GBC Research
Annostudie

SBF AG

SBF ,69))

WICHTIGER HINWEIS:

Bitte beachten Sie den Disclaimer/Risikohinweis sowie die Offenle-
gung maoglicher Interessenskonflikte nach § 85 WpHG und Art. 20
MAR ab Seite 38.

Hinweis gemall MiFID Il Regulierung fur Research ,Geringfligige
Nichtmonetare-Zuwendung®: Vorliegendes Research erflllt die Vo-
raussetzungen fur die Einstufung als ,Geringfligige Nichtmonetare-
Zuwendung®“. Nahere Informationen hierzu in der Offenlegung unter
,|. Research unter MiFID II*.



SBF AG
Researchstudie (Annostudie)

SBF AG*Sa, 5b, 7, 11

Deutliche Umsatz- und Ergebnisverbesserung im GJ 2024 erzielt,
Starker Auftragsbestand erméglicht kiinftiges profitables Wachs-
tum; Kursziel angehoben

Branche: Bahntechnik & Infrastruktur
Fokus: Beleuchtungslésungen fur Schienen-
fahrzeuge und offentliche Infrastrukturen

Mitarbeiter: 296 (Ende 2024)
Firmensitz: Leipzig
Vorstand: Robert Stocklinger

Griindung: 2002

Der SBF-Konzern hat sich mit seinen modernen Technologien hauptsachlich auf den Bahn-
technik- und o6ffentlichen Infrastruktursektor fokussiert. Mit ihren LED-basierten Systemldsun-
gen adressiert die Technologiegesellschaft insbesondere die weltweit fihrenden Zugherstel-
ler (Stadler Rail, Siemens, Alstom, CAF etc.) und 6ffentliche/kommunale Kunden, wie bspw.
Gemeinden, Stadte, den DB-, SBB-, OBB-Konzern oder kommunale Energieversorger. Mit
ihrem Schwerpunkt auf moderne und energieeffiziente LED-Beleuchtungssysteme ist die
SBF-Gruppe stark in der voranschreitenden Energie-/Mobilitdtswende (Stichwort: ,Green Mo-
bility* und ,,Clean Tech Solutions®) involviert und tréagt mit ihrem Produktportfolio zu einer deut-
lich nachhaltigeren Mobilitét und Infrastruktur bei. Durch die Ubernahme des Elektronikspe-
zialisten AMS Software & Elektronik GmbH ist SBF ebenfalls in das Geschaftsfeld der Sen-

sorik und Elektromechanik eingestiegen.

in Mio. € GJ 23 GJ 24 GJ 25e GJ 26e GJ 27e
Umsatz 33,96 47,20 47,31 53,18 57,28
EBITDA -0,99 0,56 2,51 4,67 6,31
EBIT -3,00 -0,93 1,07 3,30 4,99
Nettoergebnis (EAT) -3,36 -1,99 0,43 1,94 3,15
Gewinn je Aktie -0,35 -0,21 0,04 0,20 0,33
Dividende je Aktie 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
EV/Umsatz 2,54 1,83 1,83 1,62 1,51
EV/EBITDA neg. 154,27 34,42 18,50 13,69
EV/EBIT neg. neg. 80,74 26,18 17,31
KGV neg. neg. 195,26 43,28 26,65
KBV 2,67

Investment Case

-

Der SBF-Konzern ist mit seinen LED-basierten Beleuchtungssystemen v.a. im wach-\

senden Bahntechnik- und (6ffentlichen) Infrastruktursektor aktiv, wobei SBF im Rail-
Business in der Nische Zug-Deckensysteme eine marktfliihrende Position innehat.

Durch den konzerneigenen Elektronikzulieferer AMS erhoht SBF seine Wertschop-
fungstiefe, reduziert Beschaffungsrisiken und erdffnet sich zusatzliche Wachstumspo-
tenziale im Marktsegment Sensortechnologien und Elektromechanik.

Der enorme Auftragsbestand von zuletzt Giber 100 Mio. € (Stand: 31.03.25) sorgt flr
eine hohe Sichtbarkeit und Planbarkeit bezuglich der kiinftigen Geschaftsaktivitaten.

Die geplante massive staatliche Investitionsoffensive (deutliche Erhéhung des Kern-
haushalts; Sondervermdgen fur Infrastruktur & Finanzpaket fur Verteidigung) kénnten
die zuklnftige Wachstumsdynamik des Konzerns nochmals deutlich erhdhen.

Durch eine starkere Kapazitatsauslastung der Produktion, v.a. im traditionell margen-
starken Bahntechnikgeschaft, sind starke Skaleneffekte und deutlich iberproportio-
nale Ergebniszuwachse maglich. Die erheblich verbesserte Kostenbasis und die Neu-
ausrichtung der Lunux Lighting-Sparte eréffnet deutliches Umsatz- und Ertragspoten-
zial.

Attraktive Bewertung und Kurspotenzial: Basierend auf unseren angepassten
Schatzungen und einem hieraus abgeleiteten Kursziel von 12,00 € vergeben wir das

Rating ,Kaufen". j
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EXECUTIVE SUMMARY

Der SBF-Konzern hat sich mit seinem Leistungsangebot rund um LED-Be-
leuchtungssysteme auf innovative Kundenlésungen in den Bereichen Schienen-
fahrzeuge, oOffentliche Beleuchtung, Elektromechanik und Sensorik spezialisiert.
Das breite SBF-Produktportfolio erstreckt sich von Zug-Deckensystemen Uber
Bahnsteigs-/Strallenbeleuchtungen bis hin zu Beleuchtungslésungen fir 6ffentli-
che Gebaude und Bahnhdofe. Mit ihren traditionellen Geschaftsaktivitaten im Bahn-
technik-/Rail-Sektor und offentlichen Infrastrukturbereich ist der SBF-Konzern in
der voranschreitenden Mobilitdtswende und der von der Bundesregierung ange-
stofRenen Infrastrukturmodernisierungsoffensive mafgeblich involviert.

Das vergangene Geschéaftsjahr 2024 der SBF-Gruppe war v.a. gepragt durch
organisches und anorganisches Wachstum und verschiedene ergebnisbelastende
Sondereffekte. So konnte die SBF-Gruppe durch deutliche Umsatzzuwéachse im
Bahntechnikgeschéft und anorganische Wachstumseffekte (AMS-Ubernahme) ei-
nen Anstieg der Konzernumsatzerldse im Vergleich zum Vorjahr um 39,0% auf
47,20 Mio. € (VJ: 33,96 Mio. €) erzielen. Trotz Sonderbelastungen und einer der-
zeit noch defizitdren Lunux Lighting-Sparte hat SBF eine starke EBITDA-Verbes-
serung auf 0,56 Mio. € (VJ: -0,99 Mio. €) erreicht. Korrigiert um Sonder- und Ein-
maleffekte wurde sogar ein bereinigtes EBITDA in Hohe von 3,93 Mio. € erzielt,
woraus sich eine bereinigte EBITDA-Marge von 8,3% ergab.

Fir das aktuelle Geschaftsjahr 2025 stellt das SBF-Management Umsatzerlose
in einer Bandbreite von 43,0 Mio. € bis 46,0 Mio. € und ein EBITDA von 1,50 Mio.
€ bis 2,50 Mio. € in Aussicht. Basierend auf einem Rekordauftragsbestand von
zuletzt Gber 100,0 Mio. € (Anteil Bahnbusiness GBCe: Uiber 85,0 Mio. €) rechnet
SBF ab dem Geschéaftsjahr 2026 mit einer verstarkten Auftragsabarbeitung von
Grof3projekten im Bahntechnik-Kernsegment, was unseres Erachtens auf eine
kinftig signifikant verbesserte Umsatz- und Ertragslage des Konzerns hindeutet.

Angesichts des eher defensiven Unternehmensausblicks und des erst Ende
Mai 2025 bekannt gegebenen Hochlaufs des Lunux Lighting-Maschinenparks
(nach der Produktionsverlagerung von Deutschland nach Tschechien) in Budweis,
rechnen wir zunachst fiir das laufende GJ 2025 mit einem stabilen Geschéaftsver-
lauf und entsprechend mit Umsatzerlésen in Héhe von 47,31 Mio. € und einem
EBITDA von 2,51 Mio. €. Fir das darauffolgende GJ 2026 kalkulieren wir mit ei-
nem deutlichen Umsatz- und EBITDA-Anstieg auf 53,18 Mio. € bzw. 4,67 Mio. €.
In Bezug auf das nachfolgende GJ 2027 rechnen wir, basierend auf einer verstark-
ten Kapazitatsauslastung Uber alle Sparten hinweg, v.a. im Rail-Business, mit ei-
nem Umsatzzuwachs auf 57,28 Mio. € und bedingt durch erwartete starke Ska-
leneffekte mit einem EBITDA-Anstieg auf dann 6,31 Mio. €.

Insgesamt sehen wir den SBF-Konzern aussichtsreich positioniert, um ab dem
Geschéftsjahr 2026 eine Wachstumsserie zu starten. Als zukUnftiger Hauptwachs-
tumstreiber sollte sich unverandert das Bahntechnik-Kerngeschaft erweisen. Das
Geschéaftsvolumen im Hauptgeschaftsfeld ,Schienenfahrzeuge® sollte zukunftig
deutlich starker durch die Rekordauftragsbestdande und die groRen Wachs-
tumsambitionen der Hauptkunden (v.a. hinsichtlich Stadler Rail, mit einem geplan-
ten Umsatzsprung im GJ 2026 auf Uber 5,00 Mrd. CHF vs. 3,3 Mrd. CHF im GJ
2024) zulegen kénnen. Durch die vorgenommene Optimierung des Geschaftsmo-
dells der Lunux Lighting-Sparte (massive Kosteneinsparungen durch Produktions-
verlagerung etc.) sollte dieser Geschaftsbereich nun tber ein vielversprechendes
Fundament fur kinftiges profitables Wachstum verfiigen. Daneben sollte das
Bahntechnikbusiness auch beflligelt werden kénnen durch die voranschreitende
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Marktkonsolidierung (Stichwort: Konkurs der Schweizer Schlegel AG im 1. HJ
2025) in dem ohnehin stark konzentrierten Deckensysteme-Nischenmarkt und
hieraus erwarteten Marktanteilsgewinnen fir die Spezialleuchten-Tochtergesell-
schaft.

