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Kurzbeschreibung

Die im Entry Standard der Frankfurter Wertpapierbdrse gelistete Scherzer &
Co. AG mit Sitz in Kdln ist eine Beteiligungsgesellschaft, die ihr Vermbégen in
bérsengehandelte Aktien, Anleihen oder sonstige verbriefte Wertpapieren in-
vestiert. Ferner halt das Unternehmen gréRere Pakete an der Allerthal-Werke
AG, der RM Rheiner Management AG sowie der RM Rheiner Fondskonzept
GmbH, welche den Fonds Do RM Special Situations Total Return | berét.

Anlagekriterien
Opportunistischer Investmentansatz ermdglicht Rendi techancen

Die Scherzer & Co. AG legt ihren Fokus im Rahmen eines opportunistischen
Investitionsansatzes auf Unternehmen aus dem deutschen Rechtsraum. Den
ersten Schwerpunkt bilden dabei Gesellschaften, die am Markt z. B. wegen
mangelnder Analysten-Coverage, fehlender Investor-Relations-Aktivitaten oder
einem illiquiden Handel unbekannt sind. Es handelt sich dabei neben vereinzel-
ten Indexunternehmen auch um eine breite Palette von Aktiengesellschaften,
die in keinem der bekannten Auswahlindizes der Borse enthalten sind und aus
dem Bereich der Small- und MidCaps stammen.

Ein zweiter Schwerpunkt liegt bei Unternehmen, die an der Bérse unbeliebt
sind, z. B. weil das betriebene Geschéaftsmodell missverstanden wird oder sich
in einem unbeliebten Sektor bewegt. Weitere Griinde fiir mangelndes Interesse
am Markt kdnnen auch ein Restrukturierungsszenario oder eine missverstan-
dene Ertragskraft sein.

Drittes Schwerpunktthema sind Investitionen in Spezialsituationen. Hierbei
kann es sich neben aktuellen Kapitalmal3nahmen oder Unternehmensneuaus-
richtungen auch um samtliche Themen aus dem Bereich von Ubernahmen,
StrukturmafBnahmen oder Unternehmensvertrdgen bis hin zu denkbaren
Squeeze-out-Szenarien handeln.

Im Scherzer-Portfolio sowie in der laufenden Berichterstattung der Gesellschaft
wird zwischen Investments in den Kategorien ,Chance" und ,Sicherheit* unter-
schieden. Die Investments der Rubrik ,Chance" betreffen dabei im Wesentli-
chen Unternehmen aus den beiden ersten Schwerpunkten, wahrend die Kate-
gorie , Sicherheit" Investments in sogenannte Abfindungswerte beinhaltet.

Spruchstellenverfahren bieten nach wie vor Renditec hancen

In den vergangenen Jahren haben sich zwar die rechtlichen Rahmenbedingun-
gen im Bereich der Spruchstellenverfahren verandert, diese bieten aber auch
weiterhin noch interessante Renditechancen. Durch die Einfiihrung des Geset-
zes zur Umsetzung der Aktionéarsrechterichtlinie (ARUG) in 2009 hat sich der
Fokus jedoch auf die Spruchstellenverfahren direkt verlagert. Bis dahin konnte
durch Anfechtungsklagen gegen die Hauptversammlungsbeschliisse zu Struk-
turmaflRnahmen in einer ganzen Reihe von Fallen bereits eine erste Anhebung
der urspriinglich angebotenen Abfindung erzielt werden.

Im Rahmen einer empirischen Untersuchung der Universitat Erlangen-

Nurnberg aus 2013 ist Prof. Dr. Henselmann bei Betrachtung der Spruchstel-
lenverfahren der vergangenen 20 Jahre zu dem Ergebnis gelangt, dass es in
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mehr als acht von zehn Verfahren zu einer Nachbesserung der urspriinglich
gezahlten Abfindung gekommen ist. In dieser Untersuchung wurden die Ergeb-
nisse auch zwischen Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrégen sowie
aktienrechtlichen Squeeze-outs differenziert und einzeln dargestellt. Nachbes-
serungen wurden demgemal in 83,9 bzw. 84,4 Prozent der Falle gewéhrt.
Dieses Resultat dhnelt damit auch Ergebnissen der Schutzgemeinschaft der
Kapitalanleger e.V. (SdK), welche 2004 ermittelt hat, dass es in neun von zehn
Fallen bei derartigen Verfahren zu Nachbesserungen der urspriinglich angebo-
tenen Abfindungen und/oder Garantiedividenden gekommen ist.

