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,,Die Gesellschaft hat sich zum Ziel gesetzt,

durch eine sowohl sicherheits— als auch chancenorientierte

Investmentstrategie fiir ihre Aktiondre
den langfristigen Aufbau des Vermégens

der Gesellschaft zu betreiben.”
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Bilanz:

Bilanzsumme:

Finanzanlagen:

Eigenkapital:

davon gezeichnetes Kapital:

Eigenkapitalquote:

Bankverbindlichkeiten:

Ergebnis:

Ergebnis der gewdhnlichen
Geschaftstatigkeit:

Jahrestiberschuss:

Aktie:

Marktkapitalisierung
Ergebnis je Aktie nach DVFA/ SG

Jahresschlusskurs (bereinigt)

Andienungsvolumen
Nachbesserungsrechte

Scherzer & Co. AG auf einen Blick

TEUR

TEUR

TEUR

TEUR

%

TEUR

TEUR

TEUR

TEUR

EURO

EURO

TEUR

2004 2005 2006 2007
514 16.082 38.223 66.013
127 13.967 32.314 55.929
500 15.559 25.027 43.978
884 13.610 18.146 27.219

97,15 96,75 65,50 66,62
0 30 12.770 21.268

30 1.630 2.841 4.426
27 1.537 2.890 4.434

- 18.374 25.586 41.918

— 0,11 0,16 0,16
0,38 1,35 1,41 1,54
= = = 34.938



Bericht des Aufsichtsrates
der Scherzer & Co. AG

fir das Geschaftsjahr vom 01.01.2007 bis 31.12.2007

Der Aufsichtsrat informiert mit diesem Bericht iber seine
Tatigkeit im Geschéftsjahr 2007. Dieses Geschéftsjahr
stand im Zeichen der Fortentwicklung der neu ausgerich-
teten 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
aulerhalb der férmlichen Sitzungen des Aufsichtsrats, die
stattgefunden haben am 21.03.2007, am 21.05.2007, am

28.09.2007 und am 03.12.2007.

In diesen Sitzungen fasste der Aufsichtsrat die gebotenen
Beschliisse. Zusatzlich erfolgte eine Beschlussfassung im

schriftlichen Verfahren gem. § 12 Abs. (3) der Satzung.

Zu den geschiftspolitischen Grundsatzfragen und wichtigen
Einzelaktivititen, hinsichtlich welcher der Aufsichtsrat in
seinen Sitzungen und in der Begleitung der Entscheidungen
des Vorstands tdtig geworden ist, gehorte insbesondere die
Beteiligung der Scherzer & Co. AG an der Rheiner Moden
AG zur Unterlegung des neu abgeschlossenen Koopera-
tions- und Poolvertrags unter Regelung der Modalitdten

der vorzeitigen Aufhebung des Beratungsvertrags mit der
Rheiner Moden AG. Der seit der Wahl der Hauptversamm-
lung vom 24.08.2005 unverdndert besetzte Aufsichtsrat hat
die Uberlegungen und Entscheidungen des Vorstands zur
Investmentstrategie beratend begleitet und in den Grenzen
zustimmungspflichtiger Geschifte auch einzelne Engage-

ments gebilligt und tiberwacht.

Der Aufsichtsrat hat den in der Hauptversammlung der
Gesellschaft vom 21.05.2007 gewahlten Abschlusspriifer,
die Formhals Revisions- und Treuhand GmbH Wirtschafts-
prifungsgesellschaft Steuerberatungsgesellschaft, Wipper-
furth, mit der Durchfiihrung der Jahresabschlusspriifung
beauftragt. Der Jahresabschluss zum 31.12.2007 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 Schreiben vom 14.03.2008
zugeleitet. Dieser Priifbericht war in der Sitzung des Auf-
sichtsrats vom 31.03.2008 Gegenstand der Beratungen. Der
Abschlussprifer hat an der Bilanzsitzung des Aufsichtsrats
teilgenommen und stand dem Aufsichtsrat fiir ergdnzende
Auskiinfte und Erlduterungen 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
31.03.2008 den Jahresabschluss gebilligt. Der Jahres-
abschluss ist damit festgestellt. Dem Vorschlag des Vor-
stands fur die Verwendung des Bilanzgewinns hat sich der

Aufsichtsrat angeschlossen.

Der Aufsichtsrat dankt dem Alleinvorstand, Herrn Dr. Issels,
fur die auch im Geschéftsjahr 2007 geleistete erfolgreiche
Arbeit. Der Vorstand hat es verstanden, auf der Grundlage
der in der Hauptversammlung vom 24.08.2005 kommuni-
zierten Investmentstrategie erneut erfolgreiche Engagements

der Scherzer & Co. AG einzuleiten und abzuschlieRen.

Der Aufsichtsrat hat die Bestellung von Herrn Dr. Issels zum
Vorstand der Gesellschaft verldngert bis zum 31.12.2010.
Fiir die Dauer seiner Bestellung ab 01.01.2008 ist mit Herrn
Dr. Issels ein Vorstandsanstellungsvertrag abgeschlossen

worden.

Kiln, den 31.03.2008

Dr. Hanno Marquardt

Vorsitzender des Aufsichtsrats der Scherzer & Co. AG



Organe der Gesellschaft

Vorstand & Aufsichtsrat der Scherzer & Co. AG

Vorstand Herr Dr. Georg Issels, Koln (Alleinvorstand)

Herr Dr. Issels ist aulerdem
— Vorstand der Rheiner Moden AG, Rheine

— Vorsitzender des Aufsichtsrats der DNI Beteiligungen AG, Kéln
Aufsichtsrat Herr Dr. Hanno Marquardt, Berlin — Rechtsanwalt (Vorsitzender)

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

— Vorsitzender des Aufsichtsrats der Rheiner Moden AG, Rheine

Mitglied des Aufsichtsrats der independent capital AG, Stuttgart

- Mitglied des Aufsichtsrats der Q2M Management Beratung AG, Stuttgart
Herr Rolf Hauschildt, Disseldorf — Investor (stellvertretender Vorsitzender)

Herr Hauschildt ist auBerdem

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

— Vorsitzender des Aufsichtsrats der Germania-EPE AG, Gronau

— Vorsitzender des Aufsichtsrats der ProAktiva Vermogensverwaltung AG, Hamburg

— Mitglied des Aufsichtsrats der Allerthal-Werke AG, Grasleben/Kéln

- Mitglied des Aufsichtsrats der Solventis AG, Frankfurt

— Stellvertretender Vorsitzender des Aufsichtsrats der Bau-Verein zu Hamburg AG,

Hamburg
Herr Dr. Dirk Rittgers, Minchen — Vermogensverwalter

Herr Dr. Rittgers ist auBerdem

— Geschéftsfihrer der Silvius Dornier Verwaltungsgesellschaft mbH, Miinchen
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Lagebericht des Vorstands

Dynamisches Wachstum
der Volkswirtschaft

in Asien und Europa.

Finanzmarktturbulenzen

triilben Stimmungsindikatoren.

FED senkt Leitzins.

Historischer

Hochststand des Euro.

Uneinheitliche Entwicklung

der Rohstoffmarkte.

T Finanzwirtschaftliches Umfeld

Das Wachstum der Weltwirtschaft setzte sich mit einer Wachstumsrate von rund 4 %
auch im Jahr 2007 fort. Dabei konnten insbesondere die Volkswirtschaften in Asien und Europa
ihr Wachstumstempo beibehalten und teilweise sogar beschleunigen, wahrend es in den USA

zu einer Abschwichung kam.

Im Euro-Raum fiihrte die gute Auftrags- und Ertragslage der Unternehmen zu einem kraftigen
Beschéftigungsaufbau. Im zweiten Halbjahr 2007 wurde die positive konjunkturelle Entwick-
lung jedoch von globalen Finanzmarktturbulenzen, die durch die US-Hypothekenkrise ausge-
|6st worden waren, iiberschattet. Dies und die Diskussion Giber eine mogliche Rezession in den

USA fiihrten zu einer Eintriibung der Stimmungsindikatoren.

Um die Folgen der Kreditkrise auf die Realwirtschaft abzuschwéchen, senkte die FED ihren
Leitzins im September zunédchst um 50 Basispunkte auf 4,75 %. Angesichts der spiirbaren kon-
junkturellen Eintriibung kam es im Oktober und Dezember zu weiteren Leitzinssenkungen der
FED um jeweils 25 Basispunkte auf 4,25 %. Die EZB, die im ersten Halbjahr wegen moglicher
Risiken fiir die Preisstabilitit den Hauptrefinanzierungssatz um insgesamt 50 Basispunkte auf

4 % angehoben hatte, setzte weitere Zinsanhebungen zunachst aus.

Die Aufwertungsbewegung des Euro gegeniiber dem US—Dollar beschleunigte sich aus vor-
genannten Griinden im zweiten Halbjahr 2007 und fiihrte Ende November bis zu einer neuen

historischen Rekordmarke von 1,4967 Euro je US-Dollar.

Unterschiedlich entwickelten sich die Rohstoffmarkte im Jahr 2007. Wahrend insbesondere
Rohdl und zahlreiche Agrarrohstoffe auf US-Dollarbasis stark haussierten und so auch die Infla-
tionsentwicklung beeinflussten, war die Preisentwicklung einzelner Industriemetalle wie Nickel

und Aluminium riicklaufig.



2 Entwicklung der Finanzmirkte

und ausgewahlter Aktienindizes

Im ersten Halbjahr 2007 setzte sich die Aufwartsentwicklung an den Aktienmarkten noch Finanzwerte waren die
nahezu ungebremst fort, im zweiten Halbjahr fiihrten jedoch die Auswirkungen der US-Hypothe- Verlierer im zweiten Halbjahr.
kenkrise zu einer anhaltenden Verunsicherung und teilweise — insbesondere im Finanzbereich —
zu deutlichen Kursriickgangen. Bei einzelnen Banken erforderte der sich abzeichnende hohe
Abschreibungsbedarf eine Erh6hung des Eigenkapitals oder eine staatliche bzw. privatwirtschaftliche
Risikoabschirmung in bedeutender Hohe. Auf europdischer Branchenebene waren Finanzwerte im

Jahresvergleich die Verlierer.

Dennoch konnte der Deutsche Aktienindex (Dax) mit einer Jahresperformance von + 22 % bereits Dax schneidet besser ab
das flinfte positive Jahr in Folge verzeichnen. Sowohl im internationalen als auch im nationalen als MDax und SDax.
Vergleich schlug der Dax zahlreiche Indizes. Der MDax wies indessen jedoch lediglich eine

Jahresperformance von + 4,9 % aus, wahrend der Nebenwerte — Index SDax sogar eine negative

Performance von — 6,8 % verzeichnen musste. Diese unterschiedliche Entwicklung diirfte vor allem

in der Priferenz der Blue Chips begriindet sein, die vom Kapitalmarkt im Allgemeinen als weniger

konjunkturanfallig als die Mid- und Small Caps eingeschitzt werden. Die deutlich bessere Entwick-

lung des Technologieindexes TecDax (+ 30,2 %) ist vor allem auf die Hausse bei den Solarwerten im

Jahr 2007 zurlickzufiihren.

Im Einzelnen schlossen ausgewdhlte Indizes im Jahr 2007 wie folgt ab:

in lokaler Wahrung in Euro umgerechnet
Dax 22,3 % 22,3 %
MDax 4,9 % 4,9 %
SDax -6,8 % -6,8 %
TecDax 30,2 % 30,2 %
EuroStoxx 50 6,8 % 6,8 %
MSCI World 7,1 % -3,4 %
Dow Jones Industrial 6,4 % -4,0 %
S&P 500 3,5 % -6,6 %
Nasdaq Composite 9,8 % -1,0 %
Nikkei 225 -11,1 % - 14,5 %
Rentenindizes auf Staatsanleihen im Euroraum konnten im Jahr 2007 nur eine sehr moderate Kurs- Schwaches Plus fiir Rentenindizes.

entwicklung verzeichnen. Die Rendite 10-jahriger Bundesanleihen stieg von 3,95% zu Jahresbeginn
auf 4,68% Anfang Juli, um dann aufgrund der Finanzmarktturbulenzen bis auf 4,01% Ende Novem-

ber zurtickzufallen. Zum Jahresschluss rentierten 10-jahrige Bundesanleihen mit 4,31%.



