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SBF AG*5a;5b;6a;7;11

Unternehmensprofil Velumenin T &
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Branche: Operative Holdinggesellschaft (Beteiligungen)

Kernbeteiligungen: SBF Spezialleuchten GmbH und 350
Lunux Lighting GmbH 300

250 dw_
Fokus der Beteiligungen: smarte und energieeffiziente Beleuchtungs- 2 3

technologien fir die Schienenfahrzeugindustrie (,Green Mobility“) und =
den o&ffentlichen sowie industriellen Sektor (,Clean Tech Solutions®) 100

0 L

Mitarbeiter der SBF-Gruppe: >250 GBCe (Stand: August 2022)
Firmensitz: Leipzig; Griindung: 2002
Vorstand: Rudolf Witt, Robert Stocklinger

Die SBF AG (SBF) ist eine operative Holdinggesellschaft, die sich auf mittelstandische Unternehmen im
deutschsprachigen Raum konzentriert. Die SBF und ihre Beteiligungen mit dem Fokus auf smarte und
energieeffiziente (LED-)Lichtsysteme sind hauptséchlich im Schienenfahrzeug- und éffentlichen Beleuch-
tungssektor tatig. Den operativen Geschéftsbereich und zugleich die wesentlichen Beteiligungen der Hol-
ding bilden die Tochtergesellschaften SBF Spezialleuchten GmbH und Lunux Lighting GmbH. Im bishe-
rigen Kerngeschaftsfeld ,Schienenfahrzeuge” ist der SBF-Gruppe Uber ihre Tochtergesellschaft SBF
Spezialleuchten GmbH ein Tier-1-Lieferant komplexer Decken- und Beleuchtungssysteme fur die welt-
weit fihrenden Schienenfahrzeughersteller (Stadler, Siemens, Alstom etc.). Im Geschéftsfeld ,Offentliche
und Industrielle Beleuchtung® bietet SBF Uber ihre Tochtergesellschaft Lunux Lighting GmbH smarte und
energieeffiziente Beleuchtungssysteme fur Kunden Uberwiegend aus dem offentlichen Sektor (Gemein-
den, Stadte, Deutsche Bahn-Konzern, kommunale Energieversorger etc.) an. Zu den typischen Einsatz-
feldern des Lunux-Produktprogramms gehdrt v.a. die Beleuchtung von Verkehrswegen, Bahnhéfen und
offentlichen Gebauden. Mit ihrer Ausrichtung auf moderne und energieeffiziente LED-Beleuchtung fiir
den Schienenfahrzeug-, Bahn- und 6ffentlichen Sektor ist die SBF-Gruppe ebenfalls in der voranschrei-
tenden Energie-/Mobilitaétswende (Stichwort: ,Green Mobility“ und ,Clean Tech Solutions®) involviert und
unterstitzt mit seinem Produktportfolio die klima-, umwelt- und verkehrspolitischen Ziele einzelner Lan-
der.

GuV in Mio. EUR\ GJ.-Ende 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022e 31.12.2023e 31.12.2024e
Konzernumsatzerlose 21,40 31,18 36,21 45,40 55,65
EBITDA 3,30 5,24 3,71 7,98 10,68
EBIT 2,45 4,02 2,13 6,03 8,40
Konzernergebnis (EAT) 2,10 4,73* 1,04 4,04 5,71
EPS 0,27 0,54 0,11 0,42 0,59

*beinhaltet positiven Ergebniseffekt durch steuerlichen Sonderertrag von 1,44 Mio. €
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— EV/Umsatz 2,98 2,04 1,76 1,40 1,14
Cosmin Filker
filker@gbc-ag.de EV/EBITDA 19,31 12,16 17,17 7,98 5,97
EV/EBIT 26,00 15,85 29,91 10,57 7,58
KGV 31,43 13,95 63,47 16,34 11,56
KBV 2,26

Finanztermine
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24.08.2019: Hamburger Investorentag (HIT)
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Technologie
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EXECUTIVE SUMMARY

e GemalR veroffentlichter Geschéaftszahlen hat der SBF im vergangenen Geschéftsjahr
2021 mit einem Umsatzwachstum von 45,7% auf 31,18 Mio. € (VJ: 21,40 Mio. €) einen
neuen Rekordwert erreicht. Als wesentlicher Wachstumstreiber erwies sich hierbei der
noch junge Geschéaftsbereich ,Offentliche und Industrielle Beleuchtung®, der durch die
Tochtergesellschaft Lunux Lighting GmbH reprasentiert wird. Damit wurde die Umsatz-
guidance (Konzernumsatz von ca. 33,0 Mio. €) nahezu erreicht.

e Auf Ergebnisebene wurde das Betriebsergebnis (EBIT) im Vergleich zum Vorjahr um
64,1% auf 4,02 Mio. € (VJ: 2,45 Mio. €) Uberproportional gesteigert. Neben dem posi-
tiven Ergebniseffekt des Kerngeschéftsfelds ,Schienenfahrzeuge® hat das noch junge
Geschéftsfeld ,Offentliche und Industrielle Beleuchtung erstmals einen deutlich posi-
tiven Ergebnisbeitrag zum Konzernergebnis beigesteuert. Auch auf Netto-Basis ist das
Konzernergebnis deutlich um 125,2% auf 4,73 Mio. € (2,10 Mio. €) angewachsen. Kor-
rigiert um einen erzielten steuerlichen Sonderertrag aus latenten Steuern (1,44 Mio. €)
wurde ein bereinigtes Nettoergebnis in Hohe von 3,29 Mio. € erwirtschaftet. Somit hat
SBF ebenso seine Ergebnisguidance (Konzernergebnis in Héhe von 4,20 Mio. €) tber-
troffen.

e Auch fir das laufende Geschéftsjahr 2022 geht der SBF-Konzern von einer Fortsetzung
des eingeschlagenen Wachstumskurses aus. So rechnet das Management damit, die Kon-
zernumsatzerlse, basierend auf der zuletzt angepassten Unternehmensguidance, im Ver-
gleich zum Vorjahr um 15,5% auf rund 36,00 Mio. € (zuvor: >40,00 Mio. €) zu steigern. In
Bezug auf die Ergebnisprognose rechnet das Unternehmen weiterhin mit einem hohen
EBITDA, dass aufgrund der herausfordernden Rahmenbedingungen (hohe Materialpreisin-
flation etc.) bei rund 3,70 Mio. € und damit unter dem Vorjahresniveau (VJ: 5,24 Mio. €)
liegen soll. Bedingt durch erwartete Sondereffekte, v.a. aus einer getétigten M&A, rechnet
SBF mit einem bereinigten EBITDA (Adj. EBITDA) von deutlich tber 4,00 Mio. €

e Ebenso rechnen wir damit, dass es dem Unternehmen gelingt, seinen erfolgreichen Wachs-
tumskurs im laufenden Geschaftsjahr und in den Folgejahren fortzusetzen. Als wesentlicher
Wachstumstreiber hierfiir sollte sich auch zukinftig das Geschaftsfeld , Offentliche und In-
dustrielle Beleuchtung® mit den Traditionsmarken HELLUX und HELLA erweisen. Auch fir
das bisherige Kerngeschaftsfeld ,Schienenfahrzeuge® rechnen wir zuklnftig mit einer dy-
namischen Geschaftsentwicklung. Entsprechend erwarten wir fir das laufende Geschéafts-
jahr 2022 Konzernumsatzerldse in H6he von 36,21 Mio. €. In den Folgejahren 2023 und
2024 sollten diese weiter deutlich zulegen kénnen auf dann 45,40 Mio. € bzw. 55,65
Mio. €.

e Parallel zu unseren Umsatzschatzungen rechnen wir ebenfalls ab dem Geschéftsjahr 2023
mit deutlichen Zuwéchsen auf allen Ergebnisebenen. Fur das laufende Geschéftsjahr 2022
prognostizieren wir bedingt durch einen erwarteten hohen kostenseitigen Margendruck,
hohe Sondereffekte (v.a. aus M&A) und hohere Steuerbelastungen ein Nettoergebnis von
1,04 Mio. €. Fir die nachfolgenden Geschaftsjahre 2023 und 2024 gehen wir aufgrund von
erwarteten Skaleneffekten, Preisanpassungen und verbesserten Rahmenbedingungen (ge-
ringerer Inflationsdruck auf den Beschaffungsmarkten etc.) von deutlich Gberproportionalen
Ergebniszuwéchsen aus. Zudem rechnen wir damit, dass durch den Wegfall der erhebli-
chen Sondereffekte und die erwarteten positiven Effekte aus den angefallenen Sonderbe-
lastungen im Geschéftsfeld ,Offentliche und Industrielle Beleuchtung*, die kiinftige Ergeb-
nisentwicklung des Konzerns deutlich befliigelt wird. Entsprechend kalkulieren wir fur die
Geschaftsjahre 2023 und 2024 mit einem Nettoergebnissprung auf dann 4,04 Mio. € bzw.
5,71 Mio. €.

e Insgesamt sehen wir den SBF-Konzern in seinen beiden Sparten ,Schienenfahrzeuge” und
,Offentliche und Industrielle Beleuchtung“ gut positioniert, um mit seinen smarten und ener-
gieeffizienten Beleuchtungslésungen von den verstarkten und notwendigen Investitionen in
den Wachstumssektoren Bahntechnik, Bahninfrastruktur sowie offentliche Infrastruktur
deutlich zu profitieren. Vor allem die langjahrigen Beziehungen als Entwicklungspartner und



Erstausriister der Schienenfahrzeugindustrie (rolling stock industry), der breite Kunden-
stamm an kommunalen Kunden (tiber 1.000) und die engen Geschaftsverbindungen zur
Deutschen Bahn, sollten auch zukiinftig fir ein dynamisches Wachstum sorgen.

Im Rahmen unseres DCF-Bewertungsmodells haben wir auf Basis unserer Schatzun-
gen einen fairen Unternehmenswert zum Ende des Geschaftsjahres 2023 in Hohe von
14,15 € je SBF-Aktie ermittelt. In Anbetracht des aktuellen Kursniveaus sehen wir da-
mit ein deutliches Kurspotenzial und stufen die Aktie mit dem Rating ,,Kaufen* ein.
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ESG-ANALYSE

ESG/Nachhaltigkeits-Check

Das Thema Nachhaltigkeit hat in den letzten Jahren verstarkt an Bedeutung gewonnen.
Die Berlcksichtigung von Nachhaltigkeitsaspekten spielt bei Unternehmen eine immer
gréRere und immanentere Rolle, insbesondere um den nachhaltigen Unternehmenserfolg
in Einklang mit den globalen Energie- und Klimazielen zu bringen. In diesem Zusammen-
hang fordern Investoren, Ratingagenturen und die Regulierer verstarkt, dass die ESG-
Kapitalmarktkommunikation der Unternehmen transparenter und umfassender wird. Der
Trend hin zu nachhaltigen Investments lautet somit den Paradigmenwechsel der Finanz-
wirtschaft ein, indem zukunftig nicht nur Fundamentaldaten, sondern auch der Beitrag zu
einer nachhaltigen Kreislaufwirtschaft einen wesentlichen Stellenwert einnehmen wird und
somit nachhaltige Kapitalstrome erzeugt werden.

Die gesetzlichen Rahmenwerke wie die EU-Taxonomie (European Green Deal) oder die
Offenlegungsverordnung sollen als Richtungsweiser fir eine nachhaltige Kreislaufwirt-
schaft dienen, um die global avisierten Nachhaltigkeitsziele (17 UN-Nachhaltigkeitsziele)
erreichen zu kdnnen. Neben dem regulatorischen Aspekt hat das Thema fur CEOs eine
weitere, nicht minder wichtige Dimension: Nachhaltigkeit und Transparenz spielen heute
eine essenzielle Rolle fur die Bewertung eines Unternehmens am Kapitalmarkt und sind
somit ausschlaggebend fur die Anlageentscheidungen institutioneller Investoren — sowohl
bei Aktien als auch bei Anleihen.

Vor diesem Hintergrund haben wir die SBF AG einem standardisierten Nachhaltigkeit-
scheck auf Basis unseres proprietdren Nachhaltigkeitsfragebogens unterzogen, um ein
unternehmensspezifisches ESG-Profil zu erstellen.

ESG-Profil: Nachhaltigkeitsorientierte Geschafts- und Managementaktivitaten des Un-
ternehmens (auf Basis der Beantwortung des proprietdren GBC-Nachhaltigkeitsfragebo-
gens)

E - Beitrag zum Umwelt- und Klimaschutz (Nachhaltigkeitsmanagement)

oo

» Die Produkte und Dienstleistungen des Unternehmens tragen dazu bei, durch
ihre smarten und energieeffizienten LED-Beleuchtungstechnologien (Clean
Tech) die Energieeffizienzgrade und die Umwelt- und Klimaschutzbilanz der Kun-
den deutlich zu verbessern (Geschéftsfeld ,Offentliche und Industrielle Beleuch-
tung®).

< Durch die Produktion und den Vertrieb von Beleuchtungs- und Deckensystemen
(Geschéftsfeld ,Schienenfahrzeuge®) fiir Zughersteller und Bahnunternehmen
erhoht das Unternehmen die Effizienz, Leistungsfahigkeit und Attraktivitéat nach-
haltigerer schienengebundener Verkehrssysteme, die eine Schiisselrolle einneh-
men bei der Mobilitatswende hin zu klimafreundlicherem Verkehr (Green Mobi-
lity).

« Einfuhrung und Anwendung spezifischer Programme zur Ressourcenschonung
respektive Reduzierung des Verbrauchs relevanter Ressourcen, wie beispiels-
weise Energie, Wasser und verarbeitete Materialien. In diesem Zusammenhang
sind die Produktionsstandorte Giberwiegend EMAS-zertifiziert (Umweltmanage-
mentsystem 1SO 14001).

« Forderung von klimafreundlicher Mobilitat (Green Mobility) durch stetige Erho-
hung des Anteils an Elektroautos und E-Bikes im Firmenfuhrpark

< Durchfuhrung von Mitarbeiterschulungen zum Umweltschutz

gl
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S — MalBnahmen fur ein nachhaltiges Arbeitsumfeld und Personalférderung

“ Angebot kostenfreier Trainings- und Schulungsméglichkeiten wie IT-Fortbildun-
gen, Sprachkurse oder sonstige Schulungs- und FérdermaRnahmen fiir die Mit-
arbeiter

% Kinderférderung wie Kindergartenzuschuss oder Betreuungszuschuss

< Gleitzeit/ Flexible Arbeitszeitgestaltung im Einklang mit der Produktion

% Teilzeitstellen fir Mitarbeiter mit Kindern

% Gesundheitsangebote wie beispielsweise Rickenschulungsprogramme oder
Stressseminare

«»  Zuschusse zu 6ffentlichen Verkehrsmitteln

G - Unternehmensfihrung (Nachhaltige Corporate Governance)

% Steigerung der Energieeffizienz und Verringerung von COz-Emissionen und
dadurch Verbesserung des Umwelt- und Klimaschutzes als wichtiger Bestandteil
der Unternehmensstrategie

< Kontinuierliche Investitionen in klimafreundliche Technologien, in die Produkti-
onsstruktur, die Digitalisierung sowie in Human Kapital in Form von Mitarbeiter-
férderungsmafRnahmen

< Stetige Verbesserung von Produktionsprozessen (Effizienzsteigerungen)

% Beriicksichtigung von Nachhaltigkeitsaspekten als integraler Bestandteil bei der

Unternehmensphilosophie und strategischen Ausrichtung der Geschéftsaktivité-

ten (z.B. nachhaltige Produktion, Umgang mit Ressourcen und Beschaffungsma-

nagement)

SBF operiert in den Wachstumsbereichen Bahntechnik, Bahninfrastruktur und 6f-
fentliche Infrastruktur. Das Unternehmen fungiert als spezialisierter Anbieter von
LED-Beleuchtungssystemen fur Zughersteller, Bahnunternehmen, die 6ffentliche
Hand (Kommunen, Stadte etc.) und industrielle Unternehmen. Konkret entwickelt
und produziert das Unternehmen im Rahmen einer nachhaltigen Fertigung indivi-
duell zugeschnittene und energieeffiziente Decken- und Beleuchtungssysteme fir
die Schienenfahrzeugindustrie und erh6ht damit die Leistungsféahigkeit, Attraktivi-
tat und Energieeffizienz schienengebundener Verkehrssysteme. Die von den Kun-
den der Zughersteller verstarkt nachgefragten und eingesetzten Zuge sorgen fur
eine starkere Verbreitung klimaneutraler Verkehrstrager und leisten damit einen es-
senziellen Beitrag zur Dekarbonisierung des Mobilitatssektors (Green Mobility). Die
von SBF entwickelten und hergestellten LED-Beleuchtungslésungen fur die 6ffent-
liche Hand und Industriebetriebe sorgen auf Seiten dieser Kunden fur eine deutliche
Energie- und Kosteneinsparung und damit fiir eine wesentlich verbesserte Umwelt-
und Klimaschutzbilanz. Folglich leisten die smarten und energieeffizienten Be-
leuchtungslésungen (Clean Tech-Kundenldsungen) der SBF auch im o6ffentlichen
und industriellen Infrastruktursektor einen wesentlichen Beitrag dafir, dass auch
in diesem Bereich die Energiewende erfolgreich gelingt.

