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Kurzportrait

Der SCHUMAG-Konzern ist im Bereich der Prazisionsmechanik in der Produk-
tion und Teilmontage hochwertiger Prazisions- und Normteile aus Stahl tatig.
Diese werden nach Kundenzeichnungen in unterschiedlichen Stlickzahlen bis
in den Millionenbereich gefertigt. Dabei werden die Prazisionsteile am Stamm-
sitz der SCHUMAG AG in Aachen und die Normteile bei der rumanischen
Tochter Schumag Romania hergestellt. Auf der Abnehmerseite bildet der Be-
reich Grol3diesel den wichtigsten Sektor. Hierbei entfielen nach Unternehmens-
angabe in 2019/20 von den Konzernerldsen rund 29 Prozent auf Off-Road-
Nutzfahrzeuge, etwa 26 Prozent auf On-Road-Nutzfahrzeuge sowie rund 10
Prozent auf stationare Infrastruktur- und weitere Anwendungen wie Schiffsdie-
sel. Der Pkw-Markt machte einen Umsatzanteil von etwa 20 Prozent aus. Zu-
dem werden im Rahmen einer neuen Vertriebsstrategie vor allem die Markte
Hydraulik und Medizintechnik sowie Remanufacturing/Aftermarket in den Berei-
chen Injektoren und Hochdruckpumpen verstarkt adressiert.

Anlagekriterien
Geschaftsjahr 2019/20 durch Corona belastet

Insbesondere die zweite Halfte des am 30. September abgelaufenen Geschafts-
jahres 2019/20 der SCHUMAG AG war bekanntlich weltweit massiv durch die
COVID-19-Pandemie gepragt. Dabei verscharfte die Corona-Krise die ohnehin
schon schwierige Situation in den Absatzmarkten On-Road-Nutzfahrzeuge und
Pkw weiter. So vermeldete der Verband der Automobilindustrie (VDA) fir 2020
Ruckgange der Pkw-Neuzulassungen von 19 Prozent in Deutschland, 24 Prozent
in Europa, 15 Prozent in den USA und ebenfalls 15 Prozent weltweit. Noch dis-
terer sehen die verdffentlichten Zahlen fir den Bereich Nutzfahrzeuge Uber 6
Tonnen aus: Hier bezifferte der VDA das Absatzminus in Deutschland auf 25
Prozent, in Europa auf 27 Prozent sowie in den USA auf 22 Prozent.

Die durch die Pandemie verstarkte konjunkturelle und branchenspezifische
Abschwachung hinterliel3 ihre Spuren auch im Zahlenwerk der SCHUMAG AG,
so dass die Jahresziele vor allem ertragsseitig letztlich nicht alle erreicht wer-
den konnten. Konkret brach der ausgewiesene Auftragseingang um 37 Prozent
auf 21,5 (Vj. 34,1) Mio. Euro ein. Dabei ist allerdings zu berlcksichtigen, dass
die Ermittlung der Orders im Zuge der Einfihrung eines neuen ERP-Systems
umgestellt wurde. Auf vergleichbarer Basis gingen die Bestellungen lediglich
um — vor dem Hintergrund des Branchen- und Corona-Umfelds relativ ,norma-
le“ — 13 Prozent zurick.

Die Konzernerlése blieben mit einem Minus von 24 Prozent auf 32,6 (42,7) Mio.
Euro geringfligig unter der Unternehmensprognose, die einen Umsatzkorridor
von 33 bis 35 Mio. Euro beinhaltet hatte. Auf dieser Basis schrumpfte das
Book-to-bill-Ratio allerdings auf nur noch 0,66 (0,80). Geografisch wurden 37,9
(36,0) Prozent der Umsatze in Deutschland, 27,3 (27,0) Prozent in den USA,
13,7 (24,4) Prozent im Ubrigen Europa, 14,7 (9,4) Prozent in Asien und 6,4
(3,2) Prozent in Lateinamerika erwirtschaftet.

