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Unternehmensprofil

Branche: Operative Holdinggesellschaft (Beteiligungen)

Kernbeteiligung: SBF Spezialleuchten GmbH

Mitarbeiter der SBF AG: 2 (Stand: Mai 2019)

Mitarbeiter der SBF Spezialleuchten GmbH: ca. 125 (Stand: Mai 2019)

Firmensitz: Leipzig; Grindung: 2002

Vorstand: Rudolf Witt, Robert Stdcklinger
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Die SBF AG (SBF) ist eine operative Holdinggesellschaft, die sich auf mittelstandische Unternehmen im
deutschsprachigen Raum konzentriert. Die SBF und ihre Beteiligungen sind im Mobilittssektor, insbe-
sondere der Schienenfahrzeugindustrie (sog. ,rolling stock industry®) tétig, wobei erstere hierbei als
Holdinggesellschaft fungiert. Den operativen Geschéftsbereich sowie die wesentliche Beteiligung der
Holding bildet die Tochtergesellschaft SBF Spezialleuchten GmbH.

Die SBF Spezialleuchten GmbH kann auf eine lange Tradition zurlickblicken (erste wirtschaftliche
Geschéaftstatigkeiten um 1862) und besitzt eine stabile Kundenbasis an namhaften GroBkunden. In den
vergangenen Jahren wurde ein zweistelliger Millionenbetrag in den Aufbau des Konzerns investiert und
das Unternehmen zum Marktfihrer fir Decken- und Beleuchtungssysteme fir Schienenfahrzeuge in

Europa ausgebaut.

GuV in Mio. EUR\ GJ.-Ende

31.12.2018
Umsatz 14,70
EBITDA 2,21
EBIT 1,58
Konzernergebnis (EAT) 1,39
EPS 0,18
Valuation multiples
EV/Umsatz 1,31
EV/EBITDA 8,75
EV/EBIT 12,23
KGV 13,42
KBV 1,61

Finanztermine

03.06.2019: Hauptversammlung
in Mdnchen

Juli/Aug. 2019: Halbjahresbericht 2019

31.12.2019e
17,70

2,42
1,67
1,43
0,18

1,09
7,99
11,57
13,05

31.12.2020e
19,50

2,78
1,93
1,60
0,20

0,99
6,95
10,02
11,66

** letzter Research von GBC:

31.12.2021e
22,40

3,55
2,55
2,13
0,27

0,86
5,44
7,58
8,76

Datum: Veréffentlichung / Kursziel in EUR / Rating
06.03.2019: RS/ 3,62 € / KAUFEN

** oben aufgefiihrte Researchstudien kénnen unter
www.gbc-ag.de eingesehen, bzw. bei der GBC AG,
Halderstr. 27, D86150 Augsburg angefordert werden
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EXECUTIVE SUMMARY

e Im Geschéftsjahr 2018 hat der SBF-Konzern Umsatzerlése in Héhe von 14,70 Mio. €
erwirtschaftet, welche konsolidierungsphasenbedingt unter dem Vorjahresniveau von
19,53 Mio. € lagen. Laut Unternehmensangaben soll nach diesem Rickgang der
Tiefpunkt beim Umsatz erreicht sein und so erwartet die Gesellschaft ab dem Ge-
schéftsjahr 2019 steigende Umsatz- und Ertragszahlen. Auf operativer Ebene konnte
das Unternehmen trotz eines erwarteten Umsatzriickgangs mit 1,58 Mio. € ein Be-
triebsergebnis (EBIT) auf nahezu Vorjahresniveau (VJ: 1,67 Mio. €) erzielen. Bedingt
durch ein verbessertes Finanzergebnis wurde im GJ 2018 auf Nettoergebnisebene
sogar ein leichter Gewinnanstieg von 1,39 Mio. € (VJ: 1,36 Mio. €) verzeichnet.

e Im Zuge der Verdffentlichung des Konzernabschlusses (GJ 2018) hat die SBF be-
kannt gegeben, dass sie Uber einen hohen Auftragsbestand in Héhe von rund 31,00
Mio. € (Stand: Méarz 2019) verfigt und sich zudem weitere Angebote im Umlauf be-
finden. Wir gehen davon aus, dass die im Umlauf befindlichen Angebote ein Vielfa-
ches des aktuellen Auftragsbestands ausmachen und damit weiteres deutliches Ge-
schéaftspotenzial erdffnen. Flr das laufende Geschaftsjahr 2019 rechnet die SBF AG
auf Ebene ihrer Kernbeteiligung SBF Spezialleuchten GmbH mit einem Umsatz von
17,00 Mio. €, sowie einem Jahreslberschuss vor Steuern (EBT) von 2,00 Mio. €.

e Nach der Konsolidierungsphase der vergangenen Jahre befindet sich das Unter-
nehmen nun im Wachstumsmodus und strebt einen weiteren Ausbau des Ge-
schéftsmodells als Systemanbieter fir die Bahntechnikindustrie an. Dies spiegelt sich
bspw. auch im vermeldeten hohen Auftragsbestand und in der geplanten Investiti-
onsoffensive wider. Wesentliche Elemente der wachstumsorientierten Unterneh-
mensstrategie der SBF stellen hierbei der Ausbau des Leistungsangebots, die Erhé-
hung der Wertschdpfungstiefe sowie die Internationalisierung dar.

e Im Rahmen des eingeschlagenen Wachstumskurses sollte die Gesellschaft insbe-
sondere von den erwarteten verstarkten Investitionen in den weltweiten Bahntech-
niksektor profitieren kdnnen. Laut einer Studie von SCI Verkehr betragt das aktuelle
Geschaftsvolumen im weltweiten Bahntechnikmarkt 183,0 Mrd. €. Die Studienexper-
ten rechnen flr dieses Segment bis 2022 mit einem zukiinftigen durchschnittlichen
Marktwachstum von 2,8% (CAGR). Darliber hinaus sollte sich auch die geplante re-
gionale Expansion in neue Bahntechnikmérkte sowie die beabsichtigte Ausweitung
der Wertschopfungstiefe und -breite positiv auf die zukilinftige Geschéaftsentwicklung
auswirken.

e Darauf aufbauend erwarten wir ab dem laufenden Geschéftsjahr 2019 den Beginn
einer profitablen Wachstumsphase. Konkret kalkulieren wir fir das aktuelle Ge-
schéaftsjahr 2019 sowie die Folgejahre 2020 und 2021 mit Umsatzerlésen in Héhe
von 17,70 Mio. €, 19,50 Mio. € bzw. 22,40 Mio. €. Im Rahmen dieser erwarteten dy-
namischen Umsatzentwicklung und einsetzenden Skaleneffekten sollte ebenso das
Nettoergebnis deutlich auf 1,43 Mio. €, 1,60 Mio. € und 2,13 Mio. € zulegen.

e Vor dem Hintergrund der starken Marktpositionierung, des eingeschlagenen
Wachstumskurses sowie den erwarteten weltweit verstarkten Investitionen in
den Bahntechniksektor, haben wir die SBF AG mithilfe unseres DCF-Modells
bewertet und hierbei einen fairen Wert von 3,85 € je Aktie (zuvor: 3,62 € je Ak-
tie) ermittelt. Auf Basis des aktuellen Kursniveaus sehen wir ein hohes Kurspo-
tenzial und stufen die Aktie weiterhin mit dem Rating Kaufen ein.

