber dennoch bleibt
Vorsicht geboten, nicht in erster Linie
den Steuervorteil zu sehen, sondern
die umfassende Rentabilität der vor-
liegenden Transaktion.

JAHRESABSCHLUSS
WCM-KONZERN

Meine sehr geehrten Damen und
Herren,

ich wechsele damit zum Datenteil
für das Geschäftsjahr 2001 und erläu-

tere Ihnen die Bilanz sowie die Ge-
winn- und Verlustrechnung des
WCM-Konzerns. 

Ich möchte zunächst auf die Kon-
zern-Gewinn- und Verlustrechnung
für das Geschäftsjahr 2001 kommen.
Die Konzern-Gewinn- und Verlust-
rechnung war im Jahr 2001 wesent-
lich durch die erstmalige Konso-
lidierung von Unternehmen aus dem

Die Konzern-Gewinn- 
und Verlustrechnung 

war im Jahr 2001
wesentlich durch die 

erstmalige Konsolidierung
von Unternehmen aus dem
Klöckner-Bereich geprägt.

Klöckner-Bereich geprägt. So stiegen
insbesondere die Positionen erheblich
an, die klassischerweise die Gewinn-
und Verlustrechnung eines Indus-
trieunternehmens prägen. 

Es sind dies insbesondere (nur
konsolidierte Gesellschaften):

� die Umsatzerlöse mit einem Plus
von 180% auf 885 Mio. EUR, 

� der Materialaufwand, der sich um
388 Mio. EUR auf 536 Mio. EUR
erhöhte, 

� der Personalaufwand (plus 176
Mio. EUR) und 

� die sonstigen betrieblichen Auf-
wendungen (plus 164 Mio. EUR). 

All diese Einzelposten erhöhten
sich gegenüber dem Vorjahr deutlich
und haben sich in Einzelfällen mehr
als verdoppelt.

Die von der Summe her zweit-
größte Position neben den Umsatzer-
lösen ist – wie schon in den vergange-
nen Jahren – die Position „Sonstige
betriebliche Erträge“. Hier konnte im
Jahr 2001 mit rund 608 Mio. EUR ein
Spitzenwert erreicht werden, der zu
einem großen Teil mit der Veräuße-
rung des Folienbereiches von Klöck-
ner im 4. Quartal des Jahres 2001 im
Zusammenhang steht. 

Wie Sie dem Zahlenwerk entneh-
men können, konnten wir unter An-
wendung der Steuergesetze auch im
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abgelaufenen Geschäftsjahr die Steu-
erquote – bezogen auf das Ergebnis
der gewöhnlichen Geschäftstätigkeit
(430 Mio. EUR) – mit  2,8% gegen-
über 2,0% im Vorjahr auf einem sehr
niedrigen Niveau halten. Hierbei bitte
ich Sie zu berücksichtigen, dass der
größere Teil der ausgewiesenen Steu-
ern den sonstigen Steuern zuzuordnen
ist. Nach Verrechnung mit dem auf
konzernfremde Gesellschafter entfal-
lenden Gewinn sowie dem Gewinn-
vortrag ergibt sich damit ein Kon-
zernbilanzgewinn in Höhe von rund
460 Mio. EUR (Vorjahr 178 Mio.
EUR). 

Es ergibt sich ein 
Konzernbilanzgewinn 

in Höhe von rund 
460 Mio. EUR 

(Vorjahr 178 Mio. EUR).

Lassen Sie mich jedoch nun zur
Erläuterung einiger Positionen der
Konzernbilanz zum Jahresultimo
2001 kommen. 

Die vielleicht wichtigste Aussage
über die Konzernbilanz lautet:

Trotz der umfangreichen Investi-
tion in die Klöckner-Aktie im Jahr
2001 und trotz der Erstkonsolidierung
von großen Teilen dieser industriell
tätigen Unternehmensgruppe, also
trotz des Wachstums, haben sich die
Bilanzrelationen im WCM-Konzern
im Vergleich zum Vorjahr nur unwe-
sentlich verändert. Damit beweisen
wir Ihnen, meine Damen und Herren,
und dem Kapitalmarkt einmal mehr,
dass WCM in der Lage ist, bedeu-
tende Engagements innerhalb eines
Jahres durchzuführen und dabei die
gesunden Bilanzstrukturen der WCM
zu erhalten. Dies war jedoch nur auf-
grund der konsequenten Thesaurie-
rungspolitik der vergangenen Jahre
(keine bzw. geringe Dividende, keine
Steuerlast) möglich.