Dabei entfielen im vergangenen Geschaftsjahr mit 14,1 Mio. Euro gut 43 Pro-
zent der Gesamterlose des SCHUMAG-Konzerns auf drei Kunden. Hier halten
wir unter Risikoaspekten nach wie vor eine breitere Umsatzstreuung und damit
eine Verringerung der Abhé&ngigkeiten von wenigen einzelnen Adressen fur
ratsam.
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Der Saldo aus Bestandsveranderungen und aktivierten Eigenleistungen ver-
besserte sich auf minus 0,5 (-0,9) Mio. Euro. Bei den sonstigen Ertrdgen kam
es fast zu einer Verdreifachung von 1,8 auf 5,2 Mio. Euro. Dies resultierte zum
einen aus einem Ertrag von 2,8 Mio. Euro aus der VerduRRerung des Hauptver-
waltungsgebaudes in Aachen, wahrend im Vorjahr 0,8 Mio. Euro aus dem Ver-
kauf einer anderen nicht betriebsnotwendigen Immobilie angefallen waren.

Zum anderen konnten 0,8 Mio. Euro aus dem Vergleich mit der D&O-
Versicherung eines ehemaligen Organs verbucht werden (Einzelheiten siehe
unsere ausflhrliche Erstanalyse vom 07.09.2020). Demgegeniiber hatte in
2018/19 ein Forderungsverzicht eines anderen ehemaligen Organs zu einem
Ertrag von 0,6 Mio. Euro gefiihrt. Zudem wirkte sich auch die temporére Uber-
nahme der Pensionszahlungen durch den Pensionssicherungsverein (PSV) im
Berichtszeitraum mit 0,5 Mio. Euro positiv aus (zu ndheren Details siehe unser
ausflhrlicher HV-Bericht vom 11.09.2020). Und schlieBlich resultierte aus Zu-
schussen zum Kurzarbeitergeld ebenfalls ein Ertrag von 0,3 Mio. Euro.

Aufgrund der deutlich erhdhten sonstigen Ertréage lag die Gesamtleistung trotz
des etwas starker als erwartet ausgefallenen Umsatzriickgangs mit 37,3 (43,6)
Mio. Euro deutlich oberhalb der Guidance von 33 bis 35 Mio. Euro. Der Materi-
alaufwand sank im Verhaltnis zu den Erlésen Uberproportional um 28 Prozent
auf 8,5 (11,8) Mio. Euro. Auch die Personalaufwendungen konnten mit 27 Pro-
zent starker als der Umsatz reduziert werden. Hier wirkte sich vor allem die
Verringerung des durchschnittlichen Mitarbeiterstamms um 88 auf 477 Be-
schaftigte binnen Jahresfrist entlastend aus. Gleichwohl bestehen infolge der
weiter gesunkenen Erlése immer noch Uberkapazitaten.

Die sonstigen Aufwendungen kletterten hingegen trotz des geringeren Ge-
schaftsvolumens um 6 Prozent von 6,0 auf 6,4 Mio. Euro. Hier schlugen sich
insbesondere héhere Beratungskosten von 1,4 (0,9) Mio. Euro fir die umfang-
reichen Restrukturierungsmafinahmen (Einzelheiten siehe unsere Erstanalyse
vom 07.09.2020) nieder. Zudem stieg auch der Instandhaltungsaufwand von
1,4 auf 1,8 Mio. Euro. Dies durfte vor allem auf die Einfihrung vorbeugender
Wartungen und Instandsetzungen zur Verringerung von Maschinenausfallzeiten
zurickzufihren sein.

Bei auf 1,8 (2,0) Mio. Euro ermafigten Abschreibungen kam schliellich ein
EBIT von minus 2,0 (-7,1) Mio. Euro zum Ausweis. Damit wurde die Guidance
einer Range von minus 1,0 bis minus 0,5 Mio. Euro verfehlt. Ursachlich hierfir
waren neben dem geringeren Umsatzvolumen und den im Verhaltnis dazu
noch zu hohen Kostenquoten auch Verschiebungen bei der Implementierung
von Produktivitatssteigerungsmafinahmen.