Deutliche Steigerung

des Unternehmenswertes.

Zukidufe von Gesellschaften

im Squeeze-Out-Verfahren.

Beteiligung an Pironet NDH AG aufgestockt.

Dr. Honle AG wichst dynamisch.

Neues Engagement bei buch.de.

3 Geschiftsentwicklung

Die Scherzer & Co. AG konnte erneut ein sehr erfolgreiches Geschéftsjahr abschlieBen.
Auch in 2007 harmonierte das Zusammenspiel der sowohl sicherheits- als auch chancen-
orientierte Investments innerhalb der ausgewogenen Anlagestrategie. Im Ergebnis konnte der
innere Wert der Gesellschaft deutlich gesteigert werden. Wieder einmal mehr sind dabei Betei-
ligungen erfolgreich verdulBert und eine Anzahl neuer, vielversprechender Engagements einge-
gangen worden. Neben den so genannten Ubernahme-, Abfindungs- und Squeeze-out-Werten
bildeten auch Unternehmen in anders gelagerten Sondersituationen den Investitionsschwer-

punkt in 2007.

Zukaufe erfolgten u.a. bei den schon bestehenden Beteiligungen an der Bayerischen Hypo-

und Vereinsbank AG, der Bayer Schering Pharma AG und der K&lnischen Riickversicherungs
AG. Die drei genannten Gesellschaften befinden sich im fortgeschrittenen Stadium eines von
ihren jeweiligen Mehrheitsaktiondren angestrengten Squeeze-out-Verfahrens. Ergdnzt wurde
das Portfolio durch den Anteilsaufbau an der osterreichischen Bank Austria Creditanstalt, der

ehemaligen Tochter der HVB, bei der ebenfalls ein Squeeze-out beschlossen wurde.

Deutlich aufgestockt wurde die Beteiligung an der in K6In ansdssigen Pironet NDH AG. Am

27. Februar 2007 wurde die Schwelle von 3 % und am 15. August 2007 die Schwelle von 5 %
tiberschritten. Die Gesellschaft generiert Wachstum durch ihr Angebot im Bereich integrierter
Losungen fiir digitale Daten. Die weitgehend bankschuldenfreie Gesellschaft verfiigt tiber einen
Kassenbestand, der mehr als die Halfte ihrer Borsenkapitalisierung abdeckt. Die Aufnahme der

Dividendenzahlung in 2008 wurde bereits angekiindigt.

Mit der im Berichtsjahr auf tiber 3 % aufgebauten Beteiligung an der Dr. Honle AG partizipiert
die Scherzer & Co. AG am dynamischen und ertragreichen Wachstum der Gesellschaft im
Bereich der UV-Technologie. Die weitgehend schuldenfreie Dr. Hénle AG hélt einen erheb-
lichen Kassenbestand und zahlt bereits eine rentierliche Dividende. Das cash-bereinigte KGV

fur das laufende Jahr liegt bei knapp tber 8.

Ebenfalls neu im Beteiligungsportfolio befindet sich ein Anteil von tber 5 % an der buch.de
internetstores AG aus Miinster. Die Gesellschaft hat sich als ein fiihrender Anbieter im Online-
Buch- und Medienhandel etabliert. Grollaktiondre der Gesellschaft sind die Douglas AG (Uber
die Thalia Holding GmbH) und die Bertelsmann-Gruppe (iiber die Reinhard Mohn GmbH).
Auch bei dieser weitgehend schuldenfreien Gesellschaft besteht eine gefiillte Unternehmens-

kasse, die bereits etwa ein Drittel der Bérsenbewertung abdeckt.



Mit der Beteiligung an der Wiistenrot und Wiirttembergische AG (W&W AG) hilt die Scherzer Giinstige Kurse der Wiistenrot und
& Co. AG Anteile an einer der fithrenden Bauspar-Banken und Lebens- und Sachversicherer Wiirttembergischen AG genutzt.
Deutschlands. Rund 92 % der Aktien werden von den Gesellschaftern Wiistenrot-Holding

AG, Landesbank Baden-Wiirttemberg, UniCredit und SwissRe gehalten. Der Einstand fiir die

Scherzer & Co. AG liegt deutlich unter den ausgewiesenen Eigenmitteln der Gesellschaft. Nach

dem ersten vollen Jahr ihrer Neuausrichtung hat die W&W AG auf Konzernebene unter Heraus-

rechnung positiver Sondereffekte bereits einen operativen Jahrestiberschuss von 146 Mio. EUR

(1,69 EUR je Aktie) erzielt. In 2008 wird die Dividendenzahlung wieder aufgenommen.

Die Scherzer & Co. AG hat im Geschiftsjahr 2007 die erméaBigten Kurse der W&W-Tochter

Wirttembergische Leben zum Anlass genommen, ihre Beteiligung weiter zu erhéhen.

Im Berichtsjahr hat die Scherzer & Co. AG die Verengung des Kursabstandes zwischen den Tausch der Vorzugs- in Stammaktien
Stamm- und Vorzugsaktien der Biotest AG dazu genutzt, ihre bestehende Beteiligung aus Vor- bei Biotest AG.

zugsaktien in eine aus Stammaktien zu tauschen. Dies erschien insbesondere im Hinblick auf

die erfolgreiche und expansive Unternehmensentwicklung sinnvoll. In Zukunft erscheint deshalb

eine Ubernahmesituation nicht mehr unwahrscheinlich. Dann sind Aktien mit Stimmrecht die

bessere Wahl.

Am 20. Dezember 2007 hat die Scherzer & Co. AG zur kapitalmafigen Unterlegung eines Engagement bei Rheiner Moden AG.
Kooperations- und Poolvertrages 25 % der Anteile an der Rheiner Moden AG erworben. Damit
partizipiert die Scherzer & Co. AG am erfolgreichen Geschéftsmodell der Rheiner Moden AG.
Die Gesellschaft verfiigt u.a. Uber ein attraktives und wachsendes Portfolio sogenannter Nach-
besserungsrechte (Abfindungserganzungsanspriiche), hierauf ausgerichtete Beteiligungspositi-
onen und Ertragspotenziale aus dem Transaktionsgeschéft. Der bestehende Beratungsvertrag der
Rheiner Moden AG mit der Scherzer & Co. AG wurde einvernehmlich zum Jahresultimo 2007
aufgehoben. Die Scherzer & Co. AG sieht in dem Kooperations- und Poolvertrag, der auch eine
Vergiitungsregelung fiir die Rheiner Moden AG vorsieht, die Chance, langfristig vom umfas-
senden Wissens- und Erfahrungspool der Rheiner Moden AG zu profitieren. Insbesondere die
spezifischen Kenntnisse bei der Bewertung von StrukturmaBnahmen borsennotierter Unterneh-

men sind die Basis fiir erfolgreiche Investitionen in diesem Bereich.

Im Geschaftsjahr 2007 konnten eine Anzahl von Beteiligungen der Scherzer & Co. AG erfolg- Erfolgreiche VeriuBerungen.
reich teil- oder vollverdufRert werden. Nachdem schon im Vorjahr erfolgswirksam ein Teil der

Beteiligung an der AXA Konzern AG verkauft wurde, ist mit Beendigung des Squeeze-Out-

Verfahrens im Berichtsjahr auch die Restbeteiligung auf die franzosische GroRaktionédrin tiber-

tragen worden. Damit ist dieses Beteiligungsprojekt noch nicht beendet, da mit Abschluss des



Ubernahmeangebot fiir

Tele Atlas N.V. genutzt.

TeilverduBerung Custodia Holding AG.

Ergebnisbeitrige aus Nachbesserungsrechten

sind zu erwarten.

Squeeze-Outs u.a. auch von der Scherzer & Co. AG ein sogenanntes Spruchstellenverfahren
eingeleitet wurde. Hierdurch wird sichergestellt, dass strittige Bewertungsfragen mit gericht-
licher Hilfe geklart und gegebenenfalls mit positivem Abschluss des Verfahrens ein erheblicher
Mehrwert in Form einer Nachzahlung realisiert werden kann. Ublicherweise ist erst nach
mehreren Jahren mit einem Ergebnis solcher Verfahren zu rechnen. Die Scherzer & Co. AG hat

einen AXA-Aktienbestand mit einem Volumen von gut 25 Mio. EUR eingereicht.

Mit der Veraulerung der Beteiligung an der deutsch-niederlandischen Tele Atlas N.V. konnte
ein interessantes und spannendes Investment mit sehr gutem Erfolg abgeschlossen werden.
Diese Beteiligung wurde zundchst als Investment im chancenorientierten Teil der Anlagestrate-
gie der Scherzer & Co. AG gehalten. Mit der Nachricht, dass die niederldndische TomTom N.V.
ein Ubernahmeangebot deutlich iiber dem seinerzeitigen Aktienkurs an die Aktionire der Tele
Atlas N.V. ausspricht, konnte dieses Investment von nun an als sicherheitsorientiertes Engage-
ment gefiihrt werden. Ein Boden war mithin eingezogen worden. Dieses Investment zeigt den
Idealfall, wie sich ein chancenreicher Wachstumswert mit einer durchaus hohen Volatilitat des
Aktienkurses zu einem Beteiligungswert mit iberschaubarem Restrisiko verwandeln kann. Die

Beteiligung wurde noch im Berichtsjahr vor Abschluss des Ubernahmeprozesses veriuRert.

Ebenfalls im Berichtsjahr hat sich die Scherzer & Co. AG von einem Teil ihrer Beteiligung an
der Miinchener Custodia Holding AG getrennt. Die Miinchener Beteiligungsholding der Familie
von Finck hielt einen signifikanten Anteil am international titigen Baukonzern Hochtief AG
(mit den erfolgreichen Tochtern Leighton Holdings und Turner). Dieser 25 %-Anteil wurde im
ersten Halbjahr 2007 mit grolRartigem Ergebnis an den spanischen Baukonzern ACS verkauft.
Nachdem die Borsenbewertung der Custodia Holding AG die erfolgreiche Unternehmensent-
wicklung zundchst nicht nachvollzog, wurde in Richtung Jahresultimo 2007 die bestehende

Bewertungsliicke weitgehend geschlossen.

Weitere erfolgreiche Beteiligungsverduferungen wurden u.a. bei der freenet AG, Eganagold-
pfeil (Holdings) und Meilleurtaux S.A. getétigt. Die Beteiligung an der MLP AG konnte nach

Verfehlen der Beteiligungsziele nur mit deutlichem Verlust verauBert werden.

Die Scherzer & Co. AG verfligt zum Ende des Geschiftsjahres 2007 tiber ein Portfolio an
Nachbesserungsrechten in Hohe von 34.938 TEUR. Nachbesserungsrechte entstehen immer
dann, wenn die Bewertung von Unternehmen im Rahmen von gesetzlichen Strukturmal-
nahmen einer gerichtlichen Uberpriifung unterzogen werden. Das Nachbesserungsvolumen
bildet sich aus dem Produkt der Stlickzahl der von der StrukturmafSnahme betroffenen Aktien
und dem zundchst festgesetzten Preis. Bei Verschmelzungen tritt an die Stelle des vom Haupt-
gesellschafter gewdhrten Preises der letzte verfiigbare Borsenkurs. Aus diesen Nachbesserungs-

rechten erwartet die Scherzer & Co. AG in Zukunft wesentliche Ergebnisbeitrdge.



4 Ertragslage

Den Erlduterungen zur Ertragslage vorangestellt sei der
Hinweis, dass in der Gewinn- und Verlustrechnung der
Ausweis des Erfolgs aus Wertpapierverkdufen im Berichts-
jahr in gednderter Weise erfolgt. Die Zahlen des Vorjahres
wurden entsprechend angepasst. Im Wesentlichen sind
davon die Positionen ,Sonstige betriebliche Ertrage” und
,Sonstige betriebliche Aufwendungen” betroffen. Neu hin-
zu kommt die Position ,Ertrage aus Wertpapierverkdufen®.
In dieser neuen Position der Gewinn- und Verlustrechnung
(G + V) werden samtliche realisierten Wertpapiertransakti-
onen ausgewiesen. Es werden dabei auch die Wertpapier-
transaktionen erfasst, welche mit Verlust abgeschlossen
haben. Geschdfte mit negativem Ausgang wurden in der
Vergangenheit in der Position ,Sonstige betriebliche Auf-
wendungen” erfasst. Neben dem realisierten Wertpapier-
ergebnis werden in der neuen G+V Position auch die Erl6-

se aus Nachbesserungsanspriichen erfasst.