Hinweis: Unsere Kurszielerhhung basiert neben den leicht besser als erwartet ausgefallenen
2018er-Zahlen insbesondere auf dem Roll-Over-Effekt durch turnusgeméaBe Einbeziehung der
néchsten Schétzperiode in unser Bewertungsmodell.
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UNTERNEHMEN

Kernbeteiligung SBF-Spezialleuchten GmbH auf einen Blick

Fihrend

Technologie- und Marktfiihrer
im Bereich Decken-und
Beleuchtungssysteme flr

Schienenfahrzeugein Europa,

Erfahren

Referenzprojekte:
Glacier Express, CH
S-Bahn Minchen, DE
Desiro City Thameslink, UK

International

Chinesisches Joint Venture
,SBF Xian“
sichert internationale
Beschaffungsressourcen
und Markte. UK und USA in

als Tier-1-Lieferant,
Systemanbieter &
Entwicklungspartner

Unternehmenssitz

Leipzigmit ca. 125
Mitarbeitern

Quelle: SBF AG

Aktionarsstruktur

Anteilseigner in %*
Elber GmbH

Baader Beteiligungs GmbH
Management

Sonstige Kerninvestoren
Streubesitz

Quelle: Schatzungen GBC AG

ICE 4, DE
Transrapid Shanghai, CN

Stand: Mai 2019
63,15%
6,55%
5,80%
1,84%
22.67%
*geman HV-Prasenzliste 2018

Unternehmensstruktur zum 31.12.2018

SBF AG

(Operative Holdinggesellschaft)
Vorstand: Rudolf Witt, Robert Stécklinger

Vorbereitung

1,8%

100%

SBF Spezialleuchten GmbH

(operative Gesellschaft)
Geschiftsfiihrer: Robert Stocklinger, Rudolf Witt

Quelle: SBF AG; GBC AG

Die SBF AG als operative Holdinggesellschaft verfligt Gber die Tochtergesellschaften
SBF Spezialleuchten GmbH sowie die SBF Verwaltungs GmbH. Die SBF Spezialleuch-
ten GmbH ist in ihrer heutigen Form die einzige Tochtergesellschaft, die ein operatives
Geschaft ausiibt. Diese Tochtergesellschaft entstand aus der Ubertragung des operati-
ven Geschéfts der ehemaligen SBF Spezialleuchten Wurzen GmbH. Dariiber hinaus
unterhalt das Unternehmen ein chinesisches Joint Venture ,SBF Xian“ (5% Beteiligung),

100%

SBF Verwaltungs GmbH

(Verwaltungsgesellschaft)
Geschéftsfithrer: Rudolf Witt

welches internationale Beschaffungsressourcen und Méarkte sichert.
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Geschaftsmodell

Die SBF AG ist eine operative Holdinggesellschaft deren Hauptfokus auf der SBF Spezi-
alleuchten GmbH liegt. Im Rahmen des Beteiligungsmanagements soll insbesondere die
Wettbewerbsfahigkeit dieser Kernbeteiligung langfristig und nachhaltig gestarkt werden.
Daneben bestehen derzeit keine weiteren operativen Tochtergesellschaften. Aus diesem
Grund wird nachfolgend vorwiegend auf die SBF Spezialleuchten GmbH eingegangen.

Referenzkunden
IFTEC NG
A SWH.HAVAG HeiterBlick

BOMBARDIER OBB
sTADLER SIEMENS

DB| BAHN ALSTOM

€3 CRRC
BK:ZY SBB CFF FFS

Wo verkehren Ziige mit SBF-L6sungen

ZUGE MIT SBF- SBFS
LOSUNGEN SIND 5

EUROPAWEIT UND

DARUBER HINAUS -
UNTERWEGS {

Aus dem Herzen
Europas
decken wir

80% des

Weltmarktes
(ohne China) ab

Mitteleuropa: Osterreich, Schweiz, Belgien
Siideuropa: Frankreich, Spanien
Nordeuropa: GroRbritannien, Schweden
Osteuropa: Polen, Russland

China: Shandong

Quelle: SBF AG



Leistungsangebot und Referenzprojekte

Die operative Tochtergesellschaft SBF Spezialleuchten GmbH (SBF) ist laut eigenen
Angaben Technologie- und Marktfiihrer im Bereich Decken- und Beleuchtungssysteme
fir Schienenfahrzeuge in Europa. Das Unternehmen agiert hierbei als Komplettanbieter
(Systemlieferant) fir Decken-, Beleuchtungs- und Bellftungssysteme im Bahnsektor. Die
Gesellschaft hat sich dabei auf LED-basierte Lichttechnik (LED-Systeme) fiir den Auf3en-
und den Innenbereich von Schienenfahrzeugen jeglicher Bauart, von der StraBenbahn,
Uber Regional-, bis hin zu Hochgeschwindigkeitsziigen spezialisiert. Zudem ist die SBF
ein Entwicklungspartner der Bahnfahrzeughersteller (Rolling Stock Manufacturer) und
ebenso ein OEM- (Original Equipment Manufacturer) und Tier-One-Supplier der Bahnin-
dustrie.

Produktangebot der SBF-Spezialleuchten

Deckensysteme Innenbeleuchtung & -ausstattung

* Kunststoff-, Aluminium- und
Verbunddecken-systeme

+ Direkte/indirekte LED- oder T5-Allgemeinbeleuchtung

* WeiRe oder farbige Spots
+ Beleuchtung in LED- oder T5-Technik,
meist als Leuchtenband und
auf Wunsch durch Spots erganzt

* u.a. Kameramodule, Léschdisen, Lautsprecher
integrierbar

» Dynamische Beleuchtung

* Gepickablagen und Haltestangen

Klimakanale AuRenbeleuchtung

« Bellftungssysteme mit Warm- und
Kaltluft

* Halogen-LED-Kombileuchten, Voll-LED-
Spitzenlichter bis LED-Modulbaukasten

¢ Geschlossenes System oder integriert
in Deckensystem

« Je nach Modell: Kenn- und Schlussleuchten,
Scheinwerferfunktion vollflachige

« Luftkandle sind thermisch getrennt Scheibenheizung

und stromungsoptimiert

Quelle: SBF AG

Ausgewihlte Referenzprojekte

Stadler Rail

Bombardier

RhB Albula

Talent 2 Velaro D ICE 3 Redesign

7 neue Gliederziige auf der
Albulastrecke im Kanton
Graubiinden (144 Briicken
& 42 Tunnel)

Durch SBF entwickelte
dynamische Beleuchtung
erleichtert den Fahrgasten
den steten Wechsel zwischen
Dunkelheit und grellem
Tageslicht

Quelle: SBF AG

Elektroziige mit bis zu 160
km/h

Modulares Aufbaukonzept
zum Einsatz als S-Bahn oder
Regionalbahn

SBF liefert Deckensysteme aus
Stahl und Klimakanale fir die
Reihen STS, RME, MD2 und
NGM

Hochgeschwindigkeitsziige auf
Basis der Velaro-Plattform
Deutlich verbesserter Komfort
und erhéhte Energieeffizienz

SBF liefert beleuchtete
Gepacktragerklappen sowie
das komplette Innen-
beleuchtungssystem in
T5-Leuchtstoff- und LED-
Technologie

Nach 15 Jahren Dienstzeit
erhalten alle 66 Zige der ICE
3-Flotte ein neues
Innendesign.
Modernisierungsaktion bis
Ende 2020

SBF liefert neue Kunst-
stoffblenden, Gepack-
tragerklappen und
Leuchtentrager
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MARKT UND MARKTUMFELD

Bahnindustrie allgemein

Die SBF AG ist im Mobilitatssektor wirtschaftlich aktiv und hat sich insbesondere auf die
europaische Bahnindustrie (rail industry) fokussiert. Der wichtigste Absatzmarkt fir die
Gesellschaft ist der Heimatmarkt Deutschland. Zudem ist das Nachbarland Schweiz eine
bedeutende Absatzregion fiir das Unternehmen.

Der globale Bahntechnikmarkt stellt insgesamt einen Wachstumsbereich dar und wird
hierbei durch solide langfristige Einflussfaktoren unterstiitzt. Speziell die Urbanisierung
erzeugt eine zunehmende Nachfrage nach Infrastruktur, Schienenfahrzeugen und Sig-
naltechnik, besonders in den Schwellenlandern (Emerging Markets). Daneben werden
entwickelte Markte, wie z.B. der deutsche Bahntechnikmarkt, hauptsachlich durch Pro-
jekte, die auf eine Erneuerung und Modernisierung der bestehenden Infrastruktur und
von Schienenfahrzeugen abzielen, sowie durch ansteigende Umweltschutzbelange
(an)getrieben.