Geringere Aufzinsungseffekte bei den Pensionsriickstellungen flhrten zu einer
Verbesserung des Finanzergebnisses auf minus 0,4 (-0,7) Mio. Euro. Nachdem
bei den Steuern im Vorjahr noch ein Ertrag von 1,1 Mio. Euro infolge latenter
Steuern angefallen war, kam es hier jetzt zu einer Belastung von 0,1 Mio. Euro.
In Summe resultierte daraus ein Nachsteuerergebnis von minus 2,5 (-6,7) Mio.
Euro entsprechend minus 0,60 (-1,69) Euro je Aktie.

Konzerneigenkapital leicht negativ, aber finanzielle Situation stabil gehalten

Infolge des hdher als erwartet ausgefallenen Verlustes stand zum Bilanzstich-
tag ein mit minus 0,3 Mio. Euro leicht negatives Eigenkapital in den Blichern.
Gemall dem im Rahmen der Sanierung eingeholten IDW S 6-Gutachten (Ein-
zelheiten siehe unsere Erstanalyse vom 07.09.2020) besteht jedoch eine posi-
tive Fortbestehensprognose fir das Unternehmen, woraus sich die Abwendung
einer Uberschuldung nach § 19 InsO als Insolvenzerdffnungsgrund ergibt.
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Die Liquiditat 1. Grades (Verhaltnis der flissigen Mittel zu den kurzfristigen
Verbindlichkeiten) verbesserte sich dagegen von 22,4 auf 30,0 Prozent, womit
die Guidance einer leichten Steigerung gegenliber dem Vorjahreswert tbertrof-
fen wurde. Zwar wurden der Gesellschaft seitens der Kreditversicherer einzelne
Kreditlimite gekiirzt, so dass der Forderungsverkauf im Rahmen des Factoring
nicht im vorherigen Umfang erfolgen konnte. Trotzdem verfiigte SCHUMAG
aber zum Geschéftsjahresende Uber eine Barliquiditat von 1,5 Mio. Euro sowie
freie Kreditlinien von 1,1 Mio. Euro.

Zusatzlich bestand ein zum Stichtag noch nicht in Anspruch genommener neu-
er Investitionskredit Gber 1,5 Mio. Euro. Die IT-Infrastruktur einschlielich des
ERP-Systems wurde im vergangenen Geschéftsjahr bereits modernisiert, In-
vestitionen in den veralteten Maschinenpark konnten jedoch bislang liquiditats-
bedingt nur in begrenztem MalRe vorgenommen werden. Daher gehen wir da-
von aus, dass dieser Investitionskredit insbesondere der Erneuerung der ma-
schinellen Ausstattung dient.

Die in 2019/20 erreichte finanzielle Stabilisierung basierte vor allem auf dem
0. g. Vergleich mit der D&O-Versicherung in Héhe von 0,8 Mio. Euro, dem Ver-
kauf nicht betriebsnotwendiger Immobilien in Aachen und Eberswalde fir ins-
gesamt 5,1 Mio. Euro sowie der im September durchgefliihrten Kapitalerhéhung
mit einem Bruttoerlds von rund 2,1 Mio. Euro (Einzelheiten siehe unsere Erst-
analyse vom 07.09.2020). Zudem wurde die Auszahlung des Weihnachtsgel-
des fir 2019 in den November 2020 und damit in das neue Geschaftsjahr ver-
schoben.

