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Kurzportrait

Die im Segment Scale der Deutschen Borse gelistete Scherzer & Co. AG ist
eine Beteiligungsgesellschaft, die ihr Vermdgen in bdrsengehandelte Aktien,
Anleihen oder sonstige verbriefte Wertpapiere investiert. Ferner halt das Unter-
nehmen groRere Beteiligungen unter anderem an der Allerthal-Werke AG
(30,35%), der Smart Equity AG (44,39%), der RM Rheiner Management AG
(49,99%), der HORUS AG (85,64%), der RENAISSANCE Management & Con-
sulting GmbH (100%) sowie der RM Rheiner Fondskonzept GmbH (100%), die
den Fonds Do-RM Special Situations Total Return berat.

Geschaftsjahr 2024 mit Gewinn abgeschlossen

Gemal den Ende Januar vermeldeten vorldufigen Zahlen konnte Scherzer
nach zwei Verlustjahren das abgelaufene Geschéftsjahr 2024 nun wieder mit
einem erfreulichen Gewinn abschlieRen. Konkret publizierten die Kdélner ein
Ergebnis vor Zinsen und Steuern (EBIT) von 2,6 (Vj. -0,5) Mio. Euro sowie ein
Vorsteuerergebnis (EBT) von 2,4 (-0,8) Mio. Euro. Dabei stehen diese Zahlen —
wie bei Beteiligungsgesellschaften Ublich — noch unter dem Vorbehalt abwei-
chender Bewertungsansatze im Rahmen der Abschlussprifung. Das endgliltige
Jahresergebnis wird im Nachgang zu der Bilanz-Aufsichtsratssitzung am 17.
Marz 2025 verdffentlicht.

Weiterhin ausgewogene Portfoliostruktur

Zum 31. Januar 2025 stellten sich die zehn grofdten Positionen im Scherzer-
Portfolio wie folgt dar:

Weleda AG Partizipationsschein 7,76 % Sicherheit
Rocket Internet SE 7,62 % Sicherheit
Allerthal-Werke AG 7,52 % Sicherheit
1&1 AG 6,49 % Chance
HORUS AG 5,38 % Chance
K+S AG 5,15 % Chance
RM Rheiner Management AG 4,82 % Sicherheit
DATA MODUL AG 4,00 % Chance
AG fur Erst. billiger Wohnhauser in Winterthur 3,90 % Sicherheit
Siltronic AG 2,26 % Chance

Dabei entfielen auf diese zehn Werte 54,90 Prozent des Gesamtportfolios. Der
Anteil der Schweizer Wertpapiere belauft sich auf Gber 10 Prozent.

Nachbesserungsvolumen unverandert bei 132,5 Mio. Euro

Das als Begleiterscheinung der Investitionen in Abfindungswerte aufgebaute
Andienungsvolumen belief sich zum 31. Januar 2025 im Vergleich zu unserem
letzten Research vom 22. Januar 2025 unverandert auf 132,5 Mio. Euro. Dies
entspricht 4,43 Euro je Aktie bzw. 4,87 Euro je im Umlauf befindlichem Anteils-
schein. Unter Berlicksichtigung der in den Beteiligungen Allerthal-Werke AG
und RM Rheiner Management AG vorhandenen weiteren Volumina ergab sich
zum gleichen Stichtag durchgerechnet ein auf Scherzer entfallender Betrag von
145,1 Mio. Euro. Dabei sind im Volumen der Nachbesserungsrechte auch eini-
ge bereits recht alte Verfahren wie Bank Austria Creditanstalt AG, Generali
Deutschland Holding AG, hotel.de AG, HVB AG und Kélner Riick AG enthalten.
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Aus Anlegersicht ist dabei zu beachten, dass die Abfindungserganzungsan-
spriche bei der Berechnung des NAV der Scherzer-Aktie nicht mit angesetzt
werden. Es besteht somit kein Risiko, sofern ein Spruchstellenverfahren ohne
eine Nachbesserung abgeschlossen wird. Im Erfolgsfall flieRt die Nachbesse-
rung hingegen voll in die Wertberechnung ein und stellt somit ein zusatzliches
Upside-Potenzial dar. Auch wenn man die in den letzten Jahren tendenziell
etwas geringeren Renditen bei Spruchstellenverfahren bericksichtigt, ergeben
sich aus dem vorhandenen Bestand interessante Nachbesserungschancen.

