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Akt. Kurs (03.02.2021, 17:36, Xetra): 2,56 EUR — Einschatzung: Kaufen (Kaufen) — Kursziel 12 Mon.: 2,95 (2,70) EUR

Branche: Beteiligungsgesellschaften Kurzportrait

Land: Deutschland
Die im Boérsensegment Scale gelistete Scherzer & Co. AG ist eine Beteili-
ISIN: DE0006942808 gungsgesellschaft, die ihr Vermdgen in bdrsengehandelte Aktien, Anleihen
Reuters: PZSG.DE oder sonstige verbriefte Wertpapiere investiert. Ferner halt das Unternehmen
Bloomberg: PZS:GR groliere Pakete an der Allerthal-Werke AG (23,2%), der RM Rheiner Manage-
ment AG (rd. 46%), der Smart Equity AG (44,4%), der HORUS AG (81,0%), der
Hoch  Tief RENAISSANCE Management & Consulting GmbH (100%) sowie der RM Rhei-

[}

ner Fondskonzept GmbH (100%), welche den Fonds Do-RM Special Situations
Kurs 12 Mon.: 2,60 € 1,24 € Total Return | berat.

Aktueller Kurs: 2,56 €

Aktienzahl ges.: 29.940.000

Streubesitz: 100,0% Anlagekriterien

Marktkapitalis..: 76,6 Mio. €
Kraftiger Gewinn im Geschéftsjahr 2020

el Am 22. Januar hat Scherzer vorlaufige Zahlen fiir das abgelaufene Geschafts-
jahr 2020 publiziert. DemgemafR gelang den Koélnern nach zwei Jahren mit ne-
gativem Ergebnisausweis nun mit einem EBIT von 9,2 Mio. Euro und einem

240€

2,20€ A

200€ 1 Vorsteuerergebnis von 12,5 Mio. Euro eine eindrucksvolle Rickkehr in die
180€ 1 schwarzen Zahlen. Dabei stehen diese Werte — wie bei Beteiligungsgesell-
T60€ 1 schaften Ublich — allerdings noch unter dem Vorbehalt abweichender Bewer-
140€ tungsanséatze im Rahmen der Abschlussprifung. Das endglltige Jahresergeb-

1,20€ nis wird im Nachgang zu der Bilanz-AR-Sitzung am 16. Marz veroffentlicht.
1,00€ -

022020 0412020 Q712020 09/2020 1112020 0212021 Der unter Beriicksichtigung der Verbindlichkeiten der Gesellschaft, aber ohne
Nachbesserungsrechte und anfallende Steuern ermittelte innere Wert (NAV —
Net Asset Value) der Scherzer-Aktie lag per 31. Dezember 2020 bei 2,85 Euro.
Kennzahlen Gegenuber den zum Jahresultimo 2019 gemeldeten 2,30 Euro bedeutete dies

einen Wertzuwachs von 23,9 Prozent. Dagegen konnte der deutsche Leitindex

2018 2019 2020e 2021e  DAX im gleichen Zeitraum gerade einmal ein Plus von 3,5 Prozent verbuchen.
Ges.-leist. 24 -0,7 172 61

bisher - -— 160 - Dieser Vergleich spiegelt unserer Ansicht nach auch deutlich wider, dass das
Erg.v.St. 07 -23 125 43 starke Abschneiden der Nebenwerte-Spezialisten nur bedingt auf das nach
bisher -~ — "2 - dem ,Corona-Crash“ vom Frihjahr im weiteren Jahresverlauf wieder aufgehell-
Jahr:;z:r. 09 23 190;56 41 te Borsenumfeld zuriickzufiihren ist. Vielmehr hat Scherzer vor allem vom Ver-

kauf der AXA-Nachbesserungsrechte sowie der Einreichung der Audi-Aktien im
Erg./Aktie -0,03 -0,08 0,35 0,14 Rahmen des Squeeze-out profitiert. Im Zuge dieser beiden Transaktionen

bisher --- — 032 - konnten Ergebnisbeitrage von 8,5 und 6,6 Mio. Euro vor Steuern vereinnahmt
Dividende 0,00 0,00 0,05 0,05 werden (zu naheren Einzelheiten siehe unsere letzten Researches vom 10.09.
bisher --- und 17.12.2020). Sehr erfreulich entwickelten sich dartber hinaus im letzten
Jahr auch die Portfolio-Schwergewichte GK Software SE (+38,9%), Lotto24 AG

KGv neg. neg. 7.2 187 (445 0%) und ZEAL Network SE (+121,9%).