Verhaltene Guidance fiir 2020/21

Zum Beginn des am 1. Oktober 2020 angelaufenen aktuellen Geschaftsjahres
2020/21 verfugte SCHUMAG Uber einen Auftragsbestand von 8,7 Mio. Euro.
Gegeniliber dem ausgewiesenen Vorjahreswert von 19,8 Mio. Euro bedeutete
dies einen Einbruch um satte 56 Prozent, gegeniiber dem im Zuge der ein-
gangs erlauterten Umstellung bereinigten Ansatz jedoch lediglich ein Minus von
14 Prozent. Dies erachten wir angesichts der konjunkturell, Sektor- und Coro-
na-bedingt schwierigen Lage der Hauptabnehmerbranchen als durchaus im
Rahmen liegend.

Mit Blick auf das anhaltend herausfordernde Umfeld sowie die weiterhin in Be-
arbeitung befindlichen hauseigenen Themen in den Bereichen Personal (Al-
tersdurchschnitt, Uberkapazitaten) und Maschinenpark (Uberalterung) fiel die
Unternehmensprognose fiir das laufende Geschaftsjahr recht zuriickhaltend
aus. Konkret wird mit Konzernerlésen von 32 bis 33 Mio. Euro ein Umsatz auf
dem Vorjahresniveau in Aussicht gestellt. Bei einer Gesamtleistung im gleichen
Korridor rechnet der Vorstand mit einem erneut negativen EBIT im Bereich von
minus 1,5 bis minus 1,0 Mio. Euro. Beim Liquiditatsgrad 1 wird zum Ende des
Geschaftsjahres ein Rickgang auf 5,0 bis 10,0 Prozent avisiert. Dabei ist aller-
dings zu berucksichtigen, dass diese Guidance im Gegensatz zum Vorjahr
keine aullerordentlichen Ertrédge beinhaltet.

GSC-Schatzungen sehen Turnaround in 2022/23

Die Zahlen fir 2019/20 sind insbesondere ertragsseitig noch ein Stick unter
unseren bereits vorsichtig angesetzten Prognosen ausgefallen. Zudem dauern
die Belastungen und Unwagbarkeiten im Zusammenhang mit der COVID-19-
Pandemie derzeit unvermindert an. Daher haben wir unsere Schatzungen flr
das laufende Geschaftsjahr etwas reduziert. Zudem haben wir eine Prognose-
reihe fur 2021/22 neu mit aufgenommen.
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In 2020/21 verorten wir nun bei einem Umsatz von 32,5 Mio. Euro das EBIT mit
minus 1,4 Mio. Euro im unteren Bereich der Guidance. Auf dieser Basis halten
wir ein Ergebnis nach Steuern von minus 2,1 Mio. Euro bzw. minus 0,35 Euro
je Aktie fur wahrscheinlich. Dabei ist zu beachten, dass hierin neben den Zu-
schussen zum Kurzarbeitergeld und den PSV-Zahlungen, die auf der letzten
Hauptversammlung mit jahrlich 1,5 Mio. Euro beziffert wurden, keine Sonderef-
fekte enthalten sind. Im Vorjahr hatte die Ertragsrechnung noch von zusatzli-
chen Einmalertragen von 2,9 Mio. Euro profitiert. Dies verdeutlicht unseres
Erachtens das von uns erwartete Ausmal} der operativen Profitabilitatsverbes-
serungen.

Im Geschéaftsjahr 2021/22 sehen wir unter Annahme eines beginnenden Nach-
Corona-Szenarios bei einem Umsatzwachstum von knapp 5 Prozent auf 34,1
Mio. Euro das EBIT mit minus 0,5 Mio. Euro nochmals leicht im roten Bereich.
Basierend darauf prognostizieren wir ein Nachsteuerergebnis von minus 1,3
Mio. Euro bzw. minus 0,21 Euro je Aktie. Sofern sich die Lage konjunkturell
sowie an der Corona-Front sukzessive beruhigt, halten wir dann in 2022/23 ein
Erreichen des Break-even fir realistisch.

