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Executive Summary
Uber die Scherzer & Co. AG

Die Scherzer & Co. AG ist eine Beteiligungsgesellschaft mit Sitz in Kéln, die sich zum Ziel gesetzt
hat, durch sowohl sicherheits- als auch chancenorientierte Investments einen langfristig
angelegten Vermodgensaufbau zu betreiben.

— Unter sicherheitsorientierten Gesichtspunkten werden Beteiligungen in Abfindungswerte und
Value-Aktien eingegangen, bei denen der Bdrsenkurs nach unten abgesichert erscheint.
Kursstabilisierende Merkmale kdénnen hierbei ein ,natlrlicher Floor" bei angeklindigten bzw.
laufenden StrukturmaBnahmen sein oder eine exzellente Bilanz- und Ergebnisqualitat im
Bereich der Value Aktien.

— Investiert wird ebenso in Unternehmen, die bei kalkulierbarem Risiko ein erhdhtes
Chancenpotenzial aufweisen. Fokussiert wird insbesondere auf ausgewdahlte wachstumsstarke
Gesellschaften, die ein nachhaltiges Geschaftsmodell aufweisen.

— Analysiert wird der Markt aber auch im Bezug auf Sondersituationen, die aus
unterschiedlichsten Grinden attraktive Chance-/ Risikoverhaltnisse bieten kdnnen. Darlber
hinaus nimmt die Gesellschaft gerne an aussichtsreichen KapitalmaBnahmen oder
Umplatzierungen teil.
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Executive Summary
Mission Statement der Scherzer & Co. AG

— Ziel ist das Erreichen eines nachhaltigen Vermdgenszuwachses,

— die Etablierung der Gesellschaft als eines der fihrenden notierten Beteiligungsunternehmen
im Bereich Sondersituationen und Corporate Action,

— die Positionierung der Gesellschaft als relevanten Partner flr Transaktionen im Bereich der
Sondersituationen und

— mittelfristig der Aufbau eines Beteiligungsportfolios mit einem Eigenkapitalanteil von
mindestens 100 Millionen Euro.
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Investments
Anlageuniversum der Scherzer & Co. AG

Analysiert werden hauptsachlich Werte aus dem deutschsprachigen Rechtsraum - Deutschland,
Osterreich und Schweiz (DACH-Region). Grundséatzlich investiert die Scherzer & Co. AG jedoch
opportunistisch. Wir glauben, dass der Markt meistens effizient bewertet. Aufgrund der menschlichen
Irrationalitdit kommt es jedoch gelegentlich zu  Fehlbewertungen, die am  Markt
Investmentopportunitaten erzeugen.

Diese Gelegenheiten versuchen wir in einem fokussierten Portfolio zu nutzen. Die Marktkapitalisierung
oder eine Indexzugehorigkeit ist eher zweitrangig. Auch eine Branchenfokussierung existiert nicht.
Jedes plausible und Uberzeugende Geschaftsmodell ist potentiell interessant.

Ublicherweise zeigen sich solche Investmentgelegenheiten in den drei folgenden Kategorien, weshalb
die Scherzer & Co. AG hier einen besonderen Schwerpunkt legt:

Unbekannt

- ~500-1.000 Aktien ohne
Coverage

— Microcaps
— Illiquider Handel

— Kein Interesse an Investor
Relations

Unbeliebt

Missverstandenes
Geschaftsmodell

Unbeliebter Sektor
Restrukturierungsszenario

Missverstandene Ertragskraft

[
W

Spezialsituation

Unternehmensvertrag
wahrscheinlich

Ubernahmesituation
Squeeze-out wahrscheinlich
KapitalmaBnahmen

Neuausrichtungen



Investments
Selektionsprozess der Scherzer & Co. AG

Meldungen

Research

Unternehmens-
besuche

Netzwerk

Interne
Datenbank
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Qualitative Faktoren:

— Management

—  Markteintrittsbarrieren

— Unternehmensphilosophie
—  Marktwachstum

-  Wettbewerbsvorteile

Quantitative Faktoren:
—  Bilanzqualitat

— Margen

—  Cash Flow

- KGV, KBV

Opportunitaten durch

StrukturmaBnahmen:

— Aktionarsstruktur (WpHG)

— Grad der Integration im
Konzernverbund

— Bonitat des Hauptaktionars

— Einschatzung von
Bewertungsgutachten

— Erfolgsaussichten von
Spruchstellen

Zuordnung

Sicherheit

oder
Chance



Investments
Sicherheit und Chance

Risikoreduzierte Vermégensbildung bei gleichzeitiger Wahrung interessanter Chancen des Kapitalmarktes

Sicherheit Chance

— Unternehmen mit nattrlichem , Floor" - Investments in nachhaltige Geschaftsmodelle
mit entsprechender Wachstumsperspektive
— Besondere Bilanzqualitat