So ermittelte die Solventis AG im Rahmen ihrer jahrlichen ,Endspiel-Studie* (zu
beziehen unter www.solventis.de) fur den Zeitraum Oktober 2023 bis Oktober
2024 Uber alle abgeschlossenen Spruchverfahren — inklusive zweier deutlich
Uberdurchschnittlicher ,,Ausrei3er”, aber auch der Falle ohne Nachbesserung —
eine durchschnittliche Rendite von 21,3 (Vj. 12,0) Prozent. Unter Einrechnung
der Zinsen belief sich die Durchschnittsrendite auf 25,9 (19,7) Prozent. Dabei
kam es in 60 (60) Prozent der Spruchverfahren zu einer Nachbesserung. Bei
der Beurteilung der genannten Performancekennziffern ist zu berlcksichtigen,
dass Uber den Grofiteil der jeweiligen Verfahrenslaufzeiten keine Kapitalbin-
dung mehr besteht und die urspriinglich eingesetzten Mittel somit bereits wie-
der anderweitig investiert werden kénnen.

Aktuelle Meldungen zum Portfolio

An der CENTROTEC SE halt Scherzer eine Beteiligung in H6he von 0,23 Pro-
zent des Grundkapitals. Hinsichtlich naherer Einzelheiten zu der Gesellschaft
und ihrer Historie verweisen wir auf unsere Researches vom 22. Januar 2025,
16. Mai 2024, 16. Januar 2024 und 13. Januar 2023. Nach Einschatzung des
Scherzer-Teams durften Herrn Guido A. Krass unter Ausklammerung der von
der Gesellschaft gehaltenen eigenen Anteilsscheine mittlerweile mehr als 92
Prozent am Unternehmen zuzurechnen sein.

Im Rahmen des aktuellen, bis zum 30. April 2025 befristeten Aktienriickkauf-
programms, das bis zu 200.000 Anteilsscheine im Gesamtvolumen von bis zu
10,6 Mio. Euro umfasst, hat die Gesellschaft bislang 29.298 eigene Aktien zu-
rickerworben. Dabei ist die Notierung des delisteten, aber weiterhin im Freiver-
kehr Hamburg gehandelten Papiers in den letzten Wochen von rund 53 Euro
auf aktuell 67,00 Euro geklettert. Zuletzt hat CENTROTEC im Rahmen des
Ruckkaufprogramms gewichtete Durchschnittskurse von Uber 63 Euro bezahlt.
Aufgrund der Rickkaufe erachtet Scherzer die Notierung als gut nach unten
abgesichert und geht davon aus, dass sie sich durch die kontinuierliche Ver-
knappung der freien Stlcke sukzessive weiter dem inneren Wert anndhern
sollte, den die Kdlner oberhalb von 80 Euro verorten.

Bei dem Leverkusener Chemiekonzern Covestro AG hatte die XRG (vormals
ADNOC)-Gruppe mit Sitz in Abu Dhabi am 25. Oktober 2024 ein freiwilliges
6ffentliches Ubernahmeangebot zu 62,00 Euro je Aktie verdffentlicht. Nach
Ablauf der weiteren Annahmefrist am 16. Dezember 2024 hielt die XRG-
Gruppe 91,32 Prozent an Covestro. Zwischenzeitlich wurden weitere Anteilser-
werbe vermeldet, wodurch die Schwelle fiir einen aktienrechtlichen Squeeze-
out von 95 Prozent (iberschritten wurde. Allerdings steht die Ubernahme derzeit
noch unter dem Vorbehalt verschiedener regulatorischer Freigaben, so dass
mit einem Vollzug erst in der zweiten Jahreshalfte 2025 gerechnet wird.

