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Die SBF AG und ihre Beteiligungen sind im Mobilitédtssektor, insbesondere der
Schienenfahrzeugindustrie tatig. Die SBF AG fungiert hierbei als geschaftsleitende
Holdinggesellschaft. Der operative Geschéftsbereich wird durch die Tochtergesellschaft
SBF Spezialleuchten GmbH, welche zugleich die Kernbeteiligung der Holding darstellt,
betrieben. Die SBF Spezialleuchten GmbH ist einer der fihrenden europaischen Sys-
temanbieter flir Decken-, Beleuchtungs- und BelGftungssysteme fur Schienenfahrzeuge.
Das Unternehmen hat sich hierbei auf LED-Systeme fur den AuBBen- und Innenbereich
von Schienenfahrzeugen jeglicher Bauart spezialisiert.

Nachdem die SBF AG kirzlich ihr vorlaufiges Ergebnis zum Geschéftsjahr 2018
und einen Ausblick auf das laufende Geschaftsjahr vermeldet hat, haben wir die
Chance genutzt und mit Herrn Rudolf Witt, Vorstandssprecher der SBF AG, ein
Managementinterview durchgefiihrt, welches insbesondere die aktuelle Entwick-
lung in der Bahnindustrie sowie das begonnene Geschéftsjahr 2019 zum Gegen-
stand hatte.

GBC: Herr Witt, der weltweite Bahntechnikmarkt gilt als nachhaltiger Wachs-
tumssektor. Welche Entwicklungen bzw. Trends lassen sich aktuell innerhalb
dieses Segments beobachten und mit welchem Marktverlauf rechnen Sie in den
kommenden Jahren?

Herr Witt: Es ist richtig den weltweiten Markt flr Bahntechnik als konjunkturunabhéngi-
gen nachhaltigen Wachstumssektor zu bezeichnen. Durch die weiterhin steigende Zahl
der Weltbevélkerung und die gleichzeitige umweltrelevante Diskussion um die negativen
Auswirkungen des Automobilverkehrs wird zwangslaufig in die Schiene weiter investiert
werden. Die Mobilitat der Zukunft wird fiir die meisten Menschen auf der Schiene statt-
finden. Somit rechnen wir auch zukinftig mit einem deutlichen Wachstum des globalen
Bahntechnikmarkts.

GBC: Die Deutsche Bahn hat aktuell mit vielen Problemen, wie bspw. haufige Zug-
ausfalle, zu wenige Ersatzziige oder ein veraltetes Schienennetz zu kampfen, was
oftmals zu Verspéatungen im Reiseverkehr fiihrt? Um dieser Krise zu begegnen,
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strebt die Bahn eine Investitionsoffensive vor allem in Ziige, Personal und Schie-
nennetz an. Auf welche Art und Weise kann Ihr Unternehmen von dieser Investiti-
onspolitik der Deutschen Bahn AG profitieren?

Herr Witt: Gerade in der jlingsten Vergangenheit sind eindeutige Signale vom Bund als
Eigentiimer der Deutschen Bahn AG erfolgt, welche schnellstméglich die Verbesserung
der negativen Performance der DB AG fordern. Da die bisher gesteckten Ziele der Deut-
schen Bahn regelmaBig verfehlt wurden, erhéht das Bundesverkehrsministerium den
Druck und stellt dariiber hinaus Uberproportional hohe Investitionsmittel zu Verfigung.
Es ist davon auszugehen, dass unsere starken Auftraggeber hiervon profitieren werden
und in weiterer Folge unser Unternehmen.

GBC: Laut Medienberichten sind in GroBbritannien umfangreiche BahngroBprojek-
te im Multi-Milliardenbereich in der Planung bzw. teilweise sogar schon beschlos-
sen. Diese beinhalten u.a. auch massive Investitionen in neue Ziige. Steht diese
Region auch bei der SBF im Fokus der Geschéftstatigkeit?