SDG-Referenz: Unternehmensspezifischer Beitrag zu den 17 UN-Nachhaltigkeitszie-
len (Auszug)

SBF leistet einen wesentlichen Beitrag zu den Zielen: 5, 9, 11, 12 und 13. Dadurch tragt
die Gesellschaft zur Zielerfillung zu 5 von 17 UN-Nachhaltigkeitszielen aktiv bei. Somit
wird deutlich, dass die Berlcksichtigung von Nachhaltigkeitsaspekten ein essenzieller Be-
standteil des Geschaftsmodells respektive der Unternehmensstrategie darstellt und das
Thema Nachhaltigkeit im Querschnitt der Unternehmensbetrachtung einen integralen Be-
standteil bei der Ausrichtung der Geschéftsaktivitdten der SBF einnimmt.

o
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NACHHALTIGE
ENTWICKLUNG

IMPACT: Der SBF-Konzern leistet mit seinen Produkt- und Dienstleistungslésungen im
Bereich Clean Tech (Beleuchtungssysteme fiir industrielle und 6ffentliche Kunden) res-
pektive Green Mobility (Beleuchtungs- und Deckensysteme fiir Schienenfahrzeuge) einen
essenziellen Beitrag zu den drei nachfolgenden UN-Nachhaltigkeitszielen.

11. Nachhaltige Stadte und Gemeinden - ,,Stadte und Siedlungen inklusiv, sicher,
: widerstandsfiahig und nachhaltig machen“
Eine verstarkte Umriistung kommunaler Infrastrukturen, wie bspw.
StralRenbeleuchtungen oder 6ffentliche Gebaude und Platze, wird
vorangetrieben, indem vermehrt die veralteten und energieintensi-
ven Beleuchtungssysteme durch intelligente, energie- und kos-
teneffiziente Beleuchtungsldsungen der SBF-Gruppe ersetzt
werden. Dies fuhrt dazu, dass die Stadte zunehmend im Sinne der Nachhaltigkeit sowie
Umwelt- und Klimafreundlichkeit umgestaltet werden. Dadurch wird die Resilienz von
Stadten und Gemeinden nachhaltig verbessert.

9. Industrie, Innovation und Infrastruktur — ,,Eine belastbare Infrastruktur aufbauen,
inklusive und nachhalitge Industrialisierung fordern und Innovationen
unterstiitzen*

9 INDUSTRIE, : . : . - .
INNOVATION UND Die Implementierung innovativer, intelligenter und energie-
INFRASTRUKTUR effizienter LED-Beleuchtungssysteme im ¢ffentlichen und
industriellen Sektor ebnen den Weg hin zu einer ,,Smart City“.
Durch eine flachendeckende Ausstattung von Infrastrukturen mit
innovativen und nachhaltigen SBF-Beleuchtungstechnologien
werden bspw. StralRenbeleuchtungen oder Bahnhéfe immer energieeffizienter und
klimafreundlicher und fordern damit den Wandel hin zu einer modernen sowie
umweltgerechten ,Smart City“. Das Unternehmen leistet somit durch die Entwicklung,
Fertigung und den Vertrieb moderner und energieeffizienter Beleuchtungssysteme einen
wichtigen Beitrag dafir, die offentliche und industrielle Infrastruktur im Bereich der
Beleuchtung hin zu einer modernen und kilmafreundlichen ,Smart Citiy“ zu transformieren.
Daneben sorgen die fur die Schienenfahrzeugindustrie hergestellten Beleuchtungs- und
Deckensysteme der SBF-Gruppe ebenfalls dafir, dass die klimaneutrale Bahn durch den
Einsatz der SBF-Losungen effizienter und attraktiver wird und damit auch die
Mobilitdtswende in Richtung ,Green Mobility“ unterstutzt bzw. geférdert wird.
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12. Nachhaltiger Konsum und Produktion — ,,Fiir nachhaltige Konsum — und Pro-
1 [Tk a8 duktionsmuster sorgen®
KONSUMUND

Ressourcenschonende Produktion: Ressourcenbewusster Um-
m gang mit Inputstoffen fur die Produktion der Dach- und Beleuch-

tungskomponenten. Daher verfiigen bei SBF nahezu alle Produkt-
ionsstandorte tiber mehrere Programme zur Reduzierung und dem
Management des Verbrauchs wie bspw. durch die Einfiihrung eines Umweltmanagement-

systems (EMAS - Umweltmanagementsystem ISO 14001). Demnach agiert der Konzern
im Umgang mit Ressourcen entlang der Wertschdpfungskette im Sinne der Nachhaltigkeit.

GBC-Nachhaltigkeitsfazit:

Zusammenfassend adressiert der SBF-Konzern insgesamt 5 der 17 UNESCO Nachhal-
tigkeitsziele und leistet somit einen aktiven Beitrag zu deren Erreichung. Dadurch ist ein
Investment in ein nachhaltig agierendes Unternehmen sichergestellt und eignet sich somit
gut fir ein nachhaltigkeitsorientiertes (ESG-konformes) Portfolio. SBF bietet dem potenzi-
ellen Anleger somit die Mdglichkeit aktiv in die Wachstumsbereiche ,Green Mobility* und
,Clean Tech® zu investieren. Neben einer sehr Gberzeugenden operativen Unternehmens-
entwicklung verfiigt der Konzern auch tber ein intaktes Nachhaltigkeitsmanagement und
stellt somit ein ideales ESG/Impact-Investment dar.

.
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UNTERNEHMEN

Geschaftsmodell allgemein

SBF ist ein spezialisierter Anbieter von intelligenter und energieeffizienter LED-
Beleuchtung und Produkten fir das Zug-Interieur (Deckensysteme, Haltestangen etc.) fur
Kunden aus der Schienenfahrzeugindustrie (z.B. Siemens Mobility oder Stadler Rail) und
dem offentlichen Sektor (z.B. Gemeinden, Stadte, Deutsche Bahn, Energie-versorger
usw.). Durch ihre umfassende LED-Lichtkompetenz, langjéhrige Erfahrung und hohe
Wertschopfungstiefe, verfugt SBF Uber eine starke Wettbewerbsposition in seinen
Schlusselmérkten. Im Geschéftsfeld Schienenfahrzeuge zéhlt das Unternehmen mit
seinen komplexen Decken- und Beleuchtungssystemen zu den Technologie- und
Marktfiihrern in seiner Marktnische. Durch die Ubernahme der Lunux GmbH (Asset-Deal)
in 2020 wurde der bisherige Kundenkreis deutlich diversifiziert und das bestehende
Technologieportfolio um LED-Technologien fiir verschiedene Anwendungsbereiche
signifikant erweitert. Im Anschluss hieran wurde mit der Nordeon-Ubernahme (Asset Deal)
durch die Lunux Lighting GmbH der Maschinenpark um modernste Produktionsanlagen
und die Produktpalette um LED-Lichtbander erweitert. Durch diese Zuk&ufe ist SBF auch
in das Geschaftsfeld ,Offentliche und Industrielle Beleuchtung“ mit smarten und
energieeffizienten LED-Beleuchtungssystemen eingetreten. Mit den im Zuge der
Akquisition erworbenen Traditionsmarken HELLUX und HELLA adressiert SBF in diesem
Geschaéftsbereich v.a. kommunale Kunden, die Deutsche Bahn und die 6ffentliche Hand.

Aktionarsstruktur

Stand: August 2022

Anteilseigner in % 26,6%
Elber GmbH 56,2%

Management 5,1%

Baader Beteilungs GmbH* 12,1% 12,1%
Streubesitz* 26,6%

Quelle: SBF AG *Schatzung

5,1%

Unternehmensstruktur zum 31.12.2021

SBF AG
(Operative Holdinggesellschaft)
Vorstand: Rudolf Witt, Robert Stocklinger

Hellux GmbH
(Produktionsgesellschaft;
Leipzig)

Lunux Lighting GmbH
(operative Tochter;
Grofraum Hannover)

SBF Spezialleuchten GmbH
(operative Tochter; Leipzig)

Hellux Elektra s.r.o.
(Produktionsgesellschaft;
Budweis, Tschechien)

Quelle: SBF AG; GBC AG
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Die SBF AG als operative Holdinggesellschaft verfugt tiber die drei Tochtergesellschaften
SBF Spezialleuchten GmbH, Hellux GmbH und Lunux Lighting GmbH. Von groRRer Bedeu-
tung fur das operative Geschéft sind vor allem die SBF Spezialleuchten GmbH (Geschéfts-
bereich ,Schienenfahrzeuge“) und die Lunux Lighting GmbH (Geschéftsbereich ,Offentli-
che und Industrielle Beleuchtung®). Die Hellux GmbH dient hauptsachlich als reine Pro-
duktionsgesellschaft, insbesondere fiir die Lunux Lighting GmbH. Die Gesellschaft Hellux
Elektra s.r.o. fertigt ebenfalls Produkte fiir die Lunux Lighting GmbH. Durch die Uber-
nahme der Assets der Nordeon Lighting GmbH besitzt die Lunux Lighting GmbH eigene
Produktionsanlagen, die seit Mai 2022 die Fertigung von Lunux-Produkten aufgenommen
haben. Daruber hinaus unterhélt der SBF-Konzern ein chinesisches Joint Venture ,SBF
Xian“ (5% Beteiligung), welches internationale Beschaffungsressourcen und Markte si-
chert.

Historische Ereighisse

Die Uber 150jahrige Geschichte der SBF Spezialleuchten GmbH ist gepragt von innovati-
ven Entwicklungen und zukunftsweisenden Produkten im Bereich Lichttechnik. Die An-
fange der Gesellschaft reichen zurtick bis ins Jahr 1862, in dem der Gurtlermeister K.A.
Seyffert die Séchsische Bronzewarenfabrik grindete. Mit dem Aufkommen der Gasbe-
leuchtung um 1870 und der Produktion der ersten elektrisch betriebenen Auf3enleuchten
um 1889, konnte das Unternehmen seine ersten wirtschaftlichen Erfolge verzeichnen. Zu
den Meilensteinen der weiteren Unternehmensgeschichte gehéren die Beleuchtung der
Semperoper in Dresden, die komplette Beleuchtung aufwéndiger Luxusjachten oder das
Beleuchtungssystem fir die Magnetschwebebahn Transrapid. Ein weiterer Meilenstein in
der Entwicklung des Konzerns war in der jiingsten Vergangenheit insbesondere die Uber-
nahme der Lunux GmbH (Asset Deal) und die damit verbundene Erweiterung der Kunden-
und Technologiebasis, insbesondere in Richtung offentlicher Kunden. Mit der anschlie-
Renden Nordeon-Ubernahme (Asset Deal) durch die Lunux Lighting GmbH hat die Ge-
sellschaft ihre Produktionskapazitdten um modernste Fertigungsanlagen und das Produkt-
portfolio um LED-Lichtb&nder erweitert.

1862 1968 1990 2002

i d

Weltweit erste Produktion

Grundung Sachsische
Bronzewarenfabrik
KA. Seyffert

2009

Beginn der Produktion
Beleuchtung fur

Schienenfahrzeuge

2012

Reprivatisierung und
Grundung der SBF
Spezialleuchten AG

2013

Griindung der LMW,
Manufaktur far

dekorative Leuchten

2014

Internationalisierung,

Bezug neues Werk

aF

SBF gewinnt Red Dot

Bezug Werk Il mit neuster

Beginn Entwicklung &
Produktion
LED-Beleuchtung

2015

LED-Beleuchtung fur
Schienenfahrzeuge

2016

Weltweit erste Produktion

Deckenelemente mit
LED-Beleuchtung

2017

Neue

Beginn der

Konzentration auf

u.a. in China & Japan Leipzig | Design Award Produktionstechnologie Unternehmensfithrung Neuausrichtung Schienenfahrzeuge
2018 2019 2020 2021 2022 2022
o . lEv!g il .
- ‘j‘ pgy £ L) LUNUX ? NORDEON=Z /\//
& 2 = UGHTING SOLUTIONS l I l
Abschluss der Investitionsoffensive Asset Deal Lunux Integration Lunux Asset Deal Lunux Weiteres organisches
Neuausrichtung Maschinenpark, neue Lighting GmbH Lighting GmbH Lighting GmbH und anorganisches

Produkte

Quelle: SBF AG; GBC AG
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Uberblick Giber die beiden Geschéaftsbereiche

SBF hat sich im Rahmen seiner strategischen Ausrichtung auf die beiden Geschaftsfelder
,Schienenfahrzeuge® und ,Offentliche und Industrielle Beleuchtung® fokussiert. Ein
wesentlicher Erfolgsfaktor des Geschaftsmodells in beiden synergetischen Geschéftsbe-
reichen ist das umfangreiche Knowhow und die Erfahrung im Bereich LED-Beleuchtungs-
technologie, welche wiederum die Kernkompetenz der Gruppe darstellen. Da diese Tech-
nologie fiir beide Sparten von grof3er Bedeutung ist, gibt es gemeinsame F&E-Aktivitaten
in diesem Bereich und einen regen Technologietransfer bzw. -austausch innerhalb der
Gruppe. Neben technologischen Synergien innerhalb der beiden Geschéftsfelder, beste-
hen ebenfalls umfangreiche Synergien im Bereich der Materialbeschaffung (zentraler Ein-
kauf etc.) und im Vertrieb (Cross-Selling, gegenseitige Nutzung von Kundenkontakten
etc.). Mit dem Eintritt in das Geschaftsfeld ,Offentliche und Industrielle Beleuchtung“ Ende
2020 hat der SBF-Konzern begonnen, diese Synergien sukzessive zu heben.

$MGBCAG
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Schienenfahrzeuge Offentliche und Industrielle Beleuchtung

» Technologie-und marktfihrend im = Smarte und klimafreundliche LED-Systeme fiir
Bereich komplexer Decken- und primar &ffentliche Kunden (u.a. Gemeinden,
Beleuchtungssysteme Stadte, Deutsche Bahn, kommunale

= Tier-1-Lieferant, Systemanbieter &

Entwicklungspartner industrieller Kunden

= MalRgeschneiderte Ideenund
Komplettlésungen aus einer Hand fir
Interior Design-von der Planung, Gber
die Konstruktion bis zur Fertigung am
Standort Leipzig

= Entwicklung und Produktion am
Unternehmenssitz Leipzig in der Ndhe
zu den fihrenden Zugherstellern

=  Weltweite Durchfiihrung von
individuellen Kundenldsungen fir

verschiedene Bahnsysteme Budweis (Tschechien)

Energieversorger); daneben auch Adressierung

* Hohe Technologiekompetenzim Segment
energieeffizienter und intelligenter LED-
Beleuchtung mit hohem Wachstumspotenzial
durch erwartete verstarkte Investitionenim
offentlichen Sektor und bei Bahninfrastrukturen

* Aulen- und Innenbeleuchtung fir u.a. éffent-
liche StralRen, Platze/Parks, kommunale
Gebaude, sowie Bahnhéfe- und Bahnsteige

= Entwicklung und Produktion an den Standorten
Leipzig, Springe (GroRraum Hannover) und

SBF% HELUNUX H=LLUX

LIGHTING

systems for mobility

Quelle: SBF AG; GBC AG

Geschaéftsbereich ,,Schienenfahrzeuge*
Beschreibung des Geschaéftsfelds

Das Geschéftsfeld ,Schienenfahrzeuge® mit dem Fokus auf Decken- und Beleuchtungs-
systeme fir Zige reprasentiert im SBF-Konzern die Tochtergesellschaft SBF Spezial-
leuchten GmbH. Diese hat sich auf LED-Beleuchtungssysteme fir den Auf3en- und Innen-
bereich von Schienenfahrzeugen jeglicher Bauart, von der Stral3enbahn, tiber Regional-,
bis hin zu Hochgeschwindigkeitsziigen spezialisiert.

Durch seine hohe technologische Expertise und Innovationskraft sowie umfangreiche Er-
fahrung, konnte sich die SBF Spezialleuchten GmbH Uber die vergangenen Jahre hinweg
im Bereich integrierter Deckensysteme fur den Zuginnenbereich laut eigenen Aussagen
die européische Marktfuhrerschaft in diesem Nischensegment sichern. Entsprechend
zahlt das Unternehmen ebenfalls zu den OEM-Zulieferern (Original Equipment Manufac-
turer) und Tier-One-Suppliern der fuhrenden europdischen Zughersteller (sog. Rolling
Stock-Hersteller).
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Das Unternehmen bietet seinen Kunden, bei denen es sich neben der Deutschen Bahn
(Retrofit-Projekte) Giberwiegend um namhafte Zughersteller (u.a. Siemens Mobility, Stad-
ler und Alstom) handelt, kundenspezifische und hochinnovative Komplettldsungen aus ei-
ner Hand an. Zu den besonders bedeutenden Kunden der Gesellschaft zéhlen vor allem
die Schienenfahrzeughersteller Stadler Rail, Siemens Mobility und Bombardier (Segmen-
tumsatzanteil GBCe: ca. 80,0%). Letzterer ist nach der Ubernahme durch Alstom im Al-
stom-Konzern aufgegangen.

Unserer Einschatzung nach existieren in der Marktnische Deckensysteme weltweit ledig-
lich rund fuinf bedeutende Wettbewerber fiir die Gesellschaft. Somit ist die SBF Spezial-
leuchten GmbH in einer stark konzentrierten Marktnische mit einer moderaten Anzahl an
Kunden aktiv (bilaterales Oligopol).