Im Anlagevermögen reduzierten
sich die Sachanlagen, vor allem durch
planmäßige Abschreibungen und Ver-
käufe. Auf der anderen Seite stiegen
u.a. durch Umbuchungen aus dem

Umlaufvermögen die Finanzanlagen,
so dass sich das Anlagevermögen ins-
gesamt um 62 Mio. EUR erhöhte. Im
Bereich des Umlaufvermögens fällt
besonders die Steigerung der Vorräte
ins Auge. Der Anstieg um knapp 223
Mio. EUR resultiert im Wesentlichen
aus der erstmaligen Konsolidierung
der Industrieunternehmen aus dem
Klöckner-Bereich. Noch stärker als
die Vorräte stiegen jedoch die liqui-
den Mittel an, die sich um 321 Mio.
EUR erhöhten und mit 522 Mio. EUR
einen Anteil von über 11% an der Bi-
lanzsumme zum 31. Dezember 2001
ausmachen. 

Auf der Passivseite stieg das Ei-
genkapital um 29 Mio. EUR, obwohl
wir Mehrwerte in Höhe von 210 Mio.
EUR mit den Gewinnrücklagen ver-
rechnet haben. Auf Grund der Erhö-
hung der Bilanzsumme um 8% ver-
ringerte sich die Eigenkapitalquote
auf den immer noch ausgezeichneten
Wert von 36%. 

Auf Grund der 
Erhöhung der Bilanzsumme
um 8% verringerte sich die
Eigenkapitalquote auf den
immer noch ausgezeichneten

Wert von 36%.

Die Steigerungen im Bereich der
Rückstellungen sind im Wesentlichen
auf die Erstkonsolidierungen des Jah-
res 2001 zurückzuführen. Die Ver-
bindlichkeiten gegenüber den Kredit-
instituten konnten um 76 Mio. EUR
reduziert werden, während die übri-
gen Verbindlichkeiten – ebenfalls als
Auswirkung der Erstkonsolidierungen
– auf 454 Mio. EUR anstiegen. 

Insgesamt erhöhte sich die Bilanz-
summe im abgelaufenen Geschäfts-
jahr um 352 Mio. EUR oder 8% auf
rund 4,7 Mrd. EUR. 

Hinsichtlich der eben erwähnten
Bilanzrelationen ergibt sich zum 31.
Dezember 2001 folgendes Bild:

Das Anlagevermögen repräsentiert
einen Anteil von 63% der Bilanz-
summe nach 67% im Vorjahr, wäh-
rend das Umlaufvermögen entspre-

chend 37% nach 33% zum 31. De-
zember 2000 ausmacht. Auf der Pas-
sivseite sank die Eigenkapitalquote
lediglich um 2% auf 36%, während
die Verbindlichkeiten inklusive der
Rückstellungen 64% nach 62% im
Vorjahr ausmachten. Erwähnenswert
hierbei ist die Tatsache, dass alleine
die Pensionsrückstellungen 176 Mio.
EUR 4% der Bilanzsumme ausma-
chen und, wie wir alle wissen, diese
Gelder dem Unternehmen langfristig
zur Verfügung stehen. 

Das Ergebnis bleibt 
steuerfrei im Unternehmen

und wird folglich 
thesauriert. Damit erspa-
ren wir Steuerzahlungen,

die bei einer Ausschüttung
unvermeidlich wären.

Daran, meine Damen und Herren,
sehen Sie, dass WCM trotz der um-
fangreichen Investitionen im Ge-
schäftsjahr 2001 die Relationen der
Bilanz des Vorjahres weitestgehend
aufrecht erhalten hat. 

Das Ergebnis bleibt steuerfrei im
Unternehmen und wird folglich the-
sauriert. Damit ersparen wir Steuer-
zahlungen, die bei einer Ausschüttung
unvermeidlich wären, ohne den Ak-
tionären eine Steuergutschrift erteilen
zu können.

