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Bericht des Aufsichtsrats

fir das Geschaftsjahr vom 1.1.2005 bis 31.12.2005

Der Aufsichtsrat informiert mit diesem Bericht tber seine
Tatigkeit im Geschéftsjahr 2005. Dieses Geschiftsjahr

stand im Zeichen der Neuausrichtung der Scherzer & Co. AG,
die vom Aufsichtsrat im Rahmen der ihm nach Gesetz

und Satzung obliegenden Aufgaben beratend und
beaufsichtigend begleitet worden ist. Dieses geschah in
kontinuierlichem Dialog mit dem Vorstand auch aufSerhalb
der formlichen Sitzungen des Aufsichtsrats, die statt-
gefunden haben am 16.3.2005, am 13.5.2005, 24.8.2005

und am 2.11.2005.

Zu den geschiftspolitischen Grundsatzfragen und wichtigen
Einzelaktivitaten, hinsichtlich welcher der Aufsichtsrat

in seinen Sitzungen und in der Begleitung der Ent-
scheidungen des Vorstands tdtig geworden ist, gehorten
insbesondere die beiden Kapitalerhohungen, die im

Juni und Dezember 2005 ins Handelsregister eingetragen
wurden, durch welche das zum 1.1.2005 bestehende
gezeichnete Kapital von 883.750,00 Euro auf 13.609.750,00

Euro erhoht worden ist.

Die in der aullerordentlichen Hauptversammlung

vom 13.5.2005 beschlossene Kapitalerh6hung fiihrte zur
Beendigung der vorherigen Mehrheitsbeteiligung der
Allerthal-Werke AG. Die Aufsichtsratsmitglieder Dr. Hanno
Marquardt, Veit Paas und Alfred Schneider legten

im Anschluss das Amt als Mitglied des Aufsichtsrats zum

31.8.2005 nieder.

Auf der ordentlichen Hauptversammlung vom 24.8.2005
haben die Aktionére die Mitglieder des Aufsichtsrats
neu gewahlt, namlich die Herren Rolf Hauschildt, Dr. Hanno

Marquardt und Dr. Dirk Riittgers.

Der Aufsichtsrat hat Herrn Dr. Hanno Marquardt zu
seinem Vorsitzenden, Herrn Rolf Hauschildt zu seinem

stellvertretenden Vorsitzenden gewahlt.

In der Zeit ab 1.9.2005 hat der Aufsichtsrat die
Uberlegungen und Entscheidungen des Vorstands zur
Investmentstrategie beratend begleitet und in den Grenzen
zustimmungspflichtiger Geschéfte auch einzelne

Engagements gebilligt und tiberwacht.

Der Aufsichtsrat hat den in der Hauptversammlung

der Gesellschaft vom 24.8.2005 gewdéhlten Abschlussprifer,
die Formhals Revisions- und Treuhand GmbH
Wirtschaftspriifungsgesellschaft Steuerberatungsgesellschaft,
Wipperfiirth, mit der Durchfiihrung der Jahresabschluss-

prifung beauftragt.

Der Jahresabschluss zum 31.12.2005 wurde unter
Einbeziehung der Buchfiihrung und des Lageberichts des
Vorstands von dem Abschlusspriifer gepriift, der einen

uneingeschrdnkten Bestédtigungsvermerk erteilt hat.

Der Priifbericht wurde den Mitgliedern des Aufsichtsrats
durch den Abschlusspriifer zusammen mit dem Priifbericht
Uber den Abhéngigkeitsbericht mit Schreiben vom 6.3.2006
zugeleitet. Diese Priifberichte waren in der Sitzung des Auf-
sichtsrats vom 17.3.2006 Gegenstand der

Beratungen. Der Abschusspriifer konnte an der Bilanzsitzung
des Aufsichtsrats wegen Erkrankung nicht teilnehmen,
stand dem Aufsichtsrat fir erganzende Auskiinfte und

Erlduterungen jedoch fernmiindlich zur Verfigung.

Auf der Basis eigener Priifung des von dem Vorstand
vorgelegten Jahresabschlusses und des Lageberichts, aus
welcher sich keine Einwendungen ergeben haben,

hat der Aufsichtsrat der Scherzer & Co. AG dem Ergebnis der
Priifung durch den Abschlusspriifer zugestimmt und

in der Sitzung vom 17.3.2006 den Jahresabschluss gebilligt.

Der Jahresabschluss ist damit festgestellt.

Dem Vorschlag des Vorstands fiir die Verwendung des

Bilanzgewinns hat sich der Aufsichtsrat angeschlossen.



Der Abschlusspriifer hat den Bericht des Vorstands tiber
Beziehungen zu verbundenen Unternehmen gemafs
§312 AktG fiir das Geschiftsjahr 2005 gepriift und folgenden

Bestatigungsvermerk erteilt:

,Nach unserer pflichtmdssigen Priifung und

Beurteilung bestdtigen wir, dass
1. die tatsdchlichen Angaben des Berichts richtig sind,

2. bei den im Bericht aufgefiihrten Rechtsgeschéften
die Leistung der Gesellschaft nicht

unangemessen hoch war.”

Der Aufsichtsrat hat nach abschliefendem Ergebnis der
eigenen Priifung keine Einwendungen gegen den

Abhéngigkeitsbericht des Vorstands erhoben.

Der Aufsichtsrat ist mit dem Ergebnis der Priifung des

Abschlusspriifers einverstanden.

Der Aufsichtsrat dankt dem Alleinvorstand, Herrn

Dr. Georg Issels, fir die im bewegten Geschéftsjahr 2005
geleistete erfolgreiche Arbeit. Neben dem Abschluss

der strategischen Neuausrichtung der Gesellschaft hat es
der Vorstand verstanden, auf der Grundlage der in

der Hauptversammlung vom 24.8.2005 kommunizierten
Investmentstrategie erfolgreiche Engagements der

Scherzer & Co. AG einzuleiten und abzuschliellen.

Kéln, den 17.3.2006

Dr. Hanno Marquardt

Vorsitzender des Aufsichtsrats der Scherzer & Co. AG

Witgash



Organe der Gesellschaft

Vorstand & Aufsichtsrat der Scherzer & Co. AG

Vors tand Herr Dr. Georg Issels (Alleinvorstand), Kéln

Herr Dr. Issels ist auRerdem
—Vorstand der Allerthal-Werke AG, Grasleben/KéIn

—Vorsitzender des Aufsichtsrats der DNI Beteiligungen AG, KéIn
AUfSiChtSI' at Herr Dr. Hanno Marquardt (Vorsitzender), Rechtsanwalt, Berlin

Herr Dr. Hanno Marquardt ist aullerdem
—Vorsitzender des Aufsichtsrats der Allerthal-Werke AG, Grasleben/Koln

—\Vorsitzender des Aufsichtsrats der Rheiner Moden AG, Rheine
Herr Veit Paas (Stellvertretender Vorsitzender bis 31.8.2005), Mathematiker, Kéln

Herr Veit Paas ist auBerdem
—Stellvertretender Vorsitzender des Aufsichtsrats der Allerthal-Werke AG
—Stellvertretender Vorsitzender des Aufsichtsrats der Rheiner Moden AG, Rheine

—Vorsitzender des Aufsichtsrats der Matuschka Vermogensverwaltung AG, Aachen
Herr Alfred Schneider (bis 31.8.2005), Kaufmann, Kéln

Herr Alfred Schneider ist auferdem
—Vorsitzender des Aufsichtsrats der AWG elastomer erzeugnisse ag i.L., Grasleben

—Mitglied des Aufsichtsrats der Kaufring AG i.L., Diisseldorf.
Herr Rolf Hauschildt (Stellvertretender Vorsitzender ab 1.9.2005) Investor, Meerbusch

Herr Hauschildt ist auBerdem

—Vorsitzender des Aufsichtsrats der TOGA Vereinigte Webereien AG i.L., Aachen

—Vorsitzender des Aufsichtsrats der ProAktiva Vermogensverwaltung AG, Hamburg

—Stellvertretender Vorsitzender des Aufsichtsrats der GERMANIA-EPE AG, Gronau

—Stellvertretender Vorsitzender des Aufsichtsrats der TAG Tegernsee Immobilien-
und Beteiligungs-Aktiengesellschaft, Tegernsee

—Mitglied des Aufsichtsrats der JUS AG fiir Grundbesitz, Berlin

—Mitglied des Aufsichtsrats der Allerthal-Werke AG, Grasleben/K6In
Herr Dr. Dirk Riittgers (ab 1.9.2005), Vermégensverwalter, Miinchen

Herr Dr. Riittgers ist aullerdem

—Geschiftsfiihrer der Silvius Dornier Verwaltungsgesellschaft mbH, Miinchen



Lagebericht des Vorstands

T Finanzwirtschaftliches Umfeld

Im Borsenjahr 2005 konnten an den meisten Aktienmarkten deutliche Kurszuwédchse
verzeichnet werden. Unterschiedliche Faktoren, wie eine insgesamt gute Konjunktur-
entwicklung, steigende Unternehmensgewinne und die Bereitschaft der Anleger, attraktiv
bewertete Aktien in ihre Portefeuilles aufzunehmen, waren hierfiir mit verantwortlich.