Hohe der gerichtlich ermittelten Nachbesserungen sc hwankt seit jeher

Aussagekraftige Daten zu den durchschnittlich erzielbaren Renditen aus
Spruchstellenverfahren liefert die jahrliche ,Endspiele“-Studie der Solventis
Wertpapierhandelsbank AG. Bewegten sich die dort ermittelten Renditen in den
Jahren 2006 bis 2010 noch im Bereich zwischen 42,2 Prozent (2006) und 37,9
Prozent (2009), so ist seit 2011 ein deutlicher Rickgang erkennbar. Demnach
lagen die Renditen 2011 bei 11,9 Prozent, 2012 bei 15,9 Prozent und 2013 bei
rund 12,5 Prozent. Bei einzelnen Verfahren waren aber nach wie vor Renditen
von Uber 30 Prozent erzielbar.

Die Grunde fir diesen Riickgang liegen in einer ganzen Reihe von Verfahren,
die ,zu Null“, also ohne Nachbesserung ausgegangen sind. Ein weiterer Faktor
durfte darin bestehen, dass sich die rechtlichen Rahmenbedingen veréndert
haben und Anfechtungen gegen Hauptversammlungsbeschliisse bei Struktur-
malinahmen seit der Einfihrung des ARUG faktisch keine Rolle mehr spielen.
Einen nicht zu unterschétzenden Einfluss dirfte jedoch auch das jeweils herr-
schende konjunkturelle Umfeld ausiiben. In der auf 20 Jahre angelegten Unter-
suchung der Universitat Erlangen-Nirnberg gelangte auch Prof. Dr. Hensel-
mann zu diesem Ergebnis.

Als letzter relevanter Faktor spielt natirlich auch das jeweils im Raum stehende
Gesamtvolumen einer mdglichen Nachzahlung an die ehemaligen Minderheits-
aktionare eine Rolle. Hier war in der Vergangenheit des Ofteren zu beobachten,
dass insbesondere bei kleineren Unternehmen im Rahmen der Spruchstellen-
verfahren durchaus Vergleichsbereitschaft zu attraktiven Konditionen gegeben
war, da ein vollstindiger Instanzenweg vermutlich weit héhere Kosten verur-
sacht hatte.

Durchschnittliche Verfahrensdauer zuletzt ricklaufi g

Neben der Hohe einer etwaigen Nachbesserung setzt sich die flir den Investor
in Abfindungssituationen erzielbare Rendite auch aus der Verfahrensdauer und
dem daraus resultierenden Zinsanteil zusammen. Da ab dem Zeitpunkt der
handelsregisterlichen Eintragung der jeweiligen Strukturmanahme die gesetz-
liche Verzinsung greift, kann der Zinsanteil insbesondere bei lange andauern-
den Verfahren einen erheblichen Teil der gezahlten Summe ausmachen.

Seit Einfuhrung des Spruchverfahrensgesetzes (SpruchG) in 2003 hat sich die
Verfahrensdauer nach Berechnungen der Universitat Erlangen-Nirnberg ver-
kurzt. Vor der Gesetzesanderung betrug die von der Hochschule ermittelte
Verfahrensdauer 4,02 Jahre bei Squeeze-outs und 8,31 Jahre bei BuG-
Vertragen, inzwischen hat sich diese auf 2,86 bzw. 3,13 Jahre verringert.
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Vorteile von Abfindungswerten im Portfolio Giberwieg en weiterhin

Die auf den Hauptversammlungen von Scherzer wie auch einer Reihe anderer
Beteiligungsgesellschaften haufig gefiihrten Diskussionen, ob die Strategie der
Abfindungswerte noch zeitgemalR ist, lassen sich vor dem beschriebenen Hin-
tergrund nachvollziehen. Verschérft hatten diese neben den zuletzt ricklaufi-
gen Renditen aus den abgeschlossenen Verfahren auch die sich abzeichnen-
den weiteren Verschlechterungen der rechtlichen Rahmenbedingungen.

