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Wir initiieren unsere Coverage zur Scherzer & Co. AG mit einer HALTEN Empfehlung und einem
Kursziel von 2,60 EUR, was derzeit einem Aufwartspotential von 9,2% (Schlusskurs 2,38 EUR)
entspricht. Wir basieren unser Kursziel auf einer Net-Asset-Value-Bewertung.

Beteiligungsgesellschatt fiir Sondersituationen

Die Scherzer & Co. AG (Scherzer) strebt nach einer langfristigen Wertsteigerung durch Investition
in "sicherheitsorientierte" und "opportunistische" Anlagen. Dabei etabliert sich das
Unternehmen zusehends als verldsslicher Partner flir Geschéaftsvorfille im Bereich von
Sondersituationen, wie Umstrukturierungen, Squeeze-Out-Szenarien und Ubernahmen.

Beteiligungsportfolio von ca. 93 Mio. EUR, CAGR2006-17von 7,1%

Scherzers Ziel ist der Aufbau eines Beteiligungsportfolios von mindestens 100 Mio. EUR. Im Feb.
2019 stand der Marktwert bei ca. 93 Mio. EUR, davon waren ca. 25 Mio. EUR fremdfinanziert.
Die 10 groBten Positionen machen zurzeit ca. 57% des Portfolios aus (hist. Anteil bei ca. 50%).
Scherzer hélt zu etwa 95% Aktien, den Rest in Anleihen und Optionsscheinen. Bei der Investition
in Wertpapiere gibt es keine Beschrankungen fiir das Management. Der Bilanzbuchwert (HGB)
von gehaltenen Wertpapieren wuchs von 2006 bis 2017 mit einem CAGR von 7,7%. Wir erwarten
fiir 2019e und 20e ein moderates Wachstum des Portfoliowertes um 3,7% bzw. 4,7% YoY.

Ende Feb. 2019 hielt Scherzer Nachbesserungsrechte im Volumen von 104 Mio. EUR. Diese
potentiellen Anspriiche entstehen durch StrukturmalBnahmen bei bdrsennotierten
Unternehmen, bei denen Scherzer liber eine Position verfligte und diese Beteiligung an einen
Mehrheitsaktionar verkaufte. Nachbesserungsrechte sind aullerbilanziell, binden kein Kapital,
aber potentielle Sonderertrage. Im GJ 2019e erwarten wir die Andienung der Linde Aktien,
welche mit aktuell 15,15% zurzeit die grote Portfolio Position darstellt (Stand 28. Feb. 2019).

HALTEN, Kursziel 2,60 EUR

Wir bewerten die Aktie mit einem Net-Asset-Value Modell und kommen in unserem Base-Case
Szenario auf einen fairen Wert von 2,60 EUR pro Aktie. Unsere Erwartung basiert auf der
Entwicklung der Top-10 Positionen entsprechend der Analysten Konsens-Erwartung, fir die
restlichen Portfoliopositionen erwarten wir einen stabilen Wert. Wir initiieren Scherzer mit einer
HALTEN und einem Kursziel von 2,60 EUR.

FY End: 31.12. CAGR

in Mio. EUR (17-20e) 2015 2016 2017 2018e 2019 2020e
Nettoergebnis aus Finanzinstr. -21,0% 54 6,0 12,9 2,4 6,2 6,4
EBITDA -27,1% 6,1 5,0 10,2 0,9 338 39
Marge 111,3% 84,1% 78,9% 38,6% 61,8% 62,1%
EBIT -27,3% 6,1 5,0 10,2 0,9 38 39
Marge 111,1% 84,0% 78,8% 38,3% 61,3% 61,5%
Nettoergebnis -12,4% 53 45 79 0,6 51 53
EPS -12,4% 0,18 0,15 0,26 0,02 0,17 0,18
Dividende je Aktie 0,05 0,05 0,05 0,10 0,00 0,00
NAV -2,4% 59,28 68,56 82,04 69,16 72,16 76,16
Return on NAV 9,2% 8,7% 15,7% 3,4% 8,6% 8,3%
ROE 10,4% 8,2% 13,0% 1,0% 8,1% 7,1%
ROA 7,6% 5,9% 8,8% 0,7% 5,6% 54%

Quelle: Scherzer, FMR
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Vorher: -
Kursziel EUR 2,60
Aktienkurs*  EUR 2,38 (+9%)

* letzter XETRA Schlusskurs

Initial 2018e 2019e 2020e
Nettoergeb. 2,4 6,2 6,4
EBIT 0,9 38 39
EPS 0,02 0,17 0,18
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Anzahl Aktien (Millionen) 29,94
Free Float (in %) 100%
Market Cap (in Mio. EUR) 72,2
Handelsvolumen (@) 2.250
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Investment Thesis

Scherzer & Co. AG (Scherzer) ist eine Beteiligungsgesellschaft mit Sitz in K6In, deren
Ziel es ist, einen langfristigen Kapitalzuwachs zu erreichen. Mittelfristig strebt
Scherzer den Aufbau eines Anlageportfolios mit einer Eigenkapitalfinanzierung von
min. 100 Mio. EUR (Portfoliowert Februar 2019 bei ca. 93 Mio. EUR, davon sind
ca. 25 Mio. EUR fremdfinanziert) an, wahrend sie gleichzeitig ihre Position als
relevanter Partner fiir Transaktionen im Bereich von Sondersituationen ausbauen
mochte.

Die Strategie des Unternehmens besteht aus zwei Pfeilern: auf der einen Seite aus
Investitionen in "sicherheitsorientierte" Wertpapiere, die ein begrenztes
Verlustrisiko haben (Portfolioanteil im Dez. 2018 bei ca. 42%); auf der anderen Seite
gibt es den Bereich "Chance" mit einem performance-orientierten Anlagestil
(ca. 58% des Portfolios im Dez. 2019). Scherzer entscheidet fiir jede dieser beiden
Kategorien anhand mehrerer Kriterien; Branche oder Art des Finanzproduktes, in
welches investiert wird, zdhlen nicht dazu. Zusétzlich wird eine Uberrendite durch
die Auswahl von Aktien angestrebt, die sich in der Kategorie "Special Situation"
befinden oder zukiinftig noch darunterfallen koénnen. Hierzu gehoren
Umstrukturierungen, Ubernahmen und/oder Squeeze-Out Situationen von
Unternehmen. Beim Squeeze-out darf ein Mehrheitsgesellschafter, der 90 bzw.
95% der Aktien eines Unternehmens hilt, die verbleibenden Minderheiten mit
einer ,angemessenen Vergiltung” abfinden und deren Anteile erwerben. Den
Minderheitsaktiondaren steht das Recht auf eine unabhangige Beurteilung zu und
sie konnen nach dem Erhalt der Abfindung fiir diese Beurteilung klagen. Im
sogenannten Spruchverfahren kann so ein héherer als der urspriinglich gezahlte
Wert festgestellt werden und so ein Gewinn fiir die Minderheitsaktiondre
entstehen.

Die Scherzer & Co AG verfligt Gber ein fokussiertes Beteiligungsportfolio. Die Top
10 Wertpapierpositionen entsprachen zu den letzten Jahren etwa 50% des
Gesamtportfolios, aktuell etwa 57%. Ca.20 Beteiligungen haben Marktwerte
groRer als 1 Mio. EUR. Zusatzlich sind ca.1,5% des Portfolios in Héhe von
1,4 Mio. EUR in Unternehmensanleihen mit einer Gesamtrendite von ca. 4,25% und
ca. 10% des Portfolios im Schweizer Markt investiert. Ein weiterer Teil des
Portfolios ist in (Short) Put- und Call-Optionen investiert (FMR Schatzung von
3,5 Mio. EUR). Diese Strategie ermdglicht es Scherzer, zum einen ihr Risiko auf das
Portfolio zu reduzieren und zusatzliche Einnahmen bspw. aus dem Schreiben von
Puts zu erzielen. Im Positionsmanagement der Absicherungen steckt naturgeman
ein Marktrisiko.

Das durch Scherzer im Rahmen von Nachbesserungsrechten aus Spruchverfahren
erwdhnte Volumen betragt aktuell 103,8 Mio. EUR. Auf diese in der Vergangenheit
angediente Aktien kodnnen potenziell Nachzahlungen und somit nachtragliche
Gewinne entstehen. In der Regel handelt es sich um langwierige Verfahren, deren
Ende nicht prognostizierbar sind. Mogliche nachtragliche Erhéhungen auf
Abfindungszahlungen im Rahmen von Squeeze-outs und Unternehmensvertragen
werden ab Eintragung der StrukturmalRnahmen noch nachtraglich verzinst.
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Aufbau von Portfolio mit
100 Mio. EUR Eigenmitteln

Investments unterteilt in
Kategorien Sicherheit und
Chance

Investition in Aktien 94%,
Anleihen 1,5%, Optionen
4,5%; keine Einschrankungen

Potential aus 104 Mio. EUR
Nachbesserungsrechten
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Scherzer publiziert am Anfang jeden Monats eine Prasentation mit den grofSten 10
gehaltenen Positionen, dem Net Asset Value (NAV), dem Portfolio an
Nachbesserungsrechten und stellt die aktuelle Entwicklung ausgewahlter Werte
dar. Somit ist eine hohe Transparenz gewadhrleistet, die im Segment der
Beteiligungsgesellschaften vorbildlich ist.