So lasst sich z.B. beobachten, dass die Griinen in Deutschland und umweltorientierte
weltweite Parteien im Vormarsch sind und entsprechend auch die Bahnindustrie férdern
werden. Daruber hinaus ist seitens der EU-Umweltpolitik eine klare Tendenz in Richtung
eines verstarkten Umweltschutzes festzustellen und das mit weitreichenden Folgen.
Hiervon ist bspw. die Automobilindustrie durch ansteigende EU-Abgasgrenzwerte bzw.
einzuhaltende CO2-Vorgaben betroffen (Dieselskandal). Die umweltpolitischen EU-
MaBnahmen zielen auf einen Ubergang zu einer ressourceneffizienten, umweltschonen-
den und wettbewerbsfahigen CO2-armen Wirtschaft sowie dem Schutz der européi-
schen Birger/-innen vor umweltbedingten Belastungen, Gesundheitsrisiken und Beein-
tréchtigungen ihrer Lebensqualitat ab. Im Rahmen dessen ist hervorzuheben, dass die
Bahnindustrie mit ihrer CO2-neutralen Mobilitét bereits dort angekommen ist, wo die
Automobilindustrie aktuell “hinsteuert".

Auch die neue Bahnpolitik der Koalitionsparteien aus Union und SPD sollte der deut-
schen Schienenfahrzeugindustrie zuséatzlichen Rickenwind liefern. So strebt die neue
Bundesregierung im Rahmen ihres Koalitionsvertrages vor allem den Ausbau der Schie-
ne im Personen- und Guterverkehr an, um die im Koalitionsvertrag formulierten Ziele zur
Verkehrsverlagerung auf die Schiene zu erreichen. Um diesen Wandel zu férdern, hat
die Regierung zudem das Zukunftsbiindnis Schiene ins Leben gerufen, eine Allianz aus
Politik, Betreibern und Industrie.

Der Bahnsektor insgesamt ist durch eine Uberschaubare Anzahl an Zugherstellern, wie
bspw. Siemens, Alstom und Bombardier, gekennzeichnet, die bei der Herstellung ihrer
Schienenfahrzeuge auf eine sehr groBe Anzahl an Zulieferern fir einzelne Komponenten
oder Systeme zurlickgreifen. Zu diesen Bahntechniklieferanten zahlt ebenso die SBF
AG. Die meisten Zughersteller agieren international und nehmen insbesondere in ihren
Heimatmérkten sowie in hieran angrenzenden Regionen eine sehr dominante Rolle ein.

Darliber hinaus beziehen die Bahnhersteller i.d.R. sehr spezifische und anspruchsvolle
Produkt- und Systemldsungen von ihren Zulieferern (hoher Grad der Kundenspezifikati-
on). Bei der Lieferantenauswahl bevorzugen sie im Allgemeinen leistungsféahige System-
lieferanten. Daneben besteht bei den Zugproduzenten ein Trend in Richtung Reduzie-
rung der eigenen Fertigungstiefe, wodurch die Bedeutung der Lieferanten zunehmend
steigt.
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Schienenverkehr und globale Bahnindustrie

Vor dem Hintergrund, dass sich der weltweite Bahnsektor seit Jahren dynamisch entwi-
ckelt, sind auch verstarkte Investitionen in Bahntechnik zu beobachten und dieser auf-
wartsgerichtete Trend scheint weiter anzuhalten. So sollen laut Prognosen von Alstom
und UNIFE die Umsatze im weltweiten Schienenverkehr bis 2021 um 28,4% im Ver-
gleich zu 2007 zulegen. Fir den Zeitraum 2019-2021 im Vergleich zur aktuellen Situati-
on (Zeitraum 2016-2018) erwarten die Branchenexperten eine Zuwachsrate von rund
11,0% und damit einen deutlichen Volumenanstieg.

Durchschnittlicher jahrlicher Umsatz im weltweiten Schienenverkehr (in Mrd. €)

122,0
102,0 110.0
2007-2008 2011-2013 2013-2015 2016-2018* 2019-2021*
Quelle: Alstom, UNIFE *Prognose

Begrundet ist dies beispielsweise durch die zunehmende Urbanisierung (,Verstadte-
rung®). Parallel zum weltweiten Bevdlkerungsanstieg verschiebt sich das Verhalinis
zwischen Land- und Stadtbevélkerung. Lebten laut UN-Studien 1950 nicht einmal ein
Drittel (30,0%) der Weltbevélkerung in Stadten, waren es 2018 bereits mehr als die
Halfte (55,0%). GemanR den Studienexperten soll dieser Anteil bis 2050 auf 68,0% weiter
ansteigen.

Diesen positiven Trend bestatigt auch eine Studie von SCI Verkehr, wonach sich das
Marktvolumen der weltweiten Bahnindustrie, ausgehend von 2018, bis 2022 um jéhrlich
2,8% (CAGR) erhéhen soll. Hierbei wird den Regionen West-/Osteuropa, Nordamerika,
Afrika/Naher Osten sowie Australien/Pazifik ein besonders hohes Wachstumspotenzial
zugesprochen, welches deutlich Uber der durchschnittlichen Wachstumsprognose liegt.

Aktuelles Marktvolumen der globalen Bahnindustrie sowie Marktentwicklung bis
2022 (CAGR in %)

Westeuropa: GUS:

-MV: 45,7 Mrd. € Osteuropa: -MV: 23,8 Mrd. €
Nordamerika: - CAGR: 3,8% -MV: 11,2 Mrd. € - CAGR: 1,0%
-MV: 28,7 Mrd. € - CAGR: 4,3%

- CAGR: 4,1%

-4 Asien:
-MV: 56,1 Mrd. €
- - CAGR: 1,4%
Siid- und [ |
Mittelamerika:
- MV: 5,7 Mrd. € Afrika/Naher Osten: Australien/Pazifik:
- CAGR: 0,9% -MV: 8,1 Mrd. € -MV: 3,7 Mrd. €
- CAGR: 5,0% - CAGR: 6,2%
Quelle: SCI Verkehr; GBC AG MV = Durchschnittliches Marktvolum 2016-2018
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Wirtschaftliche Entwicklung bedeutender SBF-Kunden

Zu den Top-3-Kunden der SBF gehoéren Europas flihrende Bahnhersteller Siemens
(Siemens Mobility), Bombardier (Bombardier Transportation) sowie Stadler (Stadler
Rail). Diese Industrieunternehmen stehen traditionell fir Gber 50,0% des Konzernumsat-
zes der SBF. Darlber hinaus ist die Deutsche Bahn als gréBter Personenbeférderer im
deutschsprachigen Raum ein bedeutender SBF-Kunde im Bereich Modernisierungspro-
jekte (sog. ,Retrofit Projekte”). Nachfolgend soll nun auf die wirtschaftliche Entwicklung
dieser Unternehmen eingegangen und hieraus mdgliche Effekte fir die SBF abgeleitet
werden.

Siemens Zugsparte — Siemens Mobility Stadler Rail Bombardier Zugsparte — Bombardier

(Kennzahlen in Mrd. EUR) (Kennzahlen in Mrd. CHF) Transportation (Kennzahlen in Mrd. USD)

Umsatzerose = Auft g = Netto-Umsatzerlose = Auft m AL Umsatzerose = Auft g = Auft
2500 13,18 34,40 34,50
26,00 i 11,04
10,9
810896 876 " 344 4,39 4,00 8.5510.2 5929,90 >10,00
2,43 2,00 ’ '
2017 2018 2017 2018 2020* 2017 2018 2020
Quelle: Siemens AG Quelle: Stadler Rail AG *Unternehmensprognose  Quelle: BOMBARDIER INC. *Unternehmensprognose

Die Zugsparten von Siemens und Bombardier sowie der Zughersteller Stadler haben in
den vergangenen Jahren ein nachhaltiges Wachstum verzeichnen kénnen. Im vergan-
genen Geschéftsjahr 2018 konnte Siemens Mobility und Bombardier Transportation ihre
Umsatzerldse im Vergleich zum Vorjahr deutlich steigern. Lediglich Stadler Rail musste
im abgelaufenen Geschéftsjahr 2018 einen Umsatzriickgang im Vergleich zum Vorjahr
hinnehmen. Nichtdestotrotz rechnet der Schweizer Zugbauer aufgrund des starken Auf-
tragsbestands zum Ende des Geschéftsjahres 2018 mit einer Umsatzverdopplung bis
2020. Auch Siemens Mobility und Bombardier Transportation konnten in der vergange-
nen Geschéaftsperiode hohe Auftragseingadnge verzeichnen und verfligen Uber ,prall
gefiillte Auftragsblcher*.

