HV-Bericht

Scherzer & Co. AG

WKN 694280 ISIN DE0006942808

am 13.05.2019 in Koln

Eingetribtes Borsenumfeld wirkt sich belastend aus -
Andienungsvolumen in Spruchverfahren bei 4,23 Euro je Aktie

GSCS



Scherzer & Co. AG 13.05.2019

Tagesordnung

Vorlage des festgestellten Jahresabschlusses und des Lageberichts fir
das Geschaéftsjahr 2018 sowie des Berichts des Aufsichtsrats fur das
Geschaftsjahr 2018

Entlastung des Vorstands fur das Geschéftsjahr 2018

Entlastung des Aufsichtsrats fur das Geschéftsjahr 2018

Wabhl des Abschlussprufers fur das Geschaftsjahr 2019
(Vorschlag: Formhals Revisions- und Treuhand GmbH, Wipperfirth)

Seite 2



Scherzer & Co. AG 13.05.2019

HV-Bericht Scherzer & Co. AG

Zu lhrer diesjahrigen Hauptversammlung hat die Scherzer & Co. AG ihre Anteilseigner am 13. Mai 2018 wie
bereits in den Vorjahren in das Lindner Hotel in KdIn eingeladen. Der Aufsichtsratsvorsitzende Dr. Gockeler
begruRte die Uber 150 Aktionére, Géste und Vertreter der Presse, darunter Alexander Langhorst von GSC
Research, sowie den beurkundenden Notar Dr. Klein und erteilte nach Erledigung der tblichen einleitenden Hin-
weise und Formalien den beiden Vorstandsmitgliedern Dr. Georg Issels und Hans-Peter Neuroth das Wort.

Bericht des Vorstandes

Nach Begruf3ung der Teilnehmer dankte Dr. Issels diesen zunéchst fur die Teilnahme an der Hauptver-
sammlung und die damit zum Ausdruck gebrachte Wertschatzung und die dafiir aufgewendete Zeit, beides
Dinge, die nach seiner Aussage in der heutigen Zeit nicht mehr selbstverstandlich sind. Das Bérsenjahr 2018
war erneut sehr ereignisreich und von einer hohen Volatilitéat gepragt. Konnte der DAX im Januar 2018 mit
Uber 13.500 Punkten noch ein neues Alltime-High markieren, gab es Ende Januar und Anfang Februar in
10 Handelstagen einen Kursriickgang um 10 Prozent. Nach einer unterjahrigen Erholung mit Kursen wieder
Uber 13.000 Punkten musste im Oktober der amerikanische NASDAQ-Index einen Riickgang um tber 12 Pro-
zent verkraften. Zudem ist erstmals seit vielen Jahren die Ubliche Jahresendrallye komplett ausgefallen.
Vielmehr hat der DAX am 27. Dezember 2018 und damit kurz vor dem Ultimo-Stand bei 10.279 Punkten
sein Jahrestief markiert. Erfreulicherweise haben die Kurse seither wieder Tritt fassen und inzwischen wieder
ein Niveau von Uber 12.000 Punkten zuriickerobern kénnen.

Wesentliche Themen, die im Berichtsjahr 2018 belasteten — und die auch im laufenden Jahr weiterhin ungeldst
sind — sind neben geopolitischen Risiken etwa in Nordkorea und am Golf vor allem die Handelsauseinan-
dersetzungen zwischen den USA und China. Je nach Entwicklung haben hier Tendenzen der Entspannung
zu wieder steigenden Kursen und Zeichen der weiteren Eskalation zu fallenden Kursen gefiihrt. Je l1&anger
die Auseinandersetzung andauert, umso starker werden die Konjunktursorgen der Marktteilnehmer, wenn-
gleich diese insbesondere zuletzt von den Signalen der Notenbanken, bei etwaigen Zinsanhebungen doch
sehr zurlickhaltend zu agieren, wieder eher gestitzt worden sind. Neben diesen Themen wirken sich am
Markt laut Dr. Issels auch immer mehr passive Investoren wie ETFs oder die sog. ,Algotrader aus, wodurch
sich die Bewegungen im Markt in alle Richtungen auch beschleunigen kénnen und was die Umsetzung von
Strategien zunehmend schwieriger macht.

Insgesamt war 2018 kein erfreuliches Borsenjahr und wartete nach Jahren der Kursanstiege mit zum Teil
zweistelligen Ruckgéngen in den grol3en Indizes auf. So verlor der DAX 18,3 Prozent, der MDAX 17,6 Pro-
zent und der SDAX sogar 20,0 Prozent zu. Am besten geschlagen im Inland hat sich indes noch der TecDAX
mit einem vergleichsweise moderaten Rickgang um lediglich 3,1 Prozent. Auch die internationalen Indizes
entwickelten sich Uberwiegend negativ, wenngleich hier die Ausschlage deutlich moderater ausgefallen
sind. Die in Euro umgerechnete Entwicklung des Dow Jones lag bei minus 0,9 Prozent und die des S&P
500 bei minus 1,5 Prozent, wahrend der NASDAQ Composite sogar um 1,0 Prozent zulegen konnte. Beim
Nikkei 225 liegt das Minus in Euro gerechnet bei 5,2 Prozent und beim MSCI World bei minus 5,9 Prozent.

Dem beschriebenen Marktumfeld konnte sich im abgelaufenen Jahr auch Scherzer & Co. nicht entziehen,
wenngleich man sich besser als der Gesamtmarkt schlagen konnte. So war beim NAV per Jahresultimo ein
Rickgang auf 2,31 Euro nach zuvor 2,74 Euro zu verzeichnen, dies entspricht einem Rickgang um 12,04 Pro-
zent. Der Aktienkurs der Scherzer & Co. Aktie gab im Jahresverlauf um 7,85 Prozent auf 2,44 Euro nach
2,648 Euro per Ende 2017 nach. Weiterhin positiv bewertete Dr. Issels den Umstand, dass an der Borse
auch weiterhin tendenziell eher ein Aufschlag auf den inneren Wert der Aktie gezahlt wird und die Zeiten,
in denen ein Abschlag von bis zu 15 Prozent zu beobachten gewesen war, offenbar vorbei sind.