Ein Risiko birgt die Entwicklung des allgemeinen Aktienmarktes im Falle einer
plotzlichen und anhaltenden Abwartsbewegung. Scherzer koénnte in eine
schwierige Situation gebracht werden, in der Verluste realisiert werden missen,
wenn das Aktienportfolio erheblich an Wert verliert. Dieses Risiko halten wir
aufgrund des erheblichen Anteils an Abfindungs- und abfindungsnahen Werten
(bspw. Position in Linde) flr gut beherrschbar.

Mit gewisser Zurlickhaltung sehen wir die Ausweitung des Scherzer-Modells auf
andere Anlagevehikel. Durch die Investitionen in die Horus AG (ca. 3,7 Mio. Euro),
die Allerthal-Werke AG (ca. 4 Mio. EUR) und die Rheiner Management GmbH sind
rund 10% der AuM in illiquiden Anlagegesellschaften gebunden und dem direkten
Zugriff von Scherzer entzogen. Die Schachtel in der Schachtel-Strategie birgt
Risiken, bindet Kapital und verschlechtert das Chance-Risiko-Profil.

Basierend auf unserem Net-Asset-Value Modell der gehaltenen Positionen sehen
wir den fairen Wert pro Scherzer Aktie bei 2,60 EUR. Wir starten unsere Coverage
auf Scherzer mit einer HALTEN-Empfehlung und einem Kursziel von 2,60 EUR je
Aktie. Fir die Bewertung der Scherzer-Aktie ist der NAV die maligebliche
SteuerungsgrofRe. In der Regel werden Beteiligungsgesellschaften mit einem
gewissen Abschlag auf den inneren Wert gehandelt, so das eine Aktienkurs in
unmittelbarere Nahe des NAV in der Regel eine natlirliche Kursbarriere darstellt.
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Monatliche Veroffentlichung
der 10 gr6Bten Werte

Minimierung des Marktrisikos
durch Abfindungs- oder
abfindungsnahe Werte

Auch wenig liquide Werte im
Portfolio

Net-Asset-Value Modell liefert
2,60 EUR Zielkurs
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SWOT

Starken

Auswahl der Anlage durch einen strukturierten Selektionsprozess und ein
erfahrenes Team

Reduziertes Risiko durch Diversifikation Uber verschiedene Sektoren und
Anlageklassen (Aktien, Anleihen ca. 1,5%, Derivate ca. 3,8%)

Mischung aus kleineren Werten mit Blue Chips und abfindungsnahen Werten
(Linde AG) reduziert Risiken und Volatilitat

Zusatzliches Rendite-Potential ohne Kapitalbindung durch auRerbilanziellen, stillen
Reserven an Nachbesserungsrechten

Blndelung von Expertise im Bereich Sondersituation durch Beteiligung an der
Rheiner Management und Expertennetzwerk aus erfolgreichen Investoren

Schwachen

Nachbesserungsverfahren zeitlich nicht planbar, Erfolg nicht sicher; moglicher
Ausfall des Schuldners bis Prozessende moglich

In der monatlichen Prasentation: Keine genaue Angabe zu ca. 30% der gehaltenen
Aktien

Hohe Auswirkungen bei Ausfall einer Person auf das Geschaft sowie sich
verscharfende gesetzliche und regulatorische Vorschriften

Abhangigkeit von der Wertentwicklung einzelner Aktienpositionen und damit
letztendlich der Leistung Dritter, auf die Scherzer aufgrund der Positionsgrof3e in
der Regel keinen aktivistischen Einfluss nehmen kann

Chancen

Ertrage aus Kurssteigerungen und Dividenden durch positive Entwicklung von
Unternehmen und Markten

Nicht bilanzierte Ertrdge aus Nachbesserungen: Historischer Erfolg mit
Nachbesserungsrechten liegt bei ca. 15% auf den urspriinglichen Abfindungspreis

Potential von vorteilhaften Ubernahmeangeboten eines Mehrheitsaktionars
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Risiken

Beim Squeeze-out: Verlust an Liquiditdit der Aktie, mogliches Delisting
(Intransparenz), Dividenden Reduktion

Portfoliowert durch negative Marktbewegungen dem Marktrisiko ausgesetzt; (iber
Finanzderivate sogar gehebelt

Zinsrisiko auf Fremdkapital (FK-Quote bei 29%) und Kreditentscheidungen von
Banken

Fehlende M/A-Aktivitdt innerhalb der Beteiligungen, etwa im Falle der Horus AG
und der Smart Equity AG. Beide Gesellschaften waren Aktienpositionen und
wurden durch mangelnden operativen Erfolg und groRer Zukdufe zu
Bestandspositionen. Eine Konzentration der AuM auf die Scherzer kénnte hier
Wertbeitrage freisetzen und die Transparenz erhéhen.
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Bewertung
Bewertungszusammenfassung Base Case

Scherzer & Co. AG ist eine Beteiligungsgesellschaft mit hoher Volatilitat in ihrer
Ertragshistorie. Da die zukiinftige Entwicklung stark vom Gesamtmarkt abhangig ist
und Scherzer dartiber hinaus als Stockpicker tatig ist, benutzen wir daher ein Net-
Asset-Value Modell (NAV-Modell) zur Schatzung des Portfoliowertes im Hinblick auf
ein Jahr und berechnen daraus einen Wert fir die Einzelaktie.

Fairer Wert des Unternehmens.

Zur Berechnung des NAVs nutzen wir die von Scherzer regelmaRig veroffentlichten
Informationen Uber die grofRten gehaltenen Positionen. Ende Januar 2019 steht der
Portfoliowert bei ca. 93 Mio. EUR mit einem Anteil der TOP 10 Positionen von
57,5% (siehe Tabelle auf S. 11).

Wir erwarten eine Entwicklung der TOP 10 Werte gemal$ den Konsens Zielkursen
der Factset Datenbank. Gibt es keinen Konsens (Weleda) oder sind
Unternehmensaktionen wie bei der Linde AG (Uberfiihrung in Linde plc) bekannt,
lassen wir den Wert gleich unserer aktuellen Schatzung (angenommener
Portfoliowert vom Februar 2019) unverdndert. In unserem Base-Case Szenario
erwarten wir fir die restlichen Portfoliopositionen eine Entwicklung auf dem
aktuellen Wert.

In unserem Modell beriicksichtigen wir keine positiven Zufliisse seitens der
Nachbesserungs-Spruchverfahren.

Unsere Schatzung des Marktwertes der Assets under Management (AuM) fir
Jahresende von 2019e ist 101 Mio. EUR. Diesen bereinigen wir um die erwarteten
Bankverbindlichkeiten in Hohe von 25 Mio. EUR und den Kassenbestand von
1,78 Mio. EUR. So erhalten wir einen NAV von 77,7 Mio. EUR, basierend auf 29,94
Millionen Aktien gelange wir zu einem Wert pro Aktie von 2,60 EUR. Historisch
betrachtet schwankt der Aktienkurs Scherzers einer engen Bandbreite von -25% bis
+7% um den NAV.

Wir setzen unseren Zielkurs bei 2,60 EUR und unser Rating auf HALTEN.

Entwicklung der AuM im Base Case

Wert Anfang 2019 in Wert Ende 2019 in

Wachstum 2019

Mio. EUR Mio. EUR
TOP Positionen 55,6 +14,3% 63,5
Rest des 37,4 +0,0% 37,4
Portfolios
PortfoliogrofRe 93,0 +8,5% 100,9

Quelle: Scherzer, FMR

Wesentliches Upside resultiert vor allem aus den gehaltenen Positionen der GK Software
SE (erwartet: +56,7%) sowie der freenet AG (+20,2%).
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Bewertung von Scherzer
anhand von NAV-Modell

Ausgangspunkt fiir unsere
Berechnung: TOP 10 Werte

Bewertung der Einzelaktien
anhand von Factset Konsens

Erwartung fiir 2019e: Top
Positionen wachsen um 14,3%
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Bewertung des NAVs von Scherzer & Co. AG im Base Case

Bewertung Mio. EUR
AuM Ende 2019 100,9
Bankverbindlichkeiten 25,0
Kasse 1,8
NAV 77,7
Anzahl der Aktien 29,94
NAYV pro Aktie 2,60
Zielkurs pro Aktie 2,60

Quelle: Scherzer, FMR

Szenario Modell

Wie oben dargestellt ist unser Haupttreiber fir den Net Asset Value die zukiinftige
Entwicklung (im Base Case +14,3% YoY) der Top Positionen. Zusatzlich gingen wir
von einem gleichbleibendem Wert der restlichen Wertpapiere aus. Wie sich der
NAV Entwickelt, wenn sich diese Bedingungen andern, stellen wir im folgenden
Modell dar.