Bei dem Hamburger Energieparkbetreiber Encavis AG hat eine dem US-
amerikanischen Private-Equity-Investor KKR zuzurechnende Gesellschaft am
23. Dezember 2024 ein 6ffentliches Delisting-Erwerbsangebot zu 17,50 Euro je
Aktie abgegeben. Zum Ablauf der Annahmefrist am 31. Januar 2025 vermelde-
te die Bieterin einen Anteilsbesitz von 94,15 Prozent an Encavis und beabsich-
tigt nunmehr die Durchfliihrung eines verschmelzungsrechtlichen Squeeze-outs.
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Aus der Einreichung der Aktien der innogy SE im Zuge des 2020 vollzogenen
Squeeze-outs halt Scherzer Nachbesserungsrechte in Hohe von 3,7 Mio. Euro.
Im Rahmen des vor dem Landgericht Dortmund anhangigen Spruchverfahrens
hat der gerichtlich bestellte Sachverstédndige zwischenzeitlich sein Gutachten
vorgelegt. Der darin ermittelte Wert belauft sich auf 65,44 Euro je innogy-Aktie,
womit er knapp 53 Prozent Uber der seinerzeit von E.ON gezahlten Barabfin-
dung von 42,82 Euro liegt. Die Beteiligten kdnnen innerhalb von drei Monaten
Stellung zu dem Gutachten nehmen.

GSC-Schitzungen fiir 2024 angepasst

Auf Grundlage der vermeldeten vorlaufigen Zahlen fir das vergangene Ge-
schéaftsjahr haben wir unsere Schatzungen fur 2024 angepasst, wobei wir das
Nachsteuerergebnis nunmehr bei 2,2 Mio. Euro entsprechend 0,08 Euro je
Aktie verorten.

Unsere Prognosen fir das laufende und das nachste Geschéaftsjahr haben wir
hingegen unverandert belassen. Dabei haben wir weiterhin auch die Besonder-
heiten einer Beteiligungsgesellschaft, deren Investitionen in Wertpapiere erfol-
gen, berlcksichtigt. 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, kdnnen dement-
sprechend zwar im Rahmen des NAV (Net Asset Value — innerer Wert) beruck-
sichtigt werden, nicht jedoch in unseren Schatzungen.

Ausgehend davon beziehen wir in unserem Modell auf der Aufwandsseite den
durchschnittlichen Kostenblock der Gesellschaft auf Basis historischer Werte
mit ein. Analog dazu bericksichtigen wir auf der Erlésseite auch den mittleren
Ertrag aus Gewinnrealisationen und sonstigen Ertragen des Portfolios der vo-
rangegangenen Jahre. Auf dieser Grundlage erwarten wir unverandert fir 2025
und 2026 jeweils ein Nachsteuerergebnis von 3,9 Mio. Euro bzw. 0,14 Euro je
Aktie. Dabei gehen wir davon aus, dass dann auch wieder eine Dividende in
Hoéhe von 0,05 Euro je Anteilsschein fir beide Geschéftsjahre zur Auszahlung
kommen wird.

Bewertung

Da eine seridse Prognose (iber den tatsachlichen Umfang etwaiger Gewinnrea-
lisationen sowie erforderlicher Zu- und Abschreibungen auf die vorhandenen
Wertpapierpositionen naturgemall nicht moglich ist, stlitzen wir uns bei der
Bewertung der Scherzer-Aktie auf den zuletzt gemeldeten inneren Wert des
Anteilsscheins.

