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Brief an die Aktionare

Sehr geehrte Damen und Herren,

liebe Aktionarinnen und Aktionare,

im Jahr 2024 konnte unsere Gesellschaft einen Jahresiiberschuss in Hohe von rund 1,434 Mio. EUR erzielen.
Unsere zentrale SteuerungsgrofSe, der NAV (Net Asset Value), lag zum Vorjahr unverandert bei 3,02 EUR
je Aktie. Unser Ziel, einen Vermogenszuwachs fiir unsere Gesellschaft zu erwirtschaften, haben wir nicht
erreicht. Unsere Anteile wurden im Berichtsjahr trotz des fast vollstandigen Ausschopfens der Erméchtigung

zum Rickkauf eigener Aktien weiterhin mit einem hohen Abschlag von tiber 20% auf den NAV gehandelt.

Die Zuritickhaltung der Anleger, in deutsche Small- und MidCaps zu investieren, [6st sich erst allmahlich auf.
Immerhin kann seit dem 4. Quartal 2024 eine Outperformance des deutschen Aktienmarktes gegentiber den
fihrenden amerikanischen Indizes konstatiert werden. Vor dem Hintergrund der Irrungen und Wirrungen,
die die Zollpolitik der Trump-Administration ausgel6st hat, sicher gut nachvollziehbar. Ob die sich bildende
neue Bundesregierung in Deutschland einen entscheidenden Politikwechsel einleiten kann, der dann auch
zu einem neuen deutschen Wirtschaftswachstum fiihrt, ist zum heutigen Zeitpunkt véllig offen. Drastische
Schritte zum Abbau der Birokratie und die Herstellung eines zukunftsgerichteten Konsenses in den Feldern
Migration, Soziales und Finanzen sind die Basis, damit ein Neustart des deutschen Erfolgsmodells gelingen
kann. Im Geschéftsjahr 2024 und auch im laufenden Jahr trug und tragt die ungeloste Situation in der Ukraine
zur fortgesetzten Verunsicherung der Konsumenten bei. Es fillt schwer, hier kurzfristig eine Auflosung zu
erwarten. Die jlingst beschlossenen groBen Infrastruktur- und Ristungspakete konnten jedoch zu einer kon-

junkturellen Umkehr fiihren.

Der abgeschlossene Squeeze-out bei unserem langjéhrigen Engagement Lotto24 (Andienungsvolumen von gut
9 Mio. EUR) kénnte eines der interessantesten Spruchverfahren der letzten Jahre nach sich ziehen. Obwohl
das Geschéft der neuen Alleinaktiondrin ZEAL Network beinahe ausschlieflich tiber die Lotto24 abgewickelt
wird, wurden fiir gleiche Zeitraume vollig unterschiedliche Annahmen bei beiden Unternehmen getroffen. Die
Zukunft der notierten und von Analysten unter Beobachtung stehenden ZEAL Network wird rosig gezeichnet;
gleichzeitig wird bei der Unternehmensbewertung fiir Abfindungszwecke bei Lotto24 ein disteres und bedroh-

liches Bild kreiert. Selten wurde so offensichtlich, wie Minderheitsaktionare hinters Licht gefiihrt werden sollen.

WELEDA hat sich erfolgreich neu aufgestellt und relissiert mit neuen Produkten (u.a. Blauer Enzian & Edel-
weil}), einem neuen, frischen Logo und mit viel Swissness (,Swiss Natural Science”). Das Management unter
CEO Tina Miiller hat WELEDA auf eine neue Ebene gehoben, was sich auch in den Geschiftszahlen fiir das
Jahr 2024 ablesen ldsst: Ein Umsatzwachstum in Europa von 7,44 % und ein Betriebsergebnis in zweistelliger
Millionenhohe, das in einer kréftigen Dividendenerhhung um 120,00 CHF auf 190,00 CHF je Partizipations-
schein miindet. Eine Umsatzverdopplung bis zum Ende des Jahrzehnts bleibt im Visier. Lesen Sie hierzu das

Interview mit CEO Tina Miller in diesem Geschaftsbericht.

Auch bei unseren anderen Beteiligungen war viel los: Apontis Pharma wurde zwischenzeitlich vom Generika-
unternehmen Zentiva tibernommen. Nach gegliickter Restrukturierung unter CEO Bruno Wohlschlegel ist die

Gesellschaft nun in neuen Handen — wir haben unsere Anteile abgegeben.



Weiterhin sehr erfolgreich wachst Redcare Pharmacy und hebt sich von der Konkurrenz der Online-Apotheken
deutlich ab. Die Zulassung des E-Rezepts befliigelt das Wachstum und reichert den Warenkorb an. Wir
besuchten die Gesellschaft vor Ort in Sevenum (NL) und sind davon tiberzeugt, dass sich die Gesellschaft

weiterhin gut entwickeln wird — unser Engagement haben wir verstarkt.

1&1 litt bislang unter der ungekldrten Situation, wie das fiir einen unterbrechungsfreien Mobilfunk notwendige
Low-Band ab 2026 neu vergeben wird. SchlieRlich wurde im Marz 2025 von der Bundesnetzagentur eine
Verldangerung bestehender Frequenznutzungsrechte der bisherigen drei Netzbetreiber beschlossen. Diese Ent-
scheidung geht mit der Verpflichtung einher, mittels fairer Verhandlungen dem vierten Netzbetreiber 1&1 die

gemeinsame Nutzung dieses Spektrums zu ermdglichen.

Im von der Scherzer & Co. AG betriebenen Auskunftserzwingungsverfahren im Nachgang zur Hauptversamm-
lung 2024 gegen die Rocket Internet SE konnte vor dem Landgericht Berlin Il am 27. Februar 2025 ein Teilsieg
errungen werden. Im noch nicht rechtskraftigen Beschluss fordert das Gericht Rocket Internet auf, fir die
ordentliche Beantwortung bestimmter Fragen zu sorgen. Die Aktie von Rocket Internet notiert weiterhin auf
einem Ausverkaufsniveau von lediglich gut der Halfte des ausgewiesenen Buchwertes zum Jahresultimo 2023.
Wir gehen davon aus, dass sich die Gesellschaft im Geschaftsjahr 2024 gut entwickelt hat und am langen Ende

der Wert gehoben werden kann.

Die Stabilisierung der Kalipreise hat bei der K+S AG zu einer kréftigen Erholung des Borsenkurses gefiihrt, end-
lich! Das Management berichtete im Rahmen der Bilanzvorlage 2024 von einer vorteilhaften Marktsituation.
Die Kali-Lager bei den Kunden sind leer und alle Anbieter (einschlieBlich der Russen und Weilrussen) pro-
duzieren am Limit. Die Chancen scheinen deshalb gut zu stehen, dass die K+S-Aktie uns auch im weiteren

Verlauf des Jahres Freude machen wird.

Liebe Leserinnen und Leser, einige unserer Beteiligungen sind hier schon angesprochen worden, tiber weitere
berichten wir lhnen in dem nun vorliegenden Geschéftsbericht 2024. An dieser Stelle méchten wir uns fiir Thre
Aufmerksamkeit, Ihre Mithilfe und lhre Hinweise bei der Analyse und Recherche von Unternehmen bedanken.
Ebenso fir Ihr Vertrauen, das Sie mit lhrem Investment in Aktien der Scherzer & Co. AG zum Ausdruck

bringen. Bleiben Sie auch weiterhin gesund und uns gewogen!
Wir bedanken uns bei unserem Team, den Kollegen der Biirogemeinschaft, unserem Aufsichtsrat und den

begleitenden Banken und Brokern fiir ihren Einsatz, ihre Leistung und die exzellente Zusammenarbeit,

mit herzlichen Grilken,

Dr. Georg Issels Hans Peter Neuroth



Scherzer & Co. AG auf einen Blick

Bilanz:

Bilanzsumme: TEUR
Finanzanlagen: TEUR
Wertpapiere des Umlaufvermogens: TEUR
Eigenkapital: TEUR
Grundkapital: TEUR
Eigenkapitalquote: %
Netto-Bankverbindlichkeiten: TEUR
Ergebnis:

Jahresiiberschuss/-fehlbetrag: TEUR
Ergebnis je Aktie nach DVFA/SG: EUR
Aktie:

Marktkapitalisierung*: TEUR

Aktienstlickzahl:

Eigene Aktien:

Dividende: EUR
Jahreshoch/-tief: EUR
Jahresschlusskurs: EUR
Kurs-Entwicklung: %
NAV** 31.12.: EUR
NAV-Entwicklung: %

Andienungsvolumen
TEUR
Nachbesserungsrechte:

* Die Berechnung der Marktkapitalisierung erfolgt auf Basis der ausstehenden Aktien (ausschl. eigene Aktien).

2021 2022 2023 2024
101.640 100.680 88.400 80.673
43.325 38.928 28.850 30.728
55.933 58.215 55.104 44.842
77147 74.858 73.942 69.294
29.940 29.940 29.940 29.940
75,90 74,35 83,64 85,89
16.088 19.073 7.167 4.843
11.650 -792 -825 1.434
0,39 -0,03 -0,03 0,05
94.610 79.042 66.379 62.550
29.940.000 29.940.000 29.940.000 29.940.000
= = 39.364 2.744.372
0,05 0,00 0,00 0,00
3,30/2,32 3,34/2,20 2,84/2,20 2,36/2,06
3,16 2,64 2,22 2,30
+33,90 -16,46 -15,91 +3,60
3,72 3,16 3,02 3,02
+32,28%** -13, 7715 -4,43 0,00
121.971 123.018 123.963 132.497

** Net Asset Value (NAV): Tageswert der Portfoliopositionen unter Berlicksichtigung der Verbindlichkeiten der Gesellschaft

(Nachbesserungsrechte und eventuell anfallende Steuern werden in der Portfoliobewertung nicht beriicksichtigt)

*** Die Dividendenausschiittung von 0,05 Euro wurde in die Berechnung der NAV-Entwicklung einbezogen.









Organe der Gesellschaft

Vorstand & Aufsichtsrat der Scherzer & Co. AG

Vorstand Dr. Georg Issels, K6In

Weitere Mandate von Herrn Dr. Issels:

— Vorstand der RM Rheiner Management AG, Kéln

- Vorsitzender des Aufsichtsrats der DNI Beteiligungen AG, Kéln
— Vorsitzender des Aufsichtsrats der GSC Holding AG, Diisseldorf
- Mitglied des Aufsichtsrats der Horus AG, Koln

- Mitglied des Aufsichtsrats der Smart Equity AG, Koéln

- Mitglied des Aufsichtsrats der Convalue SE, Frankfurt am Main

Hans Peter Neuroth, K6In
Weitere Mandate von Herrn Neuroth:
—  Vorstand der RM Rheiner Management AG, Kéln
—  Stellvertretender Vorsitzender des Aufsichtsrats der Horus AG, Koln
- Stellvertretender Vorsitzender des Aufsichtsrats der Smart Equity AG, Koln
—  Stellvertretender Vorsitzender des Aufsichtsrats der Valora Effekten

Handel AG, Ettlingen

Aufsichtsrat Dr. Stephan Gockeler, Bonn — Rechtsanwalt (Vorsitzender)
Weitere Mandate von Herrn Dr. Gockeler:

-  Mitglied des Aufsichtsrats der burgbad AG, Schmallenberg

Dr. Dirk Riittgers, Miinchen — Vermogensverwalter (stellvertretender Vorsitzender)
Weitere Mandate von Herrn Dr. Riittgers:

- Mitglied des Beirats der Silvius Dornier Holding GmbH, Miinchen

Rolf Hauschildt, Disseldorf — Investor
Weitere Mandate von Herrn Hauschildt:
— Vorsitzender des Aufsichtsrats der Germania-EPE AG i. L., Gronau
- Mitglied des Aufsichtsrats der Solventis AG, Mainz
- Mitglied des Aufsichtsrats der Allerthal-Werke AG, Kéln

Joachim Schmitt, Mainz — Investor
Weitere Mandate von Herrn Schmitt:

—  Vorsitzender des Aufsichtsrats der Solventis AG, Mainz



Bericht des Aufsichtsrats
der Scherzer & Co. AG

fir das Geschaftsjahr vom 01.01.2024 bis 31.12.2024

Der Aufsichtsrat der Scherzer & Co. AG hat wie in den Vorjahren auch im Geschéftsjahr 2024
die ihm nach Gesetz und Satzung obliegenden Aufgaben wahrgenommen und den Vorstand bei
der Leitung des Unternehmens beraten und die Geschiftsfiihrung der Gesellschaft tiberwacht.
In alle Entscheidungen von grundlegender Bedeutung fiir das Unternehmen war der Aufsichtsrat
unmittelbar eingebunden. Der Vorstand unterrichtete den Aufsichtsrat in schriftlichen und miind-
lichen Berichten regelmaRig, zeitnah und umfassend Utber die relevant erscheinenden Fragen
der Unternehmensplanung und Weiterentwicklung, tiber den Gang der Geschifte, die Lage des

Unternehmens einschlieBlich der Risikolage sowie iiber das Risikomanagement.

Im Geschéftsjahr 2024 haben fiinf férmliche Sitzungen des Aufsichtsrats stattgefunden, namlich
am 22.03.2024, am 03.06.2024, am 25.06.2024, am 04.10.2024 und am 03.12.2024, an denen
jeweils alle Mitglieder des Aufsichtsrats und alle Mitglieder des Vorstands teilnahmen. Ledig-
lich Herr Dr. Gockeler konnte an der Sitzung am 04.10.2024 entschuldigt nicht teilnehmen. In
diesen Sitzungen fasste der Aufsichtsrat die gebotenen Beschliisse. Zudem fasste der Aufsichtsrat

in Einzelféllen auch aufRerhalb von Sitzungen Beschliisse.

Der Aufsichtsrat hat innerhalb und auRerhalb der Sitzungen vor allem die Uberlegungen und
Entscheidungen des Vorstands zu einzelnen Investments beratend begleitet und dabei insbe-
sondere auch in den vom Aufsichtsrat bestimmten Grenzen zustimmungspflichtiger Geschafte
Beteiligungserwerbe und sonstige Vertragsangelegenheiten gepriift und tiber die Zustimmung ent-
schieden. Hierzu gehorte in jeder Aufsichtsratssitzung auch immer eine eingehende Befassung
mit den wesentlichen Positionen des Portfolios auf Grundlage einer tagesaktuellen Aufstellung
aller Titel einschlieblich Liquiditat, Bankverbindlichkeiten (einschlieBlich deren Reduzierung) und
Kreditrahmen der Gesellschaft sowie der jeweils aktuellen Kapitalmarktsituation. Dariiber hinaus
behielt der Aufsichtsrat die Compliance-Themen der Gesellschaft im Blick und er6rterte mit dem

Vorstand verschiedene Personal- und Vertragsangelegenheiten.

In der Sitzung am 22.03.2024 befasste sich der Aufsichtsrat zudem vor allem mit dem Jahresab-
schluss der Gesellschaft fir das Jahr 2023 und dessen Billigung, der Vorbereitung der Hauptver-
sammlung 2024 (einschlieBlich der Beschlussvorschldge) sowie der Unternehmensplanung 2024.
Zudem bestatigte der Aufsichtsrat einen bereits zuvor im Umlaufverfahren gefassten Beschluss,
der Verlangerung des Aktienrlickkaufprogramms zuzustimmen. In der Sitzung am 03.06.2024
wihlte der Aufsichtsrat im Anschluss an die Wahlen zum Aufsichtsrat durch die Hauptversamm-
lung der Gesellschaft am selben Tag Herrn Dr. Gockeler zu seinem Vorsitzenden und Herrn Dr.
Riittgers zu dessen Stellvertreter. In der Sitzung am 25.06.2024 erorterte der Aufsichtsrat mit dem
Vorstand auch den Verlauf der Hauptversammlung 2024 sowie den Stand des Aktienriickkauf-
programms. Ferner beriet und beschloss der Aufsichtsrat in den Sitzungen am 04.10.2024 und am
03.12.2024 Uber die Wiederbestellung von Herrn Hans Peter Neuroth zum Mitglied des Vorstands

der Gesellschaft fiir weitere drei Jahre bis zum 31.12.2027.



Der Aufsichtsrat hat den in der Hauptversammlung der Gesellschaft vom 03.06.2024 gewdhlten
Abschlusspriifer, die Fabig Formhals Lehmkiihler GmbH Wirtschaftspriifungsgesellschaft Steuer-
beratungsgesellschaft, mit der Durchfiihrung der Jahresabschlusspriifung beauftragt. Der Jahres-
abschluss zum 31.12.2024 wurde unter Einbeziehung der Buchfiihrung und des Lageberichts des
Vorstands von dem Abschlusspriifer gepriift, der einen uneingeschrankten Bestatigungsvermerk

erteilt hat.

Der Priifbericht wurde den Mitgliedern des Aufsichtsrats durch den Abschlusspriifer mit Schrei-
ben vom 05.03.2025 zugeleitet. Dieser Priifbericht war in der Sitzung des Aufsichtsrats vom
17.03.2025 Gegenstand der Beratungen. Der Abschlusspriifer, vertreten durch Frau Wirtschafts-
priferin und Steuerberaterin Stefanie Claire Blome sowie Herrn Wirtschaftspriifer und Steuer-
berater Bastian Lehmkiihler, M.A., hat an dieser Sitzung des Aufsichtsrats teilgenommen und
stand dem Aufsichtsrat fiir erganzende Auskiinfte und Erlduterungen zur Verfligung. Auf der Basis
eigener Priifung des von dem Vorstand vorgelegten Jahresabschlusses und des Lageberichts sind
keine Einwendungen zu erheben, und der Aufsichtsrat der Scherzer & Co. AG hat dem Ergeb-
nis der Priifung durch den Abschlusspriifer zugestimmt und in der Sitzung vom 17.03.2025 den

Jahresabschluss gebilligt, der damit festgestellt ist.

Der Aufsichtsrat dankt Herrn Dr. Issels, Herrn Neuroth und den Mitarbeitern der Scherzer & Co.

AG fiir ihren hohen Einsatz fiir das Unternehmen in dem abgelaufenen Geschéftsjahr 2024.

Koéln, den 17.03.2025

Dr. Stephan Gockeler

Vorsitzender des Aufsichtsrats der Scherzer & Co. AG






Lagebericht
des Vorstands

T Finanzwirtschaftliches
Umfeld

Vorbemerkung

Dieser Lagebericht wurde ohne gesetzliche Verpflichtung
erstellt. Er wurde in dem Umfang aufgestellt, in welchem er
fir mittelgroBe, nicht bérsennotierte Aktiengesellschaften

nach HGB obligatorisch ist.

Die Gesellschaft beachtet bei ihrer Geschéftstatigkeit auch
die Entwicklung von Wahrungen, Anleihen und Zinsen sowie
die Nachrichtenlage, welche die Entwicklungen jeweils

beeinflussen.
Riickblick 2024

Das Borsenjahr 2024 war gepragt von dynamischen Entwick-
lungen und starken Zuwdchsen an den Aktienmarkten, beson-
ders bei Werten aus dem Technologiebereich. Treiber waren
robuste US-Konjunkturdaten, der Boom kiinstlicher Intelligenz
(KI) und geopolitische Impulse. Wahrend Rohstoffe wie Gold
und Ol stark zulegten, gerieten langlaufende Anleihen durch
steigende Renditen unter Druck. Turbulenzen, etwa durch die
Aufwertung des japanischen Yen, fithrten zu erhéhter Volati-
litat, jedoch stabilisierten sich die Markte dann auch wieder
rasch. Die Wahl in den USA l6ste eine Rallye an den US-
Borsen aus, wahrend europdische und asiatische Mérkte hin-
terherhinkten. Zinssenkungen und makroékonomische Risiken
pragten das Jahresende und fiihrten zu einer Konsolidierung

an den Kapitalmarkten.

Das Kapitalmarktjahr 2024 startete fulminant. Der deutsche
Aktienleitindex DAX 40 erzielte in den ersten drei Mona-
ten einen beeindruckenden Zuwachs von rund zehn Pro-
zent ebenso wie der US-amerikanische Index S&P 500. Der
technologielastige Nasdaq 100 legte um neun Prozent zu,
wihrend europdische Aktien, gemessen am EuroStoxx 50, mit

einem Plus von etwa 12 % die starkste Entwicklung zeigten.

Auch Edelmetalle und Rohstoffe verzeichneten erhebliche
Zugewinne: Ende Marz lag der Goldpreis iiber acht Prozent
im Plus, und der Olpreis war seit Jahresbeginn um mehr als
20% gestiegen. Im Gegensatz dazu gerieten festverzinsliche
Wertpapiere unter Druck. Die Renditen von Anleihen mit
guter Bonitdt waren im ersten Quartal Uberwiegend angestie-
gen, was zu negativen Wertentwicklungen in diesem Segment

fuhrte.

Im zweiten Quartal hielt die Aktienmarkt-Rallye an, aller-
dings mit einem deutlichen Riickgang der Marktbreite. Die
grolBten Performancetreiber waren erneut die sogenannten
,Magnificent 7“ — sieben Technologieunternehmen (Apple,
Nvidia, Alphabet, Meta, Amazon, Tesla und Microsoft), die
die Markte dominierten. Sie profitierten von der anhaltenden
Euphorie rund um die kiinstliche Intelligenz (KI). Mehr als die
Halfte der Kurssteigerung des US-amerikanischen S&P 500
verdankte der Index diesen wenigen Titeln. Die Aktienindizes
EuroStoxx 50 und DAX 40, die im ersten Quartal noch All-
zeit- oder Mehrjahreshéchststinde erreichten, bewegten
sich wahrenddessen eher seitwirts. Der erniichternde Aus-
gang der Europawahlen Ende Juni fiihrte zu einer Korrektur
an den europdischen Borsen, wobei der franzosische Leit-
index CAC 40 seine gesamten Jahresgewinne wieder abgab.
Wenngleich die US-Zentralbank den Leitzins im zweiten
Quartal unverdndert liel$, lockerte sie ihren restriktiven Kurs
leicht, indem sie das Tempo der Bilanzreduzierung und den
damit verbundenen Entzug von Liquiditat verlangsamt hat.
Ab Juni wurde die monatliche Hochstgrenze fiir die Tilgung
von US-Staatsanleihen von bisher 60 auf 25 Milliarden US-
Dollar deutlich reduziert. Die Europdische Zentralbank (EZB)
hat auf die deutliche Beruhigung des Inflationsgeschehens
reagiert und im zweiten Quartal 2024 die Zinswende einge-
leitet. Erstmals seit fast flinf Jahren senkte sie den Leitzins um

0,25 Prozentpunkte.