Entwicklung der Konzernumsatzerlése sowie Investitionen der Deutschen Bahn
(Mrd. €)

mUmsatzerlése m Gesamtinvestitionen

397 404 406 427 441 >450

7 13,6 13,5 14,0 14,4

1111

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020* 2021* 2022* 2023*
Quelle: Deutsche Bahn AG; Handelsblatt *Prognosen

Auch die Deutsche Bahn AG konnte in der Vergangenheit nachhaltig wachsen. Parallel
zur Zunahme des Geschéftsvolumens sind ebenso die Gesamtinvestitionen der Bahn-
gesellschaft spliirbar angestiegen. Fir das laufende Geschéftsjahr erwartet die Deutsche
Bahn einen neuen Umsatzrekord von mehr als 45,0 Mrd. €. Laut Handelsblatt sollen
auch in den kommenden Jahren die Gesamtinvestitionen der Bahngesellschaft weiter
deutlich zulegen. Dies ist unseres Erachtens auch bedingt durch die von der Deutschen
Bahn geplanten Investitionsoffensive in Zige, Schienennetz und Mitarbeiter, um ihre



Performance (PUnktlichkeit etc.) und Kapazitdten zu verbessern und damit die aktuell
unbefriedigende Situation (Stichwort: Deutsche Bahn Krise) zu lberwinden. Diese ver-
starkten Investitionen sollten die zukilnftige Geschéftsentwicklung insbesondere der
Zughersteller wie Siemens, Bombardier, Alstom und Stadler und damit auch die der
Hersteller von Deckensystemen wie SBF befliigeln. Daneben sollten auch Bahntechnik-
zulieferer durch die von uns erwarteten verstérkten Modernisierungsinvestitionen der
Deutschen Bahn profitieren kénnen.

Vor dem Hintergrund des erwarteten weiter ansteigenden Investitionsvolumens in den
weltweiten Bahnsektor und dem bereits hohen Auftragsbestand bedeutender SBF-
GroBkunden sowie einer Uberschaubaren Anzahl an Wettbewerbern, sollte sich die
zuklinftige Auftragslage und damit der Umsatz und Nettogewinn der SBF zwangslaufig
positiv entwickeln.

Insgesamt sehen wir die SBF mit ihrer starken Marktpositionierung im Bereich
Deckensysteme und Licht sehr gut aufgestellt, um von den erwarteten weltweit
verstarkten Investitionen in den Bahnsektor profitieren zu kénnen. Hierbei sollte
das Unternehmen insbesondere von seinem guten Kundenzugang, hoher Pro-
duktqualitat und Lieferperformance profitieren kénnen.
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UNTERNEHMENSENTWICKLUNG UND PROGNOSE

Historische Unternehmensentwicklung

Kennzahlen in Mio. EUR (gerundet) 2017 2018
Umsatzerlése 19,53 14,70
EBITDA 2,38 2,21
EBITDA-Marge 12,19% 15,05%
EBIT 1,67 1,58
EBIT-Marge 8,55% 10,73%
Nettoergebnis 1,36 1,39

Quelle: SBF AG

Historische Umsatzentwicklung

Umsatzentwicklung im Geschéftsjahr 2018

Das SBF-Management hat in der jingsten Vergangenheit eine erfolgreiche strategische
Neuausrichtung und Restrukturierung beim SBF-Konzern durchgefiihrt. Dieser positiv
verlaufene Konsolidierungskurs hat sich insbesondere in einer nachhaltigen (zufrieden-
stellenden) Ergebnisverbesserung und einem laut Unternehmensangaben sehr guten
Ruf bei den GroBkunden aufgrund der ausgezeichneten Lieferperformance widergespie-
gelt. Letzteres hat auch dazu geflhrt, dass sich SBF zu einem sehr anerkannten und
bevorzugten Lieferanten im Bereich Deckensysteme fiir die Schienenfahrzeugindustrie
entwickelt hat.

Historische Umsatzentwicklung (in Mio. €)

19,53

14,70

2017 2018
Quelle: SBF AG; GBC AG

Im vergangenen Geschéaftsjahr 2018 musste die SBF einen seitens des Managements
erwarteten konsolidierungsphasenbedingten Umsatzriickgang im Vergleich zum Vorjahr
in Héhe von 24,7% auf 14,70 Mio. € (VJ: 19,53 Mio. €) hinnehmen. In Anbetracht unse-
res erwarteten Geschaftsvolumens in Héhe von 14,50 Mio. € wurde damit unsere Um-
satzprognose fir diese Geschéftsperiode leicht Gbertroffen.

Laut Unternehmensangaben soll mit diesem erneuten Rickgang der Umsatzerlése im
vergangenen Geschéftsjahr das Ende dieser Entwicklung erreicht sein. Wir gehen davon
aus, dass wie bereits im Vorjahr mehr als 90,0% der Umsatzerlése mit der Kernprodukt-
gruppe Deckensysteme erzielt wurden.
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Im Zuge der Verdffentlichung der Geschéaftszahlen fir das abgelaufene Geschéftsjahr
2018 im April 2019 hat das Management erstmals auch Angaben zum Auftragsbestand
gemacht. Hiernach verfiigt die Gesellschaft iber einen sehr hohen Auftragsbestand in
Hoéhe von rund 31,00 Mio. € zum Stichtag Marz 2019. Wir gehen davon aus, dass ca.
50,0% dieses Auftragsvolumens auf das laufende Geschéftsjahr 2019 entfallt und damit
bereits auf absoluter Ebene das Geschéaftsvolumen des Vorjahres Ubertreffen wirde.

Daneben gab die Gesellschaft auch bekannt, dass sich weitere Angebote im Umlauf
befinden. Unseres Erachtens nach sollten die versandten Angebote ein Vielfaches des
aktuellen Auftragsvolumens ausmachen und damit ein weiteres signifikantes Geschéafts-
potenzial darstellen. Vor diesem Hintergrund sind wir insgesamt positiv gestimmt fiir den
Geschéftsverlauf des laufenden Geschéftsjahres.

Historische Ergebnisentwicklung

Basierend auf dem vom Management erwarteten Umsatzrickgang fir das vergangene
Geschéftsjahr 2018, hat die Gesellschaft mit kostenspezifischen MaBnahmen auf diese
Geschéftssituation reagiert. Diese KostenoptimierungsmaBnahmen beinhalteten allge-
meine Kostenanpassungen an die erwartete Geschaftsentwicklung sowie die Ausnut-
zung weiterer identifizierter Kostensenkungspotenziale.

Insgesamt konnte die SBF-Gruppe somit durch ein erfolgreiches Kostenmanagement
(hohe Kostendisziplin & Kosteneffizienz) und weitere Produktivitatssteigerungen trotz
eines ricklaufigen Umsatzes ihre Ertragsmargen auf allen Ergebnisebenen erneut stei-
gern.

Die Erhéhung der Ergebnis-Margen basiert im Wesentlichen auf einem Uberproportiona-
len Rlckgang der Kosten im Bereich des Materialaufwands. So ist die Materialauf-
wandsquote (bezogen auf die Umsatzerlése) deutlich um 6,2% auf 48,9% gesunken (VJ:
55,1%). In Folge dessen konnte ebenso die Rohertragsmarge erneut auf 53,9% zulegen
(VJ: 47,1%).