Lassen Sie mich nunmehr zu den
aktiven Geschäftsbereichen der WCM
kommen:

UNTERNEHMENS-
BETEILIGUNGEN

Wir haben immer wieder herausge-
stellt, dass wir in diesem Bereich
nach dem bewährten System unseres
Hauses arbeiten, das wir ständig wei-
ter verbessern und hinterfragen. Wir
konzentrieren uns niemals auf eine
bestimmte Branche. Wir konzentrie-
ren uns auf deutsche Aktiengesell-
schaften, die an der Börse notiert, un-
terbewertet und bundesweit bekannt
sind. Wir beschäftigen uns in der Re-
gel mit einer Vielzahl von börsenno-
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tierten Unternehmen und prüfen die
Unternehmen aufgrund der öffentlich
zugänglichen Informationen vorab
und stellen fest, auf welche der Unter-

Wir konzentrieren 
uns auf deutsche 

Aktiengesellschaften, 
die an der Börse notiert,

unterbewertet und
bundesweit bekannt sind.

nehmen unsere Kriterien passen. Wir
begleiten die Unternehmen beobach-
tend, engagieren uns möglicherweise
in bestimmten Aktienpositionen. Da-
bei verfolgen wir zwei Ziele:

1. möglicherweise den Aufbau eines
bestimmten Aktienpaketes, da wir
der Überzeugung sind, dass dieses
Aktienpaket in der Zukunft mehr
wert sein wird

2. alternativ die Übernahme von Un-
ternehmen und die mögliche Neu-
ausrichtung dieser Unternehmen.

Beiden Fällen ist gemeinsam, dass
wir mit dieser Art von Geschäften Er-
trag für Ihr  Unternehmen generieren,
im zweiten Fall, durch die intensive
Beschäftigung, ja durch die Führung
der Unternehmen. Wenn Unterneh-
men dauerhaft ihre Chancen an der
Börse nicht nutzen können, dennoch
aber über erhebliche Werte verfügen
– gegebenenfalls sogar in der Form
eines Konglomerats geführt sind –,
zeigen sich hier erhebliche stille Re-
serven, die auf ihre Aufdeckung war-
ten; dies nennen wir Wertschöpfung. 

Mit einer Aufteilung von bestimm-
ten Konglomeraten erreicht man eben
nicht nur das Freisetzen von Geld,
sondern man erreicht zusätzlich das
Freisetzen von Unternehmensqualitä-
ten. Mitarbeiter, Führungskräfte und
Topmanagement der betroffenen Un-
ternehmen erhalten die Chance, ihre
Unternehmen selbständiger zu führen
und zusammen mit einem neuen Ei-
gentümerkreis eigenständige Kon-
zerne zu schaffen. Unternehmen, die
in Konglomeraten untergebracht sind,
kommen auf diese Art und Weise so-
wohl betriebswirtschaftlich als auch

volkswirtschaftlich zur Freisetzung
von Mehrwerten, die anderenfalls
nicht freigesetzt worden wären. Denn
nicht nur wir erzielen in der Regel bei
einem derartigen Geschäft einen Er-
trag, es wird Wissen und Kreativität
freigesetzt, Kreativität, die sich nie-
derschlägt in der Schaffung neuer
volkswirtschaftlich sinnvoller Kon-
zepte, die insgesamt zur Schaffung
neuer Arbeitsplätze und zur Realisie-
rung neuer Produkt- und Transakti-
onsideen beitragen.

Diese Art der Arbeit ist uns nur
möglich, da wir mit unserem Füh-
rungsteam über ein erhebliches
Know-how in der Führung von Unter-
nehmen unterschiedlichster Branchen
und unterschiedlichster Zusammen-
stellung verfügen. Unsere Auswahl
der Unternehmen, mit denen wir uns
beschäftigen, beruht auf unserer im-
mer weiter entwickelten Technik, der
gleichen Vorausschau sowie der Art
und Weise, uns für bestimmte Unter-
nehmen zu entscheiden. Dies ist unser
WCM-System, mit dem wir bisher
und auch in Zukunft erfolgreich ar-
beiten wollen. Häufig wird uns vorge-
worfen, dass unsere Vorgehensweise
intransparent für Anleger ist. In aller

Wir verfügen mit unserem
Führungsteam über ein
erhebliches Know-how 

in der Führung von 
Unternehmen unter-

schiedlichster Branchen
und unterschiedlichster

Zusammenstellung.