Anfang August kam es zu heftigen Turbulenzen an den inter-
nationalen Kapitalmiarkten, ausgeldst durch eine starke Auf-

wertung des japanischen Yen. Dies zog eine weltweite Ketten-



reaktion nach sich. Es kam zu einem der starksten Anstiege
der Volatilitit, gemessen am VIX-Index, dem ,Angstbaro-
meter” der Aktienmarkte. Einige der fiihrenden Indizes, darun-
ter der japanische Nikkei 225 und der US-Technologie-Index
Nasdaq 100, mussten in dieser Phase erhebliche Kursverluste
hinnehmen und gaben einen Grofteil ihrer zuvor erzielten
Jahresgewinne wieder ab. In der Vergangenheit hitte eine
solche Entwicklung vermutlich zu einer anhaltenden Borsen-
korrektur von 15 % bis 20 % gefiihrt. Jedoch haben sich die
Markte nach der verbalen Intervention der Bank of Japan, die
den Aufwadrtstrend des Yen stoppte, eindrucksvoll von dem
heftigen und abrupten Einbruch erholt und sich bereits Mitte
August groltenteils stabilisiert. Das Signal flr eine Zinswende
in den USA lieR lange auf sich warten. Wahrend des jahr-
lichen Notenbanktreffens in Jackson Hole Ende August ver-
kiindete der US-Notenbankchef Jerome Powell schliefSlich:
,Es ist an der Zeit, die Geldpolitik anzupassen.” Obwohl eine
Zinssenkung der US-Zentralbank traditionell kein positives
Zeichen ist, hatten Anleger und Investoren paradoxerwei-
se monatelang genau auf dieses Signal gewartet. Eine Zins-
senkung deutet oft auf eine Abschwichung der Konjunktur
hin, was schwachere Unternehmensdaten wie Umsatze und
Gewinne zur Folge hat und in der Regel zu fallenden Aktien-
kursen fiihrt. Doch in diesem Fall setzte sich die Erholung an
den Markten fort, selbst nach der ersten groen Zinssenkung

um 50 Basispunkte Mitte September.

Neben der US-Notenbank Fed senkte auch die EZB im Sep-
tember die Zinsen um 25 Basispunkte auf 3,5 %, was den
Markt fir europdische Staatsanleihen stiitzte. Auch Unter-
nehmensanleihen erzielten starke Ertrdge, insbesondere im
Segment der Investment Grade-Anleihen. Gold profitierte im
dritten Quartal Uberproportional von globalen Unsicherheiten
und den fallenden Zinserwartungen und erreichte dabei

wiederholt neue Allzeithochs.

Der Start in das vierte Quartal war eher verhalten. Die bevor-
stehende US-Wabhl sorgte zundchst fiir Verunsicherung an
den Kapitalmiarkten. Anleiherenditen stiegen besonders
im Oktober und Anfang November an, da die Anleger mit
einem erneuten inflationdren Impuls im Falle einer mog-

lichen Wiederwahl von Donald Trump rechneten. Das

Ergebnis der Prasidentschaftswahl in den Vereinigten Staaten
fuhrte schlieRlich zu einer deutlichen Rallye an den US-
amerikanischen Aktienmarkten: Der S&P 500 durchbrach
in einer ersten Reaktion die Marke von 6.000 Punkten und
erreichte ein neues Allzeithoch. Auch Small & Mid Caps, der
US-Dollar und Kryptowdhrungen wie Bitcoin verzeichne-
ten massive Gewinne. Im Gegensatz dazu zeigten sich die
europdischen und asiatischen Aktienmarkte abgehangt. Der
,Trump Trade” zeigt damit zwei Seiten: Einerseits stlitzten die
Erwartungen einer moglichen Unternehmenssteuerreform
die US-Markte, andererseits belasteten Befiirchtungen tiber
potenzielle Handelskonflikte die Aktienmarkte in Europa und
Asien. Die starke Reaktion der Kapitalmarkte lasst sich jedoch
nicht allein durch den Wahlsieg von Donald Trump erkla-
ren, sondern auch durch die klare Eindeutigkeit des Ergeb-
nisses — ein regelrechter Erdrutschsieg fir die Republikaner.
Die weiterhin starken Konjunkturdaten aus den USA und die
anhaltend niedrige Inflation fiihrten dazu, dass die traditionell
im Dezember einsetzende Jahresend-Rallye, die die Aktien-
markte oft bis weit in den Januar hinein unterstitzt, im Jahr
2024 ausgeblieben ist. In den letzten Wochen des Jahres hat
der Kapitalmarkt aufgrund der makro6konomischen Daten
damit begonnen, mogliche Zinssenkungen der US-Notenbank
Fed bereits auszupreisen. Dies belastete nicht nur Anleihe-

markte, sondern auch die US-Aktienmarkte.

Im Einzelnen schlossen ausgewdhlte Indizes im Jahr 2024 wie

folgt ab:
in lokaler in Euro
Wahrung umgerechnet
DAX 40 18,9 % 18,9 %
MDAX -5,7% -5,7%
SDAX -1,8% -1,8%
TecDAX 2,4% 2,4%
EuroStoxx 50 8,3 % 8,3 %
MSCI World 17,0 % 251 %
Dow Jones Industrial 12,9% 20,7 %
S&P 500 23,3% 31,8%
Nasdaq 100 24,9 % 33,5%
Nikkei 225 19,2 % 13,7 %

Quellen: FGTC Investment GmbH; Bankhaus Metzler



2 Geschiftsentwicklung

Das Geschiftsjahr 2024 verlief fiir die Scherzer & Co. AG

erfolgreich und schloss mit einem Gewinn ab.

Im Berichtsjahr gab es verschiedene Portfolioveranderungen:
Es wurden Positionen teilweise oder auch vollstindig ver-
dulBert, neue Positionen wurden aufgebaut, bestehende Posi-

tionen aufgestockt.

TeilverduRerungen fanden u.a. statt bei Aixtron, Centrotec,
GK Software, Hensoldt, Redcare Pharmacy und Zeal
Network sowie bei den Rententiteln von Abo Energy und Tele

Columbus.

Vollstindig verduBert bzw. im Rahmen einer Strukturmaf-
nahme abgegeben wurden u.a. die gehaltenen Bestdnde in
Agfa-Gevaert, Albis Leasing, Apontis Pharma, Ceconomy,
Instapro Il, Lotto24, Metro Stdimme, netfonds, ProSiebenSat.1
Media, Thurella Immobilien und Ziiblin Immobilien sowie die
niiio-Wandelanleihe. Die Anteile an der Smart Equity AG wur-
den bei der RENAISSANCE Management & Consulting GmbH
zur Starkung der Kapitalriicklage eingelegt. Die Beteiligung an
der TERENTIUS SE konnte im Rahmen einer Manteltransaktion

erfolgreich verdulert werden.

Bei einer Reihe von Investments des Portfolios wurden dage-
gen attraktive Kurse im Berichtsjahr dazu genutzt, Positionen
aufzustocken. Hierzu gehorten insbesondere 1&1, Data
Modul, HelloFresh, g.beyond, Rocket Internet, Siltronic und

zooplus.

Neu in das Portfolio aufgenommen wurden u.a. Compugroup,
Deutsche Wohnen, Encavis, Hornbach Baumarkt, RTL Group

und TeamViewer.

Im Geschéftsjahr 2024 konnten Nachbesserungserlose inklu-
sive Zinsen in Hohe von 133 TEUR vereinnahmt werden.
Neu ins Rechteportfolio kamen Lotto24 (9.217 TEUR) und
Instapro 11 (830 TEUR). Insgesamt wurden im Geschftsjahr
Nachbesserungsrechte im Umfang von 10.048 TEUR generiert,
bei Abgdngen von 1.514 TEUR. Das Volumen an Nachbesse-
rungsrechten zum Ende des Geschéftsjahres 2024 stieg somit

auf 132.497 TEUR nach 123.963 TEUR im Vorjahr.

Das Nachbesserungsvolumen errechnet sich aus dem Produkt
der Stiickzahl der von einer StrukturmaBnahme betroffenen
Aktien und dem zunédchst festgesetzten Preis. Aus diesen
Nachbesserungsrechten kénnen fiir die Scherzer & Co. AG
in Zukunft wesentliche Ergebnisbeitrdge entstehen, sofern
im Anschluss an ein gerichtliches Spruchverfahren Nachzah-
lungen auf den Abfindungspreis oder auf Ausgleichszahlungen

festgesetzt werden.

Zur Erlduterung: Beispielsweise hat die Eintragung eines
Squeeze-out-Beschlusses in das Handelsregister zur Folge,
dass der Aktienbestand aus dem Wertpapierdepot des Minder-
heitsaktiondrs ausgebucht und ein Geldbetrag entsprechend
des festgelegten Abfindungspreises gutgeschrieben wird.
Danach ist kapitalseitig das Verfahren zunéachst abgeschlossen.
Dennoch beginnt mit dem formalen Abschluss des Squeeze-
outs ein neuer Handlungsabschnitt, bei dem inhaltlich regel-
maRig der gezahlte Abfindungsbetrag gerichtlich tiberpriift
wird. Bei diesen so genannten ,Gerichtlichen Spruchverfah-
ren” im Nachgang abgeschlossener Squeeze-outs und ande-
rer Kapitalstrukturmafnahmen, wie Unternehmensvertragen
und Verschmelzungen, wird untersucht, ob und gegebenen-
falls wie hoch eine Nachbesserung zum Abfindungspreis
anzusetzen ist. Hierzu werden haufig weitere Gutachten und
Gegengutachten eingeholt, um komplexe Bewertungsfragen
zu kldren. Fast durchweg ziehen sich solche Verfahren tber
viele Jahre hin und bediirfen der kontinuierlichen inhaltlichen
Begleitung. Sie enden mit einem abschliefenden gerichtlichen

Urteil oder einem Vergleich der teilnehmenden Parteien.

Es ist die Geschéftspolitik der Scherzer & Co. AG, als Antrag-
stellerin in Spruchverfahren die weitere Werterhellung und
Wertfindung zu betreiben und das Portfolio an Nachbesse-
rungsrechten kontinuierlich auszuweiten. Die Gesellschaft
verzichtet dabei bewusst auf den in der Regel hoheren Ver-
kaufserlos an der Borse und ldsst sich zum niedrigeren Gut-
achtenpreis abfinden. Nur so eroffnet sich aber auch die
Chance, an den zumindest in der Vergangenheit tiberwiegend
hoheren Nachbesserungszahlungen in gréllerem Umfang zu

partizipieren.



3 Ertragslage

Der positive Saldo der Position der Gewinn- und Verlust-
rechnung ,Ertrage aus Finanzinstrumenten” in Hohe von
14.496 TEUR (Vorjahr: 8.243 TEUR) setzt sich im Wesent-
lichen zusammen aus der teilweisen bzw. vollstindigen Verau-
Rerung einer Anzahl von Aktienpositionen unterschiedlicher
Grofe. Insgesamt sind aus der Verduferung von Wertpapie-
ren des Anlagevermdgens 3.394 TEUR (Vorjahr: 4.934 TEUR),
aus der VerduBerung von Wertpapieren des Umlaufver-
mogens 9.456 TEUR (Vorjahr: 2.735 TEUR) sowie aus Still-
haltergeschdften 1.563 TEUR (Vorjahr: 574 TEUR) Gewinne
erwirtschaftet worden. Aullerdem wurden Ertrage aus Nach-
besserungsrechten in Héhe von 82 TEUR (Vorjahr: 0 TEUR)
vereinnahmt. Relevante positive Ergebnisbeitrage lieferten u. a.
Lotto24 (5.471 TEUR), Smart Equity (2.678 TEUR), Apontis
Pharma (1.377 TEUR) und Zeal Network (1.257 TEUR).

Die Aufwendungen aus Finanzinstrumenten in Héhe von
2.688 TEUR (Vorjahr: 4.394 TEUR) resultieren aus den mit
Verlust abgeschlossenen Verdulerungsgeschéften von Wert-
papieren des Anlage- und Umlaufvermégens sowie aus
Stillhalterverlusten. Aus der VerauBerung von Wertpapieren
des Anlagevermégens war im Geschéftsjahr ein Verlust von
9 TEUR (Vorjahr: 247 TEUR) zu verzeichnen. Bei der VeraulRe-
rung von Wertpapieren des Umlaufvermégens entstand 2024
ein Verlust von 490 TEUR (Vorjahr: 1.231 TEUR). Aus Stillhal-
tergeschdften ist im Geschdftsjahr ein Verlust von 2.189 TEUR
(Vorjahr: 2.916 TEUR) entstanden.

Die G + V Position ,Sonstige betriebliche Ertrdage“ in
Hohe von 1.130 TEUR (Vorjahr: 2.604 TEUR) besteht im
Wesentlichen aus den gesetzlich vorgeschriebenen Zuschrei-
bungen auf Wertpapiere des Umlaufvermégens in Hohe von
595 TEUR (Vorjahr: 2.361 TEUR), Zuschreibungen auf Finanz-
anlagen in Hohe von 282 TEUR (Vorjahr: 199 TEUR) sowie
Ertragen aus der VerduBBerung von Kryptowahrungen in Hohe
von 242 TEUR (Vorjahr: 0 TEUR). Bei Letzteren handelt es sich
um erste Ertrdge aus dem 2021 angebahnten Technologie-

projekt ,peaq”.

Im Berichtsjahr wurden Abschreibungen auf das Finanzan-
lagevermogen und auf Wertpapiere des Umlaufvermogens in

Hohe von insgesamt 10.278 TEUR (Vorjahr: 9.813 TEUR) vor-

genommen. Davon entfielen 582 TEUR (Vorjahr: 2.762 TEUR)
auf Abschreibungen auf das Finanzanlagevermégen und
9.695 TEUR (Vorjahr: 7.051 TEUR) auf Wertpapiere des
Umlaufvermégens. Grollere Abschreibungen fielen bei 1&1,

Data Modul, K+S und Siltronic (zusammen 6.548 TEUR) an.

Die Personalkosten lagen 2024 bei 820 TEUR (Vorjahr:
824 TEUR). Die Gesellschaft beschéftigte zum Bilanzstichtag

drei eigene Mitarbeiter.

Die sonstigen betrieblichen Aufwendungen werden mit

833 TEUR (Vorjahr: 722 TEUR) ausgewiesen.

Im Berichtsjahr wurden Dividendenertrage vereinnahmt, die
in der Position ,Ertrdge aus anderen Wertpapieren und Aus-
leihungen des Finanzanlagevermégens” enthalten sind. Insge-
samt wurden hier Ertrage in Hohe von 1.549 TEUR (Vorjahr:
4.361 TEUR) vereinnahmt. Der starke Riickgang dieser Position
beruht auf auBerordentlich hohen Dividendeneinnahmen im
Vorjahr, u.a. Sonderausschiittungen bei 3U Holding, Rocket

Internet und Zeal Network.

Zinsertragen in Hohe von 185 TEUR (Vorjahr: 111 TEUR)
standen Zinsaufwendungen in Héhe von 382 TEUR (Vorjahr:
375 TEUR) gegeniber. Die Zinsertrage sind in der Position
,sonstige Zinsen und ahnliche Ertrage” ausgewiesen, welche
im Berichtsjahr im Wesentlichen aus Anleihezinsen und
Zinsen auf erhaltene Nachbesserungen bestehen. Die Zinsauf-
wendungen betreffen im Wesentlichen die Kosten der Finan-
zierung des Finanzanlagevermogens und der Wertpapiere des
Umlaufvermogens und werden in der Position ,Zinsen und

ahnliche Aufwendungen” in der G + V ausgewiesen.

Im Berichtsjahr wurden Umsatzerlose in Hohe von 18 TEUR

(Vorjahr: 21 TEUR) ausgewiesen.

Der Jahresiiberschuss belduft sich auf 1.434 TEUR (Vorjahr
Jahresfehlbetrag: 825 TEUR).

Das Ergebnis je Aktie nach DVFA/SG betragt 0,05 EUR (Vor-
jahr: -0,03 EUR).



4 Vermogenslage
und Kapitalstruktur

Die Scherzer & Co. AG weist zum Bilanzstichtag ein zu
Anschaffungskosten oder niedrigeren Kurswerten des Bilanz-
stichtages (unter Beachtung der Zuschreibungserfordernisse
des § 253 Abs. 5 HGB) bewertetes Finanzanlagevermogen
von insgesamt 30.728 TEUR (Vorjahr: 28.850 TEUR) aus. Im
Umlaufvermégen sind nach den vorgenannten Bewertungs-
grundsdtzen Wertpapiere in Héhe von 44.842 TEUR (Vorjahr:
55.104 TEUR) aktiviert.

Die sonstigen Vermogensgegenstinde in Hohe von
1.369 TEUR (Vorjahr: 1.864 TEUR) betreffen im Wesentlichen
Steuererstattungsanspriiche (1.272 TEUR).

Das ausgewiesene Eigenkapital der Gesellschaft betragt
69.294 TEUR (Vorjahr: 73.942 TEUR). Das Eigenkapital
erhdhte sich im Berichtsjahr um den Jahresiiberschuss und
verringerte sich um den Aufwand fiir den Erwerb eigener
Anteile. Das Eigenkapital setzt sich aus dem gezeichneten
Kapital in Hohe von 29.940 TEUR (Vorjahr: 29.940 TEUR)
abziiglich des rechnerischen Nennwerts der eigenen Anteile
(2.744 TEUR), der Kapitalriicklage in Héhe von 8.773 TEUR
(Vorjahr: 8.773 TEUR), der gesetzlichen Riicklage in Hohe
von 80 TEUR (Vorjahr: 80 TEUR), anderen Gewinnriicklagen
in Hohe von 33.428 TEUR (Vorjahr: 36.805 TEUR) und dem
Bilanzverlust in Hohe von 183 TEUR (Vorjahr: 1.617 TEUR)
zusammen. Die Eigenkapitalquote erhdhte sich zum Jahres-

ultimo 2024 auf 85,9 % (Vorjahr: 83,6 %).

Die Steuerriickstellungen betragen 535 TEUR (Vorjahr:
35 TEUR). Die sonstigen Riickstellungen wurden mit
2.305 TEUR (Vorjahr: 4.910 TEUR) dotiert. Sie betreffen im
Wesentlichen Riickstellungen fiir Eindeckungskosten fiir Still-

haltergeschéfte 2.029 TEUR (Vorjahr: 4.704 TEUR).

Die Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten in Hohe
von 8.500 TEUR (Vorjahr: 9.338 TEUR) beziehen sich auf
die Finanzierung des Finanzanlagevermdégens und der Wert-
papiere des Umlaufvermégens. Die Verbindlichkeiten aus
Lieferungen und Leistungen von 17 TEUR (Vorjahr: 150 TEUR)
betreffen den Kauf von Wertpapieren und Dienstleistungen.
Die sonstigen Verbindlichkeiten von ausgewiesenen 23 TEUR

(Vorjahr: 23 TEUR) betreffen im Wesentlichen Steuern und

Sozialabgaben. Beziiglich der Fristigkeit und der Sicherheiten

wird auf die Angaben im Anhang verwiesen.

Das Grundkapital der Scherzer & Co. AG betrégt
29.940.000,00 EUR und ist eingeteilt in 29.940.000

Stiickaktien.

Im abgelaufenen Geschiftsjahr war die Scherzer & Co. AG
zu jedem Zeitpunkt in der Lage, ihren finanziellen Verpflich-

tungen nachzukommen.

Im Zeitpunkt der Aufstellung des Lageberichts hat sich die
wirtschaftliche Lage des Unternehmens nicht wesentlich

verandert.

5 Risiken und Risikomanagement-
system der Scherzer & Co. AG

a) Beschreibung

Die Volatilitat der Aktienmarkte fiihrt dazu, dass die Risiko-
und Chancenpolitik der Gesellschaft insbesondere auf die
Erreichung bzw. Absicherung eines nachhaltigen Vermégens-
wachstums ausgerichtet ist. Frithzeitige Reaktionen auf die
sich verdndernden Marktbedingungen sind hierzu erfor-
derlich. Die Scherzer & Co. AG hat deshalb ein Risiko- und
Chancenmanagementsystem installiert, das sie in die Lage
versetzen soll, die sich aus den Markten heraus ergebenden
Chancen und Risiken zu identifizieren bzw. zu antizipieren.
Unter anderem erméglicht ein Realtime-Informationssystem
dem Vorstand der Gesellschaft, schnell und effektiv Entschei-
dungen im Portfolio umzusetzen. Der Reportingprozess sieht
vor, das Portfolio in Risiko- bzw. Chancenkategorien einzutei-
len und mit einer Einschétzung des wahrscheinlichen Eintritts
von werterhohenden Ereignissen zu versehen. Das System
basiert auf der Sichtung 6ffentlich zuganglicher Informations-
medien, wie Unternehmensberichten, dem Bundesanzeiger,
Fachzeitschriften und dem Internet. AuBerdem wird das
System ergdnzt durch die enge Zusammenarbeit mit externen

Kapitalmarktexperten in den Banken und durch regelmaRige



Besuche von Unternehmen, Hauptversammlungen und

Kapitalmarktkonferenzen.

Die Gesellschaft sichert ihr Portfolio teilweise durch Derivate

ab.

b) Kreditrisiko

Die Gesellschaft erwirbt Wertpapiere durch den Einsatz ihrer
Eigenmittel und gegebenenfalls auch durch die Aufnahme von
kurzfristig und mittelfristig falligen Bankkrediten. Der in der
Bilanz zum 31. Dezember 2024 ausgewiesene negative Sal-
do gegentiiber Kreditinstituten betragt 4.843 TEUR (Vorjahr :
7167 TEUR).

Die Gesellschaft achtet bei der Kreditinanspruchnahme darauf,
dass der Kreditsaldo auf der Aktivseite durch Aktienpositionen
an Gesellschaften unterlegt ist, bei denen StrukturmaBnah-
men durchgefiihrt, angekiindigt oder erwartet werden oder
durch Wertpapiere, die einen Renten- oder rentendhnlichen
Charakter aufweisen. Dies soll im Ergebnis dazu fiihren, dass
auch bei groReren und langer andauernden Kursriickgangen
an der Borse derart kreditfinanzierte Positionen aufgrund ihres
vermuteten, Uberschaubaren Kursrisikos ein stabilisierendes
Element im Gesamtportfolio der Scherzer & Co. AG darstel-
len. Die Auswirkungen der Finanzkrise auf die Bewertung von
Unternehmen an der Borse haben gezeigt, dass auch Gesell-
schaften, denen eine hohe Kursstabilitit beigemessen wird,
sich gegebenenfalls den Kursverwerfungen nicht entziehen

konnen.

c¢) Transaktionsrisiko

Fiir die Scherzer & Co. AG kann sich die Situation ergeben,
dass in einem ihrer bevorzugten Investmentsegmente, namlich
von GrofRaktionaren beherrschten Unternehmen, bei denen
zukiinftige StrukturmaBnahmen wahrscheinlich sind, die
Anzahl von Investmentgelegenheiten zuriickgeht. Immer hiu-
figer wird die Scherzer & Co. AG entscheiden miissen, ob sie
Investments trotz gegebenenfalls bevorstehenden Delistings
halten will. Die Rechtslage hat sich hier insoweit entscharft,

als mit Umsetzung der Transparenzrichtlinie-Anderungsricht-

linie beim Riickzug von der Borse ein Abfindungsangebot zu

veroffentlichen ist.

d) Schuldnerrisiko

Bei umgesetzten bzw. abgeschlossenen Strukturmafnah-
men schulden die Hauptgesellschafter den Minderheits-
aktiondren eine Abfindungszahlung, gegebenenfalls auch
Ausgleichszahlungen sowie eine potenzielle Nachbesserung
(Abfindungsergdnzungsanspriiche aus Spruchverfahren).
Wegen der Dauer von Uberpriifungsverfahren im Anschluss
an Strukturmafnahmen sind Minderheitsgesellschafter regel-
maRig tber langere Zeitrdume dem Schuldnerrisiko ausge-
setzt. Fiir die Scherzer & Co. AG bestehen im Falle von
Abfindungsergdnzungsanspriichen keine bilanziellen Risiken,
da die Gesellschaft Nachbesserungsrechte nicht bilanziert
(zumindest, wenn sie nicht auf dem Sekundarmarkt erworben

wurden).