Bewertung und Fazit

In dem am 30. September abgelaufenen Geschaftsjahr 2019/20 hat die Coro-
na-Krise die operative Entwicklung der SCHUMAG AG merklich gedampft.
Trotzdem konnten jedoch bei der Umsetzung des Sanierungskonzepts essen-
zielle Meilensteine erreicht, die finanzielle Situation stabilisiert und so der Re-
strukturierungsprozess weiter vorangetrieben werden. In diesem Rahmen wur-
den bereits diverse Altlasten bereinigt, die IT-Hard- und Software erneuert so-
wie die Personalaufwendungen deutlich reduziert.

Allerdings resultieren aus dem Konjunktur-, Branchen- und Corona-bedingt
verringerten Umsatzniveau nach wie vor personelle Uberkapazitaten. Gleichzei-
tig ist aufgrund des mit 46 Jahren relativ hohen Altersdurchschnitts der Beleg-
schaft in Zukunft mit einem verstarkten altersbedingten Verlust von Mitarbeitern
und damit auch von Know-how zu rechnen. Hier steuert die Gesellschaft mit
verstarkten Aus-, Weiterbildungs- und Qualifikationsmalinahmen sowie geziel-
ten Neueinstellungen gegen.

Eine weitere ,Baustelle” stellt der veraltete Maschinenpark dar, der zu ausfall-
bedingten Produktionsunterbrechungen und hohen Instandhaltungsaufwen-
dungen fuhrt. Hier kdnnen die erforderlichen Erneuerungsinvestitionen liquidi-
tatsbedingt nur in begrenztem Umfang vorgenommen werden. Daher hat das
Unternehmen zusatzlich zu der sukzessiven Modernisierung der Anlagen Mal-
nahmen zur Hebung von Effizienzsteigerungspotenzialen, Verbesserung der
Prozessqualitat und Erhéhung der Maschinenverfiigbarkeit implementiert.

Auf der Vertriebsseite verfolgt die Gesellschaft mehrere Ansatze. Zum einen
soll mittelfristig die Gewichtung des Bereichs GrofR3diesel verringert werden.
Hierzu werden eine Diversifikation im Non-Automotive-Sektor sowie die Auf-
nahme antriebsunabhangiger Artikel ins Portfolio forciert. Zum anderen wird das
Produktportfolio insgesamt profitabler ausgerichtet.

Dariber hinaus fokussiert sich das Unternehmen auf die strategisch wichtigen
Kunden, die fir 70 Prozent der Erlése stehen. Angesichts eines auf lediglich
drei Adressen entfallenden Umsatzanteils von rund 43 Prozent sollten hierbei
unserer Meinung nach allerdings ,Klumpenrisiken“ reduziert bzw. vermieden
werden. Chancen verspricht sich der Vorstand auch von einer Erhéhung der
Fertigungstiefe und der damit verbundenen Verlangerung der Wertschépfungs-
kette.
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GroRes Potenzial wird ebenfalls im Bereich Remanufacturing/Aftermarket fur
das Kerngeschaft mit Injektoren und Hochdruckpumpen gesehen. Hier sowie in
der Diversifizierung liegen die Schwerpunkte der Vertriebsstrategie. Allerdings
werden die verstarkt vorangetriebenen Malknahmen im Vertriebsbereich erst im
Laufe der kommenden Jahre Wirkung zeigen.

Trotz der Vielzahl der bereits vollzogenen und noch in Umsetzung befindlichen
Schritte zur Sanierung der Gesellschaft stellt sich die Situation der SCHUMAG
AG weiterhin herausfordernd dar. Das zum Bilanzstichtag leicht negative Kon-
zerneigenkapital dirfte aufgrund des anhaltenden Niedrigzinsumfeldes in den
nachsten Jahren durch die Entwicklung der Pensionsriickstellungen weiterhin
belastet werden. Daher ist es von entscheidender Bedeutung, dass die Um-
satz- und Ertragslage sukzessive verbessert und damit die erreichte finanzielle
Stabilisierung aufrechterhalten werden kann.