Das Geschiftsjahr 2007 endete fiir die Scherzer & Co. AG

erneut mit einem Rekordergebnis.

Der positive Saldo der neu gebildeten Position der
Gewinn- und Verlustrechnung ,Ertrdge aus Wertpapier-
verkaufen” in Hohe von 7.069 TEUR (3.977 TEUR) setzt
sich u.a. zusammen aus 1.501 TEUR aus dem Beteiligungs-
verkauf Tele Atlas N.V., 1.472 TEUR aus der VerduBerung
der Anteile an der AXA Konzern AG und 1.249 TEUR aus
der TeilverauBerung der Beteiligung an der Custodia Hol-
ding AG. Insgesamt sind aus der VerdauBerung von Wert-
papieren des Anlagevermégens 7.745 TEUR Gewinn und
1.417 TEUR Verlust erwirtschaftet worden. Bei der Verau-
Berung von Wertpapieren im Umlaufvermégen lauten die
entsprechenden Werte 1.519 TEUR mit Gewinn und 778

TEUR mit Verlust.

Im Berichtsjahr wurden Abschreibungen auf den Wertpa-
pierbestand des Finanzanlagevermogens und auf Wert-
papiere des Umlaufvermégens in Hohe von 1.781 TEUR
(587 TEUR) vorgenommen. Davon entfielen 1.270 TEUR
(250 TEUR) auf Abschreibungen auf das Finanzanlagever-
mogen und 512 TEUR (337 TEUR) auf Wertpapiere des

Umlaufvermégens.

Die G + V Position ,Sonstige betriebliche Ertrage” wird
dominiert durch Stillhalterpramien, die die Gesellschaft im
Berichtsjahr in Hohe von 135 TEUR vereinnahmen konn-
te. Zusdtzlich hat die Scherzer & Co. AG in Erfiillung der
gesetzlichen Norm des § 280 HGB einen Betrag in Hohe
von 80 TEUR auf in Vorjahren gebildete Abschreibungen

im Wertpapierbestand wertaufgeholt.

Bei den sonstigen betrieblichen Aufwendungen, die mit
977 TEUR (665 TEUR) ausgewiesen werden, entfallen

460 TEUR (283 TEUR) auf die Kosten, die im Zusammen-
hang mit dem Beratungsvertrag mit der Rheiner Moden AG
entstanden sind. Mit 143 TEUR (128 TEUR) wurden
Kapitalmarktkosten beriicksichtigt, die im Wesentlichen
mit der KapitalmaBnahme und der Hauptversammlung des

Berichtsjahres in Verbindung stehen.

Die Personalkosten lagen in 2007 bei 147 TEUR. Die
Gesellschaft beschiftigt seit dem 1. Mdrz 2007 einen Mit-
arbeiter. In den Personalkosten ist eine fiir den Vorstand
nachtraglich gewahrte Tantieme fiir das Vorjahr in Hohe
von 25 TEUR enthalten. Fir das Geschéftsjahr 2007 ist fir
den Vorstand eine Tantieme von 100 TEUR zuriickgestellt
worden. Die allgemeine Verwaltung der Gesellschaft
wurde durch Fremdleistungen erbracht, die mit 27 TEUR
(25 TEUR) innerhalb der Position ,sonstige betriebliche

Aufwendungen” ausgewiesen werden.



Auf der Zinsseite stehen Ertragen in Hohe von 20 TEUR
(32 TEUR) Zinsaufwendungen in Hohe von 830 TEUR
(379 TEUR) gegentiber. Die Zinsertrage sind Bestandteil
der Position ,Sonstige Zinsen und dhnliche Ertrage”. 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 Dividendenertrage vereinnahmt,
die in der Position ,Ertrage aus anderen Wertpapieren
und Ausleihungen des Finanzanlagevermogens” enthalten
sind. Insgesamt wurden Ertrage in Hohe von 870 TEUR

(402 TEUR) vereinnahmt.

Das Ergebnis der gewohnlichen Geschéftstatigkeit im
Geschéftsjahr 2007 betrdgt 4.426 TEUR (2.841 TEUR);

der Jahrestiberschuss betrdgt 4.434 TEUR (2.890 TEUR).

Das Ergebnis je Aktie nach DVFA/SG betragt 0,16 EUR
(0,16 EUR) und bezieht sich auf 27.219.499 Aktien, ent-
sprechend der Aktienstiickzahl nach Durchfiihrung der

Kapitalerhhungen vom Mai 2007.

5 Vermogenslage
und Kapitalstruktur

Die Scherzer & Co. AG weist zum Bilanzstichtag
einen zu Anschaffungskosten oder niedrigerem beizule-
genden Wert unter Beachtung von § 280 HGB angesetzten
Wertpapierbestand im Finanzanlagevermégen von insge-
samt 55.929 TEUR (32.314) TEUR aus. Im Umlaufvermogen
sind Wertpapiere in Hohe von 9.496 TEUR (5.655 TEUR)

aktiviert.

Die sonstigen Vermdgensgegenstande betreffen im

Wesentlichen Steuererstattungsanspriiche.

Das ausgewiesene Eigenkapital der Gesellschaft betragt
43.978 TEUR (25.027 TEUR). Es setzt sich aus dem gezeich-
neten Kapital in Hohe von 27.219 TEUR (18.146 TEUR),

der Kapitalriicklage in Hohe von 8.365 TEUR (2.921

TEUR), der gesetzlichen Riicklage in Hohe von 80 TEUR
(80 TEUR), anderen Gewinnriicklagen in Hohe von 3.960
TEUR (990 TEUR) und dem Bilanzgewinn in Héhe von

4.434 TEUR (2.890 TEUR) zusammen.

Die Position Riickstellungen wurde mit 700 TEUR

(301 TEUR) dotiert. Sie betrifft im Wesentlichen Riickstel-
lungen fiir noch nicht abgerechnete Beratungsleistungen in
Hohe von 462 TEUR (219 TEUR) und mit 100 TEUR die fir

das Berichtsjahr zuriickgestellte Tantieme fiir den Vorstand.

Die Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten in Héhe
von 21.268 TEUR (12.770 TEUR) beziehen sich auf die
Finanzierung des Finanzanlagevermégens und der Wert-

papiere des Umlaufvermogens.

Die sonstigen Verbindlichkeiten von ausgewiesenen
67 TEUR (125 TEUR) betreffen stichtagsbedingt tiberwie-

gend Zinsabgrenzungen.

Die bilanzielle Eigenkapitalquote stellt sich zum Jahres-

ultimo 2007 auf 66,6 % (65,5 %).



Durch Beschluss des Aufsichtsrats vom 23. April 2007 ist
das gezeichnete Kapital unter teilweiser Ausnutzung des
genehmigten Kapitals um 9.073.166 EUR erhéht worden.
Diese Kapitalerh6hung wurde am 23. Mai 2007 in das

Handelsregister eingetragen.

Die Hauptversammlung vom 21. Mai 2007 hat ein

bedingtes Kapital in Hohe von 9.073.166 EUR genehmigt.

6 Risikomanagementsystem

der Scherzer & Co. AG

Beschreibung

Die Volatilitat der Aktienmarkte fiihrt dazu, dass die
Risiko- und Chancenpolitik der Gesellschaft insbe-
sondere auf die Erreichung bzw. Absicherung eines
nachhaltigen Vermdgenswachstums ausgerichtet ist.
Frithzeitige Reaktionen auf die sich verdndernden
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 Markten 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 Reportingprozess sieht
vor, das Portfolio in Risiko- bzw. Chancenkategorien
einzuteilen und mit einer Einschdtzung des wahr-
scheinlichen Eintritts zu gewichten. Das System
basiert aus der Sichtung &ffentlich zuganglicher
Informationsmedien, wie Unternehmensberichten,
Bundesanzeiger, Fachzeitschriften und dem Internet.
Aulerdem wird das System ergédnzt durch die enge
Zusammenarbeit mit externen Kapitalmarktexperten
in den Banken und regelmafigen Besuchen von

Unternehmen und Hauptversammlungen.

Ferner hat die Gesellschaft im Dezember 2007 mit
der Rheiner Moden AG einen Kooperations- und
Poolvertrag fiir die Dauer von zunédchst fiinf Jahren
geschlossen. Dadurch sichert sich die Gesellschaft,
die Teilhabe am umfassenden Wissen- und Erfah-

rungspool der Rheiner Moden AG.



Kreditrisiko

Die Gesellschaft erwirbt Wertpapiere sowohl durch
den Einsatz ihrer Eigenmittel als auch durch die
Aufnahme von kurzfristig und mittelfristig flligen
Bankkrediten. Der in der Bilanz zum 31. Dezember
2007 ausgewiesene Saldo gegenlber Kreditinstituten

betragt 21.268 TEUR.

Die Gesellschaft achtet bei der Kreditinanspruchnah-
me darauf, dass der Kreditsaldo auf der Aktivseite
durch Beteiligungen an Gesellschaften unterlegt ist,
bei denen Strukturmalnahmen durchgefiihrt, ange-
kiindigt oder erwartet werden. Dies soll im Ergebnis
dazu fiihren, dass auch bei grofleren und langer
andauernden Kursriickgédngen an der Borse, derart
kreditfinanzierte Beteiligungen aufgrund ihres tiber-
schaubaren Kursrisikos ein stabilisierendes Element
im Gesamtportfolio der Scherzer & Co. AG dar-

stellen.

Finanzinstrumente

Im Berichtsjahr wurden auch so genannte Open End
Turbo Long-Zertifikate mit vereinbarten Knock-out-
Preisen erworben, welche auf die Anschaffung von
borsennotierten Aktien abzielen. Die Scherzer & Co.
AG hat sich bei einem dieser Zertifikate gegentiber
der Emittentin verpflichtet, bei Erreichen der Knock-
Out-Schwelle, die damit verbundene Aktienstiickzahl
bei Glattstellung zu iibernehmen. Hieraus konnte
sich eine Abnahmeverpflichtung von Aktien im

Gegenwert von etwa 3.500 TEUR ergeben.

Transaktionsrisiko
Die weltweite Kreditkrise hat dazu gefiihrt, dass
Finanzierungen von Unternehmensiibernahmen

allgemein schwieriger darstellbar sind als noch im

ersten Halbjahr 2007. Dies trifft insbesondere auf
die Aktivitdten von Private Equity-Gesellschaften
zu, die Unternehmensiibernahmen in der Regel

mit einem hohen Fremdkapitalanteil finanzieren.
Dadurch kénnte sich fiir die Scherzer & Co. AG die
Situation ergeben, dass in einem ihrer bevorzugten
Investmentgebiete, der Beteiligung an Unternehmen
in Sondersituationen, die Anzahl von Gelegenheiten

deutlich zuriickgeht.

Personenrisiko

Im Berichtsjahr wurde die Scherzer & Co. AG durch
ein Vorstandsmitglied vertreten. Seit dem 1. Marz
2007 beschiftigt die Gesellschaft einen Mitarbeiter
mit den erforderlichen Fachkenntnissen. Der Verlust
der Dienste des Vorstands und/oder des einzigen
Mitarbeiters kdnnte sich negativ auf die Geschaftsent-
wicklung und auf das Ergebnis der Scherzer & Co. AG
auswirken.

Dies bezieht sich gleichermalien auf die Fahigkeit der
Scherzer & Co. AG, samtliche gesetzlichen und regu-
latorischen Vorschriften einer im Entry Standard der
Frankfurter Wertpapierborse notierten Gesellschaft

einhalten zu konnen.

Prozessrisiken

Passivprozesse:
Passivprozesse sind weder rechtsanhangig noch sind

solche angedroht.

Aktivprozesse:
Die Gesellschaft ist Antragstellerin in verschiedenen
gerichtlichen Verfahren zur Uberpriifung der Ange-

messenheit von Abfindungszahlungen.