Zwischenzeitliche Bestrebungen aus dem Umfeld internationaler Grol3kanzlei-
en, den Instanzenweg bei Spruchstellenverfahren von bislang bis zu drei auf
nur noch eine Instanz zu verengen, sind im vergangenen Jahr zunachst ge-
scheitert. Ob es kinftig zu neuerlichen Versuchen kommt, die Rechtsposition
der abfindenden Unternehmen zu stérken und damit naturgemaf die der abzu-
findenden Minderheitsgesellschafter zu schwéchen, bleibt abzuwarten.

Dennoch sprechen verschiedene Aspekte weiterhin fur Abfindungswerte, denn
diese besitzen aus Investorensicht einige nicht zu unterschétzende Vorteile.
Neben der vergleichsweise guten Absicherung der Kursniveaus nach unten in
unruhigeren Marktphasen muss das Kapital nicht wahrend der gesamten Ver-
fahrensdauer investiert sein, um von etwaigen Nachbesserungen zu profitieren.
Das Management kann hier also die Aktien im Rahmen der Strukturmaf3nah-
men andienen und besitzt nach Ausbuchung der Stiicke zum Abfindungspreis
einen Abfindungserganzungsanspruch, der haufig auch als Nachbesserungs-
recht bezeichnet wird.

Wahrend somit die freigewordene Liquiditat bereits fir neue Investitionen zur
Verfigung steht, besteht weiterhin die Chance auf einen zusatzlichen Mittelzu-
fluss aus einer moéglichen Nachbesserung sowie der vorgeschriebenen gesetz-
lichen Verzinsung fir den Zeitraum seit Eintragung der Strukturmafnahme im
Handelsregister. Hierdurch lasst sich das Investitionsvolumen hebeln, ohne
dass eine riskante Inanspruchnahme von Fremdmitteln erforderlich ist. Dabei
beschrankt sich das Verlustrisiko maximal auf den Uber der gezahlten Abfin-
dung liegenden Teil des Einkaufspreises.

Nachbesserungsvolumen von Scherzer bei Gber 100 Mio . Euro

Im Markt ist es Ublich geworden, das bei Beteiligungsgesellschaften vorhande-
ne Nachbesserungsvolumen in der KenngréRe des Andienungsvolumens an-
zugeben. Die Berechnung des Andienungsvolumens ergibt sich dabei aus der
Zahl der angedienten bzw. im Wege eines Squeeze-outs oder einer sonstigen
Strukturmafnahme ausgebuchten Aktien multipliziert mit dem Abfindungskurs.

Das Andienungsvolumen der Scherzer & Co. AG belief sich per 31. Dezember
2013 auf rund 88 Mio. Euro oder 2,94 Euro je Aktie. Rechnet man hier anteils-
mafig die durch die Beteiligungen an der Allerthal-Werke AG und der RM
Rheiner Management AG bestehenden zusétzlichen Volumina hinzu, ergibt
sich ein Andienungsvolumen von tber 100 Mio. Euro. Dieses beinhaltet durch
die Hinzurechnung der vorgenannten Anteile auch eine Reihe bereits recht
alter Verfahren wie z. B. Vodafone Deutschland AG (friihere Mannesmann AG).

In der Bilanz werden diese Abfindungsergdnzungsanspriiche nicht mit einem
Wert angesetzt, gleiches gilt fir die Berechnung des inneren Werts der Aktie
(NAV — Net Asset Value). Insoweit besteht kein nennenswertes Risiko fir das
Zahlenwerk, sofern ein Spruchstellenverfahren ohne eine Nachbesserung ab-
geschlossen wird. Im Erfolgsfall flieBt die Nachbesserung hingegen voll in das
Ergebnis ein.
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Auch unter Berlicksichtigung der zuletzt riicklaufigen Renditen ergeben sich
aus dem bestehenden Bestand interessante Nachbesserungschancen, selbst
wenn man lediglich mit den zuletzt durchschnittlich erzielten Renditen von rund
12,5 Prozent kalkuliert.