Sensitivitat des NAV
Entwicklung TOP Positionen
12,3% 14,3% 16,3%
Entwicklung -5,0% 2,50 2,53 2,57
sonst. 0,0% 2,56 2,60 2,63
Portfolio 5,0% 2,62 2,66 2,70

Quelle: Scherzer, FMR
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Unsere Grundannahme: Markt
bleibt stabil, Top 10
Positionen +14,3%
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Unternehmensprofil

Die Scherzer & Co. AG (Scherzer) ist eine Beteiligungsgesellschaft mit Sitz in Koln,
welche seit 2006 an der Frankfurter Wertpapierboérse im Entry Standard, seit 2017
im Segment ,,Scale” notiert.

Das Hauptziel von Scherzer & Co. AG ist ein langfristiger Vermogensaufbau fiir ihre
Aktiondre durch eine ausgewogene Strategie, die zwei sich ergdanzende Ansdtze
beinhaltet: i/ sicherheitsorientierte sowie ii/ opportunistische Investitionen.

Innerhalb dieser beiden Ansdtze werden Investitionen auf mogliche
Ubernahmeangebote oder Squeeze-out Situationen gepriift. Die Differenzierung in
der Strategie von Scherzer liegt in folgenden Punkten dieser Schwerpunkt liegt auf
der Auswahl von Investitionen, die das Potenzial haben, lbernommen zu werden.
und erschlieBen so potenziell signifikante Werte.

Die aktuelle (Markt) PortfoliogroRe betragt 93 Mio. EUR (Februar 2019).
Mittelfristig plant Scherzer den Aufbau eines Portfolios mit einem
Eigenkapitalanteil von 100 Mio. EUR (aktuell ca. 61 Mio. EUR), die Positionierung
als relevanter Partner und Beteiligungsgesellschaft fir Transaktionen im Bereich
der Spezialfinanzierung und Sondersituationen.

Das Volumen der erfolgreichen Exits, aus denen sich Nachbesserungsrechte
ergeben konnten, betrug zum 28. Februar 2019 103,8 Mio. EUR. Werden die
berichteten Nachbesserungsrechte der Allerthal-Werke AG und der RM Rheiner
Management AG berlicksichtigt, die der Scherzer & Co. AG aufgrund ihrer
Beteiligungshéhe zuzurechnen sind, ergibt sich ein angedientes Volumen von
ca. 115 Mio. EUR.

Vorstand und Aufsichtsrat
Dr. Georg Issels, Vorstand

Dr. Issels ist Vorstand bei Scherzer & Co. AG seit 2002. Von 2001 bis 2007 war Dr.
Issels zudem Vorstand der Allerthal-Werke AG. Seit 2008 ist er auch Vorstand bei
RM Rheiner. Management AG.

Hans Peter Neuroth, Vorstand

Seit 2013 ist Herr Neuroth Vorstand bei Scherzer & Co. AG, KoIn. AuRerdem ist Herr
Neuroth seit 2010 Vorstand bei Rheiner Management AG, Koln, Stellvertretender
Vorsitzender des Aufsichtsrats der Horus AG, Koln und Stellvertretender
Vorsitzender des Aufsichtsrats der Smart Equity AG, Koln.

Dr. Stephan Gockeler, Bonn - Rechtsanwalt (Vorsitzender)

Neben dem Mandat als Aufsichtsratsvorsitzender ist Herr Dr. Gockeler Mitglied des
Aufsichtsrats der Burgbad AG, Schmallenberg, und Mitglied des Aufsichtsrats der
Convotis AG, Frankfurt am Main. Dr. Gockeler ist Partner bei Flick Gocke
Schaumburg.
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Hauptziel: langfr.
Vermoégensaufbau durch
sicherheitsorientierte und
opportunistische Investments

Aktuelle PortfoliogréRe:
93 Mio. EUR

Volumen an
Nachbesserungsrechten:
104 Mio. EUR
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Dr. Dirk Riittgers, Miinchen - Vermoégensverwalter (stellvertretender
Vorsitzender)

Herr Dr. Rittgers ist auBerdem Vorstand der Do Investment AG, Miinchen und
Mitglied des Beirats der Silvius Dornier Holding GmbH, Miinchen.

Rolf Hauschildt, Dusseldorf - Investor

Herr Hauschildt ist neben seiner Tatigkeit bei Scherzer & Co. AG auch Vorsitzender
des Aufsichtsrats der Germania-EPE AG, Gronau, Stellvertretender Vorsitzender des
Aufsichtsrats der Solventis AG, Mainz, Mitglied des Aufsichtsrats der ProAktiva
Vermogensverwaltung AG, Hamburg, sowie Mitglied des Aufsichtsrats der
Allerthal-Werke AG, Koln.

Aktionarsstruktur

Scherzer hat einen 100%igen Streubesitz von 29,94 Mio. Aktien. Zu den
Hauptaktiondren gehoéren das Silvius Dornier Family Office und das FPS Fund
Management, jedoch unterschreiten beide Aktionadre die 25% Schwelle und miissen
daher ihre Anteile nicht veroffentlichen. Die Kapitalentwicklung von Scherzer
entwickelte sich wie folgt:

Kurze Geschichte

Gegrindet im Jahr 1880 produzierte Scherzer zunachst dekoratives Porzellan fir
verschiedene Haushaltsanwendungen. 1992 beschloss das Unternehmen, seine
Produktionsstatten zu schlieen und sich neu als Vermdégensverwalter zu
positionieren. Im Jahr 2001 wurde Scherzer an die Allerthal-Werke AG verkauft,
eine Investmentgesellschaft, die sich auf Investitionen in Sondersituationen wie z.B.
Unternehmensrestrukturierung konzentriert. Scherzer positionierte sich neu und
legte den Fokus auf das Auffinden von Investitionsmaoglichkeiten. Einhergehend
fand 2001 eine Kapitalerhohung statt. Im gleichen Jahr wird Dr. Georg Issels
Vorstand der Allerthal-Werke AG und blieb dies bis 2007.

1992 nahm Scherzer seine Aktivitaten als Vermogensverwaltung auf. Im Jahr 2004
wurde Scherzer mit einem Streubesitz von 100% an die Borse gebracht, in den
damaligen Entry Standard Segment der Frankfurter Wertpapierborse (heute
,Scale”). Das Grundkapital der Gesellschaft wurde durch mehrere
Kapitalerhéhungen auf den heutigen Buchwert von 29,94 Mio. EUR erhoht.
Scherzer hat nicht ausgeschlossen kurz- oder mittelfristig weiter
Kapitalerhéhungen durchzufiihren. Das genehmigte Kapital liegt derzeit bei
14,97 Mio. EUR.
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Geschaftsmodell und Strategie

Strategie

Das Hauptziel von Scherzer & Co. AG ist ein langfristiger Vermogensaufbau (Net-
Asset-Value im Januar 2019: 93 Mio. EUR) fir ihre Aktiondre durch eine
zweigliedrige  Strategie: der Aufbau von ‘'sicherheitsorientierten” und
"opportunistischen" Vermogenswerten, wobei das anvisiertes Verhaltnis 50-50 ist.
Zudem verfolgt Scherzer das Ziele, sich als eine der flihrenden borsennotierten
Investmentgesellschaften im Bereich Spezialsituationen zu etablieren.

Hierzu zdhlen wir auch das Engagement in der Schweiz, da der Schweizer
Aktienmarkt einige Besonderheiten aufweist. Hierzu gehort etwa der hohe Anteil
an aullerborslichem Handel (OTC-Geschafte) und sich daraus ableitendem geringen
Mal an Transparenz und Liquiditat.

GroRRen Wert legt Scherzer zudem auf die Pflege eines Netzwerks erfahrener und
erfolgreicher Investoren. Ein solches Netzwerk erhoht die Sicherheit im
Selektionsprozess sich bietender Investmentgelegenheiten und fordert die
Wahrnehmung existierender Chancen. Hier ist Scherzer in den entsprechenden
Kreisen gut reprdsentiert und verfiigt so lber einen breiten Dealflow und die
Moglichkeit der Zusammenarbeit mit weiteren Investoren.

Sicherheitsorientierte Anlage

In der Klasse "sicherheitsorientiert", (Ende Dezember 2018 ca. 42% des Portfolios),
liegt der Fokus auf Investitionen mit einem ,,begrenztem” Abwartspotenzial auf der
Grundlage eines oder mehrerer der folgenden Kriterien:

e preisstabilisierende Eigenschaften bspw. ein natirlicher Boden;

e unterbewertete Unternehmen;

e stabiles und nachhaltiges Geschaftsmodell

e Besondere Bilanzqualitdten, bspw. Netto-Cash-Position, geringe oder keine
Verschuldung, Aktienpreis deutlich unter Buchwert;

e besondere Ergebnisqualitdt: nachhaltiges und positives Ergebnis ohne
Zyklizitat, Dividendenkontinuitat und nachhaltige, freie Cashflows.

Dadurch soll eine gewisse Stabilitdit und finanzielle Soliditdt auch in langer
anhaltenden rezessiven Konjunkturphasen und ein attraktives Verhaltnis von
Kurschancen und -risiken gewahrleistet werden.

Beispiele fiir "Sicherheit" Investitionen sind die Linde AG, die mit der
amerikanischen Praxair eine Fusion vereinbart hat, die innogy SE oder die BUWOG
AG, welche von der deutschen Vonovia Gibernommen wurde.