Dabei bildet der unter Bertcksichtigung der Verbindlichkeiten der Gesellschaft,
aber ohne Nachbesserungsrechte und anfallende Steuern sowie die gehalte-
nen peag-Token ermittelte NAV im Gegensatz zu einer reinen Betrachtung auf
Basis des Ergebnisses je Aktie auch die im Portfolio enthaltenen stillen Reser-
ven ,realtime® ab und markiert damit unserer Meinung nach die deutlich geeig-
netere Bewertungskennzahl.

Zum 31. Januar 2025 publizierte die Scherzer & Co. AG einen NAV von 3,01
Euro je Aktie. Wir gehen davon aus, dass sich der innere Wert derzeit weiterhin
in diesem Bereich bewegt. Dementsprechend veranschlagen wir den gerunde-
ten fairen Wert des Anteilsscheins — ohne Berticksichtigung der Ertragschan-
cen aus den Spruchstellenverfahren und den peaqg-Token — nach wie vor auf
3,00 Euro.
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Fazit

Nach zwei Verlustjahren konnte die Scherzer & Co. AG das Geschéftsjahr 2024
erfreulicherweise wieder mit einem Gewinn und dabei auch deutlich Gber unse-
ren letzten Schatzungen abschlieBen. Der NAV (Net Asset Value — innerer
Wert) der Aktie zum 31. Dezember verharrte allerdings im Vorjahresvergleich
unverandert bei 3,02 Euro.

Wie bereits in unserem letzten Research erortert, fiihren wir dies hauptsachlich
auf unbefriedigende Kursentwicklungen bei einer Reihe der Portfolioschwerge-
wichte zurtick, die nicht zuletzt unter der bereits seit 2022 anhaltenden relativen
Schwéche des Nebenwerte-Segments leiden. Darlber hinaus diirfte sich die an
die DAX-Entwicklung gekoppelte Portfolioabsicherung ebenfalls negativ aus-
gewirkt haben.

Zwar ist zu befiirchten, dass das auch aufgrund des Rickzugs groRerer Inves-
toren aus dem Small- und Mid-Cap-Bereich sowie der Schliefung auf dieses
Segment spezialisierter Fonds weiterhin negative Sentiment der Investoren fiir
den Nebenwerte-Bereich noch eine Weile anhalt. Wenn die — mittlerweile in
vielen Féllen erheblich unterbewerteten — Aktien der zweiten und dritten Reihe
aber wiederentdeckt werden, sollte Scherzer hiervon Uberproportional profitie-
ren kénnen. Und historisch betrachtet haben Small- und Mid-Caps bisher lang-
fristig deutlich besser als Standardwerte performt.

Zudem ist zu bericksichtigen, dass das Scherzer-Team im Rahmen seiner
opportunistischen Anlagestrategie mit einem Mix aus chancen- und sicher-
heitsorientierten Investments einen deutlichen Fokus auf Beteiligungen an Un-
ternehmen in Sondersituationen wie angekiindigte oder laufende Strukturmal3-
nahmen legt. Bei Investitionen in (potenzielle) Abfindungswerte ziehen jedoch
haufig zunachst einige Jahre ins Land, bis die Ernte eingefahren werden kann.
Diese kann dann allerdings auch durchaus beachtlich ausfallen, wie zuletzt im
Herbst 2024 bei der Lotto24 AG.

Insgesamt bekréaftigen wir daher unsere Uberzeugung, dass die breit in der
Small- und Mid-Cap-Szene vernetzten Kdlner Investmentspezialisten auf mittel-
bis langfristige Sicht wieder an ihre aus friiheren Jahren gewohnte Uberdurch-
schnittliche Performance anknipfen kdnnen. Als positiv erachten wir dabei
auch, dass der Vorstand direkt und indirekt mit rund 1,2 Millionen Aktien ent-
sprechend etwa 4,1 Prozent des Grundkapitals hinter der Gesellschaft steht.
Dabei besteht die Verpflichtung, die Halfte der Netto-Tantiemen in eigene An-
teilsscheine zu investieren.