Portfolio mit ausgeglichenem Chance-Risiko-Profil

Die zehn groten Aktienpositionen der Scherzer & Co. AG stellten sich nach
Unternehmensangabe zum Bilanzstichtag wie folgt dar:

Generali Deutschland Holding AG 10,11 % Sicherheit
GK Software AG 9,00 % Chance
MAN SE Stammaktien 7,48 % Sicherheit
Allerthal-Werke AG 4,96 % Sicherheit
IBS AG 4,84 % Sicherheit
Tipp24 SE 4,44 % Sicherheit / Chance
WMF AG Vorzugsaktien 4,13 % Sicherheit
Biotest AG Stammaktien 3,43 % Chance
Invision AG 2,92 % Chance
MAN SE Vorzugsaktien 2,84 % Sicherheit

Diese zehn Positionen machen 54,15 Prozent des Gesamtportfolios aus. Per
Jahresende 2013 entfielen insgesamt rund 55 Prozent der Investments auf den
Bereich ,Sicherheit” und die Gbrigen rund 45 Prozent auf den Bereich ,Chance".

Vorlaufige Jahreszahlen 2013 spiegeln gutes Borsenj  ahr wider

Am 16. Januar 2014 hat Scherzer die vorlaufigen Zahlen fiir das abgelaufene
Geschaftsjahr 2013 bekanntgegeben. Diese stehen naturgemal noch unter
dem Vorbehalt abweichender Bewertungsanséatze sowie auch der Abschluss-
prufung. Das Ergebnis vor Steuern (EBT) verbesserte sich auf 6,7 (Vj. 4,2) Mio.
Euro. Auf Basis unseres Rechenmodells unter Berlicksichtigung noch beste-
hender steuerlicher Verlustvortrage ergibt sich daraus ein Jahresiiberschuss
von voraussichtlich 5,8 (3,9) Mio. Euro oder 0,19 (0,13) Euro je Aktie. Die end-
gultigen Jahreszahlen wird das Unternehmen nach derzeitigem Planungsstand
in der zweiten Marzhalfte 2014 veroffentlichen.

Das vorlaufige Jahresergebnis 2013 spiegelt auch das insgesamt gute Kapital-
marktumfeld im vergangenen Geschéaftsjahr wider. So konnte der innere Wert
der Scherzer-Aktie (NAV) ohne Beriicksichtigung der Nachbesserungsrechte
um 30,8 Prozent auf 1,74 (1,33) Euro ansteigen. Damit konnte das Portfolio der
Scherzer & Co. AG verglichen mit dem DAX, der 2013 einen Zuwachs von
knapp 22,8 Prozent erzielte, Gberproportional zulegen.

Erfolgreicher Verkauf der IBS-Beteiligung im Januar 2014

Wie Scherzer in der heute veroffentlichten monatlichen NAV-Meldung mitteilte,
wurde die Beteiligung an der IBS AG im Januar 2014 aufgestockt und an-
schlieBend mit einem positiven Ergebnisbeitrag an den Siemens-Konzern ver-
aulert. Durch diese Transaktion erhghte sich auch der NAV der Aktie per Ende
Januar weiter auf 1,87 Euro. Damit ist Scherzer in einem eher schwierigen
Bdrsenumfeld ein guter Start in das neue Geschaftsjahr gelungen.
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GSC-Schatzungen bilden Spezifika einer Beteiligungs  gesellschaft ab

Unser Schétzungstableau fur die Scherzer & Co. AG bericksichtigt die Beson-
derheiten einer Beteiligungsgesellschaft, deren Investitionen in Wertpapiere
erfolgen. Gemal den Vorgaben der HGB-Bilanzierung erfolgt hier der buchhal-
terische Ausweis von Gewinnen erst zum Zeitpunkt der Realisation, also des
Verkaufs. Wertsteigerungen, die zwar als stille Reserven vorhanden, aber noch
nicht durch einen Verkauf realisiert worden sind, kénnen im Rahmen des inne-
ren Werts der Aktie (NAV) berucksichtigt werden, nicht jedoch in unserem
Schatzungstableau.

Diesen Rahmenbedingungen tragen wir Rechnung. Hierbei setzen wir auf der
Aufwandsseite den durchschnittlichen Kostenblock der Gesellschaft auf Basis
der historischen Werte an. Gleiches gilt auch fur die Erlésseite. Dort setzen wir
den mittleren Ertrag aus Gewinnrealisationen und sonstigen Ertragen aus dem
bestehenden Portfolio aus den vergangenen Jahren an. Durch diese Methodik
erklart sich der Rickgang der von uns geschétzten Gesamterloése und Ertrage
in den Jahren 2014 und 2015 verglichen mit den vorlaufigen Werten fir 2013.