Div.rendite 0,0% 0,0% 2,0% 2,0%

Angaben in Mio. Euro Investor zur Zahlung von 45 Euro je Audi-Nachbesserungsrecht bereit
Erg./Aktie und Dividende in Euro

Wie bereits in unserem letzten Research vom 17. Dezember 2020 ausgefiihrt,

hat Scherzer im Zuge der Einreichung der Audi-Aktien im Rahmen des Squee-

ze-out gegen eine Barabfindung von 1.551,53 Euro je Anteilsschein Nachbes-
Analysten: serungsrechte im Volumen von 16,9 Mio. Euro aufgebaut. Jingst wurde nun
seitens der US-amerikanischen FourWorld Capital Management LLC bzw. mit
dieser verbundener oder gemeinsam handelnder Unternehmen eine bis Ende
Tel.: 0211/ 17 93 74 - 24 Januar befristete ,Einladung zum Verkauf der Nachbesserungsrechte zum
Fax: 0211/ 17 93 74 - 44 Preis von je 45 Euro an die eﬁemahgen .Aud|-l\/_l|nderhe|tsakt|0nare gerichtet.
o Bezogen auf die Scherzer-Position entsprache dies nach unserer Berechnung
L.nielsen@gsc-research.de einem Betrag von rund 0,5 Mio. Euro.

Jens Nielsen, Alexander Langhorst
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Diese ,Einladung zum Verkauf* belegt unseres Erachtens deutlich, dass hier
neben dem Scherzer-Team auch vom ubrigen Markt sehr gute Chancen auf
eine Nachbesserung gesehen werden. Allerdings ist damit zu rechnen, dass es
bis zu einem rechtskraftigen Urteil in dem anstehenden Spruchverfahren einige
Jahre dauern wird. Bis dahin bleibt letztendlich auch ungewiss, ob und wenn ja
in welchem Umfang es zu einer Nachbesserung kommt.

Elliott beteiligt sich mit gut 15 Prozent an Rocket Internet

Weiterhin reichlich Bewegung zu verzeichnen ist bei der Rocket Internet SE,
an der Scherzer eine grofiere Aktienposition halt (zu naheren Details siehe
unser letztes Research vom 17.12.2020). So wurde jungst bekannt, dass der
US-Hedgefonds Elliott sich mit 15,1 Prozent bei dem Internetinkubator und
Beteiligungsunternehmen engagiert hat. Elliott ist als Spezialist flr derartige
Sondersituationen im Markt nicht unbekannt und hat erst kiirzlich erfolgreich ein
Investment bei der Kabel Deutschland Holding AG durch den Verkauf des Pa-
kets an Vodafone abgeschlossen (nahere Einzelheiten siehe Seite 3).

Wie aus Finanzkreisen verlautet, ist Elliott auch im Fall der Rocket-Internet-
Aktien durchaus verkaufsbereit, fordert aber weitaus mehr als den angebotenen
Preis von 18,57 Euro je Anteilsschein aus dem offentlichen Rickkaufangebot.
Im Markt werden Kaufpreisforderungen im Bereich von rund 40 Euro je Aktie
kolportiert. Nach Umsetzung der Einziehung der Uber das Delistingangebot
erworbenen Anteile wird sich die Anteilsbesitzquote von Elliott auf rund 19 Pro-
zent erhdhen. Weitere gréRere Aktienpakete werden dann von Merrill Lynch
(8%) und 683 Capital Partners (4%) gehalten, der auf sonstige Minderheitsakti-
onare entfallende Anteil wird bei 6 Prozent liegen.