Entwicklung bedeutender Kostenpositionen (in % bezogen auf Umsatzerlése)

=== Personalaufwandsquote = ==m==Materialaufwandsquote  e=i==s.b.AW-Quote

55,1%
C— 48,9%
—
28,4%
24,1% =
—
10,5%
= -
10,8%
2017 2018

Quelle: SBF AG; GBC AG

Ebenso konnten Kosteneinsparungen im Bereich der sonstigen betrieblichen Aufwen-
dungen (s.b.AW) erzielt und die Kosten im Vergleich zum Vorjahr deutlich um 27,1% auf
1,54 Mio. € gesenkt (VJ: 2,11 Mio. €) werden. Parallel hierzu ist die Kostenquote der
sonstigen betrieblichen Aufwendungen bezogen auf die erwirtschafteten Umsatzerlése
(s.b.AW-Quote) leicht auf 10,5% zuriickgegangen (VJ: 10,8%).
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Daneben hat die Gesellschaft auch Einsparungen bei den Personalaufwendungen auf-
grund eines (weiteren) Mitarbeiterabbaus um 11,5% im Vergleich zum Vorjahr auf 4,17
Mio. € (VJ: 4,71 Mio. €) verzeichnen kdnnen. Bedingt durch einen Uberproportionalen
Umsatzriickgang ist die Personalaufwandsquote im Vergleich zum Vorjahr um 4,3% auf
28,4% (VJ: 24,1%) angewachsen.

Entwicklung des Betriebsergebnisses und des Nettoergebnisses (in Mio. €)

mm EBIT Nettoergebnis  e=ll==EB|T-Marge === Netto-Marge

167 1,58

1,36 1,39

2017 2018
Quelle: SBF AG; GBC AG

In Summe ergab sich damit ein erwirtschaftetes Betriebsergebnis (EBIT) in Hohe von
1,58 Mio. € und damit ein Betriebsertrag nahezu auf Vorjahresniveau (VJ: 1,67 Mio. €).
Bedingt durch im Vergleich zum Vorjahr deutlich niedrigere Darlehensverbindlichkeiten,
sind die Zinsaufwendungen deutlich um 52,6% auf 0,12 Mio. € (VJ: 0,26 Mio. €) zuriick-
gegangen. Hierdurch konnte das Nettoergebnis im Vergleich zum Vorjahr leicht auf 1,39
Mio. € (VJ: 1,36 Mio. €) zulegen.

Insgesamt hat der SBF-Konzern im abgelaufenen Geschéftsjahr eine zufriedenstel-
lende Performance erzielt. Trotz eines konsolidierungsphasenbedingten Umsatz-
rickgangs konnte durch ein erfolgreiches Kostenmanagement und weitere Pro-
duktivitatssteigerungen ein solides Ergebnis erwirtschaftet werden. Darliber hat
das Unternehmen von seiner starken Marktposition in Form eines hohen Auf-
tragsbestands profitieren kénnen, welcher auch ein zukiinftiges profitables
Wachstum erméglichen sollte. Daneben zeigt die bisherige Unternehmensperfor-
mance und aktuelle Auftragslage der Gesellschaft auch, dass das SBF-
Management in der Vergangenheit die richtigen strategischen Weichen fiir einen
nachhaltigen Erfolg des Konzerns gestellt hat.
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Bilanzielle/finanzielle Situation der SBF AG

Ausgewdhlte Positionen der Konzernbilanz (in Mio. €) 31.12.2017 31.12.2018
Eigenkapital 10,18 11,57
Eigenkapitalquote (in %) 61,7% 73,0%
Zinstragende Verbindlichkeiten 3,37 1,73
Liquide Mittel 1,02 1,06
Nettoverschuldung 2,35 0,67
Operatives Anlagevermdgen 8,89 8,07
Net Working Capital 517 5,62

Quelle: SBF AG

Die Geschéaftsentwicklung sowie die Umstrukturierungen der vergangenen Jahre schlu-
gen sich ebenso in der Konzernbilanz der SBF nieder. Durch insbesondere ein erfolgrei-
ches Kostenmanagement und eine erneute Produktivitatssteigerung, konnte das Netto-
ergebnis im abgelaufenen GJ 2018 im Vergleich zum Vorjahr erneut auf 1,39 Mio. €
zulegen.

Bedingt durch diese positive Ergebnisentwicklung konnte die Eigenkapitalquote im Ver-
gleich zum Vorjahr weiter ausgebaut und die Nettoverschuldung gesenkt werden. Paral-
lel hierzu hat die Gesellschaft ihren Bestand an flissigen Mitteln mit 1,06 Mio. € (VJ:
1,02 Mio. €) auf einem weiterhin hohen Niveau halten kdnnen.

Die SBF AG als operative Holdinggesellschaft verfigt Gber eine hohe Sachanlagenin-
tensitat (>50,0%), wobei das Anlagevermdgen zum 31.12.2018 in Héhe von 8,07 Mio. €
hauptsé&chlich Uber Eigenkapital finanziert wurde.

Bei einem Eigenkapitalniveau von 11,57 Mio. € auf Konzernebene lag die Eigenkapital-
quote zum 31.12.2018 mit 73,0% auf einem deutlich Gberdurchschnittlichen Niveau.
Dieser Wert sollte sich in den kommenden Jahren weiterhin auf einem hohen Niveau
bewegen. Damit verfliigt die Gesellschaft Gber eine sehr solide bilanzielle Situation.

Die Nettoverschuldung lag mit 0,67 Mio. € zum 31.12.2018 auf einem vergleichsweise
niedrigen Niveau. Gegenliber Banken bestehen per Ende 2018 Kreditverbindlichkeiten in
Hoéhe von 1,73 Mio. €. Demgegeniiber standen zum Stichtag 31.12.2018 liquide Mittel in
Héhe von 1,06 Mio. €, was zu einer Nettoverschuldung in Héhe von lediglich 0,67 Mio. €
fohrt. Des Weiteren verflgt die SBF unserer Einschatzung nach Uber freie Kontokorrent-
Linien bei Banken im Volumen von insgesamt 5,00 Mio. €, welche bisher nicht in An-
spruch genommen wurden.

Das Net Working Capital bewegt sich zum 31.12.2018 mit 5,62 Mio. € leicht Gber dem
Vorjahresniveau (VJ: 5,17 Mio. €).

Insgesamt schéatzen wir die finanzielle Lage der SBF AG aktuell aufgrund der gu-
ten Marktpositionierung, des hohen Auftragsbestands und des defensiven Charak-
ters des Geschéaftsmodels als positiv und solide ein. In den kommenden Jahren
sollte sich diese Situation unseres Erachtens aufgrund der angestrebten Rentabili-
tatserh6hung in Folge einer Ausweitung des Geschéaftsvolumens in Verbindung
mit einsetzenden Skaleneffekten nochmals weiter verbessern. Die Liquiditatslage
stufen wir ebenso in Anbetracht der relativ hohen liquiden Mittel und der beste-
henden umfangreichen Kreditlinien als positiv ein.
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SWOT-Analyse

Starken

Erfahrenes Management-Team mit
sehr guten Kontakten zur Bahnin-
dustrie

SBF ist Technologiefuhrer bei Be-
leuchtungs- und Deckensystemen

Konjunkturunabhangigkeit des Ge-
schéaftsmodells der SBF Spezial-
leuchten GmbH

Langjahrige Kundenbeziehungen
der SBF Spezialleuchten GmbH zu
namhaften Schienenfahrzeugher-
stellern weltweit (bspw. mit Sie-
mens, Alstom und Bombardier)

Gute bilanzielle Situation (hohe- Ei-
genkapitalquote, geringe Darle-

hensverbindlichkeiten)

Finanzstarker Mehrheitsaktionar

Chancen

Die SBF Spezialleuchten GmbH
agiert innerhalb des Wachstums-
marktes Bahntechnik, welcher gute
Wachstumsmadglichkeiten er6ffnet.
Branchenexperten erwarten ein
durchschnittliches weltweites
Wachstum der Bahntechnikindust-
rie von 2,8% p.a. bis 2022. Fir ei-
nige Regionen, wie z.B. Westeuro-
pa oder Osteuropa (CAGR: 3,8%
bzw. 4,3%,) wird sogar mit deutlich
héheren Wachstumsraten fir die-
sen Zeitraum gerechnet.

Durch eine Ausweitung des Leis-
tungsangebots und Erhéhung der
Wertschdpfungstiefe der Spezial-
leuchten GmbH, kann ein zuséatzli-
ches  Wachstumspotenzial  er-
schlossen werden.

Mithilfe eines wesentlich hodheren
Geschéftsvolumens innerhalb der
Spezialleuchten GmbH, kdnnen
Skaleneffekte genutzt und damit die
Rentabilitat deutlich erhdht werden.