Klarheit – diesen Vorwurf weisen wir
zurück. Was von außen gesehen gele-
gentlich so erscheinen mag, erklärt
sich dadurch, dass es eben nicht rat-
sam ist, Verhandlungen in einem Sta-
dium zu bestätigen, in dem nicht ab-
sehbar ist, ob sie zum Erfolg führen
bzw. das Bekanntwerden zur Beendi-
gung der entsprechenden Verhandlun-
gen führt. 

Wir bleiben also dabei:

Wir werden über beabsichtigte En-
gagements nicht frühzeitig sprechen,
denn eine frühzeitige Bestätigung ei-
nes Investmentgerüchtes oder eine
Veröffentlichung von beabsichtigten
Investitionen der WCM macht die
dann folgenden Verhandlungen und
Transaktionen unmöglich. Im Sinne
unserer Aktionäre arbeiten wir in die-
sem Bereich sehr diskret und halten
diese Diskretion auch gegenüber un-
seren Geschäftspartnern in jedem Fall
ein. 

Lassen Sie mich zu besonders we-
sentlichen Beteiligungen Folgendes
berichten:

KLÖCKNER-WERKE AG
Das Jahr 2001 war für den Bereich

der Unternehmensbeteiligungen ge-
prägt von unserer Beschäftigung mit
der Klöckner-Werke AG. Ende Januar
konnte das Übernahmeangebot an die
Aktionäre der Klöckner-Werke AG
erfolgreich abgeschlossen werden.
WCM verfügt derzeit über 82% der
Stimmrechte an der Klöckner-Werke
AG, die im vergangenen Jahr 1,9

WCM verfügt derzeit über
82% der Stimmrechte an
der Klöckner-Werke AG.

Mrd. EUR Umsatz bei einem EBIT
von 90,5 Mio. EUR zeigte. Wir haben
uns in dieser Zeit intensiv mit allen
Geschäftsbereichen der Klöckner-
Werke AG beschäftigt. 

Dazu gehören insbesondere:
� Pentaplast (Folienherstellung)
� Verpackungstechnik
� Abfülltechnik und 
� „Weitere Märkte“.

Der frühere Vorstand der Klöckner-
Werke AG plante zunächst einen Ver-
kauf aller Bereiche der Klöckner-
Werke AG, mit Ausnahme des Fo-
lienbereiches. Wir haben uns intensiv
mit dieser Strategie beschäftigt und
Chancen sowie Risiken gegeneinan-
der abgewogen. Dabei sind wir zu der
Erkenntnis gekommen, dass es für
unser Unternehmen am sinnvollsten
ist, den Geschäftsbereich Folien zu
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veräußern und die übrigen Geschäfts-
bereiche im Konzern zu behalten. 

Selbstverständlich beschäftigen wir
uns auch mit der Optimierung der
Werte in den übrigen Geschäftsberei-
chen und werden daher in den folgen-
den Jahren intensiv diese Bereiche
optimieren und einzelne Geschäftsbe-
reiche nach Optimierung zur Veräu-
ßerung bringen. 

Gleichwohl beabsichtigen wir wei-
tere industrielle Aktivitäten in die jet-
zige Klöckner-Werke AG einzubrin-
gen, die noch über erhebliche Verlust-

Wir beabsichtigen weitere
industrielle Aktivitäten in

die jetzige Klöckner-Werke
AG einzubringen.

vorträge verfügt und eine entspre-
chend positive Nutzung für den
WCM-Konzern im Ganzen ermög-
licht.

Im Herbst 2001 gelang es nach in-
tensiven Verhandlungen, den Bereich
Pentaplast für einen Kaufpreis von
925 Mio. EUR an den Equity-Inves-
tor CINVEN zu veräußern. Die au-
ßerordentliche Hauptversammlung
der Klöckner-Werke AG genehmigte
dieses Geschäft am 14. Dezember
2001. Dieser Abschluss ist insbeson-
dere im zeitlichen Kontext der Ereig-
nisse vom 11. September 2001 ein be-
deutender Erfolg.

