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Kurzportrait

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 Wertpapiere inves-
tiert. Ferner hélt 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
Endgultige Zahlen 2015 ohne besondere Uberraschunge n

Die Scherzer & Co. AG hat im Nachgang zur Bilanz-AR-Sitzung am 04. April
die endgiltigen Jahreszahlen 2015 vorgelegt. Verglichen mit den bereits im
Januar berichteten vorlaufigen Zahlen haben sich keine nennenswerten Veran-
derungen ergeben.

Das Geschaftsjahr 2015 wurde demgemaf mit einem deutlichen Gewinn abge-
schlossen. Dabei fiel das Vorsteuerergebnis (EBT) mit 6,7 (Vj. 3,9) Mio. Euro
um rund 200 TEUR besser als in den vorlaufigen Zahlen gemeldet aus. Unter
dem Strich belief sich der Jahresiberschuss auf 5,32 (3,78) Mio. Euro bzw.
0,18 (0,13) Euro je Aktie.

Zusammenfassend lasst sich feststellen, dass Scherzer & Co. trotz eines zu-
nehmend unruhiger werdenden Kapitalmarktumfeldes den guten Jahresstart
auch im zweiten Halbjahr 2015 fortschreiben konnte. Wesentlicher Ertragsbrin-
ger war dabei natirlich die erhaltene Nachbesserung aus den Vergleichen bei
der friiheren Schering AG. Der Mittelzufluss vor Steuern aus diesen Transakti-
onen lag bei gut 2,9 Mio. Euro inklusive aufgelaufener Zinsen.

Die gemeldeten Ergebniskennziffern bewegen sich auch nach Vorlage der
endgultigen Zahlen signifikant ber unseren vorsichtigen Schatzungen (siehe
auch unser Research vom 12.02.2016). Auf die Besonderheiten der Prognosen
bei Beteiligungsgesellschaften wie der Scherzer & Co. AG gehen wir in unseren
Erlauterungen zu den Schéatzungen fur 2016 und 2017 noch gesondert ein. Im
Rahmen unserer Erwartung liegt hingegen der Dividendenvorschlag an die am
31. Mai in Kdln stattfindende Hauptversammlung. Wie im Vorjahr sollen die
Anteilseigner eine Ausschittung in Hohe von 0,05 Euro erhalten.

Portfolio mit ausgeglichenem Chance-Risiko-Profil

Zum 31. Marz 2016 stellten sich die zehn gréf3ten Aktienpositionen der Scher-
zer & Co. AG nach Unternehmensangabe wie folgt dar:

GK Software AG 8,33 % Chance
W&W W istenrot und Wirtt. AG 8,08 % Chance
Allerthal-Werke AG 5,88 % Sicherheit
Lotto24 AG 573 % Chance
MAN SE Vorzugsaktien 4,11 % Sicherheit
Mobotix AG 3,64 % Sicherheit
Horus AG 3,38 % Sicherheit
Data Modul AG 3,37 % Sicherheit
K+S AG 3,31 % Chance
InVision AG 3,18 % Chance
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Dabei machten diese zehn Positionen 49,01 Prozent des Gesamtportfolios aus.

Positive Entwicklung bei Portfoliowerten in den let zten Monaten

Nennenswerte Veranderungen in der Portfoliozusammensetzung haben sich —
nicht zuletzt auch mangels Handelsregistereintragungen bei grol3eren Struk-
turmalRnahmen — in der jingeren Vergangenheit nicht ergeben. Indes haben
sich bei einigen Werten berichtenswerte Neuigkeiten ereignet.

Uber eine positive Geschaftsentwicklung hat der Portfoliowert Pfeiffer Vacuum
Technology AG fir das Geschéaftsjahr 2015 berichtet. So konnte der Spezialist
fur Vakuumpumpen die Umsatzerldse um 11 Prozent auf 451,5 Mio. Euro stei-
gern. Bei einem auf 60,8 (Vj. 44,7) Mio. Euro verbesserten EBIT lag das Kon-
zernergebnis bei 41,9 (32,4) Mio. Euro. Dies entspricht einem Ergebnis je Aktie
von 4,25 nach zuvor 3,29 Euro. Pfeiffer Vacuum setzt seine gewohnt aktionars-
freundliche Ausschittungspolitik mit einer auf 3,20 (2,65) Euro deutlich erhéh-
ten Dividendenzahlung fort und erfreut obendrein mit einem Uber den Markter-
wartungen liegenden Ausblick fir 2016.