Der deutsche Aktienindex DAX weist im europdischen Vergleich eine Giberdurchschnittliche

Performance aus.

Die Weltwirtschaft wuchs nach dem Rekordjahr 2004 auch in 2005 mit gut 4 % uber-
durchschnittlich stark. Der starke Olpreisanstieg und die zunehmend restriktive Geldpolitik
in den USA beeinflussten diese Entwicklung nur moderat. Wie in den Vorjahren fiihrten

die ostasiatischen Staaten und Nordamerika die weltweite Konjunkturentwicklung an.

Die Volkswirtschaften Westeuropas entwickelten sich demgegeniiber nur unterdurchschnittlich.
An den Rentenmarkten zogen die Renditen nach gestiegenen Inflationserwartungen

und Leitzinsspekulationen nach einer Seitwartsbewegung im Verlauf des Jahres an.

Die europdischen Aktienmarktindizes schlossen bereits im dritten Jahr hintereinander mit
einem Kursplus ab. Die von den Unternehmen berichteten Gewinne konnten die Erwartungen
mehrheitlich deutlich Gbertreffen. Die Schwédche des Euro wirkte sich zudem positiv

auf exportorientierte Unternehmen in Europa aus. Zunehmend erkannten Anleger die relativ
niedrige Bewertung vieler deutscher und europdischer Unternehmen. Die Aufwiértsbewegung
an den Aktienmarkten konnte auch nicht durch den rasant ansteigenden Olpreis und

die kontinuierlichen Zinsanhebungen der US-Notenbank FED gebremst werden. Die positive
Entwicklung des deutschen Aktienmarktes wurde durch die Ankiindigung von Neuwahlen

zum Deutschen Bundestag nach der Landtagswahl in Nordrhein-Westfalen noch verstarkt.

Im Berichtsjahr 2005 entwickelten sich die Indizes der mittleren und kleineren Unternehmen
(MDax und SDax) deutlich besser als der Index der hochkapitalisierten Werte (DAX).

So stieg der MDax zum Vorjahr um 36 %, der SDax um 32 % gegeniiber einem Anstieg von
27,1 % beim Deutschen Aktienindex (DAX) und 14,7 % beim Index der Technologiewerte
(TecDAX). Der EuroStoxx50 als Reprdsentant der europdischen Aktienmdrkte stieg um

21,3 %, die fihrenden US-amerikanischen Indizes Dow Jones und Nasdaq blieben mit minus
0,6 % und plus 1,4 % deutlich zuriick. Der Euro schwéchte sich gegeniiber dem Vorjahr um

12,7 % auf 1,18 USD deutlich ab.

An den meisten Aktienmérkten konnten

deutliche Kurszuwachse verzeichnet werden.

Die Weltwirtschaft wuchs auch im Jahr 2005

tiberdurchschnittlich stark.

Die europdischen Aktienmarktindizes
schlossen bereits im dritten Jahr hintereinander

mit einem Kursplus ab.

Die Indizes der mittleren und kleineren
Unternehmen entwickelten sich deutlich besser

als der Index der hochkapitalisierten Werte.



Lagebericht des Vorstands

Die Scherzer & Co. AG verfolgt eine sicherheits- und

chancenorientierte Anlagestrategie.

Die mit Abstand gréfte Position

wurde in Aktien der AXA Konzern AG aufgebaut.

Im Geschaftsjahr 2005 konnte ein groferer
Bestand von Anteilen des Forderungssoftware-

Anbieters ABIT AG erworben werden.

Mit dem Pumpenhersteller KSB AG
wurden Anteile an einem stark wachsenden

Industriekonzern erworben.

Eine ebenfalls deutlich unterbewertete Aktie
konnte mit der ComBOTS AG

ins Portfolio aufgenommen werden.

2 Geschiftsentwicklung

Mit der Eintragung der Kapitalerhthung der Scherzer & Co. AG im Juni 2005 begann
auch die Investitionsphase der Gesellschaft. Im Rahmen der sicherheits- und chancenorientierten
Anlagestrategie wurden Finanzpositionen zundchst vorwiegend in potenziellen Abfindungs-

und unterbewerteten Substanzwerten eingegangen.

Die mit Abstand grofte Position wurde in Aktien der AXA Konzern AG aufgebaut.

Hintergrund fiir diese Portfolioentscheidung war der kréftige Turnaround der Gesellschaft, der
mit dem vollstandigen Abbau der sogenannten ,stillen Last” (bilanziell noch nicht

verarbeitete Abwertungen) einherging. Weiterhin fiihrten eigene Berechnungen zu dem Ergebnis,
dass eine vollige Neubewertung der Gesellschaft zu erwarten war. Die jahrelangen
Aktienzukaufe der GroRaktionadrin, AXA France, lielSen darauf schlieRen, dass auch in Paris
das Potenzial der Gesellschaft gesehen wurde. Mit der Nachricht, dass ein Squeeze-out bei der
Konzerntochter, AXA Sachversicherung AG, angestrebt wurde, erwartete der Markt die

vollige Integration der AXA Konzern AG in die franzésische Muttergesellschaft.

Ende 2005 bot die AXA France den verbliebenen Minderheitsaktionaren an, im Rahmen eines
freiwilligen Angebotes, ihre Aktien zu einem Preis von 129,30 Euro zu erwerben und

nach Vollzug des Angebotes einen Squeeze-out der Minderheitsaktionére zu betreiben.

Die Kursreserve der Scherzer & Co. AG alleine aus dieser Position lag zum Jahresende 2005

bei mehr als 1,5 Mio. Euro.

Im Geschiéftsjahr 2005 konnte ein gréerer Bestand von Anteilen des Forderungssoftware-
Anbieters ABIT AG erworben werden. Die anstehende Verschmelzung der Gesellschaft mit
der GFKL Financial Services AG bietet fiir die ehemaligen ABIT-Aktiondre zum einen
Chancen bei der gerichtlichen Uberpriifung des Umtauschverhaltnisses. Zum anderen ist davon
auszugehen, dass gute Aussichten bestehen, dass der Aktienmarkt einen eventuellen

Borsengang der GFKL positiv bewertet.

Mit dem Pumpenhersteller KSB AG wurden Anteile an einem stark wachsenden Industriekonzern
zu Kursen deutlich unter dem bilanziellen Eigenkapital erworben. Es ist zu erwarten, dass

die guten Fundamentaldaten sukzessive in den Borsenkurs einfliefRen werden.

Eine ebenfalls deutlich unterbewertete Aktie konnte mit der ComBOTS AG ins Portfolio
aufgenommen werden. Nach dem Verkauf des operativen Geschifts der ehemals als Web.de AG
firmierenden Gesellschaft hilt das Unternehmen einen Anteil von knapp unter 10 % an

der erfolgreichen United Internet AG und zudem hohe Liquiditétsreserven.



Lagebericht des Vorstands

Im Berichtsjahr 2005 wurden auch im Rahmen der chancenorientierten Strategie attraktive

Investments getatigt:
Die Scherzer & Co. AG

Die Scherzer & Co. AG erwarb einen Anteil von knapp unter 5% an der Leica Camera AG. erwarb einen Anteil an der Leica Camera AG.
Das renommierte und traditionsreiche Unternehmen war Anfang 2005 in eine
existenzgefdhrdende Krise geraten. Der Anteil wurde noch vor Geschiftsjahresende mit

deutlichem Gewinn verdulRert.

Im Bereich der Biotechnologie hat die Scherzer & Co. AG kontinuierlich Anteile der Biotest AG Im Bereich der Biotechnologie hat die

erworben. Die Biotest AG, Dreieich, ist ein forschendes und produzierendes Pharma-, Scherzer & Co. AG Anteile der Biotest AG erworben.
Biotherapeutika- und Diagnostikunternehmen, das sich auf die Anwendungsgebiete Immunolo-

gie und Hamatologie spezialisiert hat. Die Gesellschaft entwickelt in ihrem Geschaftsbereich

Pharma unter anderem Immunglobuline und Gerinnungsfaktoren, die bei Erkrankungen des

Immunsystems oder der blutbildenden Systeme zum Einsatz kommen. Dartiber hinaus

treibt Biotest die klinische Entwicklung von monoklonalen Antikérpern, unter anderem in den

Indikationen Rheuma und Blutkrebs, voran. Insbesondere in diesem Bereich ergeben

sich erhebliche Chancenpotentiale, die bei erfolgreichen Forschungsergebnissen zu einer

deutlichen Steigerung des Unternehmenswertes fiihren kénnen.

