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Kurzportrait

Die seit dem 01. Méarz 2017 in dem zu diesem Datum eréffneten neuen Wachs-
tumssegment Scale der Frankfurter Wertpapierborse gelistete Scherzer &
Co. AG mit Sitz in Kdln ist eine Beteiligungsgesellschaft, die ihr Vermégen 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 | berat.

Anlagekriterien
Geschaftsjahr 2016 mit deutlich positivem Ergebnis abgeschlossen

Ausweislich der vorgelegten vorlaufigen Zahlen hat die Scherzer & Co. AG das
Geschaftsjahr 2016 mit einem deutlich positiven Ergebnis abgeschlossen.
Demnach belauft sich das Ergebnis vor Zinsen und Steuern (EBIT) auf 5,0 Mio.
Euro und das Ergebnis vor Steuern auf 4,8 Mio. Euro. Die Zahlen stehen — wie
bei Beteiligungsgesellschaften dblich — allerdings noch unter dem Vorbehalt
abweichender Bewertungsansatze im Rahmen der Abschlusspriifung. Die ge-
pruften Zahlen werden im Nachgang zu der Bilanz-AR-Sitzung am 31. Mérz
2017 verdffentlicht.

Vor allem dank der im Juli 2016 gemeldeten und im Dezember 2016 abge-
schlossenen erfolgreichen Verauf3erung der rund 5-prozentigen Beteiligung an
der FIDOR Bank AG (siehe auch unser letztes Research vom 22. Dezember
2016) ist es Scherzer gelungen, das Gesamtjahr nach dem noch zum ersten
Semester ausgewiesenen Fehlbetrag erneut mit einem deutlichen Uberschuss
abzuschlieRen. Positiv gewirkt hat natirlich auch das insbesondere seit No-
vember deutlich aufgehellte Bérsenumfeld.

Scherzer-Portfolio mit ausgeglichenem Chance-Risiko -Profil

Zum 28. Februar 2017 stellten sich die zehn gréRten Aktienpositionen der
Scherzer & Co. AG nach Unternehmensangabe wie folgt dar:

GK Software AG 9,15 % Chance
freenet AG 8,06 % Chance
W&W W istenrot und Wirtt. AG 6,36 % Chance
Mobotix AG 5,17 % Sicherheit
Allerthal-Werke AG 5,12 % Sicherheit
Lotto24 AG 4,30 % Chance
Pfeiffer Vacuum Technology AG 4,29 % Sicherheit
MAN SE Vorzugsaktien 3,37 % Sicherheit
K+S AG 3,33% Chance
Horus AG 3,01 % Sicherheit

Dabei machten diese zehn Positionen 52,16 Prozent des Gesamtportfolios aus.

Letzte Veranderungen im Portfolio

Eine wesentliche Veranderung im Scherzer-Portfolio hat sich durch die teilwei-
se VeraulRerung der Position bei der Lotto24 AG ergeben. Dort hat das Mana-
gement die zuletzt ausgesprochen dynamische Kursentwicklung durch einen
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Teilverkauf zur Realisierung eines Teils der aufgelaufenen Kursgewinne ge-
nutzt. Durch die Reduktion hat sich die Beteiligungshohe auf unter 3 Prozent
des Grundkapitals der Lotto24 AG verringert, vor Steuern durfte hier nach un-
serer Schéatzung ein siebenstelliger Ergebnisbeitrag realisiert worden sein.

Bei der Pfeiffer Vacuum Technology AG ergibt sich neben der traditionell hohen
Dividendenrendite eine zuséatzliche Absicherung durch das jiingst von Pangea
verdffentlichte Ubernahmeangebot. Hinter dem Investmentvehikel verbirgt sich
die Familie Busch, die im vergangenen Jahr bei Pfeiffer Vacuum eingestiegen
ist, bis vor Kurzem jedoch keine Aktivitaten hinsichtlich einer weiteren Aufsto-
ckung des Anteilsbesitzes entfaltet hat.