Sowohl der Spezialleuchten- als auch der Lunux Lighting-Geschéftsbereich
dirfte auch weiterhin von den verstarkten Bahn- und Infrastrukturinvestitionen sig-
nifikant profitieren. Die von der Bundesregierung geplante Investitionsoffensive
(starke Erhdhung des Kernhaushalts, 500 Mrd.-EUR-Sondervermégen Infrastruk-
tur) zur Modernisierung der Infrastruktur sollte das mittel- und langfristige Wachs-
tum der SBF-Gruppe zusatzlich befeuern und fur eine deutlich héhere Wachs-
tumsdynamik sorgen. Hinsichtlich der AMS-Elektroniksparte rechnen wir nach
dem durchgeflihrten “Performance-Optimierungsprogramm® im vergangenen Ge-
schaftsjahr mit substanziellen nachhaltigen Ergebnisbeitrdgen zum SBF-Grup-
penergebnis ab dem laufenden Geschaftsjahr. Durch die verstarkten inlandischen
Verteidigungsausgaben ergeben sich fir dieses Segment auch zusatzliche
Wachstumspotenziale, da der Elektronikspezialist auch zum Teil Kunden aus dem
Verteidigungssektor bedient.

Basierend auf unseren angepassten Umsatz- und Ergebnisprognosen fiir
die Geschiftsjahre 2025 und 2026 und dem erstmaligen Einbezug des Ge-
schaftsjahres 2027 in unsere Detailschatzperiode, was zu einer héheren
Ausgangsbasis fiir die Schatzungen der darauffolgenden Perioden gefiihrt
hat, haben wir unser bisheriges Kursziel deutlich auf 12,00 € (zuvor: 7,00 €)
erhoht. Kurszielsteigernd wirkten sich insbesondere unsere signifikant er-
hohten langfristigen Wachstumserwartungen (Erhéhung der prognostizier-
ten Wachstumsrate in der sog. ,,Consistency-Phase“ auf 8,5% von zuvor
6,5%) aufgrund des deutlich verbesserten Marktumfelds (staatliche Investi-
tionsoffensive) aus. Daneben haben ebenfalls moderat gesenkte Kapitalkos-
ten (Reduzierung des WACC von 8,1% auf 7,4%) aufgrund der deutlichen
Optimierung des Lunux-Geschidftsmodells und verbesserte Perspektiven
bzw. Rahmenbedingungen (fiskalische Ausgabenprogramme etc.) fiir die
Lunux Lighting-Sparte sich kurszielerhohend ausgewirkt. Angesichts des
aktuellen Kursniveaus vergeben wir damit weiterhin das Rating ,,Kaufen“.
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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.) fir Kunden aus der Schienenfahrzeugindustrie (z.B. Siemens Mobility oder
Stadler Rail) und dem offentlichen Sektor (z.B. Gemeinden, Stadte, Deutsche
Bahn, Energieversorger usw.). Durch ihre umfassende LED-Lichtkompetenz, lang-
jahrige Erfahrung und hohe Wertschopfungstiefe, verfligt SBF Uber eine starke
Wettbewerbsposition in seinen Schlisselmarkten.

Im Geschéftsfeld ,,Schienenfahrzeuge* zahlt das Unternehmen mit seinen indivi-
duellen Plug-in-Decken- und Beleuchtungssystemen zu den Technologie- und
Kostenfiihrern im Zug-Interieursbereich und unterhalt als markfiihrendes Unter-
nehmen umfangreiche Entwicklungskooperationen mit den weltweit flihrenden
Bahnherstellern. Der hohe Individualisierungsgrad der Systeme und das Plug-in-
Konzept ermdglicht den Kunden eine einfache Montage, die Abbildung jeglicher
adaptiver Licht- und Elektroniksteuerung und einen hohen Komfort.

Uberblick iiber die sich erginzenden Geschiftsfelder des SBF-Konzerns

Interieur- und Lichtlésungen Beleuchtung fiir 6ffentliche und Produkte und Services fiir Sensor-

fiir Schienenfahrzeuge industrielle Anwendungen hnologie & Elektr hanik

- Entwicklung von intelligenten und - Umfangreiches und etabliertes - Entwicklung elektromechanischer
modernen Interieur- und Licht- Sortiment an Leuchten sowie Full- Komponenten, Sensorik und
konzepten fur Schienenfahrzeuge Service Provider fur Licht as a Software fur industrielle

- Langfristiges und stabiles Geschaft Service Anwendungen und KI
mit GroBauftragen fur Schienenfahr- ~  Dynamisch und volatil gepragtes ~ Hohe interne Synergieeffekte durch
zeuge sowie Retrofit-Projekte zur Geschéftsfeld mit Einzelauftragen interne Leistungserbringung sowie
Modernisierung von Rail-Flotten und Rahmenvertragen fir Kommunen hohes Wachstumspotenzial mit

und die Industrie Megatrends wie Sensorik oder K|

Quelle: SBF AG

Durch die Ubernahme der Aktiva und des Kundenstamms der Lunux GmbH (As-
set-Deal) in 2020 wurde der bisherige Kundenkreis stark diversifiziert und das be-
stehende Technologieportfolio um LED-Technologien flr verschiedene Anwen-
dungsbereiche 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 er-
weitert.

Durch diese Zukaufe ist SBF somit auch in das synergetische Geschéftsfeld ,,Of-
fentliche und Industrielle Beleuchtung“ mit smarten und energieeffizienten
LED-Beleuchtungssystemen eingetreten und beliefert hierbei tiberwiegend 6ffent-
liche Kunden mit modernen und energieeffizienten bzw. umweltfreundlichen Tech-
nologien fur deren Infrastrukturprojekte. Mit denen im Zuge der Akquisition erwor-
benen Traditionsmarken HELLUX und HELLA adressiert SBF in diesem Ge-
schaftsbereich v.a. kommunale Kunden, die Deutsche Bahn und die offentliche
Hand. SBF agiert somit als technologischer Ausrister von Beleuchtungslésungen
fur den offentlichen Infrastruktursektor bei Erneuerungs- und Modernisierungsin-
vestitionsprojekten.
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Durch die Ubernahme der AMS Software & Elektronik GmbH im August 2023 hat
die SBF-Gruppe ihre Elektronikkompetenz gestérkt und ist zugleich in das Ge-
schaftsfeld der ,,Sensortechnologie und Elektromechanik“ eingestiegen. Mit
diesem Zukauf soll durch die Inhouse-Produktion von bedeutenden Elektronikpro-
dukten fur alle Konzernsparten die Abhangigkeit von externen (Elektronik-)Liefe-
ranten deutlich reduziert und das Leistungsangebot ausgebaut (Verbreiterung des
Umsatzmixes durch erganzende Kundenstrukturen) werden. Mit den Produkten
von AMS weitet SBF die Angebotspalette in den Bereichen Elektronik sowie Sen-
sor- und Kommunikationstechnologie deutlich aus.

Organisationsstruktur des SBF-Konzerns

Unternehmensstruktur der SBF AG zum 31.12.2024

SBF AG
(Operative Holdinggesellschaft)
Vorstand: Robert Stécklinger

100%" | Vollkonsolidierung ab 16.1.2024

Hellux Elektra s.r.o.
(reine Produktions-
gesellschaft; Budweis,
Tschechien)

Quelle: SBF AG; GBC AG

Die SBF AG als operative Holdinggesellschaft verfligt tGber die drei Tochtergesell-
schaften (jeweils 100% Beteiligung) SBF Spezialleuchten GmbH, Lunux Lighting
GmbH und die AMS Software & Elektronik GmbH, die das operative Geschéaft des
Konzerns darstellen bzw. reprasentieren.

Von besonders grofRer Bedeutung flir das operative Geschaft sind vor allem die
Geschéftsaktivitaten der Tochtergesellschaft SBF Spezialleuchten GmbH (Ge-
schaftsbereich ,Schienenfahrzeuge®), die traditionell fur den GroRteil (zuletzt ca.
45,0%) der Konzernumsatzerlése und aufgrund des besonders margenstarken
Bahntechnikgeschafts auch fir den “Lowenanteil“ der Ertrage der SBF-Gruppe
stehen.
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Geschaftsbereich ,,Schienenfahrzeuge*

Das Geschéftsfeld ,,Schienenfahrzeuge® mit dem Fokus auf Decken- und Be-
leuchtungssysteme fiir Ziige reprasentiertim SBF-Konzern die Tochtergesellschaft
SBF Spezialleuchten GmbH. Diese hat sich auf LED-Beleuchtungssysteme fiir den
AuRen- und Innenbereich von Schienenfahrzeugen jeglicher Bauart, von der Stra-
3enbahn, Uber Regional-, bis hin zu Hochgeschwindigkeitszligen spezialisiert.

Durch seine hohe technologische Expertise und Innovationskraft sowie umfangrei-
che Erfahrung, konnte sich die SBF Spezialleuchten GmbH (iber die vergangenen
Jahre hinweg im Bereich integrierter Deckensysteme fiir den Zuginnenbereich laut
eigenen Aussagen im europaischen Markt eine marktfiihrende Position in diesem
stark konzentrierten Nischensegment (Oligopol) sichern. Entsprechend zahlt das
Unternehmen ebenfalls zu den OEM-Zulieferern (Original Equipment Manufactu-
rer) und Tier-One-Suppliern der fliihrenden europaischen Zughersteller (sog. Rol-
ling Stock-Hersteller). Zudem unterhalt das Unternehmen auch langjahrige Ent-
wicklungspartnerschaften mit diesen marktfiihrenden Bahnherstellern und ist auf-
grund dessen auch regelmafig in groRen Zugprojekten involviert.

