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Scale research report – Update 

Dem schwächeren Umfeld widerstehen 

Scherzer & Co (PZS) konnte die Auswirkungen verhaltener 

Aktienmarktentwicklungen (der MDAX fiel im H118 um 1,3 %) durch das 

Schreiben von Optionen und durch höhere Dividendenströme ausgleichen. 

Ungeachtet des Aktienpreisrückgangs um ca. 26 % bei einer der größten 

Beteiligungen (freenet) stieg der NAV des Unternehmens (einschließlich 

der Dividende von 0,10 € je Aktie) im H118 um 4,7 %. Allerdings war die 

Rendite im bisherigen Jahresverlauf zum Ende August mit 2,2 % etwas 

zurückgegangen. Das PZS-Portfolio von zusätzlichen 

Ausgleichsansprüchen (Extra Compensatory Claims, ECS) stieg auf 102,1 

Mio. € (119 Mio. € einschließlich Allerthal-Werke und RM Rheiner 

Management), hauptsächlich aufgrund der zusätzlichen 8,4 Mio. €, die dem 

PZS-Anteil an Oldenburgische Landesbank zuzurechnen sind. 

Höhere Dividenden und Gewinne durch 
Optionenschreiben 

PZS meldete einen Ertrag je Aktie von 0,18 €, im Vergleich zum H117 um 19 % 

höher. Das EBIT verbesserte sich im H118 gegenüber dem Vorjahr um 17 % auf 

5,4 Mio. €. Ursachen waren eine Erhöhung des Dividendeneinkommens (2,0 Mio. € 

ggü. 1,4 Mio. € im H117), ein Gewinn von 1,65 Mio. € aus dem Schreiben von 

Optionen (H117: 0,26 Mio. €) und niedrigere Bonusse für Geschäftsführer und 

Mitarbeiter. In den schwierigen Marktbedingungen im H118 realisierte PZS 

Nettoerträge von 4,9 Mio. € (unterhalb der im H117 erreichten 6,4 Mio. €), musste 

jedoch auch höhere unrealisierte Nettoverluste von 2,0 Mio. € verbuchen (ggü. 1,8 

Mio. € im H117). 

NAV-Entwicklung im bisherigen Jahresverlauf 
entspricht in etwa dem Markt 

Obwohl die NAV-Entwicklung von PZS im H118 (+4,7 %) über dem MDAX (-1,3 %) 

und dem SDAX (+0,5 %) lag, wurden die Ergebnisse bis Ende August etwas 

schwächer. In den ersten acht Monaten 2018 erreichte die NAV-Entwicklung von 

PZS 2,2 % im bisherigen Jahresverlauf. Das liegt nahe am Gesamtertrag des 

MDAX von 2,7 %, aber etwas unter dem Wachstum des SDAX (5,3 %) und 

TecDAX (19,1 %). Grund war die Tatsache, dass die meisten der größten zehn 

Beteiligungen von PZS zwischen Juni und August einen Aktienpreisrückgang 

verzeichneten, einschließlich der größten Position (GK Software). 
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Angaben zur Aktie 

Code PZS GY/PZSG 

Börsennotierung Deutsche Börse Scale 

Ausgegebene Aktien 29,9 Mio. 

Letzte gemeldete Nettoverschuldung 
zum 30. Juni 2018 

30,3 Mio. € 

 

Beschreibung des Unternehmens  

Scherzer & Co (PZS) investiert hauptsächlich am 

inländischen Aktienmarkt. PZS hält Ausschau nach 

unbekannten oder unbeliebten Unternehmen und nach 

Sondersituationen. Der Fokus liegt auf 

Sondersituationen, deren Nachteile als begrenzt 

erachtet werden. Darüber hinaus kauft PZS Wertaktien 

hauptsächlich unter Buchwert auf. Diese Aktien 

müssen auf einem starken Geschäftsmodell fußen. 

 

Bull 

◼ Starkes Management, gut am Markt bekannt. 
◼ „Heimlicher“ NAV-Kicker dank spezieller 

Ausgleichszahlungen, wenn auch mit binären 
Ergebnissen. 

◼ Gut diversifiziertes Portfolio mit attraktivem 
Rendite-Risiko-Muster, das über mehrere Jahre 
aufgebaut wurde. 

Bear 

◼ Abhängig vom Marktumfeld. 

◼ Noch immer relativ klein 

◼ Marktgröße ist für die Strategie begrenzt. 

Analyst 

Milosz Papst           +44 (0) 20 3077 5700 
 

financials@edisongroup.com 
 

mailto:financials@edisongroup.com


 

Bewertung: Geringer Aufschlag auf NAV 

PZS wurde lange mit Abschlägen von rund 15 % auf den Nettoinventarwert 

gehandelt, doch nach positiven Ereignissen wie dem erfolgreichen Verkauf der 

FIDOR Bank im Jahr 2016 notiert der Titel nun in etwa in Übereinstimmung mit 

seinem NAV. Impulse für die Aktie ergeben sich des Weiteren aus dem 

aktualisierten Bewertungsbericht für AXA, der auf ein potenzielles Einkommen von 

18,8 Mio. € oder 0,63 € je PZS-Aktie durch die Beteiligung von PZS an AXA 

schließen lässt. Diese Einschätzung wird durch Insiderkäufe noch weiter unterstützt 

(beide Vorstandsmitglieder erwarben im April/Mai 2018 Aktien im Wert von 271.000 

€). Zu beachten ist, dass der NAV kein Einkommen aus potenziellen ECS-

Gewinnen beinhaltet. 
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Konsensschätzungen 

Jahres- 
ende 

Einnahmen 
(Mio. €) 

Gewinn vor 
Steuer 

(Mio. €) 

Ertrag je 
Aktie 

(€) 

Dividende je 
Aktie 

(€) 

KGV 
(x) 

Ertrag 
(%) 

12/16 7,6 4,5 0,15 0,05 18,5 1,8 

12/17 18,8 7,9 0,26 0,10 10,7 3,6 

12/18e 12,5 6,5 0,19 0,05 14,6 1,8 

12/19e 12,9 6,8 0,20 0,05 13,9 1,8 

Quelle: Scherzer-&-Co-Daten, Konsensdaten basieren auf zwei Analystenschätzungen zum 
10. September 2018 

Edison Investment Research stellt  
gemäß Paragraph 36, Unterabsatz 3 der 
allgemeinen Geschäftsbedingungen der 
Deutschen Börse AG für den  
Freiverkehr an der Frankfurter 
Wertpapierbörse (Stand 1. März 2017) 
qualitative Research-Coverage über 
Unternehmen zur Verfügung, die im 
Scale-Segment der Deutschen Börse 
notiert sind. Jedes Jahr werden zwei bis 
drei Researchberichte veröffentlicht. 
Researchberichte beinhalten keine 
Finanzprognosen von Edison- 
Analysten.  
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