Das Barangebot belauft sich auf 96,20 Euro und bietet damit einen Aufpreis
von rund 12 Prozent auf den Drei-Monats-Durchschnittskurs vor Bekanntgabe
der Transaktion. Aus Sicht von Scherzer ist die Entwicklung als komfortabel zu
betrachten, da die Hauptaktionarin offenbar weitere Zukaufe in Zukunft plant.
Damit sollte der Kurs nach unten gut abgesichert sein und bietet neben der ho-
hen Dividendenrendite auf mittlere Sicht auch eine Portion Ubernahmefantasie.
Diese Einschatzung gilt nicht zuletzt vor dem Hintergrund, dass das Angebot
durch Vorstand und Aufsichtsrat der Pfeiffer Vacuum Technology AG als zu
niedrig eingestuft wird.

Vergleichsweise zeitnah steht bereits der Ausschluss der verbliebenen Minder-
heitsaktionére bei der Kdlner STRABAG AG auf dem Plan. Hier ibernimmt die
Osterreichische STRABAG SE im Wege eines verschmelzungsrechtlichen
Squeeze-outs alle noch ausstehenden Aktien der deutschen Tochtergesell-
schaft. Die entsprechende aufRerordentliche Hauptversammlung wird am 24.
Mérz 2017 in Koéln stattfinden, der Abfindungspreis wurde von den eingeschal-
teten Gutachtern auf exakt 300,00 Euro je Anteilschein taxiert. Den aktuellen
Wert des STRABAG-Investments von Scherzer schatzen wir auf rund 1,5 Mio.
Euro.

Angesichts des in der Vergangenheit wenig riihmlichen Umgangs der Hauptak-
tiondrin mit den Minderheitsgesellschaftern — es laufen noch verschiedene ge-
richtliche Auseinandersetzungen auch um Sonderprifungen und die Bestellung
eines besonderen Vertreters — wird es im Nachgang sicherlich zu einer Uber-
prufung der Abfindungshohe im Rahmen eines gerichtlichen Spruchstellenver-
fahrens kommen.

Interessante ,Spezialfélle* im Portfolio

Neu im Portfolio der Scherzer & Co. AG befinden sich die Aktien der msg life
AG. Das Software- und Beratungsunternehmen ist auf die Finanzdienstleis-
tungsbranche und dort schwerpunktmafig auf Banken und Versicherungen
sowie Anbieter von Lésungen zur betrieblichen Altersversorgung spezialisiert.
Dabei bietet die aus der Fusion der beiden Anbieter COR und FJA hervorge-
gangene Gesellschaft sowohl Standardsoftwareprodukte als auch umfangrei-
che Consulting-Dienstleistungen bis hin zur Ubernahme des gesamten IT-
Betriebs an.

Nachdem von msg life zuletzt wieder positivere operative Meldungen zu ver-
nehmen waren, hat die mit knapp unter 50 Prozent beteiligte Hauptaktionérin
angekindigt, zeitnah ein Delisting der Aktien vornehmen zu lassen und in die-
sem Kontext auch das gesetzlich vorgeschriebene Abfindungsangebot in Aus-
sicht gestellt. Scherzer hat die aktuelle Meldelage zum Aufbau einer Position
genutzt und setzt auf eine weitere positive Entwicklung des Unternehmens
auch nach dem Riickzug von der Bérse.
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Ahnlich gelagert stellt sich auch die Investitionssituation bei der Sachsenmilch
AG dar. Nachdem das Unternehmen vor der gesetzlichen Neuregelung der
Abfindungsverpflichtung bei einem Delisting seinen Antrag zu spéat gestellt hat-
te, um ein Delisting ohne Pflichtangebot betreiben zu kdnnen, wurde dies in-
zwischen nachgeholt. Im Umfeld des Delistingantrags und der Durchfiihrung
desselben wurde die bestehende Position von Scherzer auf 0,74 Prozent des
Grundkapitals der Gesellschaft ausgebaut.

Auch wenn die zum Millermilch-Konzern gehérende Sachsenmilch AG in der
Vergangenheit stets eher durch ,betonte Unfreundlichkeit* gegentber den Min-
derheitsaktionaren von sich Reden gemacht hat, kdnnte sich im Rahmen einer
Strukturmafnahme die Chance auf die Offenlegung des wahren Wertes erge-
ben.