IVG IMMOBILIEN AG

Des Weiteren haben wir im Jahr
2001 in einem anderen wesentlichen
Geschäftsfeld für Klarheit gesorgt.
Bekanntermaßen sind wir seit 1999
mit 45% an der SIRIUS Beteiligungs-
gesellschaft mbH beteiligt. Diese hielt
wiederum 49,9% der Aktien an der
IVG AG. Die IVG gehört zu den
größten Besitzern von Gewerbeim-
mobilien in Europa. Wir haben abzu-
wägen, inwieweit diese Beteiligung
zu optimieren ist bzw. inwieweit ent-
sprechende Mehrwerte aus dieser Be-
teiligung für den WCM-Konzern zu
realisieren sind. Um dies möglich zu
machen, haben wir inzwischen 87%

der Geschäftsanteile an der SIRIUS
übernommen und gleichzeitig insge-
samt drei Aufsichtsratsmitglieder bei
der IVG positioniert. Mittlerweile
werden uns rund 51% an der IVG zu-
gerechnet. Wir werden das Engage-
ment bei der IVG entsprechend dem

Wir halten unser 
Engagement in die 

IVG-Aktie für ein ganz
wesentliches Engagement.

Geschäftsprinzip der WCM AG för-
dernd begleiten. Wir werden auch
überdenken, ob und in welcher Weise
die Zusammenführung von Interessen
der gemeinsamen Geschäftsentwick-
lung der IVG und der WCM dienlich
ist. In diesem Jahr werden wir folg-
lich wesentliche Weichenstellungen
für unser Engagement in der IVG
vornehmen. Lassen Sie mich an die-
ser Stelle deutlich machen, dass wir
unser Engagement in die IVG-Aktie
für ein ganz wesentliches Engage-
ment halten, für ein substanzstarkes
Engagement, das zur Linie unserer
Gruppe passt.

COMMERZBANK AG

Neben den Ihnen bekannten Trans-
aktionen, die wir im letzten Jahr ab-
gewickelt haben, haben wir insbeson-
dere Anfang dieses Jahres für Überra-
schung gesorgt, nachdem wir bekannt
gegeben haben, dass wir mit über 5%
an der Commerzbank beteiligt sind.
Wie ich Ihnen darstellen durfte, ken-
nen wir im Bereich der Unterneh-
mensbeteiligungen zwei wesentliche
Transaktionsarten:

� Wir erwerben Aktienpakete an be-
kannten, börsennotierten Unterneh-
men mit dem Ziel, Werte hierbei zu
heben, die unmittelbar mit der Ak-
tienkursentwicklung begründet
sind.

� Die andere Art unserer Transaktio-
nen im Beteiligungsbereich besteht
in der Mehrheitsübernahme an be-
deutenden Gesellschaften, die wir
aufteilen, um dadurch Werte für

uns und für diese Unternehmen
freisetzen zu können. 

Für das laufende Geschäftsjahr ha-
ben wir uns vorgenommen, mit der
Commerzbank-Transaktion eine typi-
sche Beteiligungstransaktion durch-
zuführen, die zu dem erstgenannten
Modell gehört. Hier geht es natürlich
nicht um eine Übernahme. Hier geht
es darum, einen bedeutenden Anteil
an den Aktien eines deutschen Bank-
hauses zu erwerben. Wir sind sicher,
dass unser Engagement an der Com-
merzbank in den nächsten Monaten

Bei der Commerzbank-
Transaktion geht es darum,
einen bedeutenden Anteil

an den Aktien eines 
deutschen Bankhauses 

zu erwerben.

und Jahren zur Freude Anlass geben
wird. Wir haben gute Gründe anzu-
nehmen, dass sich die Commerzbank-
Aktie wieder deutlich erholen wird. 

Immer wieder fällt auf, dass insbe-
sondere Dritte bei Kommentierungen
dieser Transaktion uns vorhalten, dass
die Commerzbank so bedeutende Pro-
bleme habe, dass man sich hier wohl
kaum ein Geschäft vorstellen könne.
Diese Auffassung teilen wir nicht. Al-
len deutschen Großbanken ist es ge-
meinsam, dass die Kostendeckung ge-
genüber den vergleichbaren Daten aus-
ländischer Banken geringe Konkur-
renzfähigkeit ausweist. Dies ist aber
ein Problem aller Banken in Deutsch-
land und muss auch von allen gelöst
werden. Wir glauben, dass die Com-
merzbank hier auf dem richtigen Wege
ist. Durch Veränderungen in der struk-
turellen Ausrichtung und in der Fokus-
sierung des Alltagsgeschäftes auf be-
stimmte Marktfelder hat die Commerz-
bank die entscheidenden Maßnahmen
eingeleitet, um das Unternehmen kon-
kurrenzfähig zu gestalten. Die Zahlen
für das 1. Quartal 2002 belegen dies.
Um vielfach gestellten Fragen gleich
hier zu entsprechen: Die Commerz-
bank-Aktien wurden im Wesentlichen
zu einem Preis von 19 EUR erworben.
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Meine Damen und Herren, 

die industrielle Landschaft der
größten europäischen Volkswirt-
schaft, also die unserer Volkswirt-
schaft, braucht nicht nur „Global
Player“ – wie dies in Neudeutsch
wohl heißt –, sie braucht auch Ban-
ken, die sich mit den vielen deutschen

Wir halten das 
Konzept des Vorstands 
der Commerzbank für

eingängig und belastbar.