Opportunistische Anlage
In der Kategorie "Chance" (Ende Dez. 2018 ca. 58% des Portfolios), liegt der Fokus
auf Anlagen auf der Auswahl von Wachstumsunternehmen, wahrend gleichzeitig
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der Markt auf Sondersituationen analysiert wird. Diese bieten ein attraktives
Chance-Risiko Profil.

Durch diese "opportunistischen" Investments beteiligt sich Scherzer auch an
KapitalmaBnahmen, Unternehmens Um- und Restrukturierungen als auch bei
Zweitplatzierungen. Die Investitionen zielen in der Regel auf zyklischen Branchen
mit unterschiedlichem Chance-Risiko-Profilen im Vergleich zu den strengeren
Kriterien der "sicherheitsorientierten" Investments. Daher fehlen bei solchen
Investments zwar das Kursniveau unterstitzende oder sogar sichernde Faktoren,
die Wertsteigerungschancen sind aber besonders attraktiv. Scherzer ist dabei
strategisch kein aktivistischer Investor, die Einzug in den Aufsichtsrat halt und auf
die Strategie der Zielunternehmen einwirkt. Das Scherzer-Team gilt unter
Emittenten als so genannter Good-Investor, der ein Unternehmen fiir eine gewisse
Zeit begleitet und in der Regel keinen Einfluss zu nehmen versucht.

Beispiele hierfir sind i/ die GK Software SE, die mit SAP zusammenarbeitet; SAP halt
5.3% der Anteile; ii/ die Audi AG, deren Aktien zu 99,64% von Volkswagen gehalten
werden.

TOP 10 Positionen von Scherzers Portfolio Ende Februar 2019

Titel Anteil am Chance / Cons.

Portfolio Sicherheit Upside
Wird
Linde AG 15,15% Sicherheit 2019e
angedient

GK Software SE 10,32% Chance 56,7%

freenet AG 5,60% Chance 20,2%

Audi AG 5,37% Chance

Allerthal-Werke AG 4,72% Sicherheit

Horus AG 4,13% Chance

Mobotix AG 3,60% Chance 15,4%

AG f. Erstellung billiger 0

Wohnh. In Winterthur 3,21% Chance

Weleda AG PS 2,77% Chance

innogy 2,58% Sicherheit -7,0%

Quelle: Scherzer, FMR, sortiert nach Anteil in Scherzers Portfolio, Stand 28.02.2019

Zusatzlich werden Investitionen auf mégliche Ubernahmen oder Squeeze-out-
Aktien-Situationen geprift, welche dann lber Nachbesserungsrechte zusatzliche
Rendite erbringen kbnnen.

Nachbesserungsverfahren

Ein wesentliches Alleinstellungsmerkmal in Scherzers Strategie ist die Wahl von
Investitionen mit Ubernahmepotenzial und mit der Absicht eines Spruchverfahrens
im Nachgang. In diesen besonderen Situationen haben Aktien generell einen
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starken oder strategischen Hauptaktionar, der eine Squeeze-Out-Situation moglich
macht. Im Falle eines Squeeze-outs werden die Minderheitsaktiondare bspw. mit
einem Barangebot abgefunden. Letztere haben das Recht, nach dem Erhalt der
Abfindungszahlung ein sog. Spruchstellenverfahren einzuleiten und durch ein
unabhangiges Gutachten eine Nachbesserung zu erreichen. Haufig wird dabei ein
hoherer Wert festgestellt, als der urspriinglich Gezahlte. Diese Verfahren ziehen
sich regelmaRig Uber viele Jahre hin. Scherzer veroffentlicht die bereits erhaltenen
Abfindungen, aber noch potentiell ausstehende Nachbesserungszahlungen. Dieses
Volumen an Nachbesserungsrechten steigt sukzessiv an.

Zum 28.02.2019 belduft sich das bereits angediente Volumen der Gesellschaft auf
ca. 103,8 Mio. EUR. Dies entspricht einem Volumen pro Aktie von 3,47 EUR.
Bilanziell werden die Nachbesserungsrechte im Regelfall nicht erfasst.

Werden zusatzlich die Nachbesserungsrechte der Allerthal-Werke AG und der RM
Rheiner Management AG berticksichtigt, die der Scherzer & Co. AG aufgrund ihrer
Beteiligungshohe zuzurechnen sind, ergibt sich ein angedientes Volumen von mehr
als ca. 115 Mio. EUR.

Wie oben erwédhnt, konnen Ertrage aus Nachbesserungsrechten haufig erst nach
langjahrigen Spruchverfahren generiert werden, was eine genaue Prognose der
Hohe und des Zeitpunktes der Zahlungswirksamkeit nicht moglich macht. Bei
erfolgreichem Abschluss eines Verfahrens werden fiir den Zeitraum zwischen dem
urspriinglichen Andienungszeitpunkt und dem Ende des Spruchverfahrens Zinsen
fallig. Diese liegen aktuell finf Prozentpunkte tiber dem jeweiligen Basiszinssatz der
Deutschen Bundesbank. Scherzer weist in seiner GuV Ertrdge aus
Nachbesserungsrechten unter der Position , Ertrage aus Finanzinstrumenten” aus.

Das jingste Spruchverfahren endete rechtskraftig im September 2018 zum
Squeeze-out bei der GBW AG. Die Barabfindung von 21,32 EUR je Aktie (April 2013)
wurde dabei auf 21,97 EUR erhdht. Scherzer hielt damals 90.000 Aktien.

Zu den jungsten Exits gehoren die Aktien von Diebold Nixdorf AG im August 2018
(Andienungsvolumen von 0,5 Mio. EUR) und der Squeeze-out der Oldenburgischen
Landesbank AG im Juni 2018 (Barabfindung von 8,4 Mio. EUR).

Die folgende Tabelle zeigt die zuvor innerhalb der Minderheit abgeschlossenen
Projekte. Strategie fir Squeeze-out/Spezialfall-Szenarien. Die Bestande sind
aufgelistet nach mit dem Jahr des Austritts und dem Verfahren des Austritts.
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Aktuelle Nachbesserungstitel Ende Dezember 2018

. Abfindung im Vol. in

Titel Jahr Struktur Mio. EUR

AXA Konzern AG

(Stamme) 2006 Squeeze-out 18,8

HVB AG 2008 Squeeze-out 17,2

Bank Austria AG 2010 Squeeze-out 9,4

Generali Deutschland

Holding AG 2014 Squeeze-out 9,0

Oldenburgische

Landesbank AG 2018 Squeeze-out 8,4

AXA Konzern (Vorziige) 2006 Squeeze-out 6,8

Kélner Rick AG (vink.

Namen) 2009 Squeeze-out 3,8

Deutsche Postbank AG 2015 Squeeze-out 2,6

Sky Deutschland AG 2015 Squeeze-out 2,6

Vattenfall AG 2010 Squeeze-out 25

Conwert Immobilien Invest

SE 2017 Squeeze-out 2,3

STRABAG AG 2017 Squeeze-out 1,6

Sonstiges 18,3

Summe der

Nachbesserungsrechte 1038
Quelle: Scherzer, FMR
Durch bisher abgeschlossene Projekte mit Nachbesserungsrechten konnte Scherzer Kooperation mit Spezialist fiir
ihre Position als Expertin im Bereich Sondersituationen beweisen. Zudem besteht Sondersituation Rheiner
eine enge Zusammenarbeit mit der 41,5% Beteiligung der RM Rheiner Management

Management, einem Spezialisten fiir Investitionen in Sondersituationen.

Historische Entwicklung der Nachbesserungsrechte

120,0
100,0
80,0
60,0
40,0

20,0 I
0,0

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
W Net assetvalue Nachbesserungsvolumen

Quelle: Scherzer, FMR
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Anleihen und Optionen

Neben den oben erwdhnten Aktien bindet sich in Scherzers Portfolio zudem ein
Volumen von etwa 1,4 Mio. EUR in Unternehmensanleihen (GK Software AG
2017/22 und Nordex AG 2018/23). Gesamtrendite von ca. 4,25% Uber das gesamte
Rentenportfolio.

Grundsatzlich verfolgt die Scherzer & Co. AG einen opportunistischen
Investmentansatz. Hierbei wir auch mit Optionen gearbeitet (aktuell gehaltene
Position bei ca. 3,5 Mio. EUR). Sowohl der Optionskauf als auch Stillhaltergeschafte
werden mit dem Ziel der Teilsicherung von Investments bzw. zwecks Erhéhung der
Rendite des Portfolios durchgefiihrt; zusatzlich dienen Verkaufsoptionen auf
Aktienindizes oder Einzelaktien der Teilsicherung des Portfolios.

Investitionen der Industrie

Der grofRte Sektor, Software, macht 19% des Gesamtportfolios aus, gefolgt von
Beteiligungsunternehmen mit 17% und Telekommunikationsunternehmen mit
12%. Das folgende Kreisdiagramm veranschaulicht die Investition nach Industrie
zum 31. Dezember 2017.