Derzeit ist die Umsetzung der Beschlisse der aulerordentlichen Hauptver-
sammlung vom 24. September 2020, wie bereits in unserem letzten Research-
Update beschrieben, durch anhangige Anfechtungsklagen blockiert. Aus dem
Markt ist zu vernehmen, das Rocket Internet inzwischen einen Freigabeantrag
beim Kammergericht in Berlin gestellt hat, um auf diese Weise die derzeit blo-
ckierte Eintragung auch schon vor einer rechtskraftigen Entscheidung Uber die
anhangigen Anfechtungsklagen zu erreichen. Das Kammergericht wird sich
Ende Marz 2021 im Rahmen einer Verhandlung mit dem Freigabeantrag befas-
sen.

Fur die Forderung von Klagern wie auch von Elliott nach deutlich hdheren Prei-
sen spricht auch die Entwicklung des Rocket-Internet-Portfolios selbst. Bereits
der Buchwert auf Basis des 2020er-Zwischenberichtes liegt rechnerisch im
Bereich von rund 30 Euro je Rocket-Internet-Aktie. Dass auch im Portfolio der
rund 200 nicht bdrsennotierten Unternehmen erhebliche stille Reserven
schlummern, zeigt die Entwicklung bei Traveloka. An dieser asiatischen Reise-
beteiligung halt Rocket Internet rund 24 Prozent. Beim angestrebten IPO von
Traveloka ergibt sich fir diesen Anteil ein Wert von etwa 1,2 Mrd. Euro. Damit
Ubersteigt allein dieses Asset deutlich den vor dem Delisting vom Rocket-
Internet-Management mit insgesamt lediglich rund 0,8 Mrd. Euro angegebenen
Zeitwert der nicht gelisteten Beteiligungen.

Im Borsenkurs spiegeln sich diese Ereignisse zumindest teilweise bereits wider,
so kletterte die Notierung der Rocket-Internet-Aktie im Freiverkehr Hamburg auf
rund 24 Euro. Die rechtlichen Auseinandersetzungen werden bei Rocket Inter-
net weiter andauern, eine zeitliche Prognose ist hier derzeit noch nicht serids
moglich. Durch den Einstieg von Elliott und den IPO von Traveloka sollte je-
doch der wahre Wert des Portfolios am Markt noch sichtbarer werden und da-
mit der Abschlag auf den tatsachlichen Wert des Rocket-Internet-Anteilsscheins
weiter zuriickgehen.
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Allerthal-Werke schlieBen 2020 mit Rekordergebnis ab

Mitte Januar hat die Allerthal-Werke AG, an der Scherzer mit 23,2 Prozent be-
teiligt ist, die vorladufigen Zahlen fur 2020 verdffentlicht. Demzufolge zeichnet
sich ein Rekordgewinn von 5,4 (Vj. 1,9) Mio. Euro ab, der wie bei Scherzer
mafRgeblich durch den Verkauf der AXA-Nachbesserungsrechte gepragt sein
dirfte, aus dem hier ein Ergebnisbeitrag von 4,0 Mio. Euro resultierte (siehe
hierzu auch unser Research vom 10.09.2020). Auf dieser Basis wird der dies-
jahrigen Hauptversammlung eine von 0,50 auf 1,90 Euro je Aktie nahezu ver-
vierfachte Ausschiittung vorgeschlagen. Fir Scherzer wirde dies einen Divi-
dendenertrag von tber 0,5 Mio. Euro bedeuten.

Scherzer steigt bei Kabel Deutschland ein

Im Oktober 2013 hatte der britische Telekommunikationskonzern Vodafone
76,8 Prozent am groRten deutschen Kabelnetzbetreiber Kabel Deutschland
Holding AG fiir 84,50 Euro je Anteilsschein ibernommen. Der US-Hedgefonds
Elliott, der zuletzt rund 14 Prozent an Kabel Deutschland hielt, erachtete den
gezahlten Kaufpreis als zu niedrig und forderte stattdessen 225 bis 275 Euro je
Aktie. Daraus resultierte ein langjahriger Rechtsstreit, der nun Ende 2020 ab-
geschlossen werden konnte. In diesem Rahmen haben Elliott sowie weitere
Minderheitsaktionare ihre Anteile an Kabel Deutschland von insgesamt 17,1
Prozent zu einem Preis von 103 Euro je Aktie an Vodafone verkauft.