Herr Witt: Speziell England ist flir uns ein hochattraktiver Markt, da besonders dort ein
sehr hoher Investitionsstau besteht. Aus diesem Grund hat die englische Regierung ein
umfangreiches Milliardenprogramm zur Modernisierung des gesamten Schienennetzes
verabschiedet. Die Planungen sehen Investitionen von Gber 200 Mrd. Pfund innerhalb
der nachsten 10 Jahre vor. Da bei ersten Ausschreibungen auch unsere GroBkunden
attraktive Auftrdge gewinnen konnten, werden wir bereits jetzt als mdglicher Lieferant
angefragt, was uns positiv stimmt. Eine Blackbox zum heutigen Zeitpunkt ist das unge-
klarte Thema zum Brexit, was automatisch Investitionsunsicherheit mit sich bringt. Soll-
ten jedoch die Rahmenbedingungen stimmen, so halten wir einen Produktionsstandort in
England nicht fir ausgeschlossen.

GBC: Die Unternehmensstrategie der SBF AG war in den vergangenen drei Jahren
sehr stark auf eine Konsolidierung des Unternehmens ausgerichtet. Diese Phase
wurde nun erfolgreich abgeschlossen. Welchen strategischen Kurs verfolgt lhre
Gesellschaft fortan?

Herr Witt: Die letzten drei Jahre haben dank erfolgreicher aber auch groBer Anstren-
gungen SBF zum bevorzugten Tier-One Lieferanten bei allen groBen Schienenfahrzeug-
herstellern gemacht. Durch absolute Top-Performance werden wir unsere Stellung wei-
ter ausbauen und die Zukunft des Unternehmens nun offensiver gestalten, jedoch mit
Maf und Ziel. Dank der Unterstiitzung wesentlicher bei SBF investierter Akteure stehen
uns hier sehr gute Mdglichkeiten zur Erreichung des angestrebten Wachstums zur Ver-
flgung.

GBC: Um zusitzliches Wachstumspotenzial zu erschlieBen, streben sie u.a. auch
strategische Zukéufe an. Welche Art von Ubernahmeobjekten haben Sie hierbei im
Fokus und ist eine solche Akquisition bereits in naher Zukunft geplant?

Herr Witt: Richtig ist, dass unser Unternehmen jetzt nach Abschluss der Konsolidie-
rungsphase nun die Phase des gesunden Wachstums einldutet. Wir verfolgen hier zwei-
erlei StoBrichtungen: Zum einen das Wachstum aus eigener Kraft durch groBe Investiti-
onen in unsere Wertschdpfungstiefe zur Stabilisierung und zum Ausbau unserer ohnehin
schon starken Wettbewerbsfahigkeit, zum anderen sehen wir uns gerne nach attraktiven
Akquisitionsméglichkeiten um, sofern diese zum Schienenfahrzeugmarkt gehéren und
entsprechende Synergieeffekte mitbringen. Die Umsetzung dieser umfangreichen
Wachstumsinvestitionen ist fir dieses und das kommende Jahr geplant.
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GBC: Wie ist Ihr Ausblick auf 2019? Was kann man im laufenden Geschéaftsjahr
von der SBF AG erwarten?

Herr Witt: 2019 wir ein spannendes Jahr fir uns. Wir erwarten einen verstérkten Auf-
tragseingang, was anhand entsprechender Anfragen unserer Kunden auch zu erwarten
ist. Es ist daher auch davon auszugehen, dass wir den Umsatz des Vorjahres auf jeden
Fall Ubertreffen werden und auch weiterhin mit steigenden Umsatz- und Ertragszahlen
rechnen kénnen. Speziell die optimale Einbindung der vorgenannten Investitionen stellen
wichtige strategische Schritte dar, die unser Unternehmen in vielerlei Hinsicht weiter
voranbringen werden.

GBC: Wo sehen Sie den SBF-Konzern in 3 bis 5 Jahren?