Beteiligungen nach Branche Dezember 2017

Automobil
8%

Telekommunikation
12%

Sonstiges
2%
Beteiligungen

17%

Software
19%
Energie
1%

Finanzen
9%

Medien
5% Handel
1%

Maschinenbau
5%

Immobilien

Industri A%
Konsum Intemet ndustrie

3% 2% 11%
Quelle: Scherzer, FMR, sortiert in alphabetischer Reihenfolge
Im Folgenden werden einige Unternehmen des Beteiligungsportfolios vorgestellt:
Linde AG

Die Linde Group ist mit einem Umsatz von 17,1 Mrd. EUR (2017) eines der
fihrenden Gase- und Engineering-Unternehmen der Welt. Im Juni 2017 wurde mit
Praxair (US) ein ,,Business Combination Agreement” geschlossen. Nachdem im April
2018 ein Squeeze-out im Zuge der Umwandlung beschlossen wurde,
veroffentlichte Linde ein erstes Angebot von 188,24 EUR pro Aktie und erhohte
dieses am 10.12.2018 auf 189,46 EUR. Dieser Squeeze-out wird in der
auBerordentlichen Hauptversammlung am 12.12.2018 so beschlossen. Scherzer
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kauft seit Dezember weiter zu, sodass Linde (als sicherheitsorientiertes Investment
gehalten) nun auf Platz 1 im Portfolio (15,15% Portfolioanteil) steht. Wir erwarten
im Jahr 2019 eine Andienung der gehaltenen Stiicke. Der Aktienkurs der Linde AG
kam von 160 EUR und verlauft seit Oktober 2018 seitwarts bei 194 EUR.

GK Software

Die GK Software tritt als Softwarepartner fiir den Einzelhandel mit 1,139
Mitarbeitern, tber 25 Jahren Erfahrung und 279.000 Installationen in Uber 50
Landern auf. Dabei werden (auch) groRe, international flihrende Retailer wie
Galeria Kaufhof, Douglas oder Coop (Schweiz) bedient. Forrester Research hat die
von GK Software entwickelte und von SAP unter dem Namen "SAP Omnichannel
POS by GK" weltweit vertriebene Software fir Einzelhandelsunternehmen im
aktuellen Report (The Forrester Wave: Point of Service, Q3 2018) als Leader
bewertet.

Durch die Zusammenarbeit und das Engagement von SAP im Unternehmen wird
eine M&A Phantasie gespielt. Hierbei missen eventuell die Griinder ihre Aktien
verkaufen.

Februar 2019 war die GK Software (Aktie und Anleihe) die zweitgrote Position in
Scherzers Portfolio (sie halt 7,26% an GK bei 10,32% im Portfolio).

GK Software berichtete am 27.01.2019 vorlaufige Zahlen; Rekordumsatz von 103-
106 Mio. EUR (Vorjahr 90,5 Mio. EUR), allerdings fiihrten Investitionen in das
Produktportfolio in Hohe von 14 Mio. EUR EBITDA von 4-7 Mio. EUR im
Kernsegment (2017 = 8,8 Mio. EUR). Der Aktienkurs der GK Software AG schwankte
in den vergangenen 52 Wochen zwischen 116 und 62 EUR.

Freenet AG

Die freenet AG ist ein netzunabhangiger Mobilfunk-Service-Provider in Deutschland
mit ca. 12 Mio. Kunden und einem Marktanteil von ca. 12 Prozent. Neben dem
Mobilfunk ist das Unternehmen im Bereich TV und Medien tatig. Das Segment
Mobilfunk umfasst Kommunikationsaktivitdten, aber auch die internetbasierten
mobilen Anwendungen wie die digitalen Lifestyle-Produkte. Das Segment TV und
Medien umfasst alle Dienstleistungsbeziehungen zu IPTV, die Planung, das
Projektmanagement und den Aufbau, den Betrieb, den Service und die
Vermarktung von senderbezogenen Losungen flir Geschaftskunden im Radio- und
Medienbereich sowie DVB-t2-Dienste an Endkunden. Der Aktienkurs der Freenet
AG schwankte in den vergangenen 52 Wochen zwischen 26 und 16 EUR und liegt
aktuell bei 19 EUR.

Lotto24 AG

Die Lotto24 AG ist der flihrende deutsche Anbieter staatlicher Lotterien im Internet
(Lotto24.de), darunter Lotto 6aus49, Spiel 77, Super 6, EuroJackpot, Gliicksspirale,
Lottoclubs, Keno und Deutsche Fernsehlotterie. Aufgrund starker Jackpot
Entwicklungen in 2018 musste Lotto24 mehrfach die Guidance erhéhen und die
Aktie entwickelte sich im Verlauf von 2018 positiv.
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Am 19.11.2018 kiindigte die Zeal Network SE die Ubernahme von Lotto24 an. Fiir
1,6 Lotto24-Aktien soll es eine Zeal Aktie im Tausch geben. Da bereits 65% der
Altaktionare mit Zeal die Vereinbarung getroffen hatten, konnte am 24.12.2018 ein
»,Business Combination Agreement” zwischen Zeal und Lotto24 unterschreiben
werden. Das Umtauschverhaltnis liegt bei 1,604.

Scherzer ist mit 0,63% an Lotto24 beteiligt, einem Gegenwert von ca. 2,1 Mio. EUR.
Der Aktienkurs kam in den letzten 12 Monaten von 11 EUR auf {iber 16 EUR und
liegt aktuell dazwischen mit 13 EUR.

Mobotix AG

Die MOBOTIX AG entwickelt, produziert und vermarktet hochauflésende Internet-
Protokollkameras. Scherzer hélt 2,89% (ca. 3,3 Mio. EUR) der Anteile (Chance) und
ist nach Konica Minolta (65% der Anteile) zweitgroRter Aktionar. Im Marz 2018
wurde bekannt, dass Konica eine strategische Partnerschaft mit Mobotix einging
und speziell fir Mobotix Technologie geschultes Vertriebspersonal aufbaut.
Darliber hinaus sind weitere gemeinsame Technologieentwicklungen geplant.

Der Aktienkurs bewegte sich in den letzten 12 Monaten zwischen 10,50 und
7,60 EUR.

AG fiir die Erstellung billiger Wohnhauser in Winterthur

Untern den TOP 10 Positionen auf Platz 8 mit 3,21% des Portfoliowertes befindet
sich diese AG. Als teuerste Aktie der Schweiz (Kurs bei ca.100.000 SFR), bei sehr
geringer Liquiditdt (1.200 Aktien, Scherzer halt 25) und kaum o&ffentlich
zuganglichen Informationen (keine Website, Veréffentlichungen nur iber wenige
Kanile) sehen wir diese Beteiligung als spekulativ. Die Gesellschaft hat einen
Wohnungsbestand von etwa 882 Einheiten, optimiert und erweitert kontinuierlich
den Bestand.

Der Aktienkurs bewegte sich in den letzten 52 Wochen zwischen 138.000 und
105.000 SFR.
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Finanzkennzahlen

Historische Entwicklung

Das EBIT entwickelte sich von 7,3 Mio. EUR EBIT in 2013 riicklaufig, vor allem durch
ricklaufige Nettoerldse aus Finanzinstrumenten, bevor es nach einem Rekordjahr
in 2017 auf 10,2 Mio. EUR anstieg. Ein &hnliches Bild ergibt sich beim
Jahresiiberschuss: Dieser entwickelte sich parallel zum EBIT (Ausnahme 2014 durch
niedrige Zuschreibungen auf Wertpapiere mit 0,01 Mio. EUR) mit einem
Rekordwert von 7,9 Mio. EUR in 2017.

Entwicklung von EBIT und Jahresiiberschuss in Mio. EUR
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M EBIT Jahresuberschuss

Quelle: Scherzer, FMR

Die Gesamtaufwendungen fir die Jahre 2013-17 stiegen, v.a. aufgrund gestiegener
Personalkosten von 0,5 Mio. EUR 2013 bis 2,7 Mio. EUR in 2017. In 2017 bekamen
die Vorstande aufgrund des guten Ergebnisses fiir Scherzer jeweils entsprechende
Bonuszahlungen in Héhe von etwa 1,8 Mio. EUR

Operative Kosten von 2013 — 2017 in Mio. EUR
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Quelle: Scherzer, FMR
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(Vorlaufige) GuV Zahlen 2018

Nachdem zum Halbjahr 2018 die GuV im Vergleich zu H1-17 durchweg hdhere
Earnings aufwies, welche auf 0,7 Mio. EUR weniger Personalkosten zurilickzufiihren
sind, spiegeln die am 31. Januar veroffentlichten vorlaufigen Geschaftszahlen fir
das Gesamtjahr 2018 deutlich das am Markt schwache H2-18 wider: Das EBIT fiel
im Vergleich zu 2017 um 91% auf 0,9 Mio. EUR (2017: 10,2 Mio. EUR), der
Portfoliowert unter  Berlcksichtigung  der  Verbindlichkeiten (ohne
Nachbesserungsrechte und evtl. anfallender Steuern) verringerte sich um 12% YoY
(inkl. der Dividendenausschittung von 0,10 EUR in 2018). Wir sehen diesen
Einbruch durch den schwachen Markt in H2-18 verursacht und nur als
voribergehende Erscheinung. Aufgrund des niedrigen Ergebnisses erwarten wir
keine Dividendenzahlung fiir das Geschaftsjahr 2018.