(Netto-Cash-Position; kaum/ keine Verschuldung; — Sondersituationen
Notierung (deutlich) unter Buchwert)

— Die Wahrnehmung von Chancenpotenzialen

bei KapitalmaBnahmen (Sanierung, Rekapitali-
sierung, Wachstumsfinanzierung)

— Starker/ strategischer GroBaktionar

— Besondere Ergebnisqualitat
(Nachhaltiges, positives Ergebnis; moglichst kein
zyklisches Geschaftsmodell; nachhaltige
Dividendenzahlung; nachhaltiger freier Cashflow)

— Beteiligungsnahme bei Neuausrichtungen

V=
W



Investments — Chance
GK Software SE

WKN: 757 142
Branche: Software
Marktkapitalisierung: ~152 Mio. EUR

GroBte Aktiondre:

53,83% Grinder, 6,55% Wilhelm K.T.
Zours, 6,94% Scherzer & Co. AG, 5,29%
SAP SE

140 EUR

120 EUR Ah

100 EUR

80 EUR

60 EUR

40 EUR W» \\h\ .

20 EUR

Zum Unternehmen:

Die GK Software SE ist ein technologisch fihrender Software-Partner des Einzelhandels in
Europa, Nordamerika und Asien mit umfassenden Ldsungen fir Filialen und
Unternehmenszentralen. Bedient werden lber 50 international fihrende Tierl- und Tier2-
Retailer wie Galeria Kaufhof, Douglas, EDEKA, Lidl, Netto Marken-Discount, Tchibo, Gerry
Weber, Migros und Coop (Schweiz). Weltweit sind in Uber 50 Landern in rund 43.000
Filialen mehr als 279.000 Installationen der GK Software im Einsatz. Das Unternehmen
beschéftigt rund 1.150 Mitarbeiter.

Aktuelles:

— Meilenstein: Im Februar 2016 konnte ALDI Nord als wichtiger GroBkunde im
Einzelhandel gewonnen werden. Nach der schweizerischen Migros AG wurde somit ein
weiterer Vertriebserfolg mit deutlicher Signalwirkung erzielt.

— Die GK Software SE hat am 19. Oktober 2017 mit groBem Erfolg eine Wandelanleihe
Uber 15 Mio. EUR platziert. Der Wandlungspreis betréagt 155 EUR. Die Emission, an der
die Scherzer & Co. AG teilnahm, war mehr als dreifach Uberzeichnet. Auch konnten
2017 die ersten bedeutenden Software-as-a-Service-Umsatze (SaaS) im Rahmen der
Cloud-Strategie ,cloud4retail® generiert werden.

- Ankntpfend an das erfolgreiche Geschaftsjahr 2017, gab der Vorstand im Mai 2018 bei
der Veroffentlichung des aktuellen Geschaftsberichts eine neue Mittelfristprognose ab.
Demnach soll der Umsatz bis 2020 gegeniiber 2017 ungefdahr auf das Eineinhalbfache
gesteigert werden.

— Im ersten Halbjahr 2018 setzte sich die erfreuliche Entwicklung fort. Der Umsatz stieg
um 11,1% auf 49,05 Mio. EUR; das EBITDA lag bei 2,39 Mio. EUR. Zudem konnten
weitere Projekte in den USA mit OmniPOS gewonnen werden. Erstmalig wurde ein
Kunde in Australien gewonnen. Der Vorstand erwartet fir das 2. Halbjahr 2018 eine
Erhéhung der Profitabilitat.

— Forrester Research hat im September 2018 die von GK Software entwickelte und von
SAP unter dem Namen SAP Omnichannel POS by GK weltweit vertriebene Software flr
Einzelhandelsunternehmen im aktuellen Report als Leader bewertet.
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Investments — Chance
freenet AG