Damit erhdhte sich die Kabel-Deutschland-Beteiligung von Vodafone auf min-
destens 93,8 Prozent. Den dbrigen Minderheitsaktiondren hat Vodafone befris-
tet bis zum 01. Februar 2021 eine Ubernahme ihrer Anteilsscheine zu gleichen
Konditionen angeboten. Die jahrliche Ausgleichzahlung (,Garantiedividende®)
an die verbleibenden Minderheitsaktiondre aus dem bestehenden Beherr-
schungs- und Gewinnabfiihrungsvertrag belauft sich auf 3,17 Euro. Vor dem
Hintergrund dieser Gesamtgemengelage, die perspektivisch einen Squeeze-out
bei der Kabel Deutschland Holding AG als wahrscheinlich erscheinen lasst, hat
Scherzer eine nennenswerte Position in Kabel-Deutschland-Aktien aufgebaut
(siehe nachfolgende Ubersicht).

Weiterhin ausgewogene Portfoliostruktur

Gegenliber unserem letzten Research markierte bei den zehn grofiten Aktien-
positionen der Scherzer & Co. AG zum 31. Januar 2021 der Zugang von Kabel
Deutschland die grote Veranderung. Im einzelnen stellten sich diese zehn
Werte zum Stichtag wie folgt dar:

GK Software SE 9,32 % Chance
MAN SE Stamme / Vorzuge 9,04 % Sicherheit
freenet AG 7,51 % Chance
Rocket Internet SE 6,96 % Sicherheit
Allerthal-Werke AG 6,04 % Sicherheit
Lotto24 AG 4,10 % Sicherheit
ZEAL Network SE 4,05 % Chance
Weleda AG Partizipationsschein 4,03 % Sicherheit
Kabel Deutschland Holding AG 3,56 % Sicherheit
HORUS AG 3,34 % Chance

Dabei machten diese zehn Positionen insgesamt 58,0 Prozent des Gesamtport-
folios aus. Den auf Schweizer Wertpapiere entfallenden Anteil schatzen wir
weiterhin auf rund 10 Prozent. Der NAV der Scherzer-Aktie lag zum 31. Januar
bei 2,95 Euro.
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Nachbesserungsvolumen nach wie vor bei iiber 110 Mio. Euro

Das als Begleiterscheinung der Investitionen in Abfindungswerte aufgebaute
Andienungsvolumen belief sich zum 31. Januar 2021 gegenuber unserem letz-
ten Research unverandert auf rund 112,6 Mio. Euro bzw. 3,76 Euro je Aktie.
Unter Bericksichtigung der in den Beteiligungen Allerthal-Werke AG und RM
Rheiner Management AG vorhandenen weiteren Volumina ergab sich zum
Monatsultimo durchgerechnet ein auf Scherzer entfallender Betrag von etwa
122 Mio. Euro. Durch die Einrechnung der vorgenannten Anteile sind im Nach-
besserungsvolumen auch einige bereits recht alte Verfahren wie Bank Austria
AG, Generali Deutschland Holding AG, HVB AG und Vattenfall AG enthalten.

Dabei ist aus Anlegersicht zu beachten, dass die Abfindungsergdnzungsan-
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
Upsidepotenzial dar. Auch wenn man die in den letzten Jahren tendenziell et-
was geringeren Renditen bei Spruchstellenverfahren beriicksichtigt, ergeben
sich aus dem vorhandenen Bestand interessante Nachbesserungschancen.