Gewinn und Verlustrechnung H1-2017 bis H1-2018 mit vorl. Zahlen fiir GJ 2018

HGB EUR Mio. H1-2017 2017A H1-2018 2018E

Nettoerldse aus Wertpapieren 6,6 12,9 6,5
Wachstum Yoy 334,8% 115,2% -1,3%
Personalaufwand -1,22 -2,69 -0,71
in % des Umsatzes -18,3% -20,8% -10,8%

Sonstige betriebliche Erlose 0,86 0,94 0,89
in % des Umsatzes 13,0% 7,3% 13,7%
Sonstige betriebliche Aufwendungen -0,43 -0,98 -0,39
in % des Umsatzes -6,5% -7,6% -5,9%

EBITDA 5,85 10,17 6,34
in % des Umsatzes 88,2% 78,9% 96,9%
Abschreibungen 0,00 -0,01 0,00

-0,1% -0,1% -0,1%

EBIT 5,84 10,16 6,34 0,91
in % des Umsatzes 88,1% 78,8% 96,9% 38,3%
Netto Finanzergebnis -1,27 -2,21 -1,03 -0,30
in % des Umsatzes -19,2% -17,2% -15,7% -12,9%

EBT 4,57 7,94 531 0,60
in % des Umsatzes 68,9% 61,7% 81,2% 25,5%
Steuern 0,14 -0,03 -0,02
in % des EBT 3,1% -0,4% -0,4%

Jahrestiberschuss 4,71 7,90 5,29

EPS 0,16 0,26 0,18

Quelle: Scherzer, FMR, 2018: vorlaufig veréffentlichte Zahlen
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Bilanz H1-2018

Zwischen dem 31.12.2017 und 30.06.18 blieb das Anlagevermogen auf fast
gleichem Niveau mit 37,2 Mio. EUR (gegeniiber 36,2 Mio. EUR). Beim
Umlaufvermdgen dnderte sich das Volumen der kurzfristig gehaltenen Wertpapiere
und stieg von 47,4 Mio. EUR auf 58,2 Mio. EUR an. Diesen Anstieg fiihren wir u.a.
auf den Aufbau einer gréReren Position in Linde zurick.

Auf der Passivseite erhohten sich durch das gute H1-18 Gewinnriicklagen und
Bilanzgewinn von 17,9 Mio. EUR auf 18,9 Mio. EUR bzw. 4,0 Mio. EUR auf
5,3 Mio. EUR.

Die Verbindlichkeiten bei Kreditinstituten stiegen um 6,4 Mio. EUR auf
31,6 Mio. EUR Somit war Scherzer zu ca. 30% mit Fremdkapital finanziert und liegt
damit im Rahmen der Ublichen Verschuldung (Durchschnittliche Verschuldung
zwischen 2014-2017 bei ca. 32%).

Bilanz H1-2017 bis H1-2018

HGB EUR Mio. H1-2017 2017A H1-2018

Sonstiges Anlagevermdégen 2,4 2,4 2,6
Wertpapiere des Anlagevermégens 33,8 33,8 34,6
in % der Bilanzsumme 24,6% 37,6% 34,5%
Anlagevermdgen 36,2 36,2 37,2
in % der Bilanzsumme 26,4% 40,3% 37,1%
Sonstige Forderungen und Vermdgensgegenstande 51 51 3,6
Wertpapiere des Umlaufvermégens 47,4 47,4 58,2
in % der Bilanzsumme 34,5% 52,8% 58,1%
Kasse 48,4 1,1 1,3
Umlaufvermdgen 100,9 53,5 63,0
in % der Bilanzsumme 73,6% 59,7% 62,9%
Rechnungsabgrenzungsposten 0,0 0,0 0,0
Bilanzsumme 137,1 89,7 100,2
Gezeichnetes Kapital 29,9 29,9 29,9
Sonstiges Eigenkapital 30,7 30,7 33,0
Minderheiten 0,0 0,0 0,0
Eigenkapital 60,6 60,6 62,9
in % der Bilanzsumme 67,5% 67,5% 62,5%
Riickstellungen 3,9 3,9 3,0
Finanzwerbindlichkeiten 25,1 25,1 31,6
Andere Verbindlichkeiten 0,1 0,1 2,8
Verbindlichkeiten und Rickstellungen 29,2 29,1 37,7
in % der Bilanzsumme 32,5% 32,5% 37,5%
Bilanzsumme 89,7 89,7 100,6

Quelle: Scherzer, FMR, 2018: vorlaufig veroéffentlichte Zahlen
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FMR v an

Mittelfristiger Ausblick

Wir gehen davon aus, dass Scherzer ihre Strategie des Stockpickings in Zukunft
weiter erfolgreich umsetzen kann und das bestehende Portfolio im Hinblick auf
Sicherheit- und Chance-Werte ausbaut.

In der Vergangenheit weiRt der Buchwert der gehaltenen Anlagen (Anlage- und
Umlaufvermogen) eine groRBe Volatilitdt auf; das jahrliche Wachstum des
Buchwertes der gehaltenen Wertpapiere lag zwischen 2006 und 2017 in einem
Intervall von -46% bis +72%. Fir die Jahre 2018e-2020e erwarten wir moderates
Wachstum von 1,1%, 3,7% und 4,7%.

YoY Veranderung des Buchwertes der Wertpapiere 2006-2020e in %
80,0% 72,3%
60,0%

40,0%

20,0% 10,9% 11,9%

L1 3% 4T%

0,0%
2016 2017 2018e 2019e 2020e

-20,0%

-40,0%
-46,4%
-60,0%
Quelle: Scherzer, FMR

Die von uns erwartete Entwicklung fuhrt zu einem Buchwert der Vermdgenswerte
mit 85 Mio. EUR in 2019e und 89 Mio. EUR in 2020e, das aufgenommene
Fremdkapital zur Finanzierung lassen wir unverdandert. Wir stiitzen diese Annahme
auf Umschichtungen im Portfolio, bspw. von Linde Aktien, welche voraussichtlich
Mitte 2019 angedient werden dirften. Bei der aktuellen PositionsgréBe von
ca. 12 Mio. EUR bietet dies Liquiditat fir neue Investitionen.

Aus den gehaltenen Finanzinstrumenten erwarten wir fiir 2019e-20e netto Ertrage
von 7,3% und 7,1% (historische Rendite auf den Buchwert der Aktien: 7,3%), also
6,2 bzw. 6,4 Mio. EUR. Die operativen Kosten bewegen sich in unserem Modell in
Hohe von 2,4 Mio. EUR p.a. Weiterhin schatzen wir, dass die getatigten
Wertpapierinvestitionen zusatzlich Ertrdge (lGberwiegend Dividenden) von
durchschnittlich 2,2% in den kommenden Jahren generieren.
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CAGR2018e-20e von 3,2%

Andienung u.a. von Linde in
2019e verschafft Liquiditat
ohne weiteren FK-Bedarf

Ertragserwartung von
Finanzinstrumenten liegt fiir
2019e-20e bei 7,2%
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0,00 0,0 -5,00
2014 2015 2016 2017 2018e 2019e 2020e 2014 2015 2016 2017 2018e 2019e 2020e
e \\ ertpapiere (links) === Operative Kosten (rechts)
Wertpapiere Verz.FK Finanzertrige a. Wertpap. (rechts) « Nettoertr. aus Wert papiergesch. (rechts)
Quelle: Scherzer, FMR Quelle: Scherzer, FMR
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Anhang
HGB; in Mio. EUR 2015 2016 2017 2018e 2019 2020e
Wachstum YoY -25,9% 9,9% 115,2% -81,7% 162,6% 2,4%
Personalaufwand -0,78 -1,28 -2,69 -1,40 -1,47 -1,50
in % des Umsatzes -14,3% -21,3% -20,8% -59,2% -23,7% -23,7%
Sonst. betr. Erlose 1,87 0,91 0,94 0,89 0,00 0,00
in % des Umsatzes 34,3% 15,2% 7,3% 37,8% 0,0% 0,0%
Sonst. betr. Aufwendungen -0,48 -0,58 -0,98 -0,95 -0,90 -0,90
in % des Umsatzes -8,7% -9,7% -7,6% -40,0% -14,5% -14,2%
EBITDA 6,06 5,04 10,17 0,91 3,84 3,95
in % des Umsatzes 111,3% 84,1% 78,9% 38,6% 61,8% 62,1%
Abschreibungen -0,01 -0,01 -0,01 -0,01 -0,03 -0,04
in % des Umsatzes -0,1% -0,1% -0,1% -0,3% -0,5% -0,6%
EBIT 6,05 5,03 10,16 0,91 3,80 3,91
in % des Umsatzes 111,1% 84,0% 78,8% 38,3% 61,3% 61,5%
Netto Finanzergebnis 0,65 -0,29 -2,21 -0,30 1,59 1,69
in % des Umsatzes 11,9% -4,8% -17,2% -12,9% 25,6% 26,5%
EBT 6,70 4,74 7,94 0,60 5,39 5,59
in % des Umsatzes 123,0% 79,2% 61,7% 25,5% 86,9% 88,1%
Steuern -1,38 -0,28 -0,03 -0,03 -0,27 -0,28
in % des EBT -20,6% -5,8% -0,4% -5,0% -5,0% -5,0%