WKN: A0z 227 Zum Unternehmen:
o Die freenet AG operiert in ihrem traditionellen Geschéftsfeld als netzunabhangiger
Branche: Telekommunikation Mobilfunk-Service-Provider in Deutschland mit rund 12 Mio. Kunden respektive einem
Marktkapitalisierung: ~2,6 Mrd. EUR Marktanteil von 12 Prozent. Sie adressiert ihre 9,57 Mio. Vertragskunden Uber die
Hauptmarke mobilcom-debitel sowie Uber diverse Discountmarken den sogenannten No-
GroBter Aktionar: frills-Bereich. Daneben etabliert sich der Konzern im Bereich Digital Lifestyle als Anbieter
10,08% Flossbach v. Storch von Lésungen flir den Haushalt des Kunden (Home Automation, Enter- und Infotainment).
Dazu wurden in den letzten Jahren eine Reihe von Akquisitionen durchgefiihrt: Media
0,21% Scherzer & Co. AG Broadcast (DVB-T2-HD, 100%), EXARING AG (waipu.tv, 50,01%), Sunrise
Communications Group AG (24,95%).
35,00 EUR
Aktuelles:
— freenet TV ist der einzige kommerzielle Anbieter des neuen DVB-T2 HD-Standards in
Deutschland. Zum 30. Juni 2018 gab es 1,14 Millionen zahlende freenet TV Abo-
i Kunden, die ZielgroBe fiir das GJ 2018 liegt weiterhin bei 1,2 Mio. Kunden. Das IPTV-
30,00 EUR | Produkt waipu.tv meldet 174.000 Abo-Kunden, 824.000 registrierte Kunden.
— Die freenet AG hat sich im Juni 2018 im Zuge einer Kapitalerhéhung an der Ceconomy
AG beteiligt. Freenet halt nunmehr 9,1 Prozent der Stammaktien der MediaMarktSaturn-
25 00 EUR Mutter. Der Kaufpreis belduft sich auf 277 Mio. Euro, dies entspricht 8,50 Euro je
' f Ceconomy-Stammaktie.
— Freenet bestdtigte im Rahmen der Zahlen flir das 2. Quartal 2018 die Guidance fir das
,J Geschaftsjahr 2018 auf Basis stabiler Ergebnisse in allen Segmenten: der Umsatz steigt
20,00 EUR ! auf 894,0 Mio. EUR (VJ: 839,2 Mio. EUR), das EBITDA auf 117,9 Mio. EUR (VJ: 108,4
“ ' Mio. EUR). Das Konzernergebnis stieg im Vergleich zum Vorjahr um 5,0 Mio. EUR auf
46,7 Mio. EUR.
— Die Anzahl der werthaltigen Postpaid-Mobilfunkkunden verzeichnete per Ende Juni 2018
15,00 EUR einen Zuwachs auf 6,83 Millionen (V]: 6,56 Millionen). Der durchschnittliche monatliche
Umsatz pro Vertragskunde liegt mit 21,50 Euro leicht Gber Vorjahresniveau.
10,00 EUR
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Investments - Sicherheit
BUWOG AG

WKN: A1X DYU Zum Unternehmen:
Die BUWOG Group ist der flhrende deutsch-6sterreichische Komplettanbieter im

Branche: Immobilien Wohnimmobilienbereich und blickt auf eine 67-jahrige Erfahrung zuriick. Heute z&hlt sie

Marktkapitalisierung: ~3,3 Mrd. EUR auch zu den wichtigsten Playern am deutschen Markt. Insgesamt verfligt die BUWOG

Group uber ein hochwertiges Portfolio mit rund 48.800 Wohnungen. Als Bautrager zeichnet
GroBter Aktionar: sie bislang fir die Errichtung von mehr als 35.000 Wohnungen allein in Osterreich
ca. 90,73% Vonovia SE verantwortlich. Mit ihrer starken Neubauaktivitat im GroBraum Wien ist die BUWOG Group

einer der aktivsten Wohnbautrager und Immobilienentwickler in Osterreich. 2012 stieg die
BUWOG mit der Ubernahme eines renommierten Berliner Entwicklungsunternehmens auch
in den Wohnungsneubau im deutschen Markt ein und zahlt auch in Berlin mittlerweile zu

0,13% Scherzer & Co. AG

31,00 EUR den fihrenden Projektentwicklern im Wohnungsbereich.
30,00 EUR I/“H' Aktuelles:
29,00 EUR e .
"V" - Am 18. Dezember 2017 kiindigte die Vonovia SE ein Barangebot zur Ubernahme der
28,00 EUR BUWOG an. Der Angebotspreis lag bei 29,05 EUR je Aktie. Nach Abschluss der
Transaktion halt Vonovia gem. Stimmrechtsmeldung vom 3. Juli 2018 90,73% der
27,00 EUR Aktien und stellte ein Verlangen auf Ausschluss der Minderheitsaktiondre.
26,00 EUR
— Die Barabfindung fir den Squeeze-out der BUWOG AG wurde am 12. August 2018 auf
25,00 EUR ! l 29,05 EUR je Aktie festgesetzt. Auf der ordentlichen Hauptversammlung am 2. Oktober
2400 | 2018 wurde dies beschlossen, ebenso eine Dividende von 0,69 Euro je Aktie.
4,00 EUR !
2300 EUR m hﬂ — Die Ergebnisse der ersten 3 Monate des Rumpfgeschaftsjahres per Ende Juli 2018
' H I waren erfreulich. Der Recurring FFO verringerte sich um ca. 19% auf 34,1 Mio. EUR.
22,00 EUR | Der EPRA Net Asset Value (NAV) stieg auf 26,75 EUR von 26,32 EUR (30. April 2018).
Die Wohnungen in Bau steigerten sich um 49% gegeniiber dem Vorjahr. Fir das am 31.
21,00 EUR Dezember 2018 endende Geschéftsjahr erwartet der Vorstand unverdndert einen
20,00 EUR Recurring FFO in H6he von 122 Mio. EUR.
19,00 EUR W
18,00 EUR
17,00 EUR
S N I N T
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Investments — Chance
K+S AG