Unternehmen, europäischen Unter-
nehmen beschäftigen, die den wesent-
lichen Teil unseres Wirtschaftsumfel-
des erarbeiten. Die spezifische Aus-
richtung der Commerzbank in diesem
Feld, die eindeutige Fokussierung der
Commerzbank, eröffnet zusätzliche
Chancen. Wir halten das Konzept des
Vorstands der Commerzbank für ein-
gängig und belastbar. Unsererseits
werden wir die Strategie von Klaus-
Peter Müller und seinen Vorstands-
kollegen voll unterstützen.

WOHNIMMOBILIEN

Mit über 54.000 Wohnungen halten
wir derzeit einen wesentlichen Be-
stand an Wohnungen in ehemals ge-
meinnützigen Wohnungsgesellschaf-
ten. Bekanntermaßen sind wir enga-
giert in Wohnungsgesellschaften, die
sich in den alten Bundesländern be-
finden und die ehemals gemeinnüt-
zige Wohnungsgesellschaften waren.
Die Übernahme der RSE Grundbesitz
und Beteiligungs-AG in 2000 hat uns
dem angestrebten Ziel einen großen
Schritt näher gebracht. Die Beteili-
gungen der RSE an der GEHAG AG,
Berlin, und der Bremische BETEILI-
GUNGS-Gesellschaft für Stadter-
neuerung, Stadtentwicklung und
Wohnungsbau mbH, Bremen, führten
zu einer entsprechenden Verdreifa-
chung unseres Immobilienbestandes
in 2000. Zum Ende des vergangenen
Jahres haben wir unseren Aktienbe-
stand an der RSE AG auf über 99%
durch ein weiteres Übernahmeange-
bot erhöht. Weiter wurden bestimmte

Bestände des mit der RSE übernom-
menen Gewerbeimmobilien-Portfo-
lios im Ausland veräußert. Noch nicht
verkaufte Bestandteile aus diesem
Bereich stehen ebenfalls auf unserer
Verkaufsliste. 

Eines unserer Kerngeschäftsfelder
ist also der Wohnimmobilienbereich.
WCM erweitert in diesem Geschäfts-
feld sukzessive ihren Wohnungsbe-
stand durch den Kauf von ehemals
gemeinnützigen Wohnungsgesell-
schaften, wenn Preis und Substanz
stimmen.

WCM erhöht 
durch eine Reihe von

Maßnahmen kontinuierlich
den Substanz- und

Ertragswert des 
Immobilienbestandes.

Die spezielle steuerliche Konstella-
tion ermöglicht WCM steuerfreie Ge-
winne. Diesen Vorteil weisen nur ehe-
mals gemeinnützige Gesellschaften in
Westdeutschland auf. Unsere Woh-
nungsbestände konzentrieren sich in
westdeutschen Ballungszentren. 

WCM erhöht durch eine Reihe von
Maßnahmen kontinuierlich den Sub-
stanz- und Ertragswert des Immobi-
lienbestandes, so zum Beispiel durch

� regelmäßige Durchführung von In-
standhaltungs- und Modernisie-
rungsmaßnahmen zur Sicherung
und Steigerung des Substanzwer-
tes,

� markt- und sozialverträgliche Nut-
zung von vorhandenen Mieterhö-
hungspotentialen,

� kundenfreundliche und wirtschaft-
liche Verwaltung des Immobilien-
bestandes,

� konsequente Nutzung von Syner-
giepotentialen der einzelnen Immo-
bilientöchter sowie das Ausnutzen
von Größenvorteilen im WCM-
Verbund,

� Aufdecken von steuerfreien stillen
Reserven durch den Verkauf von
Wohnungen an Mieter. 