Die in 2016 erfolgreich abgeschlossene FIDOR-Bank-Transaktion hat gezeigt,
dass auch bei delisteten und nicht mehr an der Bérse handelbaren Aktienge-
sellschaften durchaus attraktive Investmentchancen bestehen. Kurse fiur diese
nicht mehr im Borsenhandel verfliigbaren Werte kbénnen unter www.schnigge.de
und www.valora.de abgerufen werden, dort ist auch der au3erbérsliche Handel
dieser Papiere fiir Investoren méglich.

Zudem hat Scherzer im Februar zwei weitere Stimmrechtsmeldungen abgege-
ben. Zum einen wurde bei dem Prozessfinanzierer FORIS AG das Uberschrei-
ten der 5-Prozent-Schwelle mit einem gemeldeten Anteilsbesitz von nunmehr
5,0002 Prozent nach zuvor 3,05 Prozent bekanntgegeben.

Die zweite Anteilsaufstockung erfolgte bei der DATA MODUL AG in Minchen.
Das Unternehmen ist ein weltweit agierender Hersteller und Anbieter von
Flachdisplays, kompletten Informationssystemen, Software und Dienstleistun-
gen. Scherzer hat hier eine Position von 6,07 Prozent gemeldet. Zuletzt wurde
auf der Hauptversammlung der Scherzer & Co. AG Ende Mai 2016 ein Anteils-
besitz von rund 1,8 Prozent des Grundkapitals genannt. Hintergrund fiir die
weitere Aufstockung ist eine laufende Ubernahmesituation. Zu Beginn des Jah-
res 2015 hatte die amerikanische Arrow Electronics ein freiwilliges Ubernah-
meangebot zum Preis von 27,50 Euro vorgelegt.

Der US-Grol3aktionar hat seinerzeit gut 53,4 Prozent der Anteile ibernommen
und diese Beteiligung nach letzten Kenntnisstand auf 57,2 Prozent ausgeweitet
(siehe unser HV-Bericht vom 23.05.2016), bisher aber noch keine erkennbaren
Initiativen fir weitere Integrationsschritte wie z. B. den Abschluss eines Beherr-
schungs- und Gewinnabfiihrungsvertrages entfaltet. Mit einem Anstieg des
Borsenkurses auf inzwischen uber 60 Euro hat sich die DATA MODUL-Aktie
gut entwickelt.

Kurz nach Meldung der Beteiligung konnte Scherzer das Paket gewinnbringend
weiterveraufRern. Wir gehen hier von einem Ergebnisbeitrag von tber 1 Mio.
Euro aus.

Nachbesserungsvolumen von Scherzer bei knapp 100 Mi 0. Euro

Das Andienungsvolumen der Scherzer & Co. AG belief sich per Ende Februar
2017 unverandert auf rund 95,8 Mio. Euro oder 3,20 Euro je Aktie. Unter Be-
ricksichtigung der in den Beteiligungen Allerthal-Werke AG und RM Rheiner
Management AG vorhandenen weiteren Volumina ergibt sich durchgerechnet
ein auf die Scherzer & Co. AG entfallender Betrag von gut 112 Mio. Euro. Wie
bereits in unserem letzten Research-Update vom 22. Dezember 2016 berichtet,
wurde der Anteil an der RM Rheiner Management AG auf 41 Prozent erhoht.
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Im Andienungsvolumen sind durch die Einrechnung der vorgenannten Anteile
auch eine Reihe bereits recht alter Verfahren wie z. B. Vodafone Deutschland
AG (frihere Mannesmann AG) enthalten. Nennenswerte Verdnderungen in den
vorhandenen Bestdnden haben sich hier seit unserem letzten Research nicht
ergeben.

Zu einer gewissen Fantasie bei allen Gesellschaften mit Nachbesserungsrech-
ten hat Mitte 2016 eine Meldung der in Hamburg beheimateten Sparta AG ge-
fuhrt. Dort wurde berichtet, dass in einem Gutachten in der ersten Instanz in
einem Spruchstellenverfahren bei den friiheren AXA-Konzerngesellschaften ein
erhebliches Nachbesserungspotenzial gesehen wird. Wirde das zustandige
Landgericht in Kdln dem vom Gutachter ermittelten Wert folgen, entspréache
dies einer Anhebung der Abfindung um gut 90 Euro gegeniiber dem urspriing-
lich gezahlten Betrag.