WKN: KSA G88
Branche: Rohstoffe
Marktkapitalisierung: ~3,3 Mrd. EUR

GroBter Aktionar:
5,27% BlackRock Inc., Rest Streubesitz

27 EUR

26 EUR
25 EUR

24 EUR L 'A
23 EUR '
22 EUR 1 ! ! r

21 EUR ! y!—

20 EUR

19 EUR A A

18 EUR |

17 EUR

16 EUR

15 EUR

A

Zum Unternehmen:

K+S ist ein internationales Rohstoffunternehmen, das seit 125 Jahren mineralische
Rohstoffe férdert und veredelt. Die daraus hergestellten Produkte kommen in der
Agrarwirtschaft, Ernahrung und StraBensicherheit weltweit zum Einsatz und sind wichtige
Komponenten fir eine Vielzahl industrieller Prozesse. Die steigende Nachfrage an
mineralischen Rohstoffen bedient K+S aus Produktionsstatten in Europa, Nord- und
Sidamerika sowie einem weltweiten Vertriebsnetz. Weltweit beschaftigt der gréBte
Salzanbieter der Welt fast 15.000 Mitarbeiter.

Aktuelles:

— Im Herbst 2017 stellte der neue Vorstand die Strategie ,Shaping 2030" vor. Diese
beinhaltet den Fokus auf die Kundensegmente Landwirtschaft, Industrie, Verbraucher
und Gemeinden. 2030 will K+S demnach ein EBITDA von 3 Mrd. EUR mit einer
Kapitalrendite von mindestens 15% erwirtschaften.

— Das neue Werk Bethune in Kanada wirkt sich bereits positiv auf den Umsatz aus und
produzierte seit Inbetriebnahme im Mai 2017 schon 500.000 Tonnen Kali bis
Jahresultimo. Dies setzte sich im 1. Quartal 2018 fort, Bethune konnte Absatzverluste
in Europa aufgrund einer verspatet einsetzenden Frihjahrsdiingung mehr als
ausgleichen.

— K+S konnte auch in der 1. Jahreshalfte 2018 Umsatz und Ergebnis steigern. Der
Umsatz im 2. Quartal wuchs um 9% auf 812 Mio. EUR. Das EBITDA stieg um 3% auf
105 Mio. EUR, dabei legte Kali deutlich zu, Salz lag unter Vorjahr. Der freie Cashflow
verbesserte sich auf -49 Mio. EUR (Q2/17: -81 Mio. EUR).

— Der Ausblick fir das weitere GJ 2018 wurde bestatigt: der Umsatz dirfte zwischen 3,9
und 4,1 Mrd. EUR (VJ: 3,6 Mrd. EUR) liegen, das EBITDA wird unverandert deutlich Gber
den Werten des Vorjahres erwartet. Damit verfehlte das Unternehmen allerdings die
Markterwartungen.

— K+S meldete im September 2018 Produktionsunterbrechungen aufgrund der
anhaltenden, extremen Trockenheit und dem daraus resultierendem Niedrigwasser der
Werra.

o,
[
-

<

10



Investments — Chance
Audi AG

WKN: 675 700
Branche: Automobilindustrie
Marktkapitalisierung: ~31,8 Mrd. EUR

GroBter Aktionar:
99,55% Volkswagen AG

900,00 EUR

850,00 EUR

800,00 EUR -

750,00 EUR - J“
700,00 EUR M ’\

e Iy Y

600,00 EUR

550,00 EUR

500,00 EUR

Zwischen der Audi AG und der Volkswagen AG besteht seit April 1971 ein Beherrschungs-
und Gewinnabflihrungsvertrag, der die Ho6he der Ausgleichszahlung flir die
auBenstehenden Streubesitzaktionare regelt. Danach erhalten diese den Betrag, der fir
das gleiche Geschaftsjahr als Dividende auf eine Volkswagen-Stammaktie entfallt (GJ
2017: 3,90 EUR).

- 99,55% der Audi-Aktien befinden sich mittlerweile im Besitz der Volkswagen AG.
Lediglich 0,45% des Grundkapitals oder knapp 200.000 Aktien sind im Streubesitz.

- Wahrend im Zeitraum 1997 bis 2017 kumuliert 649,65 EUR je Audi-Aktie an
Volkswagen im Rahmen des BGAV abgefihrt wurden, lag die kumulierte
Ausgleichszahlung an die Audi-Aktionare in der gleichen Periode nur bei 39,60 Euro.
Zum Vergleich: der kumulierte Konzerngewinn (inklusive Minderheiten) lag sogar bei
971,42 EUR.