Bedeutende Kunden der SBF Spezialleuchten GmbH

A SWH. HAVAG
IX:Z] SBB CFF FFS
STADLER BOMBARDIER

SIEMENS OBB ALSTOM
DB| BAHN E3 CRRC

HeiterBlick
Plasser:Theurer
NS IFTEC

SOLARIS Leipzig

Quelle: SBF AG; GBC AG

Das Unternehmen bietet seinen Kunden, bei denen es sich neben der Deutschen
Bahn (Retrofit-/Modernisierungsprojekte bei der DB-Bestandszugflotte) Uberwie-
gend um namhafte Zughersteller (u.a. Siemens Mobility, Stadler und Alstom) han-
delt, kundenspezifische und hochinnovative Plug-in-Komplettlésungen aus einer
Hand an. Zu den besonders bedeutenden Kunden der Gesellschaft zahlen vor al-
lem die Schienenfahrzeughersteller Stadler Rail, Siemens Mobility und Bombar-
dier (Segmentumsatzanteil GBCe: ca. 80,0%). Letzterer ist nach der Ubernahme
im franzdsischen Alstom-Konzern aufgegangen.

In Bezug auf sein Geschaftsmodell deckt das Unternehmen die gesamte Wert-
schépfungskette von der Entwicklung (inkl. Prototypenerstellung) tiber die Kompo-
nentenfertigung bis hin zur Produktion von komplexen Deckensystemen ab. Die
vom Unternehmen individuell gefertigten Deckensysteme stehen traditionell fir
den Grofiteil der Umsatzerldse (Segmentumsatzanteil GBCe: >90,0%) in der
Schienenfahrzeuge-Sparte bzw. dem Bahntechnikbusiness des Konzerns.
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Kennzeichnend flir das Bahntechnikgeschaft des Unternehmens sind hohe indivi-
duelle Kundenanforderungen, die zu geringen bis mittleren Stiickzahlen bei einer
zugleich hohen Variantenanzahl an Produkten/Systemen fiihren. Dies erfordert
eine sehr komplexe und umfangreiche Logistik- bzw. Fertigungsstruktur innerhalb
der SBF Spezialleuchten GmbH und sorgt zugleich fiir eine hohe Markteintrittsbar-
riere. Gerade die fiihrenden Zughersteller stellen traditionell hohe Anforderungen
an ihre Bahntechnikzulieferer. Dies umfasst u.a. umfangreiche Zertifizierungen
und hohe Anforderungen an die Qualitat der Fertigung- und Fertigungsstruktur
(moderner Maschinenpark, umfangreiche Produktionsflache etc.). All dies fihrt zu
hohen Eintrittshirden im Hinblick auf potenzielle neue Wettbewerber.

Geschiftsfeld ,,Offentliche & Industrielle Beleuchtung*

Die Geschéftsaktivitaten im Segment ,Offentliche und Industrielle Beleuchtung®
werden durch die operativ-tatige Tochtergesellschaft Lunux Lighting GmbH “abge-
wickelt. Dieses auf LED-Beleuchtungssysteme spezialisierte Unternehmen ver-
marktet seine Produkte und Kundenlésungen unter dem Namen HELLUX und
HELLA. Die Gesellschaft verfiigt insbesondere Uber ein hohes Knowhow und Ex-
pertise im Wachstumsbereich energieeffiziente LED-Beleuchtung. Die Fertigung
der gesamten Lunux Lighting-Produktpalette erfolgt ausschlieRlich am Lunux
Lighting-Produktionsstandort in Budweis (Tschechien).

Kundenstruktur des Segments ,,Offentliche und Industrielle Beleuchtung*

Kundensegmente des Geschiftsbereichs
»Offentliche und Industrielle Beleuchtung*

Industrielle und sonstige

Kommunale Kunden Deutsche Bahn
Kunden
= Stidte = Zum Kundenkreis gehéren = Industrielle / gewerbliche
» Gemeinden verschiedene Gesellschaften Kunden aus verschiedenen
Krei des Deutsche Bahn-Konzerns Branchen
* Kreise

= Anteil am Segmentumsatz Einzelhandler

= Energieversorger (in 2024, GBCe): ~5,0% « Energieversorger

Immobilienunternehmen

= Offentliche Hand

= Anteil am Segmentumsatz .
(in 2024, GBCe): ~85,0% Parkhausbetreiber
= Architekten

= Tankstellenbetreiber

= Anteil am Segmentumsatz
(in 2024, GBCe): ~10,0%

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

Quelle: SBF AG; GBC AG

Zum Kundenkreis der Lunux Lighting zahlen hauptsachlich kommunale Kunden
(Stadte, Gemeinden etc.), die jeweils im Rahmen ihrer regelmafligen Infrastruktur-
projekte mit smarten und energieeffizienten Beleuchtungssystemen des Unterneh-
mens ausgerUstet werden. An dieser Stelle ist zu betonen, dass Lunux Lighting in
der Regel lediglich die Entwicklung, Herstellung und Lieferung der gewlinschten
Beleuchtungsldsungen Gbernimmt bzw. abdeckt und damit keine Projektierungs-
oder Installationstatigkeiten fiur den jeweiligen Kunden durchfiihrt.

In Bezug auf die Segmentumsatzverteilung haben die kommunalen Kunden und
die Deutsche Bahn im vergangenen Geschaftsjahr unserer Einschatzung nach fir
mehr als 90,0% der zuletzt erwirtschafteten Segmenterlése gestanden. Laut
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Unternehmensangaben besitzt die Lunux Lighting-Sparte einen Kundenstamm
von uber 1.000 verschiedenen Kunden, v.a. aus dem kommunalen/6ffentlichen
Sektor. Bei einem der bedeutendsten Einzelkunden, der Deutschen Bahn, zahlt
Lunux Lighting zu einem begrenzten Kreis an Anbietern von Bahnstrecken- bzw.
Bahninfrastrukturbeleuchtungen und Beleuchtungslésungen von Bahnhéfen.

Typische Einsatzbereiche der LED-Technologien von Lunux Lighting

Architektur Bahn (DB- Industrie & Parkhauser Tankstellen Shops Offentliche
Konzern) Logistik Gebéude
Effiziente Beleuchtung Beleuchtung fur Intelligent Lichtienkung Individuelle Leuchten und Spezielles
Beleuchtung modermneru. Bahnsteige, gelenktes Licht und flexible Beleuchtungs- Strahler fur Leuchten-
fur Verkehrs- historisch Personen- fur Industrie-, Anpassung in Systeme far stimulierende programm fr
wege, Parks, gepragter Logistik- und Ti den Innen- und Atmospharein sffentiche
Platze, etc. Stadte. etc. L i L Gebaude.

Quelle: SBF AG; GBC AG

Im Segment ,Offentliche und Industrielle Beleuchtung® besitzt die SBF-Gruppe ein
breites Produktangebot an LED-Beleuchtungsldsungen fiir den Au3en -und Innen-
bereich von o6ffentlichen Stralen und Infrastrukturen (Parkhauser, Bahnhofe etc.)
sowie fir industrielle/gewerbliche Anwendungen (u.a. Beleuchtung von Lebens-
mittelmarkten und Produktions- und Lagerflachen). Zu den typischen Einsatzfel-
dern des Lunux Lighting-Produktprogramms gehért v.a. die Beleuchtung von Ver-
kehrswegen, Platzen/Parks, Bahnsteigen, Gleisfeldern, Bahnhofsinnenbereichen
und offentlichen Gebauden.

Ein GroRteil der Segmentumsatzerlése der Lunux Lighting wird unserer Einschat-
zung nach vor allem mit LED-basierter StralRen- und Gebaudebeleuchtung sowie
Beleuchtungssystemen fir Schienentrassen und Bahnhofe erwirtschaftet. Gerade
der Bereich der LED-basierten StralRenbeleuchtung und LED-Beleuchtung von 6f-
fentlichen Infrastrukturen stellt unseres Erachtens nach einen Wachstumssektor
dar, da aufgrund der voranschreitenden Energiewende und hohen Energiekosten
verstarkt in klimafreundliche und energieeffiziente Beleuchtungslésungen inves-
tiert wird.

Ausgewdhlite besonders umsatzstarke Produktgruppen der Lunux Lighting

Beleuchtungssy fir Beleuchtungssy fur LED-Lichtbander fur Industriekunden (z.B. fur
Verkehrswege und offent- Bahnhofe und Schienennetz Parkhauser oder Einzelhandelsgeschifte)
liche Infrastruktur

Quelle: SBF AG; GBC AG
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Geschaftsfeld ,,Sensortechnologie & Elektromechanik“

Mit der Ubernahme der AMS Software & Elektronik GmbH (AMS) mit Sitz in Flens-
burg im dritten Quartal des Geschéaftsjahres 2023 ist SBF in das Geschéaftsfeld
»Sensortechnologie und Elektromechanik“ eingestiegen. Damit hat der Tech-
nologiekonzern unter anderem seinen angestof3enen strategischen Ausbau der
Wertschépfungstiefe speziell im Bereich der Elektronikfertigung fortgesetzt.

AMS realisiert seit ber 35 Jahren Entwicklungs- und Fertigungsvorhaben in den
Bereichen Elektronik, Sensorik, Mechanik und Softwaretechnik. Konkret entwickelt
und produziert die Technologiegesellschaft zukunftsweisende elektromechanische
Komponenten und Software fiir Produkte wie Platinen und Sensoren. Daneben
gehort auch die Produktion bestlckter Leiterplatten -als Herzstuick elektronischer
Gerate- zum Leistungs- und Kompetenzspektrum des Unternehmens.