In Bezug auf sein Geschéftsmodell deckt das Unternehmen die gesamte Wertschdpfungs-
kette von der Entwicklung (inkl. Prototypenerstellung) uber die Komponentenfertigung bis
hin zur Produktion von komplexen Deckensystemen ab. Kennzeichnend fiir das Geschéaft
des Unternehmens sind hohe individuelle Kundenanforderungen, die zu geringen bis mitt-
leren Stiickzahlen bei einer zugleich hohen Variantenanzahl an Produkten/Systemen fiih-
ren. Dies erfordert eine sehr komplexe und umfangreiche Logistikstruktur innerhalb der
SBF Spezialleuchten GmbH und sorgt zugleich fiir eine hohe Markteintrittsbarriere.

Die hohe Komplexitat und der hohe Individualisierungsgrad, der mit der Herstellung der
vollintegrierten Deckensysteme verbunden ist, in Kombination mit der geringen Anzahl an
Anbietern in diesem Bereich (gegenseitige Abhangigkeiten) und einer fein abgestimmten
Produktion, bilden die Basis dafiir, dass mit Erfahrung und einer entsprechenden ,Lern-
kurve“ hohe EBIT-Margen in diesem Geschéaftsfeld mdglich sind.

Der hohe Eigenfertigungsanteil aufgrund der hohen Wertschépfungstiefe des Unterneh-
mens, ermdglicht es, dass erhaltene Auftrage flexibel und nach individuellen Kundenan-
forderungen bearbeitet und in Kleinstserie oder in hoher Stuickzahl produziert werden kon-
nen. Daneben sorgt die hohe Wertschopfungstiefe fir eine grofRere Unabhéngigkeit von
Lieferanten und zugleich fir eine bessere Qualitatssicherung.

Wesentliche Aspekte der Produktion und des Produktionsprozesses

Forschung und Entwicklung Maschinenpark Fertigungsprozess
* Nutzung von Computer-Aided-Design * Modernster Maschinenpark sichert * Kombination aus mechanischen und
(CAD) fir die Mechanik und Elektronik Qualitats- und Marktfihrerschaft elektronischer Fertigung
= Erstellung von Muster Mock-ups = Neueste Fertigungstechnologienzum = Nutzung von spezialisierten Klebe- und
Umformen, Frasen, Kanten, Drehen, Messtechniken
Kleben und for die Montage * Herstellung von Einzelteilen und Montage
= Laser-und Stanztechnologien zu Lieferbaugruppen (Systemen)
= Klimakammer = GrofR-und Kleinserienfertigung je nach

Kundenanforderung

Quelle: SBF AG; GBC AG

Daneben ist die SBF Spezialleuchten GmbH ebenfalls auch zugleich ein Entwicklungs-
partner der filhrenden Zughersteller (sog. Rolling Stock-Hersteller) und ist damit frihzeitig
in der Entwicklung von Zigen involviert und damit sehr nah an den Markttrends im Schie-
nenfahrzeugsektor dran. Diese langjéahrigen und engen Verbindungen zu den fiihrenden
Bahnherstellern in Verbindung mit den strengen Zulassungsverfahren der Zugbauer (zur

.
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Gewabhrleistung hoher Qualitats- und Sicherheitsstandards), fiihren ebenfalls zu hohen
Markteintrittsbarrieren.

Darliber hinaus besitzt die Gesellschaft durch ihren Hauptsitz und Produktionsstandort in
Leipzig einen wesentlichen Standortvorteil aufgrund ihrer regionalen Nahe zu den grof3en
Zugherstellern, da vier der finf bedeutendsten europaischen Rolling Stock-Hersteller ihre
Produktionsstatten im Umkreis von etwa 250 Kilometern zum Stammsitz haben. Mit dieser
regionalen Néhe zu den fihrenden Zugherstellern deckt das Unternehmen laut eigenen
Angaben weite Teile des Weltmarktes (80,0% Weltmarktabdeckung exkl. China) ab und
ist mit seinen Produkten in den wichtigsten Regionen, wie z.B. Europa oder Nordamerika,
vertreten.

Am Fertigungsstandort Leipzig besitzt die SBF Spezialleuchten GmbH Produktionskapa-
zitaten, um ein Umsatzvolumen von 45,0 Mio. bis 50,0 Mio. abwickeln bzw. erwirtschaften
zu kénnen. Hierfir misste die Gesellschaft keine grof3eren Erweiterungsinvestitionen vor-
nehmen und héatte damit bei einer starken Geschéaftsausweitung keine umfangreichen
sprungfixen Kosten, die typischerweise bei einer massiven Produktionsausweitung ent-
stehen.

Das konkrete Leistungsangebot der SBF Spezialleuchten GmbH beinhaltet verschiedene
Arten von Beleuchtungskomponenten auf LED-Basis fur den Innen- und AuBenbereich
eines Schienenfahrzeugs und wird ergénzt durch die Vermarktung von komplexen De-
ckensystemen und Beliiftungskomponenten. Dies ermdglicht es dem Unternehmen neben
reinen Einzelkomponenten weitere zusatzliche Produkte wie z.B. Kiihlungsprodukte, Laut-
sprecher oder eine intelligente Beleuchtungssteuerung zu einem komplexen Deckensys-
tem zusammenzufihren und zu vermarkten. Da sich das Unternehmen vor allem auf den
Innenbereich von Schienenfahrzeugen fokussiert hat, macht die Gesellschaft den tber-
wiegenden Teil der Segmentumsatzerlése (GBCe: >90,0%) mit integrierten Deckensyste-
men.

Nachfolgend sind einige Produkte bzw. Systeme der Gesellschaft exemplarisch darge-
stellt, um die Breite des Leistungsangebots zu veranschaulichen:

Decken- und Beleuchtungssysteme der Spezialleuchten GmbH

-

/

-

Retrofit

Deckensysteme

e

AuBen-und Signalbeleuchtung

|

i

_ ——

—

‘ [ Stouerungseloktronik
Quelle: SBF AG; GBC AG
Wie zuvor bereits ausgefuhrt, setzt sich der Kundenkreis des Unternehmens primar aus

den fuhrenden europdischen Zugherstellern zusammen, die ihrerseits schwerpunktmafig
in Europa fir den européischen und ausléndischen Markt produzieren. Darliber hinaus
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zéhlen auch Bahnunternehmen, wie bspw. die Deutsche Bahn, zum Stammklientel des
Unternehmens. Diese Unternehmen rufen die Produktpalette der SBF Spezialleuchten
GmbH vor allem im Zusammenhang mit der Modernisierung und Erneuerung ihrer Zug-
flotte ab.

Bedeutende Kunden der SBF Spezialleuchten GmbH

A SWH.HAVAG
BK::] SBB CFF FFS
STADLER BOMBARDIER

SIEMENS OBB ALSTOM
DB] BAHN £3 CRRC

HeiterBlick
PlassersTheurer ~EE= Rhiltische Bohn
NS IFTEC

SOLARIS Leipzig

Quelle: SBF AG; GBC AG

Durch einen guten Zugang zu den bedeutenden europaischen Bahnherstellern und der
hohen technologischen Kompetenz und Expertise, hat das Unternehmen in der Vergan-
genheit unzahlige Projekte von der U-Bahn Miinchen bis hin zum Transrapid in Shanghai
umgesetzt und war bereits ab der Frilhphase dieser Projekte mit entsprechenden Entwick-
lungsarbeiten beteiligt. Die Breite und Vielzahl der Projekte verdeutlicht zudem die starke
Positionierung der SBF Spezialleuchten GmbH bei ihren Kunden. Nachfolgend werden
zur weiteren lllustration ausgewahlte Referenzprojekte des Unternehmens kurz darge-
stellt.

Ausgewahlte Referenzprojekte der SBF Spezialleuchten GmbH

L mens [ = & ¥ B
ICE 4 fiir Deutsche Bahn Glacier Express (Albulastrecke) Transrapid Shanghai
= Zughersteller: Siemens AG = Zughersteller: Stadler Rail AG = Zughersteller: Siemens AG und Thyssen
= Entwicklung und Herstellung von Loch- = Sieben neue Gliederziige Krupp AG
und Seitendecken, Luftkanalen, = Entwicklung und Herstellung dynamischer = Entwicklung und Herstellung von in die
Tischleuchten, Blender, Kederund Beleuchtung, die iber AuRensensoren die Gepacktragerklappenintegrierten
Spaltabdeckungenim Serienbetrieb Innenbeleucinung an die duReren Beleuchtungssystemen fiir die Allgemein-
= Blechbearbeitung, Lackierung der Lichtverhaltnisse anpasst und Einzelplatzbeleuchtung

Rohdecken, Kleben und Montage
Quelle: SBF AG; GBC AG
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Geschéftsbereich ,,Offentliche und Industrielle Beleuchtung®
Beschreibung des Geschaftsfelds

Mit der Ubernahme der Aktiva (Maschinen, Vorréte etc.) der damaligen Lunux GmbH (As-
set Deal), einem traditionsreichen Hersteller von LED-Beleuchtungssystemen, Ende 2020,
hat der SBF-Konzern seinen Kundenkreis v.a. in Richtung 6ffentlicher Kunden massiv er-
weitert. Damit hat SBF sein kundenseitiges Risikoprofil signifikant optimiert. Daneben wur-
den ebenfalls die LED-Technologiekompetenzen in Bezug auf neue Anwendungsfelder
deutlich ausgeweitet. Hierdurch verfligt der SBF-Konzern nun Uber ein breiteres Portfolio
an verschiedenen LED-basierten Beleuchtungslésungen fur unterschiedliche Kundenan-
forderungen bzw. Anwendungsfelder.

Die ,neue Lunux® firmiert inzwischen als Lunux Lighting und ist vollstandig in den SBF-
Konzern integriert und lasst tber die Hellux GmbH am Stammsitz in Leipzig Lunux-Pro-
dukte produzieren. Die Gesellschaft verflgt insbesondere tber ein hohes Knowhow und
Expertise im Wachstumsbereich energieeffiziente LED-Beleuchtung. Neben dem Anlage-
und Umlaufvermdgen (Maschinen und Vorrate) und den bekannten Marken HELLUX und
HELLA, hat die SBF-Gruppe ebenfalls einen umfangreichen Kundenstamm und einen
Produktionsstandort in Budweis (Tschechien) erworben.

Im Marz 2022 hat der SBF-Konzern die Ubernahme der Aktiva (Asset Deal) der damaligen
Nordeon Lighting Solutions GmbH durch die Tochtergesellschaft Lunux Lighting GmbH
bekannt gegeben. Durch die erfolgreiche Akquisition hat Lunux modernste Produktions-
anlagen in Springe (Niedersachen) erworben und zugleich seine Produktpalette um LED-
Lichtbander und seine Zielkundenbasis um ein neues Kundensegment erweitert.

Kundenstruktur des Segments ,,Offentliche und Industrielle Beleuchtung“

Kundensegmente des Geschaftsbereichs
,Offentliche und Industrielle Beleuchtung“

Industrielle und sonstige

Kommunale Kunden Deutsche Bahn
Kunden
= Stadte = Zum Kundenkreis gehéren * Industrielle / gewerbliche
= Gemeinden verschiedene Gesellschaften Kunden aus verschiedenen
. Kreise des Deutsche Bahn-Konzerns Branchen
. = Anteil am Segmentumsatz = Einzelhandler
= Energieversorger (GBCe): ~20,0%

= Energieversorger
= Immobilienunternehmen

= Offentliche Hand

= Anteil am Segmentumsatz i
(in 2021, GBCe): ~60,0% = Parkhaushetreiber
= Architekten

= Tankstellenbetreiber

= Anteil am Segmentumsatz
(in 2021, GBCe): ~20,0%

Offentlicher Sektor (,, 6ffentliche Hand") Sektoren-/Branchen-Mix

Quelle: SBF AG; GBC AG

Zum Kundenkreis der Lunux Lighting zahlen hauptsachlich kommunale Kunden (Stadte,
Gemeinden etc.) und die Deutsche Bahn AG, die jeweils im Rahmen ihrer regelméRigen
Infrastrukturprojekte mit smarten und energieeffizienten Beleuchtungssystemen des Un-
ternehmens ausgeristet werden. An dieser Stelle ist zu betonen, dass Lunux Lighting le-
diglich die Lieferung der gewiinschten Beleuchtungslésungen tbernimmt und damit keine
Projektierungs- oder Installationstétigkeiten durchfuhrt. In Bezug auf den Kunden

.
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Deutsche Bahn z&hlt Lunux Lighting zu einem limitierten Kreis an gelisteten Anbietern von
Bahnstreckenbeleuchtung.

In Bezug auf die Segmentumsatzverteilung haben die kommunalen Kunden und die Deut-
sche Bahn im vergangenen Geschéftsjahr unserer Einschatzung nach fiir mehr als 80,0%
des erwirtschafteten Segmentumsatzes von rund 11,0 Mio. € gestanden. Laut Unterneh-
mensangaben besitzt Lunux einen Kundenstamm von iber 1.000 verschiedenen Kunden,
v.a. aus dem kommunalen Sektor. Entsprechend sollte sich unserer Einschatzung nach
das typische Auftragsvolumen der Sparte auf einen mittleren vierstelligen Umsatzbetrag
belaufen.

Neben dem Produktionsstandort in Leipzig von der Hellux GmbH und in Budweis von der
Hellux Elektra s.r.o. existieren damit drei Produktionsstandorte fir Lunux Lighting-Pro-
dukte. Die vorhandenen Kapazitaten dieser Fertigungsstandorte reichen laut Unterneh-
mensangaben aus, um zukiinftig bis zu 60,0 Mio. € an Segmentumsatzerldésen erwirt-
schaften zu kénnen.

Im abgelaufenen Geschéaftsjahr hat das Geschéftsfeld ,Offentliche und Industrielle Be-
leuchtung® Umsatzerlése von rund 11,0 Mio. € erzielt und eine geschéatzte Auslastungs-
quote von rund 25,0% (GBCe) erreicht. Entsprechend verfiigt der SBF-Konzern im Bereich
der Lunux Uber erhebliche Kapazitats- und damit verbundene Gewinnsteigerungspotenzi-
ale, die laut eigenen Angaben Uber eine weitere Ausweitung der erwirtschafteten Umsatz-
erlése (sukzessive) gehoben werden sollen.

In diesem Segment besitzt die SBF-Gruppe ein breites Produktangebot an LED-Beleuch-
tungslésungen fir den Auf3en -und Innenbereich von 6ffentlichen Stralen und Infrastruk-
turen sowie fir industrielle Anwendungen (u.a. Lebensmittelhandel, Parkhduser und
Schienenfahrzeuge). Zu den typischen Einsatzfeldern des Lunux-Produktprogramms ge-
hort v.a. die Beleuchtung von Verkehrswegen, Platzen/Parks, Bahnsteigen, Gleisfeldern,
Bahnhofsinnenbereichen und 6ffentlichen Gebauden.

Typische Einsatzbereiche der smarten & effizienten LED-Technologien der LUNUX

Stadt Architektur Bahn (DB- Industrie & Parkhauser Tankstellen Shops
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Offentliche
Konzern) Logistik Gebzude
Effiziente Beleuchtung Beleuchtung fiir Intelligent Lichtlenkung Individuelle Leuchten und Spezielles
Beleuchtung moderneru. Bahnsteige, gelenktes Licht und flexible Beleuchtungs- Strahler fir Leuchten-
fir Verkehrs- historisch Personen- fir Industrie-, Anpassung in Systeme fiir stimulierende programm fir
wege, Parks, gepragter Unterfiihrungen, Logistik- und Tiefgaragenund den Innen- und Atmosphére in sffentliche
Plétze, etc. Stadte. Gleisfelder, etc. Lagerhallen. Parkhausern. AuBenbereich. Ladengeschaften. Gebaude.

Quelle: SBF AG; GBC AG

Ein Grof3teil der Segmentumsatzerlése der Lunux Lighting wird unserer Einschétzung
nach vor allem mit LED-basierter Stralenbeleuchtung und Beleuchtungssystemen fir
Schienentrassen und Bahnhofe erwirtschaftet.
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Ausgewéhlte besonders umsatzstarke Produktgruppen der Lunux

Beleuchtungssysteme fiir Beleuchtungssysteme fiir LED-Lichtbander fur Industriekunden (z.B. fur
Verkehrswege und 6ffent- Bahnhafe und Schienennetz Parkhauser oder Einzelhandelsgeschafte)
liche Infrastruktur

Quelle: SBF AG; GBC AG

Durch den Aufbau des ergéanzenden Geschéaftsfelds ,Offentliche und Industrielle Beleuch-
tung” und der Kombination dieses Segments mit dem Kerngeschéftsfeld ,Schienenfahr-
zeuge“, nutzt SBF erhebliche Synergieeffekte auf mehreren Ebenen.

Auf technologischer Ebene hat SBF sein LED-Knowhow und seine Expertise der Ge-
schéaftsfelder bzw. Sparten gebiindelt und betreibt gemeinsame F&E-Aktivitaten auf die-
sem Feld. Zudem besteht ein reger Technologietransfer und -austausch im Bereich der
LED-Technologien innerhalb des Konzerns. Hierdurch werden F&E-Kosten eingespart
und zugleich die technologische Basis gestarkt und damit auch die Wettbewerbsposition.

Darliber hinaus existieren auch umfangreiche Synergien im Bereich des Einkaufs. Da
beide Geschéftsfelder fur die Fertigung ihrer Beleuchtungsprodukte/-systeme &hnliche
oder gleiche Materialien und Vorprodukte verwenden, wurde der Einkauf zentralisiert.
Hierdurch sollen deutliche Kostenvorteile Giber die Volumenbiindelung erzielt werden.