- Volkswagen bezahlt seit 2004 freiwillig signifikante Betrage in die Audi-Kapitalriicklage
ein und starkt so die Substanz - und somit auch die Ertragskraft - der
Tochtergesellschaft. Faktisch wird mittels dieser freiwilligen Einzahlungen in die
Kapitalriicklagen die Substanz der Tochter Audi AG gestdrkt und die Bilanz der Audi
ungeachtet umfangreicher Investitionen ins laufende Geschdft stabilisiert. Die EK-Quote
bewegt sich deshalb seit Jahren konstant um 40%, obwohl auf der anderen Seite das
Fremdkapitalexposure in absoluten GréBen stark zugenommen hat.

— 2018 bringt der Autobauer eine Rekord-Modelloffensive mit mehr als 20
Markteinfihrungen, darunter das erste vollelektrische Serienmodell Audi e-tron. Bis
2025 will Audi 12 Autos mit reinem Elektro-Antrieb anbieten. Fir das Gesamtjahr wurde
der Ausblick bestatigt: leicht steigender Umsatz, operative Umsatzrendite 8-10%,
Netto-Cashflow zwischen 2,7 und 3,2 Mrd. EUR.

— Mitte Oktober muss Audi wegen der Dieselaffare ein BuBgeld in Hohe von 800 Mio. EUR
zahlen. Dadurch wird Audi seine bisherige Prognose flir das Gesamtjahr unterschreiten.

— Nach 9-Monaten blieb der Umsatz stabil bei 44,3 Mrd. EUR (V]: 44,0 Mrd. EUR), das
operative Ergebnis sank auf 2,9 Mrd. EUR (VJ: 3,9 Mrd. EUR) und die operative
Umsatzrendite sank auf 7,8% (VJ: 9,0). Das Ergebnis pro Aktie betragt in den ersten 9
Monaten 2018 60,42 EUR je Aktie.
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Investments — Chance
Lotto24 AG

WKN: LTT 024
Branche: Lotterievermittlung
Marktkapitalisierung: ~315 Mio. EUR

GroBte Aktiondre:
32,22% Glinther-Gruppe, 15,09% Working
Capital-Gruppe

0,63% Scherzer & Co. AG

16,00 EUR

14,00 EUR
12,00 EUR f'{
10,00 EUR |

8,00 EUR

6,00 EUR ,)

4,00 EUR +— V‘L\

2,00 EUR - \J\
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Zum Unternehmen:

Lotto24 ist der flhrende deutsche Vermittler von staatlich lizensierten Lotterien im
Internet. Dabei schlieBt das Unternehmen im Kundenauftrag Spielvertrage flr
Lotterieprodukte wie Lotto 6aus49, Spiel 77, Super 6, Eurolackpot, Glicksspirale,
Spielgemeinschaften, Keno und die Deutsche Fernsehlotterie mit dem jeweiligen
Lotterieveranstalter ab. Lotto24 hat im Geschaftsjahr 2017 ihre Marktfihrerschaft im
wachsenden Online-Lotteriemarkt weiter auf 32% ausgebaut.

Aktuelles:

— FlGr 2018 plant Lotto24 héhere Marketinginvestitionen, um das Transaktionsvolumen
um 15-20% zu steigern. Auch die Bruttomarge soll Gber dem Vorjahr liegen. Der
Jahresauftakt 2018 lag durch groBere Jackpots Giber den Erwartungen und pragte das 1.
Quartal positiv, obwohl dadurch die Marketingaktivitaten stiegen sowie im Madrz 2018
eine Testreihe kostenintensiver TV-Spots gestartet wurde.

— Dieser Trend setzte sich verstarkt durch auBergewéhnlich hohe Eurolackpots auch im 2.
und 3. Quartal fort. Nach Juli 2018 hob Lotto24 nochmals im Oktober 2018 die
Prognose flir das Gesamtjahr an: das Transaktionsvolumen soll nunmehr um 38-43%
steigen, die Neukundenzahl deutlich wachsen (statt nur wachsen). Zudem plant Lotto24
unverandert eine gegeniber dem Vorjahr leicht verbesserte Bruttomarge. In
Abhangigkeit von den weiteren Rahmenbedingungen - insbesondere der Jackpot-
Entwicklung - und den Marketinginvestitionen zur Neukundengewinnung werden sowohl
EBIT als auch Periodenergebnis deutlich (bisher: voraussichtlich) Uber der
Gewinnschwelle liegen.