Leistungsangebot und Kernkompetenzen der AMS

Flihrend in Sensorik & Connectivity

(OEM), in

schneller Umsetzung vom Konzept zu Prototypen.

g & Schnelles P ping
: g und + origin
von Hard- und gen mit v den Bereichen Sensorik, Metering und
C

+ Technologische Flexibilitit: Breite

glicht flexible
Reaktionen auf Marktverénderungen und die
Erfllung vielfaitiger Kundenbedurfnisse.

kinstiiche Inteligenz, loT, Smart Cities, Industrie
40

+ Langfristige Partnerschaften: Starke

u
kontinuierlicher Umsatze.

Exzellenz in EMS & Elektronikfertigung

K, tion / Produktion / M

+ Hochwertige Produktion: Qualitat und + Effiziente Montageprozesse und straffe

in der Fertigung, durch Produktionsketten zur Minimierung von Kosten und
b p Zeitverlusten.
. F Schnelle *  Qualitst: Starker Fokus auf Qualitatskontrolle in
an Ki geni % jeder i i g der
der dynamischen EMS-Branche. e Integritat der Endprodukte.

Quelle: SBF AG; GBC AG

AMS verfligt Gber einen robusten Kundenstamm mit jahrzehntelang gewachsenen
Kundenbeziehungen. Hierbei zahlen insbesondere Unternehmen aus den Berei-
chen Lichttechnik, Gebaudetechnik, Industrieelektronik, Medizintechnik und Kom-
munikations-/Informationstechnik zu den wesentlichen Kundengruppen der Ge-
sellschaft.

AMS nimmt ebenfalls eine Schlisselrolle bei der Eigenversorgung der verschiede-
nen Konzernsparten mit Elektroniksystemen ein. So hat AMS bereits mit der In-
house-Fertigung von Elektronikteilen/-systemen (z.B. Bestiickung von Leiterplat-
ten fur die Bahntechniksparte) fir die einzelnen Geschéftsbereiche des SBF-Kon-
zerns begonnen. Damit reduziert insbesondere die SBF-Bahntechniksparte mit ih-
rem Hauptprodukt (vollintegrierte) Deckensysteme seine Abhangigkeit von exter-
nen Elektroniklieferanten, v.a. im Bereich der Bestlickung von Leiterplatten (sog.
Longboards). Hierbei ist anzumerken, dass grof3e Leiterplatten eines der wesent-
lichen Kernelemente eines jeden Zug-Deckensystems der SBF-Gruppe sind.
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Synergien zwischen den SBF-Konzernsparten

Durch den sukzessiven Aufbau der ergénzenden Geschéftsfelder ,Offentliche und
Industrielle Beleuchtung® und ,Sensortechnologie und Elektromechanik® und der
Kombination dieser Segmente mit dem Stammgeschéaftsfeld ,Schienenfahrzeuge®,
nutzt SBF erhebliche Synergieeffekte auf mehreren Ebenen innerhalb des gesam-
ten Konzerns.

Auf technologischer Ebene biindelt SBF sein LED-Knowhow und seine (Beleuch-
tungs-)Expertise der entsprechenden Geschéaftsfelder bzw. Sparten und unter-
nimmt gemeinsame F&E-Aktivitaten auf Gruppenebene. Zudem besteht ein reger
Technologietransfer und -austausch im Bereich der LED-Technologien zwischen
den Tochtergesellschaften Lunux Lighting und Spezialleuchten. Hierdurch werden
signifikante F&E-Kosten eingespart und zugleich die technologische Basis ge-
starkt und damit auch die Wettbewerbsposition weiter gefestigt.

Leistungsangebot und Kernkompetenzen der AMS

Geschiftsbereich
sSensortechnologie und
Elektromechanik*
(AMS Software und
Elektronik GmbH)

Geschiftsbhereich Geschiftsbereich
»Schienenfahrzeuge* ,,Offentliche und
(SBF Spezialleuchten Industrielle Beleuchtung*

GmbH) (Lunux Lighting GmbH)

Umfangreiche Synergien zwischen den sich erganzenden Segmenten

Nutzung erheblicher Synergiepotenziale zwischen den sich ergdnzenden Geschaftsbereichen
des SBF-Konzemns. Umfangreiche Synergien werden hierbei auf mehreren Ebenen genutzt:

=  Beschaffung:insbesondere zentraler gebiindelter Materialeinkauf; Inhouse-Fertigung von
Elektronikteilen und —systemen flir einzelne Konzernsparten

= Fertigung: Ubertragung von bewshrten Produktionsprozessen und —strukturen auf alle
Fertigungsbereiche derkomplementéren Konzerngeschéftsfelder

=  F&E: u.a. Knowhow-Biindelung und -Transfer im Bereich LED-Technologien, gemeinsame
Entwicklung von neuen Techneclegienund Technologieweiterentwicklungen

=  Marketing-und Vertrieb: Ausschépfung vorhandener Cross-Selling-Potenziale,
gegenseitige Nutzung vorhandener Kundenkontakte etc.

Quelle: SBF AG; GBC AG

Daruiber hinaus existieren auch umfangreiche Synergien im Bereich des Einkaufs
bei beiden Sparten bzw. Tochtergesellschaften, da beide Geschéftsfelder fir die
Fertigung ihrer Beleuchtungsprodukte/-systeme ahnliche oder gleiche Materialien
und Vorprodukte verwenden. Entsprechend erfolgt in diesem Bereich ein gebin-
delter und zentralisierter Einkauf, um durch Volumeneffekte deutliche Einsparun-
gen im Beschaffungsbereich zu erzielen.

Um die Beschaffungsseite weiter zu optimieren, hat SBF nach der Ubernahme des
Elektronikspezialisten AMS mit der Inhouse-Produktion von Elektronikteilen/-sys-
temen (z.B. bestlickte Leiterplatten) fiir einzelne Geschaftsbereiche des Konzerns
begonnen. An dieser Stelle ist zu erwahnen, dass auch die Lunux Lighting-Sparte
in Budweis verschiedene Vorprodukte fur die Bahntechniksparte des Konzerns
herstellt.

Daneben soll AMS mit seiner umfangreichen Software- und Elektronikkompetenz
auch eine wichtige Rolle einnehmen bei dem perspektivischen Ausbau und der
Weiterentwicklung der Lunux Lighting-Gesellschaft in Richtung eines Full-Service-
Anbieters.

12

GBCAG

Investment Research




SBF AG
Researchstudie (Annostudie)

3

In Bezug auf die Produktion werden innerhalb des SBF-Konzerns Knowhow und
Kompetenzen ausgetauscht und damit bewahrte Fertigungsprozesse und -verfah-
ren auf weitere erganzende Geschaftsfelder libertragen. Durch diese gezielte Wei-
tergabe sollen schlanke und effiziente Kostenstrukturen und eine hohe Produktivi-
tat in allen Fertigungsbereichen des Konzerns erfolgreich etabliert werden.

In diesem Zusammenhang sollten gerade die noch relativ jungen Geschaftsberei-
che ,Offentliche und Industrielle Beleuchtung* und ,Sensortechnologien und Elekt-
romechanik” vom Zugang zu bewahrten Fertigungsprozessen und -strukturen des
~Schienenfahrzeuge“-Geschaftsbereichs profitieren kdnnen und damit sehr wett-
bewerbsfahige Kostenstrukturen fir seine Geschaftsaktivitaten nutzen kénnen.

Des Weiteren ergeben sich auch auf der Vertriebsebene signifikante Synergien
innerhalb des Konzerns durch bspw. Cross-Selling-Effekte und die gegenseitige
Nutzung von vorhandenen Kundenkontakten und hierdurch kénnen die Umsatzer-
I0se zusatzlich gesteigert werden. So verfligt bspw. das Schienenfahrzeug-Seg-
ment Uber einen sehr guten Zugang zu Bahnunternehmen, der wiederum genutzt
werden kann, um Umsatzerlése mit Lunux Lighting-Produkten in diesem Ge-
schaftsfeld signifikant zu erhéhen. Daneben sind die Produktportfolios beider Spar-
ten des SBF-Konzerns in vielen Bereichen komplementar zueinander, was erheb-
liche Cross-Selling-Potenziale erdffnet.
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MARKT UND MARKTUMFELD

Weltweite Bahntechnikindustrie

Der SBF-Konzern fokussiert sich mit seinem LED-Technologie-basierten Produkt-
portfolio insbesondere auf die Bahntechnikindustrie (Schwerpunkt: Schienenfahr-
zeuge/Rail-Sektor) und den offentlichen (Infrastruktur-)Sektor (Kommunen,
Stadte, Deutsche Bahn etc.) und vermarktet hierbei seine Produkte v.a. in der
DACH-Region. Industrielle Hauptabnehmer der Bahntechnik-Kundenlésungen
sind fihrende europaische Zughersteller, die v.a. in Deutschland und der Schweiz
sitzen. Entsprechend konzentrieren sich die nachfolgenden Erlduterungen bzw.
Darstellungen primar auf diese Branchen bzw. Sektoren und Absatzgebiete.

Der globale Bahntechnikmarkt gilt allgemein als ein nachhaltiger Wachstumssek-
tor, der durch langfristig wirkende Fundamentalfaktoren, wie z.B. Bevélkerungs-
wachstum, Urbanisierung und verstarkter Umwelt- und Klimaschutz (Stichwort:
Energie-/Verkehrswende), positiv beeinflusst wird. Diese Faktoren haben zu einer
verstarkten Nachfrage nach Bahntechnik (v.a. Schienenfahrzeuge) und in der
Folge zu einer starken Zunahme der globalen schienengebundenen Mobilitat bzw.
des Schienenverkehrs gefuhrt.

Insbesondere der weiter voranschreitende Urbanisierungstrend hat zu einer Zu-
nahme der Nachfrage nach Schienenfahrzeugen, Bahninfrastruktur und Signal-
technik, besonders in den Schwellenlandern (Emerging Markets), gefiihrt. Gerade
die weltweit wachsende Bevdlkerung in den regionalen Ballungsrdumen bendtigt
eine einfache, schnelle, zuverlassige und kostenglinstige Mobilitatsform.