Die Scherzer & Co. AG hélt nach eigenen Angaben insgesamt 176.471 Nach-
besserungsrechte der AXA Konzern AG. Bei einer Bewertung maoglicher Nach-
besserungschancen ist jedoch das noch sehr friilhe Verfahrensstadium zu be-
achten. Daher ist eine Einschatzung, ob und wenn ja in welchem Umfang es
hier zu einer Nachbesserung kommt, derzeit nicht in seriéser Weise méglich.
Bis zu einem rechtskraftigen Urteil ist nach unserer Einschatzung in jedem Fall
noch ein Zeitraum von zwei bis drei Jahren einzukalkulieren. Und es gilt wie
immer: ,Vor Gericht und auf hoher See ist man in Gottes Hand".

Aus Investorensicht ist zu beachten, dass die Abfindungsergdnzungsanspriiche
bei der Berechnung des inneren Werts (NAV) der Scherzer-Aktie nicht mit ei-
nem Betrag 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.

Berucksichtigt man die in den letzten Jahren eher ricklaufigen Renditen bei
Spruchstellenverfahren, ergeben sich aus dem vorhandenen Bestand interes-
sante Nachbesserungschancen. Dies gilt auch fur den Fall, dass man vorsichtig
mit den zuletzt durchschnittlich erzielten Renditen von rund 12,5 Prozent kalku-
liert. Bei der Beurteilung dieser Performance-Kennziffer ist neben dem anhal-
tenden Niedrigzinsumfeld natirlich auch zu bericksichtigen, dass Uber den
Grofiteil der jeweiligen Verfahrenslaufzeit keine Kapitalbindung mehr besteht
und die urspriinglich eingesetzten Mittel bereits wieder in andere aussichtsrei-
che Werte investiert werden kénnen.

GSC-Schatzungen bilden Spezifika einer Beteiligungs  gesellschaft ab

In unserem Schatzungstableau fur die Scherzer & Co. AG bertlicksichtigen 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, knnen im Rahmen
des inneren Werts (NAV) der Aktie beriicksichtigt werden, nicht jedoch in unse-
rem Schéatzungstableau.

Ausgehend hiervon setzen wir auf der Aufwandsseite den durchschnittlichen
Kostenblock der Gesellschaft auf Basis der historischen Werte an. Gleiches gilt
auch fur die Erlosseite. Dort verwenden wir den mittleren Ertrag aus Gewinnre-
alisationen und sonstigen Ertrdgen des bestehenden Portfolios aus den voran-
gegangenen Jahren. Durch diese Methodik erklart sich der Riickgang der von
uns geschatzten Gesamterlése und Ertrage in den kommenden Jahren vergli-
chen mit dem guten Geschéftsjahr 2015.
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Mit Blick auf die jungst verotffentlichten vorlaufigen Zahlen zum Geschéftsjahr
2016 haben wir unsere Schatzungen adjustiert. Hierbei ist jedoch zu beachten,
dass es bei Unternehmen, die in Wertpapiere investieren, erfahrungsgemaf bis
zur Vorlage der endglltigen Jahreszahlen noch zu abweichenden Bewertungs-
ansatzen einzelner Bilanzpositionen kommen kann, die auf Basis vorlaufiger
Zahlen nicht in seriéser Weise prognostiziert werden kénnen.

Nach derzeitigem Stand gehen wir davon aus, dass sich das Jahresergebnis
vor Steuern und unter Berilicksichtigung der von uns geschatzten Wertberichti-
gungen im Bereich von rund 4,2 (bisher 2,5) Mio. Euro bewegen wird. Entspre-
chend sehen wir nun den Jahrestiberschuss nach Steuern bei 3,9 (2,0) Mio.
Euro und das EPS bei 0,13 (0,07) Euro.

Unsere Prognosen fur 2017 und 2018 haben wir ebenfalls leicht modifiziert.
Hintergrund ist eine seit Jahresbeginn 2017 geltende Anderung des § 8c KStG,
von der auch Scherzer zukinftig profitieren wird. Dabei behalten wir auch far
diese beiden Jahre die einleitend beschriebene Systematik bei, die jeweils
Mehrjahresdurchschnittswerte als Grundlage verwendet. Dabei erwarten wir fr
2017 einen Jahresuberschuss nach Steuern von 3,4 Mio. Euro bei einem EPS
von 0,11 Euro. In 2018 gehen wir von einem Nachsteuerergebnis in Héhe von
3,5 Mio. Euro und einem EPS von 0,12 Euro aus.