Im Zeitraum zwischen der Ankiindigung und dem Vollzug von
Strukturmafnahmen sind sdmtliche Schuldnerrisiken schla-
gend. Hierzu zahlt die Scherzer & Co. AG auch das Scheitern

(passiv) bzw. den Abbruch (aktiv) von Strukturmalinahmen.

e) Personenrisiko

Im Berichtsjahr wurde die Scherzer & Co. AG durch zwei
Vorstandsmitglieder vertreten. Dariiber hinaus beschdftigte
die Gesellschaft im abgelaufenen Geschiftsjahr zwei Mitar-
beiter mit den erforderlichen Fachkenntnissen. Der Verlust der
Dienste von Vorstandsmitgliedern und / oder der fachlichen
Mitarbeiter konnte sich negativ auf die Geschéftsentwicklung
und auf das Ergebnis der Scherzer & Co. AG auswirken. Dies
bezieht sich gleichermalen auf die Fahigkeit der Scherzer &
Co. AG, samtliche gesetzlichen und regulatorischen Vorschrif-
ten einer im Segment Scale der Frankfurter Wertpapierborse

notierten Gesellschaft einhalten zu konnen.

f)  Prozessrisiken

Passivprozesse: Passivprozesse sind weder rechtsanhdngig

noch sind solche angedroht.



Aktivprozesse: Die Gesellschaft ist Antragstellerin in ver-
schiedenen gerichtlichen Verfahren zur Uberpriifung der
Angemessenheit von Abfindungszahlungen und Auskunftser-
zwingungsverfahren. Auferdem ist sie Kldgerin in drei anhdn-
gigen Verfahren. Fiir die resultierenden Kostenrisiken hat die
Gesellschaft nach Riicksprache mit ihrem Rechtsbeistand nach
kaufmannischem Ermessen ausreichend hohe Betrdge in der

Bilanz reserviert.

6 Chancen

Chancen ergeben sich dort, wo die prognostizierte positive
Entwicklung von Unternehmen und Markten auch mit der tat-
sachlichen Entwicklung tibereinstimmt oder diese sogar noch

Ubertroffen wird.

Bei kiinftigen Kurssteigerungen abgeschriebener Wertpapiere
erfolgen buchmaRige Wertaufholungen maximal bis zu den
Anschaffungskosten. Im Ubrigen entstehen im Wertpapierbe-
stand bei Uber den Anschaffungskosten hinausgehenden Kurs-

werten stille Reserven.

Zudem konnen durch mégliche Ertrdge aus den Nachbes-
serungsrechten der Gesellschaft Ergebnisbeitrage generiert

werden.

/  Aussichten fir das
Geschaftsjahr 2025

Das handelsrechtliche Ergebnis der Scherzer & Co. AG
wird auf der Aufwandsseite gepragt durch die Kosten des
Geschiftsbetriebes, durch mit Verlust abgeschlossene Wert-
papiertransaktionen sowie durch zu bildende Abschreibungen
auf die Anschaffungskosten des Wertpapierbestandes. Einen
wesentlichen Teil der Aufwendungen des Geschéftsbetriebes
stellen die Personalkosten dar, die gegebenenfalls auch
variable, Uberwiegend von der Entwicklung des Nettoin-

ventarwertes und dem Borsenkurs der Gesellschaft abhéngige

Komponenten (,erfolgsabhédngige Komponenten”) enthalten.
Dariber hinaus handelt es sich bei den Aufwendungen des
Geschiftsbetriebes insbesondere um Kapitalmarktkosten,
Mieten, Beratungshonorare und sonstige betriebliche Aufwen-
dungen. Die Kostenbestandteile, die der Aufrechterhaltung
des Geschiftsbetriebes zugeordnet werden kénnen, beliefen
sich in den letzten Jahren regelmalig auf unter 2,0 Mio. EUR.
Fiir das Geschaftsjahr 2025 wird hier nicht mit einer wesent-

lichen Anderung der Hohe dieser Position kalkuliert.

Die Ertragsseite der Gewinn- und Verlustverrechnung ent-
hdlt insbesondere mit Gewinn abgeschlossene Wertpapier-
geschifte, bei der Bewertung des Wertpapiervermdgens
vorzunehmende Zuschreibungen sowie vereinnahmte Divi-
denden und Zinsen aus dem Wertpapierbestand. Daneben
tatigt die Gesellschaft Geschafte am Terminmarkt, insbeson-
dere Optionsgeschiéfte, die sowohl positiv als auch negativ
zum handelsrechtlichen Ergebnis beitragen kénnen. Weitere
Ergebnisbestandteile kdnnen sogenannte Nachbesserungen
sein, die sich aus der gerichtlichen Uberpriifung von Unter-
nehmenswerten und Umtauschverhéltnissen im Nachgang
von KapitalstrukturmaBnahmen (z. B. Unternehmensvertrége,
Squeeze-outs, Verschmelzungen) ergeben und zur Auszah-
lung gelangen. Die zugrunde liegenden gerichtlichen Uber-
priifungen (,Spruchverfahren”) sind weder in ihrem Ergebnis
noch in ihrem zeitlichen Anfall planbar. Viele dieser Verfahren
haben Laufzeiten von mehr als finf Jahren, einige ziehen sich
sogar iber mehr als zehn Jahre hin. Bilanziell stellen sie grof-
tenteils zundchst nur Merkposten dar, die je nach Ergebnis-
ausgang (Gerichtsurteil oder gerichtlicher Vergleich) zu einem
Ertrag, ggfs. sogar in erheblicher Hohe oder zur schlichten
Ausbuchung (,0“) fiihren. Insgesamt ist festzuhalten, dass die
Realisierung eines Ergebnisses oftmals von Faktoren abhangig
ist, welche die Gesellschaft selbst nicht oder nur unwesentlich

beeinflussen kann.

Wie beschrieben, wird das Jahresergebnis von einer Anzahl
von unterschiedlichen Komponenten bestimmt, die per Saldo
zum ausgewiesenen Periodenergebnis in Gestalt des Jahres-
tiberschusses oder des Jahresfehlbetrages fiihren. Dabei gibt es
keinen zwingenden Zusammenhang des handelsrechtlichen

Ergebnisses mit der Entwicklung eines Aktienindex, etwa mit



dem des Deutschen Aktienindex (DAX) oder einem der ande-
ren deutschen Auswahlindizes (MDAX, SDAX). Die Zusam-
mensetzung des Portfolios der Scherzer & Co. AG unterschei-
det sich regelmaRig von Grund auf von den Komponenten der
klassischen Indizes. So investiert die Gesellschaft haufig in
Unternehmen, die in keinem dieser Auswahlindizes enthal-
ten sind oder vollig unterschiedlich gewichtet sind. Durch die
Einbeziehung von Unternehmen der D-A-CH-Region, insbe-
sondere von lediglich auf nichtbérslichen Plattformen gehan-
delten Unternehmen aus der Schweiz, wird eine ohnehin nur
fragmentarische Korrelation mit den Auswahlindizes endgiiltig
obsolet. Ein weiteres regelmélig vorkommendes Phianomen
des Kapitalmarktes ist es, dass gute, weniger gute oder gar
schlechte Nachrichten, z.B. die wirtschaftliche Entwicklung
eines Portfoliounternehmens betreffend, nicht unbedingt zu
einer Kursbildung bzw. Kursentwicklung in der angezeigten
Richtung fiihrt. Eine Anpassung des Kursniveaus kann auf lan-
gere Zeit unterbleiben, sich aber ebenso auf nicht nachvoll-
ziehbare Weise spontan einstellen. Denknotwendigerweise
wiirde demgegeniiber eine tatsdchliche Berechenbarkeit von
Kursentwicklungen gewinnbringende Arbitrageprozesse in
einem Ausmaf in Gang setzen, die die soeben beschriebene
Diskrepanz zwischen Unternehmensentwicklung und bors-
lichem Unternehmenswert konterkarieren bzw. unméglich

machen wiirde.

So lassen sich fiir das Geschéftsjahr 2025 grundsatzlich drei
Szenarien planen, die im Ergebnis zu einem positiven, neu-

tralen oder einem negativen Ergebnis fiihren kénnen:

Ein angenommenes, aus unserer Sicht positives Szenario wird
dann erreicht, wenn nicht nur Ertrdge erwirtschaftet werden,
die die Aufwendungen des Geschéftsbetriebes abdecken, son-
dern auch dariiber hinaus entstehen. Die Auspragung dieser
Ertrage kann dann je nach Ausgang des Geschéftsjahres splir-
bar, stark oder sehr stark sein und so das Geschdftsjahr ent-
sprechend als befriedigend, gut oder sogar sehr gut kategori-
siert werden. Hier spielen sicherlich die subjektive Sichtweise
und Erwartungshaltung des Betrachters eine wesentliche Rolle

bei der Beurteilung eines einzelnen Geschftsjahres.

Bei einem angenommenen zweiten, neutralen Szenario ldge
das operative Ergebnis im Bereich der Hohe der Aufwen-
dungen des Geschiéftsbetriebes, so dass sich ein Ergebnis
in der Nahe der Null einstellen wiirde. Ein ,ausgeglichenes”
Geschiftsjahresergebnis wére die passende Kategorisierung

hierzu.

Schlieflich lieRe sich das dritte, negative Szenario annehmen
als ein solches, bei dem das Geschiftsjahr deutlich negativ
vom neutralen Szenario abweicht. Demzufolge ldgen keine
ausreichenden Ertragskomponenten vor, die zu einem Jahres-
tiberschuss fiihren und sich so ein Jahresfehlbetrag einstellt.
Auch hier gilt, dass, je nach Auspragung des negativen Ergeb-
nisses, das Geschdftsjahresergebnis dann als unbefriedigend

oder schlecht beschrieben wiirde.

Koln, im Februar 2025

Dr. Georg Issels Hans Peter Neuroth

Vorstand Vorstand






WELEDA

SWISS NATURAL SCIENCE

Im Interview

Tina Miller, Weleda-CEO

,Je erfolgreicher wir
wirtschaften,
desto mehr kénnen
wir bewirken”

Die Weleda AG, an der die Scherzer & Co. AG
mit 8,22 Prozent der Namens-Partizipations-
scheine beteiligt ist, kann auf ein sehr erfolg-
reiches Jahr 2024 zuriickblicken. Im Interview
erlautert Weleda-CEO Tina Miiller, wie es ihr
gelungen ist, das Unternehmen wieder auf Kurs
zu bringen. Und dass Weleda bei aller Moderni-

sierung fest zu ihren Wurzeln und Werten steht.

Tina Miiller im Pflanzengarten

Frau Miiller, Weleda hat 2024 ein starkes Jahr hinter

sich. Was waren aus Ihrer Sicht wichtige Meilensteine?

Tina Miiller: Tatsachlich war 2024 ein auergewohnliches Jahr
fiir Weleda. Es war das Jahr der Erneuerung und zugleich ein
wirtschaftlich sehr erfolgreiches Jahr. Trotz herausfordernder
Rahmenbedingungen sind wir deutlich gewachsen, und zwar
weltweit, im Kosmetikgeschaft genauso wie im Pharmabereich.
Zudem konnten wir unsere Profitabilitét stark verbessern. Alles
in allem war das eine exzellente Teamleistung, fir die ich

mich bei allen Mitarbeitenden sehr herzlich bedanke!

Ihr Unternehmen hat auch schon mal andere Zeiten
erlebt. Was genau hat Weleda wieder auf Kurs

gebracht?

Tina Miiller: Wir haben Ende 2023 unter dem Leitgedanken
»Wachstum mit Verantwortung” eine neue Strategie aufgesetzt
und Anfang 2024 die passende Organisationsstruktur etabliert.
Mit der klaren Trennung in die beiden Geschiftseinheiten

Kosmetik und Pharma haben wir mehr unternehmerische Ver-



antwortung in den operativen Bereichen geschaffen. Gleich-
zeitig haben wir starke Zentralfunktionen eingefiihrt und damit
Kompetenzen unternehmensiibergreifend gebiindelt. Wir sind
heute schlanker und schlagkréftiger als vor einem Jahr. Kurz
gesagt: 2024 hat gezeigt, dass Strategie und Neuaufstellung

sehr gut passen.

Konnen Sie lhre Strategie noch naher erlautern?

Tina Miiller: Bei unserer Strategie geht es um den richtigen
Fokus. Wir konzentrieren uns auf vier zentrale Sdulen: Inter-
nationalisierung, Innovation, Digitalisierung und Premiumisie-

rung. Das sind unsere wichtigsten Handlungsfelder.

Apropos Internationalisierung: Wie entwickelt sich Ihr
Geschdft aulierhalb der DACH-Region?

Tina Miiller: Weleda ist heute in Gber 50 Landern aktiv und
unser internationales Geschift wachst stark. Wir konnten
unsere Umsdtze in groBen Markten wie Asien und USA, aber

auch in Osteuropa, Stideuropa und Benelux deutlich steigern.

FEROCANDE CHRCHTERALECE
+60 % KOLLAGEN'
Fygduiony ety Falnen

Mindart Figmen thockan

Mein Geheimnis far
jugendlichere Haut ‘

All diese Markte bieten weiterhin viel Potenzial fiir uns. Was
aber genauso wichtig ist: Wir haben im vergangenen Jahr
auch im DACH-Raum wieder gut zugelegt, dabei ist uns in
unserem grofSten Einzelmarkt Deutschland ein eindrucksvoller

Turnaround gelungen.

Gilt die gute internationale Entwicklung fiir Ihr Kosmetik-

geschaft und Ihr Pharmageschdft gleichermalien?

Tina Miiller: Wie gesagt, wir sind in beiden Bereichen
gewachsen, auch international. Im Kosmetikgeschaft haben
sich im vergangenen Jahr Siid- und Osteuropa am besten ent-
wickelt, im Pharmabereich haben wir die héchsten Wachs-

tumsraten in Brasilien und Benelux gesehen.

Wie wichtig sind Innovationen fiir Ihr Geschaft?

Tina Miiller: Neue Produkte sind der entscheidende Faktor,
sie treiben das Geschaft, und damit starken wir unsere Markt-
position. Deshalb investieren wir verstarkt in hochwertige,

wissenschaftlich fundierte Naturkosmetik. Ein Beispiel ist




Weleda Cradle Campus, das neue Logistikzentrum in Schwabisch Gmiind

unsere Gesichtspflegeserie ,Blauer Enzian & Edelweiss”, die
wir im vergangenen Jahr auf den Markt gebracht haben. Das
war ein voller Erfolg und hat unser Wachstum angekurbelt.
Und das war erst der Anfang, denn 2025 kommen wir mit
einer ganzen Serie von neuen Produkten fiir alle Genera-

tionen — unsere Pipeline ist prall gefiillt.

Und wie sieht’s im Pharmageschift in Sachen

Innovation aus?

Tina Miiller: Auch im Pharmabereich setzen wir stark auf
Innovation. Ein interdisziplindres Team unter dem Namen
,Futurum” beschaftigt sich explizit mit der Weiterentwicklung
unserer anthroposophischen Arzneimittel und neuen Applika-
tionsformen fiir Patientinnen und Patienten. Wobei die Inno-
vationszyklen bei Arzneimitteln naturgemal} einfach langer

dauern.

Daneben treiben Sie auch die Digitalisierung

bei Weleda weiter voran ...

Tina Miiller: Digitalisierung ist fiir uns ein ganz zentrales
Thema — nicht nur im Vertrieb durch den Ausbau unserer
Webshops und eine starkere Prasenz auf anderen digitalen
Plattformen weltweit. Digitalisierung zieht sich durch unser
gesamtes Unternehmen entlang der Wertschopfungskette, von

der Produktentwicklung tber die Produktion bis zur Logistik.

Sie macht uns agiler und effizienter, und davon profitieren
unsere Kundinnen und Kunden. Wir setzen beispielsweise auf
Kl-gestiitzte Analysen, um Trends friihzeitig zu erkennen und
schneller auf Kundenbediirfnisse reagieren zu kénnen. Und
Digitalisierung hilft uns auch dabei, Ressourcen zu schonen

und noch nachhaltiger zu wirtschaften.

Und was genau meinen Sie mit Premiumisierung?

Tina Miiller: Das heilt, dass wir mit neuen Produkten Rich-
tung Premium gehen und dabei auch unsere Vertriebskanéle
erweitern. Eine Mehrgenerationen-Linie, die wir in den
ndchsten Tagen vorstellen, markiert unseren Eintritt in den
Parfimerie-Markt. Immer mehr Kundinnen und Kunden legen
Wert auf hochste Qualitét, exklusive Rezepturen, natiirliche
Inhaltsstoffe und wissenschaftlich belegte Wirksamkeit. Dem
tragen wir Rechnung, und das zeigt sich auch in unserem

neuen Erscheinungsbild.

Sie haben ja sogar Ihr Logo modernisiert ...

Tina Miiller: Genau, zum ersten Mal in der Geschichte unseres
Unternehmens. Zugleich haben wir unser Verpackungsdesign
hochwertiger gestaltet, und wir setzen auf eine neue, emotio-
nalere Bildsprache in unseren Kampagnen. Die ganze Marken-

wahrnehmung von Weleda hat sich verandert.



Unverandert eng verbunden wird Weleda aber mit
Nachhaltigkeit ...

Tina Miiller: ... und das wird auch so bleiben. Nachhaltig-
keit ist fiir Weleda kein Trend, sondern seit Giber 100 Jahren
integraler Bestandteil unseres Geschaftsmodells. Unser Ziel ist
es, nicht nur nachhaltig zu wirtschaften, sondern regenerativ —
also einen positiven Beitrag fiir Mensch und Natur zu leisten.
Wir wollen Einfluss nehmen und etwas bewirken, fir einen
gestinderen Planeten, fiir gute Lebensbedingungen der kom-
menden Generationen. Das heift fir uns Wachstum mit Ver-
antwortung. Und dieser Anspruch zeigt sich auch in unserer

Nachhaltigkeitsstrategie.

Worauf zielt Ihre Nachhaltigkeitsstrategie konkret ab?

Tina Miiller: Auch hier ist Fokussierung wichtig, vier Hand-
lungsfelder stehen dabei im Blickpunkt: Schutz der Biodiver-
sitat, die weitere Reduktion unseres 6kologischen FulRab-
drucks, innovative und nachhaltige Produktentwicklung sowie
soziale Verantwortung. Das heiflt zum Beispiel, dass wir den
Anteil biologischer und biodynamischer Rohstoffe in unseren
Produkten noch weiter ausbauen wollen. Oder, dass wir noch
mehr soziale Projekte in unseren Anbauregionen vorantreiben
werden, damit alle an unserer erfolgreichen Entwicklung teil-
haben - selbstverstandlich auch unsere Lieferanten und deren

Mitarbeitende.
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Weleda bleibt also ihren Werten treu?

Tina Miiller: Darauf kénnen Sie sich verlassen. Die starken
Waurzeln von Weleda — die Nachhaltigkeit, die Kultur und der
Purpose inspiriert von der Anthroposophie — sind aktueller
denn je: Wir entfalten Gesundheit und Schonheit von Kérper,
Seele und Geist im Einklang mit Mensch und Natur. Auf
diesem Fundament und mit diesem ganzheitlichen Ansatz
haben wir unser Unternehmen im vergangenen Jahr moder-
nisiert, verjiingt und ein Stiick weit mehr geéffnet. Das hat
dem Unternehmen gut getan, und diesen Weg werden wir

weitergehen.

Wachstum mit Verantwortung ist damit auch das Motto

fiir die kommenden Jahre bei Weleda?

Tina Miiller: Ganz genau. Wir werden unsere Strategie kon-
sequent umsetzen, um weiterhin nachhaltig und profitabel zu
wachsen. Dabei gilt: Je erfolgreicher wir wirtschaften, desto

mehr konnen wir bewirken.

Vielen Dank fiir das Gesprach.
(Das Interview fiihrte Mark Kahlenberg, Scherzer & Co. AG)
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Die Scherzer & Co. Aktie

Informationen zur Aktie

Die Aktien der Scherzer & Co. AG notieren im Segment
SCALE der Frankfurter Wertpapierborse, das insbesondere auf
kleine und mittlere Unternehmen (KMU) spezialisiert ist. Die
Scherzer & Co. AG nimmt von Beginn an teil. Bis Ende Februar
2017 notierten die Aktien im Entry Standard der Frankfurter
Wertpapierborse, welches die Deutsche Borse durch das

KMU-Segment SCALE ersetzt hat.

Zusétzlich sind die Aktien der Gesellschaft in den Freiverkehr
der Borsen Berlin, Diisseldorf und Stuttgart einbezogen und
werden seit Ende Januar 2015 auch in Tradegate gehandelt.
Der Handel im elektronischen Handelssystem Xetra wird von

der ODDO BHF SE als Designated Sponsor betreut.

2024 wurde die Scherzer & Co. AG von der Solventis AG
sowie der GSC Research GmbH von Analystenseite beobach-

tet und mit Research begleitet.
Entwicklung der Scherzer & Co. Aktie

Der Kurs der Scherzer & Co. Aktie konnte sich auch im
Geschéftsjahr 2024 der negativen Entwicklung des Neben-
werte-Sektors in Deutschland nicht entziehen. In den Mona-
ten Januar bis April pendelte der Aktienkurs in einem Band
zwischen 2,14 Euro und 2,28 Euro. Anfang Mai markierte der
Aktienkurs mit 2,06 Euro das Jahrestief 2024. Die Ankindi-
gung des Riickkaufangebots zu 2,25 Euro im Mai 2024 fiihrte
zu einem eingegrenzten Korridor zwischen 2,22 Euro und
2,28 Euro. Nach Abschluss des Riickkaufangebots bewegte
sich die Aktie im Folgenden weiter auf diesen Niveaus, bis
im August ein Einbruch der Kurse bis 2,10 Euro folgte. Erst
in den letzten beiden Monaten konnte die Aktie sich wieder
deutlich erholen und markierte Mitte Dezember 2024 mit
2,36 Euro das Jahreshoch 2024. Mit einem leichten Plus von

3,60% im Vergleich zum Vorjahresschlusskurs von 2,22 Euro

schloss die Aktie am 30. Dezember 2024 bei einem Kurs von

2,30 Euro den Handel.

Aktienriickkaufprogramm 2023 und Aktienriickkauf-
angebot 2024

Die ordentliche Hauptversammlung 2021 hat den Vorstand
der Scherzer & Co. AG ermdchtigt, bis zum 26. Mai 2026
eigene Aktien in einem Umfang von bis zu 10% des zum
Zeitpunkt der Beschlussfassung der Hauptversammlung
bestehenden Grundkapitals zu erwerben; dies entspricht
2.994.000 Aktien. Die eigenen Aktien kénnen zu allen in
der Ermachtigung der Hauptversammlung vom 27. Mai 2021
genannten Zwecken verwendet werden, kdnnen aber auch

eingezogen werden.

Die Scherzer & Co. AG hat am 16. Oktober 2023 ein Akti-
enriickkaufprogramm im Umfang von bis zu 500.000 Aktien
bzw. bis zu 1.000.000,00 Euro bekannt gegeben, welches bis
zum 29. Mirz 2024 befristet war (, Aktienriickkauf 2023%).

Am 12. Mérz 2024 wurde die Verldngerung des Aktienriick-
kauf 2023 und die Erh6hung des Volumens beschlossen.
Die Gesellschaft beabsichtigte nunmehr, im Zeitraum vom
12. Mérz 2024 bis ldngstens zum 30. Dezember 2024 bis zu
1.000.000 Aktien im Gegenwert von bis zu 2.000.000,00

Euro erwerben.