Daneben haben die entwickelten Bahntechnikméarkte, wie z.B. in England und
Deutschland, primar durch die Umsetzung von GrofR3projekten, die auf eine Erneu-
erung und Modernisierung der bestehenden Infrastruktur samt Zugflotten und ei-
nen verstarkten Umwelt-/Klimaschutz abzielen, deutlich an Marktvolumen zuge-
legt. Selbst in bedeutenden westlichen Landern wie z.B. in den USA gibt es eine
zunehmende Nachfrage nach schienengebundenem Personenverkehr, nachdem
in diesen Regionen die Schiene bisher hauptsachlich fiir den Giterverkehr genutzt
wurde.

Entwicklung des Marktvolumens der globalen Bahntechnikbranche (Mrd. €)

250,0 ~243,0
>200,0
200,0 183.1 190.4
168,7

150,0
100,0
50,0
0,0

2014-2016 2016-2018 2020-2022 2023 2028e

Quelle: SCI Verkehr; GBC AG

Entsprechend ist laut den Erhebungen der Beratungsgesellschaft ,SCI Verkehr*
das durchschnittliche globale Marktvolumen des Bahntechniksektors zwischen
den Zeitraumen 2014-2016 und 2020-2022 deutlich um 12,9% auf 190,4 Mrd. €
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angewachsen. Im Jahr 2023 hat gemaf SCI-Marktstudien die weltweite Bahntech-
nikbranche erstmals mehr als 200,0 Mrd. € an Marktvolumen umgesetzt. Bis zum
Jahresende 2028 erwarten die Branchenkenner eine signifikante Fortsetzung des
positiven Branchentrends und das Anwachsen des weltweiten Marktvolumens auf
rund 243,0 Mrd. €, was einer durchschnittlichen jahrlichen Wachstumsrate
(CAGR23-28) von rund 4,0% entsprechen wiirde.

Gerade die in den vergangenen Jahren weltweit zunehmende Bedeutung des Um-
welt- und Klimaschutzes (Stichwort: Eindammung der Erderwarmung auf 1,5°C)
und die damit verbundene notwendige Energiewende bzw. Mobilitatswende haben
dem Bahn- bzw. Bahntechniksektor zusatzlichen Auftrieb gegeben. So stehen
bspw. viele Lander und Stadte vor der Herausforderung die verkehrsbedingte CO2-
und Larmemission zu senken und gleichzeitig den Flachenbedarf und die Kosten
der wesentlichen (Haupt-)Mobilitatstrager zu reduzieren.

Die Européische Union sieht sich als globaler Vorreiter im Bereich des Umwelt-
und Klimaschutzes und verfolgt hierbei eine ambitionierte ,griine Politik“ (Stich-
wort: ,European Green Deal®; ,Fit for 55-Initiative®). Dies spiegelt sich unter ande-
rem auch im Europaischen Klimagesetz wider, in dem festgeschrieben wurde,
dass bis 2050 im Zuge der Energiewende eine klimaneutrale Wirtschaft und Ge-
sellschaft in Europa etabliert werden soll. Auch das zuletzt verabschiedete Netto-
Null-Industrie-Gesetz (Net Zero Industry Act) als Teil des EU-Green Deals soll da-
fur sorgen, dass mehr saubere Technologien in der EU produziert und vermarktet
werden. Entsprechend zielt dieses Gesetz darauf ab, Investitionen zu férdern und
verbesserte Rahmenbedingungen fiir den Cleantech-Markt in Europa zu schaffen,
v.a. fur Technologien, die die Energiewende mafgeblich sind vorantreiben und nur
geringe bis gar keine Treibhausgasemissionen verursachen.

Ein wesentlicher Schllsselfaktor zur Erreichung der Klimaneutralitat in der EU ist
der verstarkte Einsatz sauberer und umweltfreundlicherer Verkehrsmittel bzw. Mo-
bilitatsformen im traditionell stark-CO2-lastigen Verkehrs-/Mobilitatssektor. In Be-
zug hierauf kann v.a. die Bahn als klimaneutraler und damit besonders klima-
freundlicher Mobilitatstrager einen deutlich positiven Beitrag zur Transformation
des Verkehrssektors Richtung ,Griiner Mobilitat” leisten.

Nach den EU-Bestrebungen und-Initiativen (,2021 das europaische Jahr der
Schiene*) sollen die Biirger und Unternehmen Europas verstéarkt die klimafreund-
liche Bahn nutzen. Bislang rollen lediglich rund 7,0% des Personen- und 11,0%
des Guterverkehrs tiber das EU-Schienennetz. Parallel hierzu entfallen bisher rund
25,0% der Treibhausgasemissionen der EU auf den bisher noch verbrennerlasti-
gen Verkehrssektor. Basierend auf den Zielen des europaischen ,Green Deals®
strebt Europa an, bis 2050 der erste klimaneutrale Kontinent ohne Netto-Treib-
hausgasemissionen zu werden. Auf dem Weg dorthin sollen die Netto-Treibhaus-
gasemissionen bis 2030 um mindestens 55,0% gegenuber dem Referenzjahr 1990
reduziert werden.

Das nachhaltige Wachstum in der Bahntechnikindustrie und die weiterhin vielver-
sprechenden Wachstumsperspektiven des Sektors spiegeln sich auch in den bis-
her erzielten positiven Umsatzentwicklungen und enormen Auftragsbestanden der
weltweit fUhrenden Zugbauer bzw. Bahnhersteller wider. So konnten viele bedeu-
tende Branchenakteure in den vergangenen Jahren deutliche Umsatzzuwachse
und regelmaRig neue Auftragsbestandsrekorde verzeichnen. Andererseits wurde
die Branche durch instabile Lieferketten bedingt durch Covid-Nachwirkungen ne-
gativ beeinflusst, was bei einigen Zugbauern die Wachstumsdynamik abge-
schwacht hat oder sogar teilweise zu leicht ricklaufigen Umsatzen gefuhrt hat, was
zuletzt bspw. bei dem Bahnhersteller Stadler Rail zu beobachten war.
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Umsatz- und Auftragsentwicklung der Top-3 SBF-Kunden im Geschiftsfeld
Schienenfahrzeuge (Kennzahlen in Mrd. € /CHF)

Siemens Zugsparte — Siemens Mobility (DE) Stadler Rail (CH) Alstom (FR)
Umsalzeriose = Auftragseingang = Auftragsbestand Umsatzeriése mAuftragseingang mAuftragsbestand 200 Umsatzerlose  mAufiragseingang  mAuftragsbestand
450 480 214 a4 920 95,0

22,0

2021 2022 2023 2024 2021 2022 2023 2024 2021722 2022/23 2023/24 2024/25

Quelle: GBC AG; Unternehmensangaben

Vor allem die europédischen Branchenschwergewichte Stadler Rail und Siemens
Mobility, traditionell die Hauptkunden des SBF-Konzerns (Umsatzanteil SBF-
Bahntechnikgeschaft GBCe: ca. 80,0%), konnten in den vergangenen Jahren
starke Auftragseingange erzielen und hierbei stetig neue Auftragsbestandsrekorde
verzeichnen. In Anbetracht dessen sind diese flihrenden Bahnhersteller fur die
kiinftige Geschaftsentwicklung besonders positiv gestimmt und haben laut eige-
nen Angaben dynamische Umsatzzuwachse in Bezug auf die klinftige Geschafts-
entwicklung in Aussicht gestellt.

Insbesondere der Schweizer Zugbauer Stadler Rail rechnet basierend auf einem
groben Ausblick fir das laufende Geschéftsjahr 2025 mit einem Umsatzanstieg
gegeniber dem Vorjahr, wobei Kapitalmarktanalysten fur diese Geschéaftsperiode
konkret einen deutlichen (durchschnittlichen) Umsatzanstieg um 18,0% auf 3,90
Mrd. CHF (VJ: 3,3 Mrd. CHF) prognostizieren. Fur das darauffolgende Geschafts-
jahr 2026 ist der Konzern nochmals deutlich optimistischer und rechnet mit einem
erstmaligen Umsatzsprung Uber die Marke von 5,0 Mrd. CHF. Auf mittelfristige
Sicht erwartet Stadler Rail sogar Rekordkonzernumsatzerlése von tiber 5,50 Mrd.
CHF.

Der Konkurrent Siemens Mobility (Bahntechniksparte des Siemens-Konzerns) er-
wartet fur das aktuelle Geschaftsjahr 2023/24 erneut ein zweistelliges profitables
Wachstum fur sein Bahntechnikbusiness in einer Bandbreite von 8,0% bis 11,0%
(VJ: 8,3% Erléswachstum auf vergleichbarer Basis).

Umsatz- und Auftragsentwicklung Stadler Rail (in Mrd. CHF)

Umsatzerlose (ab 2026 Unternehmensguidance) m Auftragseingang ®m Auftragsbestand

300 29,2
250 244
20,0
15,0
12:2 3, 8' '8 3,36'4 39" >5.0 >5.0
0,0
2021 2022 2023 2024 2025 20266 2027

Quelle: Stadler Rail; GBC AG *basierend auf Analystenkonsensus

Ein Groliteil der weltweit flihrenden Bahnhersteller haben ihren Hauptsitz und we-
sentliche Geschaftsaktivitaten in Europa und unterhalten zugleich auch bedeu-
tende Produktionsstatten in Deutschland bzw. der DACH-Region.
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In Bezug auf die Produktion von Regional- und Fernziigen werden die Bahnher-
steller von einem umfangreichen Netzwerk an unzahligen Zulieferern beliefert, die
sich auf die Entwicklung und Fertigung einzelner Produkte oder Systeme speziali-
siert haben. Hierbei bestehen unserer Einschatzung nach bei einzelnen Kompo-
nenten oder Systemen eine starke Konzentration seitens der Bahntechnikzuliefe-
rer (zweiseitiges Oligopol). So gehdrt bspw. SBF im Bereich der Zug-Deckensys-
teme unseren Recherchen nach zu lediglich einer stark begrenzten Anzahl von
ungefahr einem halben Dutzend Anbietern, die spezielle Produkte bzw. Produkt-
systeme fir diese fuhrenden Zughersteller (z.B. Siemens Mobility oder Stadler
Rail) entwickeln und fertigen. Zudem ist in dieser Deckensysteme-Marktnische zu-
letzt mit dem Konkurs der Schweizer Schlegel AG (Jahresumsatz GBCe: ca. 13,0
Mio. €) ein weiterer relevanter Marktakteur ausgeschieden, was zu einer nochmals
starkeren Segmentkonzentration gefihrt hat.