Synergieeffekte zwischen den Geschaftsbereichen

Geschaftsbereich Geschiéftsbereich

,,Offentliche und
Industrielle Beleuchtung*
(Lunux Lighting GmbH)

»Schienenfahrzeuge*
(SBF Spezialleuchten
GmbH)

Umfangreiche Synergien zwischen beiden Segmenten

Nutzung erheblicher Synergiepotenziale zwischen den beiden

Geschaftsbereichen des SBF-Konzerns. Umfangreiche

Synergien werden hierbei auf mehreren Ebenen genutzt:

= Beschaffung & Produktion (insbesondere zentraler
Materialeinkauf und Biindelung von Ressourcen)

= F&E (u.a. Knowhow-Transfer im Bereich LED-Tech-
nologien, gemeinsame Technologieentwicklung)

= Marketing-und Vertrieb (Cross-Selling, gegenseitige
Nutzung vorhandener Kundenkontakte etc.)

Quelle: GBC AG

Des Weiteren ergeben sich auch auf Vertriebsebene signifikante Synergien durch bspw.
Cross-Selling und die gegenseitige Nutzung von vorhandenen Kundenkontakten, um hier-
durch die Umsatzerlése deutlich zu steigern. So verfugt bspw. das Schienenfahrzeug-



Segment Uber einen sehr guten Zugang zu Bahnunternehmen, der wiederum genutzt wer-
den kann, um die Umsatzerlése mit Lunux-Produkten signifikant zu erhéhen. Daneben
sind die Produktportfolios beider Sparten des SBF-Konzerns in vielen Bereichen sehr
komplementér zueinander, was erhebliche Cross-Selling-Potenziale erdffnet. Mit dem Ein-
tritt in das Geschaftsfeld ,Offentliche und Industrielle Beleuchtung“ Ende 2020, hat der
SBF-Konzern damit begonnen, diese Synergien schrittweise zu heben.

Organe der Gesellschaft
Vorstand

Rudolf Witt

Herr Witt studierte Betriebswirtschaftslehre an der Fachhochschule Regensburg und hat
sein Studium als Dipl.-Betriebswirt erfolgreich abgeschlossen. Nach dem Studium begann
er seine berufliche Laufbahn bei Arab Banking Corporation-Daus & Co. GmbH. Hier war
er zuletzt als Firmenkundenspezialist mit dem Schwerpunkt international agierende Grof3-
sowie Mittelstandsunternehmen tatig. In dem Zeitraum von 1990 bis 1996 war Herr Witt
Mitarbeiter der SchmidtBank KGaA — ab 1991 mit Handlungsvollmacht und ab 1994 mit
Prokura. Von 1992 bis 1996 leitete er die Filiale in Burglengenfeld. AnschlieRend war Herr
Witt acht Jahre lang firr die Volksbank Regensburg eG als stellvertretender Leiter der Fir-
menkundenabteilung und Prokurist tatig. Vor seinem Eintritt in die SBF AG (vormals
Corona Equity Partner AG) war er Vorstand der G+R Technology Group Beteiligungs AG
sowie Gesellschafter und Geschéftsfuhrer der GreenTech GmbH. Seit 2015 gehort Herr
Witt dem Vorstand der SBF AG an und ist zugleich auch Geschéftsfiihrer mehrerer Ge-
sellschaften des SBF-Konzerns.

Robert Stécklinger

Herr Stocklinger studierte Maschinenbau an der Héheren Technischen Bundeslehr- und
Versuchsanstalt in Wien und hat sein Studium mit dem Titel Wirtschafts-Ingenieur-Maschi-
nenbau erfolgreich abgeschlossen. Nach seinem Studium war er in leitenden Positionen
bei verschiedenen Industrieunternehmen tétig und verfiigt damit tiber mehr als 30 Jahre
umfangreiche Berufserfahrung aus verschiedenen Branchen (u.a. Maschinenbauindustrie
sowie Automobilindustrie). Ein wichtiger Punkt in seiner beruflichen Laufbahn war die Ver-
leihung des Titels ,Entrepreneur des Jahres 2010“ durch die Beratungs- und Wirtschafts-
prifungsgesellschaft Ernst & Young. In 2015 hat sich Herr Stocklinger der SBF-Gruppe
angeschlossen und begleitet hierbei die Position des Geschéftsflihrers der SBF Spezial-
leuchten GmbH. Seit Beginn 2018 ist er daruber hinaus auch Vorstandsmitglied der SBF
AG und ebenfalls Geschéftsfiihrer mehrerer Gesellschaften des SBF-Konzerns.

Aufsichtsrat

Dr. Lothar Koniarski (Aufsichtsratsvorsitzender)

Herr Dr. Lothar Koniarski ist seit 2016 Mitglied des Aufsichtsrats der SBF AG und auch
seit 2018 Vorsitzender dieses Gremiums. Daruber hinaus ist er auch Mitglied des Auf-
sichtsrats einiger weiterer Unternehmen, wie z.B. der CANCOM SE oder der Mutares Ma-
nagement SE. Nach dem erfolgreichen Studium der Betriebswirtschaftslehre (Abschluss
als Dipl. Kaufmann) arbeitete er als wissenschaftlicher Assistent und akademischer Rat
von 1980 bis 1985 an der Universitat Regensburg. Im Anschluss hieran war Herr Dr. Ko-
niarski Fihrungskraft und Geschéftsfihrer in verschiedenen Industrieunternehmen (Mess-
und Regeltechnik, Maschinenbau). Von 1995 bis 2016 fungiert er als Geschaftsfihrer der
Dr. Vielberth Immobilien Management GmbH (heute: DV Immobilien Management
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GmbH), die komplexe Gewerbeimmobilien-Standorte fiir den Vermdgensbestand des Un-
ternehmens entwickelt. Von 2005 bis 2013 war Herr Dr. Koniarski Mitglied des DIHK Fi-
nanz- und Steuerausschusses in Berlin. Im Zeitraum von 2003 bis 2019 war er Vorsitzen-
der des Finanz- und Steuerausschusses der IHK Regensburg. Seit 2017 ist Herr Dr. Ko-
niarski Vorsitzender des Beirats der DV Immobilien Gruppe. Dariiber hinaus ist er Ge-
schéftsfuhrer der Elber GmbH, einer Investment-Holding fur Industriebeteiligungen.

Thies Eggers (Stellvertretender Vorsitzender)

Herr Eggers ist Diplom-Kaufmann, Wirtschaftspriifer und Steuerberater. Er begann seine
berufliche Laufbahn bei der Wirtschaftspriifungs- und Steuerberatungsgesellschaft Arthur
Anderson, wo er 1980 zum Partner ernannt wurde. Hier griindete Herr Eggers das Biro
in Minchen und zudem die Niederlassung in Prag. Seit 1997 ist er in eigener Praxis be-
vorzugt auf dem Gebiet von Restrukturierungen und Unternehmenserwerb/-verkauf sowie
Beratung und Durchfiihrung von Bérsengangen und Kapitalerhdhungen tatig. Herr Eggers
ist seit 2016 Mitglied des Aufsichtsrates der SBF AG und aktuell auch stellvertretender
Vorsitzender dieses Gremiums.

Dr. Ulrich Hauck

Herr Dr. Hauck hat an der LMU Miinchen Betriebswirtschaftslehre studiert und hierbei den
Abschluss Dipl.-Betriebswirt erlangt. Nach seinem Studium promovierte er an der Univer-
sitat in Innsbruck und konnte im Rahmen dessen seine Promotion mit dem Grad eines
Doktors erfolgreich abschlieRen. Zudem legte Herr Dr. Hauck die Examen zum Steuerbe-
rater und Wirtschaftspriifer ab. Seine berufliche Laufbahn begann er 1990 bei Deloitte, wo
er als Steuerberater und Wirtschaftsprifer acht Jahre lang tatig war. Im Anschluss hieran
wechselte er 1998 zu Rheinmetall und leitete dort die Bereiche Konzernrechnungslegung
und Bilanzen. Von 2003 bis 2015 war er Leiter der Ressorts Konzernrechnungslegung
und —Controlling der Bayer AG. Zwischen 2015 bis 2018 war Herr Dr. Hauck als Vorstand
und Group CFO bei der Schaeffler AG tatig. Im Anschluss hieran bekleidete er von 2019
bis 2020 die Positionen des Vorstands und Group CFO bei der STS Group AG. Im Jahr
2020 hat Herr Dr. Hauk die Comitans Capital AG gegriindet und ist bis zum heutigen Tag
auch CEO dieser Gesellschaft. Des Weiteren war er seit Griindung im Jahr 2008 bis 2019
Aufsichtsrat der Private Equity-Gesellschaft MUTARES AG, zuletzt als stellvertretender
Vorsitzender, und ist bis heute Aufsichtsrat der SBF AG.
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MARKT UND MARKTUMFELD

Weltweite Bahntechnikindustrie

Der SBF-Konzern richtet sich mit seinen LED-Beleuchtungssystemen vor allem an Kun-
den aus dem Schienenfahrzeug- und 6ffentlichen Sektor und vermarktet sein Leistungs-
angebot insbesondere in der DACH-Region. Vor diesem Hintergrund werden wir nachfol-
gend insbesondere auf diese Bereiche bzw. Absatzgebiete eingehen.

Der globale Bahntechnikmarkt stellt insgesamt einen Wachstumsbereich dar, welcher
durch langfristig wirkende Fundamentalfaktoren, wie z.B. Bevélkerungszunahme, Urbani-
sierung, Wirtschaftswachstum oder verstarkter Umwelt- und Klimaschutz, positiv beein-
flusst wird.

Gerade der Urbanisierungstrend hat zu einer zunehmenden Nachfrage nach Bahninfra-
struktur, Schienenfahrzeugen und Signaltechnik, besonders in den Schwellenlandern
(Emerging Markets) gefuihrt. Daneben wurden die entwickelten Bahntechnikméarkte (wie
z.B. England oder Deutschland), hauptséchlich durch GroR3projekte, die auf eine Erneue-
rung und Modernisierung der bestehenden Infrastruktur und Ziige abzielen, sowie anstei-
gende Umweltschutzbelange angetrieben.

Entsprechend hat sich laut einer Studie des europaischen Bahnindustrieverbands das
durchschnittliche globale Marktvolumen des Bahntechniksektors zwischen den Zeitru-
men 2011-2013 und 2019-2021 um 23,3% auf 185,0 Mrd. € erhdht. Bis zum Ende 2025
rechnen die Branchenexperten mit einer Fortsetzung des Marktwachstums auf
204,0 Mrd. €. Vor allem die zunehmende Bedeutung des Umwelt- und Klimaschutzes in
den vergangenen Jahren haben den Bahnsektor deutlich befliigelt.

Durchschnittliche Marktvolumen der weltweiten Bahntechnikindustrie (in Mrd. €)

m Schienenfahrzeuge Services Infrastruktur Sonstiges
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Quelle: UNIFE; GBC AG

Die Européaische Union sieht sich hierbei als globaler Vorreiter in punkto Umwelt- und Kili-
maschutz und verfolgt eine ambitionierte und konsequente Politik in diesen Bereichen
(,European Green Deal"; ,Fit for 55-Initiative”). Diese spiegelt sich unter anderem auch im
Europdischen Klimagesetz wider, in dem festgeschrieben wurde, bis 2050 eine klimaneut-
rale Wirtschaft und Gesellschaft in Europa zu etablieren. Ein Schlisselelement zur Errei-
chung der Klimaneutralitat ist der Einsatz sauberer und umweltfreundlicher Verkehrsmittel.

In Bezug hierauf kann die Bahn als klimaneutraler Mobilitatstrager einen deutlich positiven
Beitrag zur Mobilitatswende leisten. Gemaf EU-Bestrebungen und -Initiativen (,2021 das
europaische Jahr der Schiene®) sollen die Unternehmen und Menschen verstarkt die Bahn
nutzen. Nur etwa 7,0% des Personen- und 11,0% des Guterverkehrs rollen bislang Uiber
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das EU-Schienennetz. Erhéht sich dieser Anteil, dann wiirden sich gleichzeitig die Treib-
hausgasemissionen und die Umweltverschmutzung in der EU deutlich verringern. Derzeit
entfallen rund 25,0% der Treibhausgasemissionen des EU-Raums auf den Verkehrssek-
tor. GemaR dem européischen Griinen Deal sollen die Emissionen bis 2050 um 90,0%
gesenkt werden.

Umsatz- und Auftragsentwicklung der Top-3 SBF-Kunden im Geschéftsfeld Schie-
nenfahrzeuge (Kennzahlen in Mrd. € /CHF)

Siemens Zugsparte— Siemens Mobility (DE) Stadler Rail {CH)

Umsatzerlose ® L] Umsatzeriose W Auftragseingang B Auftragsbestand
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Quelle: Siemens AG Quelle: Stadler Rail AG Quelle: Alstom S.A *Bombardier-Ubernahme

Das nachhaltige Wachstum im Bahntechnikbereich und die positiven Perspektiven fir die-
sen Sektor spiegeln sich ebenfalls in den erzielten Umsétzen und Auftragsbestéanden der
weltweit fihrenden Zugbauer wider. So konnten viele bedeutende Branchenakteure in den
vergangenen Jahren deutliche Zuwéchse bei den Umsatzerldsen erzielen und neue Auf-
tragsbestandsrekorde verzeichnen. Hierbei ist zu erwéhnen, dass ein Grofteil der fiihren-
den Zughersteller ihren Hauptsitz und wesentliche Geschéftsaktivitdten in Europa haben
und oftmals zugleich auch bedeutende Produktionsstéatten in Deutschland unterhalten.

Top-10 der weltweiten umsatzstarksten Zughersteller (Umsatze in 2020 in Mrd. €)
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Quelle: Unternehmensangaben; GBC AG  *beinhaltet Bombardier-Ubernahme in 2020

Deutscher Bahntechniksektor

Auch in der Bundesrepublik Deutschland hat sich der Bahnsektor in den vergangenen
Jahren vor dem Ausbruch der Corona-Krise positiv entwickelt und ist stetig gewachsen.
So konnte die Deutsche Bahn AG, das mit Abstand grof3te Bahnverkehrsunternehmen
Deutschlands, in Bezug auf die Anzahl der beférderten Reisenden in 2019 neue Rekord-
werte mit 151 Mio. Reisenden im Fernverkehr (Vgl. 2015: 132 Mio.) und 1.972 Mio. Rei-
senden im Nahverkehr (Vgl. 2015: 1.879 Mio.) erzielen. Nach Beginn der Corona-Pande-
mie ist die Anzahl der Reisenden im Jahr 2020 massiv zuriickgegangen und hat sich im
Jahr 2021 weiter stabilisiert. In den kommenden Jahren rechnet der Deutsche Bahn-



Konzern mit einer deutlichen Erholung der Fahrgastzahlen sowohl im Nah- als auch Fern-
verkehr.

Entwicklung der Anzahl der Reisenden im Nah- und Fernverkehr der Deutschen
Bahn AG (in Mio.)

Reisende Fernverkehr m Reisende Nahverkehr 2.500

~2.100
1879 1883 1933 1940 1972
1215 4109
- 260
13 13 14 14 15 81I 82I 200

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2026e langfr. Ziel
Quelle: Deutsche Bahn AG; GBC AG

Parallel zu der deutlichen Zunahme der Bahnreisenden in den vergangenen Jahren hat
der Deutsche Bahn-Konzern ebenfalls seine erwirtschafteten Konzernumsatzerlése und
Investitionen in Schienennetz und Zugflotte nachhaltig gesteigert. Um mehr Personen-
und Guterverkehr auf die klimafreundliche Schiene zu verlagern, sind umfangreiche In-
vestitionen in die Netzinfrastruktur und Ziige erforderlich, um die hierfir notwendigen Ka-
pazitaten bereitzustellen.

Umsatzerldse und Bruttoinvestitionen des Deutsche Bahn-Konzerns (in Mrd. €)

m Konzernumsatzerlése = Bruttoinvestitionen Systemverbund Bahn

47,3 >48,0
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Quelle: Deutsche Bahn AG; GBC AG

Vor dem Hintergrund, dass nur mit einer Mobilitatswende hin zu einer starken Schiene
Deutschlands und Europas Klimaschutzziele erreicht werden kdnnen, ist die Bahnbranche
sowie die Politik bestrebt, mehr Personen- und Guterverkehr auf die Bahn zu verlagern
bzw. fur die Schiene zu gewinnen. So plant die Deutsche Bahn in Bezug auf das Jahr
2015 die Reisendenanzahl im Fernverkehr langfristig auf 260,0 Mio. zu verdoppeln. Pa-
rallel hierzu soll auch langfristig die Reisendenanzahl im Nahverkehr um 1,0 Mrd. und die
Verkehrsleistung im Schienengtterverkehr um 70,0% zulegen. Um diese Ziele umsetzen
zu kdnnen, beabsichtigt der Bahnkonzern die Kapazitaten im Schienennetz langfristig um
30,0% zu erhdhen (bezogen auf Jahr 2015).

Um somit zukiinftig mehr griine Mobilitét und Logistik zu erreichen, investiert sowohl die
Bahn als auch der Bund verstérkt in die Schiene. Allein der Deutsche Bahnkonzern plant
laut eigenen Angaben in den nachsten funf Jahren 12,0 Mrd. € in den Personenverkehr
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(Ausbau- und Modernisierung der Zugflotte), 65,0 Mrd. € in die Bahninfrastruktur (Ausbau-
und Erneuerung der Netze sowie Bahnhéfe) und 3,0 Mrd. € in den Giiterverkehr zu inves-
tieren. In Bezug auf den Faktor Zuge plant die Deutsche Bahn AG bspw. im Fernverkehrs-
bereich den deutlichen Ausbau der ICE-Flotte von aktuell grob 350 Ziigen auf 450 Zuge
bis Ende des Jahrzehnts.