Bei unseren Prognosen fur 2013 bilden die gemeldeten vorlaufigen Zahlen des
Unternehmens die Grundlage unserer Schatzung. Dabei gehen wir fir 2013
und 2014 bei der Steuerquote von der Nutzung noch bestehender Verlustvor-
trage aus der Vergangenheit aus und setzen jeweils fir die den Betrag von 1
Mio. Euro Ubersteigenden Ergebnisanteile eine standardisierte Steuerquote von
rund 40 Prozent an.

Fur 2015 rechnen wir damit, dass die Verlustvortrdge in den beiden Vorjahren
weitgehend aufgebraucht wurden, so dass sich die erwartete Steuerquote dann
auf rund 35 Prozent erhéhen wird. In den Folgejahren sollte sich die Steuerbe-
lastung dann auf rund 40 Prozent normalisieren. Gemaf der mittelfristigen Ziel-
setzung, ein Portfoliovolumen mit einem Eigenkapitalanteil von mindestens 100
Mio. Euro zu erreichen, gehen wir in unseren Schatzungen fur die kommenden
Jahre von einer Thesaurierung der Ertrage aus.

Da eine Prognose Uber den tatsdchlichen Umfang etwaiger Gewinnrealisatio-
nen und mogliche Abschreibungen auf die vorhandenen Wertpapierpositionen
in der Zukunft nur sehr eingeschrankt moglich ist, ziehen wir zur Bewertung der
Scherzer & Co. AG auch die Relation zwischen aktuellem Bdérsenkurs und dem
inneren Wert der Aktie (NAV) heran.

Bewertung und Fazit

Angesichts der Besonderheiten bei Prognosen fiir Beteiligungsgesellschaften
und der damit verbundenen Unsicherheiten stellen wir unsere Anlageempfeh-
lung fir die Scherzer & Co. AG auf den inneren Wert (NAV) der Aktie ab. Der
NAV bildet im Gegensatz zu einer reinen Betrachtung auf Basis des Ergebnis-
ses je Aktie auch die im Portfolio enthaltenen stillen Reserven ,realtime* ab und
ist damit nach unserer Meinung aus Investorensicht die deutlich geeignetere
Kennzahl zur Bewertung dieses Unternehmens.

Gemal der heute veroffentlichten NAV-Meldung liegt der aktuelle innere Wert
der Scherzer-Aktie bei 1,87 Euro und damit 19,5 Prozent Uber dem aktuellen
Aktienkurs. Neben den im NAV abgebildeten Nettovermdgenspositionen bein-
haltet dieser noch eine gewisse Fantasie aus dem vorhandenen Portfolio an
Abfindungserganzungsanspriichen.
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Mit dem Abschlag von knapp 20 Prozent auf den NAV ist das Papier eine inte-
ressante Depotbeimischung fur den an Nachbesserungsthemen interessierten
Investor, der diese Aktivitaten nicht selbst mit seinem Portfolio abdecken will.
Wir sehen den fairen Wert der Aktie bei 1,85 Euro — ohne Berlcksichtigung der
maoglichen Ertragschancen aus den Spruchstellenverfahren — und nehmen die
Coverage der Scherzer-Aktie mit dem Votum ,Kaufen“ auf.
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W