— Lotto24 verzeichnete im 1. Halbjahr 378 Tsd. Neukunden (VJ: 161 Tsd.). Das
Transaktionsvolumen von 161,2 Mio. EUR (+42,9%) und der Umsatz von 19,4 Mio. EUR
(+49,9%) konnten deutlich gegenliiber dem Vorjahr zulegen. Das EBIT verbesserte sich
auf 0,7 Mio. EUR (VJ: 0,4 Mio. EUR). Die Bruttomarge stieg auf 12,1% von 11,5%.
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Portfolio
Die 10 groBten Aktienpositionen*

Titel WKN Q%o ** Chance/Sicherheit

1. GK Software SE 1 2 757 142 12,13 Chance
2. Linde AG1! 648 300 8,32 Sicherheit
3. freenet AG1? A0Z 277 6,03 Chance
4. Allerthal-Werke AG 1 503 420 4,98 Sicherheit
5. innogy SE A2A ADD 4,85 Sicherheit
6. BUWOG AG A1XDYU 4,83 Sicherheit
7. Audi AG 675 700 4,35 Chance
8. Horus AG 520 412 4,27 Chance
9. Mobotix AG ! 521 830 3,56 Chance
10. AG f. Erstellung billiger Wohnh. in Winterthur AON ESC 2,99 Chance

56,31
Summe:

* Geordnet nach Kurswert auf Basis der Kurse vom 31.10.2018

** Anteil des Einzeltitels am Gesamtportfolio

1 Zusammengefasst Anlage- und Umlaufvermégen

2 Zusammengefasst Aktien und Wandelanleihe

13



Portfolio
Aktuelles

— Die Beteiligung an der Linde AG wurde nach der fusionskontrollrechtlichen Freigabe durch die
US-Behoérden deutlich aufgestockt.

— Die ordentliche Hauptversammlung der BUWOG AG hat am 02. Oktober 2018 den Squeeze-out
beschlossen. Die Scherzer & Co. AG ist Aktionarin der BUWOG AG.

— Die erhohte Volatilitat der Markte fihrte im Oktober bei unserer Beteiligung GK Software SE
ohne neue Unternehmensmeldung zu einem Kursriickgang von 20 Prozent.

— Unsere Beteiligungspositionen Aixtron SE, Data Modul AG und Lotto24 AG berichteten positiv
zum Geschaftsverlauf, die InVision AG hingegen musste ihre Jahresprognose anpassen.

Net Asset Value zum 31. Oktober 2018

Der Tageswert der Portfoliopositionen der Scherzer & Co. AG betragt unter Bericksichtigung der
Verbindlichkeiten der Gesellschaft per 31.10.2018 2,48 Euro je Aktie. Auf Basis eines Kursniveaus
von 2,50 Euro notiert die Scherzer & Co. AG damit etwa 0,81 % uber dem Inventarwert vom
31.10.2018. Es wird darauf hingewiesen, dass der hier ermittelte Wert nicht auf gepriften
Abschlusszahlen basiert. Nachbesserungsrechte und eventuell anfallende Steuern werden in der
Portfoliobewertung nicht berticksichtigt.
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Portfolio
Nachbesserungsvolumen

— Als interessante Begleiterscheinung der Investitionen in Abfindungswerte entstehen sukzessiv
nennenswerte Volumina an Nachbesserungsrechten.

— Hierbei handelt es sich um potenzielle Anspriche, die sich aus der DurchfiUhrung von gerichtlichen
Spruchverfahren im Nachgang von StrukturmaBnahmen bdrsennotierter Gesellschaften ergeben. Zum
31.10.2018 belief sich das angediente Volumen der Gesellschaft auf ca. 101 Mio. EUR. Bilanziell
werden die Nachbesserungsrechte im Regelfall nicht erfasst.

— Werden zusatzlich die berichteten Nachbesserungsrechte der Allerthal-Werke AG und der RM Rheiner
Management AG berlcksichtigt, die der Scherzer & Co. AG aufgrund ihrer Beteiligungshéhe
zuzurechnen sind, ergibt sich ein angedientes Volumen von ca. 113 Mio. EUR.

— Die Scherzer & Co. AG baut ihr Portfolio an Nachbesserungsrechten seit der Aufkapitalisierung der
Gesellschaft im Jahre 2005 kontinuierlich auf. Ertrage aus Nachbesserungsrechten kénnen aber haufig
erst nach langjahrigen Spruchverfahren generiert werden. Bei erfolgreichem Abschluss eines
Verfahrens werden zusatzlich auf die Nachbesserung Zinsen fallig, die aktuell finf Prozentpunkte Uber
dem jeweiligen Basiszinssatz der Deutschen Bundesbank liegen.
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Portfolio
Nachbesserungsvolumen

Aktuelles:

— Im August 2017 wurde ein Spruchverfahren (4.911 TEUR) vergleichsweise beendet. Flr die Scherzer & Co. AG
ergab sich eine Nachbesserung in Hohe von 1,4 Mio. EUR.

— Durch Eintragung des Squeeze-Outs bei der conwert Immobilien Invest SE wurden bei der Scherzer & Co. AG
im Oktober 2017 Aktien im Wert von 2,34 Mio. EUR abgefunden.