Herr Witt: Die SBF-Gruppe hat sehr groBes Potential, welches bis heute noch nicht
vollstdndig gehoben ist. Ich will damit zum Ausdruck bringen, dass wir noch sehr grof3e
M@oglichkeiten in der Zukunft sehen, da die jetzt geschaffenen und bestehenden Rah-
menbedingungen optimal sind. Wir sehen uns am Anfang einer noch auBerordentlich
positiven Entwicklung, durch die wirklich besonders positive Ausgangslage durch unsere
strukturierte unternehmerische Aufstellung und dem konjunkturunabhangig nachhaltig
stark wachsenden Markt, in dem wir unterwegs sind. Ich halte es fur durchaus mdglich,
dass unser Unternehmen in einigen Jahren ein Vielfaches gréBer und ertragreicher sein
wird wie heute und im Schienenfahrzeugmarkt ein uniibersehbarer und hocheffizienter
Player sein wird.

GBC: Herr Witt, vielen Dank fiir das Gespréach.

Fazit GBC: Die SBF-Gruppe hat sich in der Vergangenheit eine gute Marktposition
erarbeitet, um von den weltweit verstérkten Investitionen in den Bahnsektor profi-
tieren zu kénnen. Das Unternehmen befindet sich nun im nachhaltigen Wachs-
tumsmodus und sollte hierbei insbesondere von seinem guten Kundenzugang
sowie hoher Produktleistungsfahigkeit und —qualitéat profitieren konnen.

Hinweis: Unsere Erststudie (Initital Coverage Researchstudie) zur SBF AG kann unter
folgendem Link aufgerufen werden: http://www.more-ir.de/d/17627.pdf
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ANHANG

L.

Research unter MiFID Il

1. Es besteht ein Vertrag zwischen dem Researchunternehmen GBC AG und der Emittentin hinsichtlich der unabhangigen Erstellung
und Verbéffentlichung dieses Research Reports tber die Emittentin. Die GBC AG wird hierfurr durch die Emittentin vergutet.

2. Der Research Report wird allen daran interessierten Wertpapierdienstleistungsunternehmen zeitgleich bereitgestellt.

L.

§1 Disclaimer/ Haftungsausschluss

Dieses Dokument dient ausschlieBlich zu Informationszwecken. Alle Daten und Informationen aus dieser Studie stammen aus Quellen,
welche GBC flr zuverlassig halt. Darliber hinaus haben die Verfasser die groBtmdgliche Sorgfalt verwandt, sicherzustellen, dass die
verwendeten Fakten und dargestellten Meinungen angemessen und zutreffend sind. Trotz allem kann keine Gewahr oder Haftung fir
deren Richtigkeit Gibernommen werden — und zwar weder ausdricklich noch stillschweigend. Dariber hinaus kénnen alle Informationen
unvollstandig oder zusammengefasst sein. Weder GBC noch die einzelnen Verfasser (ibernehmen eine Haftung flir Schaden, welche
aufgrund der Nutzung dieses Dokuments oder seines Inhalts oder auf andere Weise in diesem Zusammenhang entstehen.

Weiter weisen wir darauf hin, dass dieses Dokument weder eine Einladung zur Zeichnung noch zum Kauf irgendeines Wertpapiers
darstellt und nicht in diesem Sinne auszulegen ist. Auch darf es oder ein Teil davon nicht als Grundlage fur einen verbindlichen Vertrag,
welcher Art auch immer, dienen oder in diesem Zusammenhang als verlassliche Quelle herangezogen werden. Eine Entscheidung im
Zusammenhang mit einem voraussichtlichen Verkaufsangebot fir Wertpapiere des oder der in dieser Publikation besprochenen
Unternehmen sollte ausschlieBlich auf der Grundlage von Informationen in Prospekten oder Angebotsschreiben getroffen werden, die in
Zusammenhang mit einem solchen Angebot herausgegeben werden.