®
Gewinn- und Verlustrechnung
Scherzer & Co. AG
in Mio. € [/ Geschéftzjahr biz 31.12. 2011 2012 2013e 2014 2015
Ergebniz aus Wertpapierverkiufen 259 50,9% 410 51,4% 6,0 62 5% 36 55, 4% 35 53 4%
zonstige betriebliche Ertrige 22 38,8% 34 43,1% 3.1 32,3% 24 35,9% 28 38.4%
Zinzergebniz (und dhnliche Ertrige) 0,6 10,3% 04 5.5% 0.5 5,2% 05 T 7% 0.6 8,2%
‘erdnderung zum Vorjahr -27,8% 17 6% 0,0% 20,0%
Gesamterlose B 100,05 7,8  100,0% 96  100,0% 6,5  100,0% 73 100,0%
‘erdnderung zum Vorjahr 35,2% 23.5% -32,3% 12,3%
Allgemeiner Verwalttungzaufwand 0,8 13,8% 05 11,5% 05 5 8% 05 14,5% 05 12,3%
“erdnderung zum Yorjahr 17,5% 0,0% 0,0% 0,0%
Sonstiges Ergebniz (inkl. Zingaufwand) -08 -10,5% -0,5 -5,0% -0,5 -5,2% -0,5 -7, 7% -0,5 -5,8%
“erdnderung zum Yorjahr 21,7% 0,0% 0,0% 0,0%
EBITDA 43 75,7% 6,4 82.1% 8,2 86,0%: 51 77,.8% 59 80,8%
“Verdnderung zum Vorjahr 47 8% 27 9% -38,0% 16,6%
Saldo aus Ab- und Zuzchreibungen 75 1314% 2.2 28,0% 15 15,6% 1,5 23 1% 15 20,5%
“erdnderung zum Worjahr -70,9% -31,2% 0,0% 0,0%
Info: a.0. Ergebnis 0.0 0,0% 0,0 0.0% 0.0 0,0% 0,0 0.0% 0.0 0,0%
Ergebnis der normalen Gesch. -3,2 -55,7% 4,2 54,0% 6,7 69,4% 3.6 54,8% 4.4 60,3%
Steuerguote 12,6% 6,4% 12, 7% 12,0% 35,0%
Ertragssteuern -0,4 -7,0% 0,3 3,5% 0.8 8,8% 04 6,6% 1,5 21 1%
erdnderung zum Vaorjahr 167,5% 213,0% -48 4% 260 5%
Jahresuberschuss -2,8 48,7 3.9 50,5% ba 60,6% 31 48,2% 29 39,2%
‘erdnderung zum Vorjahr 241,4% 43,0% -45 1% -8, 7%
Saldo Bereinigungzposition 0,0 0,0% 0,0 0,0% 0,0 0,0% 0,0 0,0% 0,0 0,0%
Anteile Dritter 0,0 0,0% 0,0 0,0% 0,0 0,0% 0.0 0,0% 0,0 0,0%
Verdnderung zum Vorjahr 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Bereinigter Jahresiuberschuss -2,8 -48,7% 3.9 50,5% b 60,6% 31 45,2% 29 39,2%
“erdnderung zum Vorjahr 241 4% 43,0% -45,1% -8, 7%
Anzahl der Aktien 25 940 25,540 25 540 25540 25 540
Gewinn je Aktie -0,10 0,13 0,19 0,10 0,10
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Aktionarsstruktur

Streubesitz

Termine

03. Marz 2014 ff.
Mitte bis Ende Marz 2014
19. Mai 2014

Kontaktadresse

Scherzer & Co. AG
FriesenstralRe 50
D-50670 Kdln

100,0%

Monatliche NAV-Meldung
Veroffentlichung der Geschéaftszahlen 2013
Ordentliche Hauptversammlung in KoIn

Internet: www.scherzer-ag.de

Email: info@scherzer-ag.de

Ansprechpartner Investor Relations:

Herr Dr. Georg Issels

Tel.: +49 (0) 221 /82032 -0
Fax: +49 (0) 221 /82032 - 30
Email: ir@scherzer-ag.de
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Disclosures

Die Einstufung von Aktien beruht auf der Erwartung des/der Analysten hinsichtlich der Wertentwicklung der Aktie wahrend der fol-
genden zwolf Monate. Dabei bedeutet die Einstufung ,Kaufen“ eine erwartete Wertsteigerung von mindestens 15%. ,Halten* bedeu-
tet eine Wertsteigerung zwischen 0% und 15%. ,Verkaufen" bedeutet, dass die erwartete Wertentwicklung negativ ist. Sofern nicht
anders angegeben, beruhen genannte Kursziele auf einer Discounted-Cashflow-Bewertung und/oder auf einem Vergleich der Be-
wertungskennzahlen von Unternehmen, die nach Ansicht des/der jeweilige(n) Analyst(en) vergleichbar sind. Das Ergebnis dieser
fundamentalen Bewertung wird durch den/die Analysten unter Bertcksichtigung des Borsenklimas angepasst.