Wie bereits in unserer ausfiihrlichen Erstanalyse vom 7. September 2020 dar-
gelegt, sind wir jedoch trotz der nach wie vor schwierigen Rahmenbedingungen
positiv gestimmt, dass dies dem Unternehmen unter der jetzigen Gesellschaf-
terstruktur und personellen Aufstellung gelingen wird. Wenngleich wir unsere
Schatzungen fir das laufende Geschéftsjahr zuriickgenommen haben, bleiben
wir deshalb auch optimistisch, dass in 2022/23 der Turnaround erreicht werden
kann.

Insgesamt bestatigen wir daher unser Kursziel von 1,50 Euro fiur die
SCHUMAG-Aktie. Seit unserer Kaufempfehlung im Rahmen der Coverage-
Aufnahme hat die Notierung des Anteilsscheins um Uber 25 Prozent zugelegt
und bewegt sich nun im Bereich unseres Kursziels. Auf diesem Niveau betrach-
ten wir das Papier derzeit als fair bepreist. Daher nehmen wir unser Rating auf
»Halten® zurGick. Dabei erachten wir den Titel vor allem fiir risikobereitere Anle-
ger unverandert als interessante mittelfristige Turnaround-Spekulation.

Vor dem Hintergrund des auch nach der Kapitalerhéhung weiterhin sehr gerin-

gen Handelsvolumens sollten Auftrage in der Aktie immer mit einem Limit ver-
sehen werden.
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W

in Mio. € [/ Geschaftsjahr bis 30.09. 201715 201819 201920 2020i21e 2021i22e

Umsatzerlose 49,2 94,2% 42,7 97,9% 32,6 87 4% 32,5 95,6% 31 95,5%
Verdnderung zum Vorjahr -13,2% -23, 7% -0,3% 4 G%

Bestandswverdnderungen / Eigenleistungen 19 3,6% -0.5 -2,0% -0,5 -1,4% -1,0 -2,5% -0.5 -1,4%
Verdnderung zum Vorjahr -147 1% 40,5% 0,0% 0,0%

Sonstige betriebliche Ertrdge 1,1 22% 1,8 4 1% 52 14 0% 25 74% 21 5.9%
Verdnderung zum Vorjahr 57.8% 188,1% -52,0% -16,0%

Gesamtleistung k22  100,0% 436  100,0% 373 100,0% M0 100,0% 357 100,0%
Verdnderung zum Vorjahr -16,4% -14 6% -B8,8% 5. 0%

Materialau fwand 149 28,5% 11,8 25 9% 8,5 22 8% &4 24 T% 88 24 5%
Verdnderung zum Vorjahr -21,1% =27, 7% -1,1% 4 8%

Personalaufwand 291 55, 7% 30,9 70,9% 226 60, 7% 20,4 50,0% 20,5 57,4%
Verdnderung zum Vorjahr 5,4% -26,8% -9,8% 0,5%

Sonstige betriebliche Aufwendungen 48 9, 1% 5,0 13,8% 6,4 17,1% 48 13,5% 48 13,4%
Verdnderung zum Vorjahr 27, 0% 5,6% =27 9% 3,9%

EBITDA 35 6,7% -51 -11,6% -0,2 -0,6% 0,6 1,8% 1,6 4,5%
Verdnderung zum Vorjahr -245 8% 55,6% 367 5% 170,0%

Abschreibungen 1.6 3,0% 20 4 5% 1.8 4 9% 20 5,9% 21 29%
Verdnderung zum Vorjahr 28, 7% -9,5% 10,3% 5.0%

EBIT 19 3,7% -1 -16,2% -2,0 -5,5% 1,4 -4.1% 0,5 -1,3%
Verdnderung zum Vorjahr -457 9% T1,2% 31,3% 65,7%