Der Vorstand der Scherzer & Co. AG hat am 24. Mai 2024 mit
Zustimmung des Aufsichtsrats beschossen, bis zu 2.500.000
eigene Aktien (ca. 8,35 % des Grundkapitals) im Wege eines
freiwilligen offentlichen Aktienriickkaufangebots zu einem
Preis von 2,25 Euro je Aktie zuriickzukaufen. Die Annahme-

frist endete am 26. Juni 2024.



Das laufende bérsliche Aktienriickkaufprogramm wurde bis
auf weiteres ausgesetzt. Bis einschlieBlich 23. Mai 2024 hat
die Gesellschaft im Rahmen des Aktienrlickkauf 2023 insge-
samt 244.392 Aktien der Gesellschaft (ca. 0,82 % des Grund-
kapitals) zu einem Gesamtkaufpreis (ohne Erwerbsneben-

kosten) von rund 0,55 Mio. Euro erworben.

Bis zum Ablauf der Annahmefrist des Aktienriickkaufangebots
sind insgesamt 2.616.105 Aktien der Gesellschaft zum Riick-
kauf eingereicht worden. Da die Gesamtzahl der Aktien, fiir
die das Aktienriickkaufangebot angenommen worden ist, die
Maximalanzahl von 2.500.000 Scherzer-Aktien Gberschreitet,
erfolgte der Erwerb der zum Verkauf eingereichten Scherzer-
Aktien verhéltnismaRBig. Dadurch ergaben sich nach Abrun-
dungen von Bruchteilen als Gesamtzahl 2.499.980 im Ange-

bot zuriickgekaufte Aktien.

Die Scherzer & Co. AG hielt nach Abschluss der Transaktion
2.744.372 eigene Aktien. Dies entspricht rund 9,17 % des
Grundkapitals der Gesellschaft.

Herabsetzung des Grundkapitals durch

Einziehung eigener Aktien

Unter Ausnutzung der Ermdchtigung zur Einziehung eigener
Aktien hat der Vorstand am 24. Marz 2025 beschlossen, durch
Einziehung von 2.744.372 Stiickaktien das Grundkapital der
Gesellschaft von 29.940.000,00 Euro um 2.744.372,00 Euro
auf 27.195.628,00 Euro herabzusetzen. Der Aufsichtsrat hat
der Einziehung der eigenen Aktien und der Kapitalherab-
setzung zugestimmt und im Zuge dessen auch die als Folge
der Kapitalherabsetzung erforderliche Anpassung der Satzung
beschlossen. Das Grundkapital der Gesellschaft wird nach
Wirksamwerden der Einziehung 27.195.628,00 Euro betragen,
eingeteilt in 27.195.628 Stiickaktien.

Basisdaten

Grundkapital
Aktieneinteilung
Eigene Aktien
ISIN/WKN

Reuters/ Bloomberg
Borsensegment
Transparenzlevel

Handelsplatze

29.940.000,00 Euro

29.940.000 nennwertlose Stiickaktien
2.744.372

DE 000 694 280 8/ 694 280
PZSG.DE (.F/.D/.BE/.SG/TG)/ PZS
Freiverkehr

Scale der Frankfurter Wertpapierborse

XETRA, Frankfurt, Dusseldorf, Berlin,

Stuttgart, Minchen, Tradegate

Mehrheit bei institutionellen
Investoren, > 600 Privataktiondre

Aktiondrsstruktur

Designated Sponsor ODDO BHF SE

Solventis AG
GSC Research GmbH

Research Coverage

Vergleich Net Asset Value’
und Borsenwert

Seit 2011 wird borsentdglich der Net Asset Value (NAV) der
Scherzer & Co. AG ermittelt. Hierbei handelt es sich um den
Tageswert der Portfoliopositionen unter Berticksichtigung der
Verbindlichkeiten der Gesellschaft. Nachbesserungsrechte und
evtl. anfallende Steuern werden in der Portfoliobewertung

nicht berticksichtigt.

Die Entwicklung des Net Asset Value haben wir mit den
jeweiligen Tagesschlusskursen unserer Aktie in einem Chart
zusammengefiihrt. Zusdtzlich wird der prozentuale Ab- bzw.

Aufschlag des Borsenkurses (Xetra) auf den NAV abgebildet.

Dieser Abschlag schwankte im abgelaufenen Geschiftsjahr
zwischen 21,74 % und 29,29 %. Im Durchschnitt (arithme-
tisches Mittel) betrug der Abschlag 2024 25,55 %, historisch
seit Beginn der Ermittlung besteht ein durchschnittlicher Dis-

count von 11,78 %.
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Investor-Relations-Aktivitaten 2024

Ziel unserer IR-Aktivitaten ist es, unsere Privataktionare, insti-
tutionellen Investoren sowie Finanzanalysten gleichermafen
verldsslich, offen und zeitnah tiber die Entwicklung des Unter-
nehmens zu informieren. Das bedeutet fiir uns auch, online

umfassend prasent zu sein.

Neben dem jdhrlichen Geschiftsbericht verdffentlichen wir
zum Halbjahr einen ausfiihrlichen Halbjahresfinanzbericht.
Daneben informieren wir monatlich tiber aktuelle Entwick-
lungen rund um das Unternehmen. Hervorzuheben ist hierbei
die monatliche Unternehmensprasentation mit der Darstellung
der zehn grofiten Aktienpositionen sowie die Uber die EQS
Group publizierte NAV-Meldung. Hiermit war die Scherzer &

Co. AG Vorreiterin in der Branche.

Im Geschéftsjahr 2024 fand erneut im Rahmen der SCALE-
Richtlinien eine Analystenveranstaltung als virtueller Kapital-
markttag statt. Etwa 25 Analysten, Investoren und Geschafts-
partner informierten sich am 09. Dezember 2024 Uber die
Geschéftsentwicklung der Scherzer & Co. AG. Neben den
Updates zu ausgewdhlten Portfoliowerten (Rocket Internet,
K+S, RTL Group, TeamViewer, 1&1, Data Modul, Centrotec,
Redcare Parmacy und Weleda) gab es zwei weitere Schwer-
punktthemen: Squeeze-out bei unserem gréfiten Portfoliowert
Lotto24 und die Aussichten im anstehenden Spruchverfahren
sowie ein Update zu aktuellen Entwicklungen beim Krypto-

Projekt peaq.

Analysen Unternehmensmeldungen
Jahrlicher Kapitalmarkttag der Kélner 20.03.2024 EQS Corporate News: Entwicklung bei
16.01.2024 Investmentspezialisten o Lotto24 AG
GSC Research: Kaufen
22.03.2024 EQS Corporate News: Jahresergebnis 2023
25.01.2024 Vorlaufige Zahlen 2023 . ;
T Solventis AG: Kaufen 24.04.2024 EQS Corporate News: Veroffentlichung
o Geschaftsbericht 2023
14.02.2024 Vorldufige Zahlen fir 2023 gemeldet }
o GSC Research: Kaufen 03.06.2024 EQS Corporate News: Ordentliche Hauptver-
e sammlung 2024 erfolgreich durchgefiihrt
2023 erneut mit unbefriedigem Verlauf,
aber viele fiir 2024 ermutigende Entwicklungen EQS Corporate News: Endergebnis des
05202 im Portfolio g # 02.07.2024 offentlichen Aktienriickkaufangebots
GSC Research: Kaufen
08.07.2024 EQS Media: Offener Brief an den
Squeeze-out (SO) bei Lotto24 angekiindigt — o Aufsichtsrat der Rocket Internet SE
27.05.2024 Hoffnung im Fall Postbank
Solventis Beteiligungen: Kaufen 20092024  EQS Corporate News: Scherzer & Co. AG
berichtet tiber das erste Halbjahr 2024
Squeeze-Out bei Lotto24 eingetragen —
23.10.2024 Umfeld fiir Small/Mid Caps weiter schwierig EQS Corporate News: Erstnotiz des
Solventis Beteiligungen: Kaufen 12.11.2024 PEAQ-Token ldsst Wert- und Ergebnispotential
fir Scherzer & Co. AG erkennen
Weiterhin unbefriedigende Entwicklung
23.10.2024 im ersten Halbjahr 2024
GSC Research: Kaufen Presse
Ad-hoc-MeIdungen 09.01.2024 Der Aktiondr: Watchlist der Profis Teil 1 u.a.
o mit Vorstand Dr. Georg Issels
19.01.2024 Vorliufiges Ergebnis des Geschéftsjahres 2023 12.03.2024 Smart Investor: Interview , Eine Crashangst habe
o ich nicht” mit Vorstand Dr. Georg Issels
12.03.2024 Verldngerung des Aktienriickkaufprogramms und
o Erhéhung des maximalen Riickkaufvolumens T
Publikationen
Freiwilliges offentliches Aktienriickkaufangebot
fiir bis zu 2.500.000 Aktien, Aussetzung des . . N .
24.05.2024 laufenden bérslichen Aktienrickkaufs l;gis auf 24.04.2024 Veroffentlichung Geschaftsbericht 2023
LEIEE 11.10.2024 Versffentlichung Halbjahresfinanzbericht 2024



,Sicherheit & Chance”

Gezielte Investments flr den langfristigen Vermogensaufbau

Die Scherzer & Co. AG hat sich zum Ziel gesetzt, fur die
Gesellschaft den langfristigen Aufbau des Vermdogens zu
betreiben. Sie baut dabei auf ein ausbalanciertes Portfolio

aus sicherheits- und auch chancenorientierten Investments.

Unter sicherheitsorientierten Investments verstehen wir den
Aufbau von Beteiligungen an Unternehmen, die ein geringes
Kursrisiko aufweisen, ohne dass auf (wenigstens moderate)
Kurschancen verzichtet werden muss. Hierbei handelt es sich
hiufig um Unternehmen, die Ziel eines Ubernahme- oder
Pflichtangebotes waren bzw. sind. Der dabei angebotene
Ubernahmepreis bildet fiir die Zukunft dann hiufig eine Kurs-
untergrenze, die mit einer hohen Wahrscheinlichkeit nicht
mehr unterschritten wird. Gleichzeitig sorgt das Bestreben
des GrolRaktiondrs, seine Beteiligung weiter auszubauen, dafiir,
dass die Kurse tendenziell ansteigen. Darliber hinaus werden
haufig durch den Mehrheitsaktiondr initiierte StrukturmaBnah-
men, wie der Abschluss eines Beherrschungs- und Gewinnab-
fihrungsvertrages (BGAV) mit dem Ubernahmeobjekt oder
der Ausschluss der Minderheitsaktiondre (Squeeze-out),
durchgefihrt. In solchen Féllen muss der Mehrheitsaktionar
ein neues Abfindungsangebot auf Basis eines Bewertungsgut-
achtens machen, in dem nicht selten ein Wert festgelegt wird,
der deutlich iber dem urspriinglich angebotenen Ubernah-
mepreis liegt. Und schlielich werden Abfindungsangebote in
sogenannten Spruchverfahren regelmalig auf ihre Angemes-
senheit Gberpriift. Im Erfolgsfall winkt dann eine Nachbesse-

rung der Abfindung.

Neben den Engagements in Ubernahmesituationen sind auch
sogenannte Value-Titel Teil unserer sicherheitsorientierten
Anlagen. Value-Titel zeichnen sich — bei nachvollziehbarem,
stabilem und nachhaltigem Geschéftsmodell — durch beson-
ders attraktive Finanz- und Bilanzstrukturkennzahlen aus.
Geringe oder keine Verschuldung, im Idealfall eine vorhan-
dene Nettoliquiditdt, eine hohe Dividendenrendite sowie

niedrige Bewertungskennzahlen sind typische Merkmale

solcher Unternehmen. Dadurch sind Stabilitdt und finanzielle
Soliditdt auch in langer anhaltenden rezessiven Konjunktur-
phasen und ein attraktives Verhiltnis von Kurschancen und

-risiken gewahrleistet.

Bieten sich der Gesellschaft Investmentgelegenheiten, die
sehr attraktiv erscheinen, aber nicht den strengen Kriterien
eines sicherheitsorientierten Investments geniigen, z.B. ein
starker zyklisches Geschdftsmodell, konnen diese Gelegen-
heiten als chancenorientierte Investments wahrgenommen
werden. Bei solchen Investments fehlen zwar das Kursniveau
unterstiitzende oder sogar sichernde Faktoren, dafiir sind die
Wertsteigerungschancen aber besonders attraktiv. In der Ver-
gangenheit fanden wir solche Investitionsméglichkeiten haufig
im Umfeld von (sanierenden) Kapitalmafnahmen oder bei
der Wiederbelebung von Bérsenménteln. Heute suchen wir
aber auch nach Unternehmen, deren Geschaftsmodell sich
mit positiven Aussichten im Umbruch befindet oder die sich
unabhidngig von allgemeinen Konjunkturtrends positiv ent-

wickeln kénnten.

Grundsétzlich verfolgt die Scherzer & Co. AG einen oppor-
tunistischen Investmentansatz. Stillhaltergeschafte werden
mit dem Ziel der Teilsicherung von Investments bzw. zwecks
Erhchung der Rendite des Portfolios durchgefiihrt, zusatzlich
dienen Long-Puts auf Aktienindizes der Teilsicherung des

Portfolios.

Grofen Wert legt die Gesellschaft auf die Pflege eines Netz-
werks erfahrener und erfolgreicher Investoren. Ein solches
Netzwerk erhoht die Sicherheit im Selektionsprozess sich bie-
tender Investmentgelegenheiten und beférdert die Wahrneh-

mung existierender Chancen.

Zum 31. Dezember 2024 wurden rund 54,4 % des Port-
folios sicherheitsorientierten Investments und rund 45,6 %

chancenorientierten Investments zugeordnet.



Nachbesserungsvolumen
2024

Als interessante Begleiterscheinung der Investitionen in Abfin-
dungswerte entstehen sukzessive nennenswerte Volumina an
Nachbesserungsrechten. Hierbei handelt es sich um poten-
zielle Anspriiche, die sich aus der Durchfiihrung von gericht-
lichen Spruchverfahren im Nachgang von StrukturmafBnah-

men borsennotierter Gesellschaften ergeben.

Zum 31. Dezember 2024 belduft sich das angediente Volumen
der Gesellschaft auf ca. 132,5 Mio. EUR. Bilanziell werden

die Nachbesserungsrechte im Regelfall nicht erfasst.

Werden zusétzlich die Nachbesserungsrechte der Allerthal-
Werke AG und der RM Rheiner Management AG beriicksich-
tigt, die der Scherzer & Co. AG aufgrund ihrer Beteiligungs-
hohe zuzurechnen sind, ergibt sich ein angedientes Volumen

von mehr als 146 Mio. EUR.

Die Scherzer & Co. AG baut ihr Portfolio von Nachbesse-

rungsrechten seit der Aufkapitalisierung der Gesellschaft im

Jahre 2005 kontinuierlich auf. Ertrdge aus Nachbesserungs-
rechten kénnen aber haufig erst nach langjahrigen Spruchver-
fahren generiert werden. Bei erfolgreichem Abschluss eines
Verfahrens werden zusétzlich auf die Nachbesserung Zinsen
fallig, die aktuell funf Prozentpunkte tber dem jeweiligen

Basiszinssatz der Deutschen Bundesbank liegen.

Im Geschaftsjahr 2024 konnten Nachbesserungserldse inklu-

sive Zinsen in Hohe von 133 TEUR vereinnahmt werden.

Neu ins Rechteportfolio kamen Lotto24 (9.217 TEUR) und
Instapro Il (830 TEUR). Insgesamt wurden im Geschiftsjahr
Nachbesserungsrechte im Umfang von 10.048 TEUR generiert,
bei Abgdngen von 1.514 TEUR. Das Volumen an Nachbesse-
rungsrechten zum Ende des Geschiftsjahres 2024 stieg somit

auf 132.497 TEUR nach 123.963 TEUR im Vorjahr.

Nachfolgend ist ein Auszug aus unserem Nachbesserungsportfolio zum 31.12.2024 dargestellt:

Titel

Linde AG

HVB AG

Audi AG

MAN SE

Bank Austria Creditanstalt AG
Lotto24 AG

Generali Deutschland Holding AG
hotel.de AG

Kélner Riick AG

Innogy SE

Buwog AG

Deutsche Postbank AG
Vattenfall AG

Conwert Immobilien Invest SE

Sonstige

Struktur Volumen
Squeeze-out 22,8 Mio. EUR
Squeeze-out 17,2 Mio. EUR
Squeeze-out 16,9 Mio. EUR
Squeeze-out 14,0 Mio. EUR
Squeeze-out 9,4 Mio. EUR
Squeeze-out 9,2 Mio. EUR
Squeeze-out 9,0 Mio. EUR
Squeeze-out 7,2 Mio. EUR
Squeeze-out 4,9 Mio. EUR
Squeeze-out 3,7 Mio. EUR
Squeeze-out 2,8 Mio. EUR
Squeeze-out 2,6 Mio. EUR
Squeeze-out 2,5 Mio. EUR
Squeeze-out 2,3 Mio. EUR

8,0 Mio. EUR






Beteiligungsstruktur

der Scherzer & Co. AG

Das Portfolio der Scherzer & Co. AG beinhaltet Beteiligungen
in den unterschiedlichsten Branchen. Fiir das Geschaftsmodell
der Gesellschaft spielt die Branchenzugehorigkeit einer Betei-

ligung keine besondere Rolle.

Dennoch bietet die Zusammenschau der Portfoliounterneh-

men in einem nach Branchen aufgeteilten Tortendiagramm

zusatzliche Informationen, die an dieser Stelle nicht vor-
enthalten werden sollen: Auf den folgenden Seiten werden
einige Unternehmen des Beteiligungsportfolios etwas detail-
lierter vorgestellt. Zur Wahrung eines ungehinderten Positions-
aufbaus werden nur Gesellschaften vorgestellt, bei denen
die Kaufe abgeschlossen sind oder kurz vor dem Abschluss

stehen.

Beteiligungen nach Branchen per 31. Dezember 2024

Handel

Software
Internet 3,3%

3,8%
Immobilien
6,2 %

Energie

6,9% T—0

Konsum
8,2 %

Telekommunikation
8,5%

Industrie
14,4 %

Versicherungen

i 0,
Maschinenbau Medien 1,4 %

1,4 % Finanzen 1,1 %

3,2%

/

Sonstiges 0,8 %

Pharma 0,5 %
A Automobil 0,5 %

Beteiligungen
36,4 %



1&1 AG

Einstufung des Investments

chancenorientiert

WKN 554 550 (Inhaber-Stammaktien)

ISIN DE 000 554 550 3 (Inhaber-Stammaktien)
Marktsegment Regulierter Markt Frankfurt
(Prime Standard)

Grundkapital € 194.441.113,90
Aktieneinteilung 176.764.649 Stiickaktien

Vorstand

Ralph Dommermuth (Vors.),
Sascha D'Avis (CFO),
Alessandro Nava (COO)
Aufsichtsrat

Kurt Dobitsch (Vors.),
Norbert Lang (stellv. Vors.),

Friedrich Joussen u.a.

Aktionare

United Internet AG, 78.32 %,
Norman Rentrop, 4,51 %,
eigene Aktien, 0,26 %,
Aufsichtsrat, 0,16 %,

Rest Streubesitz

Beteiligungshohe 0,27 %

Hoch € 19,44/ Tief € 11,10
Zeitraum 01.01.2024 —21.03.2025

Kurs € 14,58 (Stand: 21.03.2025)

Unternehmensgegenstand

Mit mehr als 16 Millionen Kundenvertragen zédhlt die 1&1 AG
zu den grolken Telekommunikationsanbietern in Deutschland.
Das Unternehmen bietet ein umfassendes Produktportfolio
aus den Bereichen Breitband (4 Mio. Kunden) und Mobilfunk
(12 Mio. Kunden) an. Als neuer vierter Netzbetreiber baut 1&1
das erste OpenRAN-5G-Netzwerk in Europa und hat tiber
einen bis 2039 laufenden National-Roaming-Vertrag Zugang

zum 5G-Netz von Vodafone (inkl. aller Folgetechnologien).

Aktuelle Entwicklung

Im Geschéftsjahr 2024 sank der Umsatz leicht um 0,8 %
auf 4,1 Mrd. EUR, das EBITDA ging deutlich auf 591 Mio.
EUR zuritick. Umsatz und Ergebnis wurden durch Kiindi-
gungen nach dem tempordren Ausfall des 1&1-Mobilfunk-
netzes im Mai 2024 und fehlende Einsparungen aufgrund
der eingeschrankten Migration der Bestandskunden auf das
neue Netz belastet. Die Verhandlungen mit dem fir den
Netzausfall und die Unterdimensionierung einzelner Netz-
komponenten verantwortlichen Ausbaupartner, die zu Ent-
schadigungszahlungen fiihren sollen, konnten noch nicht
abgeschlossen werden. Fiir 2025 erwartet 1&1 einen stabilen
Kundenvertragsbestand und einen Service-Umsatz auf Vor-
jahresniveau (3,3 Mrd. EUR). Das EBITDA soll um ca. 3,4 % auf
571 Mio. EUR sinken. Der Cash-Capex soll ca. 450 Mio. EUR
(Vorjahr: 291 Mio. EUR) betragen. Bis Ende des Jahres sollen
alle Kunden auf das neue Netz umgestellt worden sein. Die
Bundesnetzagentur hat im Marz 2025 entsprechend ihres Vor-
schlags die Verlangerung der 2026 auslaufenden Frequenznut-
zungsrechte im Low- und Mid-Band-Bereich entschieden. 1&1
erhdlt umfangreiche Mitnutzungsrechte, damit der faire Wett-
bewerb sichergestellt ist. Diese miissen bis Ende des Jahres mit

den anderen drei Netzbetreibern verhandelt werden.
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Aktiengesellschaft firr Erstellung billiger Wohnhauser in Winterthur

Einstufung des Investments

sicherheitsorientiert

Valorennummer 3490024 (Namenaktie)
ISIN CH0034900248 (Namenaktie)
Notierung OTC-Plattformen der Berner Kantonalbank

(www.otc-x.ch) und Lienhardt & Partner

Grundkapital CHF 600.000,00
Aktieneinteilung 1.200 Namenaktien a CHF 500,00

nominal

Geschiftsfiihrer

Christof Schmid (CEO),
Markus Bai (CFO)
Verwaltungsrat

Markus Casanova (Président),

Thomas Anwander (Vizeprasident), u. a.

Aktionare

Nebst ca. 50 hauptsachlich lokalen Aktionaren bilden
heute das Hauptaktionariat die Sulzer Vorsorgeeinrichtung,
die Johann-Jacob-Rieter-Stiftung, die AXA (vormals
Winterthur Versicherung) und die Hiilfsgesellschaft
Winterthur.

Beteiligungshohe 2,08 %

Kurs CHF 111.000,00 / Geldkurs (Stand: 21.03.2025)
CHF 140.750,00 / Briefkurs (Stand: 21.03.2025)

Unternehmensgegenstand

Die Wurzeln der Winterthurer Traditionsgesellschaft reichen
zuriick bis ins Jahr 1872. In ihrer Griindungszeit wurde die
Gesellschaft u.a. von Winterthurer Industriellen aus dem
Umfeld der ebenfalls in Winterthur beheimateten, bekannten
Unternehmen Rieter und Sulzer getragen. Aber auch die
heutige GrofBbank UBS gehorte tber ihre 1862 gegriinde-
te Vorgangergesellschaft Bank in Winterthur zu den frihen
Tragern der auf ,billigen” Wohnraum in Winterthur fokus-
sierten Gesellschaft. Der ,Billigen” gehoren — bei nur 1.200
ausstehenden Aktien — unverdndert 889 Wohnungen in
CH-Winterthur (863) und CH-Wiesendangen (26), die
meisten davon — 744 Wohnungen — im attraktiven 3- bis

4,5-Zimmer-Segment.