Geschatzte Marktanteile bedeutender Akteure im Bereich der Zug-Decken-
systeme in der DACH-Region

Sonstige
Wettbewerbe

SBF
Spezialleuchten
(GER)
Wettbewerber
No. 3 (AUT)

Quelle: GBC AG

Dartiber hinaus greifen unserer Einschatzung nach Zughersteller bei Schliissel-
produkten, wie z.B. Deckensystemen, aus Risikogriinden traditionell auf mindes-
tens drei verschiedene Lieferanten zurlick, die mit der Entwicklung und anschlie-
Renden Produktion dieser speziellen Produktsysteme beauftragt werden. Bei der
Lieferantenauswahl spielt auch die bisherige Lieferperformance und der geogra-
fisch gelegene Fertigungsstandort eine entscheidende Rolle, um die Produktion
dieser hochkomplexen Zugprojekte im vorab festgelegten Zeitrahmen auch plan-
mafRig umsetzen zu kdnnen.

Deutscher Bahnverkehrssektor

Auch in Deutschland hat sich der Bahnsektor in den vergangenen Jahren vor dem
Ausbruch der Covid-19-Pandemie auferst positiv entwickelt und ist stetig gewach-
sen. So hat der Deutsche Bahn-Konzern, das mit weitem Abstand gréf3te Bahn-
verkehrsunternehmen in Deutschland, hinsichtlich der Anzahl der beférderten Per-
sonen im Jahr 2019 einen neuen Rekordwert mit 151,0 Mio. Reisenden im Fern-
verkehr (Vgl. 2015: 132 Mio.) und 1.972 Mio. Reisenden im Nahverkehr (Vgl. 2015:
1.879 Mio.) erreicht.

Nach dem Ausbruch der Corona-Krise ist die Anzahl der Reisenden im Jahr 2020
massiv eingebrochen und hat sich im darauffolgenden Jahr 2021 stabilisiert. In den
Folgejahren 2022, 2023 konnte der DB-Konzern aufgrund von Erholungseffekten
und staatlichen Mobilitdtsanreizen (z.B. Deutschlandticket mit zuletzt 13,5 Mio.
Abo-Nutzern) wieder deutliche Zuwachse bei den Personenbeférderungen
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erreichen. So wurde im Nahverkehr im vergangenen Jahr 2024 erneut ein leichter
Anstieg der Reisenden um 2,1% auf 1.733 Mio. (VJ: 1.697 Mio.) erzielt. Im Fern-
verkehr musste hingegen ein moderater Riickgang auf 140 Mio. (VJ. 133 Mio.)
Reisende hingenommen werden, wobei sich damit die Anzahl der beférderten Per-
sonen immer noch im Bereich des langjahrigen Durchschnitts bewegt.

Entwicklung der Anzahl der Reisenden der Deutschen Bahn AG (in Mio.)

Reisende Fernverkehr  mReisende Nahverkehr 2.500

1.879 1.883 1.933 1.940 1.972
1605 1697 1733
1.215 4 401
260
1300 130l 122 14c|l 151 81| 82I 132 120 W 133

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024langfr. Ziel

Quelle: Deutsche Bahn AG; GBC AG

Auch in Bezug auf die mittel- und langfristige Perspektive rechnet die Deutsche
Bahn im Nah- und Fernverkehr mit weiteren Zuwéachsen und entsprechend mit ei-
ner Fortsetzung des Unternehmenswachstums. Parallel zu der spurbaren Zu-
nahme der Bahnreisenden in den vergangenen Jahren hat der DB-Konzern eben-
falls seine erzielten Konzernumsatzerlése und Investitionen in die Infrastruktur
(Schienennetz, Bahnhdfe etc.) und Zugflotte nachhaltig erhoht.

Um auch kinftig mehr Personen- und Giuterverkehr auf die klimafreundliche
Schiene zu verlagern und die verstarkt auftretenden Plnktlichkeitsdefizite der
Bahn zu beheben, sind umfangreiche Investitionen in die Infrastruktur und die Zug-
flotte erforderlich, um die hierfir notwendigen Kapazitaten bereitzustellen und ei-
nen attraktiven Beférderungsservice (inkl. Punktlichkeit) fir die Kunden gewahr-
leisten zu kdnnen.

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

m Konzernumsatzerlose Bruttoinvestitionen Systemverbund Bahn

52,1

26,2 >27,0
‘ 0 0**

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024* 2025e

Quelle: Deutsche Bahn AG; GBC AG * Kennzahlen deutlich beeinflusst durch DB
Schenker-Verkauf **geplante Bruttoinvestitionen des DB-Konzerns und Bunds

Angesichts der Tatsache, dass nur mit einer Mobilitdtswende hin zu einer verstark-
ten Nutzung der Schiene Deutschland und Europa seine ehrgeizigen klimaschutz-
spezifischen und verkehrspolitischen Ziele erreichen kann, ist die Bahnbranche

18

GBCAG

Investment Research




SBF AG
Researchstudie (Annostudie)

3

und Politik bestrebt, mit milliardenschweren Investitionen mehr Personen- und G-
terverkehr auf die Schiene zu verlagern bzw. fir eine schienengebundene Mobilitat
zu gewinnen. Auch die EU investiert signifikantes Kapital, um die europaischen
Lander untereinander besser mit dem Schienenverkehr zu verbinden.

Entsprechend plant bspw. der Deutsche Bahn-Konzern langfristig eine Verdopp-
lung der Reisendenanzahl im Fernverkehr auf 260 Mio. (+100% bezogen auf
2015). Im gleichen Schritt soll auch die Reisendenanzahl im Nahverkehr deutlich
um 1 Mrd. und die Verkehrsleistung im Schienenguterverkehr signifikant um 70,0%
(bezogen auf 2015) zulegen. Um diese Ziele auch erreichen zu kdnnen, strebt der
Bahnkonzern auf langfristige Sicht an, die Kapazitaten in der Bahninfrastruktur um
mehr als 30,0% zu erhdhen.

Um somit zukinftig mehr klimafreundliche Mobilitat und Glterverkehr auf der
Schiene zu erreichen, investiert der DB-Konzern und der Bund immer starker in
die Bahn (Rolling Stock) samt dazugehdriger Infrastruktur. Im Rahmen dessen hat
die Deutsche Bahn im Zeitraum von 2017 bis 2023 seine ICE-Flotte von rund 260
Zugen auf 402 Zuge massiv erhoht. Bis Ende des Jahrzehnts soll die ICE-Flotte
weiter auf insgesamt rund 450 Zlige anwachsen. Allein im vergangenen Jahr 2023
wurden noch 56 ICE L beim spanischen Hersteller Talgo und 17 weitere ICE 3 neo
bei Siemens Mobility in Auftrag gegeben. Derzeit sind laut Medienberichten seitens
des DB-Konzerns insgesamt 90 ICE’s bei Siemens Mobility bestellt, wovon 14
Fernziige noch im laufenden Jahr ausgeliefert werden sollen. Um die Modernisie-
rung und Erweiterung seiner Zugflotte weiter voranzutreiben, veranschlagt der DB-
Konzern nach derzeitigen Planungen fiir den Zeitraum 2024 bis 2031 Investitionen
in H6he von rund 6,0 Mrd. €.

Auch in Bezug auf die Bahninfrastruktur erhoht der Staatskonzern zunehmend sein
finanzielles Engagement und hat im vergangenen Jahr 2024 eine Rekordsumme
investiert, um den vorhandenen Investitionsriickstau, v.a. im Schienennetz, nicht
weiter ansteigen zu lassen. So hat die Deutsche Bahn-Infrastrukturgesellschaft DB
InfraGO im abgelaufenen Jahr 2024 16,9 Mrd. € in Schienen, Bahnhofe und an-
dere Teile der Infrastruktur investiert. Zu den groRten umgesetzten Vorhaben zahl-
ten dabei die Generalsanierung der Riedbahn zwischen Frankfurt/Main und Mann-
heim, die den Auftakt fur 40 weitere Korridorsanierungen in den nachsten Jahren
bildeten. Insgesamt hat der Bund der Deutschen Bahn im abgelaufenen Jahr
knapp 17,0 Mrd. € fir die Infrastruktur zur Verfligung gestellt. In den Vorjahren
waren es nahezu stets weniger als 10,0 Mrd. €. Der DB-Konzern, gemeinsam mit
dem Bund, strebt im aktuellen Jahr rund 20,0 Mrd. € an (Bahn-)Infrastrukturinves-
titionen an.

Investitionen im offentlichen Infrastruktursektor in
Deutschland

Nicht nur die Investitionen in Ziige und die inlandische Bahninfrastruktur sind in
den vergangenen Jahren stetig angewachsen, sondern auch die Investitionen in
die kommunale bzw. &ffentliche Infrastruktur der Bundesrepublik Deutschland.

Gerade die bedeutenden o6ffentlichen Infrastrukturinvestitionen entfallen traditio-
nell zu mehr als 50,0% auf die Kommunen, d.h. primar auf Stadte, Gemeinden und
Kreise. Sie stellen einen Groldteil der Infrastruktur fir bspw. Schulen, Verkehr,
Energie- und Wassernetze oder Krankenhauser bereit und sind damit ein zentraler
Faktor fur den wirtschaftlichen Erfolg und Wohlstand Deutschlands.