So ermittelte die Solventis AG im Rahmen ihrer jahrlich erscheinenden ,End-
spiel-Studie“ (zu beziehen unter www.solventis.de) fir den Zeitraum Oktober
2019 bis Oktober 2020 Uber alle abgeschlossenen Spruchverfahren inklusive
der Falle ohne Nachbesserung eine durchschnittliche Rendite von 11,6 (V.
10,4) Prozent. Unter Einrechnung der Zinsen belief sich die Durchschnittsrendi-
te auf 14,1 (13,1) Prozent. Bei Beurteilung dieser Performancekennziffern ist
neben dem anhaltenden Niedrigzinsumfeld auch zu beriicksichtigen, dass tber
den Grofteil der jeweiligen Verfahrenslaufzeiten keine Kapitalbindung mehr
besteht und die urspringlich eingesetzten Mittel somit bereits wieder anderwei-
tig investiert werden kénnen.

GSC-Schiatzungen fiir 2020 an vorlaufige Zahlen angepasst

Nachdem die vorlaufigen Zahlen fiir 2020 noch ein Stiick Uber unseren letzten
Prognosen ausgefallen sind, haben wir diese entsprechend nochmals leicht
angehoben. Somit erwarten wir jetzt einen Jahresiiberschuss nach Steuern von
10,6 Mio. Euro bzw. 0,35 Euro je Aktie. Angesichts der letztjdhrigen NAV-
Steigerung um 55 Cent steht damit einer Wiederaufnahme der Dividendenzah-
lung nichts mehr im Wege. Dabei halten wir es auch fiir denkbar, dass die An-
teilseigner neben der Basisausschittung von 5 Cent Uber eine zusatzliche
Sonderdividende an dem aufierordentlichen Erfolg des vergangenen Ge-
schaftsjahres beteiligt und damit zugleich auch in gewisser Weise fir die zwei
vorherigen Dividendenausfalle entschadigt werden.

Bei unseren Schatzungen fir die Folgejahre berlcksichtigen wir nach wie vor
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 dement-
sprechend zwar im Rahmen des NAV berucksichtigt werden, nicht jedoch in
unseren Prognosen. Ausgehend davon legen wir in unserem Modell auf der
Aufwandsseite vor allem den durchschnittlichen Kostenblock der Gesellschaft
auf Basis historischer Werte zugrunde. Analog dazu setzen wir auf der Erlds-
seite den mittleren Ertrag aus Gewinnrealisationen und sonstigen Ertragen des
Portfolios der vorangegangenen Jahre an. Auf dieser Basis haben wir unsere
Schatzungen fur 2021 und 2022 unverandert belassen.
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Somit sehen wir den Nachsteuergewinn weiterhin in 2021 bei 4,1 Mio. Euro
bzw. 0,14 Euro je Aktie sowie in 2022 bei 4,6 Mio. Euro entsprechend 0,15
Euro je Anteilsschein. Dabei gehen wir flr beide Jahre von einer stabilen Divi-
dende in H6he von 0,05 Euro aus. Da eine seriése Prognose Uber den tatsdch-
lichen Umfang etwaiger Gewinnrealisationen sowie erforderlicher Zu- und Ab-
schreibungen auf die vorhandenen Wertpapierpositionen naturgemaf jedoch
letztlich nicht mdglich ist, stitzen wir uns bei der Bewertung der Scherzer-Aktie
unverandert auf den aktuell gemeldeten NAV.

Bewertung und Fazit

Wie von uns erwartet, konnte die Scherzer & Co. AG nach zwei ziemlich
durchwachsenen Geschéftsjahren mit den vorlaufigen Zahlen far 2020 eine
fulminante Rickkehr auf den Erfolgspfad vermelden. Dabei lagen die jlingst
publizierten Ertragskennziffern sogar noch etwas (iber unseren letzten Schéat-
zungen. Zudem zeigte auch die Entwicklung des NAV (Net Asset Value — Inne-
rer Wert) der Aktie mit einem Plus von knapp 24 Prozent wieder die aus friihe-
ren Jahren gewohnte deutliche Outperformance gegeniiber dem Dax, der im
letzten Jahr lediglich um 3,5 Prozent zulegte.