Aktuelle Entwicklung

Das Jahr 2024 war weiterhin gepragt von einer hohen Nach-
frage nach Wohnraum, die auf ein begrenztes Angebot traf.
Die Leerstandsquote von Wohnungen in der Schweiz ging
auf 1,1 % zuriick (Vorjahr: 1,2 %). Der Baubeginn des Pro-
jekts ,Eichwaldhof” — hier entstehen insgesamt 330 neue
Wohnungen, 125 entfallen auf die ,Billige” — durch den
beauftragten Generalunternehmer erfolgt im April 2025. Die
Neuvermietung der Wohnungen ist fiir Anfang 2028 geplant.
2024 erwirtschaftete die Gesellschaft einen Jahresgewinn von
5,7 Mio. CHF (Vorjahr: 5,2 Mio. CHF). Die Nettoeinnahmen
aus der Vermietung stiegen insbesondere aufgrund eines
héheren Referenzzinssatzes um 5,1 % auf 14,5 Mio. CHF. Die
Aufwendungen fiir Unterhalt und Reparaturen der Bestande
gingen leicht auf 1,5 Mio. CHF zuriick (Vorjahr: 1,6 Mio. CHF).
Fir den direkten Ersatz fossiler Heizungen fir neue Solar-
anlagen und fiir E-Mobilitat wurden rund 1,4 Mio. CHF ver-
wendet. Die ,Billige” konnte im Geschiftsjahr den Anteil der
mit erneuerbarer Energie versorgten Flichen auf 68% erhéhen.
Rund 3,1 Mio. CHF wurden in den laufenden Projekten inves-
tiert. Aufgrund des guten Geschéftsverlaufs schldagt der Ver-
waltungsrat der Generalversammlung 2025 eine Erh6hung der
Dividende um 100 CHF auf 2.600 CHF vor. Die Gesellschaft
steht finanziell weiter auf einem soliden Fundament. Daher
bleiben auch fiir das Jahr 2025 die finanziellen Aussichten

positiv.



Allerthal-Werke AG

Einstufung des Investments

sicherheitsorientiert

WKN 503420 (Inhaber-Stammaktien)
ISIN DE 000 503 420 1 (Inhaber-Stammaktien)

Marktsegment Freiverkehr Hannover

Grundkapital € 1.200.000,00
Aktieneinteilung 1.200.000 Stiickaktien

Vorstand

Thorsten Grimm (bis 31.08.2025),
Eric Honscheid (ab 01.06.2025)
Aufsichtsrat

Dr. Markus Linnerz (Vors.),
Karl-Heinz Berchter (stellv. Vors.),
Rolf Hauschildt,

Hans Rudi Kifner

Aktionare

Scherzer & Co. AG, 30,35 %,

A&B Vermogensverwaltung GmbH, >25 %,
Rest Streubesitz

Beteiligungshohe 30,35%

Hoch € 25,20/ Tief € 17,00
Zeitraum 01.01.2024 —21.03.2025

Kurs € 18,00 (Stand: 21.03.2025)

Unternehmensgegenstand

Die Allerthal-Werke AG wurde im Jahr 1899 als Brauerei im
braunschweigischen Grasleben gegriindet. Ca. 100 Jahre
spater erfolgte die Neuausrichtung als Beteiligungsgesell-
schaft mit den Schwerpunkten Spezialsituationen und
Value-Investments. Zum 01.06.2025 wird Eric Honscheid
zum neuen Vorstand bestellt und — nach dem Ausschei-
den von Herrn Grimm am 31.08.2025 — die Geschifte als
Alleinvorstand fiihren. Der testierte Jahresabschluss fir das
Geschiftsjahr 2024 weist ein bilanzielles Eigenkapital (HGB)
von 25,1 Mio. EUR aus. Die Gesellschaft hat ein Dividenden-
konzept, welches im Mérz 2024 modifiziert wurde, und seit
2013 kumuliert 9,00 EUR je Stiickaktie ausgeschiittet.

Aktuelle Entwicklung

Fiir das Geschiftsjahr 2024 weist die Gesellschaft einen Jahres-
fehlbetrag von 1,5 Mio. EUR aus (Vorjahr: Jahresiiberschuss
1,5 Mio. EUR). Der Hauptversammlung 2025 wird aufgrund
des Fehlbetrags kein Dividendenvorschlag unterbreitet. Das
wirtschaftliche Eigenkapital verminderte sich im Geschdftsjahr
2024 unter Beriicksichtigung der Dividendenausschiittung um
11,9 % auf 22,52 EUR je Aktie. Bis Ende Marz 2025 hat sich
der Wert des Portfolios indikativ mit +10 % positiv entwickelt
und konnte damit die negative Performance 2024 groftenteils
,aufholen”. Insbesondere Portfoliounternehmen, die von den
in Aussicht gestellten Milliardenpaketen fur Infrastruktur und
Verteidigung profitieren konnten, legten deutlich zu. Die flinf
grofSten Beteiligungen zum 27.03.2025 sortiert nach Kurs-
werten sind KSB SE & Co. KGaA Vorziige, Alexanderwerk AG,
Dragerwerk AG & Co. KGaA Stimme, Smartbroker Holding
AG sowie Paul Hartmann AG. Die Beteiligung von 89,7 % an
der Esterer AG wird hier nicht beriicksichtigt.
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Centrotec SE

Einstufung des Investments

sicherheitsorientiert

WKN 540 750
ISIN DE 000 540 750 6

Marktsegment Freiverkehr der Borse Hamburg

Grundkapital € 12.251.582,00
Aktieneinteilung 12.251.582 Stiickaktien

Verwaltungsrat:

Guido A. Krass (Vors.),

Dr. Michael Beigler,

Giinther Wiihr (alle geschéftsfiihrende Direktoren),
Andreas-Falk Freiherr von Maltzan,

Mag. Christian C. Pochtler

Aktionare
Guido A. Krass, >92 % (Schdtzung),
Rest Streubesitz

Beteiligungshéhe 0,24 %

Hoch € 69,50/ Tief € 45,30
Zeitraum 01.01.2024 —21.03.2025

Kurs € 69,00 (Stand: 21.03.2025)

Unternehmensgegenstand

Nach dem Verkauf des Kerngeschéfts Centrotec Climate
Systems (,CCS”) Anfang 2023 hat sich die Centrotec SE als
Beteiligungs- und Finanzholding neu aufgestellt. Neben einer
11,1 %-Beteiligung an der italienischen Ariston Group bein-
haltete der Kaufpreis eine Barkomponente von ca. 635 Mio.
EUR. Teile des ,Altgeschéfts” sind auch nach dem Verkauf
der CCS in der Gesellschaft verblieben. Mittlerweile wur-
den auch einige Venture-Beteiligungen aufgebaut, u.a. in
CargoBeamer (Gliterziige, Logistik) und Altis Labs (Imaging,
Medizintechnik). Im Portfolio werden tiber den Immobilien-
arm Centrotec Immobilien GmbH verschiedene Wohn- und

Gewerbeimmobilien-Projekte realisiert.

Aktuelle Entwicklung

Centrotec meldete auf der Hauptversammlung am 24.06.2024
schwichere Zahlen fir das erste Quartal 2024. Der Umsatz
sank um etwa 20 % auf 71 Mio. EUR. Das Ergebnis vor Steuern
lag bei minus 34,5 Mio. EUR und war wesentlich gepragt von
einem negativen Finanzergebnis inklusive der stichtagsbezo-
genen Abschreibung auf die Ariston-Beteiligung von knapp
34 Mio. EUR. Am 02.12.2024 hat die Gesellschaft ein Akti-
enriickkaufangebot zu 53 EUR je Aktie lanciert. Nach dem
Endergebnis des Angebots wurden 378.786 Aktien eingereicht.
Gleichzeitig wurde im Zeitraum bis langstens 30.04.2025 ein
borslicher Aktienrtickkauf von bis zu 200.000 Aktien ange-
kiindigt. Das Ankaufvolumen ist auf 10.600.000 Euro (ohne
Erwerbsnebenkosten) beschrankt. Beim borslichen Aktien-
riickkauf zahlt Centrotec mittlerweile bis zu 70 EUR je Aktie.
Nach Abzug eigener Aktien der Gesellschaft dirfte GroR3-

aktionar Guido A. Krass auf Giber 92 % Anteilsbesitz kommen.

€ 70
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clearvise AG

Einstufung des Investments

chancenorientiert

WKN ATE WXA
ISIN DE 000 ATE WXA 4
Marktsegment Freiverkehr u.a. in Disseldorf, Frankfurt

und Hamburg

Grundkapital € 75.355.529,00
Aktieneinteilung 75.355.529 Stiickaktien

Vorstand

Petra Leue-Bahns (CEO),
Manuel Sieth (CFO)
Aufsichtsrat

Martin Rey (Vors.),

Astrid Zielke (stellv. Vors.),
Christian Guhl,

Gebhard Littich,

Dr. Hartmut Schiining

Aktionare
Tion Renewables AG, 30,9 % (GroBaktionar EQT Group),
Rest Streubesitz

Beteiligungshéhe 1,28 %

Hoch €2,17 / Tief €1,62
Zeitraum 01.01.2024 —21.03.2025

Kurs € 1,73 (Stand: 21.03.2025)

Unternehmensgegenstand

Die clearvise AG ist ein unabhdngiger Stromproduzent aus
erneuerbaren Energien mit einem diversifizierten, europa-
ischen Beteiligungsportfolio aus Wind- und Solarparks. Das
Unternehmen ist in Deutschland, Irland, Frankreich und Italien
aktiv. Ende 2024 hatte das operative Portfolio eine Kapazitat
von ca. 316 MW. Auf Basis einer Drei-Saulen-Akquisitions-
strategie (clearSWITCH, clearPARTNERS und clearVALUE)
konzentriert sich das Unternehmen darauf, das Portfolio an

europdischen Wind- und PV-Anlagen profitabel auszubauen.

Aktuelle Entwicklung

Das Wachstum geht weiter. So konnte sich clearvise Anfang
2025 den Windpark Weilrod 2 mit einer Zielkapazitdt von
18,6 MW sichern, der vom langjahrigen Partner ABO Energy
entwickelt wird. Das Objekt liegt in unmittelbarer Nahe des
Bestands-Windparks Weilrod 1, was die Einschdtzung der
kiinftigen Ertrage deutlich erleichtert und dariiber hinaus
noch Synergien bietet. Die Inbetriebnahme ist fiir September
2025 geplant. Im PV-Bereich wird das Portfolio hingegen im
laufenden Jahr sicher um einen franzésischen Solarpark mit
36,4 MWp wachsen, der kurz vor der Inbetriebnahme steht.
Dariiber hinaus hat sich clearvise bereits drei italienische
Projekte (mit rund 30 MWp) und ein weiteres PV-Projekt in
Frankreich (70 MWp, Anteil 70 Prozent) gesichert. Da sich
der Baubeginn der italienischen Projekte noch nicht konkret
abzeichnet, verschiebt sich ein Teil des geplanten Wachstums
im Photovoltaikbereich von 2025 auf 2026 und das Unter-
nehmen erwartet im nichsten Jahr damit einen grofSen Schub.

Ansonsten bleibt der Expansionspfad unverdndert.
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Data Modul AG

Einstufung des Investments

chancenorientiert

WKN 549 890 (Inhaber-Stammaktien)

ISIN DE 000 549 890 1 (Inhaber-Stammaktien)
Marktsegment Regulierter Markt Frankfurt
(Prime Standard)

Grundkapital € 10.578.546,00
Aktieneinteilung 3.526.182 Stlickaktien

Geschiftsfiihrung

Dr. Florian Pesahl (CEO),

Beate Junker (CFO)
Aufsichtsrat

Richard A. Seidlitz (Vors.),
Salesh Rampersad (stellv. Vors.),

Eberhard Kurz

Aktionare
Arrow Electronics Inc., 69,2 %,
Scherzer & Co. AG, 3,92 %,

Rest Streubesitz

Hoch € 45,00/ Tief €23,40
Zeitraum 01.01.2024 —21.03.2025

Kurs € 26,40 (Stand: 21.03.2025)

Unternehmensgegenstand

Die Data Modul AG ist ein fiihrender Partner fir Losungen
im Bereich Displays, Touch Displays, Embedded- und System-
[6sungen. Dabei profitiert das 1972 gegriindete Unterneh-
men von einer langjahrigen Expertise und umfassendem
technologischen Knowhow. Mittels Querschnittstechnologie
ist Data Modul in einer Vielzahl von Zielmarkten zu Hause.
2015 unterbreitete der US-Konzern Arrow Electronics ein frei-
williges Ubernahmeangebot zu 27,50 EUR je Aktie. Arrow
Electronics als grofter Aktiondr hélt seither eine Beteiligung
von 69,2 %.

Aktuelle Entwicklung

Data Modul konnte im Geschiftsjahr 2024 die Rekordergeb-
nisse des Vorjahres nicht halten. Der Umsatz ging um 20 %
auf 226,2 Mio. EUR zurlick. Das EBIT lag mit 9,3 Mio. EUR um
58 % unter dem Vorjahresniveau. Der Auftragseingang ging
um 21 % auf 201,4 Mio. EUR zurlick. Damit lagen die vor-
genannten Werte innerhalb der angepassten Jahresprognose
fir das Gesamtjahr 2024. Der Auftragsbestand sank um 13 %
auf 141,3 Mio. EUR zum Stichtag. Die Exportquote war mit
53 % weiter hoch (Vorjahr: 54,0 %). Die Investitionen sanken
um uber 60% auf 3,5 Mio. EUR. Die Mitarbeiterzahl stieg
leicht auf 531. Das Ergebnis je Aktie lag bei 1,58 EUR (2023:
4,11 EUR). Der Hauptversammlung soll die Ausschiittung einer
Dividende von 0,75 EUR vorgeschlagen werden. In den letz-
ten Jahren wurden regelmédBig die Dividendenvorschlége in
der Hauptversammlung einkassiert und lediglich die Mindest-
dividende ausgekehrt. Im Ausblick bezeichnet der Vorstand
das Geschéftsjahr 2025 als ,hartes Ubergangsjahr”. Der Fokus
liegt hier bei der Identifikation von neuen Geschiftschancen
und Mafnahmen zur Kostensenkung. Der Vorstand erwartet
unter der Annahme einer weiter bestehenden Rezession bis in
die zweite Jahreshilfte eine leicht negative Entwicklung der

wesentlichen Konzernkennzahlen.
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Do-RM Special Situations Total Return Fonds

Einstufung des Investments

sicherheitsorientiert

WKN A1C T88
ISIN LU 0566 786 892

Notierung Fondshandel Hannover, Freiverkehr Hamburg

Fondsvermégen 11,67 Mio. Euro (per 28.02.2025)
Auflage 28.12.2010

Verwaltungsgesellschaft

VP Fund Solutions (Luxembourg) SA
Portfoliomanager

FGTC Investment GmbH

Initiator /Anlageberater

RM Rheiner Fondskonzept GmbH (vertraglich
gebundener Vermittler der DFP Deutsche Finanz

Portfolioverwaltung GmbH, Niirnberg)

Hoch € 188,14 / Tief € 167,37
Zeitraum 01.01.2024 —21.03.2025

Kurs € 186,84 (Stand: 21.03.2025)

Anlagekonzept

Die Anlagepolitik des Fonds ist darauf ausgerichtet, sowohl
in Aktien, aktiendhnliche Instrumente, Rentenwerte, Geld-
markttitel und sonstige gesetzlich zuldssige Vermogenswerte
zu investieren. Im Aktienbereich konzentriert sich das Fonds-
management auf Unternehmen in Spezial- und Sonder-
situationen, deren Wertentwicklung weniger stark von der
Entwicklung der Aktienmdrkte insgesamt abhédngt. Dabei
wird zwischen chancenorientierten Investments mit aktien-
typischem Risikoprofil und defensiven Anlagen unterschie-
den, die sich durch ein geringeres Kursrisiko auszeichnen. Der
Schwerpunkt bei Rentenwerten liegt bei High Yield-Anleihen.
Zur Absicherung des Portfolios kdnnen Terminkontrakte,

Optionen und/oder Swaps eingesetzt werden.

Aktuelle Entwicklung

Der Fonds Do-RM Special Situations Total Return | erzielte
im abgelaufenen Geschiftsjahr eine Wertentwicklung von
-5,10%. Der Aktienanteil wurde zum Jahresende 2024 gegen-
tiber dem Vorjahrsende deutlich abgebaut, vor allem zugun-
sten des Rentenanteils aber auch der Kassenposition. Schliel$-
lich wurden die zu Absicherungszwecken eingesetzten
Derivate ebenfalls leicht abgebaut. Nach zwei Monaten 2025
weist der Fonds eine Performance von +3,31 % aus. Teils sehr
starke Kurserholungen bei Werten wie u.a. Friedrich Vorwerk,
K+S, Dragerwerk Vz., TeamViewer, Metro und Centrotec
trugen mafgeblich dazu bei. Bedingt durch die fulminante
Aufwdrtsbewegung des Dax40 mit neuen Allzeithochs
belastete die Absicherung des Portfolios mit einem nega-
tiven Betrag von etwa 4,33 Euro. Die 10 gréBten Positionen
des Fonds zum 28.02.2025 geordnet nach Kurswerten sind
Friedrich Vorwerk, Edel, Rocket Internet, 1&1, Dragerwerk Vz.,
Sto Vz., K+S, Under Armour 3,25 %-Anleihe 2026, MVV Ener-
gie und Tele Columbus 10 %-Anleihe 2029 (zusammen rund

39 % am Fondsvermogen).
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HelloFresh SE

Einstufung des Investments

chancenorientiert

WKN A16 140 (Inhaberaktien)

ISIN DE 000 A16 140 8 (Inhaberaktien)
Marktsegment Regulierter Markt Frankfurt
(Prime Standard, MDAX)

Grundkapital € 173.190.562,00
Aktieneinteilung 173.190.562 Stlickaktien

Vorstand

Dominik Richter (Group CEO), Thomas Griesel (CEO Int.),
Christian Gartner (CFO), Edward Boyes (CCO)
Aufsichtsrat

John H. Rittenhouse (Vors.),

Ursula Radeke-Pietsch (stellv. Vors.),

Derek Zissman,

Susanne Schroter-Crossan,

Michael Roth

Aktiondre

Active Ownership Capital (AOC), 10,87 %,
eigene Aktien, 5,62 %,

DSR Ventures GmbH (Dominik Richter), 5,33 %,
weitere Aktionare >3%, 19,34 %,

Rest Streubesitz

Beteiligungshohe /.

Hoch € 13,85/ Tief € 4,49
Zeitraum 01.01.2024 —21.03.2025

Kurs € 7,72 (Stand: 21.03.2025)

Unternehmensgegenstand

2011 in Berlin gegriindet ist HelloFresh heute der weltweit fiih-
rende Versender von Kochboxen mit einem Marktanteil in den
USA und Europa von ca. 75%. In insgesamt 18 Landern auf
drei Kontinenten liefert HelloFresh mit vier eigenen Marken
(HelloFresh, Green Chef, EveryPlate, Chefs Plate) frei Haus
personalisierte Gerichte zum Selberkochen. Seit 2020 etabliert
sich HelloFresh zudem im Markt fiir verzehrfertige Mahlzeiten
(,Ready-to-Eat”). Hier ist HelloFresh mit den Marken FACTOR
(USA, Kanada, Niederlande, Belgien) und youfoodz (Austra-
lien) prasent. 2023 wurde die Online-Metzgerei Good Chop
in den USA eingefiihrt und unter der Marke The Pets Table in

den Markt fiir Tiernahrung expandiert.

Aktuelle Entwicklung

Der Umsatz im Geschaftsjahr 2024 lag mit 7,66 Mrd. EUR
leicht tiber dem Vorjahresniveau (2023: 7,60 Mrd. EUR). Das
adjustierte EBITDA sank auf 399 Mio. EUR und lag damit am
oberen Ende der Prognosespanne (Marge 2024: 5,2 %). 2024
wurde ein positiver freier Cashflow von 73,2 Mio. EUR erwirt-
schaftet. Das Q4 trug mit rund 43 Mio. EUR wesentlich dazu
bei. Hier zeigen sich erste Effekte des umfassenden Effizienz-
programmes: disziplinierte Marketingausgaben, hochwertigere
Kunden mit héheren durchschnittlichen Bestellwerten, Stei-
gerung der Produktivitdt und andere Effizienzmalnahmen.
Das im zweiten Halbjahr 2024 initiierte Programm soll bis
2026 fortgefithrt und ausgeweitet werden. Fiir 2025 erwar-
tet HelloFresh einen Umsatzriickgang zwischen -3 % und
-8%. Der Umsatz mit Kochboxen soll um mehr als -10%
zurlickgehen, bei Fertiggerichten wird ein Wachstum im
niedrigen bis mittleren Zehnerprozentbereich prognostiziert.
Das adjustierte EBITDA soll deutlich auf 450-500 Mio. EUR
ansteigen, das AEBIT soll 200-250 Mio. EUR erreichen (2023:
136 Mio. EUR).
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K+S AG

Einstufung des Investments

chancenorientiert

WKN KSA G88 (Namens-Stammaktien)
ISIN DE 000 KSA G88 8 (Namens-Stammaktien)
Marktsegment Regulierter Markt (Prime Standard, MDAX)

Grundkapital € 179.100.000,00
Aktieneinteilung 179.100.000 Stiickaktien

Vorstand

Dr. Burkhard Lohr (Vors.),

Dr. Christian H. Meyer (CFO),
Dr. Jens Christian Keuthen,
Dr. Carin-Martina Troltzsch,
Christina Daske

Aufsichtsrat

Dr. Andreas Kreimeyer (Vors.),
Ralf Becker (1. stellv. Vors.),
Thomas Kolbl (2. stellv. Vors.),
Prof. Dr. Elke Eller, u.a.

Aktionare
Rossmann Beteiligungs GmbH, 5,47 %,
Rest Streubesitz

Beteiligungshohe /.

Hoch €14,92 / Tief €10,06
Zeitraum 01.01.2024 —21.03.2025

Kurs € 13,52 (Stand: 21.03.2025)

Unternehmensgegenstand

K+S ist ein internationales Rohstoffunternehmen, das seit tiber
125 Jahren mineralische Rohstoffe fordert und veredelt. Die
daraus hergestellten Produkte kommen in der Agrarwirtschaft,
Erndhrung und Stralensicherheit weltweit zum Einsatz und
sind wichtige Komponenten fiir eine Vielzahl industrieller
Prozesse. Die steigende Nachfrage an mineralischen Roh-
stoffen bedient K+S aus Produktionsstétten in Europa und
Nordamerika sowie einem weltweiten Vertriebsnetz. Weltweit
beschiftigt K+S mehr als 10.000 Mitarbeiter.