7/ Chancen

Bei kiinftigen Kurssteigerungen werden weitere stille
Reserven gelegt bzw. werden Voraussetzungen geschaffen,
um héhere Gewinne zu realisieren. Zur bilanziellen Star-
kung des Eigenkapitals kénnen in Zukunft Ertrage aus den

Nachbesserungsrechten der Gesellschaft beitragen.

8 Aussichten fiir das
Geschaftsjahr 2008

Im ersten Quartal des Geschéftsjahres 2008 setzte
mit der Ausweitung der von den USA ausgehenden Hypo-
thekenkrise an den internationalen Borsen eine scharfe
Korrekturbewegung ein. Als Hauptgriinde gelten die von
den Marktteilnehmern offensichtlich bisher nicht umfang-
lich zu quantifizierenden Risiken, insbesondere der mit
Krediten und Immobilien unterlegten strukturierten Wert-
papiere. Das Ubergreifen der krisenhaften Situation auf
immer neue Asset-Klassen fiihrt zu einer allgemeinen Ver-
unsicherung der Investoren im Hinblick auf die Werthal-
tigkeit von Finanz- und Versicherungswerten. Die um sich
greifenden Angste vor einer rezessiven Entwicklung in den
USA fiihren auch in den tibrigen Branchen zu deutlichen
Kursriickgdngen. Die allgemein anerkannten Bewertungs-
malstabe fiir Aktien werden zunehmend zuriickgedrangt,

da Liquiditat deutlich hoher geschatzt wird.

Bei konsequenter Umsetzung der Anlagephilosophie der
Scherzer & Co. AG ist die Realisierung des wirtschaftlichen
Ergebnisses oftmals von Faktoren abhéngig, welche die
Gesellschaft selbst nicht oder nur unwesentlich beein-
flussen kann. Daher ist deren zeitlicher Anfall und erst
Recht deren Hohe kaum zu prognostizieren. Erst im Laufe
des Jahres, wenn Gewinne in einem groferen Umfang rea-
lisiert wurden, lassen sich belastbarere Aussagen tiber die
Gewinnentwicklung treffen.

Es gilt dabei immer der Vorbehalt, dass sie die jeweilige
stichtagsbedingte Abschreibungserfordernis auf den Wert-

papierbestand nicht wesentlich dndert.



Es sollte nicht die Geschiftspolitik der Scherzer & Co. AG
sein, Ergebnisse zu realisieren, um zu einem Zeitpunkt ein
bestimmtes Ergebnis ausweisen zu kénnen. Hingegen ist es
die Politik der Gesellschaft, dass im Rahmen des Gesamt-
portfolios, einzelne Beteiligungen eine optimale Verwer-

tung erfahren.

Fiir 2008 ist es dem Vorstand in dieser vollig ungeklarten
Borsenlage nicht moglich, eine konkrete Ergebnisprognose
abzugeben. Die ausgewogene Beteiligungsstrategie (Sicher-
heit & Chance) kann zwar in einem bestimmten Umfang
Verwerfungen an den Finanzmarkten abmildern, die Gren-

zen dieser Milderung sind dennoch eng gesetzt:

Fiir eine nachhaltige und positive Entwicklung der Gesell-
schaft ist es Voraussetzung, dass das internationale Finanz-
und Wirtschaftssystem wieder Vertrauen findet und ein
nachhaltiges und stérungsarmes Wirtschaftswachstum
generiert wird. Das Management der Scherzer & Co. AG
hat die Gesellschaft bei einer Anzahl aussichtsreicher
Beteiligungen positioniert. Diese Beteiligungen werden von
ihr eng begleitet und gegebenenfalls repositioniert, sofern
der aktuelle Erkenntnisstand MaBnahmen erforderlich
macht. Ziel bleibt es, durch nachhaltigen Vermégens-
zuwachs die Entwicklung der Gesellschaft zu sichern

und von der langfristigen Uberlegenheit der gewihlten

Investmentstrategie zu profitieren.

9 Wesentliche Vorginge
in 2008

Wesentliche Vorgédnge von besonderer Bedeutung

nach Abschluss des Geschéftsjahres sind nicht eingetreten.

Koln, im. Marz 2008

Dr. Georg Issels

Vorstand






Die Scherzer & Co. Aktie

Informationen zur Aktie

Die Aktien der Scherzer & Co. AG notieren im Entry Standard der Frankfurter Wertpapierbérse.
Der Handel im elektronischen Handelssystem Xetra wird von der Close Brothers Seydler AG als
Designated Sponsor begleitet. Zusatzlich sind die Aktien der Gesellschaft im Freiverkehr der Bor-

sen Berlin-Bremen und Stuttgart einbezogen.

Das Grundkapital der Gesellschaft betrdgt zum Ende des Geschiftsjahres 2007 € 27.219.499,00
und ist in die gleiche Anzahl Stiickaktien eingeteilt. Im Berichtsjahr hat die Gesellschaft eine
Kapitalerhohung im Verhéltnis 2:1:€ 1,60 als Bezugsrechtsemission durchgefiihrt. 68,3 % der
insgesamt 9.073.166 ausgegebenen Stlickaktien wurden von Aktiondren der Scherzer & Co. AG
gezeichnet. Die nicht bezogenen Aktien wurden im Wege einer Privatplatzierung ausgewahlten

Investoren zugeteilt.

Wahrend im letzten Geschéftsbericht noch ein Zuriickbleiben des Aktienkurses hinter der dyna-
mischen Ergebnisentwicklung konstatiert werden musste, hat der Markt die positive Entwicklung
der Gesellschaft zu Beginn des Berichtsjahres nachvollzogen. Vom Vorjahresschlusskurs am

29. Dezember 2006 in Hohe von € 1,41 konnte sich die Aktie deutlich absetzen und erreichte
schon im Laufe des Mdrz 2007 die Marke von € 1,70. In den folgenden Monaten bildete sich

ein Korridor im Bereich zwischen € 1,60 und € 1,70 heraus, den die Aktie erst im Zuge der sich
ausweitenden Subprime-Krise nach unten verliek. Die dieser Entwicklung folgende deutliche
Stimmungseintriibung an den Finanzmarkten und insbesondere im Bereich der Small Caps, konn-
te sich die Aktie der Scherzer & Co. AG nicht vollstindig entziehen. Mit einem Jahresschlusskurs

von € 1,54 (28. Dezember 2007) notiert die Aktie um 9,3 % hoher als zum Jahresultimo 2006.

Kursverlauf  stand: 29.02.2008
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Investmentstrategie ,Sicherheit & Chance”

Die Scherzer & Co. AG hat sich zum Ziel gesetzt, durch eine sowohl sicherheits- als auch
chancenorientierte Investmentstrategie fiir ihre Aktiondre den langfristigen Aufbau des Vermo-

gens der Gesellschaft zu betreiben.

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 Mehrheitsaktiondr ein freiwilliges oder ein Pflichtangebot an die Min-
derheitsaktiondre gerichtet hat, das den Borsenkurs nach unten absichert. Haufig kann in der
Folge noch ein weitaus hoherer Abfindungspreis erzielt werden, wenn durch den Abschluss
eines Beherrschungsvertrages oder die Durchfiihrung eines Squeeze-out ein Bewertungsgut-
achten erstellt werden muss. Die Moglichkeit der gerichtlichen Uberpriifung des Angebots-
preises in sogenannten Spruchstellenverfahren bietet dariiber hinaus Chancen fiir eine weitere

Verbesserung des Abfindungspreises.

Breiten Raum der sicherheitsorientierten Anlagestrategie nehmen die sogenannten Value Invest-
ments ein. Hierzu gehoren offensichtlich unterbewertete Unternehmenstitel, die durch attraktive
Finanzkennzahlen und solide Bilanzstrukturen auffallen. Das Investmentinteresse wird beson-
ders dann geweckt, wenn dartber hinaus ein nachvollziehbares und nachhaltiges Geschfts-

modell vorhanden ist.

Auch eine nachhaltig erzielbare Dividendenrendite kann den Kurs eines Beteiligungstitels nach

unten absichern und gleichzeitig ein Potenzial fiir steigende Kurse bieten.

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

Investmentgelegenheiten.

Der chancenorientierte Teil der Anlagestrategie orientiert sich unter anderem an den Poten-
zialen, die sich im Rahmen von KapitalmaBnahmen bérsennotierter Unternehmen ergeben
konnen. Gerade in der jiingeren Vergangenheit konnten insbesondere nach der Durchfiihrung
tief greifender Kapitalsanierungsschritte erhebliche Kursgewinne erzielt werden. Bei diesen
Kapitalmanahmen wird in der Regel zundchst das bestehende Grundkapital geschnitten, um es

anschlieend wieder auf ein wirtschaftlich notwendiges Niveau zu erhéhen. Begleitet werden

Gezielte Investments fiir den langfristigen Vermogensaufbau der Scherzer & Co.

Sicherheit durch . ..

.. Invest ts bei Unterneh

mit ,natiirlichem Floor” (Abfindungswerte)

... das Aufspiiren von

Unterbewertungen (Value Investments)

... dividendenstarke Beteiligungstitel

.. . den Zugriff auf ein breites Netzwerk

aus erfahrenen und erfolgreichen Investoren

Chancen durch . ..

... die Wahrnehmung von
Chancenpotenzialen bei Kapitalmafinahmen
(Sanierungen, Rekapitalisierungen,

Wachstumsfinanzierungen)

AG



. .. Beteiligungsnahme bei

der Neuausrichtung von Borsenminteln

... Investments in aussichtsreiche,

technologieorientierte Geschiftsmodelle

solche StrukturmaBnahmen hdufig von umfangreichen Verzichten seitens der Fremdkapitalgeber

oder der Wandlung von Fremdkapital in Eigenkapital.

Gute Chancen bieten sich auch bei der Beteiligung an attraktiv ausgestalteten Kapitalerhéhun-
gen. Stark expandierende oder sich in einer Neuausrichtung befindliche Gesellschaften nutzen
den Kapitalmarkt, um die Eigenkapitalbasis zu verstirken und ihre engagierten Wachstumspla-
ne zu finanzieren. Hierzu gehort auch die Beteiligungsnahme der Scherzer & Co. AG bei der

Neuausrichtung von Bérsenmanteln.

Besonderes Augenmerk legt die Scherzer & Co. AG bei ihren Investments auch auf aussichts-
reiche, technologieorientierte Geschéftsmodelle. Gerade im Technologiesektor kann eine tiber-
durchschnittliche Rendite erzielt werden, sofern die Bewertung dieser Unternehmenstitel noch

nicht das vollstandige Entwicklungspotenzial widerspiegelt.

Zum 31. Dezember 2007 wurden 51 % des Portfolios der sicherheitsorientierten Investmentstra-

tegie und 49 % der chancenorientierten Investmentstrategie zugeordnet.
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Transaktionschronik

12.06.05 — Ubernahmeabsicht wird verkiindet; Umtauschangebot 5:1 (UniCredit : HVB)

17.09.05 — UniCredit erzielt Annahmequote von 93,93 %

Nov./Dez. 2005: Die Scherzer & Co. AG baut die erste Position HVB auf
Feb./Mérz 2006:  Die Scherzer & Co. AG erhéht die Beteiligung an der HVB

August 2006: Die Scherzer & Co. AG erhoht die Beteiligung an der HVB

12.09.06 — Die Hypovereinsbank beschlieBt die Ubertragung der BA-CA an UniCredit

23.01.07 — UniCredit kiindigt Squeeze-out an
Januar 2007: Die Scherzer & Co. AG erhoht die Beteiligung an der HVB

09.05.07 — UniCredit legt Abfindung auf 38,26 Euro fest
18.05.07 — HVB will Gewinn bis 2009 fast verdoppeln

24.05.07 — Richter hat beziiglich BA-CA-Verkauf ,erhebliche Bedenken”

Juni 2007: Die Scherzer & Co. AG erhoht die Beteiligung an der HVB

22.06.07 — HVB-Aktiondre (Hedge-Fonds) reichen Schadenersatzklage in Hohe von 17,35 Mrd. Euro ein

Kaufe der Scherzer & Co. AG

27.06.07 — HVB-HV beschliefit am 2. Tag den Squeeze-out; Die Hauptversammlung wahlt Dr. Thomas Heidel zum Besonderen Vertreter

13.07.07 — Unicredit fechtet HV-Beschluss der HVB zum Besonderen Vertreter an
13.07.07 — Herr Dr. Heidel beantragt eine einstweilige Verfiigung

06.09.07 — Das Landgericht befiirwortet die einstweilige Verfiigung.