Auf Basis unseres in Anlehnung an den zuletzt gemeldeten NAV unveranderten
Kursziels von 3,00 Euro bietet die Scherzer-Aktie dem Anleger derzeit ein
Kurspotenzial von gut 28 Prozent. Hinzu kommen die — jeweils nicht in die
NAV-Berechnung einflieRenden — Ertragschancen aus den Nachbesserungs-
rechten, die aktuell 4,43 Euro je Anteilsschein bzw. 4,87 Euro je Aktie im Um-
lauf betragen, und den peag-Token, die gemaR den bestehenden Lock-Up- und
Vesting-Vereinbarungen ab Mitte August 2025 sukzessive veraufert werden
kénnen.

Daher empfehlen wir weiterhin, den Anteilsschein der Kolner Beteiligungsge-
sellschaft auf dem signifikant unter dem NAV liegenden Kursniveau zu ,Kau-
fen®. Als attraktiv erachten wir das Papier dabei vor allem auch fiir mittel- bis
langfristig orientierte Anleger und Investoren mit Interesse an Nachbesserungs-
themen, die derartige Engagements aber nicht selbst eingehen kénnen oder
wollen.
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Gewinn- und Verlustrechnung

Scherzer & Co. AG

in Mig. € / Geschaftsjahr bis 31.12. 2022 2023 2024e 2025 2025

Ergebnis aus Finanzinstrumenten 14,2 1263,9% 38 3397 102  2360% g0 1311% 890 1393%
Verdnderung zum Vorjahr -73,0% 163, 7% -21,2% 5,3%

Zuschr. WP/ Dividenden [ =onst. Ertrige 28 249 7% 70 B81587% 50 1163% 45 73,8% 45 73,8%
Verdnderung zum Vorjahr 148,3% -28,4% -10,0% 0,0%

Abschreibungen auf Wertpapiere 16,1 1425 7% 98 O652% 11,0 2558% 65 1055% 70 114 8%
Verdnderung zum Vorjahr -38,9% 12,1% -40,9% T, 7%

Zinsertrige 0.1 12,2% 01 9,8% 0,2 35% 01 1,6% 0.1 1,6%
Verdanderung zum Vorjahr -18,3% 35,1% -33,3% 0,0%

Gesamtleistung 11 100,0% 1,1 100,0% 4,3 100,0% 61  100,0% 6,1 100,0%
Verdanderung zum Vorjahr 0,5% 279,6% 41,9% 0,0%

Personalaufwand 06 53,9% 0a 72, 7% 0.8 18,6% 0,9 13,5% 09 14,3%
“erdnderung zum Yorjahr 35, 7% -2,9% 6,3% 2.9%

Sonstige betriebliche Aufwendungen 0,9 76, 7% 0,7 63,7% 0.8 18,0% 0,8 13,5% 0,9 13,9%
“erdnderung zum Yorjahr -16,5% 7 4% 6,5% 3,0%

Sonstige Abschreibungen 0,0 2, 0% 0,0 1,5% 0,0 0,5% 0,0 0,3% 0,0 0,3%
Verdnderung zum Vorjahr -5,0% -6,0% 0,0% 0,0%

EBIT (nachrichtlich) -0,5 -44,8% -0,5 -48,1% 2,6 59,4% 4,3 70,6% 43 69,8%
Verdnderung zum Vorjahr -7.5% 563, 7% 68,5% -1,2%

Zinsaufwand 03 22 9% 04 33,1% 0,3 T,0% 0,3 4 9% 03 4.9%
Verdnderung zum Vorjahr 45 5% -20,1% 0,0% 0,0%

Erg. der gew. Geschiftstatigk. (EBT) 06  -555% 08 -T14% 24 55,9% 41 67,3% 4.1 66,5%
Steuerquote -26,6% -1,5% 8,3% 4 0% 4 5%