Ein Rekordergebnis fir 2015 hat auch die derzeit zweitgréRte Portfolioposition
Wistenrot & Wirttembergische AG (W&W) vorgelegt. So kletterte das Kon-
zernergebnis aus fortzufihrenden Unternehmensteilen vor Steuern auf 323,6
(283,0) Mio. Euro, unter dem Strich ergab sich ein Jahresiiberschuss von 274,3
(242,0) Mio. Euro oder 2,88 (2,52) Euro je Aktie. Die Investoren der kiirzlich in
den SDAX aufgestiegenen Gesellschaft werden zudem mit einer Dividenden-
anhebung auf 0,60 (0,50) Euro am Unternehmenserfolg beteiligt.

Uber den eigenen Erwartungen entwickelte sich auch das Geschaft beim
Portfoliowert M.A.X. Automation AG. Die Hightech-Maschinenbaugruppe stei-
gerte 2015 den Konzernumsatz um 9,2 Prozent auf 383,8 (351,4) Mio. Euro,
das Nachsteuerergebnis belief sich auf 10,6 (10,0) Euro. Dies entspricht einem
Ergebnis je Aktie von 0,40 (0,37) Euro. Damit dirfte mindestens eine unveran-
derte Dividende in H6he von 0,15 Euro an die Anteilseigner ausgeschittet wer-
den.

Der aktuell gréRte Portfoliowert GK Software kann sich mit ALDI Nord Uber
einen neuen GrolRkunden freuen. Wie einem Bericht der Lebensmittelzeitung
aus Januar 2016 zu entnehmen ist, wird ALDI Nord die von SAP vertriebene
Kassen- und Filiallésung von GK Software nutzen und implementieren lassen.
Wir gehen davon aus, dass bei einer erfolgreichen Umsetzung auch der an-
sonsten innovationsfreudigere ALDI Sid-Konzern hier mittelfristig nachziehen
und GK Software weiteres Neugeschaft bescheren wird.

Ubernahmechancen bei Wincor Nixdorf und Mobotix AG

Bei Wincor Nixdorf ist das Ubernahmeangebot des amerikanischen Wettbe-
werbers Diebold Inc. erfolgreich verlaufen. Diebold hat am 29. Marz eine Betei-
ligungsquote von 68,9 Prozent bekanntgegeben. Hier ist nach unserer Ein-
schatzung davon auszugehen, dass es zeitnah zu weiteren Anteilsaufstockun-
gen der Amerikaner kommen wird, um die Mindestschwelle von 75 Prozent zu
erreichen und einen Unternehmensvertrag (BuG-Vertrag) abschlieBen zu kén-
nen. Scherzer & Co. setzt ebenfalls auf dieses Szenario und halt die Wincor-
Nixdorf-Anteile weiterhin im Bestand.

Ebenfalls am 29. Marz hat der japanische Kamera- und Messtechnikkonzern

Konica Minolta die geplante Ubernahme von rund 65 Prozent der Aktien der
Mobotix AG vermeldet. Erworben werden sollen die Anteile vom Firmengrinder
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Dr. Ralf Hinkel und Martin Putsch (Recaro-Sitze). Im Markt wird ein Kaufpreis
zwischen 20 und 30 Milliarden Yen erwartet. Wir gehen davon aus, dass zwi-
schen 18 und 27 Euro je Mobotix-Aktie gezahlt werden, moglicherweise auch
Uber eine Nachbesserungskonstruktion nach erfolgreicher Transaktionsabwick-
lung.

Auch wenn aufgrund der bestehenden Notierung im schwach regulierten Entry
Standard der Deutschen Borse kein Pflichtangebot an die freien Aktionare not-
wendig wird, bietet der zu zahlende Kaufpreis jedoch eine gute Indikation fir
den tatsachlichen Wert der Mobotix AG. Zudem koénnte eine Aufstockung in
Richtung 75 Prozent verbunden mit dem Abschluss eines Unternehmensver-
trages nunmehr eine realistische Perspektive darstellen.