Sodann erlauterte Vorstandsmitglied Hans Peter Neuroth die wesentlichen Eckdaten des vorliegenden
Jahresabschlusses. Dabei merkte er an, dass ihm dieses in den vergangenen sechs Jahren deutlich mehr
Freude bereitet habe, als in diesem Jahr fur das Jahr 2018. Mit den vorliegenden Werten ist auch die Ver-
waltung nicht glucklich und wird alles daran setzen, dass die Zahlen im kommenden Jahr wieder besser
sein werden. Die Ertrage aus Finanzinstrumenten erreichten ein VVolumen von 12,132 (Vorjahr: 17,819) Mio.
Euro, die Aufwendungen fir Finanzinstrumente lagen bei 2,727 (4,937) Mio. Euro. Vereinnahmt werden
konnten zudem sonstige betriebliche Ertrage in Héhe von 0,267 (0,94) Mio. Euro, die vereinnahmten Divi-
dendenertrége lagen bei 2,568 (1,80) Mio. Euro und die sonstigen Zinsen und ahnlichen Ertrage sind auf
113 (80) TEUR leicht angestiegen. Der Rickgang bei den Lohnen und Gehéltern auf 0,647 (2,64) Mio.
Euro resultiert nach Vorstandsangabe insbesondere daraus, dass im Vorjahr fallig gewordene und an die
Entwicklung des Aktienkurses gekoppelte Tantiemen in 2018 nicht erneut angefallen sind.
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Die Abschreibungen lagen mit 18 (11) TEUR erneut auf einem ausgesprochen niedrigen Niveau, die sonstigen
betrieblichen Aufwendungen erreichten einen Wert von 0,716 (0,976) Mio. Euro. Die Abschreibungen auf
Finanzanlagen und Wertpapiere des Umlaufvermdgens erhthten sich deutlich auf 9,939 (3,79) Mio. Euro.
Weitere Aufwandspositionen waren Zinsen und &hnliche Aufwendungen von 317 (297) TEUR sowie Steuern
vom Einkommen und Ertrag in Hohe von 1,558 (0,03) Mio. Euro. Unter dem Strich ergab sich ein Ergebnis
der gewohnlichen Geschéftstatigkeit von minus 0,855 (7,91) Mio. Euro und ein Jahresiiberschuss von minus
0,855 (7,901) Mio. Euro. Dies entsprach einem Ergebnis je Aktie von minus 0,03 nach zuvor plus 0,26 Euro.

Mit Blick auf die Ergebnisentwicklung betonte der Vorstand, dass die zentrale Steuerungsgrof3e bei der
Scherzer & Co. AG nach wie vor die Entwicklung des inneren Wertes (NAV) ist. Dieser hat im Jahresver-
gleich um 0,43 Euro abgenommen, wobei hier auch die im Vorjahr gezahlte Dividende von 0,10 Euro zu
beriicksichtigen ist. Angesichts des negativen Jahresergebnisses und der ebenfalls negativen Entwicklung
des inneren Wertes wird in diesem Jahr kein Dividendenvorschlag unterbreitet. Ungeachtet des leichten
Verlustes im abgelaufenen Geschéftsjahr ist die Scherzer & Co. bilanziell weiterhin sehr solide aufgestellt.
So liegt die Eigenkapitalquote mit 67,3 nach 67,5 Prozent weiterhin auf einem hohen Niveau und nur
minimal unter dem Vorjahreslevel.

Vor Erlauterung der wesentlichen Transaktionen und Ereignisse im abgelaufenen Geschéftsjahr gab Dr. Issels
noch einen kurzen Einblick in die Anlagestrategie von Scherzer & Co. Diese hat sich auch in 2018 nicht
geandert und fokussiert sich weiterhin auf Unternehmen, die am Markt z. B. wegen mangelnder Coverage,
fehlender Investor Relations-Aktivitdten oder eines illiquiden Handels unbekannt sind. Ein zweiter Schwer-
punkt liegt bei Unternehmen, die an der Bérse unbeliebt sind, z. B. weil das betriebene Geschéaftsmodell
nicht verstanden wird oder sich in einem unbeliebten Sektor bewegt. Weitere Grinde fir mangelndes Inte-
resse am Markt kénnen laut Vorstand auch ein Restrukturierungsszenario oder eine missverstandene Er-
tragskraft sein. Das dritte Schwerpunktthema bilden die sogenannten Spezialsituationen. Darunter werden
neben aktuellen KapitalmaBnahmen oder Unternehmensneuausrichtungen auch séamtliche Themen aus
dem Bereich von Ubernahmen, StrukturmaRnahmen oder Unternehmensvertragen bis hin zu einem denk-
baren Squeeze-out-Szenario verstanden.

Schwerpunkte im Berichtsjahr waren dabei der aktienrechtliche Squeeze-out bei der Oldenburgischen Lan-
desbank AG, der verschmelzungsrechtliche Squeeze-out bei der Linde AG und der Gesellschafteraus-
schluss (Squeeze-out) bei der BUWOG AG in Osterreich. Zudem das freiwillige Ubernahmeangebot bei
der innogy SE, die Beendigung des Spruchverfahrens zum BGAV bei der MAN SE und in der Folge auch
die Kiindigung des Unternehmensvertrages zwischen MAN und Volkswagen. Zudem hat Volkswagen die
Beteiligung an der Audi AG aufgestockt. Bei der ZEAL Network SE ist das Spruchverfahren anlasslich der
Sitzverlegung nach GroRbritannien beendet worden und im Herbst wurde ein Ubernahmeangebot von
ZEAL fur die frihere Tochtergesellschaft Lotto24 AG ver6ffentlicht.

Sodann berichtete Dr. Issels Uber die Entwicklung bei den Nachbesserungsrechten. Das Volumen dieser
Abfindungserganzungsanspriche belief sich laut Dr. Issels per Ende April 2019 auf 126,6 (93,2) Mio. Euro.
Im Net Asset Value werden diese Nachbesserungsrechte nach wie vor nicht erfasst. Rechnet man hier
zusatzlich die Nachbesserungsrechte der Scherzer & Co. AG aufgrund ihrer Beteiligungen an der RM
Rheiner Management AG (ca. 41 Prozent) sowie der Allerthal-Werke AG (ca. 20 Prozent) mit hinzu, ergibt
sich nach seiner Angabe ein Andienungsvolumen von Uber 139 (110) Mio. Euro. Im Geschéftsjahr 2018 endeten
zwei von drei Verfahren mit einem Ergebnisbeitrag von 108 TEUR, wéhrend ein weiteres Spruchverfahren
ohne positive Ergebnisbeitrdge zu Ende gegangen ist. Neu hinzugekommene Volumina jeweils infolge eines
Squeeze-out sind u. a. Oldenburgische Landesbank AG (8.440 TEUR), BUWOG AG (2.791 TEUR), C-
QUADRAT Investment AG (1.006 TEUR), sowie Diebold Nixdorf AG (490 TEUR), dort wurden gehaltene
Aktien in den laufenden Unternehmensvertrag eingereicht. Bezieht man das vorhandene Nachbesserungs-
volumen auf die Zahl der ausgegebenen Scherzer & Co.-Aktien, ergibt sich ein Volumen von 3,47 (3,11) Euro
je Anteilsschein. Im aktuell laufenden Geschéftsjahr 2019 konnte im Rahmen des verschmelzungsrecht-
lichen Squeeze-out bei Linde ein weiteres Nachbesserungsvolumen von 22,8 Mio. Euro generiert werden. Hier-
durch erhéht sich das Nachbesserungsvolumen je Scherzer & Co.-Aktie auf nunmehr 4,23 Euro je Anteilsschein.