Ertragssteuern 02 14,8% 0,0 1,4% 0,2 4 7% 02 3,3% 02 3,3%

Jahresiiberschuss 0.8 -70,2% 08 -728% 22 51,3% 39 64,0% 39 63,2%
Verdnderung zum Vorjahr -4, 2% 367, 2% 77 1% -1,3%
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 Jahresiiberschuss 08  -T0,2% -0,8 -T2,8% 2,2 51,3% 3.9 64,0% 39 63,.2%
Verdnderung zum Vorjahr -4 2% 36T, 2% 77 1% -1,3%

Anzahl der Aktien 25 540 28,439 27 196 27195 27 196

Gewinn je Aktie 0,03 -0,03 0,08 0,14 0,14

Hinweis: Es kinnen ingbesondere bei Summenbildungen Rundungsdifferenzen aufireten.
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Aktionarsstruktur

Eigene Aktien 9,2%

Streubesitz 90,8%

Termine

01.03.2025 ff. Monatliche NAV-Meldung
26.05.2025 Ordentliche Hauptversammlung
Kontaktadresse

Scherzer & Co. AG
FriesenstralRe 50
D-50670 Koln

E-Mail: info@scherzer-ag.de
Internet: www.scherzer-ag.de

Ansprechpartner Investor Relations:

Herr Dr. Georg Issels

Tel.: +49 (0)221 /82032 -0
Fax: +49 (0)221 /82032 - 30
E-Mail: 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 Bérsenklimas angepasst.

Ubersicht iiber unsere Empfehlungen fiir die Aktie in den vergangenen 24 Monaten:

Verdéffentlichungsdatum Kurs bei Empfehlung Empfehlung Kursziel
22.01.2025 2,30 € Kaufen 3,00 €
23.10.2024 2,14 € Kaufen 3,00 €
16.05.2024 2,10 € Kaufen 3,00 €
14.02.2024 2,24 € Kaufen 3,00 €
16.01.2024 2,24 € Kaufen 3,00 €
26.09.2023 2,48 € Kaufen 3,15 €
24.05.2023 2,64 € Kaufen 3,25 €

Die Verteilung der Empfehlungen unseres Anlageuniversums sieht aktuell wie folgt aus (Stand 31.12.2024):

Empfehlung Basis: alle analysierten Firmen Firmen mit Kundenbeziehungen
Kaufen 88,9% 84,6%
Halten 11,1% 15,4%
Verkaufen 0,0% 0,0%

Mdgliche Interessenkonflikte bei in diesem Research-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. Die GSC Holding AG als Mutter von GSC Research halt unmittelbar Aktien der Gesellschaft oder darauf bezogene Derivate.

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

6. Die Gesellschaft und/oder 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 (sieche www.gsc-ag.de), unmittelbar Aktien der Gesellschaft oder darauf bezogene Derivate.

Haftungserkladrung

Die in dieser Studie enthaltenen Informationen stammen aus 6&ffentlichen Informationsquellen, die die GSC Research GmbH fiir ver-
trauenswiurdig und verlasslich halten. Fur deren Korrektheit und Vollstandigkeit sowie mdgliche andere Fehler jeglicher Art kann je-
doch keinerlei Haftung tibernommen werden. Fur die Richtigkeit von zur Erstellung der Studie seitens der Gesellschaft eventuell zur
Verfliigung gestellten Unterlagen und erteilten Auskiinfte ist diese selbst verantwortlich. Alle Meinungsauerungen spiegeln die ak-
tuelle und subjektive Einschatzung des/der Analysten wider und kdnnen ohne vorherige Ankilindigung jederzeit geandert werden.

Diese Studie ist ausschlie3lich fir 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 aulRer-
halb der Bundesrepublik Deutschland, in deren Besitz diese Studie gelangt, miissen sich selbst liber etwaige fur sie glltige Be-
schrankungen unterrichten und diese befolgen. Diese Studie darf ohne die vorherige schriftliche Genehmigung durch die GSC Re-
search GmbH weder vollstéandig 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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