GBC bernimmt keine Garantie dafiir, dass die angedeutete Rendite oder die genannten Kursziele erreicht werden. Veranderungen in
den relevanten Annahmen, auf denen dieses Dokument beruht, kénnen einen materiellen Einfluss auf die angestrebten Renditen
haben. Das Einkommen aus Investitionen unterliegt Schwankungen. Anlageentscheidungen bedirfen stets der Beratung durch einen
Anlageberater. Somit kann das vorliegende Dokument keine Beratungsfunktion Gbernehmen.

Vertrieb auBerhalb der Bundesrepublik Deutschland:

Diese Publikation darf, sofern sie im UK vertrieben wird, nur solchen Personen zugénglich gemacht werden, die im Sinne des Financial
Services Act 1986 als erméchtigt oder befreit gelten, oder Personen gemaB Definition § 9 (3) des Financial Services Act 1986
(Investment Advertisement) (Exemptions) Erlass 1988 (in geénderter Fassung), und darf an andere Personen oder Personengruppen
weder direkt noch indirekt Gbermittelt werden.

Weder dieses Dokument noch eine Kopie davon darf in die Vereinigten Staaten von Amerika oder in deren Territorien oder Besitzungen
gebracht, Ubertragen oder verteilt werden. Die Verteilung dieses Dokuments in Kanada, Japan oder anderen Gerichtsbarkeiten kann
durch Gesetz beschrankt sein und Personen, in deren Besitz diese Publikation gelangt, sollten sich lber etwaige Beschrankungen
informieren und diese einhalten. Jedes Versdumnis, diese Beschréankung zu beachten, kann eine Verletzung der US-amerikanischen,
kanadischen oder japanischen Wertpapiergesetze oder der Gesetze einer anderen Gerichtsbarkeit darstellen.

Durch die Annahme dieses Dokuments akzeptieren Sie jeglichen Haftungsausschluss und die vorgenannten Beschrankungen.

Die Hinweise zum Disclaimer/Haftungsausschluss finden Sie zudem unter:
http://www.gbc-aq.de/de/Disclaimer.htm

Rechtshinweise und Verdffentlichungen geméas § 85 WpHG und FinAnV

Die Hinweise finden Sie zudem im Internet unter folgender Adresse:
http://www.gbc-ag.de/de/Offenlegung.htm

§ 2 (I) Aktualisierung:
Eine konkrete Aktualisierung der vorliegenden Analyse(n) zu einem festen Zeitpunkt ist aktuell terminlich noch nicht festgelegt. GBC AG
behalt sich vor, eine Aktualisierung der Analyse unangekiindigt vorzunehmen.

§ 2 (Il) Empfehlung/ Einstufungen/ Rating:

Die GBC AG verwendet seit 1.7.2006 ein 3-stufiges absolutes Aktien-Ratingsystem. Seit dem 1.7.2007 beziehen sich die Ratings dabei
auf einen Zeithorizont von mindestens 6 bis zu maximal 18 Monaten. Zuvor bezogen sich die Ratings auf einen Zeithorizont von bis zu
12 Monaten. Bei Veréffentlichung der Analyse werden die Anlageempfehlungen geman der unten beschriebenen Einstufungen unter
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Bezug auf die erwartete Rendite festgestellt. Voriibergehende Kursabweichungen auBerhalb dieser Bereiche fiihren nicht automati-
schen zu einer Anderung der Einstufung, geben allerdings Anlass zur Uberarbeitung der originaren Empfehlung.

Die jeweiligen Empfehlungen/ Einstufungen/ Ratings sind mit folgenden Erwartungen verbunden:

KAUFEN Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel, inkl. Dividendenzahlung
innerhalb des entsprechenden Zeithorizonts betrégt >= + 10 %.

HALTEN Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel, inkl. Dividendenzahlung
innerhalb des entsprechenden Zeithorizonts betrégt dabei > - 10 % und < + 10 %.