Der Besondere Vertreter erhilt u.a. Zugang zu allen Vorstands- und Aufsichtsratsprotokollen

04.10.07 — Die Anfechtungsklage der UniCredit wird abgewiesen

09.01.08 — Der Besondere Vertreter bezeichnet nach seiner Sonderpriifung den Verkauf der BA-CA als nichtig

und fordert ultimativ die Riickiibertragung

31.01.08 — Das Landgericht Miinchen | hat in erster Instanz den HV-Beschluss zum Verkauf der BA-CA fiir nichtig erklart

20.02.08 — Der Besondere Vertreter reicht Klage wegen Riickabwicklungs- und Schadensersatzanspriichen ein.



Beteiligungsstruktur

der Scherzer & Co. AG

Das Portfolio der Scherzer & Co. AG beinhaltet Betei-
ligungen in den unterschiedlichsten Branchen. Fiir das
Geschéftsmodell der Gesellschaft spielt die Branchen-

zugehdorigkeit einer Beteiligung keine besondere Rolle.

Dennoch bietet die Zusammenschau der Portfoliounter-
nehmen in einem nach Branchen aufgeteilten Torten-
diagramm zusitzliche 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 wer-
den nur Gesellschaften vorgestellt, bei denen die Kaufe

abgeschlossen sind oder kurz vor dem Abschluss stehen.

Beteiligungen nach Branchen per 31. Dezember 2007

Beteiligungsges. 10,31 %

Pharma / Biotech 9,08 % \

Finanzen 24,12 %

Immobilien 2,28 %

Industrie 5,00 %

Versorger 1,89 %

- Versicherungen 32,66 %

Technologie 2,28 %
Software 3,90 %

Konsum/Handel 1,59 %

Internet 6,91 %



AMB Generali Holding Aktiengesellschaft

Einstufung in der Investmentstrategie

sicherheitsorientiert

WKN 840 002 (Inhaber-Stammaktien)

ISIN DE 000 840 002 9 (Inhaber-Stammaktien)
Notierung amtlich in Frankfurt (Prime Standard), Xetra,
Berlin-Bremen, Dusseldorf, Hamburg und Miinchen und

im Freiverkehr Hannover und Stuttgart

Grundkapital €137.420.784,64
Aktieneinteilung

53.679.994 Stuickaktien

Vorstand

Dietmar Meister,

Dr. Lorenzo Kravina

Aufsichtsrat

Prof. h.c. Dr. h.c. Dr. jur. Wolfgang Kaske (Vorsitzender),

Monika Hendricks (stellvertretende Vorsitzende)

Aktionare
Generali-Konzern 86,19 %,

Streubesitz 13,81 %

Beteiligungshéhe ./ .

Hoch € 119,50/ Tief € 90,85
Zeitraum 01.01.2007 —29.02.2008

Kurs € 99,20 (Stand: 29.02.2008)

Unternehmensgegenstand

Die AMB Generali Holding AG ist die Management-
Holding einer der gréfiten und erfolgreichsten Erstversiche-

rungsgruppen in Deutschland.

Sie steht an der Spitze der deutschen Unternehmen der
weltweit tatigen Assicurazioni Generali. Die AMB Generali
Holding AG steuert den Konzern und sichert die Biindelung
von Know-how sowie die Nutzung von GréRenvorteilen,
z.B. in der IT, im Asset Management, bei Fragen der werto-
rientierten Steuerung und bei der Durchfiihrung von Grof3-
projekten. Unter dem Dach der AMB Generali Holding
AG wird unter namhaften Marken wie AachenMiinchener,
Volksfiirsorge, Generali, CosmosDirekt, Central, Advo-
Card, Badenia, Dialog und AMB Generali Asset Managers
das ganze Spektrum der Versicherungsdienstleistungen

angeboten.

Die Unternehmen der AMB Generali-Gruppe sind speziali-
siert auf Erstversicherung und nahe Versicherungsdienstlei-

stungen im deutschen Privatkunden- und Gewerbegeschft.
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Bayerische Hypo- und Vereinsbank Aktiengesellschaft

Unternehmensgegenstand

Die HypoVereinsbank AG, die aus der Fusion der Baye-
rische Vereinsbank AG und der Bayerische Hypothe-
ken- und Wechsel-Bank AG im Jahre 1998 hervorging,
ist die Muttergesellschaft der HVB Group, einem

der europaweit fithrenden Anbieter von Bank- und

Finanzdienstleistungen.

Nachdem die UniCredito Italiono S.p.A. zwischenzeitlich
die Schwelle von 95 % der Aktienanteile der HVB tiber-
nommen hat, soll diese mittels Squeeze-out vollstindig in

die UniCredit Group integriert werden.

Bei der UniCredit Group handelt es sich um einen der
groften Bankkonzerne der Welt, der im Wirtschaftsraum
Italien, Deutschland, Osterreich und Zentral- und Ost-
europa mit mehr als 170.000 Mitarbeitern, 9.000 Filialen
und tber 40 Millionen Kunden die fiihrende Position

einnimmt.
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Einstufung in der Investmentstrategie

sicherheitsorientiert

WKN 802 200 (Inhaber-Stammaktien)

ISIN DE 000 802 200 5 (Inhaber-Stammaktien)
Notierung amtlich in Frankfurt (Prime Standard), Xetra,
Berlin-Bremen, Dusseldorf, Hamburg, Hannover,
Miinchen, Stuttgart, Schweizer Borse (Hauptsegment),

Wien und Paris

Grundkapital €2.407.151.016,00
Aktieneinteilung

787.830.072 Stiickaktien (Inhaber-Stammaktien),
14.553.600 Stiickaktien (Namens-Vorzugsaktien),

Vorstand

Dr. Wolfgang SpriRler (Sprecher),
Willibald Cernko

Aufsichtsrat

Alessandro Profumo (Vorsitzender),

Peter Konig (stellvertretender Vorsitzender)

Aktionare
UniCredito Italiano S.p.A., 95,4 %
Streubesitz 4,6 %

Beteiligungshohe ./ .

Hoch € 45,36/ Tief €32,30
Zeitraum 01.01.2007 —29.02.2008

Kurs € 39,68 (Stand: 29.02.2008)



Unternehmensprofile ausgewabhlter Beteiligungen

BAYER SCHERING PHARMA Aktiengesellschaft

Einstufung in der Investmentstrategie

sicherheitsorientiert

Notierung

WKN 717 200 (Inhaber-Stammaktien)

ISIN DE 0007172009 (Inhaber-Stammaktien)
Notierung amtlich in Frankfurt, Xetra, Berlin, Diissel-
dorf, Hamburg, Miinchen, Schweizer Borse (Haupt-
segment), London; geregelter Markt in Hannover und

Stuttgart

Kapitalisierung
Grundkapital € 194.000.000,00

Aktieneinteilung
194.000.000 Inhaber-Stammaktien, ISIN DE 0007172009

Organe

Vorstand Arthur ). Higgins,

Werner Baumann,

Prof. Dr. Andreas Busch

Aufsichtsrat Werner Wenning (Vorsitzender),

Dr. Hubertus Erlen (stellvertretender Vorsitzender),

Norbert Deutschmann (stellvertretender Vorsitzender)

Aktiondrsstruktur

Aktiondre
Bayer Schering GmbH, 96,3 %
Streubesitz, 3,7 %

Beteiligungshohe ./ .

Kursentwicklung

Hoch €106,29/ Tief € 100,41
Zeitraum 01.01.2007 —29.02.2008

Kurs € 104,14 (Stand: 29.02.2008)

25

Unternehmensgegenstand

Die Bayer AG hat im Jahr 2006 die Schering AG Uber-
nommen, um ihr pharmazeutisches Geschaft mit dem der

Schering AG zu kombinieren.

Die neue BAYER SCHERING PHARMA AG forscht, entwi-
ckelt und produziert pharmazeutische Erzeugnisse fir die
Geschéftsfelder Gynakologie, Andrologie, Onkologie,

Spezial-Therapeutika sowie die Diagnostische Bildgebung.

Bayer Schering Pharma AG
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Biotest Aktiengesellschaft

Unternehmensgegenstand

Biotest ist Spezialist fiir innovative Himatologie und
Immunologie mit dem ganzheitlichen Ansatz einer global
tatigen Pharma-, Diagnostik- und Biotherapeutika-Gruppe.
Die rund 1.200 Mitarbeiter entwickeln, produzieren und
vertreiben Medikamente zur Behandlung von Blut- und
Immunerkrankungen sowie Reagenzien und Systeme zur
Diagnostik bei Transfusionen und Transplantationen.
Dartiber hinaus gehort Biotest zu den fiihrenden Herstel-
lern von Produkten zur Reinheitsiiberwachung von Luft

und Oberflachen.
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Einstufung in der Investmentstrategie

chancenorientiert

WKN 522 720 (Inhaber-Stammaktien)

522 723 (Inhaber-Vorzugsaktien)

ISIN DE 000 522 720 1 (Inhaber-Stammaktien)

DE 000 522 723 5 (Inhaber-Vorzugsaktien)

Notierung amtlich in Frankfurt (Prime Standard), Xetra,
und im Freiverkehr Berlin-Bremen, Diisseldorf, Hamburg

und Stuttgart

Grundkapital €30.025.125,00

Aktieneinteilung € 16.883.818,52 Inhaber-Stammaktien,
ISIN DE 0005227201, Stiickelung: 6.595.942 Stiickaktien
0. N.; € 13.141.332,48 Inhaber-Vorzugsaktien,

ISIN DE 0005227235

Stiickelung: 5.133.333 Stiickaktien o. N.

Vorstand

Prof. Dr. Gregor Schulz (Vorsitzender),
Dr. Michael Ramroth

Aufsichtsrat

Dr. Thorlef Spickschen (Vorsitzender),

Dr. Cathrin Schleussner (stellvertretende Vorsitzende)

Aktionare OGEL GmbH, 50,03 % (StA), Kreissparkasse
Biberach, 24,75 % (StA), Deka Investment GmbH, 8,25 %
(StA), BW Invest Baden-Wiirttembergische Investment Gesell-
schaft mbH, 7,43 % (StA), Bayern Invest Kapitalanlagegesell-
schaft mbH Miinchen, 6,37 % (StA), Vorzugsaktien befinden
sich zu 100 % im Streubesitz

Beteiligungshohe > 1 % der Stammaktien

Hoch € 42,35/ Tief € 30,97

Zeitraum 01.01.2007 —29.02.2008

Kurs € 33,50 Inhaber-Stammaktien

€ 31,48 Inhaber-Vorzugsaktien (Stand: 29.02.2008)



buch.de internetstores Aktiengesellschaft

Einstufung in der Investmentstrategie

chancenorientiert

WKN 520 460 (Inhaber-Stammaktien)
ISIN DE 0005204606 (Inhaber-Stiickaktien)
Notierung geregelter Markt Frankfurt, Xetra und im Frei-

verkehr in Berlin, Diisseldorf, Miinchen und Stuttgart

Grundkapital € 10.413.885,00
Aktieneinteilung
10.413.885 Inhaber-Stiickaktien, ISIN DE 0005204606

Vorstand

Albert Hirsch, Cord Henrik Schmidt

Aufsichtsrat

Michael Busch (Vorsitzender),

Prof. Dr. Klaus Spicher (stellvertretender Vorsitzender),

Dr. Reinhard Lied|

Aktiondre

Thalia Holding GmbH, 35,23 %,
Reinhard Mohn GmbH, 26,7 %,
Beteiligungshohe >5 %

Hoch €5,40/ Tief €2,95
Zeitraum 01.01.2007 —29.02.2008

Kurs € 3,70 (Stand: 29.02.2008)

Unternehmensgegenstand

Die buch.de internetstores AG ist einer der fihrenden deut-
schen E-Commerce-Handler im Buchbereich. Derzeit betreibt
das Unternehmen 18 Web-Shops in Deutschland, Osterreich
und der Schweiz. Dazu zihlen unter anderem so bekannte
Marken wie buch.de, bol.de und alphamusic.de in Deutsch-
land, buch.ch und bol.ch in der Schweiz sowie lion.cc in
Osterreich. In den Online-Shops der Gesellschaft konnen rund
finf Millionen Artikel bestellt werden: Biicher, Horbticher,
E-Books, CDs, DVDs, Videos, Vinyl-Schallplatten, Software,
Computer- und Gesellschaftsspiele, Zeitschriften und Blumen.
Das Angebot wird durch einen Marktplatz fiir Gebrauchtpro-

dukte und die Online-Buchcommunity Alexandria erganzt.