Schwéachen

Risiken

Abhangigkeit von einzelnen Fih-
rungspersonen

Geringe Risikodiversifikation auf-
grund der geringen Beteiligungsan-
zahl (aktuell starker Fokus auf die
Bahnindustrie)

Abhangigkeit von einzelnen Kunden
innerhalb der Kernbeteiligung SBF
Spezialleuchten GmbH (Umsatzan-
teil der Top-3-GroBkunden: ca.
75,0%)

Geringer Freefloat in der Aktie

Im Bereich der Kernbeteiligung
koénnte ein verstarkter Wettbewerb
im Nischenmarkt Decken- und Be-
leuchtungssysteme zu einem Mar-
gen-Riickgang flihren.

Eine Konsolidierung oder Koopera-
tionen innerhalb der Schienenfahr-
zeugindustrie kénnten sich negativ
auf die Rentabilitat der SBF Spezi-
alleuchten GmbH auswirken.

Die von der SBF Spezialleuchten
GmbH angebotenen Produkte und
Systeme erfordern permanente
R&D-Aufwendungen. Ohne ada-
quate Investitionen in diesem Be-
reich besteht die Gefahr, dass
SBF‘s Kundenlésungen nicht ,state-
of-the-art” bleiben und damit nicht
den hohen und spezifischen Kun-
denanspriichen geniigen kdnnten.
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Prognosen und Modellannahmen

GJ 2019e GJ 2019e GJ 2020e GJ 2020e
(Neu) (Alt) (Neu) (Alt)

Umsatzerlose 14,70 17,70 17,70 19,50 19,50

GuV (in Mio. €) GJ 2018

EBITDA (Marge) 2,21 (15,0%) 2,42 (13,7%) 2,40 (13,6%) 2,78 (14,2%) 2,70 (13,8%)

EBIT (Marge) 1,58 (10,7%) 1,67 (9,4%)  1,65(9,3%) 1,93 (9,9%) 1,85 (9,5%)

Nettoergebnis o o o o o,
(Marge) 1,39 (9,5%) 1,43 (8,1%) 1,43 (8,1%) 1,60 (8,2%) 1,60 (8,2%)

Quelle: SBF; GBC AG

Umsatzprognosen

Der SBF-Konzern hat die in der jingsten Vergangenheit eingeleitete Konsolidierungs-
phase erfolgreich abgeschlossen und hierbei insbesondere seine Kostenstruktur, Pro-
duktivitédt sowie Lieferperformance deutlich verbessern kénnen. Die Gesellschaft geht
nun gestarkt aus dieser Phase hervor und plant nun mithilfe der starken Marktposition ihr
Geschéftsvolumen sukzessiv auszubauen.

Vor diesem Hintergrund erwartet das SBF-Management laut eigenen Angaben ab dem
Geschéftsjahr 2019 steigende Umsatz- und Ertragszahlen. Im Zuge der Verdéffentlichung
des Konzernabschlusses im April 2019 hat das Unternehmen verkiindet, dass es Uber
einen hohen Auftragsbestand in H6he von 31,00 Mio. € (Stand: Marz 2019) verflgt, der
ein nachhaltiges Wachstum in den kommenden Jahren ermdglichen soll. Zudem gab
SBF bekannt, dass die Gesellschaft auf Ebene der Kernbeteiligung SBF Spezialleuchten
GmbH fiir das Geschéftsjahr 2019 mit einem Planumsatz sowie einem Plan-EBIT in
Ho6he von 17,00 Mio. € bzw. 2,00 Mio. € rechnet.

Daneben hat die Gesellschaft ebenso bekannt gegeben, dass sich weitere Angebote im
Umlauf befinden. Wir gehen davon aus, dass diese noch im Umlauf befindlichen Ange-
bote ein Vielfaches des aktuellen Auftragsbestands ausmachen und damit erhebliches
Potenzial fiir weitere Auftrage darstellen.

Auch wir erwarten ab dem laufenden Geschéftsjahr 2019 den Beginn eines nachhaltigen
dynamischen Umsatzwachstums. Unsere Annahme basiert hierbei auch auf dem bereits
bestehenden hohen Auftragsvolumen sowie der Vielzahl noch offener Angebote des
SBF-Konzerns.

Zu diesem dynamischen Umsatzwachstum sollten unserer Meinung nach insbesondere
die weltweit von Marktexperten erwarteten verstarkten Investitionen in den Bahntech-
niksektor fihren. Diese basieren bspw. auf den Wachstumsinvestitionen von Bahnge-
sellschaften, der Entladung von aufgestauten Investitionen in Bahntechnik oder den
Modernisierungserfordernissen bei bestehenden Schienenfahrzeugen.

Des Weiteren sollte die geplante ErschlieBung von neuen Markten, die von der SBF
bisher wenig oder gar nicht bearbeitet wurden, wie bspw. die Regionen in GroBbritanni-
en oder USA, sich positiv auf die zuklinftige Umsatzentwicklung auswirken.

Einen weiteren Wachstumstreiber soll die vom Unternehmen angestrebte Ausweitung
der Wertschdpfungstiefe und die hierdurch entstehenden Auftragspotenziale bilden.
Hierdurch kénnen bspw. den GroBkunden von SBF zusatzliche Dienstleistungen ange-
boten und somit das zukiinftige Geschéftsvolumen des Unternehmens weiter erhdht
werden. Ausbaumdglichkeiten bezuglich der eigenen Fertigungstiefe bieten sich bspw. in
den Bereichen Beschichtung (Lackierung) von Produkten/Systemen oder im Bereich 3D-
LaserschweiBBen.
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GJ 2021e GJ 2021e
(Neu) (Alt)

22,40 22,40
3,55 (15,8%) 3,48 (15,5%)
2,55 (11,4%) 2,48 (11,1%)

2,13 (9,5%) 2,13 (9,5%)



In der Summe rechnen wir somit ab dem Geschéftsjahr 2019 sowie fir die Folgejahre
2020 und 2021 mit einer dynamischen Umsatzentwicklung und kalkulieren entsprechend
mit Umsatzerlésen in Héhe von 17,70 Mio. €, 19,50 Mio. € sowie 22,40 Mio. €.

Erwartete Entwicklung der Umsatzerlése und der Wachstumsraten (in Mio. €/ in %)

22,40

2019e 2020e 2021e
Quelle: GBC AG

Hierbei ist anzumerken, dass in unseren Prognosen eine mdgliche M&A-Transaktion,
Beteiligung oder Kooperation, die das Unternehmen laut eigenen Aussagen zur Auswei-
tung ihres Leistungsangebots plant, nicht berlicksichtigt ist. Daneben sind mdgliche
besonders werthaltige GroBauftrdge ebenso nicht in unseren Prognosen eingeflossen.
Solche kdénnten sich bspw. beim Mitwirken an umfangreichen GroBprojekten ergeben
und wirden ein signifikantes Upside-Potenzial darstellen.

Insgesamt befindet sich der SBF-Konzern nun auf einem dynamischen Wachs-
tumskurs, was sich auch in einem sehr hohen Auftragsbestand widerspiegelt. Im
Zuge dessen sollte das Unternehmen insbesondere von seiner sehr guten Kun-
denbeziehung zu den weltweit fithrenden Schienenfahrzeugherstellern, seiner
technologisch filhrenden Marktposition sowie seiner hohen Lieferperformance
profitieren kénnen.

Ergebnisprognosen

Die von uns erwartete dynamische Umsatzentwicklung ab dem laufenden Geschéftsjahr
2019 spiegelt sich auch in unseren Ergebnisprognosen wider.

Um den vom Unternehmen anvisierten Wachstumskurs auch umsetzen zu kénnen, plant
SBF laut eigenen Angaben verstérkte Investitionen im Bereich des Anlagevermégens.
Diese Maschinenparkinvestitionen sollen zudem dazu dienen, unabhangiger zu agieren
und auch das Ergebnis weiter zu stabilisieren.