Die grof3ten Positionen im Nachbesserungsvolumen sind nach Vorstandsangabe per Ende April 2019 ent-
sprechend Linde AG mit 22,8 Mio. Euro, die AXA-Konzern Stdmme und Vorziige aus dem Squeeze-out im
Volumen von 18,8 Mio. Euro bzw. 6,8 Mio. Euro, Generali Deutschland Holding AG aus dem Squeeze-out
mit 9 Mio. Euro, HVB AG aus dem Squeeze-out mit 17,2 Mio. Euro ebenso wie die Bank Austria mit 8,8 Mio.
Euro. Weitere Positionen sind Oldenburgische Landesbank AG mit 8,4 Mio. Euro, die Kélner Riick mit 3,8 Mio.
Euro, BUWOG AG mit 2,8 Mio. Euro, Deutsche Postbank und Sky Deutschland mit jeweils 2,6 Mio. Euro,
Vattenfall AG mit 2,5 Mio. Euro sowie die Conwert Immobilien Invest SE mit 2,3 Mio. Euro, die jeweils alle
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aus den Squeeze-outs bei den genannten Gesellschaften resultieren. Auf sonstige Positionen entfallt ein
Volumen von zusammen 17,6 Mio. Euro.

Im weiteren Verlauf der Vorstandsausfiihrungen gaben Dr. Issels und Herr Neuroth weitere Erlauterungen
zu den zehn groten Aktienpositionen im Portfolio und stellten dabei in gewohnter Weise auch einige der
Engagements noch néher vor. Gré3te Positionen nach Kurswerten per 29. April 2019 sind GK Software SE
inklusive der Wandelanleihe (13,45 Prozent), freenet AG (9,0 Prozent), Audi AG (5,60 Prozent), Allerthal-
Werke AG (4,93 Prozent), Horus AG (4,22 Prozent), MOBOTIX AG (4,01 Prozent), AG fur Erstellung billiger
Wohnhauser in Winterthur (3,21) Prozent, Weleda AG PS (3,21 Prozent), eine weitere noch im Aufbau
befindliche Position, deren Namen noch nicht bekanntgegeben wird (2,62 Prozent), sowie zum Verkauf
eingereichte innogy SE-Aktien (2,47 Prozent). Auf die zehn gré3ten Positionen entfallen 52,72 Prozent des
Gesamtvolumens.

Der Anteil des Schweiz-Portfolios betragt etwa 10 Prozent. Gehalten werden Positionen bei der AG fiir Er-
stellung billiger Wohnh&user in Winterthur (25 Aktien), bei der auf jede Aktie etwa zwei Drittel einer Wohnung
aus dem vorhandenen Bestand entfallen, der Biella-Neher Holding AG mit rund 3,5 Prozent des Grund-
kapitals, der Highlight Communications AG, der Highlight Event & Entertainment AG, der Thurella Immobi-
lien AG, dem Partizipationsschein der Weleda AG (aus deren Produktportfolio in diesem Jahr auch das
Aktionarsgeschenk zur Hauptversammlung stammte), der Ziblin Immobilien Holding AG sowie der Zur
Rose Group AG, letzterer Gesellschaft gehort die bekannte Versandapotheke (DocMorris).

Sodann berichteten Dr. Issels und Herr Neuroth noch zu einigen der grof3en Portfoliowerte. Aus aktuellem
Anlass wurde auch Uber das Engagement bei der Linde AG berichtet, hier wurde im Dezember 2018 der
verschmelzungsrechtliche Squeeze-out zum Kurs von 189,46 Euro beschlossen. Durch Anfechtungsklagen
und noch ausstehende Zustimmungen von Aufsichtsbehdrden konnte die Ma3Bhahme erst am 05. April 2019
ins Handelsregister eingetragen werden. Im Rahmen des anstehenden Spruchverfahrens, an dem auch
die Scherzer & Co. AG als Antragstellerin teilnehmen wird, sieht Dr. Issels durchaus erhebliche Chancen
auf eine Nachbesserung. Je nach Herangehensweise erscheinen hier Aufschlage von 20 bis 80 Euro je
Anteilsschein denkbar, bereits kurz nach Veroffentlichung der Abwicklungshinweise zur Entgegennahme
der Barabfindung wurde von der GANE Aktiengesellschaft ein Angebot firr die Nachbesserungsrechte zum
Preis von 7,50 Euro je Nachbesserungsrecht verdffentlicht. Auch daran wird deutlich, dass im Markt hier
durchaus nennenswertes Nachbesserungspotenzial gesehen wird.

GroRte Position im Portfolio ist unverandert die GK Software SE. Auch wenn sich hier die operativ positive
Entwicklung im Geschéftsjahr 2018 mit einem Anstieg beim Umsatz und Ergebnis fortsetzen konnte, ist der Kurs
im Berichtsjahr deutlich zurickgekommen. An der urspriinglichen Investmentidee inklusive der Chance
einer Ubernahme durch SAP im Rahmen eines Vorkaufsrechts von den dortigen Griindern hat sich aller-
dings nicht geandert. Daher wird man hier weiter engagiert bleiben und hofft auf eine Fortsetzung des ope-
rativen Wachstums und der Ertréage. Spatestens im Jahr 2020 soll bei GK ein deutlich verbessertes Margen-
niveau erreicht werden, was sich auch auf die Bewertung am Markt auswirken sollte.

Ebenfalls deutliche Riickgédnge beim Kurs hatte auch die zweitgré3te Portfolioposition freenet AG zu ver-
zeichnen. Hier hat man die Dynamik der Einschatzung des Marktes zum Geschéaftsmodell offenbar etwas
unterschatzt, der Kurs hat sich im Tief auf um die 16 Euro annéahernd halbiert. Zuletzt konnte sich der Kurs
wieder etwas in Richtung von 21 Euro erholen. Vom Thema 5G sollte freenet nach Einschatzung des Scherzer-
Vorstandes profitieren kénnen, vorteilhaft sollte hier sein, dass die Erwerber der Lizenzen auf entsprechend
vertriebsstarke Partner wie freenet zuriickgreifen missen, um die getatigten Investitionen perspektivisch
auch wieder herauszubekommen. Der Bereich TV-Geschéft lauft ebenfalls gut, gewisse Sorgen bereitet
derzeit das Engagement bei der schweizerischen Sunrise. Mit einer Dividendenrendite von etwas tber 9 Pro-
zent bietet die Aktie auch eine sehr ordentliche laufende Verzinsung.

Einen Besuch auf der Hauptversammlung plant man laut Dr. Issels auch in diesem Jahr wieder bei der Audi AG
in Ingolstadt. Ausweislich der Unterlagen hat VW hier zuletzt seine Beteiligung weiter auf 99,64 (99,55) Pro-
zent aufgestockt, damit hat sich der bestehende Freefloat um weitere gut 20 Prozent reduziert. Bei Audi ist
der Ansatz weiterhin der bereits seit Gber 50 Jahren bestehende BGAV, der eine Garantiedividende je An-
teilsschein in Héhe der Dividende einer VW-Aktie von 3,90 Euro vorsieht. Allerdings wurde im Zeitraum
zwischen 1997 bis 2017 ein Betrag von 649,65 Euro je Audi-Aktie an den VW-Konzern abgefihrt, die ge-

zahlten Garantiedividenden lagen bei lediglich 39,60 Euro. Das Jahr 2019 soll nach Managementangabe
ein Ubergangsjahr mit einer operativen Umsatzrendite von 7,0 bis 8,5 Prozent werden. Als Griinde werden
hier der WLPT-Ubergang und massive Vorleistungen in die Elektromobilitat angegeben.
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Bei innogy SE wartet man auf den Fortgang der kartellrechtlichen Genehmigungen fiir die Ubernahme
durch den E.ON-Konzern. Hier wird mit einer Entscheidung auf EU-Ebene im dritten Quartal 2019 ge-
rechnet, angesichts der bisher positiven Begleitung aus dem politischen Bereich wird hier im Ergebnis mit
einer Genehmigung des Deals gerechnet. Ausweislich der Veroffentlichungen hat sich E.ON bereits den
Zugriff auf iber 90 Prozent aller innogy-Aktien gesichert, sodass hier bei Umsetzung wohl zeithah mit einem
verschmelzungsrechtlichen Squeeze-out zu rechnen sein wird.