Auch die Bundesregierung hat in 2021 mit Rekordausgaben in Hohe von 29,7 Mrd. € in
den deutschen Schienenverkehr die MobilitAitswende hin zu mehr Schiene entscheidend
unterstltzt, wobei davon auszugehen ist, dass dieses finanzielle Engagement des Staates
auch zukinftig weiter ausgeweitet wird. Da das ausdriickliche Ziel der neuen Bundesre-
gierung eine nachhaltige und flachendeckende Mobilitat ist (Griine Mobilitat). Vor diesem
Hintergrund hat die klimafreundliche Bahn bzw. Schiene gemaR des Koalitionsvertrags
bei Investitionen erstmals explizit Vorrang vor der StraRe und damit vor dem PKW- und
LKW-Verkehr. Entsprechend ist die Politik bestrebt, die Bahn schnellstmdglich zu moder-
nisieren und auszubauen sowie schneller den Verkehr auf die Schiene zu verlagern.

Jahrliche Bundesausgaben fiir den Schienenverkehr (in Mrd. €)

Altlasten Bundesbahn = Forderung Nahverkehr mInvestitionen
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Quelle: Manager Magazin; GBC AG

Die verstarkten weltweiten Investitionen in den Bahnsektor, haben auch dazu gefuhrt,
dass der Branchenumsatz in der deutschen Schienenfahrzeugindustrie in den vergange-
nen Jahren nahezu stetig angestiegen ist. Laut einer Studie der Marktexperten von IBIS-
World wird fir das laufende Geschéftsjahr ein Branchenumsatzvolumen von 7,0 Mrd. €
erwartet, welches zugleich das héchste Branchenniveau der vergangenen sieben Jahre
darstellen wirde. Auch fir die darauffolgenden Jahre rechnen die Branchenkenner mit
einer nachhaltigen Fortsetzung des Branchenwachstums auf 7,9 Mrd. € im Jahr 2027.

Branchenumsatz in der deutschen Schienenfahrzeugindustrie (in Mrd. €)
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Quelle: IBISWorld; GBC AG
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Investitionen im offentlichen Infrastruktursektor in Deutschland

Nicht nur die Investitionen in Schienenfahrzeuge sind in Deutschland in den vergangenen
Jahren angestiegen, sondern ebenfalls die Investitionen in die kommunale bzw. 6ffentliche
Infrastruktur der Bundesrepublik. So sind laut einer aktuellen Studie der staatlichen For-
derbank KfW die Brutto-Anlageinvestitionen in die kommunale Infrastruktur von 2015 bis
2021 deutlich um 76,5% auf 38,3 Mrd. € Mrd. € (2015: 21,7 Mrd. €) angestiegen.

Kommunale Brutto-Anlageinvestitionen in Deutschland (in Mrd.€)

38,3 40,6
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Quelle: KfW; GBC AG *geplante Investitionen

Fur das aktuelle Jahr 2022 rechnet die KfW mit einem erneuten signifikanten Anstieg auf
ein Rekordinvestitionsvolumen von 40,6 Mrd. €. Hiernach soll der tiberwiegende Teil der
geplanten kommunalen Infrastrukturinvestitionen in die Bereiche Schulen (10,8 Mrd. €)
und Stral3en (10,3 Mrd. €) fliel3en.

Wahrgenommener Investitionsriickstau der Kommunen (2021)

Sonstiges Wohnen
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53/n

Wasser
9,4 Mrd. EUR

59%
Kitas /
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Insgesamt
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il Straften
39,3 Mrd. EUR
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Verwaltungsgebaude L -
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123 %

Quelle: KfW; GBC AG

Trotz dieser signifikanten Investitionen in die kommunale Infrastruktur, besteht laut den
Studienautoren im 6ffentlichen Sektor bei den Gemeinden und Stédten ein massiver In-
vestitionsriickstau von 159,4 Mrd. € (2021), der im Vergleich zum Vorjahr (2020: 149,0
Mrd. €) nochmals um 10,40 Mrd. € angestiegen ist. Insbesondere in den Bereichen der
StralRen und Verkehrsinfrastruktur (39,9 Mrd. € bzw. 24,6%), 6ffentlichen Verwaltungsge-
bauden (19,6 Mrd. € bzw. 12,3%) und Schulen (45,6 Mrd. € bzw. 28,6%) wird ein grolRer
Nachholbedarf bei Investitionen identifiziert. Experten rechnen damit, dass der Abbau die-
ses Investitionsstaus ein langwieriger Prozess sein wird.

Das Wirtschaftsforschungsinstitut DIW hat basierend auf einer durchgefihrten Studie
Ende 2020 den Investitionsbedarf im o6ffentlichen Sektor bis 2030 auf 220,0 Mrd. €



prognostiziert. Vor allem bei Bildung, Klimaschutz und Wohnungsbau sowie im Bereich
der kommunalen Infrastruktur sieht das DIW einen (weiterhin) hohen Investitionsbedarf.
Um diesen erheblichen Bedarf zu decken, hat die Bundesregierung mit dem beschlosse-
nen Bundeshaushalt 2022 und der Finanzplanung bis 2025 umfangreiche finanzielle Mittel
hierfuir vorgesehen. Fiir 2022 sehen diese Planungen Investitionen von 51,5 Mrd. € vor,
das sind tber 10,0 Mrd. € mehr als vor Ausbruch der Corona-Pandemie im Jahr 2019.
Dieses hohe Niveau soll tiber den gesamten Finanzplanrahmen beibehalten werden, so-
dass bis 2025 eine Rekordsumme von tber 200,0 Mrd. € fir staatlich finanzierte Investiti-
onen zur Verfligung stehen wird.

Vor allem im Bereich der nachhaltigen und klimafreundlichen Infrastrukturprojekte rechnen
wir in den kommenden Jahren im Rahmen der Umweltschutz- und Klimaschutzbemiihun-
gen der Bundesregierung mit einer deutlichen Zunahme der Investitionen. So sind bspw.
laut Angaben des Hessischen Wirtschaftsministeriums in den vergangenen Jahren rund
die Halfte der 714.000 Straf3enleuchten Hessens auf moderne LED-Technik umgeriistet
worden. Hierdurch werden bereits jetzt jahrlich ca. 36.000 Tonnen CO: eingespart, wobei
parallel hierzu auch eine deutliche Stromkostenersparnis durch einen geringeren Energie-
verbrauch (Energieeinsparung: 70,0% bis 80,0%) erzielt wird. Die Kommunen werden im
Rahmen solcher Modernisierungsprojekte auch vom Bund und Land Hessen finanziell
(Subvention: bis zu 55,0% der Gesamtkosten) unterstitzt. Die Amortisationszeit der Um-
ristungsinvestition betragt laut unseren Recherchen oftmals lediglich rund drei bis vier
Jahre und ist damit aus finanziellen und klimapolitischen Aspekten sehr attraktiv.

Dariiber hinaus investiert auch der Staatskonzern Deutsche Bahn bereits seit mehreren
Jahren verstérkt in seine 6ffentliche Infrastruktur (Bahnhofe, Schienennetz etc.). Entspre-
chend sind die Infrastrukturausgaben zum Ende des vergangenen Geschéftsjahres im
Vergleich zu 2017 um 50,6% auf den neuen Héchstwert von 12,8 Mrd. € angestiegen.

Jahrliche Infrastrukturausgaben der Deutschen Bahn AG (in Mrd. €)

12,8 13,6
12,2 '
10,0 10,6
8’5 I I

2017 2018 2019 2020 2021 2022*

Quelle: Deutsche Bahn AG; GBC AG *gemal Planungen des Deutschen Bahn-Konzerns

Um fir das angestrebte weitere Wachstum des inléandischen Schienenverkehrs geriistet
zu sein, plant die Deutsche Bahn in 2022 mit 13,6 Mrd. € das groRte Investitionspaket
seiner Unternehmensgeschichte. Mit den Rekordinvestitionen sollen nach Angaben des
bundeseigenen Konzerns das Schienennetz (1.800 Gleise, 2.000 Weichen, 140 Briicken)
und Uber 800 Bahnhodfe modernisiert werden. Dies betrifft ungefahr 15,0% aller rund 5.700
Bahnhofe der Bundesrepublik.

An dieser Stelle ist hervorzuheben, dass trotz der Investitionsoffensive der vergangenen
Jahre auch im Bahnsektor bzw. auf Seiten des Branchenprimus Deutsche Bahn ein mas-
siver Investitionsriickstau vorherrscht. Der Deutsche Bahn-Konzern bezifferte diesen zu-
letzt auf knapp 60,0 Mrd. €. Entsprechend besteht bei den kinftigen Investitionen der
Staatsbahn, des Bundes und des Landes noch deutlich Steigerungspotenzial, um den
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vorhandenen Ruckstau sukzessive abzubauen. Zumal laut Branchenexperten Deutsch-
land nach wie vor im internationalen Vergleich zu wenig in sein Bahnnetz investiert.

Insgesamt sehen wir den SBF-Konzern mit seinem attraktiven Leistungsangebot flir
Zughersteller, Bahnunternehmen und kommunale Kunden gut positioniert, um von
den verstéarkten Investitionen in die Schiene und 6ffentliche Infrastruktur deutlich
zu profitieren.
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UNTERNEHMENSENTWICKLUNG UND PROGNOSE

Historische Unternehmensentwicklung

Kennzahlen in Mio. EUR (gerundet) 2019 2020 2021
Umsatzerlose 16,87 21,40 31,18
EBITDA 4,09 3,30 5,24
EBIT 3,42 2,45 4,02
Nettoergebnis 3,01 2,10 4,73

Quelle: SBF AG

Historische Umsatzentwicklung

Hintergrund des erfolgten Turnarounds

Im Jahr 2015 wurde bei der SBF AG (ehemals Corona Equity Partner) aufgrund einer
schwachen wirtschaftlichen Performance ein Managementwechsel durchgefihrt. Die neu
eingesetzte Geschaftsfihrung (Rudolf Witt und Robert Stécklinger) hat im Anschluss hie-
ran eine strategische Neuausrichtung vorgenommen und ein umfassendes Restrukturie-
rungsprogramm auf den Weg gebracht. Dieses MalRnahmenpaket beinhaltete insbeson-
dere die Verbesserung der Kostenstruktur, der Produktivitat, der Produktqualitat sowie der
Lieferperformance. Daneben wurde der Fokus auf margenstarkere Auftrage gelegt.

Historische Umsatz- und Ergebnisentwicklung (in Mio. €)

m Umsatz EBITDA 31,18
21,46 21.40
19,53
16,87
14,70
5,24
4,09 ,
1,55 2,38 I2,21 I 3,30*
2016 2017 2018 2019 2020 2021

Quelle: SBF AG; GBC AG *Bedingt durch entstandene Sonderkosten fur Lunux Lighting

Die in 2015 eingeleiteten Restrukturierungsanstrengungen haben bereits im Geschéfts-
jahr 2016 eine groRRe Wirkung gezeigt und hierbei bereits zu einem nahezu ausgegliche-
nen Nettoergebnis gefiihrt. Zudem haben die vom Management angestof3enen Verande-
rungen wesentlich zu einer Stabilisierung der finanziellen und wirtschaftlichen Situation
und zu einer Verbesserung der GroRkundenbeziehung gefuhrt, die zuvor stark unter der
damaligen unzureichenden Lieferperformance gelitten hatte. Hierdurch wurde eine gute
Ausgangslage erreicht fur eine nachhaltige positive Geschaftsentwicklung. Im Jahr 2019
ist es der Gesellschaft gelungen, wieder auf den Wachstumspfad zurtickzukehren, was
ebenfalls mit einer nochmaligen deutlichen Ergebnisverbesserung einher ging.

Umsatzentwicklung 2021- Weiter auf dynamischem Wachstumskurs

Das vergangene Geschéftsjahr der SBF war insbesondere geprégt von deutlichem
Wachstum, der Integration der Lunux Lighting GmbH und Hellux Elektra s.r.o sowie nega-
tiven Corona-Effekten. Mitte Mai 2022 hat der SBF-Konzern seine Geschéftszahlen fur
das abgelaufene Geschéftsjahr 2021 veréffentlicht. Hiernach hat das Unternehmen auch
im vergangenen Geschéftsjahr mit einem deutlichen Umsatzanstieg um 45,7% auf 31,18
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Mio. € (VJ: 21,40 Mio. €) seinen dynamischen Wachstumskurs fortgesetzt und damit auch
die herausgegebene Umsatzguidance (Konzernumsatz: ca. 32,0 Mio. €) nahezu erreicht.

Entwicklung der Konzernumsatzerlése (in Mio. €)

= Konzernumsatzerlose ==l \\/achstumsrate (%)

31,18

2019 2020 2021
Quelle: SBF AG; GBC AG

Als wesentlicher Wachstumstreiber erwies sich hierbei das Geschéaftsfeld ,Offentliche und
Industrielle Beleuchtung®, welches durch Lunux Lighting GmbH reprasentiert wird. In die-
sem Geschaftsbereich konnte der SBF-Konzern seine Segmentumsatzerlose im Vergleich
zum Vorjahr, welches Ubernahmebedingt lediglich ein Rumpfgeschaftsjahr bildete,
sprunghaft um 469,1% auf 11,04 Mio. € (VJ: 1,94 Mio. €) steigern. Hierbei ist anzumerken,
dass die Vertriebs- und Produktionskapazitaten der Lunux Lighting-Tochtergesellschaft
coronabedingt erst im zweiten Halbjahr 2021 vollstandig entfaltet werden konnten.

Entwicklung der Segmentumsatzerlése (vor Konsolidierungsbuchungen / in Mio. €)

m Schienenfahrzeuge Industrielle und Offentliche Beleuchtung
21,46
19,46
16,87
11,04
1,94*
2019 2020 2021

Quelle: SBF AG; GBC AG *Rumpfgeschéftsjahr der neu gegriindeten Lunux (Konsolidierung
seit Oktober 2021)

Daruber hinaus hat auch das Kerngeschéaftsfeld ,Schienenfahrzeuge® deutliche Umsatz-
zuwachse verzeichnen kénnen und im Zuge dessen sogar ein Rekordjahr erzielt. In die-
sem Geschéftsbereich wurden aufgrund einer hohen Kundenakzeptanz die Umsatzerldse
im Vergleich zum Vorjahr deutlich um 10,3% auf 21,46 Mio. € (VJ: 19,46 Mio. €) erhoht.
Die Produktion der Konzernunternehmen konnte trotz anhaltender Einschrankungen, be-
dingt durch die Covid-19-Pandemie und Lieferkettenprobleme, aufrechterhalten und ge-
geniber dem Vorjahr weiter gesteigert werden. Zudem wurden die vertraglich vereinbar-
ten Lieferverpflichtungen eingehalten.

Zum Ende des abgelaufenen Geschaftsjahres betrug der Auftragsbestand laut Unterneh-
mensangaben 28,0 Mio. € und bildet damit eine gute Ausgangsbasis, um den eingeschla-
genen Wachstumskurs auch kinftig fortzusetzen.
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Insgesamt kann konstatiert werden, dass es dem SBF-Konzern auch im abgelaufe-
nen Geschéftsjahr 2021 trotz ungiinstiger Rahmenbedingungen gelungen ist, den
dynamischen Wachstumskurs weiter fortzusetzen. Als wesentlicher Wachstums-
faktor erwies sich hierbei der Geschéftsbereich ,,Offentliche und Industrielle Be-
leuchtung®, dessen Konzernumsatzanteil bereits auf tGber 30,0% angestiegen ist.
Neben der Verbreiterung der Konzernumsatzbasis, hat dieses Geschéaftsfeld auch
zu einer deutlichen Diversifikation der Kundenbasis gefihrt und damit auch das Ri-
sikoprofil des ohnehin defensiven Konzerngeschaftsmodells nochmals gesenkt.

Historische Ergebnisentwicklung

Parallel zur Umsatzentwicklung wurden ebenfalls auf allen Ergebnisebenen deutliche Zu-
wachse erzielt und dies trotz negativer Effekte durch die anhaltende Corona-Pandemie,
Preissteigerungen beim Material- und Personalaufwand sowie gestorten Lieferketten. Die
Ergebnisverbesserungen resultierten primar aus Volumeneffekten, d.h. aus der deutlichen
Zunahme der abgesetzten Produkte des Konzerns.

In Bezug auf die Kostenstruktur stellen die Material- und Personalaufwendungen die wich-
tigsten Kostenpositionen des Unternehmens dar. Die Materialaufwendungen sind im ver-
gangenen Geschéftsjahr 2021, im Vergleich zum Vorjahr, aufgrund eines erhéhten Ge-
schaftsvolumens und Preiserhdhungen am Beschaffungsmarkt deutlich um 51,2% auf
15,03 Mio. € (VJ: 9,94 Mio. €) angestiegen. Die Materialaufwandsquote stieg aufgrund von
unglinstigen Preiseffekten im Vergleich zum Vorjahr moderat auf 48,2% (VJ: 47,1%).

Einem noch starkeren Anstieg der Materialaufwendungen- und der Materialaufwands-
quote hat ein giinstig erworbenes Vorratsvermogen aus der Ubernahme der Aktiva der
Lunux GmbH entgegengewirkt (Sonderertrag durch die Realisierung dieser stillen Reser-
ven: 1,43 Mio. €).