Zudem rechnen wir damit, dass das Management der bisherigen Dividendenpo-
litik treu bleibt und der am 29. Mai 2017 in Kdln stattfindenden Hauptversamm-
lung fir das Geschéftsjahr 2016 die Ausschittung einer unveranderten Divi-
dende von 0,05 Euro vorschlagen wird. Gleiches erwarten wir auf Basis unserer
Schétzungen auch fir die Geschéftsjahre 2017 und 2018.

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 von 1,98 Euro per Jahresultimo 2015 hat sich der NAV der Scher-
zer-Aktie bis Jahresultimo 2016 auf 2,29 Euro erhéht. Unter Berlicksichtigung
der ausgezahlten Dividende von 0,05 Euro je Aktie liegt die Performance von
Scherzer mit 18,2 Prozent deutlich tber der Entwicklung des DAX, der im glei-
chen Zeitraum lediglich ein Plus von 6,9 Prozent verbuchte. Im laufenden Jahr
2017 konnte der NAV von 2,29 weiter auf inzwischen 2,37 Euro (per 28.02.)
zulegen, dies entspricht einem Zuwachs um 3,49 Prozent verglichen mit einer
DAX-Performance von 3,08 Prozent.

Bewertung und Fazit

Wie Ublich stellen wir angesichts der systemisch bedingten Besonderheiten und
Unsicherheiten bei Prognosen fiir Beteiligungsgesellschaften und der damit
verbundenen Unsicherheiten unsere Anlageempfehlung fir die Scher-
zer & Co. AG auf den inneren Wert (NAV) der Aktie ab. Dabei bildet der NAV
im Gegensatz zur 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.

Mit dem derzeit bestehenden Abschlag von gut 4,2 Prozent auf den aktuell
gemeldeten NAV von 2,37 Euro ist der Anteilschein unseres Erachtens weiter-
hin eine interessante Depotbeimischung fiir den an Nachbesserungsthemen
interessierten Investor, der diese Aktivitdten nicht selbst mit seinem Portfolio
abdecken will.
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Wir gehen auch fir das abgelaufene Geschéftsjahr 2016 von der Zahlung einer
unverénderten Dividende von 0,05 Euro aus. Im aktuellen Niedrigzinsumfeld
ergibt sich daraus eine attraktive laufende Verzinsung des Investments von 2,2

Prozent.

Wir sehen den fairen Wert der Scherzer-Aktie daher — ohne Beriicksichtigung
der moglichen Ertragschancen aus den Spruchstellenverfahren — auf dem Ni-
veau des aktuell gemeldeten inneren Werts und heben unser Kursziel dement-
sprechend auf abgerundet 2,35 Euro an. Dabei behalten wir unser ,Halten"-
Votum unverandert bei.
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Gewinn- und Verlustrechnung

W

Scherzer & Co. AG

in Mio. € | Geschaftsjahr bis 31.12. 2014 2015 2016 2M7e 2018

Ergebniz aus Wertpapierverkdufen T4 79,8% 5.4 55,1% 4.1 57 9% 42 56,5% 42 57.0%
Verdnderung zum Yorjahr -25,9% -24 2% 0,5% 2.2%

Sonztige betriebliche Ertrige 17 18,7% 35 35,0% 25 35,1% 27 35, 7% 27 36,3%
Verdnderung zum Yorjahr 101,2% =27, 7% 8,0% 0,0%

Zinzertrige 01 1,5% 1,0 9.9% 0.5 7.0% 0.5 5,8% 0.5 6,7%
Verdnderung zum Varjahr 595, 7% -259 0% 0,0% 0,0%

Gesamterldse 9,2 100,05 99 100,05 71 100,05 74 100,05 74 100,05
Verdnderung zum Vorjahr T, 4% -27,9% 3.1% 1,2%