Operativ weiterhin erfreulich entwickelt sich auch das Geschéft bei DATA MODUL, wenngleich hier der ur-
sprunglich angekundigte Unternehmensvertrag nicht umgesetzt wurde. Nicht erfreulich aus Sicht der au3en-
stehenden Aktionére ist die Ausschittungspolitik des Unternehmens, hier wurden die eigentlich guten Vor-
schlage der Verwaltung in der Hauptversammlung von der Hauptaktionarin abgelehnt und stattdessen nur
die gesetzliche Mindestdividende von 0,12 Euro beschlossen. Da die Hauptaktionarin Arrow Electronics
mitgeteilt hat, alle Optionen prufen zu wollen, ist hier auch ein mdglicher Verkauf der Beteiligung an einen
neuen Eigentiimer oder einen Finanzinvestor und damit verbunden ein neues Ubernahmeangebot an die
Streubesitzaktionare nicht ausgeschlossen.

Nicht so toll ist indes das Geschéftsjahr 2018 bei der K+S AG verlaufen. Auch wenn das neue Werk in Kanada
(,Bethune®) inzwischen positive Beitrage liefert, hatte man in Deutschland infolge des sehr heilen und
trockenen Sommers im September 2018 mit Produktionsunterbrechungen zu kdmpfen. Auch ist die Aktie
weiterhin im Fokus von Shortsellern. Fir 2019 rechnet K+S mit einer deutlichen Verbesserung des EBITDA
in Richtung 700 bis 850 Mio. Euro nach einem EBITDA von 606 Mio. Euro im Geschéftsjahr 2018.

Zu greifen beginnen die eingeleiteten Restrukturierungsmafinahmen (,Fit for the Future®) bei der MOBITIX AG.
So hat man zu Beginn des Jahres 2019 ein neues Partnerprogramm fir die globalen Partner eingefihrt,
um die Absatzsituation weiter zu verbessern. Ziel ist es hier, durch eine engere und direkte Kommunikation
zu Partnern und Endverbrauchern zusammen mit den Distributoren die Absatzmengen weiter zu steigern
und hierdurch die Zahlenseite weiter zu starken. Im laufenden Geschaftsjahr 2018/2019 wird ein Umsatz
von 67,5 Mio. Euro bei einem EBIT von 1,4 Mio. Euro angestrebt, bis zum Jahr 2022/2023 soll ein Umsatz
von mindestens 100 Mio. Euro bei einer EBIT-Marge von 12 Prozent erreicht werden.

Ein spannender Fall ist nach Angabe von Herrn Neuroth auch die Entwicklung bei der Lotto24 AG, bei der
Scherzer & Co. bereits seit deren Bérsengang mit zuletzt 0,63 Prozent beteiligt ist. Am 19. November 2018
wurde bekanntgegeben, dass die frilhere Muttergesellschaft ZEAL Network SE eine Ubernahme der
Lotto24 AG anstrebt. Ein entsprechendes Business Combination Agreement wurde am 24. Dezember 2018
unterzeichnet und publiziert. Hintergrund der Transaktion aus Sicht von ZEAL ist die beabsichtigte Einstellung
des Zweitlotterie-Geschéfts von Tipp24 in Deutschland. Zweitlotterieanbieter besitzen in Deutschland keine
Wettlizenz, sondern verfigen uber eine solche in einem anderen EU-Land. Diese Konstruktion fiihrt dazu,
dass die Zweitlotterieanbieter in Deutschland nicht reguliert sind und damit in einer gewissen rechtlichen
Grauzone agieren. Der ZEAL Network SE fehlen nur noch etwa 2 Prozent bis zum Erreichen der Squeeze-
out-Schwelle von 95 Prozent. Scherzer & Co. wird inshesondere die Ausgestaltung der Konditionen in der
Zusammenarbeit zwischen der Lotto24 AG und der Hauptaktionarin im Auge behalten und hierzu auch an
der diesjahrigen Hauptversammlung in Hamburg teilnehmen und die Aktionarsrechte wahrnehmen.

Weiterhin sehr solide entwickelt sich Pfeiffer Vacuum, hier besitzt die Hauptaktion&rin Pangea/Busch in-
zwischen 50,02 Prozent des Grundkapitals. Auch wenn das Management hier mit einem eher verhaltenen
Start ins laufende Jahr rechnet, hat sich der Aktienkurs zuletzt sehr solide gezeigt. Trotz des auch eher schwie-
rigen Umfeldes an der Konjunkturfront konnte die Notierung von Pfeiffer Vacuum um gut ein Drittel zulegen.

Ebenfalls zufrieden zeigte sich Dr. Issels auch mit der Entwicklung bei der schweizerischen Weleda AG. Hier
ist Scherzer & Co. Mit umgerechnet 2,72 Prozent Uber stimmrechtslose Partizipationsscheine beteiligt. Auch
im laufenden Jahr ist beim Anbieter von Naturkosmetik und anthroposophischen Arzneimitteln mit weiterem
Wachstum zu rechnen. Positive Impulse sollen aus einer neuen Skin-Food-Pflegeserie und der konse-
guenten Fortfihrung der Internationalisierungsstrategie resultieren.

Allgemeine Aussprache

Als erster Redner meldete sich Dr. Clemens Scholl als Vertreter der Schutzgemeinschaft der Kapitalanleger
(SdK) e.V. zu Wort und wunderte sich zunachst tUber die mit lediglich 36 Prozent aus seiner Sicht geringe
Prasenz in der Hauptversammlung, obwohl der Saal nach Kdpfen betrachtet recht gut besucht erschien.
Néhere Angaben zur Aktionarsstruktur der Gesellschaft sind nach Angabe von Dr. Issels auch nur schwer
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mdglich, da die Scherzer & Co. Uber Inhaberaktien verfugt und sich erfahrungsgemaf etwa die Halfte der
Anteilseigner auch nicht zu den Hauptversammlungen anmeldet. Zudem liegen der Gesellschaft auch keine
Stimmrechtsmitteilungen Gber einen Anteilsbesitz von 25 Prozent oder mehr vor.