— Das Spruchverfahren zum Squeeze-out bei der OnVista AG wurde im Dezember 2017 vergleichsweise mit einer
Erhéhung der Barabfindung von 3,01 EUR auf 4 EUR (+32,9%) beendet. Die Scherzer & Co. AG hatte
seinerzeit 50.000 OnVista-Aktien.

— Im Zuge des verschmelzungsrechtlichen Squeeze-outs bei der STRABAG AG erhielt die Scherzer & Co. AG im
Dezember 2017 eine Barabfindung in H6he von 1,6 Mio. EUR.

— Im Juni 2018 wurde der Squeeze-out der Oldenburgische Landesbank AG ins Handelsregister eingetragen. Die
Scherzer & Co. AG erhalt eine Barabfindung in Hohe von etwa 8,4 Mio. Euro.

— Im August 2018 wurden Aktien der Diebold Nixdorf AG mit einem Gegenwert von 490 TEUR angedient.

— Ende August 2018 beschloss das Landgericht Miinchen I erstinstanzlich im Spruchverfahren zum Squeeze-out
bei der Sky Deutschland AG eine Erhéhung der Barabfindung fiir die Minderheitsaktionare von 6,68 Euro auf
6,77 Euro. Der Scherzer & Co. AG wurden 2015 Aktien im Volumen von etwa 2,64 Mio. EUR abgefunden.

— Im September 2018 wurde das Spruchverfahren zum Squeeze-out bei der GBW AG rechtskraftig beendet. Das
OLG Minchen bestatigte damit den Beschluss des LG Minchen I, die Barabfindung von 21,32 Euro auf 21,97
Euro zu erh6éhen. Die Scherzer & Co. AG hielt seinerzeit knapp 90.000 GBW-Aktien.
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Portfolio

Ausgewahlte Projektabschlisse

Deutsche Postbank AG

Data Modul AG

Sky Deutschland AG

Colonia Real
Estate AG

Generali Deutschland

WMF AG Fidor Bank AG Pironet NDH AG Holding AG
hotel.de AG IBS AG SAF AG Repower Systems SE
buch.de AG Miba AG Oldenburgische STRABAG AG

Landesbank AG




Finanzkennzahlen
Bilanz

30.06.2018* 31.12.2017
erﬁ;tg:\f’eif;fb‘;‘;s TEUR 34.613 33.776
Wertpapiere des TEUR 58.184 47.365
Umlaufvermdgens
Bilanzsumme TEUR 100.200 89.735
Eigenkapital TEUR 62.892 60.597
davon gezeichnetes Kapital TEUR 29.940 29.940
Nettobankverbindlichkeiten TEUR 30.308 18.571
Eigenkapitalquote % 62,8 67,5
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* Ungeprifter Zwischenabschluss



Finanzkennzahlen

Gewinn- und Verlustrechnung

01.01.-30.06.2018%*

01.01.-30.06.2017

Ergebnis nach Steuern

Jahresuliberschuss

Ergebnis je Aktie
(DVFA/SG)

TEUR 5.289
TEUR 5.289
EUR 0,18

4.427

4.427

0,15

* Ungeprifter Zwischenabschluss
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Finanzkennzahlen

Gewinn- und Verlustrechnung

01.01.-30.06.2018%* 01.01.-30.06.2017
Ertrég_e _ TEUR 7.500 7.789
aus Finanzinstrumenten
Aufwendungen TEUR 959 1.159
aus Finanzinstrumenten
Sonstige betriebliche Ertrage TEUR 894 865
Dividendenertrage TEUR 1.978 1.436
Sonstige Zinsen und ahnliche TEUR 49 23

Ertrage

* Ungepriifter Zwischenabschluss
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Finanzkennzahlen

Gewinn- und Verlustrechnung

01.01.-30.06.2018%*

01.01.-30.06.2017

Lohne und Gehalter

Abschreibungen
Sonstige betriebliche
Aufwendungen

Abschreibungen auf Finanzanlagen
und Wertpapiere des UVs

Zinsen und ahnliche
Aufwendungen

Steuern vom Einkommen und
Ertrag

TEUR

TEUR

TEUR

TEUR

TEUR

TEUR

688

4

389

2.903

150

23

1.195

4

432

2.637

97

142
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* Ungepriifter Zwischenabschluss



Finanzkennzahlen

Aktienkurs und

2018 2017 2016 2015 2014 2013
Marktkapitalisierung TEUR 74.850 79.281 62.575 48.802 44.910 42.784
Hochst-/Tiefstkurs EUR 3,00/2,58 2,80/2,11 2,10/1,50 1,69/1,45 1,82/1,40 1,49/1,10
Schlusskurs EUR 2,50 2,648 2,09 1,63 1,50 1,43
Kursentwicklung -5,59% +26,70% +28,22% +8,67% +4,97% +27,59%
NAV EUR 2,48 2,74 2,29 1,98 1,80 1,74
NAV-Entwicklung -5,84%%* +21,83%* +18,18%* +12,78%* +3,45% +30,83%