AuBerdem kooperiert die Gesellschaft im Rahmen ihrer
Multi-Channel-Strategie mit dem groliten stationdren Sorti-
mentsbuchhandler im deutschsprachigen Raum, der Thalia
Buchhandelsgruppe. Betreut werden die Internetauftritte

thalia.de, thalia.at und thalia.ch.

Nach einer kiirzlich erfolgten Akquisition bietet die Gesell-

schaft aktuell auch Biiro- und Elektronikartikel an.
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ERGO Versicherungsgruppe Aktiengesellschaft

Unternehmensgegenstand Einstufung in der Investmentstrategie

sicherheitsorientiert
Mit fast 17 Mrd. € Beitragsaufkommen ist die Ergo AG eine

der grollen Versicherungsgruppen in Europa. Europaweit
WKN 841 852 (Inhaber-Stammaktien)
ISIN DE 0008418526 (Inhaber-Stammaktien)

hat der Konzern rund 33 Mio. Kunden und ist in 25 Landern

aktiv. Allein in Deutschland werden 15 Millionen Kunden . o
Notierung amtlich in Frankfurt, Xetra und Diisseldorf

tber die Marken: D.A.S., DKV, Hamburg-Mannheimer und und im Freiverkehr Berlin, Hamburg, Hannover, Min-

Victoria sowie KarstadtQuelle Versicherungen betreut. Ziel- chen und Stuttgart
gruppe sind sowohl Privatkunden als auch der gewerbliche

Mittelstand.

Zusammen mit den Fonds der MEAG, des gemeinsamen Ver- Grundkapital €196.279.504,20

maogens-Managers von Miinchener Riick und ERGO, werden Aktieneinteilung
den Kunden samtlicher Finanzdienstleistungen mit ganzheit- 75.492.117 Stiickaktien
lichen Versicherungs- und Versorgungslésungen, Bank- und

Direktversicherungsprodukten angeboten.

Vorstand

Dr. Lothar Meyer (Vorsitzender),

Dr. Daniel von Borries ,

Giinter Dibbern

Aufsichtsrat

Dr. Nikolaus von Bomhard (Vorsitzenbder),

Klaus Roth (stellvertretender Vorsitzender)

Aktiondre Munchner Rickversicher-Gesellschaft AG,

€

5] 1 4 94,686 %, Bayerische Hypo- und Vereinsbank AG,
knapp unter 5 %, Streubesitz, 0,315 %
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Dr. Honle Aktiengesellschaft

Einstufung in der Investmentstrategie

chancenorientiert

WKN 515 710 (Inhaber-Stammaktien)
ISIN DE 000515710 (Inhaber-Stiickaktien)
Notierung geregelter Markt Frankfurt, Xetra, Freiverkehr

in Berlin, Diisseldorf, Hamburg, Miinchen und Stuttgart

Grundkapital €5.512.930,00
Aktieneinteilung

5.512.930 Inhaber-Stiickaktien, ISIN DE 000515710

Vorstand

Norbert Haimerl,

Heiko Runge

Aufsichtsrat

Dr. Hans-Joachim Vits (Vorsitzender),

Prof. Dr. Karl Honle (stellvertretender Vorsitzender),

Eckhard Pergande

Aktiondre

Pro Beam AG & Co. AG, 8,16 %, Dr. Hans-Joachim Vits,
6,41 %, Prof. Dr. Karl Honle, 3,99 %, Norbert Haimerl,
0,45 %, Heiko Runge, 0,29 %, Eckhard Pergande, 0,08 %,
Eigene Anteile, 5,91 %

Beteiligungshéhe >3 %

Hoch €9,73 / Tief €7,38
Zeitraum 01.01.2007 —29.02.2008

Kurs € 9,19 Inhaber-Stammaktien (Stand: 29.02.2008)

Unternehmensgegenstand

Die Dr. Honle AG zéhlt zu den weltweit fiihrenden
Anbietern industrieller UV-Technologien. Aktiv ist die
Gruppe bei der Entwicklung und dem Vertrieb von UV-
Strahlungsgeraten, UV-Strahlern, UV-Klebstoffen und
Messtechnik fiir industrielle Anwendungen. In einem
breiten Spektrum werden die Einsatzbereiche Trock-
nung von Farben und Lacken, Trocknung von Kleb- und
Kunststoffen, Oberflachenentkeimung und die Sonnen-

simulation abgedeckt.
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Unternehmensprofile ausgewahlter Beteiligungen

Kolnische Rickversicherungs-Gesellschaft Aktiengesellschaft

Unternehmensgegenstand

Die Kélnische Riickversicherungs-Gesellschaft AG betreibt
das Riickversicherungsgeschift in allen Zweigen des

Versicherungsgeschéftes im In- und Ausland. Die Holding
des Investors Warren Buffett ist indirekt mit mehr als 95 %

beteiligt.

Kalnische Riickversicherungs-Gesell. AG
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Einstufung in der Investmentstrategie

sicherheitsorientiert

Notierung

WKN 842 202 (Inhaber-Stammaktien)

842 200 (Namens-Stammaktien)

ISIN DE 0008422023 (Inhaber-Stammaktien)
DE 0008422007 (Namens-Stammaktien)

Notierung amtlich in Frankfurt, Xetra, und Disseldorf

Kapitalisierung
Grundkapital € 53.568.000,00
Aktieneinteilung
€ 43.200.000 vink. Namens-Stammaktien, ISIN DE
8422007 Stiickelung: 16.875.000 Stiickaktien,
€ 10.368.000 Inhaber-Stammaktien, ISIN DE
0008422023 Stiickelung: 4.050.000 Stiickaktien

Organe

Vorstand

Dr. Peter Liitke-Bornefeld (Vorsitzender),

Daniel Castillo

Aufsichtsrat

Joseph P. Brandon (Vorsitzender),

Dr. Claus-Michael Dill (stellvertretender Vorsitzender),
Monika Axler

Aktiondrsstruktur

Aktiondre

GRD Corporation, 59,4 %,
General RE Corporation, 35,8 %,
Streubesitz, 4,8 %
Beteiligungshohe ./ .

Kursentwicklung

Hoch € 175,50/ Tief € 155,00

Zeitraum 01.01.2007 —29.02.2008

Kurs € 159,00 Inhaber-Stammaktien

€ 159,00 Namens-Stammaktien (Stand: 29.02.2008)



Pironet NDH Aktiengesellschaft

Einstufung in der Investmentstrategie

chancenorientiert

WKN 691 640 (Inhaber-Stammaktien)

ISIN DE 0006916406 (Inhaber-Stammaktien)
Notierung geregelter Markt, Frankfurt, Xetra und im
Freiverkehr in Berlin-Bremen, Disseldorf, Hamburg,

Miinchen und Stuttgart

Grundkapital € 14.589.900,00
Aktieneinteilung

14.589.900 Inhaber-Stammaktien, ISIN DE 0006916406

Vorstand Hans-Werner Scherer (Vorsitzender),
Felix Hoger (stellvertretender Vorsitzender),

UIf Adebar

Aufsichtsrat Klaus Wiegandt (Vorsitzender),

Wolfgang Weidmann (stellvertretender Vorsitzender)

Aktionare Otto Wolff Indurat Holding Verwaltungs
GmbH, 27,35 %, Felix Hoger, 13,091 %, RPV Verwal-
tungs GmbH, 9,42 %, Mehrdad Piroozram, 7,27 %, Klaus
Wiegandt, 0,96 %, Allianz Global Investors, 3,69 %,
Wolfgang Weidmann, 0,02 %

Beteiligungshéhe >5 %

Hoch €3,80/ Tief €2,76
Zeitraum 01.01.2007 —29.02.2008

Kurs € 3,06 Inhaber-Stammaktien (Stand: 29.02.2008)

Unternehmensgegenstand

Die PIRONET NDH bietet innovative Losungen zur
Erstellung, Synchronisierung und Verteilung von digitalen
Inhalten jeglicher Art sowie zur Optimierung von internen
und externen Geschéftsprozessen. Zu den Schwerpunkten
gehdren Beratungs- und Kreationsleistungen, Software-
produkte und der Betrieb von geschftskritischen ITK-
Infrastrukturen und Anwendungen. PIRONET NDH stellt
Unternehmen vollstdndig integrierte Losungen fiir das
Management von Content (unstrukturierte Daten) sowie
Multimedia-, Stamm- und Bewegungsdaten zur Verfi-
gung. Der SINFOS-Stammdatenpool und die Transakti-
onsplattform SINFOS B.I.P. fiir den Austausch von Bewe-
gungsdaten haben sich insbesondere in den Branchen
Handel und Industrie als fiihrende Losungen etabliert.
Die Gesellschaft ist dariiber hinaus an den Unternehmen
Advertimes, acardo und prudsys beteiligt, die als Spezia-
listen fiir Kiosk-, Couponing- und Data Mining-Lésungen

das Leistungsportfolio erweitern.
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Unternehmensprofile ausgewahlter Beteiligungen

Rheiner Moden AG

Unternehmensgegenstand

Kompetenzzentrum fiir Nachbesserungsrechte, also poten-
ziellen Anspriichen, die sich aus der Durchfiihrung von
gerichtlichen Spruchstellenverfahren im Nachgang von
StrukturmaBBnahmen (Squeeze-Out, Unternehmensvertrage,
Verschmelzungen) borsennotierter Gesellschaften ergeben.
Wird im Rahmen dieser Verfahren eine hohere Abfindung
festgelegt, ist die zu verzinsende Differenz zwischen dem
vom Gericht festgelegten Betrag und der bereits gezahlten
Barabfindung an die Inhaber von Nachbesserungsrechten

auszuzahlen.

Rheiner Moden AG
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Einstufung in der Investmentstrategie

chancenorientiert

Notierung

WKN 701 870 (Inhaber-Stammaktien)
ISIN DE 0007018707 (Inhaber-Stammaktien)
Notierung geregelter Markt Frankfurt, Xetra und Dussel-

dorf, Freiverkehr in Berlin

Kapitalisierung

Grundkapital € 220.000,00
Aktieneinteilung
220.000 Inhaber-Stammaktien, ISIN DE 0007018707

Organe

Vorstand

Alfred Schneider

Dr. Georg Issels

Aufsichtsrat

Dr. Hanno Marquardt (Vorsitzender),
Veit Paas (stellvertretender Vorsitzender),

Dirk Schmidt-Holzmann

Aktiondrsstruktur

Aktiondre

Allerthal-Werke Aktiengesellschaft, 38,36 %,
Scherzer & Co. AG, 25 %, Streubesitz, 36,64 %
Beteiligungshohe 25 %

Kursentwicklung

Hoch €37,50/ Tief €32,59
Zeitraum 01.01.2007 —29.02.2008

Kurs € 33,49 (Stand: 29.02.2008)



Vattenfall Europe Aktiengesellschaft

Einstufung in der Investmentstrategie

sicherheitsorientiert

WKN 601 200 (Inhaber-Stammaktien)

ISIN DE 0006012008 (Inhaber-Stammaktien)
Notierung amtlich in Berlin-Bremen, Diisseldorf, Ham-
burg und Miinchen, im geregelten Markt Frankfurt, Xetra

und Hannover; Freiverkehr in Stuttgart

Grundkapital € 258.470.504,91
Aktieneinteilung

202.209.746 Inhaber-Stammaktien, ISIN DE0006012008

Vorstand Tuomo Hatakka,

Mats Fagerlund,

Alfred Geiller

Aufsichtsrat Lars Goran Josefsson (Vorsitzender),
Gerd Herzberg (stellvertretender Vorsitzender),
Erik Bak

Aktionare
Vattenfall AB, tiber 95 %,
Streubesitz, unter 5 %

Beteiligungshéhe ./ .