Mit Blick auf das schwierige Marktumfeld und den deutlichen Rickgang bei den groRen Indizes wie dem
DAX im abgelaufenen Jahr bescheinigte der Aktionarsschiitzer der Verwaltung, sich wacker geschlagen
zu haben. Etwas erklarungsbedirftig erschien dem SdK-Sprecher wie auch weiteren Rednern der Um-
stand, dass in 2018 eine vergleichsweise hohe Steuerlast entstanden ist, die letztlich auch zu einem dann
negativen Ergebnis unter dem Strich gefiihrt hat. Hierzu verwies Dr. Issels auf die zu Jahresbeginn 2017
in Kraft getretene Anderung der steuerlichen Behandlung von Ertragen aus der VerauRerung von im Um-
laufvermdgen gehaltenen Wertpapieren. In der Vergangenheit hat der Steuergesetzgeber bei der Hohe der
Besteuerung darauf abgestellt, ob die gehaltenen Wertpapiere unter kurzfristigen Anlageaspekten im Um-
laufvermdgen verbucht waren oder aber langfristig im Anlagevermégen gehalten werden sollten. Seit 2017
ist diese Unterscheidung entfallen, sodass seither sowohl im Umlauf- wie auch im Anlagevermdgen gene-
rell die 95-prozentige Steuerfreistellung des VerduRRerungserléses greift. Bei realisierten Gewinnen greift
so lediglich noch eine effektive Besteuerung von rd. 1,5 Prozent. Andererseits wirken sich entsprechend
eingetretene Verluste allerdings auch nur noch marginal aus und kénnen nur noch in sehr geringem Malie
geltend gemacht werden.

Genau dieser Umstand hat sich im Berichtsjahr belastend ausgewirkt, da Wertpapiere des Umlaufver-
maogens mit einem Anschaffungsdatum vor 2017 mit Gewinn verauf3ert wurden und darauf die entsprechen-
den Ertragssteuern abzufiihren waren. Gleichzeitig konnten entstandene Abschreibungen auf ab 2017 an-
geschaffte Wertpapieren nicht gegengerechnet werden. Insgesamt geht der Vorstand allerdings davon aus,
dass sich ein solcher Effekt in der Zukunft nicht in vergleichbarer GréRenordnung wiederholen wird, da ein
groRRer Teil der vor 2017 erworbenen Positionen im Umlaufvermdgen inzwischen realisiert worden ist.

Ferner interessiere sich Dr. Scholl fur die aktuelle Entwicklung bei der Lotto24 AG, wo sich Scherzer & Co.
jungst mit zwei offenen Briefen an den dortigen Vorstand und Aufsichtsrat zur wohl anstehenden Integration
in die ZEAL Network-Gruppe und die Aushandlung der Vertrage zur Zusammenarbeit der beiden Unterneh-
men geaulert hatte. Hierzu teilte Herr Neuroth mit, dass man zwar entsprechende Antworten erhalten habe
und auch der bisherige Aufsichtsratsvorsitzende Prof. Berchtold erklart hat, fur die weiteren Verhandlungen
noch zur Verflgung zu stehen, allerdings hat die Hauptaktionarin auf ihnre Weise eine Antwort gegeben und die
Abberufung des Aufsichtsratsvorsitzenden mit Wirkung zum Ende der ordentlichen Hauptversammlung am
04. Juni 2019 auf die Tagesordnung im Wege eines Erganzungsverlangens setzen lassen. Scherzer & Co. wird
an der Hauptversammlung teilnehmen und die weitere Entwicklung sehr aufmerksam und eng begleiten.

Ebenfalls nicht so erfolgreich hat sich nach Wahrnehmung des Aktionarsschutzers auch das Fondsvolumen
des von der RM Rheiner Fondskonzept gemanagten Fonds Do-RM Special Situations Total Return | ent-
wickelt. Hierzu erklarte Herr Neuroth, dass der Start in das Jahr 2018 insbesondere durch die Zusammen-
arbeit mit einer Bank in Kéln sehr erfolgreich begonnen hat. Allerdings hat sich das schlechte Borsenumfeld
im weiteren Jahresverlauf entsprechend belastend ausgewirkt und auch zu Mittelabflissen gefiihrt, sodass
die urspriinglich positiven Effekte aus der Zusammenarbeit weitgehend aufgezehrt worden sind.

Des Weiteren interessierte sich Dr. Scholl fur die Systematik der NAV-Berechnung bei der Scherzer & Co.
Hier interessierte den Redner insbesondere die Frage, wie hoch der Anteil an liquiden und an vergleichs-
weise illiquiden Werten im Depot ist und wie diese im Rahmen der monatlichen NAV-Berechnung bewertet
werden. Laut Herrn Neuroth bewegt sich das Volumen der vergleichsweise liquiden Werte innerhalb einer
GréRenordnung zwischen 16 und 20 Mio. Euro. Dabei handelt es sich um Wertpapiere wie Aktien der K+S AG
oder der freenet AG. Die Ubrigen Werte werden entweder mit den zuletzt gehandelten Kursen angesetzt
oder aber es erfolgt ein Wertansatz auf Basis der im Markt verfugbaren Geldkurse. Bei den schweize-
rischen Werten aus dem aufRerborslichen Handel wird ebenso verfahren, entweder wird der zuletzt gehan-
delte Kurs oder auch hier unter konservativen Gesichtspunkten die im Markt gestellte Geldseite angesetzt.

Angesprochen auf die Anzahl der relevanten Positionen im Portfolio filhrte Herr Neuroth aus, dass auf die
26 grof3ten Positionen im Bestand ein Gesamtkurswert von 70 Mio. Euro entféllt. Bei diesen Werten handelt
es sich auch um die maf3geblichen Investments. Dariiber hinaus ist man aus verschiedenen Erwagungen
auch an einer ganzen Reihe weiterer Gesellschaften in geringem Umfang beteiligt. Diese Positionen dienen
der Beobachtung der entsprechenden Unternehmungen oder etwa auch, um die Hauptversammlungen der
Gesellschaften besuchen zu kénnen.

Mit Blick auf Termingeschéfte meinte Dr. Scholl, vernommen zu haben, dass Scherzer & Co. gezielt auf fallende
Kurse beim US-Elektroautohersteller Tesla setzt. Hierbei handelt es sich nach Angabe von Herrn Neuroth
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nicht um eine Strategie im eigentlichen Sinne, vielmehr hat man in diesem Wert in sehr geringem Umfang
auf eine ricklaufige Entwicklung des Aktienkurses gesetzt. Insgesamt erfolgen Engagements am Termin-
markt, wenn durch den Verkauf von Put-Optionen oder den Kauf von Call-Optionen ein Engagement auf-
gebaut werden soll oder durch Call- und Put-Strategien Absicherungen des Portfolios vorgenommen wer-
den sollen. Erganzend fithrte hierzu Aufsichtsratsmitglied Dr. Rittgers aus, dass etwaige Shortpositionen
Uber Derivate abgebildet werden, sonstige Transaktionen, wie etwa die Absicherung des Gesamtportfolios,
erfolgen Uber Optionen. Echte Leerverkéufe finden nach seiner Angabe nicht statt.

Sowohl Dr. Scholl als auch weitere Redner interessierten sich fiir nahere Details zu der mit ,N.N.“ im Port-
folio gekennzeichneten Position. Bezogen auf das erfragte Engagement bat Herr Neuroth um Versténdnis,
dass sich dieses noch im Aufbau befindet und man daher derzeit noch keine weiteren Angaben hierzu
machen mdchte.