Nachbesserungsvolumen von Scherzer bei knapp 100 Mi 0. Euro

Das Andienungsvolumen der Scherzer & Co. AG belief sich per 31. Marz 2016
auf rund 96,2 Mio. Euro oder 3,21 Euro je Aktie. Bei Beriicksichtigung der in
den Beteiligungen Allerthal-Werke AG und RM Rheiner Management AG vor-
handenen weiteren Volumina ergibt sich durchgerechnet ein auf die Scherzer &
Co. AG entfallender Betrag von rund 110 Mio. Euro. Dieser beinhaltet durch die
Einrechnung der vorgenannten Anteile auch eine Reihe bereits recht alter Ver-
fahren wie z. B. Vodafone Deutschland AG (friihere Mannesmann AG). Nen-
nenswerte Veranderungen haben sich hier seit unserem letzten Research vom
12. Februar 2016 nicht ergeben.

Aus Investorensicht ist zu beachten, dass die Abfindungsergdnzungsanspriiche
bei der Berechnung des inneren Werts der Aktie (NAV — Net Asset Value) nicht
mit einem Wert angesetzt werden. Es besteht damit kein Risiko, sofern ein
Spruchstellenverfahren ohne eine Nachbesserung abgeschlossen wird. Im
Erfolgsfall fliet die Nachbesserung hingegen voll in die Wertberechnung ein
und stellt somit ein zusétzliches Upsidepotenzial dar.

Auch unter Beriicksichtigung der zuletzt riicklaufigen Renditen bei Spruchstel-
lenverfahren ergeben sich aus dem bestehenden Bestand interessante Nach-
besserungschancen, selbst wenn man lediglich mit den zuletzt durchschnittlich
erzielten Renditen von rund 12,5 Prozent kalkuliert. Bei der Beurteilung dieser
Performance-Kennziffer ist neben dem anhaltenden Niedrigzinsumfeld naturlich
auch zu berucksichtigen, dass Uber den Grof3teil der jeweiligen Verfahrenslauf-
zeit keine Kapitalbindung mehr besteht und die urspriinglich eingesetzten Mittel
bereits wieder in andere aussichtsreiche Werte investiert werden kénnen.

GSC-Schatzungen bilden Spezifika einer Beteiligungs  gesellschaft ab

In unserem Schatzungstableau fir die Scherzer & Co. AG berlicksichtigen wir
die Besonderheiten einer Beteiligungsgesellschaft, deren Investitionen in Wert-
papiere erfolgen. Gemal den Vorgaben der HGB-Bilanzierung erfolgt hier der
buchhalterische 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 inneren Werts der Aktie (NAV) bertcksichtigt werden, nicht jedoch in unse-
rem Schatzungstableau.

Diesen Rahmenbedingungen tragen wir entsprechend Rechnung. Daher set-
zen wir auf der Aufwandsseite den durchschnittlichen Kostenblock der Gesell-
schaft auf Basis der historischen Werte an. Gleiches gilt auch fur die Erlsseite.
Dort setzen wir den mittleren Ertrag aus Gewinnrealisationen und sonstigen
Ertrdgen aus dem bestehenden Portfolio aus den vergangenen Jahren an.
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Durch diese Methodik erklart sich der Riickgang der von uns geschatzten Ge-
samterldse und Ertrége in den Jahren 2016 und 2017 verglichen mit dem guten
Geschaftsjahr 2015.

Die fur 2015 vorgelegten Zahlen haben unsere Prognose ubertroffen. Dies
bewerten wir positiv, allerdings ist das Ergebnis zu einem guten Teil auf den
erfolgreichen Abschluss der Spruchverfahren bei der friheren Schering AG
zuriickzufuihren. Beim Jahrestiberschuss liegt der tatsachliche erzielte Wert um
gut 2,4 Mio. Euro Uber unserer Erwartung, das EPS ist mit 0,18 Euro gegen-
Uber den von uns geschatzten 0,10 Euro ebenfalls deutlich positiver ausgefal-
len. Eine Punktlandung haben wir dagegen bei der Dividendenprognose in
Hohe von stabilen 0,05 Euro erzielt.