Die Aktivitäten der WCM im Be-
reich Wohnimmobilien sichern einen
gleichmäßigen Cash flow und kon-
stante Erträge aus der Bewirtschaf-
tung. Die steuerentlastenden Effekte
ehemals gemeinnütziger Wohnungs-
gesellschaften ermöglichen eine hohe
Wertschöpfung. 

Die Aktivitäten der 
WCM im Bereich Wohn-
immobilien sichern einen
gleichmäßigen Cash flow

und konstante Erträge 
aus der Bewirtschaftung.

Im Jahr 2001 wurde darüber hinaus
die Integration der Gemeinnützige Ei-
senbahn-Wohnungsbau-Gesellschaft
mbH Wuppertal mit 4.500 Wohnun-
gen abgeschlossen. 

Nach wie vor gehen wir davon aus,
dass wir im Bereich Wohnimmobilien
den Verkauf von ein bis zwei Prozent
unserer Wohnungsbestände realisie-
ren können. Wir werden uns hinsicht-
lich einer weiteren Expansion in die-
sem Umfeld nicht unter zeitlichen
Druck setzen lassen, sondern uns aus-
schließlich mit Wohnungsgesellschaf-
ten beschäftigen, die von Preis, Lage
und Qualität zu unserem Unterneh-
men passen.

AKTIONÄRSSTRUKTUR
WCM

Meine sehr geehrten Damen und
Herren, 

Zwei Sachkapitalerhöhungen wur-
den in 2001 vorgenommen. 

a) Kapitalerhöhung im Rahmen des
Umtauschs der Klöckner-Werke
AG-Aktien in WCM-Aktien und

b) im Rahmen eines weiteren Über-
nahmeangebots wurde den Aktio-
nären der RSE der weitere Um-
tausch verbliebener RSE-Aktien in
WCM-Aktien angeboten. Dieses
Angebot wurde weitgehend ange-
nommen, so dass heute über 99%
der Aktien der RSE im Besitz der
WCM sind.
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Weiter hat im Februar 2002 ver-
tragsgemäß die Familie Ehlerding,
unser Großaktionär, allen ehemaligen
Klöckner-Aktionären, die im Vorjahr
ihre Aktien gegen WCM-Aktien
tauschten, die versprochenen Treue-
aktien ausgeliefert. Bedingt durch
diese Transaktionen stieg der Free
Float unserer Gesellschaft auf  ca.
52% an. 

Im April 2002 konnte eine weitere
wesentliche Aktientransaktion vorge-
nommen werden. Amerikanische
Fondsinvestoren erwarben über 5,5%
der WCM-Aktien. Wir begrüßen es,
dass es möglich war, US-Investoren

Im April 2002 erwarben
amerikanische 

Fondsinvestoren über
5,5% der WCM-Aktien.

für ein wesentliches Investment in
WCM-Aktien zu gewinnen. Die
Fondsverwalter sind auf uns zuge-
kommen und haben uns ihr Interesse
geschildert – allerdings mit der
Maßgabe – einen wesentlichen Teil
außerbörslich vollziehen zu kön-
nen. 

Nach intensiven Gesprächen mit
unserem Großaktionär stellte die Fa-
milie Ehlerding einen Teil dieser Ak-
tien auf der Basis des zu diesem Zeit-
punkt aktuellen Börsenkurses zum
Verkauf bereit. Ohne diese Bereit-
schaft hätten wir den Investoren nicht
Gelegenheit geben können, den Er-
werb zu realisieren. Mit den neuen
amerikanischen Fondsverwaltern
sollte es uns gelingen, weiteres inter-
nationales Interesse an der WCM zu
wecken. 

Die Familie Ehlerding hält insge-
samt weiter die faktische Mehrheit an
der WCM (HV-Mehrheit). Anfang
April hat die Familie Ehlerding uns
einen Aktienbestand an der WCM
von rund 46% gemeldet. 

Meine sehr geehrten Damen und
Herren,

Sie sehen, es ist Bewegung in den
Aktienmärkten. Internationale Inves-
toren bestimmen das Geschäft mit,

der gestiegene Free Float wird dauer-
haft dem Handel unserer Aktien an
der Börse gut tun.