Mit dem Erwerb von Anteilen an dem Navigationsanbieter Tele Atlas N.V. ist die Scherzer & Co. Mit dem Erwerb von Anteilen der Tele Atlas N.V.
AG an einem weltweit fithrenden Hersteller detaillierter digitaler Karten beteiligt. Das zu ist die Scherzer & Co. AG an einem weltweit
erwartende Marktwachstum bei Navigationsanwendungen wird die Tele Atlas in die Lage fiihrenden Hersteller detaillierter

versetzen, in den kommenden Jahren nachhaltig komfortable Margen zu generieren. digitaler Karten beteiligt.

Investiert hat die Scherzer & Co. AG auch in Anteilen des Telekommunikations-Dienstleisters Investiert hat die Scherzer & Co. AG
Mobilcom AG. Mit der Reintegration der Freenet AG entsteht ein integriertes Festnetz- auch in Anteilen des Telekommunikations-
Mobilfunk-Unternehmen. Trotz des gestiegenen Wettbewerbsdrucks im Mobilfunk und im Dienstleisters Mobilcom AG.

DSL-Geschift konnte die Mobilcom AG im abgelaufenen Geschéftsjahr passable
Geschiftszahlen liefern. Nach Abschluss der Verschmelzung ist davon auszugehen, dass der
mit 28,7 % beteiligte Private-Equity-Investor Texas Pacific Group (TPG) auf eine Sonderaus-

schiittung in erheblichem Umfang drangen wird.

Eine interessante Konsolidierungsstrategie verfolgt die in der Schweiz ansassige Fortune
Management Inc.: In den Bereichen Asset Management und Private Equity konzentriert sich die
Gesellschaft auf den Erwerb unabhingiger Vermégensverwaltungsfirmen und die Ubernahme
etablierter Private Equity Manager. Zuletzt berichtete die Gesellschaft, dass sie in ihrer

Private Equity-Sparte ein grofseres Projekt im Bereich der alternativen Energien initiiert hat.



Lagebericht des Vorstands

3 Ertragslage

Im Geschéftsjahr 2005 wurden Ertrdge sowohl im
Anlage- als auch im Umlaufvermdgen generiert.
Die ausgewiesenen Umsatzerl6se in Hohe von 17.893 TEUR
stammen aus Wertpapieren des Umlaufvermégens.
lhnen stehen Einstandskosten in Hohe von 17.399 TEUR

gegeniiber.

Die Umsatzerl6se aus Wertpapieren des Finanzanlage-
vermogens betrugen 6.185 TEUR. lhnen steht ein Aufwand
von 4.491 TEUR gegeniiber. In der Gewinn- und
Verlustrechnung gehen Erl6s und Aufwand als saldierte
Grole in der Position ,sonstige betriebliche Ertrage” ein.
Die Wertpapierertrage sind der wesentliche Teil der

sonstigen betrieblichen Ertrdge in Hohe von 1.747 TEUR.

Im Berichtsjahr wurden Abschreibungen auf den
Wertpapierbestand des Finanzanlagevermégens und auf
Wertpapiere des Umlaufvermdgens in Hohe von

318 TEUR vorgenommen. Davon entfielen 215 TEUR auf
Abschreibungen auf das Finanzanlagevermégen und

103 TEUR auf Wertpapiere des Umlaufvermogens.

Bei den sonstigen betrieblichen Aufwendungen, die mit
348 TEUR ausgewiesen werden, entfallen 142 TEUR

auf die Kosten, die im Zusammenhang mit dem Beratungs-
vertrag mit der Rheiner Moden AG entstanden sind.

Mit 97 TEUR wurden Kosten beriicksichtigt, die im
Wesentlichen mit den Kapitalmallnahmen und Hauptver-

sammlungen des Berichtsjahres in Verbindung stehen.

Die Gesellschaft beschaftigte im Geschaftsjahr kein eigenes
Personal. Die allgemeine Verwaltung der Gesellschaft
wurde durch Fremdleistungen erbracht, die mit 8 TEUR
innerhalb der Position ,sonstige betriebliche Aufwendungen”

ausgewiesen werden.

Der Vorstand erhielt im Berichtsjahr keine Bezlige.

Auf der Zinsseite stehen Ertragen in Hohe von 97 TEUR
Zinsaufwendungen in Hohe von 57 TEUR gegentiber.

Die Zinsertrage sind Bestandteil der Position ,Sonstige
Zinsen und dhnliche Ertrdge”. Die Zinsaufwendungen
betreffen im Wesentlichen die Kosten der Finanzierung des
Finanzanlagevermdgens und der Wertpapiere des
Umlaufvermégens und werden in der Position ,Zinsen und

dhnliche Aufwendungen” in der G +V ausgewiesen.

Im Berichtsjahr wurden auch Dividendenertrdge
vereinnahmt, die in der Position ,Ertrdge aus anderen Wert-
papieren und Ausleihungen des Finanzanlagevermégens”
enthalten sind. Insgesamt wurden Ertrdge in Hohe von

17 TEUR vereinnahmt.

Das Ergebnis der gewohnlichen Geschéftstatigkeit im
Geschéftsjahr 2005 betrdgt 1.630 TEUR (Vorjahr 30 TEUR);

der Jahrestiberschuss betrdgt 1.537 TEUR (Vorjahr 27 TEUR).

Das Ergebnis je Aktie nach DVFA/SG betrdagt 0,11 EUR
(0,03 EUR) und bezieht sich auf 13.609.750 Aktien,
entsprechend der Aktienstiickzahl nach Durchfiihrung der

Kapitalerh6hungen vom Juni und Dezember 2005.






Lagebericht des Vorstands

4 Vermogenslage
und Kapitalstruktur

Die Scherzer & Co. AG weist zum Bilanzstichtag einen
zu Anschaffungskosten oder niedrigerem Teilwert
(strenges Niederstwertprinzip) bewerteten Wertpapierbestand
im Finanzanlagevermdgen von insgesamt 13.967 TEUR aus.
Im Umlaufvermégen sind ebenfalls nach dem strengen
Niederstwertprinzip Wertpapiere in Hohe von

1.512 TEUR aktiviert.

Die sonstigen Vermogensgegenstande betreffen im
Wesentlichen Erlose aus Wertpapierverkdufen, die stich-

tagsbedingt noch nicht auf dem Bankkonto verbucht sind.

Das ausgewiesene Eigenkapital der Gesellschaft betragt
15.559 TEUR. Es setzt sich aus dem gezeichneten Kapital in
Hohe von 13.609.750 EUR, der Kapitalriicklage in

Hohe von 879 TEUR, der gesetzlichen Riicklage in Hohe
von 80 TEUR und dem Bilanzgewinn in H6he von

990 TEUR zusammen.

Die Position Rickstellungen wurde mit 222 TEUR dotiert.
Sie betrifft im Wesentlichen Steuerriickstellungen mit
71 TEUR und Riickstellungen fiir noch nicht abgerechnete

Beratungsleistungen in Hohe von 108 TEUR.

Die sonstigen Verbindlichkeiten von ausgewiesenen
271 TEUR betreffen stichtagsbedingt tiberwiegend noch

nicht auf den Bankkonten verbuchte Wertpapierkaufe.

Die bilanzielle Eigenkapitalquote stellt sich zum

Jahresultimo 2005 auf 96,75 %.

Die Hauptversammlung vom 24. August 2005 hat den
Vorstand ermdchtigt, in der Zeit bis zum 23. August 2010
das Grundkapital der Gesellschaft mit Zustimmung des
Aufsichtsrats einmalig oder mehrmalig um bis zu
6.186.250 EUR durch Ausgabe von bis zu 6.186.250 auf

den Inhaber lautende Stiickaktien gegen Bar- und/oder

10

Sacheinlage zu erhéhen (Genehmigtes Kapital). Aufgrund
dieser Erméchtigung ist am 8. Dezember 2005 durch
Beschluss des Aufsichtsrats das gezeichnete Kapital um

1.237.250 EUR erhoht worden.

Diese Kapitalerhthung wurde am 20. Dezember 2005 in

das Handelsregister eingetragen.

5 Risikomanagementsystem
der Scherzer & Co. AG

Die Volatilitat der Aktienmarkte fihrt dazu,
dass die Risiko- und Chancenpolitik der Gesellschaft
insbesondere auf die Erreichung bzw. Absicherung
eines nachhaltigen Vermégenswachstums ausgerichtet ist.
Frithzeitige Reaktionen auf die sich verandernden

Marktbedingungen sind hierzu erforderlich.

Die Scherzer & Co. AG hat deshalb ein Risiko- und
Chancenmanagementsystem installiert, das sie in die Lage
versetzt, die sich aus den Mérkten heraus ergebenden

Chancen und Risiken zu identifizieren bzw. zu antizipieren.

Unter anderem ermdglicht ein Realtime-Informationssystem
dem Vorstand der Gesellschaft schnell und effektiv
Entscheidungen im Portfolio umzusetzen. Der Reporting-
prozess sieht vor, das Portfolio in Risiko- bzw.
Chancenkategorien einzuteilen und mit einer Einschitzung
des wahrscheinlichen Eintritts zu gewichten. Das

System basiert auf der Sichtung 6ffentlich zugénglicher
Informationsmedien, wie Unternehmensberichten,

Bundesanzeiger, Fachzeitschriften und dem Internet.