Ausgehend von den 2015er Zahlen haben wir in unserer Schéatzung fur das
laufende Geschaftsjahr 2016 leichte Adjustierungen bei einigen Positionen
vorgenommen. Dabei beriicksichtigen wir auch, dass die in der Vergangenheit
bestehenden steuerlichen Verlustvortrage nunmehr weitgehend aufgebraucht
sein durften und seit 2015 mit normalisierteren Steuerquoten gerechnet werden
muss. Hinsichtlich des von uns prognostizierten Jahrestiberschusses von 2,9
Mio. Euro entsprechend einem EPS von 0,10 Euro ergeben sich hierdurch je-
doch keine Veranderungen.

Neu aufgenommen haben wir nunmehr Schéatzungen fiir 2017. Hierbei behalten
wir die einleitend beschriebene Systematik bei, die jeweils Mehrjahresdurch-
schnittswerte als Grundlage verwendet. Dabei erwarten wir bei einem leicht auf
3,0 erhdhten Jahresiiberschuss ein EPS von erneut 0,10 Euro. Bei der Divi-
dende gehen wir fiur die kommenden Jahre von einer unveranderten Zahlung
von 0,05 Euro aus.

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

Ausgehend vom Jahresultimo 2015 hat sich der NAV der Scherzer-Aktie per
Ende Marz 2016 mit 1,98 Euro unveréndert gezeigt. Damit liegt die Perfor-
mance von Scherzer & Co. uUber der Entwicklung des DAX, der im gleichen
Zeitraum ein Minus von knapp 10 Prozent verbuchte.

Bewertung und Fazit

Angesichts der systemisch bedingten Besonderheiten und Unsicherheiten bei
Prognosen fiir Beteiligungsgesellschaften und der damit verbundenen Unsi-
cherheiten stellen wir unsere Anlageempfehlung 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 Ergebnisses 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.

GemalR NAV-Meldung lag der innere Wert der Scherzer-Aktie per Ende Marz
2016 bei 1,98 Euro. Angesichts der seitherigen Kursentwicklung gehen wir von
einem unveranderten aktuellen Wert aus. Dieser lage damit gut 22 Prozent
Uber dem derzeitigen Bérsenkurs. Dabei beinhaltet der NAV neben den abge-
bildeten Nettovermdgenspositionen zudem noch eine gewisse Fantasie aus
dem vorhandenen Portfolio an Abfindungsergédnzungsanspriichen.
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Mit einem nach wie vor bestehenden Abschlag von etwa 18 Prozent auf den
geschétzten aktuellen NAV ist der Anteilschein unseres Erachtens weiterhin
eine interessante Depotbeimischung fir den an Nachbesserungsthemen inte-
ressierten Investor, der diese Aktivitdten nicht selbst mit seinem Portfolio abde-
cken will. Wie erwartet soll fir das Geschéaftsjahr 2015 eine unveranderte Divi-
dende von 0,05 Euro ausgeschittet werden. Im aktuellen Niedrigzinsumfeld
ergibt sich daraus eine attraktive laufende Verzinsung des Investments von 3,1
Prozent.

Wir sehen den fairen Wert der Scherzer-Aktie daher — ohne Beriicksichtigung
der moglichen Ertragschancen aus den Spruchstellenverfahren — auf dem Ni-
veau des von uns geschatzten aktuellen inneren Wertes und heben unser
Kursziel dementsprechend leicht auf abgerundet 1,95 Euro an. Dabei halten wir
unveréandert an unserem ,Kaufen“-Votum fest.
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Gewinn- und Verlustrechnung

Scherzer & Co. AG

W

Scherzer & Co. AG
in Mio. € | Geschaftsjahr bis 31.12. 2013 2014 2015 201 Ge 2017e
Ergebniz aus Wertpapierverkdufen 72 76, 9% T4 79,8% 5.4 55,1% 4.1 57.9% 42 56,5%