Auf die abschlieRende Frage des SdK-Sprechers, ob fiir Scherzer & Co. auch einmal Werte oder Unterneh-
men aul3erhalb der DACH-Region als Investitionsobjekte in Frage kommen kénnten und ob man ganz
konkret auch einmal einen Blick auf die Firma trivago geworfen hat, die vom Geschéaftsmodell mit der
frheren Hotel.de AG durchaus vergleichbar ist, antwortete Herr Neuroth, dass man sich diesen Wert bisher
noch nicht angesehen habe und er dort auch aus Sicht von Scherzer & Co. derzeit keinen Targetcharakter
erkennen kann. Erganzend merkte Dr. Issels hierzu noch an, dass man sich aufgrund der bisherigen
Historie in den drei genannten deutschsprachigen Markten am besten auskenne und einem hier auch die
rechtlichen Rahmenbedingungen vertraut sind. Zudem sieht er mit Blick auf das aktuell gemanagte Volumen
auch noch ausreichend attraktive Investmentchancen in der DACH-Region, sodass sich ohnehin gar keine
Notwendigkeit ergibt, hier aktiv in weitere Lander zu expandieren. Dr. Issels gab ferner zu bedenken, dass
insbesondere fir den Fall, dass Engagements einmal nicht so laufen wie gewiinscht, schon allein die unter-
schiedliche Sprache zu einer gewissen Barriere fuhren kann, auch zwingen Unterschiede im Rechtssystem
zur Notwendigkeit, neben dem inlédndischen Rechtsanwalt auch einen weiteren Anwalt im Zielland enga-
gieren zu mussen, was zu erheblich héheren Kosten fiihrt, als wenn man in der DACH-Region im Rahmen
der Wahrnehmung von Aktionarsrechten einmal aktiv werden muss.

Als zweiter Redner meldete sich Dietmar Erlebach, Sprecher der Deutschen Schutzvereinigung fir Wert-
papierbesitz (DSW) e.V. zu Wort und zeigte sich nach der sehr guten Entwicklung in den Vorjahren doch
etwas enttduscht Uber die Entwicklung in 2018, wenngleich Scherzer & Co., wie der Redner positiv her-
vorhob, besser als der DAX abschneiden konnte. Der Vorstand verwies in seiner Antwort auf die bereits
erlauterten Belastungen auf der steuerlichen Seite, aber ein Teil der Performanceentwicklung ist natirlich
auch dem verfolgten Geschaftsmodell geschuldet. Als Beispiel wurde hier das Engagement bei der Linde AG
angefuhrt. Dort hatte Scherzer & Co. insgesamt 120.000 Aktien, der Squeeze-out erfolgte zum Kurs von
189,46 Euro, der letzte Boérsenkurs lang bei Gber 197 Euro. Durch die Abgabe im Rahmen des Squeeze-
out hat man hier zunéchst ,Performance liegen gelassen® in einer Gréflenordnung von rund 800 TEUR,
verflgt aber zugleich tUber die Chance, an einer mdglichen gerichtlichen Erhéhung des Abfindungspreises
im Rahmen des bereits von verschiedenen Antragstellern eingeleiteten Spruchstellenverfahrens teilhaben
zu kénnen. Im Markt gehen Beobachter von einer mdglichen Nachbesserung je Linde-Aktie zwischen 20
und bis zu 80 Euro aus. Dass die Chancen als recht gut eingeschétzt werden, zeigt sich nach Einschétzung
von Dr. Issels auch daran, dass seitens der GANE Aktiengesellschaft direkt im Anschluss an die Aus-
buchung der Linde-Aktien aus den Depots im Rahmen des Squeeze-out bereits ein Kaufangebot zu 7,50 Euro
je Linde-Nachbesserungsrecht unterbreitet worden ist.

Bezogen auf das zuletzt deutlich volatilere Marktumfeld macht sich der DSW-Sprecher Gedanken zum Ge-
schéaftsmodell der Scherzer & Co. AG und interessierte sich dabei insbesondere auch fir die Frage, wie
krisenfest dies ist. Hierzu antwortete Dr. Issels, dass man auch in der Vergangenheit gut mit dem verfolgten
opportunistischen Investmentansatz gefahren ist. Durch den Anteil an Ubernahme- und Abfindungswerten
im Bestand ergibt sich zudem eine gewisse Risikominimierung gegeniiber der Gesamtmarktentwicklung.
Dass dieser Ansatz funktioniert, hat sich nach seiner Einschatzung ja auch im abgelaufenen Geschéftsjahr
2018 gezeigt, wahrend der DAX einen Rickgang um 18 Prozent zu verzeichnen hatte, war der Ruckgang
beim inneren Wert von Scherzer & Co. mit minus 12 Prozent deutlich geringer, was auch auf die im DAX-
Vergleich deutlich defensivere Aufstellung und die getroffene teilweise Absicherung des Portfolios zurtick-
zufihren ist.

Bezogen auf die aus seiner Sicht ausgesprochen Uberschaubare Tagesordnung interessierte sich der
DSW-Sprecher zum Abschluss seiner Ausfuhrungen noch fir die kiinftige Dividendenstrategie der Gesell-
schaft, nachdem sich die Anteilseigner in den vergangenen Jahren Uber Ausschittungen von zunéchst
0,05 Euro und dann 0,10 Euro im vergangenen Jahr freuen durften. Zum Thema Dividende erlauterte Dr. Issels,
dass es bei der bekannten Dividendenstrategie bleibt. Um eine Dividende zahlen zu kénnen, muss die
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Scherzer & Co. AG ein entsprechend positives Ergebnis erzielt haben, das eine Ausschiittung an die An-
teilseigner zulasst, und zugleich muss es im NAV zu einem echten Zuwachs gekommen sein. Auf Nach-
frage bestatigte der Vorstand, dass als ,Mindestbetrag®, ab dem im beschriebenen Fall eine Ausschuttung
denkbar ist, ein Betrag von 0,05 Euro gilt.

Aktionar Hellmerichs, der sich im Zuge seines Wortbeitrages selbst als aktiver Aktionar bezeichnete, hob
unter anderem die aus seiner Sicht positiven Aspekte einer Geldanlage in Wertpapieren hervor und hielt
ein Pladoyer fur die Aktienanlage. Mit Blick auf die Struktur und die gré3ere Zahl an in der Friesenstral3e
ansassigen Gesellschaften wollte er wissen, ob hier nicht eine Zusammenlegung von Gesellschaften zu
einer Vereinfachung der Strukturen und damit auch zu Effizienzgewinnen fiihren kénnte. Eine Zusammen-
fuhrung etwa von RM Rheiner Management und der Scherzer & Co. AG oder auch von Scherzer und
Allerthal Werke ist nach Aussage von Dr. Issels nur schwer méglich. In den beiden Gesellschaften sind
jeweils auch Minderheitsaktionére investiert und im Fall einer Verschmelzung ergében sich insbesondere
aus den in den Unternehmen vorhandenen Nachbesserungsrechten entsprechende Probleme bei der
Bewertung. Zudem waére in diesen Fallen auch mit entsprechenden Spruchstellenverfahren zu rechnen,
sodass im Ergebnis wohl — wenn Uberhaupt — nur auf sehr lange Sicht entsprechende Strukturverein-
fachungen und Kostenersparnisse realisierbar waren.