Minderheiten 0 0 0 0 0 0

Aktien (in Mio.) 29,94 29,94 29,94 29,94 29,94 29,94

Quelle: Scherzer, FMR
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HGB, in Mio. EUR 2015 2016 2017 2018e 2019 2020e
Aktiva

Anlagevermogen 31,7 44,5 36,2 36,4 37,4 39,4
in % der Bilanzsumme 45,3% 58,7% 40,3% 41,8% 40,6% 40,4%
Finanzanlagen 31,7 42,4 33,8 34,0 35,0 37,0
in % der Bilanzsumme 45,2% 55,9% 37,6% 39,0% 37,9% 37,9%
Sonst. Anlagevermogen 0,1 2,1 2,4 2,4 2,4 2,4
Umlaufvermogen 38,3 31,3 53,5 50,7 54,8 58,2
in % der Bilanzsumme 54,7% 41,3% 59,7% 58,2% 59,4% 59,6%
Sonst. Forderungen und Vermégen 28 0,9 51 0,9 0,9 0,9
in % der Bilanzsumme 33,7 30,1 47,4 48,0 50,0 52,0
48,1% 39,7% 52,8% 55,1% 54,2% 53,3%

Kasse 1,8 0,2 1,1 1,8 4,0 53

Passiva

Eigenkapital 51,2 54,2 60,6 58,2 63,3 68,6
in % der Bilanzsumme 73,1% 71,4% 67,5% 66,8% 68,6% 70,3%
Gezeichnetes Kapital 29,9 29,9 29,9 29,9 29,9 29,9
Sonst. Eigenkapital 21,3 24,3 30,7 28,2 33,4 38,7
Verbindlichkeiten und Riickstellung 18,8 21,7 29,1 29,0 29,0 29,0
in % der Bilanzsumme 26,9% 28,6% 32,5% 33,2% 31,4% 29,7%
Ruckstellungen 1,5 2,8 3,9 3,9 3,9 3,9
Finanzverbindlichkeiten 17,2 18,8 25,1 25,0 25,0 25,0
Sonst. Verbindlichkeiten 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1

Quelle: Scherzer, FMR
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HGB, in Mio. EUR 2015 2016 2017 2018e 2019%e 2020e
Jahresergebnis 5,3 4,5 7,9 0,6 51 53
Abschreibungen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstiger QCF (inkl. nicht- 01 14 38 9,0 11,9 11,9
zahlungswirksame)
Veranderung im Working Capital -4,2 -0,6 -8,8 1,6 2,5 2,5
Cashflow aus der laufenden
e faaes L 3,0 6,0 5,6 7,2 52 53
Geschiftstitigkeit ’ ! ! ! ! !
CAPEX 11,1 7,3 25,1 43,3 49,1 45,1
Verdnderung in Konsolidierung, Netto- 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Effekt
Sonstige Investitionen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Cashflow aus Investitionstatigkeit 5,6 -9,2 -8,9 -0,9 -3,0 -4,0
Veranderung der Finanzschulden -5,5 1,6 6,3 -0,1 0,0 0,0
Dividenden -1,5 -1,5 -1,5 -3,0 0,0 0,0
Sonstige finanzielle Positionen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Cashflow aus Finanzierungstatigkeit -7,0 0,1 4,8 -3,1 0,0 0,0
Veranderung des
. . 1,5 -3,1 1,5 3,3 2,2 1,4
Finanzmittelbestandes ! ! ’ ! ! ’
We(.:.hselkurse und sonstige 18 18 0,4 26 0,0 0,0
Verdnderungen
Finanzmittelbestand am 01.01. 0,4 1,8 0,2 1,1 1,8 4,0

Quelle: Scherzer, FMR
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Haftungserkldrung (Disclaimer) und Pflichtangaben nach § 85 WpHG, der EU-Marktmissbrauchsverordnung (Verordnung EU Nr. 596/2014)
sowie der Delegierten Verordnung 2016/958 und der Delegierten Verordnung 2017/565 einschlieBlich Informationen liber mogliche
Interessenkonflikte (Disclosures), den/die Ersteller und die zustidndige Aufsichtsbehorde

Die nachfolgenden Erlduterungen informieren den Leser liber die gesetzlichen Vorgaben, die bei der Erstellung von Finanzanalysen zu
beachten sind.

1. Haftungserklarung

Bei Erstellung dieser Analyse haben wir uns die tatsdchlichen Angaben aus uns zur Verfligung stehenden, allgemein als zuverldssig
angesehenen Quellen verschafft. Wir konnen keinen Anspruch auf Richtigkeit und Vollstandigkeit dieser Informationen erheben. Die auf
diesen tatsichlichen Angaben beruhenden Empfehlungen und/oder Prognosen unsererseits stellen unverbindliche Werturteile zum
Zeitpunkt der Erstellung der Studie dar und reflektieren die Meinung des jeweiligen Verfassers. Nachtrigliche Anderungen kénnen nicht
beriicksichtigt werden. Etwaige unvollstandige oder unrichtige Informationen begriinden keine Haftung der FMR Frankfurt Main Research
AG fiir Schiden gleich welcher Art, und die FMR Frankfurt Main Research AG haftet nicht fir indirekte und/oder direkte Schaden und/oder
Folgeschaden. Insbesondere tibernimmt die FMR Frankfurt Main Research AG keine Haftung fiir in diesen Anlageempfehlungen enthaltene
Aussagen, Planungen oder sonstige Einzelheiten bezuglich der untersuchten Unternehmen, deren verbundener Unternehmen, Strategien,
Markt- und/oder Wettbewerbslage, konjunkturelle und/oder gesetzliche Rahmenbedingungen usw. Obwohl die Anlageempfehlung mit aller
Sorgfalt zusammengestellt wurde, kdnnen Fehler oder Unvollstandigkeiten nicht ausgeschlossen werden. Die FMR Frankfurt Main Research
AG, deren Anteilseigner und Angestellte GUbernehmen keine Haftung fiir die Richtigkeit oder Vollstandigkeit der Aussagen, Einschatzungen,
Empfehlungen oder Schlisse, die aus in dieser Analyse enthaltenen Informationen abgeleitet werden.

Soweit eine Anlageempfehlung im Rahmen einer bestehenden vertraglichen Beziehung, z.B. einer Finanzberatung oder einer dhnlichen
Dienstleistung, ausgehandigt wird, ist die Haftung der FMR Frankfurt Main Research AG auf grobe Fahrlassigkeit und Vorsatz begrenzt. Sollten
wesentliche Angaben unterlassen worden sein, haftet die FMR Frankfurt Main Research AG flr einfache Fahrlassigkeit. Der Hohe nach ist die
Haftung der FMR Frankfurt Main Research AG auf Ersatz von typischen und vorhersehbaren Schaden begrenzt.

Die Studie stellt kein Angebot und keine Aufforderung dar, Aktien zu erwerben. Unsere Informationen und Empfehlungen in dieser Studie
stellen keine individuelle Anlageberatung dar und kdnnen deshalb je nach den speziellen Anlagezielen, dem Anlagehorizont oder der
individuellen Vermogenslage fiir einzelne Anleger nicht oder nur bedingt geeignet sein. Mit der Erstellung und Aushéandigung dieser Studie
werden wir gegenuber keiner Person als Anlageberater oder als Portfolioverwalter tatig. Diese Studie ersetzt keinesfalls eine
Anlageberatung.

Die Einschatzungen, insbesondere Prognosen und Kurserwartungen, kdnnen moglicherweise nicht erreicht werden. Das Werk einschlieRlich
aller Teile ist urheberrechtlich geschiitzt. Jede Verwendung auRerhalb der Grenzen des Urheberrechtsgesetzes ist ohne Zustimmung
unzuldssig und strafbar. Dies gilt insbesondere fiir Vervielfiltigungen, Ubersetzungen, Mikroverfilmungen, die Einspeicherung und
Verarbeitung in elektronischen Medien des gesamten Inhalts oder von Teilen.

Es ist moglich, dass Gesellschafter, Geschaftsleitung oder Angestellte der FMR Frankfurt Main Research AG oder mit ihr verbundenen
Unternehmen in verantwortlicher Stellung, z.B. als Mitglied des Aufsichtsrats, in den in der Analyse genannten Gesellschaften tatig sind. Die
in dieser Anlageempfehlung enthaltenen Meinungen kénnen ohne Ankiindigung gedndert werden. Alle Rechte vorbehalten.

2. Pflichtangaben

a) Erstmalige Veroffentlichung: 19.03.2019,

b) Zeitliche Bedingungen vorgesehener Aktualisierungen: quartalsweise

c) Aufsichtsbehorde: Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht, Lurgiallee 12, 60439 Frankfurt/M.

d) Vorangegangene Analysen: Es sind keine Analysen in dem Zeitraum von 12 Monaten vor Verdéffentlichung dieser Analyse veréffentlicht
worden, die eine von dieser Analyse abweichende Empfehlung fiir eine bestimmte Anlageentscheidung enthalten.

e) Die Analyse ist vor ihrer Veroffentlichung dem Emittenten —im gesetzlich zuldssigen Rahmen — zugénglich gemacht worden und ist danach
nicht gedndert worden.

f) Alle in der Analyse angegebenen Kurse und Kursverldufe beruhen auf den Schlusskursen, soweit zu den Kursen und Kursverldufen keine
anderweitigen Angaben gemacht werden.