* Die Dividendenausschittung wurde in die Berechnung der NAV-Entwicklung einbezogen
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Finanzkennzahlen
Aktienkurs und NAV
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Scherzer & Co. AG

DEUTSCHE BORSE

S
Notierung ~
SCALE
Grundkapital EUR 29.940.000,00, eingeteilt in 29.940.000 Stuckaktien o.N.
BSrse Segment Scale der Frankfurter Wertpapierborse;
Freiverkehr der Bdérsen Berlin, Dusseldorf und Stuttgart sowie Xetra und Tradegate
Borsenkdirzel PZS
Reuters PZSG.DE (Xetra), PZSG.F (Frankfurt), PZSG.TG (Tradegate)
PZSG.BE (Berlin), PZSG.D (Dusseldorf), PZSG.SG (Stuttgart)
Bloomberg PZS
Solventis Beteiligungen GmbH
Research Oddo BHF AG

Designated Sponsor

WKN / ISIN

Aktionare

GSC Research GmbH
Edison Investment Research Limited

Oddo Seydler Bank AG

694 280 / DE 000 694 280 8

Mehrheit bei institutionellen Investoren,
ca. 600 Aktionare
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Scherzer&Co.
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Scherzer & Co. AG
Organe

Vorstand

Dr. Georg Issels

Hans Peter Neuroth

Aufsichtsrat

Dr. Stephan Gockeler

Vorsitzender

Dr. Dirk Rlttgers

stellv. Vorsitzender

Rolf Hauschildt

Diplom-Kaufmann
Vorstand der Scherzer & Co. AG seit 2002
Vorstand der RM Rheiner Management AG seit 2008

Diplom-Kaufmann
Vorstand der Scherzer & Co. AG seit 2013
Vorstand der RM Rheiner Management AG seit 2010

Rechtsanwalt
Partner bei Flick Gocke Schaumburg,
Bonn, Frankfurt, Berlin und Miinchen

Vermdgensverwalter
Vorstand der Do Investment AG,
Miinchen

Investor
Geschaftsfihrer der VM Value Management GmbH,
Dusseldorf

[
-
<

25



Scherzer & Co. AG
Kontakt & Finanzkalender

Kontakt

Finanzkalender 2018

Scherzer & Co. Aktiengesellschaft
FriesenstraBe 50

D-50670 Kdln
Telefon +49 221 - 8 2032 0
Telefax +49 221 - 8 20 32 30

info@scherzer-ag.de
www.scherzer-ag.de

Handelsregister: Amtsgericht Kolin,
HRB 56235

16.03.2018:

04.06.2018:

04.06.2018:

05.10.2018:

29.11.2018:

V=

o
(e

Aufsichtsratssitzung
Hauptversammlung
Aufsichtsratssitzung
Aufsichtsratssitzung

Aufsichtsratssitzung



Scherzer & Co. AG
Disclaimer

Diese Prasentation beinhaltet Aussagen Uber zukinftige Entwicklungen sowie Informationen, die aus den von der
Scherzer & Co. AG als verlasslich eingeschatzten Quellen stammen. Alle Angaben in dieser Prasentation (inklusive
Meinungen, Schatzungen und Annahmen), die keine historischen Fakten sind, so etwa die zuklnftige
Finanzsituation, die Geschaftsstrategie, Plane und Ziele der Geschaftsleitung der Scherzer & Co. AG sind
Aussagen Uber die zuklnftige Entwicklung. Diese Aussagen beinhalten bekannte wie unbekannte Risiken,
Unsicherheiten und andere wichtige Faktoren, die dazu fiUhren kénnen, dass die tatsachlichen Ergebnisse von den
erwarteten bzw. angenommen Ergebnissen abweichen kénnen. Diese Aussagen berlcksichtigen Erkenntnisse bis
einschlieBlich zum Zeitpunkt der Erstellung der Prasentation und basieren auf zahlreichen Annahmen, die sich als
richtig oder falsch herausstellen kénnen. Obwohl die Scherzer AG versucht sicherzustellen, dass die
bereitgestellten Informationen und Fakten exakt, die Meinungen und Erwartungen fair und angemessen sind,
wird keine Haftung oder Garantie auf Vollstandigkeit, Richtigkeit, Angemessenheit oder Genauigkeit jeglicher hier
enthaltener Informationen und Meinungen tibernommen. Die Scherzer & Co. AG behalt sich das Recht vor, ohne
vorherige Ankiindigung Anderungen oder Ergdnzungen der hier bereitgestellten Informationen vorzunehmen.
AuBerdem wird hiermit darauf hingewiesen, dass die Prasentation mdglicherweise nicht alle Informationen der
Scherzer & Co. AG enthalt bzw. diese unvollstdndig oder zusammengefasst sein kédnnen.
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