Auferdem wird das System ergdnzt durch die enge
Zusammenarbeit mit externen Kapitalmarktexperten in den
Banken und regelmafigen Besuchen von Unternehmen

und Hauptversammlungen.



Lagebericht des Vorstands

6 Wichtige Geschiftsvorfille 8 Schlusserklirung des
im Berichtsjahr Abhangigkeitsberichts

Im Berichtsjahr konnte die Neuausrichtung der Aufgrund des Abhangigkeitsverhdltnisses zur
Gesellschaft erfolgreich abgeschlossen werden. Durch zwei Allerthal-Werke AG, das bis zum 23. Juni 2005 bestand,
Kapitalerh6hungen, die im Juni und Dezember 2005 wurde gemdfs §312 AktG ein Abhangigkeitsbericht
ins Handelsregister eingetragen wurden, konnte das zum erstellt. Er enthdlt in Bezug auf Rechtsgeschéfte mit der
Jahresanfang bestehende gezeichnete Kapital von Allerthal-Werke AG und mit ihr verbundener
883.750 EUR auf 13.609.750 EUR erh6ht werden. Unternehmen oder sonstige von dieser veranlalite

Maknahmen folgende Schlufbemerkung:
Die Gesellschaft wurde durch die Kapitalmanahmen in

die Lage versetzt, ihren Geschéftsbetrieb deutlich ,Der Vorstand der Scherzer & Co. AG erklart, dass die
auszuweiten. Die kombinierte sicherheits- und chancen- Gesellschaft nach den Umstinden, die ihm in dem Zeitpunkt
orientierte Investmentstrategie ermoglicht es der bekannt waren, in dem das Rechtsgeschéft vorgenommen
Gesellschaft, sowohl in positiven Bérsenphasen als auch wurde, bei jedem Rechtsgeschift eine angemessene

in einem von Unsicherheit gepragten Umfeld Ertrage Gegenleistung erhielt. Sonstige berichtspflichtige

zu generieren. Malnahmen haben im Geschiftsjahr nicht vorgelegen.”

/ Aussichten fiir das
Geschaftsjahr 2006

Koln, den 24. Februar 2006

Dr. Georg Issels
Der Kursanstieg am deutschen Aktienmarkt hat
Vorstand
sich im ersten Quartal des Geschiftsjahres 2006 fortgesetzt.
Die Scherzer & Co. AG hat bis Februar 2006 durch
die VerduBerung einer Position aus dem Finanzanlagever- N
mogen einen Gewinn von mehr als 1 Mio. EUR
realisiert. Sofern sich die Rahmenbedingungen fiir Aktien-
anlagen in Deutschland nicht wesentlich bis zum
Jahresende verdndern, ist davon auszugehen, dass die

Scherzer & Co. AG an ihr gutes Vorjahresergebnis

ankntpfen kann und den Ertrag steigern wird.
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Kapitalentwicklung

Entwicklung des Grundkapitals der Scherzer & Co. AG

Au gust 2002 Umstellung des Grundkapitals auf Euro und Stiickaktien
Grundkapital: € 883.750,00

eingeteilt in 883.750 Stiickaktien

Juni 2005 Kapitalerhéhung 1:13:€1,05 (Bezugsrecht)
Erh6hung um 11.488.750 Stiickaktien
neues Grundkapital: € 12.372.500,00

eingeteilt in 12.372.500 Stiickaktien

Dezember 2005 Kapitalerh6hung 10:1:€1,18 (Ausschlul3 Bezugsrecht)
Erhéhung um 1.237.250 Stiickaktien
neues Grundkapital: € 13.609.750,00

eingeteilt in 13.609.750 Stiickaktien

Bei Drucklegung noch nicht im Handelsregister eingetragen:
Apl‘l/ 2006 Kapitalerhohung 3 : 1:€1,45 (Bezugsrecht)

Erh6hung um 4.536.583 Stiickaktien

neues Grundkapital: € 18.146.333,00

eingeteilt in 18.146.333 Stiickaktien

KUfSVGf/an Stand: 10.4.2006, Bérse: Berlin-Bremen

€
1,60 |4|

1,40 NV

1,20

1,00

0,80 V

0,60 ’I

0,40

e T

[ [
April Juli Oktober 2005 April Juli Oktober 2006 April
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Investmentstrategie ,Sicherheit & Chance”

Gezielte Investments fiir den langfristigen Vermogensaufbau der Scherzer & Co. AG

Die Griindung der heutigen Scherzer & Co. AG (vormals Porzellanfabrik Zeh, Scherzer & Co. AG)
liegt bereits mehr als hundert Jahre zuriick. Die Porzellanproduktion wurde Anfang der
neunziger Jahre eingestellt. Danach betétigte sich die Gesellschaft in der Verwaltung ihres

Vermogens.

Mit dem Wechsel des Mehrheitsgesellschafters im Jahre 2001 wurde auch die Neuausrichtung
der Gesellschaft eingeleitet. Dazu gehérte die Umstellung des Grundkapitals auf Euro,

die Neustiickelung der Aktien und die Anderung der Verbriefung auf Girosammelverwahrung.

Mit der Einbeziehung der Aktien der Gesellschaft in den Freiverkehr der Borse Berlin-Bremen
im Februar 2004, wurde die Handelbarkeit der Unternehmensanteile der Gesellschaft
erleichtert. Die zu diesem Zeitpunkt nur mit einem Grundkapital in H6he von Euro 883.750,00
ausgestattete Gesellschaft konnte 2005 in einem gro8en Schritt neu kapitalisiert werden:

Dabei wurde das Kapital der Gesellschaft im Verhdltnis 1:13 zu Euro 1,05 auf Euro 12.372.500,00
erhoht. Durch eine zweite Kapitalerhthung im Dezember 2005 zum Kurs von Euro 1,18

erreichte das Grundkapital eine Héhe von Euro 3.609.750,00.

Die Scherzer & Co. AG ist zwischenzeitlich auch in den Open Market der Frankfurter
Wertpapierbdrse und in den Freiverkehr der Borse Stuttgart einbezogen worden.
Zusétzlich notieren die Aktien der Gesellschaft auch im elektronischen Handelssystem Xetra,

wo die Close Brothers Seydler AG als Designated Sponsor mandatiert ist.

Die Gesellschaft hat sich zum Ziel gesetzt, durch eine sowohl sicherheits- als auch
chancenorientierte Investmentstrategie fiir ihre Aktiondre den langfristigen Aufbau des Vermogens

der Gesellschaft zu betreiben.

Sicherheit durch ... Der sicherheitsorientierte Teil der Anlagestrategie basiert unter anderem auf Investments
bei Gesellschaften mit einem sogenannten ,natiirlichen Floor”. Hierbei handelt es sich in der

Regel um Unternehmen, deren Mehrheitsaktiondre ein freiwilliges oder ein Pflichtangebot
.. Inv bei Unter

an die Minderheitsaktiondre gerichtet haben, das den Bérsenkurs nach unten absichert.

mit ,natiirlichem Floor“ (Abfindungswerte)
Haufig kann in der Folge noch ein weitaus hoherer Abfindungspreis erzielt werden, wenn
durch den Abschluss eines Beherrschungsvertrages oder die Durchfiihrung eines Squeeze-outs
ein Bewertungsgutachten erstellt werden muss. Die Moglichkeit der gerichtlichen

Uberpriifung des Angebotspreises in sogenannten Spruchstellenverfahren bietet dariiber

hinaus Chancen fiir eine weitere Verbesserung des Abfindungspreises.

14



Breiten Raum der sicherheitsorientierten Anlagestrategie nehmen die sogenannten

Value Investments ein. Hierzu gehdren offensichtlich unterbewertete Unternehmenstitel, die
durch attraktive Finanzkennzahlen und solide Bilanzstrukturen auffallen. Das
Investmentinteresse wird besonders dann geweckt, wenn dariber hinaus ein nachvollziehbares

und nachhaltiges Geschéftsmodell vorhanden ist.

Auch eine nachhaltig erzielbare Dividendenrendite kann den Kurs eines Beteiligungstitel nach

unten absichern und gleichzeitig ein Potential fir steigende Kurse bieten.

Schliellich schafft der Zugriff der Gesellschaft auf ein breites Netzwerk erfahrener und
erfolgreicher Investoren zusatzlich Sicherheit bei der Selektion der sich bietenden Investment-

gelegenheiten.

Der chancenorientierte Teil der Anlagestrategie orientiert sich unter anderem an den Potenzialen,
die sich bei unterschiedlichen Kapitalmanahmen bérsennotierter Unternehmen

ergeben konnen. Gerade in der jlingeren Vergangenheit konnten nach der Durchfiihrung tief-
greifender Kapitalsanierungsschritte erhebliche Kursgewinne erzielt werden. Bei solchen
Kapitalmalnahmen wird in der Regel zunéchst das bestehende Grundkapital geschnitten, um
es anschliefend wieder auf ein wirtschaftlich notwendiges Niveau zu erh6hen.