Laut Erhebungen des Statistischen Bundesamts sind die kommunalen Sachinves-
titionen in die 6ffentliche Infrastruktur von 2015 bis 2024 dynamisch um 102,3%
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auf 44,5 Mrd. € (2015: 22 Mrd. €) angestiegen. Basierend auf Analysen der Bun-
desvereinigung der kommunalen Spitzenverbande wird flr das aktuelle Jahr 2025
und das Folgejahr angesichts der angespannten Finanzlage der Kommunen mit
einem moderaten Rickgang der kommunalen Investitionen auf 43,6 Mrd. € bzw.
41,6 Mrd. € gerechnet, wobei sich die erwarteten Investitionen damit dennoch auf
einem deutlich Uberdurchschnittlichen Niveau bewegen. Das zuletzt beschlossene
Sondervermégen ,Infrastruktur” soll dem stark entgegenwirken und die kommuna-
len Investitionen steigern bzw. zumindest auf einem weiterhin hohen Niveau hal-
ten.

50,0
45,0
40,0
35,0

31,6
30,0 27,5
250 90 244
20,0
15,0
10,0
5,0
0,0

2015 2017 2018 2019 2020 2021

Kommunale Ausgaben fiir Sachinvestitionen in Deutschland (Mrd. €)
43,6

41,8 = 41,6
37,2 ‘ ‘ ‘

2022 2023 2024 2025e 2026e

4,5

34,8 346

Quelle: Statistisches Bundesamt; Bundesvereinigung der kommunalen Spitzen-
verbédnde (Prognosen); GBC AG

Trotz der anwachsenden Investitionen in die kommunale Infrastruktur, besteht laut
Studien der staatlichen Férderbank KfW im 6ffentlichen Bereich bei den Gemein-
den und Stadten weiterhin ein massiver (wahrgenommener) Investitionsrickstau,
der laut jingsten Erhebungen nochmals deutlich auf 215,7 Mrd. € angewachsen
ist und damit erstmals die Marke von 200 Mrd. € durchbrochen (zuvor: ca. 186,0
Mrd. €) hat. Insbesondere in den Bereichen der Stralen- und Verkehrsinfrastruktur
(53,4 Mrd. € bzw. 24,7%), offentlichen Verwaltungsgebauden (19,5 Mrd. € bzw.
9,0%) und Schulen (67,8 Mrd. € bzw. 31,4%) wurde ein grof3er Investitionsnach-
holbedarf identifiziert.

Wahrgenommener Investitionsriickstau der Kommunen (2024)

Stralen
__53,35Mrd. EUR

Schulen - 247 %

67,84 Mrd. EUR _

31,4%
Insgesamt OPNV
215,74 Mrd. EUR —0,38Mrd EUR
02%
Brand- und
Katastrophenschutz ——_ Verwaltungsgeb&ude
19,93 Mrd. EUR 19,5 Mrd. EUR
92% ~. 9%
\\
IT
1,84Md EUR \\ 9 7V:AﬁseéruR
0.9% ¢ " a5%
‘Wohnen - p
1,45Mrd. EUR_— I \ Sonstiges
0.7% / ‘ \ 6,14 Mrd EUR
' / \ 2.8%
/ \ Kitas
Gesundheit sport Kultur 11,16 Mrd. EUR
2:02[’)"'!;"‘,—65”“ 1558 Mrd EUR 6,61 Mrd. EUR 52%

12% 31%

Quelle: KIW; GBC AG
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Auf gesamtstaatlicher Ebene sehen flihrende Wirtschaftsinstitute einen nochmals
deutlich grofieren Investitionsriickstau bei den 6ffentlichen Infrastrukturen. So ta-
xieren das Kolner IW und IMK den Investitionsbedarf in diesem Sektor auf rund
600,0 Mrd. €.

Um den aufgelaufenen Ruckstau in der 6ffentlichen Infrastruktur zu beheben, die
Wirtschaft zu starken und das Wachstum Deutschlands zu férdern (Hebung des
Potenzialwachstums), hat die neue Regierung mit dem zu Beginn des Jahres ge-
schaffenen Sondervermdgen fur primar Infrastruktur von bis zu 500,0 Mrd. € einen
entsprechenden Verfligungsrahmen zur Finanzierung 6ffentlicher Infrastrukturpro-
jekte geschaffen. Dieses geplante staatliche Ausgabenprogramm beinhaltet ein
spezielles Budget in Hohe von 100 Mrd. € zur Férderung des Klimaschutzes, das
in den Klima- und Transformationsfonds flieRen soll. Der Hauptanteil des Gesamt-
budgets mit 300 Mrd. € entfallt auf den Bund, der dies fiur Infrastrukturprojekte
vergibt. Daneben sind 100 Mrd. € fir die Bundeslander vorgesehen, die diese fi-
nanziellen Mittel an ihre Kommunen weitergeben sollen.

Die mit dem Sondervermdgen geplante Investitionsoffensive zielt dabei vor allem
auf die Modernisierung der Bahninfrastruktur (Schienennetz) und der Schiene so-
wie der offentlichen bzw. kommunalen Infrastruktur (u.a. StraRen und o&ffentliche
Gebaude).

Staatliches Ausgabenprogramm fiir den inlandischen Infrastruktursektor

Grundgesetz Artikel 143 h

wSondervermogen ... fiir zusatzliche Investitionen in Infrastruktur und ... zur Erreichung der
Klimaneutralitit bis zum Jahr 2045 ... bis zu 500 Mrd. € ... Investitionen kénnen innerhalb einer
Laufzeit von 12 Jahren bewilligt werden*

300 Mrd. € (Infrastruktur) 100 Mrd. € (Infrastruktur) 100 Mrd. € (Klimaschutz)
Vergibt der Bund fiir Stehen den Landern und Zufiihrung in den Klima-
Infrastrukturprojekte Kommunen zur Verfiigung und Transformationsfonds

Forderungen fiir Bahn- und Forderungen der Kommunen bzw.
Schienensektor (Auswahl) ,»Offentlichen Hand“ (Auswahl)
+ 300 Mrd. €“ - Allianz pro Schiene + 186 Mrd. € — Deutscher Stiddtetag
+ ,,150 Mrd. € — Deutsche Bahn AG + ,,12 Mrd. € jahrlich” — Landkreistag
»65 Mrd. € — Dt. Verkehrsforum « ,groBer Teil“ — Dt. Stadte- u. Gemeindebund

Quelle: Bundesministerium der Justiz; GBC AG

Nach der Schaffung des Sondervermdgens haben verschiedene Interessensgrup-
pen finanzielle Anspriche fur ihre Investitionsbedarfe an das staatliche Ausgaben-
programm angemeldet, wie bspw. die Deutsche Bahn (150,0 Mrd. €) oder der
Deutsche Stadtetag (186 Mrd. €), die kumuliert das Gesamtbudget von 500 Mrd.
€ bei weitem (ibersteigen. Viele Okonomen rechnen damit, dass von den geplan-
ten Investitionen in die 6ffentliche Infrastruktur und den Klimaschutz positive ge-
samtwirtschaftliche Impulse ausgehen werden, v.a. aber in den Sektoren, wo diese
Ausgaben gezielt getatigt bzw. anfallen werden.

Ende Juni hat das Bundeskabinett den Regierungsentwurf fir den Bundeshaushalt
2025 den Gesetzesentwurf zur Errichtung des Sondervermdgens Infrastruktur und
Klimaneutralitat sowie die Eckwerte 2026 bis 2029 beschlossen.

21

GBCAG

Investment Research




SBF AG
Researchstudie (Annostudie)

3

Basierend auf dem Bundeshaushalt 2025 und dem 500-Milliarden-Investitionspa-
ket (Sondervermdgen), die beide nun auf den Weg gebracht wurden, plant die
Bundesregierung fir dieses Jahr Rekordinvestitionen in Héhe von tGber 115,0 Mrd.
€. Bis 2029 sollen die jahrlichen Investitionen des Bundes auf fast 120,0 Mrd. €
pro Jahr ansteigen. Mit diesem enormen fiskalischen Ausgabenprogramm strebt
die Regierung den notwendigen Modernisierungsschub fur die Bundesrepublik
Deutschland an: fir moderne Bahnstrecken, Briicken und Straf3en, fir gute Schu-
len, Kitas und Krankenhauser, fiur den Klimaschutz und die Digitalisierung. Der
neue Haushaltsentwurf der Bundesregierung soll voraussichtlich im Parlament
bzw. Bundestag im September verabschiedet werden.

Der SBF-Konzern hat sich mit seinen LED-Beleuchtungslésungen fiir Zug-
hersteller und 6ffentliche Kunden (DB-Konzern, Kommunen etc.) vielver-
sprechend positioniert, um von den verstarkten Investitionen in die Schiene
bzw. Bahn und o6ffentliche Infrastrukturen signifikant zu profitieren. Die Re-
kordauftragsbestinde und signifikanten Wachstumsambitionen der europa-
ischen Zughersteller sorgen fiir ein starkes Fundament, um im SBF-Bahn-
technik-Kernsegment zukiinftig deutlich profitabel wachsen zu kéonnen. Die
geplante staatliche Investitionsoffensive (Erh6hung Kernhaushalt, Sonder-
vermogen Infrastruktur etc.) eréffnet auf mittel- und langfristige Sicht signi-
fikante zusatzliche Marktchancen.
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GESCHAFTSENTWICKLKUNG 2024

GuV in Mio. € 2022 2023 2024
Umsatz 34,84 33,96 47,20
EBITDA 2,32 -0,99 0,56
EBIT 0,60* -3,00 -0,93
Nettoergebnis -0,65* -3,36 -1,99

Quelle: SBF AG; GBC AG *positiv beeinflusst durch einen Sonderertrag i.H.v. 3,0
Mio. € aus einem Sale-and-Lease-back-Geschéft

Umsatzentwicklung im GJ 2024

Das vergangene Geschéaftsjahr des SBF-Konzerns war v.a. gepragt durch organi-
sches und anorganisches Wachstum und verschiedene ergebnisbelastende Son-
dereffekte sowie Transformationskosten (v.a. in Lunux Lighting-Sparte). Ange-
sichts von deutlichen Umsatzzuwéachse im Bahntechnikgeschaft und einem anor-
ganischen Wachstumseffekt (AMS-Ubernahme, Erstkonsolidierung seit Januar
2024), konnte die SBF-Gruppe einen deutlichen Anstieg der Konzernumsatzerlése
im Vergleich zum Vorjahr um 39,0% auf 47,20 Mio. € (VJ: 33,96 Mio. €) erzielen.