Aktuelle Entwicklung

K+S erzielte 2024 einen Umsatz von 3,7 Mrd. EUR (2023:
3,9 Mrd. EUR), das EBITDA erreichte 558 Mio. EUR (2023:
712 Mio. EUR). Der bereinigte Freie Cashflow erreichte
62 Mio. EUR (2023: 311 Mio. EUR). Der Dividendenvorschlag
liegt bei 15 Cent je Aktie (2023: 70 Cent). Im Ausblick fiir das
Geschaftsjahr 2025 wird ein EBITDA zwischen 500-620 Mio.
EUR erwartet sowie ein mindestens ausgeglichener bereinigter
Freier Cashflow. Die obere Bandbreite geht von einer Fort-
setzung der eingesetzten Preiserholung fiir das weitere Jahr
aus, insbesondere wichtig ist die deutliche Preiserholung fiir
Kaliumchlorid in Brasilien wahrend der Friihjahrssaison. Die
Absatzmenge im Kundensegment Landwirtschaft sollte zwi-
schen 7,5-7,7 Mio. tin 2025 liegen. 2024 lag sie bei 7,6 Mio. t.
Die groflen Projekte Werra 2060 und Ramp-up Bethune ver-
laufen planmiRig. Die Investitionen (Capex) sollen dadurch
im laufenden Jahr bei ca. 550 Mio. EUR (2024: 531 Mio. EUR)
liegen. Ab 1. Juni 2025 wird der langjahrige CEO, Dr. Burkhard
Lohr, durch den bisherigen CFO, Dr. Christian Meyer, ersetzt.
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Redcare Pharmacy N.V.

Einstufung des Investments

chancenorientiert

WKN A2A R94

ISIN NL 001 204 474 7

Marktsegment Regulierter Markt Frankfurt (Prime
Standard, MDAX)

Grundkapital € 406.849,72
Aktieneinteilung 20.578.391 Stiickaktien

Vorstand

Olaf Heinrich (CEO),
Jasper Eenhorst (CFO),
Theresa Holler (COO),
Dirk Brise (CCO),
Lode Fastré (CIO)
Aufsichtsrat

Dr. Bjorn Soder (Vors.),
Frank Kohler (stellv. Vors.),
Henriette Peucker,
Jérome Cochet,

Jaska de Bakker

Aktiondre

Galenica Ltd., 10,1 %,

MK Beleggingsmaatschappij B.V. (M. Kéhler), 7,3 %,
Rest Streubesitz

Beteiligungshéhe ./.

Hoch € 170,50/ Tief € 98,00
Zeitraum 01.01.2024 —21.03.2025

Kurs € 126,40 (Stand: 21.03.2025)

Unternehmensgegenstand

Redcare Pharmacy ist mit Gber 13 Mio. aktiven Kunden
die fiihrende Online-Apotheke in Europa und die Nr. 1 in
Deutschland, Osterreich, Schweiz, Italien und Belgien. Sie
bietet ein breites Sortiment von mehr als 250.000 Original-
produkten. Strukturell setzt sich der Trend zum Online-
Verkauf kontinuierlich fort. Die Anzahl der stationdren
Apotheken in Deutschland ist weiter rickldufig. Zum
31.12.2024 waren es 17.041 Apotheken, 500 weniger als im
Vorjahr. Seit Januar 2024 sind Arzte verpflichtet, das E-Rezept
zu nutzen, wenn sie verschreibungspflichtige Arzneimittel (Rx)
verordnen. Anfang Mai 2024 startete die eigens entwickelte
NFC CardLink-Ldsung in der Shop-Apotheke-App, mit der sich

Rx-Rezepte direkt auf dem Smartphone einldsen lassen.

Aktuelle Entwicklung

Der Konzernumsatz 2024 stieg auf 2,4 Mrd. EUR, ein Plus von
32 % gegenliber dem Vorjahr. Die Rx-Umsitze in Deutsch-
land stiegen um 69 % auf 254 Mio. EUR (2023: 150 Mio. EUR).
Ende 2024 gab es bereits 1,1 Mio. aktive Rx-Kunden (2023:
0,5 Mio.). Aufgrund des starken Rx-Wachstums in Deutsch-
land wurden die Marketingaktivititen im Q4 2024 ver-
starkt, daraus resultiert eine gesunkene EBITDA-Marge von
1,4 % (2023: 3 %). Der durchschnittliche Einkaufskorb stieg
auf 60,98 EUR (2023: 59,40 EUR). Auch im 1. Quartal 2025
setzte sich das Wachstum dynamisch fort. Der Drogerie-
konzern dm will mit einer eigenen Versandapotheke fiir OTC-
Medikamente und Apothekenkosmetik in den Markt einstei-
gen. Der Markteintritt von dm sollte die sehr gute Entwicklung

von Redcare aber nicht starker beeinflussen.
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Rocket Internet SE

Einstufung des Investments

sicherheitsorieniert

WKN A12 UKK (Inhaberaktien)
ISIN DE 000 A12 UKK 6 (Inhaberaktien)

Marktsegment Freiverkehr der Bérse Hamburg

Grundkapital € 81.485.508,00
Aktieneinteilung 81.485.508 Stiickaktien

Vorstand

Oliver Samwer (CEO),

Dr. Arnd Lodowicks (CFO, nicht Vorstand)
Aufsichtsrat

Soheil Mirpour (Vors.),

Gregor Janknecht (stellv. Vors.),

Timo Klein

Aktionare
Global Founders GmbH, 82,4 %,
Rest Streubesitz

Beteiligungshéhe 0,53 %

Hoch €17,20/ Tief € 14,00
Zeitraum 01.01.2024 —21.03.2025

Kurs € 16,00 (Stand: 21.03.2025)

Unternehmensgegenstand

Die Rocket Internet SE ist ein deutscher Internetinkubator,
der Beteiligungen an mehreren hundert Internet-Startups
hdlt. Dabei setzt Rocket Internet haufig auf Neugriindungen
von Unternehmen, die bereits ein internationales Vorbild
aufweisen. Mit Traveloka besitzt Rocket Internet mehr als
20% am Marktfiihrer fiir Onlinereisen in Stidostasien. Das
auf Personal-Software spezialisierte Unternehmen Personio
wurde in der letzten Finanzierungsrunde mit ca. 8,5 Mrd. US-
Dollar bewertet. Rocket Internet ist hier mit knapp 5 % betei-
ligt. Ebenfalls besteht eine 4,9 %-Beteiligung am bekannten
Finanz-Start-up SumUp, das in der letzten Finanzierungsrunde
im Dezember 2023 fast 300 Mio. Euro auf einer Bewertung

von mehr als 8 Mrd. US-Dollar einsammelte.

Aktuelle Entwicklung

Das bilanzielle Eigenkapital zum 31.12.2023 betragt etwa
2,4 Mrd. Euro (ca. 29,50 Euro je Aktie). Im Geschéftsjahr 2023
wurde ein Verlust von 237 Mio. Euro ausgewiesen. Wesent-
liche Aktiva des Konzernabschlusses 2023 sind (Buchwerte):
Anteile an assoziierten Unternehmen 377 Mio. Euro, lang-
fristige finanzielle Vermdgenswerte 1.426 Mio. Euro, kurz-
fristige finanzielle Vermégenswerte 350 Mio. Euro sowie
Kasse 299 Mio. Euro. Darin enthalten sind u.a. unnotierte
Beteiligungen 1.150 Mio. Euro, ausgereichte Hochzinsdarlehen
278 Mio. Euro sowie notierte Beteiligungen 300 Mio. Euro.
Die Beteiligung am schnell wachsenden indischen Liefer-
Startup Zepto erreichte im August 2024 in der letzten Finan-
zierungsrunde eine Bewertung von 5 Mrd. US-Dollar nach
noch 3,6 Mrd. US-Dollar im Juni 2024.
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RTL Group S.A.

Einstufung des Investments

chancenorientiert

WKN 861149
ISIN LU0061462528
Marktsegment Regulierter Markt (Prime Standard, MDAX)

Grundkapital € 191.845.074,00
Aktieneinteilung 154.742.806 Stiickaktien

Executive Directors

Thomas Rabe (CEO & CEO Bertelsmann),

Bjorn Bauer (CFO),

Elmar Heggen (COO)

Non-Executive Directors

Martin Taylor (Chairman of the Board of Directors),
Jean-Louis Schiltz (Vice-Chairman),

Pernille Erenbjerg, u.a.

Aktionare
Bertelsmann Capital Holding, 76,3 %,
Rest Streubesitz

Beteiligungshohe /.

Hoch €36,90/ Tief €23,85
Zeitraum 01.01.2024 —21.03.2025

Kurs € 35,25 (Stand: 21.03.2025)

Unternehmensgegenstand

Die RTL Group ist ein fiihrendes Entertainment-Unternehmen
im Sender-, Streaming-, Inhalte- und Digitalgeschaft mit Betei-
ligungen an 60 Fernsehsendern, sieben Streaming-Diensten
und 36 Radiostationen. Die Senderfamilien der RTL Group
sind in sechs europdischen Landern entweder Nummer
Eins oder Nummer Zwei. RTL Deutschland ist die grofte
Geschiftseinheit der Gruppe. Zu den Streaming-Diensten der
RTL Group gehéren RTL+ in Deutschland und Ungarn sowie
M6+ in Frankreich. Fremantle ist einer der weltweit grofs-
ten Entwickler, Produzenten und Vertreiber von fiktionalen
und non-fiktionalen Inhalten. Die RTL Group ist bestrebt,
Allianzen und Partnerschaften innerhalb der europdischen
Medienbranche zu férdern, zum Beispiel durch den Aufbau
eines integrierten Werbevermarktungsnetzwerks. Bertelsmann
ist mit tiber 76 % Mehrheitsaktiondr der RTL Group, die an
der Luxemburger und Frankfurter Borse notiert und Mitglied
im MDAX ist.

Aktuelle Entwicklung

RTL konnte im Geschiftsjahr 2024 den Umsatz mit 6,3 Mrd.
EUR stabil halten. Der Streaming-Umsatz stieg um iiber 40 %
auf 403 Mio. EUR. Das bereinigte EBITA sank auf 721 Mio.
EUR (VJ: 782 Mio. EUR), lag aber im Rahmen der Prognose.
Im 2. Halbjahr 2024 sanken insbesondere die TV-Werbe-
umsatze aufgrund der schwachen Konjunktur. Der Gesamt-
Cashflow aus betrieblicher Tatigkeit betrug 761 Mio. EUR,
davon 110 Mio. EUR aus nicht fortgefiihrten Aktivitdten (VJ:
537 Mio. EUR bzw. 77 Mio. EUR). Der Hauptversammlung
soll die Ausschittung einer Dividende von 2,50 EUR je Aktie
vorgeschlagen werden (VJ: 2,75 EUR). Der finale Abschluss
des Verkaufs von RTL Nederland hat sich in das 2. Quartal
2025 verschoben (bisher Q1 2025). Die Transaktion sollte
genehmigt werden, da es keine Uberschneidungen im TV-

Segment mit dem Kaufer gibt.
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Siltronic AG

Einstufung des Investments

chancenorientiert

WKN WAF 300 (Namens-Stammaktien)
ISIN DE 000 WAF 300 1 (Namens-Stammaktien)
Marktsegment Regulierter Markt (Prime Standard, SDAX)

Grundkapital € 120.000.000,00
Aktieneinteilung 30.000.000 Stiickaktien

Vorstand

Dr. Michael Heckmeier (CEO),
Claudia Schmitt (CFO),

Klaus Buchwald (COO)
Aufsichtsrat

Dr. Tobias Ohler (Vors.),
Michael Hankel,

Sieglinde Feist u. a.

Aktionare

Wacker Chemie AG, 30,8 %,
Global Wafers Co., 13,7 %,
Rest Streubesitz

Beteiligungshohe /.

Hoch €92,75/ Tief € 39,32
Zeitraum 01.01.2024 —21.03.2025

Kurs € 45,80 (Stand: 21.03.2025)

Unternehmensgegenstand

Als einer der fiihrenden Hersteller von Siliziumwafern ist
Siltronic global ausgerichtet und unterhilt Produktionsstatten
in Asien, Europa und den USA. Siliziumwafer sind die Grund-
lage der modernen Halbleiterindustrie und die Basis fiir Chips
in allen Anwendungsbereichen der Elektronik — von Compu-
tern Uber Smartphones bis hin zu Elektroautos und Windkraft-
anlagen. Die Siltronic AG beschéftigt rd. 4.100 Mitarbeiter in
10 Landern und ist seit 2015 im Prime Standard der Deutschen
Borse gelistet. Nach dem Borsengang hielt Wacker Chemie
zunichst noch den Mehrheitsanteil an Siltronic, trennte sich
dann zu Beginn des Jahres 2017 von einem groReren Aktien-
paket. Die Wacker Chemie AG halt seither eine Minderheits-

position von 30,8 %.

Aktuelle Entwicklung

Im Geschiftsjahr 2024 sank der Umsatz auf 1.413 Mio. EUR
bei einem EBITDA von 364 Mio. EUR. Damit stellte sich die
EBITDA-Marge auf 25,8 %. Die Erwartungen fir 2025 sind
weiter schwach wegen noch erhéhter Vorratsbestinde, d. h.
der Abbau der Lagerbestdnde bei Chipherstellern und deren
Kunden wird auch das Jahr 2025 pragen. Der Umsatz 2025
soll in der Gréenordnung des Vorjahres liegen. Der Umsatz
des ersten Halbjahres 2025 wird voraussichtlich im hohen ein-
stelligen Prozentbereich unter dem zweiten Halbjahr 2024 lie-
gen mit einer EBITDA-Marge zwischen 22 und 27 %. Fiir das
Gesamtjahr werden die Investitionen deutlich auf 350 bis 400
Mio. EUR reduziert. Mit einer Erholung wird ab dem 2. Halb-
jahr 2025 gerechnet.
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Weleda AG

Einstufung des Investments

sicherheitsorientiert

Valorennummer 496 018 (Namen-Partizipationsschein
[PS], ohne Stimmrecht)

ISIN CH 000 496 018 0 (Namen-Partizipationsschein
[PS], ohne Stimmrecht)

Notierung OTC-Plattformen der Berner Kantonalbank,

Ziircher Kantonalbank sowie Lienhardt & Partner

Grundkapital CHF 4.750.000,00 (Aktienkapital),
CHF 9.500.000,00 (PS-Kapital)
Kapitaleinteilung

6.880 vinkulierte Namenaktien zu CHF 112,50
(Stimmrechtsaktien, kein Handel)

3.984 vinkulierte Namenaktien zu CHF 125,00
(Stimmrechtsaktien, kein Handel)

3.478 vinkulierte Namenaktien zu CHF 1.000,00
(Handel bei der Ziircher KB, sehr restriktive
Vinkulierungspraxis)

19.000 Namenpartizipationsscheine zu CHF 500,00

(ohne Stimmrecht)

Geschiftsfiihrung

Tina Miiller (CEO), Raphael Savalle (CFO),

Alois Mayer (COO), Dr. Ménica Mennet-von Eiff (Pharma)
Verwaltungsrat

Thomas Jorberg (Prasident), Ueli Hurter,

Dr. Harald Matthes, Richard Gerstenberg,

Dr. Léa Steinacker, Andrea Meyer-Stroink

Beteiligungshohe 8,22 % der Namen-Partizipationsscheine

Kurs CHF 4.250,00 / Geldkurs PS (Stand: 21.03.2025)
CHF 4.500,00 / Briefkurs PS (Stand: 21.03.2025)

Unternehmensgegenstand

Weleda ist eine fithrende Herstellerin von zertifizierter, ganz-
heitlicher Naturkosmetik sowie anthroposophischen Arz-
neimitteln und gilt als Pionierin auf diesen Gebieten. Die
Waurzeln reichen zurtick bis ins Jahr 1921 und basieren auf
zwei Griindungen in Deutschland und der Schweiz. Infolge
wirtschaftlicher Schwierigkeiten fusionierten beide Unterneh-
men und die neue Gesellschaft firmierte ab 1928 als ,Weleda
AG” mit Hauptsitz in Arlesheim bei Basel. Bis heute hat die
Gesellschaft ein aus der Historie gewachsenes, starkes Stand-
bein in Deutschland mit einer Niederlassung in Schwabisch
Gmiind als wichtigster Landergesellschaft. Insgesamt ist
Weleda in tber 50 Landern aktiv.

Aktuelle Entwicklung

Weleda blickt auf ein sehr erfolgreiches Jahr 2024 mit Wachs-
tum in beiden Geschéftseinheiten sowie einer stark verbes-
serten Profitabilitat zurlick. Der Gruppenumsatz stieg um
8,3 % auf 456 Mio. EUR. Das Jahresergebnis konnte mit
19 Mio. EUR fast verdoppelt werden. Der Hauptversammlung
2025 wird eine kraftige Erhohung der Dividende auf 190 CHF
je Partizipationsschein vorgeschlagen (Vorjahr: 70 CHF je
PS). Unter den vier strategischen Schwerpunkten Digitalisie-
rung, Premiumisierung, Innovation und Internationalisierung
hat sich Weleda ambitionierte wirtschaftliche Ziele gesetzt
und will in den kommenden Jahren weiter profitabel wach-
sen. Im Bereich der Innovationen ist die Produktpipeline prall
gefillt. Im vergangenen Jahr war die Einfiihrung der Produkt-
serie ,Blauer Enzian & Edelweiss” ein voller Erfolg. Ende Marz
2025 wurde eine Partnerschaft mit Prinzessin Madeleine von
Schweden verkiindet. Gemeinsam bringen Weleda und die
Prinzessin die neue Multigenerationen-Hautpflegemarke
,minLen” auf den Markt. Erste Produkte der neuen Serie
werden ab September 2025 zundchst in Schweden und im
DACH-Raum erhiltlich sein.

Aktiondre

Die Allgemeine Anthroposophische Gesellschaft (AAG) und
Klinik Arlesheim halten zusammen 33,5 % des Kapitals und
76,5 % der Stimmen. Erwerber von Namenaktien missen Mit-
glieder der AAG sein. Mit Ausnahme des Stimmrechts sind die
,Partizipanten” den Aktionaren nach Maligabe ihres anteiligen
Nennwertes am Gesamtkapital wirtschaftlich gleichgestellt
(Beteiligung am Bilanzgewinn, Liquidationserlds, Recht auf
Teilnahme an GV, Auskunftsrecht).



ZEAL Network SE

Einstufung des Investments

chancenorientiert

WKN ZEA L24

ISIN DE 000 ZEA L24 1

Marktsegment Regulierter Markt Frankfurt
(Prime Standard)

Grundkapital € 21.681.785,00
Aktieneinteilung 21.681.785 Stiickaktien

Vorstand

Dr. Helmut Becker (CEO),
Andrea Behrendt (CFO),
Paul Dingwitz (CTO)
Aufsichtsrat

Peter Steiner (Vors.),
Oliver Jaster (stellv. Vors.),
Thorsten H. Hehl,

Jens Schumann, u.a.

Aktionare

Giinther-Gruppe, 35,17 %,

Working Capital Management, 20,15 %,
Marc Peters, 4,46 %,

Jens Schumann, 3,58 %,

Rest Streubesitz

Beteiligungshéhe 0,17 %

Hoch € 50,00/ Tief €28,90
Zeitraum 01.01.2024 —21.03.2025

Kurs € 40,90 (Stand: 21.03.2025)

Unternehmensgegenstand

Die ZEAL Network SE ist der fihrende deutsche Anbieter staat-
licher Lotterieprodukte im Internet (lotto24.de, tipp24.com).
Die ZEAL-Tochter Lotto24 AG vermittelt Spielscheine von
Kunden an die staatlichen Landeslotteriegesellschaften sowie
die Deutsche Fernsehlotterie und erhalt dafir eine Vermitt-
lungsprovision. ZEAL wurde im Jahr 1999 als Tipp24 gegriin-
det und ging 2005 an die Borse. Nach dem Verbot des Ver-
mittlungsgeschafts 2009 wurde das Geschaftsmodell hin zum
sogenannten ,Zweitlotteriegeschaft” ausgerichtet und der
Firmensitz aus regulatorischen Griinden nach London verlegt.
2019 Gibernahm ZEAL mehrheitlich die Lotto24, Giberfiihrte das
Zweitlotteriegeschaft wieder in das deutsche Vermittlungsge-

schéft und verlegte den Firmensitz zuriick nach Deutschland.