Begleitet werden solche Strukturmafnahmen hédufig von umfangreichen Verzichten seitens der

Fremdkapitalgeber oder der Wandlung von Fremdkapital in Eigenkapital.

Gute Chancen bieten sich auch bei der Beteiligung an attraktiven Kapitalerh6hungen:

Stark expandierende oder sich in einer Neuausrichtung befindliche Gesellschaften nutzen den
Kapitalmarkt, um die Eigenkapitalbasis zu stirken und ihre engagierten Wachstumsplédne
zu finanzieren. Hierzu gehort auch die Beteiligungsnahme bei der Neuausrichtung

von Borsenmanteln.

Besonderes Augenmerk legt die Scherzer & Co. AG bei ihren Investments auch auf aussichtsreiche,
technologieorientierte Geschaftsmodelle. Gerade im Technologiesektor kann eine
Gberdurchschnittliche Rendite erzielt werden, sofern die Bewertung der Unternehmenstitel

noch nicht das vollstandige Entwicklungspotential widerspiegelt.
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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 Beteiligung keine

besondere Rolle.

Dennoch bietet die Zusammenschau der Portfolio-

unternehmen in einem nach Branchen aufgeteilten

Tortendiagramm zusdtzliche Informationen, die an

dieser Stelle nicht vorenthalten werden sollen:

Auf den folgenden Seiten werden einige Unternehmen

des Beteiligungsportfolios etwas detaillierter vorgestellt.

Zur Wahrung eines ungehinderten Positionsaufbaus
werden nur Gesellschaften vorgestellt, bei denen die Kdufe

abgeschlossen sind oder kurz vor dem Abschluf3 stehen.

Beteiligungen nach Branchen per 31. Dezember 2005

Finanzen 26,05 %

Industrie 4,8 %

Internet 4,54 %

Konsum/Handel 5,99 %

Software 11,56 %

Versicherungen 20,6 %

Telekommunikation 15,41 %

Technologie 8,64 %



Unternehmensprofile ausgewahlter Beteiligungen

ABIT Aktiengesellschaft

Einstufung in der Investmentstrategie

|

sicherheitsorientiert

Notierung

|

WKN 512 250 (Inhaber-Stiickaktien)

ISIN DE0005122501 (Inhaber-Stiickaktien)
Notierung Geregelter Markt Frankfurt, (Prime Standard;
bis 15.1.2003 Neuer Markt) Xetra und im Freiverkehr

in Berlin-Bremen, Diisseldorf, Hamburg, Hannover,

Miinchen und Stuttgart

Kapitalisierung

|

Grundkapital € 8.388.084,00
Aktieneinteilung 8.388.084 Stlickaktien

Organe

|

Vorstand Jirgen Baltes (Vorsitzender),

Christian van Laak, Wolfgang Tober
Aufsichtsrat Dr. Tom Haverkamp (Vorsitzender),
Michael Doering (stellvertretender Vorsitzender),

Prof. Dr. Matthias Schumann

Aktiondrsstruktur

|

Aktiondre GFKL Financial Services AG 62,84 %,
Altgesellschafter 8,18 %, Scherzer & Co. AG 3,25 %,
Streubesitz (25,83 %)

Beteiligungshohe 3,25 %

Kursentwicklung

|

Hoch €5,50/ Tief €4,37
Zeitraum 1.1.2005-24.3.2006

Kurs €5,30 (Stand: 24.3.2006)
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Unternehmensgegenstand

Die ABIT AG ist Spezialist fiir Kredit- und Forderungs-

management.

Das breite Leistungsportfolio des Unternehmens reicht
von Bonitits-, Wirtschafts- und Adressauskiinften

tiber moderne Softwareanwendungen und Online-Tools
flr IT-gestiitztes Forderungsmanagement bis zu
Inkasso-Dienstleistungen sowie die Bewertung, Ubernahme
und Verwertung von Forderungspaketen von Finanz-

dienstleistungsunternehmen.
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Unternehmensprofile ausgewahlter Beteiligungen

AMB Generali Holding AG

Unternehmensgegenstand

Die AMB Generali Holding AG ist die Management-
Holding einer der gréliten und erfolgreichsten
Erstversicherungsgruppen in Deutschland. Sie steht an der
Spitze der deutschen Unternehmen der weltweit

tdtigen Assicurazioni Generali.

Die AMB Generali Holding AG steuert den Konzern und
sichert die Biindelung von Know-how sowie die

Nutzung von GroRenvorteilen, z.B in der IT, im Asset
Management, bei Fragen der wertorientierten Steuerung
und bei der Durchfiihrung von GroBprojekten.

Unter dem Dach der AMB Generali Holding AG wird
unter namhaften Marken wie AachenMiinchener,
Volksfiirsorge, Generali, CosmosDirekt, Central, AdvoCard,
Bardenia, Dialog und AMB Generali Asset Managers

das ganze Spektrum der Versicherungsdienstleistungen

angeboten.

Die Unternehmen der AMB Generali-Gruppe sind
spezialisiert auf Erstversicherung und nahe Versicherungs-
dienstleistungen im deutschen Privatkunden- und

Gewerbegeschift.
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Stand: 28.3.2006
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Einstufung in der Investmentstrategie

sicherheitsorientiert

Notierung

WKN 840002 (Inhaber-Stammaktien)

ISIN DE000 840002 9 (Inhaber-Stammaktien)
Notierung amtlich in Frankfurt (Prime Standard), Xetra,
Berlin-Bremen, Dusseldorf, Hamburg und Miinchen und

im Freiverkehr Hannover und Stuttgart

Kapitalisierung
Grundkapital €137.420.784,64
Aktieneinteilung 53.679.994 Stlickaktien

Organe

Vorstand Dr. techn. Walter Thielen (Vorsitzender),
Dietmar Meister

Aufsichtsrat

Prof. h.c. Dr. h.c. Dr. jur. Wolfgang Kaske (Vorsitzender),
Monika Hendricks (stellvertretende Vorsitzende),

Dr. Sergio Balbinot

Aktiondrsstruktur

Aktionire Generali-Konzern 70,88 %,
Streubesitz 29,12 %

Beteiligungshohe ./.

Kursentwicklung

Hoch €103,00/ Tief €58,88
Zeitraum 1.1.2005-28.3.2006

Kurs €101,10 (Stand: 28.3.2006)



Unternehmensprofile ausgewahlter Beteiligungen

Bayerische Hypo- und Vereinsbank Aktiengesellschaft

Einstufung in der Investmentstrategie Unternehmensgegenstand

|

sicherheitsorientiert
Die HypoVereinsbank AG, die aus der Fusion der

N Bayerische Vereinsbank AG und der Bayerische Hypotheken-

|

WKN 802 200 (Inhaber-Stammaktien)
ISIN DE000802 2005 (Inhaber-Stammaktien)

und Wechsel-Bank AG im Jahre 1998 hervorging, ist

die Muttergesellschaft der HVB Group, einem der
Notierung amtlich in Frankfurt (Prime Standard), Xetra,

Berlin-Bremen, Diisseldorf, Hamburg, Hannover europaweit fithrenden Anbieter von Bank- und Finanz-
Miinchen, Stuttgart, Schweizer Borse (Hauptsegment), dienstleistungen.
Wien und Paris

Als sogenannte ,Gemischte Hypothekenbank” betreibt die

Kapitalisiering Bayerische Hypo- und Vereinsbank das Geschift einer

|

Grundkapital €2.252.097.420,00 Kreditbank und einer Hypothekenbank.

Aktieneinteilung Die HypoVereinsbank-Gruppe hat heute eine weitgehend
736.145.541 Stiickaktien (Inhaber-Stammaktien), flichendeckende Prisenz in der Bundesrepublik.

voll an der Borse zugelassen und eingefiihrt.

14.553.600 Stiickaktien (Namens-Vorzugsaktien),

nicht borsenzugelassen.