Verdnderung zum Yorjahr 2,5% -25,9% -24 2% 0,5%

Sonztige betriebliche Ertrige 19 20,5% 17 18,7% i5 35,0% 25 35,1% 27 36, 7%

Verdnderung zum Yorjahr -10,0% 101,2% =27, 7% 8,0%
Zinzertrige 02 25% 01 1,5% 1,0 9 9% 0.5 7.0% 0.5 6,8%

Verdnderung zum Varjahr -22 0% 595, 7% -45 0% 0,0%
Gesamterldse 93 100,05 9,2 100,0% 9,9  100,0% 71 100,05 74 100,05

Verdnderung zum Vorjahr -1,1% 7, 4% -27,9% 3, 1%
Allgemeiner Verwatungzaufwand 05 5, 3% 1,0 10,5% 1.2 12,4% 1.2 16,8% 1.2 16,3%

Verdnderung zum Vorjahr 15,6% 223% -2,2% 0,0%
Zinzaufwand -0.5 -4 8% -0,5 -5,2% -0,4 -4 2% -0,5 -5,5% -0,5 -5,8%

Verdnderung zum Vorjahr -5,4% 12,5% -9,5% -8, 7%

EBITDA 8,0 &56,8% 77 83,9% 8,2 83,3% 55 76,7% BT 76,9%

Verdnderung zum Vorjahr -3,4% 6, 7% -33,6% 3,3%

Saldo aus Ab- und Zuschreibungen 1.4 15,5% 3.8 41 6% 1,9 15,3% 1,9 25,1% 19 259%

Verdnderung zum Vorjahr 164, 5% -60,5% 232% 2.2%

Ergebnis der gewdhnlichen Gesch. 6,6 70,3% 39 42,3% 6,7 68,1% 3,6 50,6% 3.8 51,07

Steuerguote 8,8% 3,2% 20,5% 20,8% 21,3%
Ertragssteusrn 06 6,2% 01 1,3% 14 14,0% 0.a 10,5% 0,8 10,9%
Jahresiberschuss 6,0 64,1% 38 41,0% b3 Bd 1% 29 40,1% 30 40,1%

Verdnderung zum Vorjahr -35,8% 41 5% -45,5% 3, 1%

Saldo Bereinigungsposition 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%
Bereinigter Jahresiberschuss 6,0 64,1% 3,8 41,0% B3 54,1% 2,9 40,1% 3,0 40,1%

Verdnderung zum Vorjahr -35,8% 41 6% -45 5% 3,1%

Anzahl der Aktien 25 540 25 540 29,540 25,540 25,940
Gewinn je Aktie 0,20 0,13 0,18 010 0,10
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Aktionarsstruktur

Streubesitz 100,0%

Termine

01.05.2016 ff. Monatliche NAV-Meldung

31.05.2016 Ordentliche Hauptversammlung in KoIn
Kontaktadresse

Scherzer & Co. AG
FriesenstralRe 50
D-50670 Kdln

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
12.02.2016 155€ Kaufen 1,85 €
09.09.2015 1,65€ Kaufen 1,95 €
23.04.2015 1,69 € Kaufen 1,95 €

Die Verteilung der Empfehlungen unseres Anlageunive  rsums sieht aktuell wie folgt aus  (Stand 31.03.2016):

Empfehlung Basis: alle analysierten Firmen Firmen mit Kundenbeziehungen
Kaufen 53,5% 60,0%
Halten 34,9% 40,0%
Verkaufen 11,6% 0,0%

Mdogliche Interessenskonflikte bei in diesem Researc ~ h-Report genannten Gesellschaften:
Eirma 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
Gesellschaft erstellt.

2.GSC Research und/oder ihre verbundene Unternehmen haben in den letzten zwei Jahren Beratungsleistungen fir die
Gesellschaft erbracht.

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

4. VVon 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 Aktiondre dieser Gesellschaft sind an der GSC Holding AG als Mutter von GSC Research
unmittelbar 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 fir 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
Verfligung gestellten Unterlagen und erteilten Auskiinfte ist diese selbst verantwortlich. Alle Meinungsauf3erungen 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 ausfuhrlich 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 gultige 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.

Fr die Erstellung dieser Studie ist die GSC Research GmbH, Tiergartenstr. 17, 40237 Dusseldorf, verantwortlich.
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