Finanzergebnis -0.5 -1,0% -0,7 -1,7% -0,4 -1,0% -0,7 -2,1% -0,8 -2,2%
Verdanderung zum Vorjahr -34 8% 49 9% -91,8% -14,3%

Ergebnis vor Steuern 14 2,7% -7.8 -17,9% -24 -6,4% -21 -6,2% 13 -3,6%
Steuerguote 38,5% 13,6% -4 0% 0,0% 0,0%

Ertragssteuern 05 1,0% -1,1 -2,4% 0.1 0,3% 0,0 0,0% 0,0 0,0%

Jahresiiberschuss 09 1,6% 67 -155% -2,5 -6, 7% -2,1 -6,2% -1,3 -3,6%
Verdnderung zum Vorjahr -852, 5% 63,0% 15,9% 39,0%

Anteile Dritter 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Bereinigter Jahresiiberschuss 0,9 1,6% 6,7 -15,5% -2,56 -6,7% -21 -6,2% 13 -3,6%
“erdnderung zum Yorjahr -852 5% 63,0% 15,5% 39 0%

Gewichtete Anzahl der Aktien im Umlauf 4 000 4,000 4156 6,000 6,000

Gewinn je Aktie 0,21 -1,69 -0,60 -0,35 -0,21

Seite 6




09.03.2021 SCHUMAG AG

Aktionarsstruktur

Nomainvest S.A. 32,16%
CoDa Beteiligungs GmbH 30,21%
ELR Vermdgensverwaltungs- und Beteiligungsgesellschaft mbH 10,37%
Herr Peter Aloysius ABmann (Treuhander Belegschaft) 5,75%
Allerthal-Werke AG mind. 5,00%
Schumag-Stiftung 3,93%
Streubesitz max. 12,58%
Termine

28.04.2021 Ordentliche Hauptversammlung

Mai 2021 Halbjahreszahlen 2020/21

Kontaktadresse

SCHUMAG AG

Nerscheider Weg 170
D-52076 Aachen

Email: info@schumag.de
Internet: www.schumag.de

Ansprechpartner Investor Relations:
Herr Marian Bogatzki

Tel:  +49 (0) 2408/ 12 - 320
Fax:  +49(0)2408/12-316

Email: ir@schumag.de
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Disclosures

Die Einstufung von Aktien beruht auf der Erwartung des/der Analysten hinsichtlich der Wertentwicklung der Aktie wahrend der fol-
genden zwolf Monate. Dabei bedeutet die Einstufung ,Kaufen® eine erwartete Wertsteigerung von mindestens 15%. ,Halten” bedeu-
tet eine Wertsteigerung zwischen 0% und 15%. ,Verkaufen“ bedeutet, dass die erwartete Wertentwicklung negativ ist. Sofern nicht
anders angegeben, beruhen genannte Kursziele auf einer Discounted-Cashflow-Bewertung und/oder auf einem Vergleich der Be-
wertungskennzahlen von Unternehmen, die nach Ansicht des/der jeweilige(n) Analyst(en) vergleichbar sind. Das Ergebnis dieser
fundamentalen Bewertung wird durch den/die Analysten unter Beriicksichtigung des Bdérsenklimas angepasst.

Ubersicht iiber unsere Empfehlungen fiir die Aktie in den vergangenen 24 Monaten:
Veroéffentlichungsdatum Kurs bei Empfehlung Empfehlung Kursziel
07.09.2020 1,20 € Kaufen 1,50 €

Die Verteilung der Empfehlungen unseres Anlageuniversums sieht aktuell wie folgt aus (Stand 31.12.2020):

Empfehlung Basis: alle analysierten Firmen Firmen mit Kundenbeziehungen
Kaufen 50,0% 58,8%
Halten 41,4% 35,3%
Verkaufen 8,6% 5,9%

Madgliche Interessenkonflikte bei in diesem Research-Report genannten Gesellschaften:
Firma Disclosure
SCHUMAG AG 1,5,7

1. GSC Research und/oder ihre verbundene Unternehmen haben in den letzten zwei Jahren Research-Berichte im Auftrag der
Gesellschaft erstellt.