Organe

|

Vorstand Dr. Wolfgang Spriller, Johann Berger,
Willibald Cernko

Aufsichtsrat Alessandro Profumo (Vorsitzender),
Peter Konig (stellvertretender Vorsitzender),

Aldo Bulgarelli

Aktiondrsstruktur
S . . . o
Aitionire Unicredio lilano S.p2. 55,9
Streubesitz 6,1 % €

28
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Kurs €26,95 (Stand: 28.3.2006) Stand: 28.3.2006
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Unternehmensprofile ausgewahlter Beteiligungen

KSB Aktiengesellschaft

Unternehmensgegenstand Einstufung in der Investmentstrategie

sicherheitsorientiert
Pumpen der verschiedenen Bauart — einschliefSlich

Unterwassermotor-Pumpen — fiir verschiedene Druck- N

WKN 629200 (Inhaber-Stammaktien)
629203 (Inhaber-Vorzugsaktien)

ISIN DE0006292006 (Inhaber-Stammaktien)
DE000629203 0 (Inhaber-Vorzugsaktien)

beseitigungsanlagen, Klarwerke etc. Notierung amtlich in Frankfurt, Xetra und Diisseldorf,

und Temperaturbereiche und den Einsatz in der chemischen
Industrie, Kraftwerke, Schiffs- und Offshoreanlagen,

Schopfwerke, Pumpenwerke, Bergwerke, Abwasser-

Freiverkehr in Berlin-Bremen, Hamburg und Stuttgart
KSB ist in Deutschland mit vier Werken — Frankenthal,

Pegnitz, Halle und Liinen —, neun Vertriebshdusern T
Kapitalisierung

und 18 Service-Centern in der Gebaude-, Industrie- und Grundkapital €44 771.963,82

Wassertechnik sowie Energietechnik vertreten. Aktieneinteilung
€22.665.952,42, ISIN DE0006292006

886615 Stiickaktien ohne Nennwert
lung, in Produktion und Vertrieb sowie im Service bietet €22.106.011,40, ISIN DE000 629203 0

Mit qualifizierten Mitarbeitern in Forschung und Entwick-

die KSB mit ihren Pumpen, Armaturen, den zugehorigen 864712 Stiickaktien ohne Nennwert

Systemen sowie branchenspezifischen Leistungen eine

breite Servicepalette. Organe

Vorstand: Heinz-). Otto (Vorsitzender),

Dr. Ing. Willi Enderle, Dr. Wolfgang Schmidt
Aufsichtsrat: Dr. Hans-Joachim Jacob (Vorsitzender),
Karlheinz Leitgeb (stellvertretender Vorsitzender),

Dipl.-Ing. Dr. Peter Buthmann

o
€ Streubesitz 25,34 % (StA) und 100 % (VzA)
200 4
/\} V\ Beteiligungshohe ./.
180

wl /
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y Hoch €209,80/ Tief €116,94
2005 April Juli Oktober 2006 Zeitraum 1.1.2005-24.3.2006

Kursentwicklung

5

Stand: 24.3.2006, WKN 629200 Kurs €190,20 (Stand: 24.3.2006)
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Unternehmensprofile ausgewahlter Beteiligungen

Sanacorp Pharmahandel Aktiengesellschaft

Einstufung in der Investmentstrategie Unternehmensgegenstand

|

sicherheitsorientiert
Die Sanacorp ist ein fihrendes Unternehmen im pharma-

Notierung zeutischen GroRhandel. Seit mehr als acht Jahrzehnten

|

WKN 716313 (Inhaber-Vorzugsaktien)
ISIN DE000716313 1 (Inhaber-Vorzugsaktien)

Notierung amtlich in Frankfurt, (Prime Standard) Xetra

liegt die Kernkompetenz in der flichendeckenden und
wirtschaftlichen Versorgung der Apotheken mit Arzneimitteln
und Miinchen; Freiverkehr in Berlin-Bremen, Dusseldorf, und Healthcareprodukten.

Hamburg und Stuttgart
Die einzigartige Nahe der Sanacorp zu den Apotheken

ist in der Satzung festgeschrieben. Aufgrund ihrer

Kapitalisi genossenschaftlichen Struktur versteht sich die Sanacorp
apitalisierung

|

Grundkapital €24.359.700,00 als Partner der unabhéangigen Apotheken und damit

Aktieneinteilung als Forderer eines starken und leistungsfahigen Apotheker-
€18.000.000 Namens-Stammaktien, wesens in Deutschland. Mit Hilfe modernster Logistik
ISIN DE0007163107, 6.000.000 Stiickaktien,
€6.359.700 Inhaber-Vorzugsaktien,

ISIN DE0007163131, 2.119.900 Stiickaktien

und einem eingespielten Liefersystem beliefert das viertgrolte
deutsche pharmazeutische Grofhandelsunternehmen
aus bundesweit 14 Niederlassungen bis zu viermal taglich

Organe ca. 7.000 Apotheken.

|

Vorstand Manfred Renner (Vorsitzender),

Dr. Herbert Lang

Aufsichtsrat )irgen Funke (Vorsitzender),
Hans-Juirgen Ruff (stellvertretender Vorsitzender),

Norbert Bartetzko

Aktionare Sanacorp eG Pharmazeutische GroRhandlung,
Planegg 100 % (StA), Streubesitz (100 % VzA) €
37,5

Beteiligungshohe ./. 35,0

LM r\
325 /V f\/ V\M wh
WA Y N VS
27,5 N \/V\l v Lf/J

Kursentwicklung 25,0 ,\f
v
Hoch €21,15/ Tief €37,24 22,5
Zeitraum 1.1.2005-24.3.2006 2005 April Juli Oktober 2006
Kurs €31,95 (Stand: 24.3.2006) Stand: 24.3.2006

21



Unternehmensprofile ausgewahlter Beteiligungen

Tele Atlas N.V.

Unternehmensgegenstand

Die Tele Atlas N.V. ist einer der weltweit flihrenden
Hersteller detaillierter, digitaler Karten. Die Gesellschaft
produziert digitales Kartenmaterial fiir viele Verwendungs-
zwecke in den Bereichen Navigation, Kartierung und
geographienahe Anwendungen. Die Tele Atlas N.V.

liefert ihre digitalen Karten an viele fiihrende Anbieter von
Produkten fiir die individuelle Navigation, z.B. an
TomTom N.V. (,TomTom”), Navigon GmbH (,Navigon”),
Navman NZ Limited (,Navman*), Destinator Technologies,

Inc. (,Destinator”) und ViaMichelin S.A. (,ViaMichelin“).

Dariiber hinaus liefert die Gesellschaft digitales Karten-
material fir Fahrzeugnavigationssysteme von Auto-
mobilherstellern, wie Mercedes-Benz, Volkswagen/ Audi,
General Motors, Toyota/ Lexus, Ford und Fiat. Zu den
Kunden der Tele Atlas N.V. gehoren ferner grolse Unter-
nehmen und Regierungsstellen wie z.B: VNU N.V.

und das US-Verkehrsministerium.

Der digitale Kartenbestand deckt das Gebiet von
37 Staaten auf Kontinenten ganz oder teilweise ab, darunter
alleine in Europa und in Nordamerika ca. 17,7 Mio.

StralRenkilometer.

. fo |

20
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2005 April Juli Oktober 2006

Stand: 24.3.2006
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Einstufung in der Investmentstrategie

chancenorientiert

Notierung

WKN 927101 (Stammaktien)

ISIN NL000023 394 8 (Stammaktien)

Notierung Geregelter Markt Frankfurt, (Prime Standard;
bis 15.1.2003 Neuer Markt) Xetra; Freiverkehr in Berlin-
Bremen, Diisseldorf, Hamburg, Miinchen und Stuttgart.

Zulassung an der Eurolist der Euronext Amsterdam.

Kapitalisierung

Grundkapital €8.961.944,60
Aktieneinteilung 89.619.446 Aktien

Organe

Board of Directors Wim Dik (Chairman),
Mr. Tjaden, Mr. Corano

Executive Board Alain de Taeye (CEO),
George Fink (President & COO)

Aktionarsstruktur

Aktionare Bosch 7 %, IAM 18 %, OaK 10 %, NEA 9 %,
TeleSoft 3 %, Meritech 3 %, Streubesitz (51 %)

Beteiligungshohe ./.

Kursentwicklung

Hoch €32,20/ Tief €8,50
Zeitraum 1.1.2005-24.3.2006

Kurs €19,34 (Stand: 24.3.2006)
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Anhang

zum 31. Dezember 2005
Scherzer & Co. AG, Koln

Bilanz

Aktiva Geschiiftsjahr Vorjahr
Euro Euro
A. Anlagevermégen
I. Sachanlagen
1. andere Anlagen, Betriebs-und
Geschéftsausstattung 4.798,00 0,00
II. Finanzanlagen
1. Wertpapiere des Anlagevermdgens 13.966.801,75 127.477,25
B. Umlaufvermégen
I. Forderungen und sonst. Vermdgensgegenstinde
1. sonstige Vermégensgegenstande 197.062,32 7.765,63
Il. Wertpapiere
1. sonstige Wertpapiere 1.511.553,72 60.502,60
lll. Kassenbestand, Bundesbankguthaben,
Guthaben bei Kreditinstituten und Schecks 401.749,33 318.484,25
C. Rechnungsabgrenzungsposten 125,00 0,00
16.082.090,12 514.229,73
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Bilanz zum 31. Dezember 2005, Scherzer & Co. AG, Koln

Passiva Geschdftsjahr Vorjahr
Euro Euro Euro
A. Eigenkapital
I. Gezeichnetes Kapital 13.609.750,00 883.750,00
Il. Kapitalriicklage 879.418,69 82.276,19
Ill. Gewinnriicklagen
1. gesetzliche Riicklagen 80.166,89 28.053,05
IV. Bilanzgewinn 990.163,24 —494.499,51
— davon Verlustvortrag
Euro —494.499,51 (Euro —521.794,44)
B. Riickstellungen
1. Steuerriickstellungen 70.975,22 0,00
2. sonstige Riickstellungen 150.934,51 221.909,73 14.650,00
C. Verbindlichkeiten
1. Verbindlichkeiten gegentiber Kreditinstituten 30.052,19 0,00
— davon mit einer Restlaufzeit
bis zu einem Jahr
Euro 30.052,19 (Euro 0,00)
2. sonstige Verbindlichkeiten 270.629,38 300.681,57 0,00
— davon mit einer Restlaufzeit
bis zu einem Jahr
Euro 270.629,38 (Euro 0,00)
16.082.090,12 514.229,73
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Anhang