Entwicklung bedeutender Kostenpositionen (in % bezogen auf Umsatzerldse)
==B= Personalaufwandsquote

=== \aterialaufwandsquote  e=l==s b AW-Quote

47,1% 9
44,0% e — - 48.2%
27,3% .
27,5% ™ e — 29.2%
_18.3% - 15.6%
9,4% M
2019 2020 2021

Quelle: SBF AG; GBC AG

Die Personalaufwendungen sind im Vergleich zum Vorjahr, ebenfalls bedingt durch das
ausgeweitete Geschéftsvolumen, deutlich um 55,8% auf 9,10 Mio. € (VJ: 5,84 Mio. €) an-
gewachsen. Die Personalaufwandsquote hat aufgrund eines tiberproportionalen Anstiegs
der Mitarbeiterzahl im Vergleich zum Vorjahr auf 28,9% (VJ: 27,3%) zugelegt. Durch die
deutliche Zunahme des Personals riistet sich das Unternehmen fur weiteres geplantes
Wachstum. Ebenso haben sich die sonstigen betrieblichen Aufwendungen im Vergleich
zum Vorjahr signifikant um 35,1% auf 4,85 Mio. € (VJ: 3,59 Mio. €) erhoht. Verantwortlich
hierfur waren v.a. Einmalkosten im Zusammenhang mit einer Kapitalerhéhung (0,30 Mio.
€) und entstandene Sonderkosten im Zusammenhang mit der Lunux-Ubernahme (0,80
Mio. €). Die Kostenquote der sonstigen betrieblichen Aufwendungen ist im Vergleich zum
Vorjahr leicht auf 15,6% (VJ: 16,3%) gesunken.
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Entwicklung des EBIT und des Nettoergebnisses (in Mio. € / Marge in %)

mm EBIT Nettoergebnis e=l==EB|T-Marge  ==@==Netto-Marge
4,73
4,02

20,3%

2019 2020 2021

Quelle: SBF AG; GBC AG

In Summe ergab sich damit, unter zusatzlicher Beriicksichtigung der Abschreibungsef-
fekte, ein EBIT in Héhe von 4,02 Mio. € und damit ein deutlicher Ergebnisanstieg um
64,1% im Vergleich zum Vorjahr (VJ: 2,45 Mio. €). Parallel hierzu konnte ebenfalls die
EBIT-Marge signifikant zulegen auf 12,9% (VJ: 11,5%). In Bezug auf die Konzernergeb-
niszusammensetzung entfiel mit einem Segmentergebnis in Héhe von 2,93 Mio. € (VJ:
4,04 Mio. €) der Uberwiegende Teil der Ertrage auf das Geschéftsfeld ,Schienenfahr-
zeuge“. Das noch junge Geschéftsfeld ,Offentliche und Industrielle Beleuchtung® erzielte
erstmals ein positives Segmentergebnis in Hohe von 2,11 Mio. € (VJ: -1,29 Mio. €).

Entwicklung der Segmentperformance (in Mio. €)*
mmmm EBIT Schienenfahrzeuge
EBIT Offentliche und Industrielle Beleuchtung
=== FB|T-Marge Schienenfahrzeuge
4,04 === EBIT-Marge Offentliche und Industrielle Beleuchtung

2,93

2,11

20,7% [

m -1,29

2020 2021
Quelle: SBF AG; GBC AG *vor Konsolidierungsbuchungen

Unter weiterer Berlcksichtigung von Finanz- und Steuereffekten wurde im vergangenen
Geschéftsjahr ein Nettoergebnis in Hoéhe von 4,73 Mio. € (VJ: 2,10 Mio. €) und damit im
Vergleich zum Vorjahr ein signifikanter Ergebnissprung um 125,2% erzielt. Beglnstigt
wurde die positive Ergebnisentwicklung durch einen steuerlichen Sonderertrag in Héhe
von 1,44 Mio. € aus der Aktivierung von aktiven latenten Steuern, welche aus vorhande-
nen Verlustvortragen resultierten. Damit hat die Gesellschaft ihre publizierte Ergebnis-
guidance (Konzerngewinn von 4,20 Mio. €) Uibertroffen.

Insgesamt kann konstatiert werden, dass es dem SBF-Konzern im vergangenen Ge-
schéftsjahr gelungen ist, trotz schwieriger Rahmenbedingungen sein Konzerner-
gebnis und seine Profitabilitat im Vergleich zum Vorjahr deutlich zu steigern. Auch
der noch junge Geschiftsbereich ,,Offentliche und Industrielle Beleuchtung* hat mit
seinem deutlich positiven Segmentergebnis erstmals einen signifikanten Beitrag
zum Konzernergebnis beigesteuert und damit die sehr positive Unternehmensper-
formance wesentlich unterstitzt.
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Bilanzielle/finanzielle Situation der SBF AG

Konzernbilanz (in Mio. €) 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021
Eigenkapital 14,58 16,67 29,19
Eigenkapitalquote (in %) 73,4% 55,5% 68,7%
Finanzverbindlichkeiten (Bankkredite) 2,70 8,74 7,56
Liquide Mittel 2,79 3,81 9,85
Nettoverschuldung -0,09 4,93 -2,29
Operatives Anlagevermdgen 9,53 10,28 10,17
Vorrate 6,40 11,49 17,03
Bilanzsumme 19,86 30,05 42,48

Quelle: SBF AG

Die erfreuliche Geschaftsentwicklung der vergangenen Jahre und die getatigte Uber-
nahme des Geschéaftsbetriebs der Lunux GmbH schlug sich ebenfalls positiv in der Bilanz
des SBF-Konzerns nieder.

Der SBF-Konzern verfugt aufgrund der umfangreichen Produktionsanlagen der Tochter-
gesellschaften Uber eine hohe Sachanlagenintensitat. Das Anlagevermdgen betrug zum
31.12.2021 10,17 Mio. € und bewegte sich damit auf Vorjahresniveau (31.12.2020: 10,28
Mio. €). Die Vorrate sind hingegen zum Ende des vergangenen Geschéftsjahres im Ver-
gleich zum Vorjahr aufgrund der erhdhten Geschaftsaktivitaten der Lunux Lighting GmbH
deutlich um 48,2% auf 17,03 Mio. € (31.12.2020: 11,49 Mio. €) angestiegen. Beide Bilanz-
posten der Aktiva der Bilanz standen zum Bilanzstichtag 31.12.2021 flr 64,0% der Bilanz-
summe.

Entwicklung des Eigenkapitals und der Eigenkapitalquote (in Mio. €/ %)

mmmm Figenkapital el Ejgenkapitalquote

29,19

14,58

31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021
Quelle: SBF AG; GBC AG

Der Geschéftsbetrieb des SBF-Konzerns wird traditionell Uberwiegend uber Eigenkapital
finanziert. Entsprechend lag die Eigenkapitalquote zum 31.12.2021 mit 68,7% auf einem
Uberdurchschnittlichen Niveau und konnte im Vergleich zum Vorjahr signifikant zulegen
(31.12.2020: 55,5%). Das Eigenkapital ist bedingt durch den positiven Jahresiiberschuss
und aufgrund einer durchgefuhrten Barkapitalerh6hung (Bruttoemissionserlés: 8,50 Mio.
€) im Vergleich zum Vorjahr deutlich um 75,1% auf 29,19 Mio. € (31.12.2020: 16,67 Mio.
€) angestiegen. Die vollzogene KapitalmaRnahme diente zur Finanzierung des weiteren
Wachstums und betraf vor allem die Refinanzierung der Lunux-Ubernahme (Asset Deal,
Kaufpreis GBCe: ca. 4,00 Mio. €).

Die Nettoverschuldung ist zum 31.12.2021 im Vergleich zum Vorjahr mit -2,29 Mio. € (VJ:

4,93 Mio. €) in den negativen Bereich gedreht und hat sich somit deutlich verbessert.
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Damit hat das Unternehmen quasi die Bankschuldenfreiheit erreicht. Gegenuiber Kreditin-
stituten bestanden per Ende 2021 Bankverbindlichkeiten in H6he von 7,56 Mio. €. Dem-
gegeniber standen zum Stichtag 31.12.2021 umfangreiche liquide Mittel in Hohe von 9,85
Mio. €, die die Finanzverbindlichkeiten deutlich Uberstiegen haben.

Im laufenden Geschaftsjahr, also nach dem Bilanzstichtag 31.12.2021, hat das Unterneh-
men erneut eine KapitalmalRnahme zur Wachstumsfinanzierung durchgefihrt. So hat die
Gesellschaft am 20. Mai 2022 den erfolgreichen Abschluss einer Barkapitalerhéhung mit
einem Bruttoemissionserlds in Hohe von 8,20 Mio. € (882.402 neue Aktien, Platzierungs-
preis: 9,40 € je Aktie) bekannt gegeben. Die zugeflossenen Mittel sollen groRtenteils zur
Finanzierung einer beabsichtigten Ubernahme verwendet werden.

Insgesamt verfligt die SBF AG damit tber eine solide Bilanzstruktur und durch die
hohe Liquiditat befindet sich das Unternehmen auch in einer komfortablen finanzi-
ellen Situation. Der defensive Charakter des Geschéaftsmodells sollte auch zukinf-
tig eine starke Bilanzstruktur und positive Liquiditatssituation mafRgeblich begiins-
tigen.
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Geschaftsentwicklung 1. HJ 2022

Kennzahlen in Mio. € 1. HJ 2020 1. HJ 2021 1. HJ 2022
Umsatzerlose 10,00 15,34 17,71
EBITDA 2,23 2,26 1,96
EBIT 1,83 1,70 1,22
Nettoergebnis 1,69 141 0,63
Quelle: SBF AG

Am 17.08.2022 hat der SBF-Konzern seine Geschéftszahlen fiir die ersten sechs Monate
des laufenden Geschéftsjahres 2022 bekannt gegeben. Hiernach konnte das Unterneh-
men, trotz eines herausfordernden Umfelds (hohe Materialpreisinflation, Lieferengpasse
etc.), mit einem Umsatzanstieg um 15,7% auf 17,70 Mio. € (1. HJ 2021: 15,34 Mio. €)
seinen Wachstumskurs fortsetzen, wobei alle Geschéftsfelder durch ihre positive Ge-
schéaftsentwicklung zum Konzernwachstum beigetragen haben.

Umsatz- und EBITDA-Entwicklung tber die vergangenen Halbjahre (in Mio. €)

m Umsatzerl6se EBITDA
17,71
15,34

10,00

2,23 2,26 1,96

1. HJ 2020 1. HJ 2021 1. HJ 2022
Quelle: SBF AG; GBC AG

Bedingt durch wesentlich héhere Beschaffungskosten hat das Unternehmen jedoch einen
EBITDA-Rickgang auf 2,00 Mio. € (1. HJ 2021: 2,26 Mio. €) hinnehmen muissen. Das
erzielte operative Ergebnis wurde hierbei vor allem von dem Kerngeschéftsfeld ,Schie-
nenfahrzeuge“ getragen. Parallel hierzu ist die EBITDA-Marge auf 11,1% (1. HJ 2021:
14,7%) gesunken. Damit bewegt sich die operative-Marge weiterhin auf einem
relativ hohen Niveau.

Die deutlich hdheren Kosten auf der Einkaufsseite sollen laut Unternehmensangaben ab
dem zweiten Halbjahr 2022 in Form von Preiserh6hungen an die Kunden weitergegeben
werden. Wir rechnen damit, dass die Preiserh6hungen signifikant ausfallen und sich dann
entsprechend auch positiv auf die Ertragsentwicklung im zweiten Halbjahr auswirken wer-
den.

Auf Segmentebene wurde im Geschaftsfeld ,Schienenfahrzeuge® infolge einer allgemein
robusten Geschéftsentwicklung ein Umsatzanstieg um 7,1% auf 12,00 Mio. € (1. HJ 2021:
11,20 Mio. €) erzielt. Das EBITDA des Segments ist aufgrund von sehr dynamisch ange-
stiegenen Beschaffungskosten auf 1,80 Mio. € (1. HJ 2021: 2,80 Mio. €) zuriickgegangen.
Die EBITDA-Marge sank ebenfalls deutlich auf 15,3% (1. HJ 2021: 25,1%).

Die operative Entwicklung im Geschéftsbereich ,Offentliche und Industrielle Beleuchtung®
war hingegen v.a. gepragt durch Lieferengpésse bei Halbleitern und vereinzelten Projekt-
verschiebungen aufgrund von vorhandenen Unsicherheiten auf der Kundenseite. Beide
Faktoren haben die Wachstumsdynamik des Geschaftsfelds deutlich gebremst. Nichtdes-
totrotz konnte der Segmentumsatz deutlich um 26,1% auf 5,80 Mio. € (1. HJ 2021: 4,60
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Mio. €) gesteigert werden. Das Segmentergebnis hat sich ebenso signifikant auf 0,60
Mio. € (1. HJ 2021: 0,10 Mio. €) verbessert. Parallel hierzu ist die EBITDA-Marge auf
10,4% (1. HJ 2021: 2,2%) angestiegen. Einer noch deutlicheren Ergebnissteigerung stan-
den angefallene Sonderkosten bzw. Sonderbelastungen im Zusammenhang mit erworbe-
nen Assets (M&A-Sondereffekte aus Nordeon-Asset Deal) fiir dieses Geschaftssegment
entgegen. Unserer Einschatzung nach handelt es sich bei diesem einmaligen Sonderef-
fekt um angefallene Sonderbelastungen im Rahmen von notwenigen Restrukturierungs-
und Optimierungskosten bezuglich des neuen Lunux-Produktionsstandorts in Springe
(ehemals Nordeon Lighting).

Entwicklung der Segmentumsatzerlése Gber die vergangenen Halbjahre (in Mio. €)

m Schienenfahrzeuge Offentliche und Industrielle Beleuchtung
11.20 12,00
10,00
5,80
4,60
1. HJ 2020 1. HJ 2021 1. HJ 2022

Quelle: SBF AG; GBC AG

In Bezug auf das Auftragsvolumen konnte SBF im Geschéftsfeld ,Schienenfahrzeuge*
zum Ende des ersten Halbjahres einen signifikanten Auftragsbestand von 28,70 Mio. €
erzielen, welcher damit in Reichweite zum Vorjahresniveau (30.06.2021: 31,30 Mio. €) lag.
An dieser Stelle ist zu erwdhnen, dass der Auftragsbestand im Bahntechnikgeschéft stark
stichtagsabhangig ist, da es sich i.d.R. um ein gréReres Auftragsvolumen handelt und
wenn bspw. ein GroRauftrag gewonnen wird, dann steigt der Auftragsbestand zu diesem
Zeitpunkt besonders stark an. Entsprechend ist der Auftragsbestand in diesem Segment
nur bedingt aussagekréftig. Auf Konzernebene sollte sich unserer Einschatzung nach der
Auftragsbestand und das Angebotsvolumen aktuell auf rund 33,0 Mio. € (GBCe) bzw. rund
127,0 Mio. € (GBCe) belaufen.

Der hohe Auftragsbestand bestétigt das weiterhin hohe Interesse der Kunden am Produkt-
portfolio des Konzerns und spiegelt damit zugleich auch die anhaltend hohen Investitionen
in die Schiene und die 6ffentlichen Infrastrukturen wider.

Vor dem Hintergrund der unter den Erwartungen liegenden Wachstumsdynamik im ersten
Halbjahr 2022, hat SBF aufgrund der schwierigen Rahmenbedingungen, seine bisherige
Unternehmensguidance fur die aktuelle Geschéftsperiode nach unten angepasst. Das Ma-
nagement erwartet nun Umsatzerlése von rund 36,00 Mio. € (zuvor: mehr als 40,0 Mio.
€). In Bezug auf die Ergebnisprognose rechnet das Unternehmen weiterhin mit einem ho-
hen EBITDA, dass aufgrund des anspruchsvollen Umfelds bei rund 3,70 Mio. € und damit
unter dem Vorjahresniveau (GJ 2021: 5,20 Mio. €) liegen soll.