Allgemeiner Verwatungzaufwand 1,0 10,5% 1.2 12,4% 1.2 16,8% 1.2 16,3% 1.2 16,1%
Verdnderung zum Vorjahr 22,3% -2,2% 0,0% 0,0%

Zinzaufwand -0.5 -5,2% -0,4 -4 2% -0,5 -5,5% -0,5 -5,8% -0,5 -5,2%
Verdnderung zum Vorjahr 12,5% -9,5% -B, 7% 2,0%

EBITDA 77 83,9% 8,2 83,3% 5.5 76,7% 5,7 76,9% 58 7T, T
Verdnderung zum Vorjahr 6, 7% -33,6% 3,3% 2,3%

Saldo aus Ab- und Zuschreibungen -38 -415% -1,5 -153% -1,3  -182% -1,% -255% -1 -250%
Verdnderung zum Vorjahr 60,5% 13,9% -46 2% 21%

Ergebnis der gew. Geschiftstitigkeit 39 42,3% 6,7 63,1% 4,2 58,5% 3,8 51,07 39 52,T%
Steuerguote 3,2% 20,5% 7.2% 10,0% 10,0%

Ertragssteusrn 01 1,3% 14 14,0% 03 4 2% 04 51% 0.4 5,3%

Jahresiberschuss 3,8 41,0% 53 B4, 1% 39 hd 3% 34 45,9% 3B 47 4%
Verdnderung zum Vorjahr 41,8% =27 ,6% -12,8% 4 5%
Saldo Bereinigungsposition 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Anteile Dritter 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Bereinigter Jahresiberschuss 38 41,0% B3 54,1% 39 54, 3% 34 45,9% 35 47 4%
Verdnderung zum Vorjahr 41,5% -27,6% -12,8% 4 5%

Anzahl der Aktien 25 540 25 540 29,540 25,540 25,940

Gewinn je Aktie 0,13 0,18 0,13 0,11 012
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Aktionarsstruktur

Streubesitz 100,0%

Termine

31.03.2017 Geschaéftsbericht 2016

01.04.2017 ff. Monatliche NAV-Meldung

29.05.2017 Ordentliche Hauptversammlung in Koln
Kontaktadresse

Scherzer & Co. AG
Friesenstrafl3e 50
D-50670 Koln

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 Beriicksichtigung des Borsenklimas angepasst.

Ubersicht {iber unsere Empfehlungen fiir die Aktie in den vergangenen 24 Monaten:
Veréffentlichungsdatum Kurs bei Empfehlung Empfehlung Kursziel
22.12.2016 2,05€ Halten 2,20 €
12.04.2016 162 € Kaufen 1,95€
12.02.2016 155 € Kaufen 1,85 €
09.09.2015 1,65 € Kaufen 1,95 €
23.04.2015 169 € Kaufen 1,95 €

Die Verteilung der Empfehlungen unseres Anlageunive  rsums sieht aktuell wie folgt aus  (Stand 31.12.2016):

Empfehlung Basis: alle analysierten Firmen Firmen mit Kundenbeziehungen
Kaufen 38,1% 37,5%
Halten 58,7% 62,5%
Verkaufen 3,2% 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
Gesellschaft erstellt.

2.GSC Research und/oder ihre verbundene Unternehmen haben in den letzten zwei Jahren Beratungsleistungen fiir 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. 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
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 fiir ver-
trauenswiirdig und verlasslich halten. Fir deren Korrektheit und Vollstéandigkeit sowie mégliche andere Fehler jeglicher Art kann je-
doch keinerlei Haftung lbernommen werden. Fir die Richtigkeit von zur Erstellung der Studie seitens der Gesellschaft eventuell zur
Verfuigung gestellten Unterlagen und erteilten Auskinfte ist diese selbst verantwortlich. Alle MeinungsaufRerungen spiegeln die ak-
tuelle und subjektive Einschatzung des/der Analysten wider und kénnen ohne vorherige Ankundigung jederzeit gedndert werden.

Diese Studie ist ausschlieRlich fur Anleger mit Geschéftssitz 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 auBer-
halb der Bundesrepublik Deutschland, in deren Besitz diese Studie gelangt, missen sich selbst Uber etwaige fir 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, Tiergartenstr. 17, 40237 Dusseldorf, verantwortlich.
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