Hoch € 60,10/ Tief € 46,10
Zeitraum 01.01.2007 —29.02.2008

Kurs € 60,00 (Stand: 29.02.2008)

Unternehmensgegenstand

Die Vattenfall Europe AG ging 2002 aus der Fusion

der Energieversorgungsunternehmen Hamburgische
Electricititswerke und der Vereinigte Energiewerke AG
und dem Bergbauunternehmen LAUBAG hervor, zu der
Anfang 2003 die Berliner Bewag hinzu kam. Mit der
Fusion ist mit Vattenfall (nach E.ON. und der RWE) der
drittgroBte deutsche und der fiinftgroBte europdische
Stromkonzern entstanden. Der Mutterkonzern Vatten-
fall AB ist als schwedisches Staatsunternehmen heute in
Schweden, Deutschland, Finnland, Danemark und Polen
aktiv und entwickelt sich daher zunehmend zu einem

internationalen Energieversorger auf europdischer Ebene.
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Waiistenrot & Wiirttembergische AG

Unternehmensgegenstand

Die Wiistenrot & Wiirttembergische AG ist 1999 durch
den Zusammenschluss der zwei Traditionsunternehmen
Waiistenrot und Wiirttembergische entstanden. Damit hat
sich ein Finanzdienstleister gebildet, der sich selber als
,Vorsorgekonzern” bezeichnet. Aktiv ist die Gruppe ins-

besondere in den Geschiftsfeldern des Bausparens, der

Baufinanzierung, der Personenversicherung, der Schadens-

versicherung und der Riickversicherung. Hinzu kommen
Investmentprodukte, Immobilien und das Privatkunden-

Bankgeschéfts im In- und Ausland.
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Einstufung in der Investmentstrategie

chancenorientiert

WKN 805 100 (Namens-Stammaktien)
ISIN DE 0008051004 (Namens-Stammaktien)
Notierung amtlich in Frankfurt, Xetra und Stuttgart und

im Freiverkehr in Berlin und Dusseldorf

Grundkapital € 451.001.045,88
Aktieneinteilung

86.234.084 Namens-Stammaktien, ISIN DE 0008051004

Vorstand Dr. Alexander Erdland (Vorsitzender),
Klaus Peter Frohmiiller,

Dr. Bernhard Schareck

Aufsichtsrat Hans Dietmar Sauer (Vorsitzender),
Rolf Henrich (stellvertretender Vorsitzender),

Juirgen Bohme

Aktiondre

Wastenrot Holding Aktiengesellschaft, 69,7 %,
Landesbank Baden-Wiirttemberg, 9,9 %, UniCredito
Italiano S.p.A., 7,5 %, Swiss Re Germany AG, 4,9 %,
Streubesitz 8 %

Beteiligungshohe ./ .

Hoch €26,65/ Tief €16,75
Zeitraum 01.01.2007 —29.02.2008

Kurs €19,70 (Stand: 29.02.2008)



Jahresabschluss zum 31.12.2007

Bilanz 36
Gewinn- und Verlustrechnung 38
Anhang

Angaben und Erlduterungen zu Bestandteilen der Form,

insbesondere der Gliederung des Jahresabschlusses 39
Angaben zur Bewertung und Bilanzierung 41
Angaben und Erlduterungen zu einzelnen Posten 42
Anlagenspiegel 43

Angaben und Erlduterungen zur Gewinn- und Verlustrechnung 45
Sonstige Pflichtangaben 46

Bestatigungsvermerk 47



Bilanz

zum 31. Dezember 2007

Scherzer & Co. AG, Koln

Aktiva

A. Anlagevermogen

I. Sachanlagen
1. andere Anlagen, Betriebs- und
Geschéftsausstattung
II. Finanzanlagen

1. Wertpapiere des Anlagevermogens

B. Umlaufverméogen

I.  Forderungen und sonst. Vermogensgegenstande
1. sonstige Vermogensgegenstande
— davon mit einer Restlaufzeit von mehr
als einem Jahr Euro 7.459,45 (Euro 0,00)
Il. Wertpapiere
1. sonstige Wertpapiere
Il. Kassenbestand, Bundesbankguthaben,

Guthaben bei Kreditinstituten und Schecks

C. Rechnungsabgrenzungsposten

Geschdftsjahr Vorjahr
Euro Euro
10.027,00 3.015,00

55.928.555,54

508.110,85

9.496.190,50

69.843,19

0,00

32.314.192,79

236.706,96

5.654.572,91

14.518,27

125,00

66.012.727,08

38.223.130,93




Passiva

A. Eigenkapital

I. Gezeichnetes Kapital
II. Kapitalriicklage
IIl. Gewinnriicklagen
1. gesetzliche Riicklagen
2. andere Gewinnriicklagen

IV.Bilanzgewinn
B. Riickstellungen
1. sonstige Riickstellungen
C. Verbindlichkeiten
1. Verbindlichkeiten gegentiber Kreditinstituten
— davon mit einer Restlaufzeit

bis zu einem Jahr

Euro 17.267.716,66 (Euro 12.769.966,61)

Geschiftsjahr Vorjahr
Euro Euro Euro

27.219.499,00 18.146.333,00
8.364.780,64 2.920.881,04
80.166,89 80.166,89
3.879.729,03 3.959.895,92 990.163,24
4.433.571,93 2.889.565,79
699.769,47 301.349,71

21.267.716,66

12.769.966,61

2. sonstige Verbindlichkeiten 67.493,46 21.335.210,12 124.704,65
— davon aus Steuern Euro 525,15 (Euro 0,00)
— davon mit einer Restlaufzeit
bis zu einem Jahr
Euro 67.493,46 (Euro 124.704,65)
66.012.727,08 38.223.130,93




Gewinn- und Verlustrechnung

vom 1. Januar 2007 bis 31. Dezember 2007

Scherzer & Co. AG, Koéln

Geschiiftsjahr Vorjahr
Euro Euro Euro
1. Ertrage aus Wertpapierverkaufen 7.069.470,28 3.977.054,42
2. sonstige betriebliche Ertrage 218.358,91 65.005,34
3. Personalaufwand
a) Lohne und Gehalter 146.845,80 0,00
b) soziale Abgaben und Aufwendungen fur
Altersversorgung und fiir Unterstiitzung 11.182,50 158.028,30 0,00
4. Abschreibungen
a) auf immaterielle Vermogensgegenstinde
des Anlagevermdgens und Sachanlagen
sowie auf aktivierte Aufwendungen fur die
Ingangsetzung und Erweiterung des
Geschiftsbetriebs 5.995,88 2.408,41
5. sonstige betriebliche Aufwendungen 977.094,72 665.152,82
6. Ertrage aus anderen Wertpapieren und
Ausleihungen des Finanzanlagevermégens 870.050,05 401.511,86
7. sonstige Zinsen und dhnliche Ertrage 20.423,72 31.506,41
8. Abschreibungen auf Finanzanlagen
und auf Wertpapiere des Umlaufvermégens 1.781.344,11 587.061,24
9. Zinsen und dhnliche Aufwendungen 829.727,47 379.324,06
10. Ergebnis der gewohnlichen Geschiftstatigkeit 4.426.112,48 2.841.131,50
11. Steuern vom Einkommen und vom Ertrag 7.459,45- 48.434,29-
12. Jahresiiberschul3 4.433.571,93 2.889.565,79
13. Gewinnvortrag aus dem Vorjahr 2.889.565,79 990.163,24
14. Einstellungen in Gewinnriicklagen
a) in andere Gewinnriicklagen 2.889.565,79 990.163,24
15. Bilanzgewinn 4.433.571,93 2.889.565,79




Anhang

zum 31. Dezember 2007

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

Der Jahresabschluss wurde unter Beriicksichtigung der Gliederungsvorschriften des

§ 266 HGB fiir groBe Kapitalgesellschaften aufgestellt.

Die Gewinn- und Verlustrechnung wurde gemals § 275 Abs. 2 HGB nach dem Gesamt-

kostenverfahren aufgestellt.

Wir haben in der Gewinn und Verlustrechnung abweichend von den Vorjahren die
Ertrage aus Wertpapierverkdufen zusammengefasst und in einem gesonderten Posten
aufgenommen. Dieser Posten enthdlt sowohl die Ertrage aus Wertpapierverkdufen von
Wertpapieren des Anlagevermogens, als auch die Ertrage aus Wertpapierverkdufen von
Wertpapieren des Umlaufvermégens. Es sind Verkdufe mit positivem Saldo und mit nega-

tivem Saldo enthalten.

Die in der Gewinn- und Verlustrechnung wiedergegebenen Vorjahreszahlen wurden ent-

sprechend umgegliedert.

Die Erl6se aus Wertapierverkdufen des Umlaufvermogens waren in den Vorjahres-
abschliissen in den Umsatzerlsen ausgewiesen. Der dazugehérige Buchwertabgang war

in der Position Materialaufwand enthalten.

Wertpapierertrage aus dem Anlagevermdgen waren bei positivem Saldo (Erlos abziiglich
Buchwert) unter den sonstigen betrieblichen Ertragen und bei Verlustgeschéften unter den

sonstigen betrieblichen Aufwendungen ausgewiesen.



Die betroffenen Vorjahrespositionen sind nun zugunsten der Position Ertrage aus Wert-

papierverkdufen verringert worden. Im Einzelnen wurden sie wie folgt gedndert:

Vorjahresposition

vor Anderung

Anderung

nach Anderung

Umsatzerlose

Wareneinsatz

Sonstige betriebliche Ertrage

Sonstige betriebliche Aufwendungen

Ertrige aus Wertpapierverkiufen

17.626.169,56

17.284.302,97

3.969.008,53

933.968,18

0,00

-17.626.169,56

-17.284.302,97

-3.904.003,19

-268.815,36

3.977.054,42

0,00

0,00

65.005,34

665.152,82

3.977.054,42

Wir halten diese Umgliederung und Erganzung der Gewinn- und Verlustrechnung und

die damit einhergehende Abweichung von der Darstellungsstetigkeit fiir erforderlich,

um unsere Geschéftstatigkeit zutreffender darstellen zu kénnen.



2. Angaben zur Bewertung und Bilanzierung

Der Jahresabschluss wird in Euro (€) aufgestellt.

Das Sachanlagevermégen wurde zu Anschaffungs- bzw. Herstellungskosten angesetzt

und soweit abnutzbar um planmaRige Abschreibungen vermindert.

Die planmaRigen Abschreibungen wurden unter Zugrundelegung der betriebsge-
wohnlichen Nutzungsdauer linear vorgenommen. Geringwertige Wirtschaftsgiiter
mit einem Einzelanschaffungswert von bis zu € 410,00 (§6 Abs. 2 EStG) werden im

Zugangsjahr in voller Hohe abgeschrieben.

Die Wertpapiere wurden grundsitzlich mit den Anschaffungskosten bewertet.

Soweit die Kurswerte unter die Anschaffungskosten gefallen sind, wurden jedoch ent-
sprechende Abwertungen vorgenommen. Bei wieder gestiegenen Kursen wurden zur
Wertaufholung Zuschreibungen durchgefiihrt, die Obergrenze der Zuschreibungen

liegt bei den urspriinglichen Anschaffungskosten.
Die Wertpapierdepots sind an die finanzierenden Kreditinstitute verpfandet.

Sonstige Vermdgensgegenstande sind mit dem Nominalwert ausgewiesen. Erkenn-
bare Einzelrisiken waren nicht vorhanden, eine Wertberichtigung wurde nicht

vorgenommen.
Guthaben bei Kreditinstituten sind zum Nennwert angesetzt.

Die Bewertung der Verbindlichkeiten erfolgte zum Riickzahlungsbetrag.