Auch Aktionar Hellmerichs regte an, den Investitionsfokus weiter zu fassen, um auch von Chancen in ande-
ren Markten als ausschlie3lich der DACH-Region profitieren zu kdnnen. Dr. Issels verteidigte den einge-
schlagenen Weg und wies auf die entsprechenden Risiken bei Engagements in Regionen und Markten hin,
in denen man sich nicht auskennt und daher hiervon doch Abstand nehmen mdchte. Hierzu erinnerte er
auch an die wenig erfreulichen Erfahrungen bei der RM Rheiner Management, die man dort vor Jahren mit
Engagements in China gemacht hatte. Mit den Engagements im DACH-Raum sieht der Vorstand das
Portfolio auch gut diversifiziert und es finden sich mehr als ausreichende Investitionsmoglichkeiten.

Ferner hielt Herr Hellmerichs ein Pladoyer fir die Anlage in Aktien im Allgemeinen und regte an, sich auch
einmal n&her mit der Anlage in ETFs zu befassen. Nach seiner Einschatzung kann sich eine Investition in
ETFs etwa auf den SDAX oder den TecDAX als sehr lohnend erweisen. Hier regte der Redner an, doch
einen gewissen Betrag in eben solche ETFs zu investieren und nach einer Laufzeit von 5 oder 10 Jahren
einmal zu schauen, wie sich diese entwickelt haben. Seitens des Aufsichtsratsvorsitzenden wurde zuge-
sagt, dass sich das Kontrollgremium mit diesem Thema in einer der nachsten Sitzungen befassen wird.

Aktionér van Beek interessierte sich fir mogliche Risiken fur Scherzer & Co. aus dem Delisting von Port-
foliowerten. Ein solcher Delistingvorgang ist nach Angabe von Dr. Issels je nach Konstellation ein ent-
sprechendes Abfindungsangebot, was eine gewisse Mindestkursschwelle (6-Monats-Durchschnittskurs)
erfullen muss. Insoweit ergibt sich hier auch immer die theoretische Mdéglichkeit, auszusteigen. Auf der
anderen Seite haben sich derartige Delistingankiindigungen in der Vergangenheit auch durchaus als inte-
ressante Kaufzeitpunkte erwiesen, sodass hier sowohl Risiken als auch Chancen existieren. Hinsichtlich
der vom Redner beflirchteten méglichen nicht mehr gegebenen Handelbarkeit der Aktien wies der
Scherzer-Vorstand darauf hin, dass oftmals weiter ein Handel im Freiverkehr der Bérse Hamburg méglich
und damit auch weiterhin eine Fungibilitat gegeben ist. Ein Beispiel, bei dem sich im Zuge des Delistings
entsprechende Chancen ergeben haben — ohne dass Scherzer & Co. sich dort engagiert hatte —, war zuletzt
die Stada AG, bei der ein solcher Schritt nach Ubernahme vorgenommen worden ist. Allerdings ist auch
fur die Stada-Aktie weiterhin ein Handel an der Bérse in Hamburg maoglich.

Nicht ganz nachvollziehen konnte der Redner indes die unterschiedlichen Stimmrechtsschwellenwerte fur
einen Squeeze-out, die mal bei 90 Prozent und mal bei 95 Prozent liegen. Hierzu antwortete Herr Neuroth,
dass bei einer 90-prozentigen Beteiligungsquote ein sog. verschmelzungsrechtlicher Squeeze-out mdéglich
wird, d. h. eine Gesellschaft mit einem Streubesitzanteil von dann unter 10 Prozent kann auf die Mutter-
gesellschaft verschmolzen werden und dabei kdnnen zugleich die Minderheitsaktionare ausgeschlossen
werden. Ab einer Beteiligungsquote von 95 Prozent ist ein sog. aktienrechtlicher Squeeze-out, also die
Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktionare auf den Hauptaktionar gegen Gewahrung einer ent-
sprechenden Barabfindung, méglich.

Aktiondr Paul Roth erkundigte sich unter anderem danach, ob die Scherzer & Co. AG auch uber eigene
Anlagealgorithmen verflgt oder solche beabsichtigt programmieren zu lassen. Nach Angabe von Dr. Issels
verfigt man uber keine derartigen Algorithmen und beabsichtigt auch nicht, solche programmieren zu
lassen. Mit derartigen Instrumenten wiirde man allerdings nach seiner Einschatzung auch in dem von
Scherzer & Co bearbeiten Smallcap-Markt ohnehin kaum agieren kénnen, da hier die Handelsumsétze viel
zu gering sind. Es ist hier zum Teil schon schwierig genug, verniinftig Positionen aufzubauen. Teilweise
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bieten Banken infolge der immer restriktiveren Regulatorik schon keine interessewahrenden Orderaus-
fuhrungen mehr an, mit denen marktschonend agiert werden kann. Hier dankte Dr. Issels ausdrtcklich den
Banken, mit denen Scherzer & Co. zusammenarbeitet, und die diese Angebote weiter aufrecht erhalten.

Ferner interessierte sich der Redner dafir, inwieweit man im Portfolio auch auf Themen wie alternative An-
triebe im Automobilbereich, etwa Hybrid oder Brennstoffzellentechnologie, setzt und von den auf diesem
Gebiet zu erwartenden Trends profitieren kann. In seiner Antwort erlauterte Dr. Issels, dass sich die Industrie
bei der Frage nach der kiinftigen Antriebstechnologie selbst noch nicht so richtig einig ist. So gibt es einige
Hersteller wie etwa VW, die auf E-Mobilitat setzen, um die Klimaziele zu erreichen, andere wie etwa auch
die zum VW-Konzern gehérende Marke Audi experimentieren gleichzeitig auch mit Brennstoffzellen.
Aktuell sind hier neben erheblichen Chancen auch nicht zu unterschéatzende Risiken zu beachten, sodass
man sich bei diesem Thema eher zuriickhalt. Wenngleich mit einem anderen Investitionsansatz einge-
gangen, ist man Uber die Audi-Aktien auch in diesem Bereich investiert.

Aktionér Udo Ruther zeigte sich mit dem vorgelegten Jahresergebnis 2018 angesichts des schwierigen
Marktumfeldes durchaus zufrieden und wies darauf hin, dass die Performance besser als der vergleichbare
Gesamtmarkt ausgefallen ist. Allerdings wunderte sich der Redner dartber, dass der Vorstand in seinen
Ausfuhrungen nichts zur Entwicklung bei den Portfoliowerten wie Allerthal-Werke AG oder RM Rheiner
Management AG gesagt hat. Den Vermutungen, dass man sich von dieser Beteiligung getrennt hat, wider-
sprach Dr. Issels. Mit dem Engagement bei Allerthal zeigte er sich sehr zufrieden, seinerzeit wurden die Aktien
zu einem Preis von 9,50 Euro erworben. Inzwischen liegt der Aktienkurs bei rund 19 Euro und wéahrend der
Haltedauer konnten auch Dividenden in Summe von Uber 5 Euro je Allerthal-Aktie vereinnahmt werden.
Laut Dr. Issels macht der dortige Vorstand Alfred Schneider hervorragende Arbeit. Den aktuell gehaltenen
Anteil an der Gesellschaft bezifferte Herr Neuroth auf knapp unter 20 Prozent.