HAUPTVERSAMMLUNG
UND AUSBLICK

Meine sehr geehrten Damen und
Herren,

die heutige Hauptversammlung un-
serer Gesellschaft wird neben der
Vorlage unseres Rekordergebnisses
über den Vorschlag der Thesaurierung
des Ergebnisses der WCM AG sowie
den Anträgen auf 

� Satzungsänderungen, u.a. Verle-
gung des Firmensitzes von Ham-
burg nach Frankfurt am Main,

� einem Aktienrückkaufprogramm

� Wahl zum Aufsichtsrat

� Genehmigung des Beherrschungs-
und Gewinnabführungsvertrags
zwischen WCM und 2. VITUS

abzustimmen haben.

Im Mittelpunkt dieses
Jahres stehen bestimmte
Desinvestitionen, über 
die wir zu gegebener 

Zeit berichten werden.

In 2002 rechnen wir mit einem Er-
gebnis von über 150 Mio. EUR. Im
Mittelpunkt dieses Jahres stehen be-
stimmte Desinvestitionen, über die
wir zu gegebener Zeit berichten wer-
den. Unser Commerzbank-Engage-
ment werden wir weiter ausbauen.
Ansonsten werden wir alle uns ange-
botenen geschäftlichen Transaktionen
prüfen.

Die steuerlichen Veränderungen,
die auf den Verkauf von Beteiligun-
gen zugeschnitten sind, haben nicht
die von manchen Beobachtern erwar-
tete Verkaufsbereitschaft gebracht.
Wir haben bereits ab Mitte 2001 da-
rauf hingewiesen, dass wir nicht an
eine Verkaufswelle bei dem derzeit
niedrigen Börsenniveau glauben kön-
nen – so ist es auch gekommen. Wir
glauben eher an einen Anstieg der
Börsenkurse zum Herbst dieses Jah-
res und an eine verstärkte Verkaufsak-

tivität im folgenden Jahr. Für uns
heißt das, neue Transaktionen an-
bahnen und planen. Wir sind
noch für manche Überraschung
gut. 

Meine sehr geehrten Damen und
Herren, es gibt angenehmere Zeiten
als  eine Baisse für den Vorstand einer
AG, um vor seine Aktionäre zu treten
und auf der einen Seite ein hervorra-
gendes Ergebnis und auf der anderen
Seite schlechte Börsenkurse aufzei-
gen zu müssen. Der innere Wert Ihrer
Gesellschaft, Ihrer WCM, ist nach
wie vor wesentlich höher, als es die
Börsenkurse aufweisen. Die Trend-
wende, auf die wir alle warten, wird
nicht alleine von unserer Gesell-
schaft ausgelöst werden können.
Ohne Ihr Vertrauen, ohne Ihre Zu-
versicht wird es eine Trendumkehr
der Börse nicht geben. Wir sind gu-
ten Mutes, dass wir gemeinsam die
Trendwende schaffen. Unterstützen
Sie uns dabei!

Die Trendwende, auf 
die wir alle warten, wird
nicht alleine von unserer

Gesellschaft ausgelöst
werden können.

In dieser Hauptversammlungssai-
son stehen viele Vorstände in der Kri-
tik der Aktionäre. So ist es ganz
zwangsläufig, dass die heutigen Ak-
tienkurse bei keinem von uns Begeis-
terung auslösen können. Im Gegen-
satz zu so manchem großen Unter-
nehmen, die wegen fehlender Ge-
winne kritisiert werden, zeigen wir
aber beständig erstklassige Ergeb-
nisse auf. Wir werden dafür sorgen,
dass die Gesellschaft weiter gute Er-
gebnisse vorzuweisen hat.

Dazu gehört natürlich auch die
Auswahl und Bestimmung der nächs-
ten wesentlichen Transaktionen, an
denen wir zielorientiert arbeiten.
Auch da werden wir für eine uns alle
erfreuende Nachricht gut sein, die die
Kursentwicklung positiv beeinflussen
wird. Daran arbeiten wir.
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Eines möchte ich in aller Deutlich-
keit herausstellen: Bei einer neuen
Transaktion, bei einem weiteren Un-
ternehmenserwerb werden wir die ei-
gene Aktie nicht mehr einsetzen, um

eine Ausweitung der ausgegebenen
Aktien im Interesse der Aktionäre zu
vermeiden.

Abschließend danke ich allen unse-
ren Aktionären für ihre Unterstützung

auch in diesen schweren Zeiten und
wünsche Ihnen und uns allen eine
gute Entwicklung unserer Aktie.

Herzlichen Dank.
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