2.GSC Research und/oder ihre verbundene Unternehmen haben in den letzten zwei Jahren Beratungsleistungen fir die
Gesellschaft erbracht.

3. GSC Research und/oder ihre verbundene Unternehmen haben in den letzten zwei Jahren an der Umplatzierung von Aktien der
Gesellschaft mitgewirkt.

4. Die GSC Holding AG als Mutter von GSC Research halt unmittelbar Aktien der Gesellschaft oder darauf bezogene Derivate.

5. Der Verfasser oder andere Mitarbeiter von GSC Research halten unmittelbar Aktien der Gesellschaft oder darauf bezogene Derivate
(Gegenwert >500 Euro).

6. Die Gesellschaft und/oder Organe und/oder maRgebliche Aktionare dieser Gesellschaft sind an der GSC Holding AG als Mutter von
GSC Research unmittelbar beteiligt.

7.Nach Kenntnis von GSC Research halten Investoren, die mit 2,5% oder mehr an der GSC Holding AG als Mutter von GSC
Research beteiligt sind (siehe www.gsc-ag.de), unmittelbar Aktien der Gesellschaft oder darauf bezogene Derivate.

Haftungserkladrung

Die in dieser Studie enthaltenen Informationen stammen aus 6&ffentlichen Informationsquellen, die die GSC Research GmbH fiir ver-
trauenswirdig und verlasslich halten. Fur deren Korrektheit und Vollstadndigkeit sowie mdgliche andere Fehler jeglicher Art kann je-
doch keinerlei Haftung tilbernommen werden. Fur die Richtigkeit von zur Erstellung der Studie seitens der Gesellschaft eventuell zur
Verfliigung gestellten Unterlagen und erteilten Auskiinfte ist diese selbst verantwortlich. Alle MeinungsauRRerungen spiegeln die ak-
tuelle und subjektive Einschatzung des/der Analysten wider und kénnen ohne vorherige Anklindigung jederzeit gedndert werden.

Diese Studie ist ausschlieflich fir Anleger mit Geschéaftssitz in der Bundesrepublik Deutschland bestimmt. Die Studie dient nur der
Information und stellt keine Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von Aktien oder anderen Finanzinstrumenten dar. Jeder Anleger wird
hiermit aufgefordert, sich ausfiihrlich und weitergehend zu informieren und bei etwaigen Anlageentscheidungen eine qualifizierte Fach-
person zu Rate zu ziehen. Jedes Investment in Aktien oder andere Finanzinstrumente ist mit Risiken verbunden und kann schlimms-
tenfalls bis zum Totalverlust fihren. Weder die GSC Research GmbH noch ihre verbundenen Unternehmen, gesetzlichen Vertreter
und Mitarbeiter haften fiir Verluste oder Schaden irgendwelcher Art, die im Zusammenhang mit Inhalten dieser Studie stehen.

Die Erstellung und Verbreitung dieser Studie untersteht dem Recht der Bundesrepublik Deutschland. lhre Verbreitung in anderen
Jurisdiktionen kann durch dort geltende Gesetze oder sonstige rechtliche Bestimmungen beschrankt sein. Personen mit Sitz aulRer-
halb der Bundesrepublik Deutschland, in deren Besitz diese Studie gelangt, miissen sich selbst liber etwaige fur sie glltige Be-
schrankungen unterrichten und diese befolgen. Diese Studie darf ohne die vorherige schriftliche Genehmigung durch die GSC Re-
search GmbH weder vollstéandig noch teilweise nachgedruckt oder in irgendeiner Form gespeichert werden.

Fur die Erstellung dieser Studie ist die GSC Research GmbH, Tiergartenstr. 17, 40237 Disseldorf, verantwortlich.
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