Aktuelle Entwicklung

ZEAL erreichte im Geschéftsjahr 2024 Rekorde bei Umsatz,
EBITDA und Neukunden. Der Umsatz stieg um 62 % auf
188,2 Mio. EUR und das EBITDA um 88 % auf 61,9 Mio. EUR.
Das Transaktionsvolumen stieg iiber die Eine-Milliarden-
Euro-Marke sowie die Anzahl der Neukunden tiber 1 Million.
Der Marktanteil bei Online-Lotterien legte auf 43,8 % (VJ:
41,4 %) zu. Die Akquisitionskosten je registriertem Neukunden
sanken aufgrund der erfolgreichen Neukunden-Akquisition
durch effizientere Marketingmalnahmen auf 35,16 EUR (VJ:
45,52 EUR). Zusatzlich hat ZEAL das neue Geschiftsfeld
Traumhausverlosung eingefiihrt. Dabei wurden zwischen
August und Oktober ca. 14 Mio. Lose verkauft und bei dieser
ersten Verlosung ca. 1,8 Mio. EUR fiir gemeinniitzige Zwecke
erzielt. Der Hauptversammlung wird eine Dividende von
2,40 EUR je Aktie (1,30 EUR + 1,10 EUR Sonderdividende)
vorgeschlagen (VJ: 1,10 EUR je Aktie). Fir 2025 erwartet der
deutsche Marktfiihrer einen Anstieg des Umsatzes auf 195 bis
205 Mio. EUR und ein EBITDA zwischen 55 und 60 Mio. EUR.
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zum 31. Dezember 2024
Scherzer & Co. AG, Koln

Aktiva

A. Anlagevermogen

I. Sachanlagen
andere Anlagen, Betriebs- und
Geschaftsausstattung

Il. Finanzanlagen
1. Anteile an verbundenen Unternehmen
2. Beteiligungen
3. Wertpapiere des Anlagevermogens
4. sonstige Ausleihungen

B. Umlaufvermdgen

I. Forderungen und sonstige Vermogensgegenstande
1. Forderungen aus Lieferungen und Leistungen
2. Forderungen gegen Unternehmen, mit denen
ein Beteiligungsverhdltnis besteht

3. sonstige Vermogensgegenstande

Il. Wertpapiere

sonstige Wertpapiere
Ill. Kassenbestand und Guthaben bei Kreditinstituten

C. Rechnungsabgrenzungsposten

Bilanz

1.383.137,10

44.842.424,05

3.656.921,06

22.241,94

Geschiiftsjahr Vorjahr
Euro Euro Euro

40.880,00 56.557,00
6.177.932,27 2.952.715,68
3.030.642,31 3.030.642,31
21.519.253,14 22.866.659,40
1,00 1,00
30.727.828,72 28.850.018,39
9.878,63 320.572,74
4.115,11 4.183,83
1.369.143,36 1.863.826,17

2.188.582,74

55.103.714,03

2.170.841,24

30.254,03

80.673.432,87

88.399.967,43




Passiva

A. Eigenkapital

I. Gezeichnetes Kapital
eigene Anteile

Il. Kapitalriicklage

IIl. Gewinnriicklagen
1. gesetzliche Riicklagen

2. andere Gewinnriicklagen

IV. Bilanzverlust
— davon Verlustvortrag Euro -1.616.826,24
(Euro -791.711,09)

B. Riickstellungen

1. Steuerriickstellungen

2. sonstige Riickstellungen

C. Verbindlichkeiten

1. Verbindlichkeiten gegentiber Kreditinstituten
— davon mit einer Restlaufzeit bis zu einem Jahr
Euro 4.000.000,00 (Euro 3.837.544,68)
2. Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen
— davon mit einer Restlaufzeit bis zu einem Jahr
Euro 16.606,55 (Euro 149.918,67)
3. Verbindlichkeiten gegentiber verbundenen
Unternehmen
— davon mit einer Restlaufzeit bis zu einem Jahr
Euro 0,00 (Euro 699,62)
4. Verbindlichkeiten gegeniiber Unternehmen,
mit denen ein Beteiligungsverhiltnis besteht
— davon mit einer Restlaufzeit bis zu einem Jahr
Euro 0,00 (Euro 1.778,72)
5. sonstige Verbindlichkeiten
— davon aus Steuern
Euro 21.492,12 (Euro 21.796,08)
— davon im Rahmen der sozialen Sicherheit
Euro 1.468,01 (Euro 1.422,43)
— davon mit einer Restlaufzeit bis zu einem Jahr
Euro 22.960,13 (Euro 23.218,51)

Euro

Geschiftsjahr
Euro

Vorjahr
Euro

29.940.000,00

2.744.372,00-

80.166,89

33.428.465,45

534.899,00

2.304.599,00

8.500.000,00

16.606,55

0,00

0,00

22.960,13

27.195.628,00

8.772.855,79

33.508.632,34

182.747,94-

2.839.498,00

8.539.566,68

29.940.000,00
39.364,00-

29.900.636,00

8.772.855,79

80.166,89

36.804.944,79

36.885.111,68

1.616.826,24-

34.733,00
4.910.297,00

4.945.030,00

9.337.544,68

149.918,67

699,62

1.778,72

23.218,51
9.513.160,20

80.673.432,87

88.399.967,43




Gewinn- und Verlustrechnung

vom 1. Januar 2024 bis 31. Dezember 2024

Scherzer & Co. AG, Koln

Geschiftsjahr Vorjahr
Euro Euro Euro
1. Umsatzerlose 18.025,58 20.667,23
2. Ertrage aus Finanzinstrumenten 14.495.743,35 8.243.476,84
3. Aufwendungen aus Finanzinstrumenten 2.687.813,36- 4.394.412,68-
4. sonstige betriebliche Ertrage 1.130.336,85 2.604.403,41
5. Personalaufwand
a) Lohne und Gehalter 744.534,57- 762.262,81-
b) soziale Abgaben und Aufwendungen fur
Altersversorgung und fiir Unterstiitzung 75.085,53- 61.658,09-
819.620,10- 823.920,90-
6. Abschreibungen
auf immaterielle Vermogensgegenstande des
Anlagevermégens und Sachanlagen 18.168,75- 21.269,65-
7. sonstige betriebliche Aufwendungen 833.325,11- 721.816,31-
8. Ertrdge aus anderen Wertpapieren und
Ausleihungen des Finanzanlageverméogens 1.549.071,57 4.361.087,16
9. sonstige Zinsen und &hnliche Ertrage 184.985,89 111.004,94
10. Abschreibungen auf Finanzanlagen und auf
Wertpapiere des Umlaufvermogens 10.277.716,33- 9.813.305,33-
11. Zinsen und dhnliche Aufwendungen 382.098,80- 375.307,93-
12. Steuern vom Einkommen und vom Ertrag 925.342,49- 15.721,93-
13. Ergebnis nach Steuern 1.434.078,30 825.115,15-
14. Jahresiiberschuss 1.434.078,30 825.115,15-
15. Verlustvortrag aus dem Vorjahr 1.616.826,24- 791.711,09-
16. Bilanzverlust 182.747,94- 1.616.826,24-







Anhang

zum 31. Dezember 2024

1. Angaben zur Gesellschaft und Erlduterungen zu
Bestandteilen der Form, inshesondere der Gliederung
des Jahresabschlusses

Die Scherzer & Co. AG hat ihren Sitz in K6In und ist im Handelsregister des Amtsgerichts Koln

unter der Nummer HRB 56235 eingetragen.

Der Jahresabschluss wurde unter Beriicksichtigung der Gliederungsvorschriften des § 266 HGB

und den ergdnzenden Vorschriften des AktG aufgestellt.

Die Scherzer & Co. AG ist zum Bilanzstichtag als eine kleine Kapitalgesellschaft im Sinne des
§ 267 Abs. 1 und Abs. 4 HGB einzustufen. Gleichwohl hat sie ihren Jahresabschluss wie fiir groSe,
nicht kapitalmarktorientierte Kapitalgesellschaften aufgestellt: Dies erfolgte insoweit, als es den
Informationsanspriichen ihrer Aktiondre gem. § 131 AktG genlgt. Da insoweit zuldssig, erfolgen

gemals § 160 Abs. 3 AktG keine Angaben zu den dort genannten Vorschriften.

Die Gewinn- und Verlustrechnung wurde gemal8 § 275 Abs. 2 HGB nach dem Gesamtkostenver-
fahren aufgestellt. In der Gewinn- und Verlustrechnung wurden die Gewinne aus Wertpapierver-
kdufen und die Gewinne aus Stillhaltergeschdften in den Posten Nr. 2 (Ertrdge aus Finanzinstru-
menten) sowie die Verluste aus Wertpapierverkaufen und die Verluste aus Stillhaltergeschéften
in den Posten Nr. 3 (Aufwendungen aus Finanzinstrumenten) zusammengefasst. Diese Posten
enthalten sowohl die Gewinne/Verluste aus Verkdufen von Wertpapieren des Anlagevermégens
als auch diejenigen aus Verkdufen von Wertpapieren des Umlaufvermégens sowie die Gewinne/

Verluste aus Stillhaltergeschaften.

Diese Darstellung ist erforderlich, um die Geschéftstatigkeit der Gesellschaft zutreffender darstel-
len zu konnen.

2. Angaben zur Bewertung und Bilanzierung

Der Jahresabschluss wird in Euro (€) aufgestellt.

Die Vermogensgegenstande und Schulden sind zum Abschlussstichtag einzeln bewertet worden.
Das Sachanlagevermégen wurde zu Anschaffungs- bzw. Herstellungskosten angesetzt und

soweit abnutzbar um planmaRige Abschreibungen vermindert. Die planmaRigen Abschreibungen

wurden unter Zugrundelegung der betriebsgewohnlichen Nutzungsdauer linear vorgenommen.



Unter den Finanzanlagen werden Anteile an verbundenen Unternehmen ausgewiesen. Diese
beinhalten u.a. die Beteiligung an der RM Rheiner Fondskonzept GmbH, K&In. Die Bewertung
am Bilanzstichtag per 31.12.2024 erfolgte zu Anschaffungskosten.

Des Weiteren wird unter den verbundenen Unternehmen die Beteiligung an der RENAISSANCE
Management & Consulting GmbH, Koln ausgewiesen. Die Scherzer & Co. AG hat mit
Gesellschafterbeschluss vom 17.12.2024 die Kapitalriicklage der RENAISSANCE Management &
Consulting GmbH, KoIn gegen Sacheinlage von 122.073 Aktien der Smart Equity AG erhoht. Die
Bewertung am Bilanzstichtag per 31.12.2024 erfolgte gemal § 253 Abs. 3 HGB zum beizule-
genden Wert.

Die Anteile an verbundenen Unternehmen beinhalten ferner die Beteiligung an der Horus AG,
Kéln. Die Beteiligung wurde sukzessive, zuletzt im Geschiftsjahr, auf insgesamt 86,25 % aufge-
stockt und ist auf Dauer angelegt. Die Bewertung am Bilanzstichtag per 31.12.2024 erfolgte zu

Anschaffungskosten.

Unter den Finanzanlagen wird ferner die Beteiligung an der RM Rheiner Management AG, Kdln
ausgewiesen. Die Beteiligung wurde in den vergangenen Jahren auf insgesamt 49,9995 % aufge-
stockt und ist auf Dauer angelegt, so dass die Voraussetzungen des Beteiligungsansatzes im Sinne
des § 271 Abs. 1 HGB erfiillt sind. Die Bewertung am Bilanzstichtag per 31.12.2024 erfolgte zu

Anschaffungskosten.

Des Weiteren wird unter den Finanzanlagen die Beteiligung an der EoT Labs GmbH, Berlin aus-
gewiesen. Die Bewertung am Bilanzstichtag per 31.12.2024 erfolgte gemal8 § 253 Abs. 3 HGB

zum beizulegenden Wert.

Unter den sonstigen Ausleihungen wird eine auf CHF lautende Forderung aus Aktiondrsdarlehen

(Erinnerungswert) ausgewiesen.

Die Wertpapiere des Anlage- bzw. Umlaufvermoégens wurden grundsétzlich mit den Anschaf-
fungskosten bewertet; soweit fiir deren Ermittlung eine Verbrauchsfolge (unterjahrige Kaufe/
Verkdufe von Wertpapieren) zu unterstellen war, wurde nach der Durchschnittskostenmethode

bewertet.

Soweit die Kurswerte am Bilanzstichtag unter die Anschaffungskosten gesunken waren, wurden
entsprechende Abwertungen nach § 253 Abs. 3 und 4 HGB vorgenommen. Bei wieder gestie-
genen Kursen wurden zur Wertaufholung Zuschreibungen nach § 253 Abs. 5 HGB durchgefiihrt.

Die Obergrenze der Zuschreibungen liegt bei den urspriinglichen Anschaffungskosten. Bei den



auf fremde Wahrung lautenden Wertpapieren wurden die Anschaffungskosten unter Beach-
tung des jeweiligen Devisenkassamittelkurses zum Zugangszeitpunkt ermittelt; die Folgebewer-
tung dieser Wertpapiere erfolgte unter Beachtung der jeweiligen Devisenkassamittelkurse des

Bilanzstichtages.

Die Beteiligungen und die Wertpapiere sind groftenteils an die finanzierenden Kreditinstitute

verpfandet.

Die Forderungen gegen Unternehmen mit Beteiligungsverhéltnis enthalten solche, die gleichzeitig

sonstige Vermogensgegenstande sind, in Hohe von 4.115,11 Euro.

Die Forderungen und sonstigen Vermogensgegenstidnde sind mit dem Nominalwert ausgewiesen.

Erkennbare Einzelrisiken waren nicht vorhanden, Wertberichtigungen wurden nicht vorgenommen.

Guthaben bei Kreditinstituten sind zum Nennwert angesetzt. Auf fremde Wahrung lautende

Bestdnde wurden zum Devisenkassamittelkurs am Bilanzstichtag umgerechnet.

Die Riickstellungen sind in Hohe des nach verniinftiger kaufmannischer Beurteilung notwendi-
gen Erfiillungsbetrages angesetzt. Riickstellungen mit einer Restlaufzeit von mehr als einem Jahr

wurden mit dem ihrer Restlaufzeit entsprechenden Marktzinssatz abgezinst.

Die Verbindlichkeiten sind zu ihrem Erftllungsbetrag angesetzt.

3. Angaben und Erlduterungen zu einzelnen Posten
3.1 Einzelposten des Anlagevermégens

Die Entwicklung des Anlagevermégens ist gesetzlicher Bestandteil des Anhangs und ergibt sich

aus dem nachfolgenden Anlagenspiegel.
3.2 Angaben zum Kapital

3.2.1 Zusammensetzung des Grundkapitals
Das Grundkapital (gezeichnetes Kapital) betrdgt 29.940.000,00 Euro. Es ist eingeteilt in
29.940.000 Stiickaktien.

3.2.2 Eigene Anteile

Der Vorstand hat am 16. Oktober 2023 ein Aktienriickkaufprogramm mit einem Gegenwert
von bis zu 1.000.000,00 Euro beschlossen. Unter diesem Programm wurde beabsichtigt, bis zu
500.000 eigene Aktien bis langstens 29. Mérz 2024 zu erwerben. Am 12. Mérz 2024 wurde die

Verldngerung dieses Aktienriickkaufprogramms und die Erhéhung des Volumens beschlossen. Die



Gesellschaft beabsichtigte nunmebhr, bis ldngstens zum 30. Dezember 2024 bis zu 1.000.000

eigene Aktien im Gegenwert von bis zu 2.000.000,00 Euro zu erwerben.

Am 24. Mai 2024 hat der Vorstand beschossen, bis zu 2.500.000 eigene Aktien im Wege eines
freiwilligen 6ffentlichen Aktienriickkaufangebots zu einem Preis von 2,25 Euro je Aktie zuriick-
zukaufen. Die Annahmefrist endete am 26. Juni 2024. Das laufende borsliche Aktienrtickkauf-

programm wurde ausgesetzt.

Die Gesellschaft hilt zum Bilanzstichtag 2.744.372 eigene Aktien zu durchschnittlichen Anschaf-

fungskosten von 2,25 Euro. Dies entspricht 9,17 Prozent des Grundkapitals der Gesellschaft.

Der Nennbetrag eigener Aktien wird offen vom gezeichneten Kapital abgesetzt. Der (iber den
Nennbetrag hinausgehende Kaufpreis (ohne Erwerbsnebenkosten) vermindert die frei verfligbaren

Riicklagen (§ 272 Abs. 1a Satz 2 HGB).

3.2.3 Gewinnriicklagen
Die gesetzliche Riicklage blieb unverandert.

Die anderen Gewinnriicklagen entwickelten sich wie folgt:

Andere Gewinnriicklagen zum 31. Dezember 2023 36.804.944,79 Euro
- Verrechnung aus Aktienriickkauf - 3.376.479,34 Euro
Andere Gewinnriicklagen zum 31. Dezember 2024 33.428.465,45 Euro

3.2.4 Bilanzverlust

Der Bilanzverlust entwickelte sich wie folgt:

Bilanzverlust zum 31. Dezember 2023 - 1.616.826,24 Euro
+ Jahrestberschuss 2024 + 1.434.078,30 Euro
Bilanzverlust zum 31. Dezember 2024 - 182.747,94 Euro

3.3 Sonstige Riickstellungen

Es handelt sich um Riickstellungen fiir Pramienaufwand aus Stillhalterpositionen (2.029 TEUR),
Riickstellungen fiir Aufsichtsratsvergiitungen (66 TEUR), Riickstellungen fiir Tantieme der Mitar-
beiter (55 TEUR), fiir Kosten des Jahresabschlusses/der Steuererklarungen (20 TEUR), Urlaubsriick-
stellungen (36 TEUR), gerichtliche Verfahrenskosten (54 TEUR), ausstehende Eingangsrechnungen
(32 TEUR), Riickstellungen fiir Depotgebiihren (5 TEUR) sowie fiir Archivierungsaufwand (7 TEUR).



Anlagenspiegel

Entwicklung des Anlagevermogens zum 31. Dezember 2024
Scherzer & Co. AG, Koln

Anschaffungskosten
01.01.2024 Umbuchungen Zugdnge Abginge 31.12.2024
Euro Euro Euro Euro Euro
I. Sachanlagen
andere Anlagen, Betriebs- 190.568,03 2.499,75 25.563,47 167.504,31
und Geschéftsausstattung
Summe Sachanlagen 190.568,03 0,00 2.499,75 25.563,47 167.504,31
1I. Finanzanlagen
1. Verbundene Unternehmen 3.246.217,62 3.214.077,51 3.860,92 6.456.434,21
2. Beteiligungen 4.036.020,98 4.036.020,98
3. Wertpapiere des Anlagevermégens 29.400.183,03 1.262.685,68 2.957.788,36 27.705.080,35
4. sonstige Ausleihungen 1,00 1,00
Summe Finanzanlagen 36.682.422,63 0,00 4.476.763,19 2.961.649,28 38.197.536,54
Anlagevermogen insgesamt 36.872.990,66 0,00 4.479.262,94 2.987.212,75 38.365.040,85




Zuschreibungen / Aufgelaufene Abschreibungen Buchwerte
Anderungen iZm
Umbuchungen Anderungen iZm  Abschreibung Zuschreibung
01.01.2024 oder Zuging; Abging im Geschiftsjahr  im Geschiftsjahr 31.12.2024 31.12.2024 31.12.2023
Euro Euro Euro Euro Euro Euro Euro Euro

134.011,03 -25.555,47 18.168,75 126.624,31 40.880,00 56.557,00
134.011,03 0,00 -25.555,47 18.168,75 0,00 126.624,31 40.880,00 56.557,00
293.501,94 15.000,00 278.501,94 6.177.932,27 2.952.715,68
1.005.378,67 1.005.378,67 3.030.642,31 3.030.642,31
6.533.523,63 -663.621,45 582.426,81 266.501,78 6.185.827,21 21.519.253,14  22.866.659,40
0,00 0,00 1,00 1,00
7.832.404,24 0,00 -663.621,45 582.426,81 281.501,78 7.469.707,82  30.727.828,72  28.850.018,39
7.966.415,27 0,00 -689.176,92 600.595,56 281.501,78 7.596.332,13  30.768.708,72  28.906.575,39




3.4 Verbindlichkeiten

Die Verbindlichkeiten bestehen im Wesentlichen gegentiiber Kreditinstituten. Die Angaben zur

Restlaufzeit und zur Besicherung sind dem nachfolgenden Verbindlichkeitenspiegel zu entnehmen:

Restlaufzeit

Verbindlichkeiten bis 1 Jahr 1-5 Jahre iiber 5 Jahre gesamt gesichert
Euro Euro Euro Euro Euro
gegeniiber 4.000.000,00 4.500.000,00 0,00 8.500.000,00 8.500.000,00

Kreditinstituten

aus Lieferungen 16.606,55 0,00 0,00 16.606,55 0,00
und Leistungen

sonstige

22.960,13 0,00 0,00 22.960,13 0,00

Summe

4.039.566,68 4.500.000,00 0,00 8.539.566,68 8.500.000,00

Die Verbindlichkeiten des Vorjahres hatten in Hohe von 4.013 TEUR eine Restlaufzeit von bis zu

einem Jahr und in Hohe von 5.500 TEUR eine Restlaufzeit von 1-5 Jahren.

Die Sicherung der Verbindlichkeiten gegentber Kreditinstituten erfolgte durch Verpfandung von

Wertpapierdepots und Bankguthaben.
3.5 Sonstige finanzielle Verpflichtungen

Der Gesamtbetrag der sonstigen finanziellen Verpflichtungen betragt 463 TEUR inklusive Umsatz-
steuer. Der Ausweis beinhaltet insbesondere 192 TEUR fiir Biromiete und 54 TEUR fiir Beratungs-
leistungen, jeweils fiir die Zeit ab Bilanzstichtag bis zum Ende der jeweiligen vertraglichen

Grundlaufzeit.

4. Angaben und Erlauterungen zur
Gewinn- und Verlustrechnung

4.1 Aufgliederung der Ertrage und Aufwendungen aus Finanzinstrumenten

und der sonstigen betrieblichen Ertrage nach Titigkeitsbereichen

Die Ertrage aus Finanzinstrumenten (14.496 TEUR) setzten sich wie folgt zusammen:

Gewinne in Hohe von 3.394 TEUR aus Verkdufen von Wertpapieren des Anlagevermdgens,
Gewinne in Hohe von 9.456 TEUR aus Verkdufen von Wertpapieren des Umlaufvermogens,
Gewinne aus Stillhaltergeschéften in Hohe von 1.563 TEUR sowie Ertrage aus Nachbesserungs-

rechten in Hohe von 82 TEUR.



Die Aufwendungen aus Finanzinstrumenten (2.688 TEUR) setzten sich wie folgt zusammen:
Verluste von 9 TEUR aus Verkdufen von Wertpapieren des Finanzanlagevermdégens, Verluste von
490 TEUR aus Verkdufen von Wertpapieren des Umlaufvermégens sowie Verluste aus Stillhalter-

geschdften in Hohe von 2.189 TEUR.

Die sonstigen betrieblichen Ertrédge (1.130 TEUR) setzten sich wie folgt zusammen:

Ertrage aus Zuschreibungen gem. § 253 Abs. 5 HGB des Finanzanlagevermogens (282 TEUR),
Ertrdge aus Zuschreibungen gem. § 253 Abs. 5 HGB von Wertpapieren des Umlaufvermogens
(595 TEUR), Ertrage aus der Verdulerung von Kryptowahrungen (242 TEUR) sowie sonstige Ertrage
(13 TEUR).

4.2 Aulierplanmaliige Abschreibungen auf Finanzanlagen

Abschreibungen auf Wertpapiere sind immer aullerplanméRige Abschreibungen, da fiir Wert-

papiere keine ,planméligen” Abschreibungen vorgenommen werden.

In der GuV-Position Abschreibungen auf Finanzanlagen und auf Wertpapiere des Umlaufver-
mogens sind 582 TEUR (Vj.: 2.762 TEUR) fur auBerplanmaBige Abschreibungen auf Finanzan-
lagen ausgewiesen. Nach unserer Einschdtzung sind Wertminderungen in Héhe von 582 TEUR

(Vj.: 2.762 TEUR) voraussichtlich nicht von Dauer.

4.3 Ertrdge und Aufwendungen aus der Wahrungsumrechnung

Die sonstigen betrieblichen Ertrdge enthalten solche aus Wéhrungsumrechnung in Hohe von
8.118,59 Euro (Vj.: 42.178,81 Euro). Die sonstigen betrieblichen Aufwendungen enthalten solche
aus Wahrungsumrechnung in Hohe von 11.550,96 Euro (Vj.: 16.337,86 Euro).

4.4 Steueraufwand

Unter den Steuern vom Einkommen und Ertrag wird insgesamt ein Steueraufwand von 925 TEUR
ausgewiesen. Dieser setzt sich zusammen aus Steuernachzahlungen fiir Vorjahre in Héhe von
106 TEUR und dem Steueraufwand fiir das laufende Geschéftsjahr in Héhe von 820 TEUR.
Auf Basis des handelsbilanziellen Ergebnisses und vor dem Hintergrund der Regelungen des § 8b
KStG in seiner am Bilanzstichtag giltigen Fassung ist der zu erwartende Steueraufwand fiir das
Geschiftsjahr (820 TEUR) mit dem in der Gewinn- und Verlustrechnung ausgewiesenen Steuer-

aufwand insoweit identisch.



5. Sonstige Angaben
5.1 Angaben zu den Unternehmensorganen

Vorstand
Dr. Georg Issels, Kaufmann

Hans Peter Neuroth, Kaufmann
Die Gesamtbeziige des Vorstands betragen 553.999,88 Euro.

Aufsichtsrat
Dr. Stephan Gockeler, Rechtsanwalt, Bad Honnef (Vorsitzender),
Dr. Dirk Riittgers, Vermogensverwalter, Miinchen (stellvertretender Vorsitzender),
Rolf Hauschildt, Investor, Disseldorf,

Joachim Schmitt, Investor, Mainz.

Herr Dr. Gockeler ist aullerdem

- Mitglied des Aufsichtsrats der burgbad AG, Schmallenberg

Herr Dr. Riittgers ist aullerdem

- Mitglied des Beirats der Silvius Dornier Holding GmbH, Miinchen

Herr Hauschildt ist aulerdem

- Vorsitzender des Aufsichtsrats der Germania-EPE AG i.L., Gronau
- Mitglied des Aufsichtsrats der Solventis AG, Mainz

- Mitglied des Aufsichtsrats der Allerthal-Werke AG, KoIn

Herr Schmitt ist aullerdem

- Vorsitzender des Aufsichtsrats der Solventis AG, Mainz

Die Gesamtbeziige des Aufsichtsrats belaufen sich auf 66.000,00 Euro.