Gewinn— und Verlustrechnung

vom 1. Januar 2005 bis 31. Dezember 2005

Scherzer & Co. AG, Koln

Geschdftsjahr Vorjahr
Euro Euro Euro
1. Umsatzerlose 17.893.204,98 0,00
2. sonstige betriebliche Ertrage 1.746.573,59 34.973,74
3. Materialaufwand
a) Aufwendungen fir Roh-, Hilfs- und
Betriebsstoffe und fiir bezogene Waren 17.398.714,05 0,00
4. Abschreibungen
a) auf immaterielle Vermégensgegenstinde
des Anlagevermogens und Sachanlagen
sowie auf aktivierte Aufwendungen fir die
Ingangsetzung und Erweiterung des
Geschaftsbetriebs 1.728,05 0,00
5. sonstige betriebliche Aufwendungen 347.904,87 31.930,19
6. Ertrage aus anderen Wertpapieren und
Ausleihungen des Finanzanlagevermdgens 16.691,00 0,00
7. sonstige Zinsen und dhnliche Ertrage
— davon aus verbundenen Unternehmen
Euro 5.492,54 (Euro 20.118,46) 96.834,28 39.710,06
8. Abschreibungen auf Finanzanlagen
und auf Wertpapiere des Umlaufvermogens 317.551,49 1.397,61
9. Zinsen und dhnliche Aufwendungen 57.354,44 10.884,50
10. Ergebnis der gewohnlichen Geschiftstatigkeit 1.630.050,95 30.471,50
11. Steuern vom Einkommen und vom Ertrag 93.274,36 0,00
12. sonstige Steuern 0,00 93.274,36 3.176,57
13. Jahresiiberschufl 1.536.776,59 27.294,93
14. Verlustvortrag aus dem Vorjahr 494.499,51 521.794,44
15. Einstellungen in Gewinnriicklagen
a) in die gesetzliche Riicklage 52.113,84 0,00
16. Bilanzgewinn 990.163,24 -494.499,51
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Anhang

Anhang

zum 31. Dezember 2005

1. Angaben und Erlauterungen zu Bestandteilen
der Form, inshesondere der Gliederung des
Jahresabschlusses

Der Jahresabschluss wurde unter Berticksichtigung der Gliederungsvorschriften des

§266 HGB fiir grofle Kapitalgesellschaften aufgestellt.

Eine durch den Geschéftszweig bedingte abweichende Gliederung war nicht erforderlich.

2. Angaben zur Bewertung und Bilanzierung

Wertpapierbestinde des Anlagevermdgens und des Umlaufvermégens sind mit den

Anschaffungskosten oder dem niedrigeren Kurswert angesetzt.

Das Sachanlagevermdgen wurde zu Anschaffungs- bzw. Herstellungskosten angesetzt und
soweit abnutzbar um planméaRige Abschreibungen vermindert. Die planmé&Rigen
Abschreibungen wurden unter Zugrundelegung der betriebsgewohnlichen Nutzungs-
dauer vorgenommen. Geringwertige Wirtschaftsgiiter mit einem Einzelanschaffungswert
von bis zu Euro 410,00 (§ 6 Abs. 2 EStG) werden im Zugangsjahr in voller Hohe

abgeschrieben.

Sonstige Vermdgensgegenstande sind mit dem Nominalwert ausgewiesen.

Einzelwertberichtigungen waren nicht erforderlich.
Die Guthaben bei Kreditinstituten sind zum Nennwert angesetzt.

Die sonstigen Riickstellungen beriicksichtigen alle erkennbaren Risiken und ungewissen

Verbindlichkeiten.

Die Bewertung der Verbindlichkeiten erfolgte zum Riickzahlungsbetrag.
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Anhang

3. Angaben und Erlduterungen zu einzelnen Posten

3.1 Einzelposten des Anlagevermogens
Die Entwicklung des Anlagevermdgens ergibt sich aus dem nachfolgenden Anlagespiegel.
3.2 Kapital

Das als gezeichnetes Kapital ausgewiesene Grundkapital in Hohe von Euro 13.609.750,00
besteht aus 13.609.750 auf den Inhaber lautende Stiickaktien. Es wurde im

Geschaftsjahr mehrfach erhoht.

Aufgrund des Hauptversammlungsbeschlusses vom 24.8.2005 ist der Vorstand ermdchtigt,
in der Zeit bis zum 23.8.2010 das Grundkapital der Gesellschaft mit Zustimmung

des Aufsichtsrats einmalig oder mehrmalig um bis zu insgesamt Euro 6.186.250,00 zu
erhShen (genehmigtes Kapital). Am 20.12.2005 wurde aus diesem genehmigten
Kapital bereits eine Kapitalerhohung in Hohe von Euro 1.237.250,00 in das Handels-
register KoIn eingetragen. Das verbleibende genehmigte Kapital betrdgt noch

Euro 4.949.000,00.

In die Kapitalriicklage wurde ein Betrag von Euro 797.142,50 aus der Ausgabe von

Anteilen tGber dem Nennbetrag eingestellt.

In die gesetzliche Riicklage wurde aus dem Jahresiiberschuss ein Betrag von

Euro 52.113,84 eingestellt.
3.3 Riickstellungen

Die Riickstellungen wurden nach verniinftigen kaufménnischen Gesichtspunkten in

Hohe der voraussichtlichen Inanspruchnahme gebildet.

Im Wesentlichen handelt es sich um Aufsichtsratsvergiitungen 2005 (Euro 13.050,00),
Kosten der Hauptversammlung (Euro 15.000,00), Abschluss- und Priifungskosten

(Euro 12.000,00) und Kosten fiir Kapitalmarktberatung (Euro 107.884,51).
3.4 Verbindlichkeiten

Zum Abschlusszeitpunkt bestehen Verbindlichkeiten aus Wertpapierkaufen.
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Anhang

Anlagenspiegel

Entwicklung des Anlagevermogens zum 31.12.2005

Scherzer & Co. AG, Koln

Anschaffungskosten Aufgelaufene Abschreibungen Buchwerte
1.1.2005 Zugang Abgang 31.12.2005 1.1.2005 Zugang Abgang 31.12.2005 31.12.2005 31.12.2004
Euro Euro Euro Euro Euro Euro Euro Euro Euro Euro
11. Sachanlagen
1. andere Anlagen,
Betriebs- und
Geschiftsausstattung 6.526,02 6.526,02 1.728,02 1.728,02 4.798,00
Summe Sachanlagen 6.526,02 6.526,02 1.728,02 1.728,02 4.798,00
111. Finanzanlagen
1. Wertpapiere
des Anlage-
vermaogens 128.874,86 18.563.278,02 4.511.062,42 14.181.090,46 1.397,61 214.288,71 1.397,61 214.288,71 13.966.801,75 127.477,25
Summe Finanzanlagen 128.874,86 18.563.278,02 4.511.062,42 14.181.090,46 1.397,61 214.288,71 1.397,61 214.288,71 13.966.801,75 127.477,25
Anlagevermdgen insg. 128.874,86 18.569.804,04 4.511.062,42 14.187.616,48 1.397,61 216.016,73 1.397,61 216.016,73 13.971.599,75  127.477,25
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4. Sonstige Pflichtangaben

Weitere Mandate der Aufsichtsratsmitglieder:
4.1 Angaben zu den Organen der Gesellschaft

Herr Dr. Hanno Marquardt ist aulerdem:
Dem Aufsichtsrat gehorten im Geschéftsjahr folgende Personen an:
— Vorsitzender des Aufsichtsrats
der Allerthal-Werke AG
Herr Dr. Hanno Marquardt, Rechtsanwalt, Berlin (Vorsitzender)
— Vorsitzender des Aufsichtsrats
der Rheiner Moden AG, Rheine.
Herr Veit Paas, Mathematiker, KoIn (Stellvertretender Vorsitzender), bis 31.8.2005

Herr Veit Paas ist aulerdem: Herr Alfred Schneider, Kaufmann, Koln, bis 31.8.2005

—Stellvertretender Vorsitzender des
Aufsichtsrats der Allerthal-Werke AG Herr Rolf Hauschildt, Investor (Stellvertretender Vorsitzender), ab 1.9.2005

—Stellvertretender Vorsitzender des Aufsichtsrats
der Rheiner Moden AG, Rheine Herr Dr. Dirk Riittgers, Vermogensverwalter, ab 1.9.2005.

— Vorsitzender des Aufsichtsrats der
Matuschka Vermégensverwaltung AG, Aachen. Vorstand der Gesellschaft ist Herr Dr. Georg Issels, Koln.