3. Disclosures
a) Weder die FMR Frankfurt Main Research AG, noch ein mit ihr verbundenes Unternehmen, noch eine bei der Erstellung mitwirkende Person
(i.) sind am Grundkapital des Emittenten mit mindestens 5 Prozent beteiligt;

(ii.) waren innerhalb der vorangegangenen zwdlf Monate an der Fihrung eines Konsortiums beteiligt, das Finanzinstrumente des Emittenten
im Wege eines offentlichen Angebots emittierte;

(iii.) betreuen Finanzinstrumente des Emittenten an einem Markt durch das Einstellen von Kauf- oder Verkaufsauftragen:
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(iv.) haben innerhalb der vorangegangenen zwolf Monate mit Emittenten, die selbst oder deren Finanzinstrumente Gegenstand der
Finanzanalyse sind, eine Vereinbarung tber Dienstleistungen im Zusammenhang mit Investmentbanking Geschaften geschlossen oder eine
Leistung oder ein Leistungsversprechen aus einer solchen Vereinbarung erhalten;

(v.) sind im Besitz einer Nettoverkaufs- oder -kaufposition, die die Schwelle von 0,5 % des gesamten emittierten Aktienkapitals des Emittenten
Uberschreitet;

(vi.) haben mit dem Emittenten eine Vereinbarung tiber die Erstellung von Anlageempfehlungen getroffen.

(vii.) hat sonstige bedeutende Interessen in Bezug auf das analysierte Unternehmen, wie z.B. die Austibung von Mandanten beim analysierten
Unternehmen.

Unternehmen Disclosure(s)

Scherzer & Co. AG -

b) Die FMR Frankfurt Main Research AG hat mit der Oddo Seydler Bank AG einen Kooperationsvertrag geschlossen, auf dessen Grundlage sie
diese Finanzanalyse erstellt. Die Oddo Seydler Bank AG wiederum handelt im Auftrag der Emittenten, die selbst oder deren
Finanzinstrumente Gegenstand der Finanzanalyse sind.

Weder die Oddo Seydler Bank AG, noch ein mit ihr verbundenes Unternehmen, noch eine bei der Erstellung mitwirkende Person
(i.) sind am Grundkapital des Emittenten mit mindestens 5 Prozent beteiligt;

(ii.) waren innerhalb der vorangegangenen zwdlf Monate an der Fiihrung eines Konsortiums beteiligt, das Finanzinstrumente des Emittenten
im Wege eines 6ffentlichen Angebots emittierte;

(iii.) betreuen Finanzinstrumente des Emittenten an einem Markt durch das Einstellen von Kauf- oder Verkaufsauftragen:

(iv.) haben innerhalb der vorangegangenen zwolf Monate mit Emittenten, die selbst oder deren Finanzinstrumente Gegenstand der
Finanzanalyse sind, eine Vereinbarung tber Dienstleistungen im Zusammenhang mit Investmentbanking Geschaften geschlossen oder eine
Leistung oder ein Leistungsversprechen aus einer solchen Vereinbarung erhalten;

(v.) sind im Besitz einer Nettoverkaufs- oder -kaufposition, die die Schwelle von 0,5 % des gesamten emittierten Aktienkapitals des Emittenten
Uberschreitet;

(vi.) haben mit dem Emittenten eine Vereinbarung liber die Erstellung von Anlageempfehlungen getroffen.

(vii.) hat sonstige bedeutende Interessen in Bezug auf das analysierte Unternehmen, wie z.B. die Ausiibung von Mandaten beim analysierten
Unternehmen.

Unternehmen Disclosure(s)
Scherzer & Co. AG iiii, vi
4, Erstellung und Verbreitung
a) Verantwortung fir die Erstellung und Verbreitung
FMR Frankfurt Main Research AG
Sitz: Frankfurt am Main; HRB 113537, Amtsgericht Frankfurt am Main; Vorstand: Marcus Silbe
b) Ersteller
Felix Lutz, Analyst
c) Diese Studie darf ausschlieBlich fiir eigene interne Zwecke des Adressaten innerhalb des EWR oder der Schweiz genutzt werden.
5. Erlduterung der Anlageurteile
Erlduterung Anlageurteil Aktien:
Kaufen: Die Aktie wird nach unserer Einschatzung auf Sicht von 12 Monaten einen absoluten Gewinn von mindestens 10% aufweisen.

Halten: Die Aktie wird nach unserer Einschitzung auf Sicht von 12 Monaten einen absoluten Kursgewinn und/oder einen absoluten
Kursverlust von 10% nicht Gberschreiten.

Verkaufen: Die Aktie wird nach unserer Einschatzung auf Sicht von 12 Monaten einen absoluten Kursverlust von mindestens 10% aufweisen.
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6. Sensitivitdt der Bewertungsparameter

Die der Unternehmensbewertung zugrunde liegenden Zahlen aus der Gewinn- und Verlustrechnung, Kapitalflussrechnung und Bilanz sind
datumsbezogene Schatzungen und somit mit Risiken behaftet. Diese kdnnen sich jederzeit ohne vorherige Ankiindigung andern. Unabhéangig
von der verwendeten Bewertungsmethode bestehen deutliche Risiken, dass das Kursziel/Tendenz nicht innerhalb des erwarteten
Zeitrahmens erreicht wird. Zu den Risiken gehéren unvorhergesehene Anderungen im Hinblick auf den Wettbewerbsdruck, bei der Nachfrage
nach den Produkten eines Emittenten und bei der Angebotssituation fiir produktionsnotwendige Materialien, sowie der Nichteintritt der
unterstellten Entwicklung. Solche Schwankungen kénnen sich durch Verdanderungen technologischer Art, Veranderungen der Konjunktur,
Rechts- und Wahrungskursanderungen ergeben. Diese Erérterung von Bewertungsmethoden und Risikofaktoren erhebt keinen Anspruch auf
Vollstandigkeit.

7. Wesentliche Informationsquellen

Wie haben die Informationen, auf die sich dieses Dokument stltzt, aus Quellen entnommen, die wir grundsatzlich als zuverlassig einschatzen.
Wir haben aber nicht alle diese Informationen selbst nachgepriift. Dementsprechend kdnnen wir die Genauigkeit, Vollstandigkeit oder
Richtigkeit der in diesem Dokument enthaltenen Informationen oder Meinungen nicht gewahrleisten oder zusichern. In- und ausldndische
Medien wie Informationsdienste (z.B. Factset, Bloomberg u. a.), Wirtschaftspresse (z. B. BorsenZeitung, FAZ, Handelsblatt, Wallstreet Journal
u. a.), Fachpresse, veroffentlichte Statistiken, das Internet sowie Veroffentlichungen, Angaben und Informationen der analysierten
Emittenten.

8. Zusammenfassung der Bewertungsgrundlagen

Einzelemittenten: Zur Unternehmensbewertung werden gangige und anerkannte Bewertungsmethoden (u. a. DCF-Methode und Peer-
Group-Analyse) verwandt. In der DCF-Methode wird der Wert des Emittenten berechnet, der die Summe der abgezinsten Zahlungsstrome,
d.h. des Barwertes der zukiinftigen Zahlungsstrome des Emittenten, darstellt. Der Wert wird somit durch die erwarteten kiinftigen
Zahlungsstrome und durch den angewandten Diskontierungssatz bestimmt. In der Peer-Group-Analyse werden an der Borse notierte
Emittenten durch den Vergleich von Verhéltniskennzahlen (z.B. Kurs-/Gewinn-Verhiltnis Kurs-/ Buchwert-Verhiltnis, Enterprise
Value/Umsatz, Enterprise Value/EBITDA, Enterprise Value/EBIT) bewertet. Die Vergleichbarkeit der Verhiltniskennzahlen wird in erster Linie
durch die Geschaftstatigkeit und die wirtschaftlichen Aussichten bestimmt.

9. Interne organisatorische und regulative Vorkehrungen zur Privention oder Behandlung von Interessenkonflikten

Mitarbeiter der FMR Frankfurt Main Research AG, die mit der Erstellung und/oder Darbietung von Finanzanalysen befasst sind, unterliegen
den internen Compliance-Regelungen. Die internen Compliance-Regelungen entsprechenden Vorschriften der Richtlinie zur Konkretisierung
der Organisationspflichten von Wertpapierdienstleistungsunternehmen gemaR § 80 WpHG und den Rechtsakten der EU/ESMA auf Basis der
Marktmissbrauchsverordnung.

Die Analysten der FMR Frankfurt Main Research AG beziehen keine Vergiitung - weder direkt noch indirekt - aus Investmentbanking-
Geschéften der FMR Frankfurt Main Research AG.

Mit Annahme der Finanzanalyse akzeptiert der Empfanger die Verbindlichkeit der vorstehenden Beschrankungen.
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