3. Angaben und Erlduterungen zu einzelnen Posten

3.1 Einzelposten des Anlagevermégens

Die Entwicklung des Brutto-Anlagevermdgens sowie die Abschreibungen des Geschafts-
jahres fiir die Einzelposten des Anlagevermogens ergeben sich aus dem nachfolgenden

Anlagenspiegel.
3.2 Kapital

3.2.1 Zusammensetzung des Grundkapitals

Aufgrund der durch Beschluss der Hauptversammlung vom 22.05.2006 erteilten Ermach-
tigung hat der Vorstand mit Zustimmungsbeschluss des Aufsichtsrats vom 23.04.2007
am 23.04.2007 eine Kapitalerhéhung um Euro 9.073.166,00 auf Euro 27.219.499,00

beschlossen. Die Kapitalerhohung ist durchgefiihrt.

Das erhohte Grundkapital betragt Euro 27.219.499,00. Es ist eingeteilt in 27.219.499

Stlickaktien.

3.2.2 Bedingtes Kapital
Das bedingte Kapital betragt Euro 9.073.166,00, eingeteilt in bis zu 9.073.166 auf den

Inhaber lautende Stiickaktien.
Das bedingte Kapital wurde auf der Hauptversammlung vom 21.05.2007 beschlossen.

3.2.3 Genehmigtes Kapital
Das genehmigte Kapital ist durch die Erhohung des Grundkapitals im Geschftsjahr

vollstindig aufgebraucht worden.

3.2.4 Kapitalriicklage
In die Kapitalriicklage wurde ein Betrag von Euro 5.443.899,60 aus der Ausgabe von

Anteilen tibe dem Nennbetrag eingestellt.

3.2.5 Bilanzgewinn

Der Bilanzgewinn entwickelte sich wie folgt:

Gewinnvortrag zum 31. Dezember 2006 2.889.565,79
./. Einstellung in andere Gewinnriicklagen ./.2.889.565,79
Gewinnvortrag zum 31. Dezember 2007 0,00
+ Jahrestiberschuss 2007 4.433.571,93

Bilanzgewinn zum 31. Dezember 2007 4.433.571,93




1. Sachanlagen

1. andere Anlagen,
Betriebs- und
Geschiftsausst.

Summe Sachanlagen

II. Finanzanlagen

1. Wertpapiere
des Anlagevermogens

Summe Finanzanlagen

Anlagenspiegel

Entwicklung des Anlagevermogens zum 31.12.2007

Scherzer & Co. AG, Koln

Anschaffungskosten
01.01.2007 Umbuchung Zugang Abgang 31.12.2007
Euro Euro Euro Euro Euro
7151,43 13.007,87 20.159,30
7151,43 13.007,87 20.159,30

32.616.527,60

32.616.527,60

58.731.217,18

58.731.217,18

34.067.443,06

34.067.443,06

57.280.301,72

57.280.301,72

Anlagevermégen insg.

32.623.679,03

58.744.225,05

34.067.443,06

57.300.461,02

Zuschreibungen/Aufgelaufene Abschreibungen Buchwerte
01.01.2007 Zuschreibung Zugang Abgang 31.12.2007 31.12.2007 31.12.2006
Euro Euro Euro Euro Euro Euro Euro
1. Sachanlagen
1. andere Anlagen, 4.136,43 5.995,87 10.132,30 10.027,00 3.015,00
Betriebs- und
Geschéftsausst.
Summe Sachanlagen 4.136,43 5.995,87 10.132,30 10.027,00 3.015,00
II. Finanzanlagen
1. Wertpapiere 302.334,81 -79.642,00 1.269.770,93 140.717,56 1.351.746,18 55.928.555,54 32.314.192,79
des Anlagevermégens
Summe Finanzanlagen 302.334,81 -79.642,00 1.269.770,93 140.717,56 1.351.746,18 55.928.555,54 32.314.192,79
Anlagevermogen insg. 306.471,24 -79.642,00 1.275.766,80 140.717,56 1.361.878,48 55.938.582,54 32.317.207,79




3.3 Sonstige Riickstellungen

In den sonstigen Ruckstellungen ist ein Betrag fiir Kapitalmarktberatung mit 462 TEUR

enthalten.

Fir den Vorstand wurde eine Riickstellung fiir Tantieme in Hohe von 100 TEUR gebildet.

Potentielle Eindeckungskosten aus Stillhaltergeschéften werden mit 75 TEUR zuriick-

gestellt.

Es handelt sich ferner um Kosten der Hauptversammlung, Beratungskosten, Aufsichts-

ratsvergiitungen, sowie Kosten des Jahresabschlusses und der Priifung.

3.4 Verbindlichkeiten

Die Verbindlichkeiten bestehen im Wesentlichen gegentiber Kreditinstituten. Die

Angaben zur Restlaufzeit und zur Besicherung sind dem nachfolgenden Verbindlich-

keitenspiegel zu entnehmen:

Restlaufzeit

1-5 Jahre
€

Gesamt Gesichert

€ €

Verbindlichk. bis 1 Jahr
€
gegentliber 17.267.716,21

Kreditinstituten

Sonstige 67.493,46

4.000.000,00

0,00

21.267.716,21  21.267.716,21

67.493,46 0,00

Summe 21.335.209,67

4.000.000,00

21.335.209,67 21.267.716,21

Die Sicherung der Verbindlichkeiten gegentber Kreditinstituten erfolgte durch Abtretung

von Wertpapierdepots.



4. Angaben und Erlduterungen
zur Gewinn- und Verlustrechnung

4.1 Aufgliederung der Wertpapierertrdge und sonstigen betrieblichen Ertrdage nach

Tatigkeitsbereichen

Die Wertpapierertrage wurden mit 6.328 TEUR aus Verkdufen von Wertpapieren des
Anlagevermégens und mit 741 TEUR aus Verkdufen von Wertpapieren des Umlaufver-
mogens erzielt.

Die sonstigen betrieblichen Ertrage bestehen aus Ertragen aus Stillhaltergeschéften
(135 TEUR), aus der Auflésung von Riickstellungen (3 TEUR) und aus Ertrdgen durch

Zuschreibungen auf Finanzanlagen (80 TEUR).
4.2 Aullerplanmaliige Abschreibungen auf Finanzanlagen

Abschreibungen auf Wertpapiere sind immer aufSerplanmaBige Abschreibungen,

da fiir Wertpapiere keine ,planméaRBigen” Abschreibungen vorgenommen werden.
In der GuV Position Abschreibungen auf Finanzanlagen und auf Wertpapiere des
Umlaufvermégens sind 1.270 TEUR fiir auBerplanméRige Abschreibungen auf die

Wertpapiere des Anlagevermégens enthalten.
4.3 Steuern vom Einkommen und Ertrag

Steuern vom Einkommen und Ertrag belasten im vollen Umfang das Ergebnis der

gewdhnlichen Geschiftstatigkeit.



Weitere Mandate der Aufsichtsratsmitglieder:

Herr Dr. Issels ist aullerdem:

- Vorsitzender des Aufsichtsrats
der DNI Beteiligungen AG, KoIn

Herr Dr. Hanno Marquardt ist aullerdem:

- Vorsitzender des Aufsichtsrats
der Allerthal-Werke AG

- Vorsitzender des Aufsichtsrats
der Rheiner Moden AG, Rheine

- Mitglied des Aufsichtsrats
der independent capital AG, Stuttgart

- Mitglied des Aufsichtsrats
der Q2M Management Beratung AG, Stuttgart

Herr Hauschildt ist auBerdem

- Vorsitzender des Aufsichtsrats
der ProAktiva Vermégensverwaltung AG, Hamburg

- Stellvertretender Vorsitzender des Aufsichtsrats
der Bau-Verein zu Hamburg AG, Hamburg,

- Vorsitzender des Aufsichtsrats
der GERMANIA-EPE AG, Gronau

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

- Mitglied des Aufsichtsrats der Allerthal-Werke AG,

- Mitglied des Aufsichtsrats der Solventis AG,
Frankfurt

Herr Dr. Riittgers ist aulerdem

- Geschiftsfiihrer der Silvius Dornier
Verwaltungsgesellschaft mbH, Miinchen

5. Sonstige Angaben

5.1 Angaben zu den Unternehmensorganen

Der Vorstand

Dr. Georg Issels
Die Gesamtbeziige des Vorstands betragen Euro 125.290,27.

Aufsichtsrat

Herr Dr. Hanno Marquardt, Rechtsanwalt, Berlin (Vorsitzender)
Herr Rolf Hauschildt, Investor, Disseldorf (Stellvertretender Vorsitzender)
Herr Dr. Dirk Riittgers, Vermogensverwalter, Miinchen

Die Gesamtbeziige des Aufsichtsrats belaufen sich auf Euro 20.539,78.

5.2 Anzahl der durchschnittlichen Arbeitnehmer

Die Firma beschiftigte im Geschftsjahr einen Mitarbeiter.

5.3 Derivative Finanzinstrumente

In der Position Wertpapiere des Umlaufvermdgens befinden sich auch so genannte Knock-out
Call-Zertifikate. Sie haben als Basiswerte Aktien der Tele Atlas N.V. und HVB. Der Buchwert,

der dem beizulegenden Zeitwert entspricht, betragt Euro 1.348.000,00.

Kéln, den 12.03.2008

Der Vorstand



Bestatigungsvermerk

des Abschlussprtifers

Wir haben den Jahresabschluss — bestehend aus Bilanz,
Gewinn- und Verlustrechnung sowie Anhang — unter
Einbeziehung der Buchfiihrung und den Lagebericht der
Scherzer & Co. AG fiir das Geschiftsjahr vom 1. Januar
2007 bis 31. Dezember 2007 gepriift. Die Buchfiihrung
und die Aufstellung von Jahresabschluss und Lagebericht
nach den deutschen handelsrechtlichen Vorschriften und
den erganzenden Bestimmungen des Gesellschaftsvertrags
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 Uber den Lagebericht abzugeben.

Wir haben unsere Jahresabschlussprifung nach § 317
HGB unter Beachtung der vom Institut der Wirtschafts-
priifer (IDW) festgestellten deutschen Grundsétze ord-
nungsmalSiger Abschlusspriifung vorgenommen. Danach
ist die Priifung so zu planen und durchzufiihren, dass
Unrichtigkeiten und VerstéB3e, die sich auf die Darstel-
lung des durch den Jahresabschluss unter Beachtung der
Grundsétze ordnungsmalfliger Buchfiihrung und durch
den Lagebericht vermittelten Bildes der Vermdgens-,
Finanz- und Ertragslage wesentlich auswirken, mit hinrei-
chender Sicherheit erkannt werden. Bei der Feststellung
der Priifungshandlungen werden die Kenntnisse iiber die
Geschaftstatigkeit und tber das wirtschaftliche und recht-
liche Umfeld der Gesellschaft sowie die Erwartungen iiber
mdogliche Fehler berticksichtigt. Im Rahmen der Priifung
werden die Wirksamkeit des rechnungslegungsbezogenen
internen Kontrollsystems sowie Nachweise fiir die Anga-
ben in Buchfiihrung, Jahresabschluss und Lagebericht

uberwiegend auf der Basis von Stichproben beurteilt.

Die Priifung umfasst die Beurteilung der angewandten
Bilanzierungsgrundsétze und der wesentlichen Einschét-
zungen 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 gefiihrt.

Nach unserer Beurteilung aufgrund der bei der Priifung
gewonnenen Erkenntnisse entspricht der Jahresabschluss
den gesetzlichen Vorschriften und den ergdnzenden
Bestimmungen des Cesellschaftsvertrages und vermit-

telt unter Beachtung der Grundsétze ordnungsmaliger
Buchfiihrung ein den tatsdchlichen Verhaltnissen entspre-
chendes Bild der Vermégens-, Finanz- und Ertragslage der
Gesellschaft. Der Lagebericht steht in Einklang mit dem
Jahresabschluss, vermittelt insgesamt ein zutreffendes Bild
von der Lage der Gesellschaft und stellt die Chancen und

Risiken der zukiinftigen Entwicklung zutreffend dar.

Kéln, den 13.03.2008

Formhals Revisions- und Treuhand GCmbH
Wirtschaftspriifungsgesellschaft

Steuerberatungsgesellschaft

Dipl.-Kfm. Harald Formhals

Wirtschaftspriifer
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