VERKAUFEN Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel, inkl. Dividendenzahlung
innerhalb des entsprechenden Zeithorizonts betrégt <= - 10 %.

Kursziele der GBC AG werden anhand des fairen Wertes je Aktie, welcher auf Grundlage allgemein anerkannter und weit verbreiteter
Methoden der fundamentalen Analyse, wie etwa dem DCF-Verfahren, dem Peer-Group-Vergleich und/ oder dem Sum-of-the-Parts
Verfahren, ermittelt wird, festgestellt. Dies erfolgt unter Einbezug fundamentaler Faktoren wie z.B. Aktiensplitts, Kapitalherabsetzungen,
Kapitalerh6hungen M&A-Aktivitaten, Aktienriickkaufe, etc.

§ 2 (lll) Historische Empfehlungen:
Die historischen Empfehlungen von GBC zu der/den vorliegenden Analyse(n) sind im Internet unter folgender Adresse einsehbar:

http://www.gbc-ag.de/de/Offenlegung.htm

§ 2 (IV) Informationsbasis:

Fir die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) wurden offentlich zugangliche Informationen Uber den/die Emittenten, (soweit
vorhanden, die drei zuletzt verdffentlichten Geschéfts- und Quartalsberichte, Ad-hoc-Mitteilungen, Pressemitteilungen, Wertpapierpros-
pekt, Unternehmensprasentationen etc.) verwendet, die GBC als zuverlassig einschatzt. Des Weiteren wurden zur Erstellung der
vorliegenden Analyse(n) Gesprache mit dem Management des/der betreffenden Unternehmen gefiihrt, um sich die Sachverhalte zur
Geschaftsentwicklung naher erlautern zu lassen.

§2 (V) 1. Inter nskonflikte nach § 85 WpHG und Art. 20 MAR:

Die GBC AG sowie der verantwortliche Analyst erklaren hiermit, dass folgende mdglichen Interessenskonflikte, fiir das/ die in der
Analyse genannte(n) Unternehmen zum Zeitpunkt der Verdffentlichung bestehen und kommen somit den Verpflichtungen des § 85
WpHG und Art. 20 MAR nach. Eine exakte Erlauterung der méglichen Interessenskonflikte ist im Weiteren im Katalog mdglicher
Interessenskonflikte unter § 2 (V) 2. aufgefihrt.

Beziiglich der in der Analyse besprochenen Wertpapiere oder Finanzinstrumente besteht folgender méglicher Interessenskon-
flikt: (5a,5b,6a,7,11)

§ 2 (V) 2. Katalog méglicher Interessenskonflikte:

(1) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person halt zum Zeitpunkt der Verdffentlichung Anteile oder sonstige
Finanzinstrumente an diesem analysierten Unternehmen oder analysierten Finanzinstrument oder Finanzprodukt.

(2) Dieses Unternehmen halt mehr als 3% der Anteile an der GBC AG oder einer mit ihr verbundenen juristischen Person.

(3) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person ist Market Maker oder Designated Sponsor in den Finanzinstrumenten
dieses Unternehmens.

(4) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person war in den vorangegangenen 12 Monaten bei der &ffentlichen Emission
von Finanzinstrumenten dieses Unternehmens betreffend, federflihrend oder mitfiihrend beteiligt.

(5) a) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorangegangenen 12 Monaten eine Vereinbarung Uber die
Erstellung von Researchberichten gegen Entgelt mit diesem Unternehmen oder Emittenten des analysierten Finanzinstruments
getroffen. Im Rahmen dieser Vereinbarung wurde dem Emittent der Entwurf der Finanzanalyse (ohne Bewertungsteil) vor Veroffentli-
chung zugénglich gemacht.