Positive Effekte hieraus erwartet die Gesellschaft auch auf Ebene der GroBkunden. So
soll durch die Verbreiterung der Wertschépfungstiefe dem Wunsch der groBen Auftrag-
geber nach einem breiten Produkt- und Service-Angebot entsprochen werden. Diese
bevorzugen allgemein bei ihrer Lieferantenauswahl Zulieferer, von denen sie ,alles aus
einer Hand" beziehen kénnen. Die geplanten verstarkten Investitionen in das Anlage-
vermdgen spiegeln sich auch in den von uns erwarteten hohen Abschreibungen und
héheren Zinsaufwendungen wider.

Fir das aktuelle Geschéftsjahr 2019 sowie die Folgejahre 2020 und 2021 rechnen wir

bedingt durch erwartete Skaleneffekte in Verbindung mit einem ansteigenden Ge-
schéftsvolumen mit einer Uberproportionalen Ergebnisentwicklung. Skaleneffekte erwar-
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ten wir hierbei insbesondere im Bereich des Personals (Verwaltung) und der Produktion
(héhere Kapazitatsauslastung).

Infolge des erwarteten hohen Umsatzwachstums sollten sich die verschiedenen Fixkos-
ten (wie z.B. Personalaufwand oder Abschreibungen) auf ein héheres Geschaftsvolumen
verteilen und hiermit zu einer Verbesserung der Fixkostenquote (Fixkostendegression)
fuhren.

Erwartete Entwicklung wichtiger Kostenquoten

==8=\aterialaufwandsquote ==m= Personalaufwandsquote
52,0% 52,0% 52,0%
C = |
25,5% o
s 9% 22,29%
2019 2020e 2021e

Quelle: GBC AG

Des Weiteren rechnen wir damit, dass aufgrund der Uber die vergangenen Jahre opti-
mierten Kostenstruktur (schlanke Produktion, optimierter Materialeinkauf) und der hohen
Kostendisziplin sich auch zuklnftig die Materialaufwandsquote auf einem eher niedrigen
Niveau bewegen wird.

Grundsatzlich ist das Geschéaftsmodell des Unternehmens mittelstark personal- und
kapitalintensiv. Die SBF strebt eine maximale Wertschdpfungstiefe sowie eine gréBtmdg-
liche Automatisierung im Bereich der Fertigung an, wobei gewisse Fertigungsprozesse
aufgrund der individuellen sowie anspruchsvollen Kundenwiinsche nur Gber Handarbeit
ausgefihrt werden kénnen. Der Schwerpunkt der Gesellschaft auf Produktebene liegt
allgemein sehr stark auf dem Design, dem Engineering der Hardware und der Software-
entwicklung (Steuerungselektronik) im Zusammenhang mit ihrem Produktprogramm.

Die oben genannten Effekte in Verbindung mit der hohen Produktqualitat (hoher Kun-
dennutzen), einer hohen Service-Qualitat sowie hohen Lieferperformance, sollten dazu
fihren, dass SBF auch in den kommenden Jahren eine hohe Bruttomarge von ca. 48,0%
erwirtschaften und ebenso auf diesem Niveau halten kann.

Vor dem Hintergrund unserer prognostizierten dynamischen Geschéaftsentwicklung soll-
ten sowohl das Nettoergebnis als auch das Betriebsergebnis nachhaltig zulegen. Auf-
grund der erfolgreichen Kostenoptimierung der vergangenen Jahre, der hohen Kosten-
disziplin sowie der allgemeinen guten operativen Entwicklung, heben wir unsere bisheri-
gen Prognosen bezlglich des Betriebsergebnisses (EBITs sowie EBITDAS) leicht an.
Wir erwarten nun auf Betriebsergebnisebene flr das aktuelle Geschéftsjahr 2019 sowie
die Folgejahre 2020 und 2021 ein EBIT in Héhe von 1,67 Mio. € (zuvor: 1,65 Mio. €),
1,93 Mio. € (zuvor: 1,85 Mio. €) und 2,55 Mio. € (zuvor: 2,48 Mio. €).

Bedingt durch die verstarkten Investitionen in den Maschinenpark rechnen wir flr das
laufende Geschéftsjahr und auch die Folgejahre mit héheren Zinsaufwendungen, welche
sich ergebnismindernd auswirken. In Anbetracht dessen haben wir unsere bisherigen
Ergebnisprognosen trotz einer erwarteten héheren operativen Ergebnisentwicklung
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beibehalten. Somit rechnen wir weiterhin fir das Geschaftsjahr 2019 sowie die nachfol-
genden Geschaftsjahre 2020 und 2021 mit einem dynamischen Ergebnisanstieg auf
1,43 Mio. €, 1,60 Mio. € sowie 2,13 Mio. €.

Parallel hierzu sollte die Umsatzrendite (Netto-Marge) von erwarteten 8,1% in 2019
schrittweise auf 9,5% in 2021 deutlich zulegen. Zu dieser Entwicklung sollten die erwar-
teten einsetzenden Skaleneffekte mafBgeblich beitragen. Daneben gehen wir davon aus,
dass aufgrund der von uns geschatzten Verlustvortrage im zweistelligen Millionenbereich
lediglich eine Mindestbesteuerung in den kommenden Jahren bei der Gesellschaft erfol-
gen wird.

Erwartete Entwicklung des Nettoergebnisses und der Netto-Marge (in Mio. €/ in %)

2,13

2019e 2020e 2021e

Quelle: GBC AG

Der SBF-Konzern befindet sich nun im Wachstumsmodus und kann hierbei auf
einen hohen Auftragsbestand zuriickgreifen. Durch die Fokussierung auf nachhal-
tiges profitables Wachstum in Verbindung mit der sehr starken Marktpositionie-
rung sollte es dem Unternehmen gelingen, in den kommenden Geschéftsjahren
seine Nettoergebnisse sowie Margenniveaus nachhaltig zu steigern.
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BEWERTUNG

Modellannahmen

Die SBF AG wurde von uns mittels eines dreistufigen DCF-Modells bewertet. Angefan-
gen mit den konkreten Schatzungen fiir die Jahre 2019 bis 2021 in Phase 1 und flr die
Jahre 2022 bis 2025 in Phase 2. Die Steuerquote haben wir aufgrund der vorhandenen
Verlustvortrage mit 6,20% bis 12,9% (Mindestbesteuerung) in Phase 1 und Phase 2
berlcksichtigt. In der dritten Phase wird zudem nach Ende des Prognosehorizonts ein
Restwert mittels der ewigen Rente bestimmt und eine nachhaltige Steuerquote von
30,0% unterstellt. Im Endwert unterstellen wir eine Wachstumsrate von 2,0 %.

Bestimmung der Kapitalkosten

Die gewogenen Kapitalkosten (WACC) der SBF AG werden aus den Eigenkapitalkosten
und den Fremdkapitalkosten kalkuliert. Fir die Ermittlung der Eigenkapitalkosten sind
die faire Marktpramie, das gesellschaftsspezifische Beta sowie der risikolose Zinssatz zu
ermitteln.

Der risikolose Zinssatz wird gemaR den Empfehlungen des Fachausschusses flir Unter-
nehmensbewertungen und Betriebswirtschaft (FAUB) des IDW aus aktuellen Zinsstruk-
turkurven fir risikolose Anleihen abgeleitet. Grundlage daflr bilden die von der Deut-
schen Bundesbank verdffentlichten Zerobond-Zinssatze nach der Svensson-Methode.
Zur Glattung kurzfristiger Marktschwankungen werden die Durchschnittsrenditen der
vorangegangenen drei Monate verwendet und das Ergebnis auf 0,25 Basispunkte ge-
rundet. Der aktuell verwendete Wert des risikolosen Zinssatzes betragt 1,00%.

Als angemessene Erwartung einer Markipramie setzen wir die historische Marktpramie
von 5,50% an. Diese wird von historischen Analysen der Aktienmarktrenditen gestltzt.
Die Marktpramie gibt wieder, um wie viel Prozent der Aktienmarkt erwartungsgeman
besser rentiert, als die risikoarmen Staatsanleihen.

GemanRn der GBC-Schatzmethode bestimmt sich aktuell ein Beta von 1,29.

Unter Verwendung der getroffenen Pramissen kalkulieren sich Eigenkapitalkosten von
8,07% (Beta multipliziert mit Risikopramie plus risikoloser Zinssatz). Da wir eine nachhal-
tige Gewichtung der Eigenkapitalkosten von 100,0% unterstellen, ergeben sich gewoge-
ne Kapitalkosten (WACC) von 8,07%.