Ubersicht Gber unsere Empfehlungen fiir die Aktie in den vergangenen 12 Monaten:

Veréffentlichungsdatum Kurs bei Empfehlung Empfehlung Kursziel

Die Verteilung der Empfehlungen unseres Anlageunive  rsums sieht aktuell wie folgt aus  (Stand 31.12.2013):

Empfehlung Basis: alle analysierten Firmen Firmen mit Kundenbeziehungen
Kaufen 38,9% 40,0%
Halten 55,6% 60,0%
Verkaufen 5,6% 0,0%

Mégliche Interessenskonflikte bei in diesem Researc ~ h-Report genannten Gesellschaften:
Firma Disclosure
Scherzer & Co. AG 1,5,6,7

1. GSC Research und/oder ihre verbundene Unternehmen haben in den letzten zwei Jahren Research-Berichte im Auftrag der Ge-
sellschaft erstellt.

2. GSC Research und/oder ihre verbundene Unternehmen haben in den letzten zwei Jahren Beratungsleistungen fiir die Gesell-
schaft erbracht.

3. GSC Research und/oder ihre verbundene Unternehmen haben in den letzten zwei Jahren an der Umplatzierung von Aktien der
Gesellschaft mitgewirkt.

4. Von GSC Research und/oder ihren verbundenen Unternehmen als (Sub-)Berater betreute Anleger halten Aktien der Gesellschaft.

5. Der Verfasser oder andere Mitarbeiter von GSC Research halten unmittelbar Aktien der Gesellschaft oder darauf bezogene Derivate
(Gegenwert >500 Euro).

6. Organe und/oder maRgebliche Aktionare dieser Gesellschaft sind an der GSC Holding AG als Mutter von GSC Research unmittel-
bar beteiligt.

7. Nach Kenntnis von GSC Research halten Investoren, die mit 2,5% oder mehr an der GSC Holding AG als Mutter von GSC Re-
search beteiligt sind (siehe www.gsc-ag.de), unmittelbar Aktien der Gesellschaft oder darauf bezogene Derivate.

Haftungserklarung

Die in dieser Studie enthaltenen Informationen stammen aus 6ffentlichen Informationsquellen, die die GSC Research GmbH fiir ver-
trauenswirdig und verlasslich halten. Fur deren Korrektheit und Vollsténdigkeit sowie mogliche andere Fehler jeglicher Art kann je-
doch keinerlei Haftung ilbernommen werden. Fir die Richtigkeit von zur Erstellung der Studie seitens der Gesellschaft eventuell zur
Verfuigung gestellten Unterlagen und erteilten Auskunfte ist diese selbst verantwortlich. Alle MeinungsaufRerungen spiegeln die ak-
tuelle und subjektive Einschatzung des/der Analysten wider und kdnnen ohne vorherige Ankiindigung jederzeit geandert werden.

Diese Studie ist ausschlieBlich fur Anleger mit Geschéaftssitz in der Bundesrepublik Deutschland bestimmt. Die Studie dient nur der
Information und stellt keine Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von Aktien oder anderen Finanzinstrumenten dar. Jeder Anleger wird
hiermit aufgefordert, sich ausfiihrlich und weitergehend zu informieren und bei etwaigen Anlageentscheidungen eine qualifizierte Fach-
person zu Rate zu ziehen. Jedes Investment in Aktien oder andere Finanzinstrumente ist mit Risiken verbunden und kann schlimms-
tenfalls bis zum Totalverlust fihren. Weder die GSC Research GmbH noch ihre verbundenen Unternehmen, gesetzlichen Vertreter
und Mitarbeiter haften fiir Verluste oder Schaden irgendwelcher Art, die im Zusammenhang mit Inhalten dieser Studie stehen.

Die Erstellung und Verbreitung dieser Studie untersteht dem Recht der Bundesrepublik Deutschland. lhre Verbreitung in anderen
Jurisdiktionen kann durch dort geltende Gesetze oder sonstige rechtliche Bestimmungen beschrankt sein. Personen mit Sitz auRer-
halb der Bundesrepublik Deutschland, in deren Besitz diese Studie gelangt, missen sich selbst Uber etwaige flr sie giltige Be-
schrankungen unterrichten und diese befolgen. Diese Studie darf ohne die vorherige schriftliche Genehmigung durch die GSC Re-
search GmbH weder vollstandig noch teilweise nachgedruckt oder in irgendeiner Form gespeichert werden.

Fur die Erstellung dieser Studie ist die GSC Research GmbH, Pempelforter Str. 47, 40211 Dusseldorf, verantwortlich.
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