(5) b) Es erfolgte eine Anderung des Entwurfs der Finanzanalyse auf Basis berechtigter Hinweise des Unternehmens bzw. Emittenten
(6) a) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorangegangenen 12 Monaten eine Vereinbarung Uber die
Erstellung von Researchberichten gegen Entgelt mit einem Dritten lber dieses Unternehmen oder Finanzinstrument getroffen. Im
Rahmen dieser Vereinbarung wurde dem Dritten und/oder und/oder Unternehmen und/oder Emittenten des Finanzinstruments der
Entwurf der Analyse (ohne Bewertungsteil) vor Veréffentlichung zugénglich gemacht.

(6) b) Es erfolgte eine Anderung des Entwurfs der Finanzanalyse auf Basis berechtigter Hinweise des Dritten und/oder Emittent

7) Der zustandige Analyst, der Chefanalyst, der stellvertretende Chefanalyst und oder eine sonstige an der Studienerstellung beteiligte
Person hélt zum Zeitpunkt der Veroéffentlichung Anteile oder sonstige Finanzinstrumente an diesem Unternehmen.
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(8) Der zustandige Analyst dieses Unternehmens ist Mitglied des dortigen Vorstands oder des Aufsichtsrats.

(9) Der zustandige Analyst hat vor dem Zeitpunkt der Veréffentlichung Anteile an dem von ihm analysierten Unternehmen vor der
offentlichen Emission erhalten bzw. erworben.

(10) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorangegangenen 12 Monaten eine Vereinbarung (iber die
Erbringung von Beratungsleistungen mit dem analysierten Unternehmen geschlossen.

(11) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat bedeutende finanzielle Interessen an dem analysierten Unternehmen,
wie z.B. die Gewinnung und/oder Ausiibung von Mandaten beim analysierten Unternehmen bzw. die Gewinnung und/oder Erbringung
von Dienstleistungen fir das analysierte Unternehmen (z.B. Présentation auf Konferenzen, Roundtables, Roadshows etc.)

(12) Das analysierte Unternehmen befindet sich zum Zeitpunkt der Finanzanalyse in einem, von der GBC AG oder mit ihr verbundenen
juristischen Person, betreuten oder beratenen Finanzinstrument oder Finanzprodukt (wie z.B. Zertifikat, Fonds etc.)

§ 2 (V) 3. Compliance:

GBC hat intern regulative Vorkehrungen getroffen, um méglichen Interessenskonflikten vorzubeugen bzw. diese, sofern vorhanden,
offenzulegen. Verantwortlich fiir die Einhaltung der Regularien ist dabei der derzeitige Compliance Officer, Kristina Bauer, Email:
bauer@gbc-ag.de

§ 2 (VI) Verantwortlich fiir die Erstellung:

Verantwortliches Unternehmen fiir die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) ist die GBC AG mit Sitz in Augsburg, welche als
Researchinstitut bei der zustédndigen Aufsichtsbehdérde (Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Marie-Curie-Str.
24-28, 60439 Frankfurt) gemeldet ist.

Die GBC AG wird derzeit vertreten durch lhre Vorstdnde Manuel Hélzle (Vorsitz) und Jérg Grunwald.

Die fir diese Analyse verantwortlichen Analysten sind:
Marcel Goldmann, M.Sc., Finanzanalyst

§ 3 Urheberrechte

Dieses Dokument ist urheberrechtlich geschiitzt. Es wird lhnen ausschlieBlich zu Ihrer Information zur Verfligung gestellt und darf nicht
reproduziert oder an irgendeine andere Person verteilt werden. Eine Verwendung dieses Dokuments auBerhalb den Grenzen des
Urhebergesetzes erfordert grundsétzlich die Zustimmung der GBC bzw. des entsprechenden Unternehmens, sofern es zu einer
Ubertragung von Nutzungs- und Veréffentlichungsrechten gekommen ist.

GBC AG

HalderstraBe 27

D 86150 Augsburg

Tel.: 0821/24 11 33-0

Fax.: 0821/24 11 33-30
Internet: http://www.gbc-ag.de

E-Mail: compliance@gbc-ag.de