Bewertungsergebnis

Die Diskontierung der zuklnftigen Cashflows erfolgt dabei auf Basis des Entity-
Ansatzes. Die entsprechenden Kapitalkosten (WACC) haben wir mit 8,07% errechnet.
Der daraus resultierende faire Wert je Aktie zum Ende des Geschéftsjahres 2019 ent-
spricht als Kursziel 3,85 € (zuvor: 3,62 €).

Hinweis: Unsere Kurszielerh6hung basiert neben den leicht besser als erwartet ausgefallenen
2018er-Zahlen insbesondere auf dem Roll-Over-Effekt durch turnusgeméfBe Einbeziehung der
ndchsten Schétzperiode in unser Bewertungsmodell.
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DCF-Modell

SBF AG - Discounted Cashflow (DCF) Betrachtung

Werttreiber des DCF - Modells nach der estimate Phase:

consistency - Phase final - Phase
Umsatzwachstum 5,0% ewiges Umsatzwachstum 2,0%
EBITDA-Marge 15,5% ewige EBITA - Marge 12,0%
AFA zu operativen Anlagevermdgen 8,5% effektive Steuerquote im Endwert 30,0%
Working Capital zu Umsatz 24,0%

dreistufiges DCF - Modell:

Phase estimate consistency final
in Mio. EUR GJ1% GJ20e GJ2le| GJ22e GJ2Be GJ24e GJ2Se GJ26e| 1o
Umsatz (US) 17,70 19,50 22,40 23,52 24,70 25,93 27,23 28,59
US Verdnderung 20,4% 10,2% 14,9% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 2,0%
US zu operativen Anlagevermégen 1,79 1,77 2,13 2,21 2,30 2,40 2,50 2,61
EBITDA 2,42 2,78 3,55 3,65 3,83 4,02 4,22 4,43
EBITDA-Marge 13,7% 142% 158% | 155% 155% 155% 155% 155%
EBITA 1,67 1,93 2,55 2,75 2,92 3,11 3,30 3,50
EBITA-Marge 9,4% 9,9% 1,4% | 11,7% 118% 12,0% 121% 12,3% | 12,0%
Steuern auf EBITA -0,10 -0,15 -0,28 -0,32 -0,35 -0,38 -0,41 -0,45
zu EBITA 6,2% 76% 109% | 115% 11,8% 122% 125% 12,9% | 30,0%
EBI (NOPLAT) 1,57 1,78 2,27 2,44 2,58 2,73 2,89 3,05
Kapitalrendite 11,4% 12,4% 143% | 153% 158% 16,4% 16,9% 17,5% | 13,7%
Working Capital (WC) 4,51 4,88 5,38 5,64 5,93 6,22 6,53 6,86
WC zu Umsatz 25,5% 25,0% 24,0% | 24,0% 24,0% 24,0% 24,0% 24,0%
Investitionen in WC 1,10 -0,36 -0,50 -0,27 -0,28 -0,30 -0,31 -0,33
Operatives Anlagevermégen (OAV) 9,88 11,03 10,53 10,64 10,73 10,82 10,90 10,97
AFA auf OAV -0,75 -0,85 -1,00 -0,90 -0,90 -0,91 -0,92 -0,93
AFA zu OAV 7,6% 7,7% 9,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5%
Investitionen in OAV -2,50 -2,00 -0,50 -1,00 -1,00 -1,00 -1,00 -1,00
Investiertes Kapital 14,40 15,91 15,91 16,28 16,66 17,04 17,44 17,84
EBITDA 2,42 2,78 3,55 3,65 3,83 4,02 4,22 4,43
Steuern auf EBITA -0,10 -0,15 -0,28 -0,32 -0,35 -0,38 -0,41 -0,45
Investitionen gesamt -1,40 -2,36 -1,00 -1,27 -1,28 -1,30 -1,31 -1,33
Investitionen in OAV -2,50 -2,00 -0,50 -1,00 -1,00 -1,00 -1,00 -1,00
Investitionen in WC 1,10 -0,36 -0,50 -0,27 -0,28 -0,30 -0,31 -0,33
Investitionen in Goodwill 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Freie Cashflows 0,92 0,27 2,27 2,06 2,20 2,34 2,49 2,65 34,30
Wert operatives Geschéft (Stichtag) 30,05 32,21
Barwert expliziter FCFs 10,13 10,68
Barwert des Continuing Value 19,92 21,53 risikolose Rendite 1,0%
Nettoschulden (Net debt) -0,10 -0,18 Marktrisikoprdmie 5,5%
Wert des Eigenkapitals 30,15 32,39 Beta 1,29
Fremde Gewinnanteile 0,00 0,00 Eigenkapitalkosten 8,1%
Wert des Aktienkapitals 30,15 32,39 Zielgewichtung 100,0%
Ausstehende Aktien in Mio. 7,84 7,84 Fremdkapitalkosten 6,9%
Fairer Wert der Aktie in EUR 4,13 Zielgewichtung 0,0%
Taxshield 28,7%
WACC 8,1%
WACC
2 75% 78% 81% 84% 8,7%
2 132%  411| 391| 374| 358| 343
% 13,4% 4,17 3,97 3,79 3,63 3,48
£ 137% 424 403 [JEXE 38| 353
S 13,9% 4,30 4,09 3,90 3,73 3,58
14,2% 4,36 4,15 3,96 3,78 3,63
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ANHANG

L.

Research unter MiFID II

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

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

.

§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 groBtmaogliche Sorgfalt verwandt, sicherzustellen, dass die
verwendeten Fakten und dargestellten Meinungen angemessen und zutreffend sind. Trotz allem kann keine Gewéahr oder Haftung fir
deren Richtigkeit Gbernommen werden — und zwar weder ausdricklich noch stillschweigend. Darlber hinaus kdnnen alle Informationen
unvollstandig oder zusammengefasst sein. Weder GBC noch die einzelnen Verfasser Gbernehmen eine Haftung fir 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 fiir 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 fliir 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 ibernimmt keine Garantie dafiir, dass die angedeutete Rendite oder die genannten Kursziele erreicht werden. Veranderungen in
den relevanten Annahmen, auf denen dieses Dokument beruht, kdnnen 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 {ibernehmen.

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 ermachtigt oder befreit gelten, oder Personen gemaR Definition § 9 (3) des Financial Services Act 1986
(Investment Advertisement) (Exemptions) Erlass 1988 (in gednderter Fassung), und darf an andere Personen oder Personengruppen
weder direkt noch indirekt Ubermittelt werden.

Weder dieses Dokument noch eine Kopie davon darf in die Vereinigten Staaten von Amerika oder in deren Territorien oder Besitzungen
gebracht, Uibertragen oder verteilt werden. Die Verteilung dieses Dokuments in Kanada, Japan oder anderen Gerichtsbarkeiten kann
durch Gesetz beschréankt sein und Personen, in deren Besitz diese Publikation gelangt, sollten sich Uber etwaige Beschrankungen
informieren und diese einhalten. Jedes Versdaumnis, diese Beschrankung 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 Veroffentlichungen geméan § 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
behélt sich vor, eine Aktualisierung der Analyse unangekiindigt vorzunehmen.

§ 2 () 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 gemaB der unten beschriebenen Einstufungen unter
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.
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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 mitfihrend beteiligt.

(5) a) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorangegangenen 12 Monaten eine Vereinbarung (ber 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 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.

(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.
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(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 (V1) 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 flr diese Analyse verantwortlichen Analysten sind:
Marcel Goldmann, M.Sc., Finanzanalyst
Cosmin Filker, Dipl. Betriebswirt (FH), Stellv. Chefanalyst

Sonstige an dieser Studie beteiligte Person:
Manuel Holzle, Dipl. Kaufmann, Chefanalyst

§ 3 Urheberrechte

Dieses Dokument ist urheberrechtlich geschitzt. 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 der Grenzen des
Urhebergesetzes erfordert grundsétzlich die Zustimmung der GBC bzw. des entsprechenden Unternehmens, sofern es zu einer
Ubertragung von Nutzungs- und Verdffentlichungsrechten 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
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