Da SBF fur das aktuelle Geschéftsjahr mit erheblichen Sonderbelastungen rechnet, ins-
besondere in Verbindung mit iibernommenen Assets fiir das Segment ,Offentliche und
Industrielle Beleuchtung®, erwartet das Unternehmen ein bereinigtes EBITDA (Ad;.
EBITDA) von deutlich Gber 4,00 Mio. €. Bereits zum Halbjahr haben sich diese M&A-be-
zogenen Sondereffekte ergebnismindernd in den ausgewiesenen Ertragskennzahlen nie-
dergeschlagen.
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Trotz der angepassten Unternehmensguidance hélt das Unternehmen, aufgrund des vor-
handenen Marktpotenzials und der guten Positionierung, an seinen kommunizierten mit-
tel- und langfristigen Zielen (langfristiges Umsatzziel: > 100 Mio. €) fest.
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SWOT-Analyse
Starken

e  Erfahrenes Top-Management mit gu-
ter Vernetzung innerhalb der
Industrie

e  Starke Marktpositionierung in den Ge-
schéaftsfeldern ,Schienenfahrzeuge”
und ,Offentliche und Industrielle Be-
leuchtung” mit den Traditionsmarken
(HELLUX, HELLA etc.)

e  SBF Spezialleuchten GmbH ist Tech-
nologie- und Marktfiihrer bei Decken-
systemen fiir Schienenfahrzeuge

e  Konjunkturunabhangiges Geschafts-
modell mit langjahrigen Grof3kunden
im Bahntechnikgeschaft und Gber
1.000 kommunalen Kunden sowie der
Deutschen Bahn im &ffentlichen Infra-
strukturgeschéaft

e  Starke Bilanzstruktur mit hoher
Eigenkapitalquote und niedriger Netto-
verschuldung

. Finanzstarker Mehrheitsaktionar

Chancen

e Die Fokussierung auf die Wachs-
tumssektoren Bahntechnik, 6ffentliche
Infrastruktur und Bahninfrastruktur
erdffnet erhebliche Umsatzpotenziale.

e  Eine starkere Nutzung der umfangrei-
chen Produktionsreserven innerhalb
des Konzerns wurde zu deutlichen
Skaleneffekten fuhren und damit die
Profitabilitat Gberproportional steigern.

e Durch die geplante Ausweitung des
Leistungsangebots und Erhéhung der
Wertschopfungstiefe, kdnnen zusatzli-
che Wachstums- und Kostensen-
kungspotenziale erschlossen werden.

e  Eine verstarkte Verzahnung der beiden
komplementéaren Konzernsparte wiirde
zu hohen Umsatz- und Kostensyner-
gien fahren.

e Geplante und bereits beschlossene
staatliche Investitionen im Schienen-
und (6ffentlichen) Infrastruktursektor
eroffnen hohe Umsatzpotenziale

$MGBCAG

Investment Research

Schwachen

Abhangigkeit von einzelnen Fiihrungs-
personen auf Konzern- und Tochter-
gesellschaftsebene

Bisher noch externer Bezug von Elekt-
ronikkomponenten/-systemen von le-
diglich wenigen Anbietern

Weitergabe von Kostensteigerungen
im Geschéftsfeld ,Schienenfahrzeuge®
nur teilweise maoglich, jedoch gute
Preisdurchsetzungsmdglichkeiten im
Geschaftsfeld ,Offentliche und Indust-
rielle Beleuchtung®

Abhéangigkeit von wenigen Zugherstel-
lern innerhalb des Geschéftsfelds
»Schienenfahrzeuge® (Umsatzanteil
der Top-3-Grof3kunden: ca. 80,0%),
jedoch auch gegenseitige Abhangig-
keit aufgrund des geringen Wettbe-
werbs in der Marktnische

Geringer Freefloat in der Aktie

Risiken

Ein verstarkter Wettbewerb im Ge-
schéftsfeld ,Offentliche und Industrielle
Beleuchtung® koénnte zu einem Mar-
gen-Ruckgang fuhren.

Eine Konsolidierung oder Kooperatio-
nen innerhalb der Schienenfahrzeugin-
dustrie konnten sich negativ auf die
Rentabilitat der SBF Spezialleuchten
GmbH auswirken.

Die vom SBF-Konzern angebotenen
intelligenten und energieeffizienten Be-
leuchtungslésungen erfordern perma-
nente F&E-Aufwendungen. Ohne ada-
guate Investitionen in diesem Bereich
besteht die Gefahr, dass SBF‘s Kun-
denlésungen nicht mehr ,state-of-the-
art” sind und damit das Produktportfo-
lio nicht in dem gewunschten Umfang
von den Kunden abgerufen werden
kdnnte.
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Prognosen und Modellannahmen

GuV (in Mio. €) GJ 2021 GJ 2022e GJ 2023e GJ 2024e
Konzernumsatzerlése 31,18 36,21 45,40 55,65
EBITDA 5,24 3,71 7,98 10,68
EBIT 4,02 2,13 6,03 8,40
Nettoergebnis 4,73 1,04 4,04 5,71

Quelle: SBF; Schatzungen GBC AG *beinhaltet positiven Ergebniseffekt durch einen steuerli-
chen Sonderertrag in Héhe von 1,44 Mio. €

Umsatzprognosen

Der SBF-Konzern verfolgt allgemein eine wachstumsorientierte Unternehmensstrategie.
Wesentliche ,Eckpfeiler” dieser Wachstumsstrategie bilden der weitere Ausbau des Ge-
schaftsvolumens der Sparten ,Schienenfahrzeuge“ sowie ,Offentliche und Industrielle Be-
leuchtung®, die Internationalisierung des Bahntechnikgeschéfts und strategische Ubernah-
men (M&ASs).

Im Geschéftsfeld ,,Schienenfahrzeuge® soll der Segmentumsatz insbesondere durch
den Ausbau des Geschéftsvolumens mit bestehenden Kunden, zu denen mehrere nam-
hafte Zughersteller (u.a. Stadler, Siemens und Bombardier) und Bahnunternehmen zah-
len, in den kommenden Jahren deutlich gesteigert werden. Hierbei sollte der SBF-Konzern
durch seine langjahrigen Geschéaftsbeziehungen zu diesen Rolling Stock-Herstellern von
den Rekordauftragsbestanden und dem florierenden Bahntechnikgeschéft der fihrenden
Zugbauern deutlich profitieren kénnen und entsprechend mitwachsen. Zudem gehen wir
davon aus, dass die verstarkten Investitionen bezuglich der Zugflottenerneuerung und
-modernisierung (Retrofit-Projekte) vieler Bahnunternehmen (z.B. Deutsche Bahn) eben-
falls das Wachstum dieses Geschéftsbereichs befliigeln.

Wesentliche Elemente der SBF-Wachstumsstrategie

Strategisches Ziel: Weiterer Ausbau der
Marktposition der SBF-Gruppe

Organisches Wachstum Anorganisches Wachstum

Quelle: GBC AG

Das Geschéftsvolumen im noch jungen Geschéftsfeld ,,Offentliche und Industrielle Be-
leuchtung* soll ebenfalls, basierend auf der breiten Kundenbasis an kommunalen Kun-
den und dem Deutsche Bahn-Konzern (tber 1.000 &ffentliche Kunden), in den kommen-
den Jahren deutlich ausgebaut werden. Hierbei sollte die Gesellschaft mit ihren Traditi-
onsmarken HELLA und HELLUX in Kombination mit ihrem attraktiven Produktportfolio an
smarten und energieeffizienten LED-Beleuchtungsldsungen vor allem von den verstérkten
Investitionen im Bereich der offentlichen Infrastruktur und Bahninfrastruktur deutlich profi-
tieren kdnnen.

Mithilfe einer weiteren Marktdurchdringung, einer Steigerung des Auslandsgeschéfts und
der Aufnahme der Fertigung der erworbenen Produktionsanlagen in Springe (resultierend
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aus Nordeon-Asset Deal) soll das Wachstum in diesem Geschéftsfeld deutlich gesteigert
werden. Im Rahmen dessen plant die Gesellschaft die vorhandenen Produktionskapazi-
taten, die auch ein Umsatzvolumen von rund 60,00 Mio. € “stemmen® kdnnen, deutlich
starker auszulasten und hierbei erhebliche Skaleneffekte zur Profitabilitatssteigerung zu
nutzen. Laut Unternehmensangaben betragt die Kapazitatsauslastung der Lunux-Produk-
tionsbasis aktuell lediglich rund 25,0%. Somit bestehen hier noch enorme Kapazitatsre-
serven.

Dariiber hinaus strebt der SBF-Konzern auch im Stammgeschéftsfeld ,Schienenfahr-
zeuge“ die Internationalisierung des Bahntechnikgeschéfts mit Beleuchtungs- und De-
ckensystemen an, um damit das Umsatzvolumen weiter deutlich auszuweiten. Bedingt
durch die Covid-19-Pandemie, den EU-Austritt Englands (Brexit) und weitere Faktoren
(Ukraine-Krieg, Lieferkettenproblematik etc.), wurden die bisherigen Expansionsbemi-
hungen in Richtung USA und England vorerst verschoben. Der Aufbau von Fertigungs-
standorten in diesen Regionen wird jedoch weiterhin beabsichtigt.

Auch gezielte strategische Ubernahmen (M&As) sind ein wichtiges Element der Wachs-
tumsstrategie des Unternehmens. Nach den bisherigen M&A-Transaktionen sind weitere
Akquisitionen moglich, die die Wertschépfungskette des SBF-Konzerns vertiefen oder das
Leistungsangebot des Unternehmens erweitern bzw. ergéanzen. Diesbeziglich hat SBF
die beabsichtigte Ubernahme eines Elektronikunternehmens bekannt gegeben. Hierdurch
mdchte die Gesellschaft seine Wertschdpfungstiefe nochmals deutlich vergréRern und zu-
gleich die Abhangigkeit von Zulieferern reduzieren. Hierbei ist anzumerken, dass der SBF-
Konzern vor allem in punkto Elektronikteile und Lackierarbeiten vorerst noch auf externe
Partner bzw. Lieferanten angewiesen ist. Letztere Tatigkeiten sollen zukiinftig auch in
“Eigenregie” durchgefiihrt werden.

In Anbetracht des hohen Auftragsbestands zum Ende des ersten Halbjahres 2022 in Héhe
von 28,70 Mio. € und eines Rekordangebotsbestandes von 143,00 Mio. € (Stand: April
2022), geht SBF im weiteren Geschéftsjahresverlaufs von einer Fortsetzung des Unter-
nehmenswachstums aus. Basierend auf der mit den Halbjahreszahlen angepassten Un-
ternehmensguidance, rechnet das Unternehmen fiir das aktuelle Geschéftsjahr mit einem
Umsatzanstieg im Vergleich zum Vorjahr von 15,5% auf rund 36,00 Mio. € (zuvor: Um-
satzerldse von rund 41,0 Mio. €). Ergebnisseitig stellt das Unternehmen weiterhin ein ho-
hes EBITDA von rund 3,70 Mio. € in Aussicht und damit ein EBITDA unterhalb des Vor-
jahres (EBITDA 2021: 5,24 Mio. €). Bedingt durch erwartete Sondereffekte, v.a. aus geta-
tigten M&As (Nordeon-Asset Deal), rechnet die Gesellschaft mit einem bereinigten
EBITDA (Adj. EBITDA) von deutlich tber 4,00 Mio. €.

Vor dem Hintergrund der guten Positionierung der Sparten in Wachstumssektoren (,Green
Mobility“, ,Clean Tech*” etc.), der vielversprechenden Wachstumsstrategie und dem hohen
Auftrags- und Angebotsvolumen, rechnen auch wir fir das aktuelle Geschéftsjahr und
auch fur die kommenden Jahre mit einer Fortsetzung des dynamischen Wachstumskur-
ses.

Konkret erwarten wir fur das aktuelle Geschéftsjahr Umsatzerlése in Hohe von
36,21 Mio. € und damit einen deutlichen Umsatzanstieg im Vergleich zum Vorjahr (VJ:
31,18 Mio. €). Der Grofiteil der Umsatzerlse sollte hierbei auf das Kerngeschéaftsfeld
,Schienenfahrzeuge* entfallen und das Geschéftsfeld ,Offentliche und Industrielle Be-
leuchtung” sollte seinen bisherigen Konzernumsatzanteil weiter deutlich steigern und da-
mit verstarkt an Gewicht gewinnen.
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Erwartete Konzern- und Segmentumsatzentwicklung (in Mio. €)

m Schienenfahrzeuge Industrielle und Offentliche Beleuchtung
55,65
45,40
36,21 28,20
3115 21,45
11’01* 16,02

21,14 20,19 23,95

2021 2022e 2023e 2024e

Quelle: SBF AG; Prognosen GBC AG *eigene Schatzungen basierend auf SBF-Segmentan-
gaben vor Konsolidierungsbuchungen

Auch fir die nachfolgenden Geschaftsjahre 2023 und 2024 rechnen wir damit, dass das
Geschaftsfeld ,Offentliche und Industrielle Beleuchtung* der wesentliche Wachstumstrei-
ber des SBF-Konzerns bleiben wird und parallel hierzu den Konzernumsatzanteil weiter
signifikant steigert. Hierbei sollte der Geschéftsbereich deutlich von der erwarteten Aus-
nutzung der umfangreichen Kapazitatsreserven profitieren kénnen. Fir die Geschéfts-
jahre 2023 und 2024 kalkulieren wir entsprechend mit einem erneuten deutlichen Umsatz-
anstieg auf dann 45,40 Mio. € bzw. 55,65 Mio. €.

Unsere mittelfristigen Umsatzschatzungen sind hierbei als eher konservativ einzustufen,
da der SBF-Konzern in den kommenden zwei bis drei Jahren auf Basis seiner mittelfristi-
gen Umsatzziele (bzgl. Geschéftsjahr 2024/2025) einen Konzernumsatz von mehr als
100,00 Mio. € und ein EBITDA von uber 15,00 Mio. € in Aussicht stellt. Einen Schlussel-
faktor zur Erreichung dieser Ziele stellen die umfangreichen Umsatzpotenziale (bis 60,00
Mio. €) im Geschéftsfeld ,Offentliche und Industrielle Beleuchtung“ dar, welche auf den
hohen Kapazitétsreserven und dem breiten Kundenstamm basieren. Daruber hinaus be-
ricksichtigen unsere Umsatzschatzungen keine M&A-Transaktionen und damit verbun-
dene Effekte.

Ergebnisprognosen

Die von uns erwartete dynamische Umsatzentwicklung spiegelt sich auch in unseren mit-
tel- und langfristigen Ergebnisprognosen wider. Da der SBF-Konzern vor allem im Ge-
schaftsfeld ,Offentliche und Industrielle Beleuchtung® (iber erhebliche Kapazitdtsauslas-
tungspotenziale (aktuelle Kapazitatsauslastungsquote lediglich bei rund 25,0%) verfugt,
die auch im Rahmen des erwarteten Wachstums gehoben werden sollten, rechnen wir ab
dem Jahr 2023 mit einer dynamischen Ergebnisentwicklung.

Auch im Geschéftsfeld ,Schienenfahrzeuge® besitzt das Unternehmen noch signifikante
Reserven beziglich einer héheren Kapazitatsauslastung. So besteht am Stammsitz in
Leipzig die Mdglichkeit, das zuklnftige Umsatzvolumen schrittweise auf bis zu 45,00
Mio. € zu erh6hen, ohne dass hierfir umfangreiche Investitionen in die Produktion getétigt
werden mussen.

Durch die verstarkte Ausnutzung der Fertigungskapazitaten in beiden Geschéaftsfeldern
und der hierbei erwarteten Realisierung von Skaleneffekten in Folge der positiven Um-
satztendenz, rechnen wir mittel- und langfristig mit einer deutlich Uberproportionalen Er-
gebnisentwicklung. Skaleneffekte erwarten wir hierbei insbesondere im Bereich des Per-
sonals (Verwaltungsaufwand / sonstige betriebliche Aufwendungen) und der Produktion
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(héhere Kapazitatsauslastung). Durch die erwartete hohere Umsatzdynamik sollten sich
die verschiedenen Fixkosten (Verwaltungsaufwand und Abschreibungen) auf ein héheres
Geschaftsvolumen verteilen und damit zu einer Verbesserung der Fixkostenquote (Fixkos-
tendegression) und in der Folge zu einer hoheren Profitabilitat fuhren.

Durch die gute Positionierung des Unternehmens in den verschiedenen ,Marktnischen®,
die eine Realisierung von attraktiven Preisniveaus ermdglichen sollte und der verstérkten
Nutzung von erwarteten Kostensynergien innerhalb des Konzerns (Einkaufsvorteile tber
Volumenbiindelung etc.), rechnen wir mittel- und langfristig mit einer fiir den Industriesek-
tor relativ geringen Materialaufwandsquote im Bereich von rund 48,0%. Auf kurzfristige
Sicht sollte die Gesellschaft zudem auch von guinstig erworbenen Vorraten (stille Reser-
ven im Vorratsvermdgen) aus den beiden durchgefiihrten Asset Deals (Lunux & Nordeon)
profitieren kénnen, was sich ebenfalls positiv auf die kiinftige Materialaufwandsquote aus-
wirken sollte.

Andererseits gehen wir auf kurzfristige Sicht, aufgrund der besonders anspruchsvollen
Rahmenbedingungen (hohe Inflation auf den Beschaffungsmarkten, starker Anstieg der
Energiepreise etc.), von lediglich moderaten Margenniveaus aus, da die von uns erwarte-
ten hohen Kostensteigerungen im Beschaffungsbereich nur bedingt und zeitversetzt an
die Kunden weitergegeben werden kdnnen. Mittelfristig sollte sich dieser Margendruck im
Zuge eines (erwarteten) verbesserten Branchenumfelds deutlich entspannen und damit
auch langfristig wieder ,alte Margenniveaus® erreicht werden kdnnen.

Erwartete Entwicklung wichtiger Kostenquoten (in %)

==@== Personalaufwandsquote = ==@==Materialaufwandsquote — ei=ss b AW-Quote

48,5% 48,0%
o :
48,2% g o —— —8 47,6%
0,
20,2% g 27,6% 23,1% s
- — 5%
15,5% M 1as% 11,9% - ’
—— — 11,2%
2021 2022e 2023e 2024e

Quelle: SBF AG; Schatzungen GBC AG

Grundsatzlich ist das Geschéftsmodell des Unternehmens mittelstark personal- und kapi-
talintensiv. Die Gesellschaft strebt eine maximal mdgliche Wertschdpfungstiefe und eine
gréRtmogliche Automatisierung im Bereich der Fertigung an, wobei gewisse Fertigungs-
prozesse, aufgrund der individuellen sowie anspruchsvollen Kundenwiinsche, nur tber
Handarbeit ausgefuhrt werden kénnen.