Zu den weiteren gehaltenen Werten flhrte der Vorstand aus, dass man an der RM Rheiner Management AG
rund 41,5 Prozent der Aktien halt, die direkte Beteiligungsquote an der Smart Equity AG liegt bei 44,4 Pro-
zent und bei der Horus AG bei 80,52 Prozent. Zur ebenfalls angesprochenen ausgewiesenen Beteiligung
an der Independent Capital AG erlauterte Dr. Issels, dass dieses Engagement wirtschaftlich betrachtet von
vollkommen untergeordneter Bedeutung ist und sich die Gesellschaft in keinem guten Zustand befindet.
Die Stiicke stammen aus einer Manteltransaktion in der Vergangenheit.

Im weiteren Debattenverlauf meldeten sich auch noch Aktionar Wissmann zu Wort und zeigte sich kritisch
in Bezug auf die Entwicklung bei der GK Software SE und wollte wissen, warum hier seitens Scherzer & Co.
nicht entsprechend reagiert und rechtzeitig vor dem Kursriickgang die Position reduziert worden ist. Mit der
Kursentwicklung zeigte sich Dr. Issels naturgemal ebenfalls nicht zufrieden. An der grundsatzlichen In-
vestitionsuberlegung bei GK Software hat sich aber nach seiner Angabe nichts geéndert, auch wird damit
gerechnet, dass sich die Margensituation in der Zukunft wieder verbessern wird und damit auch bessere
Ergebnisse erzielt werden kdnnen. Zudem besteht weiterhin das Vorkaufsrecht, aus dem SAP zum Haupt-
gesellschafter von GK Software SE werden kdnnte. Vor diesem Hintergrund eignet sich dieses Engage-
ment nicht fur kurzfristige Tradingaktionen, da sich hier bei Sichtbarwerdung einer deutlich besseren Er-
tragslage oder bei nennenswerten Veranderungen im Gesellschafterkreis auch sehr schnell eine Kursent-
wicklung ergeben kann, die dann einen Wiedereinstieg unméglich machen wirde.

Weitere Erlauterungen erbat der Fragesteller auch in Bezug auf die Engagements in den Schweizer Werten
und was diese Investments aus Sicht des Managements bisher gebracht haben. In seiner Antwort erinnerte
der Vorstand an den diversifizierenden Effekt dieser Werte im Portfolio, da sich diese in einem anderen
Wahrungsraum bewegen und daher auch tuberwiegend anderen Korrelationen unterliegen als Werte vom
deutschen Aktienmarkt. Genau diesen Ansatz hat man seinerzeit bei den ersten Engagements verfolgt und
dieser hat sich bisher auch als erfolgreich erwiesen. Beispielhaft nannte er erfolgreiche Transaktionen etwa
bei der Thurella AG. Diese Aktie wurde zwar inzwischen durch Squeeze-out verloren, allerdings hatte man
bereits Aktien der Thurella Immobilien quasi in Form einer Sachausschittung erhalten. Diese Stiicke mit
einem faktischen Einstand von null notieren bei 28,50 CHF. Erfolgreich war auch das Engagement bei der
Zur Rose Group AG, die unter anderem die Onlineapotheke DocMorris betreibt. Bei Zur Rose erfolgte laut
Dr. Issels der Einstieg zu 80 bis 90 CHF und der erfolgreiche Verkauf bei 140 CHF. Bei der Biella-Neher
wurde zwischenzeitlich das operative Geschéft veraul3ert. Allerdings ergibt sich auch die Mdglichkeit, sich
an einer AG zu beteiligen, in der noch gehaltene Immobilien gebiindelt sind und an deren weiterer Ent-
wicklung die Anteilseigner auf diesem Wege weiter partizipieren kénnen.
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Abstimmungen

Nach Beendigung der allgemeinen Aussprache gegen 14:00 Uhr wurde die Prasenz mit 10.830.326 Aktien
oder 36,17 Prozent des stimmberechtigten Grundkapitals festgestellt. Samtliche Beschlussvorschlage der
Verwaltung wurden mit sehr gro3er Mehrheit bei nur vereinzelten Gegenstimmen und/oder Enthaltungen
verabschiedet.

Im Einzelnen beschlossen wurde die Entlastung von Vorstand (TOP 2) und Aufsichtsrat (TOP 3) sowie die
Wahl der Formhals Revisions- und Treuhand GmbH, Wirtschaftspriifungsgesellschaft, Steuerberatungsge-
sellschaft, Wipperfirth, zum Abschlussprifer fir das Geschéftsjahr 2019 (TOP 4). Der Versammlungsleiter
konnte die Hauptversammlung nach einer Dauer von etwa dreieinhalb Stunden gegen 14:30 Uhr schliel3en.

Fazit

Die Scherzer & Co. AG konnte infolge der in der zweiten Jahreshélfte zunehmend negativen Borsenent-
wicklung sowie eines nachteiligen steuerlichen Sondereffekts aufgrund der seit Anfang 2017 gednderten Be-
steuerung von Veraul3erungsgewinnen aus Wertpapieren des Umlaufvermégens nicht an den Erfolg der sechs
Vorjahre ankniipfen. Allerdings diirften die vor Inkrafttreten der steuerlichen Anderungen erworbenen Wert-
papierpositionen aus unserer Sicht weitgehend bis Ende 2018 verauRert worden sein, sodass der Verfasser
aus den geanderten Besteuerungsgrundlagen kinftig keine weiteren nennenswerten Effekte mehr erwartet.

Auch wenn das negative Jahresergebnis und der Ausfall einer Dividendenzahlung auf den ersten Blick na-
turlich nicht erfreulich erscheinen, ist die Scherzer-Aktie unverandert ein interessantes Investment vor allem
fur den an Nachbesserungsthemen interessierten Anleger, der diese Aktivitdten nicht selbst mit seinem
Portfolio abdecken will oder kann. Das aktuell gemeldete Nachbesserungsvolumen — inklusive der quotalen
Anteile Uber die Beteiligungen an der Allerthal-Werke AG und der RM Rheiner Management AG — belauft
sich auf rund 139 Mio. Euro und wird im ausgewiesenen NAV der Gesellschaft nicht abgebildet. Insoweit
steckt insbesondere in dieser Position auch eine gewisse Fantasie flr weitere positive Ergebnisbeitrage in
der Zukunft.

Analog zu unserer Herangehensweise im Research sehen wir den fairen Wert der Scherzer-Aktie — ohne Be-
ricksichtigung der Ertragschancen aus den Spruchstellenverfahren — derzeit bei etwa 2,35 Euro und setzen
auch unser Kursziel dementsprechend an. Auf dieser Basis stufen wir den Titel unverandert mit ,Halten®
ein. Dabei kdnnten sich vor allem an schwéacheren Borsentagen auch (Nach-)Kaufgelegenheiten ergeben.

Kontaktadresse

Scherzer & Co. AG
FriesenstralRe 50
D-50670 Kdln

Tel.: +49 (0)2 21 / 8 20 32-0
Fax: +49 (0)2 21/ 8 20 32-30

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

Investor Relations

E-Mail: ir@scherzer-ag.de

Hinweis: Der Verfasser ist Aktionar der beschriebenen Gesellschaft, zudem ist Dr. Georg Issels
Vorsitzender des Aufsichtsrats der GSC Holding AG, der Muttergesellschaft der GSC Research GmbH.
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GSC Research GmbH
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