5.2 Angaben nach § 285 Nr. 11 HGB

RENAISSANCE Management & Consulting GmbH, KéIn

Dieser Anteil wird in der Bilanz unter den verbundenen Unternehmen ausgewiesen. Der
Geschéftsanteil betrdagt 25.000,00 Euro bzw. 100,00% am Stammkapital von 25.000,00 Euro.
Der Jahresabschluss zum 31.12.2023 weist ein buchmaRiges Eigenkapital von 160 TEUR aus,
der Jahresfehlbetrag flir das Geschaftsjahr 2023 betragt 21 TEUR. Der Jahresabschluss fiir das
Geschiftsjahr 2024 liegt noch nicht vor.



RM Rheiner Fondskonzept GmbH, Kéln

Dieser Anteil wird in der Bilanz unter den verbundenen Unternehmen ausgewiesen. Der
Geschiftsanteil betrdgt 50.000,00 Euro bzw. 100,00 % am Stammbkapital von 50.000,00 Euro.
Der Jahresabschluss zum 31.12.2023 weist ein buchméliges Eigenkapital von 448 TEUR aus,
der Jahrestiberschuss fiir das Geschiftsjahr 2023 betragt 78 TEUR. Der Jahresabschluss fiir das
Geschiftsjahr 2024 liegt noch nicht vor.

RM Rheiner Management AG, Koln

Dieser Anteil wird in der Bilanz unter den Beteiligungen ausgewiesen. Der Anteilsbesitz umfasst
109.999 von 220.000 Aktien bzw. 49,99 %. Der gepriifte Jahresabschluss zum 31.12.2023 weist
ein buchmaRiges Eigenkapital von 7.811 TEUR aus, der Jahresfehlbetrag fiir das Geschaftsjahr 2023
betragt 354 TEUR. Der gepriifte Jahresabschluss fiir das Geschéftsjahr 2024 liegt noch nicht vor.

Allerthal-Werke AG, Koln

Der Anteilsbesitz umfasst 364.207 von 1.200.000 Aktien bzw. 30,35 %. Der gepriifte Jahresab-
schluss zum 31.12.2023 weist ein buchmaliges Eigenkapital von 27.802 TEUR aus, der Jahres-
tiberschuss fiir das Geschaftsjahr 2023 betragt 1.453 TEUR. Der gepriifte Jahresabschluss fiir das
Geschiftsjahr 2024 liegt noch nicht vor.

Horus AG, Koln

Dieser Anteil wird in der Bilanz unter den verbundenen Unternehmen ausgewiesen. Der Anteils-
besitz umfasst 2.294.165 von 2.660.000 Aktien bzw. 86,25 %. Der gepriifte Jahresabschluss zum
31.12.2023 weist ein buchmaRiges Eigenkapital von 4.570 TEUR aus, der Jahresfehlbetrag fiir das
Geschiftsjahr 2023 betragt 296 TEUR. Der gepriifte Jahresabschluss fiir das Geschftsjahr 2024

liegt noch nicht vor.

Smart Equity AG, Kéln

Der Anteilsbesitz umfasst 122.073 von 275.000 Aktien bzw. 44,39 % und wird mittelbar tber
das verbundene Unternehmen RENAISSANCE Management & Consulting GmbH, Ko6ln gehalten.
Ferner umfasst den Anteilsbesitz 33.000 von 275.000 Aktien bzw. 12,00 %, die mittelbar (iber das
verbundene Unternehmen Horus AG, Kéln gehalten werden. Der Jahresabschluss zum 31.12.2023
weist ein buchmaBiges Eigenkapital von 1.706 TEUR aus, der Jahresfehlbetrag fiir das Geschafts-
jahr 2023 betragt 85 TEUR. Der Jahresabschluss fiir das Geschéftsjahr 2024 liegt noch nicht vor.

independent capital AG, Althengstett
Der Anteilsbesitz umfasst 253.101 von 1.126.178 Aktien bzw. 22,47 %. Der gepriifte Jahresab-
schluss zum 31.12.2023 weist ein buchmaBiges Eigenkapital von 1.484 TEUR aus, der Jahres-
Uberschuss fiir das Geschéftsjahr 2023 betragt 123 TEUR. Der gepriifte Jahresabschluss fiir das
Geschiftsjahr 2024 liegt noch nicht vor.

Arcandor AG i.l. /i.L., Essen
Der Anteilsbesitz umfasst 55.664.920 von 253.226.080 Aktien bzw. 21,98 %. Die Gesellschaft ist

seit 2009 insolvent.



5.3 Anteile an Investmentvermégen (§ 285 Nr. 26 HGB)

In den sonstigen Wertpapieren des Umlaufvermogens sind Anteile an einem Investmentvermogen
mit einem Anteil von mehr als 10 % enthalten. Anlageziel des Investmentvermogens ist die Errei-
chung angemessener Wertzuwdchse durch Investition in Aktien, Rentenwerten, Geldmarkt-
instrumenten und sonstigen gesetzlich zuldssigen Vermogenswerten. Im Aktienbereich kon-
zentriert sich das Fondsmanagement auf Unternehmen in Spezial- und Sondersituationen. Der
Schwerpunkt bei Rentenwerten liegt bei High Yield Anleihen. Uberwiegend ist der Fonds in Titeln
nationaler Emittenten investiert (Stand: Investment Reporting per Ende 2024). Terminkontrakte,

Optionen und/oder Swaps konnen zur Absicherung eingesetzt werden.

Der Wert i.S.v. § 36 InvG der I-Anteile liegt zum Bilanzstichtag bei 4.360.336,00 Euro und tiber-
steigt den Buchwert damit um 980.465,52 Euro. Beschrankungen in der Moglichkeit der taglichen
Riickgabe kénnen sich nach dem Fondsreglement bei umfangreichen Riickgaben von Anteilen

ergeben, die nicht aus den flissigen Mitteln und zuldssigen Kreditaufnahmen des Fonds befriedigt

werden konnen.

5.4 Anzahl der durchschnittlich beschiftigten Arbeitnehmer

Die Firma beschéftigte im Geschaftsjahr 3 Mitarbeiter.

5.5 Angaben zum Abschlusspriiferhonorar

Das fiir das Geschaftsjahr oder friihere Jahre als Aufwand gebuchte Honorar des Abschlusspriifers

setzt sich wie folgt zusammen:

a) fuir Abschlussprifungsleistungen 32.000,00 Euro
b) fiir Steuerberatungsleistungen 42.669,35 Euro
c) fiir sonstige Beratungsleistungen 675,00 Euro
Summe 75.344,35 Euro

Anmerkung: Aufgrund neuerer Rechtsprechung des BFH zu § 249 HGB werden — wegen gesetz-
licher Priifungspflicht anders als fiir die Zeit bis 2013 — seit 2014 keine Ruckstellungen fiir die
zwar satzungsmafigen, aber nicht mehr gesetzlich vorgeschriebenen Jahresabschlusspriifungen
passiviert, sodass der hier ausgewiesene Priifungsaufwand die Priifung des Vorjahresabschlusses
betrifft. Die Angaben sind Betrdge ohne Umsatzsteuern, unabhédngig von einer umsatzsteuer-

lichen Nicht-Abzugsfahigkeit der in Rechnung gestellten Umsatzsteuern.



5.6 Latente Steuern

Aktive latente Steuern ergeben sich in Hohe von rd. 465 TEUR aufgrund der unterschiedlichen
Bewertung von Wertpapieren in Handels- und Steuerbilanz. Die latenten Steuern werden nicht
ausgewiesen, da der bestehende Aktiviiberhang unter Nutzung des Wahlrechts gemaf § 274
Absatz 1 Satz 2 HGB bilanziell nicht aktiviert wurde. Die aktiven latenten Steuern wurden mit
einem Unternehmenssteuersatz von 30 % bewertet. Die Werthaltigkeit dieser aktiven Steuerlatenz
ist aber letztendlich davon abhéngig, ob die Gesellschaft, vor dem Hintergrund der Regelungen
des § 8b KStG, bei unverdnderter Rechtslage und gleichbleibender Unternehmenspolitik, in

Zukunft Gberhaupt mit Ertragsteuern belastet sein wird.

Kéln, den 26. Februar 2025

Der Vorstand



Bestatigungsvermerk

des unabhangigen Abschlusspriifers

An die Scherzer & Co. Aktiengesellschaft, KéIn

Priifungsurteil

Wir haben den Jahresabschluss der Scherzer & Co. Aktienge-
sellschaft, Kéln, — bestehend aus der Bilanz zum 31.12.2024
und der Gewinn- und Verlustrechnung fiir das Geschaftsjahr
vom 01.01.2024 bis zum 31.12.2024 sowie dem Anhang, ein-
schlieflich der Darstellung der Bilanzierungs- und Bewer-
tungsmethoden — gepriift. Dariber hinaus haben wir den
Lagebericht der Scherzer & Co. Aktiengesellschaft, KéIn fiir
das Geschaftsjahr vom 01.01.2024 bis zum 31.12.2024 geprtift.

Nach unserer Beurteilung aufgrund der bei der Priifung

gewonnenen Erkenntnisse

e entspricht der beigefiigte Jahresabschluss in allen wesent-
lichen Belangen den deutschen, fiir Kapitalgesellschaften
geltenden handelsrechtlichen Vorschriften und vermittelt
unter Beachtung der deutschen Grundsdtze ordnungs-
malSiger Buchfihrung ein den tatsdchlichen Verhéltnissen
entsprechendes Bild der Vermégens- und Finanzlage der
Gesellschaft zum 31.12.2024 sowie ihrer Ertragslage fir das
Geschdftsjahr vom 01.01.2024 bis zum 31.12.2024 und

vermittelt der beigefiigte Lagebericht insgesamt ein zutref-
fendes Bild von der Lage der Gesellschaft. In allen wesent-
lichen Belangen steht dieser Lagebericht in Einklang mit
dem Jahresabschluss, entspricht den deutschen gesetz-
lichen Vorschriften und stellt die Chancen und Risiken der

zukiinftigen Entwicklung zutreffend dar.

Gemals § 322 Abs. 3 Satz 1 HGB erklaren wir, dass unsere
Priifung zu keinen Einwendungen gegen die Ordnungsmalig-

keit des Jahresabschlusses und des Lageberichts gefiihrt hat.

Grundlage fiir das Priifungsurteil

Wir haben unsere Priifung des Jahresabschlusses und des Lage-
berichts in Ubereinstimmung mit § 317 HGB unter Beachtung
der vom Institut der Wirtschaftspriifer (IDW) festgestellten
deutschen Grundsétze ordnungsmalSiger Abschlusspriifung
durchgefiihrt. Unsere Verantwortung nach diesen Vorschritf-
ten und Grundsétzen ist im Abschnitt ,Verantwortung des
Abschlusspriifers fir die Priifung des Jahresabschlusses und
des Lageberichts” unseres Bestatigungsvermerks weitergehend
beschrieben. Wir sind von dem Unternehmen unabhangig in
Ubereinstimmung mit den deutschen handelsrechtlichen und
berufsrechtlichen Vorschriften und haben unsere sonstigen
deutschen Berufspflichten in Ubereinstimmung mit diesen
Anforderungen erfillt. Wir sind der Auffassung, dass die von
uns erlangten Prifungsnachweise ausreichend und geeignet
sind, um als Grundlage fiir unsere Priifungsurteile zum Jahres-

abschluss und zum Lagebericht zu dienen.

Verantwortung des Vorstands und des

Aufsichtsrats fiir den Jahresabschluss

Der Vorstand ist verantwortlich fiir die Aufstellung des Jahres-
abschlusses, der den deutschen, fiir Kapitalgesellschaften gel-
tenden handelsrechtlichen Vorschriften in allen wesentlichen
Belangen entspricht, und dafiir, dass der Jahresabschluss
unter Beachtung der deutschen Grundsétze ordnungsmaliger
Buchfihrung ein den tatsdchlichen Verhaltnissen entspre-
chendes Bild der Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage der
Gesellschaft vermittelt. Ferner ist der Vorstand verantwort-
lich fiir die internen Kontrollen, die er in Ubereinstimmung
mit den deutschen Crundsédtzen ordnungsméaliger Buchfiih-
rung als notwendig bestimmt hat, um die Aufstellung eines
Jahresabschlusses zu erméglichen, der frei von wesentlichen
falschen Darstellungen aufgrund von dolosen Handlungen
(d. h. Manipulationen der Rechnungslegung und Vermégens-

schadigungen) oder Irrtimern ist.



Bei der Aufstellung des Jahresabschlusses ist der Vorstand dafiir
verantwortlich, die Fihigkeit der Gesellschaft zur Fortfiihrung
der Unternehmenstatigkeit zu beurteilen. Des Weiteren hat er
die Verantwortung, Sachverhalte in Zusammenhang mit der
Fortfiihrung der Unternehmenstatigkeit, sofern einschlagig,
anzugeben. Dariiber hinaus ist er dafiir verantwortlich, auf der
Grundlage des Rechnungslegungsgrundsatzes der Fortfiihrung
der Unternehmenstatigkeit zu bilanzieren, sofern dem nicht

tatsdchliche oder rechtliche Gegebenheiten entgegenstehen.

AuBerdem ist der Vorstand verantwortlich fiir die Aufstellung
des Lageberichts, der insgesamt ein zutreffendes Bild von der
Lage der Gesellschaft vermittelt sowie in allen wesentlichen
Belangen mit dem Jahresabschluss in Einklang steht, den deut-
schen gesetzlichen Vorschriften entspricht und die Chancen
und Risiken der zukiinftigen Entwicklung zutreffend darstellt.
Ferner ist der Vorstand verantwortlich fiir die Vorkehrungen
und MafSnahmen (Systeme), die er als notwendig erachtet hat,
um die Aufstellung eines Lageberichts in Ubereinstimmung mit
den anzuwendenden deutschen gesetzlichen Vorschriften zu
ermoglichen, und um ausreichende geeignete Nachweise fir

die Aussagen im Lagebericht erbringen zu kénnen.

Der Aufsichtsrat ist verantwortlich fiir die Uberwachung des
Rechnungslegungsprozesses der Gesellschaft zur Aufstellung

des Jahresabschlusses und des Lageberichts.

Verantwortung des Abschlusspriifers fiir

die Priifung des Jahresabschlusses

Unsere Zielsetzung ist, hinreichende Sicherheit dariiber zu
erlangen, ob der Jahresabschluss als Ganzes frei von wesent-
lichen falschen Darstellungen aufgrund von dolosen Hand-
lungen oder Irrtimern ist, und ob der Lagebericht insgesamt
ein zutreffendes Bild von der Lage der Gesellschaft vermittelt
sowie in allen wesentlichen Belangen mit dem Jahresabschluss

sowie mit den bei der Priifung gewonnenen Erkenntnissen in

Einklang steht, den deutschen gesetzlichen Vorschriften ent-
spricht und die Chancen und Risiken der zukiinftigen Entwick-
lung zutreffend darstellt, sowie einen Bestdtigungsvermerk zu
erteilen, der unsere Priifungsurteile zum Jahresabschluss und

zum Lagebericht beinhaltet.

Hinreichende Sicherheit ist ein hohes Mal$ an Sicherheit, aber
keine Garantie dafiir, dass eine in Ubereinstimmung mit § 317
HGB unter Beachtung der vom Institut der Wirtschaftspriifer
(IDW) festgestellten deutschen Grundsétze ordnungsmalsiger
Abschlussprifung durchgefiihrte Priifung eine wesentliche
falsche Darstellung stets aufdeckt. Falsche Darstellungen kén-
nen aus dolosen Handlungen oder Irrtimern resultieren und
werden als wesentlich angesehen, wenn verniinftigerweise
erwartet werden kénnte, dass sie einzeln oder insgesamt die
auf der Crundlage dieses Jahresabschlusses und Lageberichts
getroffenen wirtschaftlichen Entscheidungen von Adressaten

beeinflussen.

Waéhrend der Priifung iben wir pflichtgemélSes Ermessen aus

und bewahren eine kritische Grundhaltung. Dariiber hinaus

e identifizieren und beurteilen wir die Risiken wesentlicher
falscher Darstellungen im Jahresabschluss aufgrund von
dolosen Handlungen oder Irrtimern, planen und fiithren
Priifungshandlungen als Reaktion auf diese Risiken durch
sowie erlangen Priifungsnachweise, die ausreichend und
geeignet sind, um als Grundlage fiir unser Priifungsurteil zu
dienen. Das Risiko, dass aus dolosen Handlungen resultie-
rende wesentliche falsche Darstellungen nicht aufgedeckt
werden, ist hoher als das Risiko, dass aus Irrtimern resultie-
rende wesentliche falsche Darstellungen nicht aufgedeckt
werden, da dolose Handlungen kollusives Zusammen-
wirken, Falschungen, beabsichtigte Unvollstandigkeiten,
irrefithrende Darstellungen bzw. das AuBerkraftsetzen

interner Kontrollen beinhalten konnen.



gewinnen wir ein Verstdndnis von dem fiir die Priifung des
Jahresabschlusses relevanten internen Kontrollsystem und
den fur die Priifung des Lageberichts relevanten Vorkeh-
rungen und Malinahmen, um Priifungshandlungen zu pla-
nen, die unter den gegebenen Umstdnden angemessen sind,
jedoch nicht mit dem Ziel, ein Priifungsurteil zur Wirksam-

keit dieser Systeme der Gesellschaft abzugeben.

beurteilen wir die Angemessenheit der vom Vorstand ange-
wandten Rechnungslegungsmethoden sowie die Vertretbar-
keit der vom Vorstand dargestellten geschétzten Werte und

damit zusammenhdngenden Angaben.

ziehen wir Schlussfolgerungen tber die Angemessenheit
des vom Vorstand angewandten Rechnungslegungsgrund-
satzes der Fortfithrung der Unternehmenstatigkeit sowie,
auf der Grundlage der erlangten Priifungsnachweise, ob
eine wesentliche Unsicherheit im Zusammenhang mit
Ereignissen oder Gegebenheiten besteht, die bedeutsame
Zweifel an der Fahigkeit der Gesellschaft zur Fortfiihrung
der Unternehmenstétigkeit aufwerfen kénnen. Falls wir zu
dem Schluss kommen, dass eine wesentliche Unsicherheit
besteht, sind wir verpflichtet, im Bestatigungsvermerk auf
die dazugehorigen Angaben im Jahresabschluss und im
Lagebericht aufmerksam zu machen oder, falls diese Anga-
ben unangemessen sind, unser jeweiliges Priifungsurteil zu
modifizieren. Wir ziehen unsere Schlussfolgerungen auf
der Grundlage der bis zum Datum unseres Bestatigungs-
vermerks erlangten Priifungsnachweise. Zukiinftige Ereig-
nisse oder Gegebenheiten kénnen jedoch dazu fiihren, dass
die Gesellschaft ihre Unternehmenstatigkeit nicht mehr fort-

fihren kann.

beurteilen wir die Gesamtdarstellung, den Aufbau und
den Inhalt des Jahresabschlusses einschlieRlich der Anga-
ben sowie ob der Jahresabschluss die zugrunde liegen-
den Geschiftsvorfélle und Ereignisse so darstellt, dass der
Jahresabschluss unter Beachtung der deutschen Grundsatze
ordnungsmaBiger Buchfiihrung ein den tatsachlichen Ver-
héltnissen entsprechendes Bild der Vermogens-, Finanz-

und Ertragslage der Gesellschaft vermittelt.

¢ beurteilen wir den Einklang des Lageberichts mit dem
Jahresabschluss, seine Gesetzesentsprechung und das von

ihm vermittelte Bild von der Lage der Gesellschaft.

e fiihren wir Prifungshandlungen zu den vom Vorstand dar-
gestellten zukunftsorientierten Angaben im Lagebericht
durch. Auf Basis ausreichender geeigneter Priifungsnach-
weise vollziehen wir dabei insbesondere die den zukunfts-
orientierten Angaben vom Vorstand zugrunde gelegten
bedeutsamen Annahmen nach und beurteilen die sach-
gerechte Ableitung der zukunftsorientierten Angaben aus
diesen Annahmen. Ein eigenstdndiges Priifungsurteil zu
den zukunftsorientierten Angaben sowie zu den zugrun-
de liegenden Annahmen geben wir nicht ab. Es besteht ein
erhebliches unvermeidbares Risiko, dass kiinftige Ereig-
nisse wesentlich von den zukunftsorientierten Angaben

abweichen.

Wir erdrtern mit den fiir die Uberwachung Verantwortlichen
unter anderem den geplanten Umfang und die Zeitplanung
der Priifung sowie bedeutsame Priifungsfeststellungen, ein-
schliellich etwaiger Médngel im internen Kontrollsystem, die

wir wihrend unserer Priifung feststellen.

Koln, den 28. Februar 2025

Fabig Formhals Lehmkiihler GmbH
Wirtschaftspriifungsgesellschaft

Steuerberatungsgesellschaft

Bastian Lehmkiihler

Wirtschaftsprifer
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Disclaimer

Die Unternehmensprofile der Beteiligungen beinhalten Informationen,

die aus von der Scherzer & Co. AG als verlasslich eingeschitzten Quellen stammen.

Obwohl die Scherzer & Co. AG versucht, sicherzustellen, dass die in den Profilen bereitgestellten

Informationen exakt sind, wird keine Haftung oder Garantie fiir Vollstandigkeit, Richtigkeit,

Angemessenheit oder Genauigkeit jeglicher dort enthaltener Informationen Gbernommen.



,Wir sollten uns vor den Demagogen in
Acht nehmen, die bereit sind, unseren Freunden
einen Handelskrieg zu erkldren — und dabei
unsere Wirtschaft, unsere nationale Sicherheit und
die gesamte freie Welt schwdchen — und dabei

zynisch die amerikanische Flagge schwenken.”

Ronald Reagan (1911-2004)

amerikanischer Schauspieler und republikanischer Politiker,
40. Prasident der USA (1981-89)






Nachhaltigkeit ist gefordert

Den aktuellen Geschiftsbericht haben wir wie im letzten Jahr
im Sinne der Okologie nachhaltig produziert. Dazu zéhlt zum
einen, dass wir ein hochwertiges Recycling-Papier aus 100 %
Altfasern (Post Consumer Waste) verwendet haben, dieses
ist chlorfrei gebleicht und nach IS 14001, EU Ecolabel sowie
FSC Recycled zertifiziert. Ein Premiumpapier mit Premium-
Okoeigenschaften zum Schutz der Wilder. Des Weiteren
wurde dieser Geschaftsbericht klimaneutral gedruckt. Unser

Druckdienstleister ICS hat mit natureoffice einen starken

Partner fiir die Klimaneutralstellung von Druckprodukten im
Boot. Aus der Vielzahl der Projekte wurde das Klimaschutz-
projekt ,Kombiprojekt Deutschland plus, Waldokologie &
Hydropower” ausgewdhlt. Dieses Zertifikat hat den Gold
Standard. Mehr Informationen lber dieses und weitere
Projekte gibt es unter www.natureoffice.de. Damit wird
fir die Produktion dieses Geschéftsberichtes knapp 1t CO,

kompensiert. Ein guter Weg fiir eine 6kologischere Zukunft.

Rohstoffe
natureOffice Anlieferung
natureOffice.com/DE-610-2H7HN5L Produktion
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Druck: ICS, Bergisch Gladbach
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Scherzer&Co.

ISIN DE 000 694 280 8 (WKN 694 280)

Scherzer & Co. Aktiengesellschaft
Friesenstralse 50, 50670 KoIn
Telefon (0221) 8 2032 -0
E-Mail: info @scherzer-ag.de

Internet: www.scherzer-ag.de