Der Vorstand erhlt fiir seine Tatigkeit keine besondere Vergiitung.
Herr Alfred Schneider ist auerdem:

— Vorsitzender des Aufsichtsrats 4.2 Anzahl der durchschnittlichen Arbeitnehmer
der AWG elastomer erzeugnisse ag i.L., Grasleben

—Mitglied des Aufsichtsrats Die Gesellschaft beschaftigte im Geschaftsjahr keine Arbeitnehmer.
der Kaufring AG i.L., Diisseldorf

4.3 Mutterunternehmen, Bestehen von Beteiligungen

Herr Hauschildt ist aulerdem

Mit Schreiben vom 6. Juni 2001 hat die Allerthal-Werke AG, Grasleben dem Vorstand der
—Vorsitzender des Aufsichtsrats
der TOGA Vereinigte Webereien AG i.L., Aachen Scherzer & Co. AG mitgeteilt, dass ihr eine Mehrheitsbeteiligung an dieser Gesellschaft gehort.

— Vorsitzender des Aufsichtsrats Diese Mehrheitsbeteiligung besteht seit der am 13.5.2005 beschlossenen und anschlieRend
der ProAktiva Vermdogensverwaltung AG, Hamburg
am 23. Juni 2005 in das Handelsregister eingetragenen Kapitalerh6hung nicht mehr.
—Stellvertretender Vorsitzender des Aufsichtsrats
der GERMANIA-EPE AG, Gronau
Die Gesellschaft wurde nicht in einen Konzernabschluss einbezogen.
—Stellvertretender Vorsitzender des Aufsichtsrats
der TAG Tegernsee Immobilien-und Beteiligungs-
Aktiengesellschaft, Tegernsee

—Mitglied des Aufsichtsrats
der JUS AG fiir Grundbesitz, Berlin Koln, den 24. Februar 2006

—Mitglied des Aufsichtsrats
der Allerthal-Werke AG Der Vorstand

Herr Dr. Riittgers ist aullerdem

—Geschiftsfiihrer der Silvius Dornier
Verwaltungsgesellschaft mbH, Miinchen
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Bestatigungsvermerk

des Abschlusspriifers

Wir haben den Jahresabschluss unter Einbeziehung der
Buchfiihrung und den Lagebericht der Scherzer & Co. AG
fiir das Geschéftsjahr vom 1. Januar bis 31. Dezember
2005 gepriift. Die Buchfiihrung und die Aufstellung von
Jahresabschluss und Lagebericht nach den deutschen
handelsrechtlichen Vorschriften liegen in der Verantwortung

der gesetzlichen Vertreter der Gesellschaft.

Unsere Aufgabe ist es, auf der Grundlage der von uns
durchgefiihrten Priifung eine Beurteilung iiber den
Jahresabschluss unter Einbeziehung der Buchfiihrung und

iiber den Lagebericht abzugeben.

Wir haben unsere Jahresabschlusspriifung nach § 317 HGB
unter Beachtung der vom Institut der Wirtschaftspriifer
(IDW) festgestellten deutschen Grundsétze ordnungs-
malsiger Abschlusspriifung vorgenommen. Danach ist die
Priifung so zu planen und durchzufiihren, dass
Unrichtigkeiten und Verstol3e, die sich auf die Darstellung
des durch den Jahresabschluss unter Beachtung der
Grundsétze ordnungsmafiger Buchfiihrung und durch
den Lagebericht vermittelten Bildes der Vermégens-,
Finanz- und Ertragslage wesentlich auswirken, mit
hinreichender Sicherheit erkannt werden. Bei der
Festlegung der Priifungshandlungen werden die Kenntnisse
iiber die Geschiftstatigkeit und tiber das wirtschaftliche
und rechtliche Umfeld der Gesellschaft sowie die
Erwartungen tiber mégliche Fehler beriicksichtigt. Im
Rahmen der Priifung werden die Wirksamkeit des internen
Kontrollsystems sowie Nachweise fiir die Angaben in
Buchfiihrung, Jahresabschluss und Lagebericht tiberwiegend

auf der Basis von Stichproben beurteilt.
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Die Priifung umfasst die Beurteilung der angewandten
Bilanzierungsgrundsétze und der wesentlichen
Einschadtzungen der gesetzlichen Vertreter sowie die
Wiirdigung der Gesamtdarstellung des Jahresabschlusses

und des Lageberichts.

Wir sind der Auffassung, dass unsere Priifung eine

hinreichend sichere Grundlage fiir unsere Beurteilung bildet.
Unsere Priifung hat zu keinen Einwendungen gefihrt.

Nach unserer Uberzeugung vermittelt der Jahresabschluss
unter Beachtung der Grundsatze ordnungsmalSiger
Buchfiithrung ein den tatsdchlichen Verhéltnissen
entsprechendes Bild der Vermdgens-, Finanz- und Ertrags-

lage der Gesellschaft.

Der Lagebericht gibt insgesamt eine zutreffende
Vorstellung von der Lage der Gesellschaft und stellt die

Risiken der kiinftigen Entwicklung zutreffend dar.

Kéln, den 27.2.2006

Formhals Revisions- und Treuhand GmbH
Wirtschaftspriifungsgesellschaft

Steuerberatungsgesellschaft

Dipl.-Kfm. Harald Formhals

Wirtschaftspriifer



Das neue Erscheinungsbild der Scherzer & Co. AG
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Der Baum steht als Symbol fiir Soliditit und Vertrauen.

Er ist fest im Boden verankert.

An seinen Zweigen wachsen die Friichte kluger Investitionen.

Das Logo

Im Zuge der Neuausrichtung der Gesellschaft wurde auch
das Erscheinungsbild der Scherzer & Co. AG im
Geschiftsjahr 2005 neu definiert. Zielfihrend war dabei,
die unternehmerische Ausrichtung und die inhaltlichen
Werte der Gesellschaft zunédchst im Logo zu manifestieren
und daraufhin im gesamten Corporate Design

fortzufiihren.

Die Scherzer & Co. AG hat sich bewusst fiir ein gemeinhin
bekanntes Symbol entschieden, dessen inhdrente
Attribute auf die Gesellschaft {ibertragen werden kénnen
und sollen: Der Baum ist Symbol fiir Stabilitét,

Vertrauen und Wachstum.

Die einzelnen Blétter des Baumes stehen metaphorisch
fur die Beteiligungen der Gesellschaft. Die klare
Darstellung der Bildmarke und die sich wiederholende
Formensprache spiegelt die klare Ausrichtung der

Gesellschaft wider.
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Die Schrift

Bild und Schrift ergeben im Zusammenspiel eine
harmonische Einheit, in der die einzelnen Elemente sich
gegenseitig starken. Die Schrift Optima qualifiziert

sich nicht nur durch ihren Namen sondern ebenso durch
ihre Eigenschaften fiir die Wortmarke der

Scherzer & Co. AG: Sie ist elegant und serios und dabei

jung und modern in der Anmutung.

Die Optima ist keine alltdgliche Schrift, sondern

etwas Besonderes.

Die Farben

Der neue Auftritt der Scherzer & Co. AG wird durch seine
Farben betont. Die Kombination aus einem dunklen
Rotbraun und Silber verleiht sowohl dem Logo als auch
dem kompletten Corporate Design eine
sachliche Eleganz, die zwar unaufdringlich,

’ jedoch nicht unauffallig wirkt.
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ISIN DE 000 694 280 8 (WKN 694 280)
ISIN DE 000 A0JCZ77 (WKN A0J CZ7)

Scherzer & Co. Aktiengesellschaft
Friesenstralse 50, 50670 Koln
Telefon (0221) 8 20 32 — 0, Telefax (0221) 8 20 32 — 30

email: info @ scherzer-ag.de, Internet: www.scherzer-ag.de




<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /All
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Gray Gamma 2.2)
  /CalRGBProfile (Generic RGB Profile)
  /CalCMYKProfile (None)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Warning
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJDFFile false
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /SyntheticBoldness 1.00
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile (None)
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName (http://www.color.org)
  /PDFXTrapped /Unknown

  /Description <<
    /FRA <>
    /ENU (Use these settings to create PDF documents with higher image resolution for improved printing quality. The PDF documents can be opened with Acrobat and Reader 5.0 and later.)
    /JPN <FEFF3053306e8a2d5b9a306f30019ad889e350cf5ea6753b50cf3092542b308000200050004400460020658766f830924f5c62103059308b3068304d306b4f7f75283057307e30593002537052376642306e753b8cea3092670059279650306b4fdd306430533068304c3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103057305f00200050004400460020658766f8306f0020004100630072006f0062006100740020304a30883073002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d30678868793a3067304d307e30593002>
    /PTB <>
    /DAN <>
    /NLD <>
    /ESP <>
    /SUO <>
    /ITA <>
    /NOR <>
    /SVE <>
    /DEU <>
  >>
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [595.000 842.000]
>> setpagedevice