Der Fokus der SBF liegt allgemein sehr stark auf dem Design und dem Engineering der
Beleuchtungssysteme bzw. der Kundenlésungen sowie auf der oftmals hiermit verbunde-
nen Softwarekomponente (z.B. bzgl. der Steuerungselektronik). In Bezug auf seine Kos-
tenstruktur profitiert das Unternehmen von einer sehr effizienten und schlanken Fertigung,
einer gut abgestimmten Logistik innerhalb der Produktionsprozesse und erreichten ,Lern-
kurven-Effekten“. Hierdurch erzielt SBF unseres Erachtens nach signifikante Kostenvor-
teile, die sich auch in den traditionell tberdurchschnittlichen Margenniveaus des Unter-
nehmens weiter wiederfinden sollten.
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Erwartete Entwicklung des EBITDA und der EBITDA-Marge (in Mio. €/ in %)

mmmm EBITDA Bereinigtes EBITDA e=li= EBITDA-Marge
10,68

7,98

5,24 19,2%

17,6%

16,8%

2021 2022e 2023e 2024e
Quelle: SBF AG; Schatzungen GBC AG

Fir das aktuelle Geschéftsjahr 2022 rechnen wir bedingt durch den starken kostenseitigen
Margendruck und (erwartete) hohe Sondereffekte (v.a. aus M&A) mit einem EBITDA von
3,71 Mio. €. In Bezug auf die erwarteten hohen Sondereffekte, die vor allem aus Kosten-
belastungen aus tGbernommenen Assets (Nordeon Asset-Deal zu Beginn des GJ 2022)
fur den Geschéftsbereich ,Offentliche und Industrielle Beleuchtung* resultieren, rechnen
wir mit einer Gesamtbelastung von 0,70 Mio. €. Somit gehen wir fir die aktuelle Geschéfts-
periode von einem bereinigten EBITDA (Adj. EBITDA) von 4,41 Mio. € aus.

In den nachfolgenden Geschéftsjahren 2023 und 2024 sollte das EBITDA, basierend auf
unserer erwarteten dynamischen Umsatzentwicklung, stark einsetzenden Skaleneffekten
und verbesserten Rahmenbedingungen (geringerer Kosteninflationsdruck etc.), deutlich
auf 7,98 Mio. € bzw. 10,68 Mio. € ansteigen. Zudem sollten die vom Unternehmen ab dem
zweiten Halbjahr 2022 geplanten Preisanpassungen ebenfalls die zukiinftige Ertragsent-
wicklung deutlich befliigeln. Daneben gehen wir ebenfalls davon aus, dass durch den
Wegfall der erheblichen Sondereffekte (Restrukturierungs- und Optimierungsinvestments
am neuen Lunux-Produktionsstandort in Springe) und die erwarteten positiven Effekte aus
den angefallenen Sonderbelastungen im Geschéftsfeld ,Offentliche und Industrielle Be-
leuchtung®, die kiinftige Ergebnisentwicklung des Konzerns deutlich gesteigert wird. Daher
gehen wir davon aus, dass die EBITDA-Marge von 10,2% in 2022 auf 19,2% in 2024 sig-
nifikant zulegt.

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

mmmm \ettoergebnis =l \etto-Marge

571

2021 2022e 2023e 2024e

Quelle: SBF AG; Schatzungen GBC AG *beinhaltet positiven Ergebniseffekt durch einen
steuerlichen Sonderertrag in Héhe von 1,44 Mio. €

Auf Nettoebene prognostizieren wir fur das aktuelle Geschaftsjahr mit einem Nettoergeb-
nis von 1,04 Mio. €. Hierbei haben wir, neben den gewdhnlichen Ertragssteuerbelastun-
gen auch die zusétzlichen ergebnismindernden Effekte aus der Auflésung von latenten
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Steuern berticksichtigt. In den nachfolgenden Jahren sollte das Nettoergebnis parallel zur
erwarteten Umsatzentwicklung schrittweise dynamisch ansteigen auf 5,71 Mio. € in 2024.

Insgesamt sehen wir die SBF-Gruppe in beiden Geschéaftsfeldern gut positioniert,
um von den verstérkten Investitionen in den Wachstumssektoren Bahntechnik,
Bahninfrastruktur und offentliche Infrastruktur deutlich zu profitieren. Hierdurch
sollte es dem Unternehmen gelingen, seinen profitablen Wachstumskurs weiter
schwungvoll fortzusetzen. Auch die verstarkte Nutzung der umfangreichen Syner-
gien innerhalb des SBF-Konzerns, sollte die erwartete positive Umsatz- und Ertrags-
entwicklung zusatzlich beflugeln.
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BEWERTUNG

Modellannahmen

Die SBF AG wurde von uns mittels eines dreistufigen DCF-Modells bewertet. Angefangen
mit den konkreten Schatzungen fur die Jahre 2022 bis 2024 in Phase 1 und fiir die Jahre
2025 bis 2029 in Phase 2. Die Steuerquote haben wir mit 30,0% in Phase 1 und in Phase
2 bertiicksichtigt. 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 er-
mitteln.

Der risikolose Zinssatz wird gemaR den Empfehlungen des Fachausschusses fir Unter-
nehmensbewertungen und Betriebswirtschaft (FAUB) des IDW aus aktuellen Zinsstruktur-
kurven fur risikolose Anleihen abgeleitet. Grundlage dafiir bilden die von der Deutschen
Bundesbank verdffentlichten Zerobond-Zinssétze nach der Svensson-Methode. Zur Gléat-
tung kurzfristiger Marktschwankungen werden die Durchschnittsrenditen der vorangegan-
genen drei Monate verwendet. Der aktuell verwendete Wert des risikolosen Zinssat-
zes betragt 1,25%.

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

Gemal der GBC-Schatzmethode bestimmt sich aktuell ein Beta von 1,13.

Unter Verwendung der getroffenen Préamissen kalkulieren sich Eigenkapitalkosten von
7,44% (Beta multipliziert mit Risikopramie plus risikoloser Zinssatz). Da wir eine nachhal-
tige Gewichtung der Eigenkapitalkosten von 90,0% unterstellen, ergeben sich gewogene
Kapitalkosten (WACC) von 6,80%.

Bewertungsergebnis

Die Diskontierung der zukunftigen Cashflows erfolgt dabei auf Basis des Entity-Ansatzes.
Die entsprechenden Kapitalkosten (WACC) haben wir mit 6,80% errechnet. Der daraus
resultierende faire Wert je Aktie zum Ende des Geschéftsjahres 2023 entspricht als Kurs-
ziel 14,15 €.

.
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DCF-Modell

SBF AG - Discounted Cashflow (DCF) Betrachtung

Werttreiber des DCF - Modells nach der estimate Phase:

consistency - Phase

final - Phase

.
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Umsatzwachstum 5,0% ewiges Umsatzwachstum 2,0%
EBITDA-Marge 19,2% ewige EBITA - Marge 15,5%
AFA zu operativen Anlagevermoégen 19,3% effektive Steuerquote im Endwert 30,0%
Working Capital zu Umsatz 35,0%

dreistufiges DCF - Modell:

Phase estimate consistency final
in Mio. EUR GJ22e GJ23e GJ24e| GJ25e GJ26e GJ27e GJ28e GJ29%e wErr]td_
Umsatz (US) 36,21 45,40 55,65 58,43 61,35 64,42 67,64 71,03
US Veranderung 16,1%  25,4% 22,6% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 2,0%
US zu operativen Anlagevermdgen 3,09 3,86 4,72 4,86 4,95 4,99 5,01 4,97
EBITDA 3,71 7,98 10,68 11,21 11,77 12,36 12,98 13,63
EBITDA-Marge 10,2%  17,6% 19,2% 19,2% 19,2% 19,2%  19,2% 19,2%
EBITA 2,13 6,03 8,40 8,93 9,45 9,96 10,48 11,02
EBITA-Marge 59% 13,3% 15,1% 15,3% 15,4% 15,5%  15,5% 15,5% 15,5%
Steuern auf EBITA -0,98 -1,81 -2,52 -2,68 -2,83 -2,99 -3,15 -3,31
zu EBITA 46,0% 30,0% 30,0% | 30,0 30,0 30,0% 30,0% 30,0% | 30,0%
EBI (NOPLAT) 1,15 4,22 5,88 6,25 6,61 6,97 7,34 7,71
Kapitalrendite 41% 151% 18,8% | 18,7% 20,4% 20,6% 20,7% 20,7% | 20,1%
Working Capital (WC) 16,29 19,52 21,70 20,45 21,47 22,55 23,68 24,86
WC zu Umsatz 45,0%  43,0%  39,0% 35,0% 35,0% 35,0% 35,0  35,0%
Investitionen in WC -0,16 -3,23 -2,18 1,25 -1,02 -1,07 -1,13 -1,18
Operatives Anlagevermdgen (OAV) 11,72 11,77 11,79 12,03 12,40 12,90 13,51 14,30
AFA auf OAV -158  -195  -2,28 -2,28 -2,33 2,40  -2,50 2,61
AFA zu OAV 135% 16,6% 193% | 193% 19,3% 19,3% 19,3%  19,3%
Investitionen in OAV -1,70 -2,00 -2,30 -2,52 -2,70 -2,90 -3,10 -3,40
Investiertes Kapital 28,01 31,29 33,49 32,48 33,88 35,45 37,18 39,16
EBITDA 3,71 7,98 10,68 11,21 11,77 12,36 12,98 13,63
Steuern auf EBITA -0,98 -1,81 -2,562 -2,68 -2,83 -2,99 -3,15 -3,31
Investitionen gesamt -1,86 -5,23 -4,48 -1,27 -3,72 -3,97 -4,23 -4,58
Investitionen in OAV -1,70 -2,00 -2,30 -2,52 -2,70 -2,90 -3,10 -3,40
Investitionen in WC -0,16 -3,23 -2,18 1,25 -1,02 -1,07 -1,13 -1,18
Investitionen in Goodwill 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Freie Cashflows 0,87 0,94 3,68 7,27 5,22 5,40 5,61 574 | 147,52
Wert operatives Geschéft (Stichtag) 118,45 125,56
Barwert expliziter FCFs 25,37 26,15
Barwert des Continuing Value 93,08 99,41 risikolose Rendite 1,3%
Nettoschulden (Net debt) -11,15  -11,83 Marktrisikopramie 5,5%
Wert des Eigenkapitals 129,60 137,39 Beta 1,13
Fremde Gewinnanteile 0,00 0,00 Eigenkapitalkosten 7,4%
Wert des Aktienkapitals 129,60 137,39 Zielgewichtung 90,0%
Ausstehende Aktien in Mio. 9,71 9,71 Fremdkapitalkosten 1,5%
Fairer Wert der Aktie in EUR 13,35 14,15 Zielgewichtung 10,0%
Taxshield 28,7%
WACC 6,8%
WACC
£ 6,2% 65% 68% 71% 7,4%
2 19,6% 15,69 14,72 13,87 13,13 12,47
% 19.8% 15,85| 14,87 | 14,01 | 13,26 | 12,59
£ 20,1% 16,02 | 15,02 1339 | 12,72
g 20,3% 16,19 15,18 14,30 13,52 12,84
20,6% 16,35| 1533 | 1444 | 13,65| 12,96

44



$MGBCAG

Investment Research

ANHANG

L.

Research unter MiFID Il

1. Es besteht ein Vertrag zwischen dem Researchunternehmen GBC AG und der Emittentin hinsichtlich der unabhéngigen Erstellung und
Verdffentlichung dieses Research Reports Uber die Emittentin. Die GBC AG wird hierfir durch die Emittentin vergutet.

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

Il

81 Disclaimer/ Haftungsausschluss

Dieses Dokument dient ausschlie3lich zu Informationszwecken. Alle Daten und Informationen aus dieser Studie stammen aus Quellen,
welche GBC fur zuverlassig halt. Dariber hinaus haben die Verfasser die groRtmogliche Sorgfalt verwandt, sicherzustellen, dass die
verwendeten Fakten und dargestellten Meinungen angemessen und zutreffend sind. Trotz allem kann keine Gewahr oder Haftung fir
deren Richtigkeit ibernommen werden — und zwar weder ausdriicklich noch stillschweigend. Dartber hinaus kénnen alle Informationen
unvollstandig oder zusammengefasst sein. Weder GBC noch die einzelnen Verfasser tbernehmen 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 dar-
stellt 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 fiir Wertpapiere des oder der in dieser Publikation besprochenen Unter-
nehmen sollte ausschliel3lich auf der Grundlage von Informationen in Prospekten oder Angebotsschreiben getroffen werden, die in Zu-
sammenhang mit einem solchen Angebot herausgegeben werden.

GBC Ubernimmt 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 bedurfen stets der Beratung durch einen Anlagebe-
rater. Somit kann das vorliegende Dokument keine Beratungsfunktion tbernehmen.

Vertrieb auf3erhalb der Bundesrepublik Deutschland:

Diese Publikation darf, sofern sie im UK vertrieben wird, nur solchen Personen zugéanglich gemacht werden, die im Sinne des Financial
Services Act 1986 als ermé&chtigt oder befreit gelten, oder Personen gemaf Definition 8 9 (3) des Financial Services Act 1986 (Investment
Advertisement) (Exemptions) Erlass 1988 (in geanderter 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, Ubertragen 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 tber etwaige Beschréankungen infor-
mieren und diese einhalten. Jedes Versaumnis, diese Beschrankung zu beachten, kann eine Verletzung der US-amerikanischen, kana-
dischen 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-ag.de/de/Disclaimer.htm

Rechtshinweise und Veroffentlichungen gemanR 8§ 85 WpHG und FinAnV

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

§ 2 (1) 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 (I 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 Veroffentlichung der Analyse werden die Anlageempfehlungen gemaR der unten beschriebenen Einstufungen unter
Bezug auf die erwartete Rendite festgestellt. Voriibergehende Kursabweichungen auRerhalb dieser Bereiche fiihren nicht automatischen
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 betragt >= + 10 %.

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

VERKAUFEN Pie erwartete Rendite, ausgehenq vorT1 ermittelte"n Kursziel, inkl. Dividendenzahlung
innerhalb des entsprechenden Zeithorizonts betragt <= - 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 Ver-
fahren, ermittelt wird, festgestellt. Dies erfolgt unter Einbezug fundamentaler Faktoren wie z.B. Aktiensplitts, Kapitalherabsetzungen, Ka-
pitalerhéhungen M&A-Aktivitaten, Aktienriickkéufe, etc.

§ 2 () Historische Empfehlungen:
Die historischen Empfehlungen von GBC zu der/den vorliegenden Analyse(n) sind im Internet unter folgender Adresse einsehbar:
http://www.gbc-aq.de/de/Offenlequng.htm

§ 2 (IV) Informationsbasis:

Fur die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) wurden 6ffentlich zugangliche Informationen tGber den/die Emittenten, (soweit vorhanden,
die drei zuletzt veroffentlichten Geschafts- und Quartalsberichte, Ad-hoc-Mitteilungen, Pressemitteilungen, Wertpapierprospekt, Unter-
nehmensprasentationen etc.) verwendet, die GBC als zuverlassig einschatzt. Des Weiteren wurden zur Erstellung der vorliegenden Ana-
lyse(n) Gesprache mit dem Management des/der betreffenden Unternehmen gefuhrt, um sich die Sachverhalte zur Geschaftsentwicklung
naher erlautern zu lassen.

§ 2 (V) 1. Interessenskonflikte nach 8 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 Veroffentlichung 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 moglicher Interessenskonflikte
unter § 2 (V) 2. aufgefihrt.

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

§ 2 (V) 2. Katalog mdéglicher Interessenskonflikte:

(1) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hélt zum Zeitpunkt der Veroffentlichung 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 6ffentlichen Emission
von Finanzinstrumenten dieses Unternehmens betreffend, federfihrend oder mitfiihrend beteiligt.

(5) a) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorangegangenen 12 Monaten eine Vereinbarung lber 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 Verdéffentlichung
zuganglich 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 lber die
Erstellung von Researchberichten gegen Entgelt mit einem Dritten iber 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 Verdffentlichung zuganglich 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 halt zum Zeitpunkt der Veréffentlichung Anteile oder sonstige Finanzinstrumente an diesem Unternehmen.

(8) Der zustéandige Analyst dieses Unternehmens ist Mitglied des dortigen Vorstands oder des Aufsichtsrats.

(9) Der zustéandige Analyst hat vor dem Zeitpunkt der Veroffentlichung 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 Uber 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. Prasentation 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 mdglichen Interessenskonflikten vorzubeugen bzw. diese, sofern vorhanden, of-
fenzulegen. Verantwortlich fir die Einhaltung der Regularien ist dabei der derzeitige Compliance Officer, Kristina Heinzelbecker, Email:
heinzelbecker@gbc-ag.de

§ 2 (VI) Verantwortlich fir die Erstellung:

Verantwortliches Unternehmen fir die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) ist die GBC AG mit Sitz in Augsburg, welche als Resear-
chinstitut bei der zustandigen Aufsichtsbehdrde (Bundesanstalt fiur Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Marie-Curie-Str.
24-28, 60439 Frankfurt) gemeldet ist.

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

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

8§ 3 Urheberrechte

Dieses Dokument ist urheberrechtlich geschitzt. Es wird Ihnen ausschlieBlich zu lhrer Information zur Verfiigung gestellt und darf nicht
reproduziert oder an irgendeine andere Person verteilt werden. Eine Verwendung dieses Dokuments auBerhalb der Grenzen des Urhe-
bergesetzes erfordert grundsétzlich die Zustimmung der GBC bzw. des entsprechenden Unternehmens, sofern es zu einer Ubertragung
von Nutzungs- und Verdffentlichungsrechten gekommen ist.

GBC AG

HalderstraRe 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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