Profitiert hat die Gesellschaft dabei neben dem im Jahresverlauf wieder suk-
zessive aufgehellten Borsenumfeld auch von kraftigen Kurssteigerungen bei
einigen Portfolio-Schwergewichten. Mafigeblich getragen wurde die erfreuliche
Entwicklung jedoch von zwei gro3en Transaktionen, dem Verkauf der AXA-
Nachbesserungsrechte sowie der Einreichung der Audi-Aktien im Rahmen des
Squeeze-out. Insgesamt konnten hieraus Ergebnisbeitrage von 15,1 Mio. Euro
vor Steuern vereinnahmt werden. Wie bereits in unseren letzten Research-
Updates mehrfach betont, werten wir dies als einen deutlichen Beleg fiir den
mittel- und langfristig nachhaltigen Erfolg des von Scherzer verfolgten Invest-
mentmodells.

Angesichts der systemisch bedingten Besonderheiten und Unwagbarkeiten bei
Schatzungen flr Beteiligungsgesellschaften und der damit verbundenen Unsi-
cherheiten stellen wir unsere Anlageempfehlung fur die Scherzer-Aktie unver-
andert auf den NAV ab. Dabei bildet dieser im Gegensatz zur reinen Betrach-
tung auf Basis des Ergebnisses je Aktie auch die im Portfolio enthaltenen stillen
Reserven ,realtime® ab und markiert damit unserer Meinung nach die aus In-
vestorensicht deutlich geeignetere Bewertungskennzahl.

Der zum 31. Januar 2021 gemeldete NAV der Scherzer-Aktie lag mit 2,95 Euro
um 19,9 Prozent Uiber dem Xetra-Schlusskurs zum Monatsultimo von 2,46 Eu-
ro. Auf dieser Basis sehen wir den fairen Wert des Anteilsscheins — ohne Be-
ricksichtigung der Ertragschancen aus den Spruchstellenverfahren — derzeit
bei rund 2,95 Euro.

Dabei liegt die derzeitige Ausschittungsrendite allein bei Ansatz der unseres
Erachtens fir 2020 als sicher anzusehenden Basisdividende von 5 Cent bereits
bei ordentlichen 2,0 Prozent. Falls die Anteilseigner in Form einer zusatzlichen
Sonderausschittung an dem aulBergewdhnlichen Erfolg des abgelaufenen
Geschéftsjahres beteiligt werden sollten, kénnte hier letztlich jedoch auch noch
eine deutlich hdhere Rendite anfallen.

Insgesamt stufen wir die Scherzer-Aktie daher bei einem in Anlehnung an den
fairen Wert auf 2,95 Euro heraufgesetzten Kursziel nach wie vor als solide
Kaufposition vor allem fur den mittel- bis langfristig orientierten Anleger ein. Als
interessant erachten wir das Papier dabei insbesondere auch fiir Investoren,
die an Nachbesserungsthemen interessiert sind, diese Aktivitdten jedoch nicht
selbst mit ihrem Portfolio abdecken kénnen oder wollen.
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Gewinn- und Verlustrechnung

Scherzer & Co. AG

W

Scherzer & Co. AG

in Mig. € / Geschaftsjahr bis 31.12. 28 20189 2020e 2021e 2022e

Ergebnis aus Finanzinstrumenten 54 3852% 1,1 -1652% 14,2 82 6% 7.0 114,8% 7o 1136%
Verdnderung zum Vorjahr -88,4% 1205,1% -50,8% 7,1%

Zuschr. WP / Dividenden / sonst. Efrige 29 117.2% 34 -519,1% 4.0 23 2% 25 41,0% 25 37,9%
Verdnderung zum Vorjahr 19, 7% 16,8% -37 5% 0,0%

Abschreibungen auf Wertpapiere 99 4070% 53 -7O7 4% 45 26,1% 35 57 4% 3.5 53,0%
Verdnderung zum Vorjahr -47 0% -14,5% =22 2% 0,0%

Zinzertrige 0.1 4 6% 01 -131% i5 20,3% 01 1,6% 0.1 1,5%
“erdnderung zum Yorjahr -23,8% 3951, 7% =57 1% 0,0%

Gesamtleistung 24 100,0% 0,7 100,0% 17,2 100,0% 61  100,0% 6,6  100,0%
Verdanderung zum Vorjahr =127, 0% 2710,6% -54 5% 8,2%

Personalaufwand 07 28,2% 07 -104 5% 0.8 4 6% 0,8 13,1% 03 12,1%
Verdnderung zum Vorjahr 0,4% 15,9% 0,0% 0,0%

Sonstige betriebliche Aufwendungen 07 29 3% 07 -1081% T 215% 07 11,8% 07 10,9%
Verdnderung zum Vorjahr -2,3% 430,0% -80,5% 0,0%

Sonstige Abschreibungen 0,0 0, 7% 0,0 -2,8% 0,0 0,1% 0,0 0,3% 0,0 0,3%
Verdnderung zum Vorjahr 2,7% 8,5% 0,0% 0,0%

EBIT (nachrichtlich) 0,9 37, 1% 2,2 326,5% 9.2 53,4% 4,5 73,1% 50 75,2%
Verdnderung zum Vorjahr -337, 7% 526,9% -51,5% 11,2%

Zinsaufwand 03 13,0% 03 -384% 03 1,5% 0,3 4 1% 03 3,8%
Verdnderung zum Vorjahr -20,2% -1,3% 0,0% 0,0%

Erg. der gew. Geschiftstatigk. (EBT) 0,7 28,8% -2,3  351,8% 12,5 T2,3% 43 T0,7% 4,8 72,9%
Steuerquote 221,6% -0,3% 15,0% 5. 0% 5. 0%

Ertragssteuern 16 63,8% 0,0 -1,2% 19 10,8% 02 3,5% 02 3,6%

Jahresiiberschuss 09  -350% -2,3  3530% 10,6 61,4% 41 67,1% 4,6 69,2%
Verdnderung zum Vorjahr -172,6% 554, 2% -51,3% 11,6%
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 09 -350% -2,3  353,0% 10,6 61,4% 41 67,1% 4.6 69,2%
Verdnderung zum Vorjahr -172,6% 554 2% -51,3% 11,6%

Anzahl der Aktien 25 540 25,540 29,540 25,5940 25 940

Gewinn je Aktie -0,03 -0,08 0,35 0,14 0,15
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Aktionarsstruktur

Streubesitz 100,0%

Termine

01.03.2021 ff. Monatliche NAV-Meldung
16.03.2021 Endgiiltiges Jahresergebnis
Kontaktadresse

Scherzer & Co. AG
FriesenstralRe 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 Bérsenklimas angepasst.

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

Verdéffentlichungsdatum Kurs bei Empfehlung Empfehlung Kursziel
17.12.2020 2,28 € Kaufen 2,70 €
10.09.2020 2,30 € Halten 2,60 €
03.05.2020 1,64 € Kaufen 1,90 €
08.10.2019 2,18 € Halten 2,25 €
23.09.2019 2,22 € Halten 2,25 €
30.04.2019 2,36 € Halten 2,35 €

Die Verteilung der Empfehlungen unseres Anlageuniversums sieht aktuell wie folgt aus (Stand 31.12.2020):

Empfehlung Basis: alle analysierten Firmen Firmen mit Kundenbeziehungen
Kaufen 50,0% 58,8%
Halten 41,4% 35,3%
Verkaufen 8,6% 5,9%

Mogliche 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
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. 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 mafigebliche 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 6&ffentlichen Informationsquellen, die die GSC Research GmbH fiir ver-
trauenswirdig und verlasslich halten. Fir deren Korrektheit und Vollstdndigkeit sowie mdgliche andere Fehler jeglicher Art kann je-
doch keinerlei Haftung Gbernommen 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 MeinungsauRerungen spiegeln die ak-
tuelle und subjektive Einschatzung des/der Analysten wider und kdnnen ohne vorherige Ankiindigung jederzeit geandert werden.

Diese Studie ist ausschlief3lich fir Anleger mit Geschaftssitz 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 fiihren. Weder die GSC Research GmbH noch ihre verbundenen Unternehmen, gesetzlichen Vertreter
und Mitarbeiter haften fuir 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, miissen sich selbst ber etwaige flr sie gliltige Be-
schrankungen unterrichten und diese befolgen. Diese Studie darf ohne die vorherige schriftiche 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 Disseldorf, verantwortlich.
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