Die erwirtschafteten Konzernumsatzerlése wurden dabei insbesondere vom
Hauptgeschaftsfeld ,,Schienenfahrzeuge®“ mit einem Konzernumsatzanteil von
44,5% getragen. Die Umsatzerlose im Bahntechnik-Segment konnten dabei deut-
lich um 10,5% auf 21,0 Mio. € (VJ: 19,0 Mio. €) gesteigert werden. Damit hat der
Technologiekonzern weiterhin von einer anhaltend hohen Nachfrage der Schie-
nenfahrzeugindustrie bzw. Zugherstellerbranche nach vollintegrierten SBF-De-
ckensystemen (Anteil am Rail-Business GBCe: >90,0%) profitiert. GemaR Unter-
nehmensangaben waren im vergangenen Geschéaftsjahr erneut die fuhrenden
Zugbauer Stadler Rail, Siemens Mobility und Alstom (inkl. Bombardier nach M&A
in 2021) die wesentlichen Auftraggeber bzw. Kunden des Bahntechnikgeschafts-
felds.

Entwicklung der Konzern- und Segmentumsatzeriose (Mio. €)*

m Schienenfahrzeuge m Offentliche & Industrielle Beleuchtung  Sensorik & Elektromechanik
60,00
50,00 47,20
40,00 34,84 33,96 14,90
30,00
20,00

10,00

0,00
2022 2023 2024

Quelle: SBF AG; GBC AG *vor Konsolidierungsbuchungen

Auch im derzeit volumenmaRig zweitgroRten Geschaftsbereich ,,Sensortechno-
logie & Elektromechanik®, der durch die AMS-Tochtergesellschaft reprasentiert
wird, wurden die Segmentumsatzerldse gegentber dem vergleichbaren Vorjahres-
niveau moderat um 5,7% auf 14,9 Mio. € (Pro-forma Vorjahr: 14,1 Mio. €) gestei-
gert. Hierbei konnte die Elektroniksparte unserer Einschatzung nach von einer
stabilen Kundennachfrage, v.a. aus den Sektoren Gebaudetechnik und Medizin-
technik, spulrbar profitieren. Daneben wurde laut Unternehmensangaben in
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diesem Geschaftsfeld mit der Inhouse-Produktion von Elektronikteilen- und Syste-
men fur die Konzernsparten ,Schienenfahrzeuge® (Aufnahme einer SMD-Produk-
tionsline fiir groRe Leiterplatten fiir Deckensysteme) und ,Offentliche & Industrielle
Beleuchtung® begonnen.

Entgegengesetzt entwickelte sich hingegen das Segment ,,Offentliche und In-
dustrielle Beleuchtung“ mit einem signifikanten Umsatzriickgang um rund 24,8%
auf 11,8 Mio. € (VJ: 15,7 Mio. €). Damit konnte der vom Unternehmen geplante
Umsatz (Planumsatz: 15,6 Mio. €) in diesem Segment nicht erreicht werden.
Hauptursachlich hierfur waren projektbezogene Verzégerungen im kommunalen
Bereich und eine zurlickhaltende Investitionstatigkeit (wegen héherer Finanzie-
rungskosten etc.) vor allem im industriellen Sektor. Wir gehen davon aus, dass die
erwirtschafteten Segmenterlése Uberwiegend auf gelieferte Beleuchtungslésun-
gen fur offentliche StraRen und kommunale Gebaude (Umsatzanteil GBCe: Uber
70,0%) basierten und damit endkundenseitig aus Investitionsprojekten der sog.
,Offentlichen Hand" resultierten.

Damit hat der SBF-Konzern seine herausgegebene Umsatzguidance (Konzernum-
satz von 48,0 Mio. € bis 50,0 Mio. €) fir das vergangene Geschaftsjahr 2024 nur
knapp verfehlt. Unsere Umsatzschatzung (GBCe: 47,26 Mio. €) bezliglich dieser
Geschaftsperiode wurde erreicht.

Ergebnisentwicklung im GJ 2024

Parallel zum positiven Umsatztrend hat der SBF-Konzern ebenfalls auf allen Er-
gebnisebenen, trotz verschiedener Sonderbelastungen (Sonderkosten Verlage-
rung-Lunux Lighting-Hauptproduktion, Sonderabschreibungen auf Vorrate bei
AMS) und einer bisher noch defizitaren ,Lunux Lighting-Sparte®, deutliche Ertrags-
verbesserungen erzielt.

So konnte das operative Ergebnis (EBITDA) im Vergleich zum Vorjahr mit 0,56
Mio. € deutlich in den positiven Bereich (VJ: -0,99 Mio. €) “gedreht” werden. Damit
Ubertraf SBF seine EBITDA-Prognose (EBITDA Uiber 0,30 Mio. €) deutlich. Unsere
EBITDA-Prognose (EBITDA GBCe: 1,22 Mio. €) wurde insbesondere bedingt
durch die hohe AMS-Sonderabschreibung nicht erreicht.

Entwicklung des Konzern-EBITDA und bereinigtem EBITDA (in Mio. €)

5,00
mEBITDA mBereinigtes EBITDA 303

4,00 :
3,00 232
2,00
1,00 0,56
o ]
-1,00

-0,99
-2,00

2022 2023 2024

Quelle: SBF; GBC AG

Daneben hat das EBITDA auch von einem positiven auf3erordentlichen Ertrag in
Hohe von 0,93 Mio. € profitiert, der aus der Auflésung eines passiven Unter-
schiedsbetrags aus der AMS-Kapitalkonsolidierung resultierte.  Unter
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Herausrechnung dieser Sonder- und Einmaleffekte sowie aufderordentlichen Ertra-
gen wurde sogar ein bereinigtes Konzern-EBITDA in Héhe von 3,93 Mio. € erzielt.

Entsprechend betrug die bereinigte EBITDA-Marge 8,3%.

In Bezug auf die Ergebniszusammensetzung entfiel der alleinige positive Ergeb-
nisbeitrag auf das Kerngeschéftsfeld ,,Schienenfahrzeuge®. In diesem Segment
wurde bedingt durch stark einsetzende Skaleneffekte (wegen hdherer Kapazitats-
auslastung) im Rahmen der deutlichen Umsatzausweitung und wirksam geworde-
ner Preisgleitklauseln in den Kundenvertrdgen ein dynamischer EBITDA-Anstieg
um rund 97,0% auf 2,90 Mio. € (VJ: 1,47 Mio. €) erzielt. Gleichzeitig konnte die
EBITDA-Marge im Bahntechnikgeschaftsbereich deutlich tberproportional auf
13,8% (VJ: 7,7%) gesteigert werden.

Entwicklung der Segmentperformance (in Mio. €)*

m EBITDA Schienenfahrzeuge mEBITDA Offentliche & Industrielle Beleuchtung
EBITDA Sensortechnologie & Elektromechanik
2,90
3,00 2,52
2,00 1,47
1 ,00 .
0,00 —
-0,08
'1 ,00 _O 80
22,00 -1,69 -1,80
2022 2023 2024

Quelle: SBF AG; GBC AG; "vor Konsolidierungsbuchungen

Im Geschéftsbereich ,,Offentliche und Industrielle Beleuchtung® musste haupt-
sachlich aufgrund der unter den Unternehmenserwartungen liegenden Umsatzent-
wicklung (Planumsatz GJ 2024: 15,6 Mio. €) und einem auf héheren Kapazitaten
ausgelegten Kostenapparat (Kapazitatsmaximum Springe-Produktionsstandort
GBCe: ca. 30,0 Mio. € Umsatzvolumen) ein negatives EBITDA in Hohe von -1,80
Mio. € hingenommen werden, welches damit unterhalb des Vorjahresniveaus lag
(VJ: -1,69 Mio. €).

Ergebnismindernd wirkten sich ebenso eingetretene Sonderkosten in Hohe von
0,80 Mio. € aus, die im Rahmen der im zweiten Halbjahr durchgefiihrten Verlage-
rung der bisherigen Springe-Fertigung an den Lunux Lighting-Produktionsstandort
nach Budweis (Bundelung der gesamten Lunux Lighting-Fertigung an diesem
tschechischen Produktionsstandort) angefallen sind. Korrigiert um diesen Effekt
wurde ein bereinigtes Segmentergebnis in Héhe von -1,10 Mio. € erzielt.

Die operative Ergebnisentwicklung des neu hinzugekommenen Geschéftsbereichs
»Sensortechnologie & Elektromechanik®, der durch die lbernommene AMS-
Tochtergesellschaft (Erstkonsolidierung ab 16.01.2024) reprasentiert wird, war v.a.
gepragt von einer erheblichen Sonderabschreibung auf das Vorratsvermogen (Ab-
wertung von Lageraltbestéanden) in Hohe von 1,70 Mio. €. Daneben wirkten sich
temporare Mehrkosten durch den Einsatz von Leiharbeitern (1,10 Mio. €), die zur
Kapazitatssicherung eingeplant waren und Anlaufkosten im Zuge der Inbetrieb-
nahme einer neuen SMD-Produktionslinie fur sog. ,Longboards® ergebnisbelas-
tend aus.
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Insgesamt ergab sich schlielllich fiir das Elektronik-Segment ein negatives
EBITDA in Héhe von -0,80 Mio. €, welches sich damit leicht gegenliber dem ver-
gleichbaren operativen Vorjahresergebnis (Pro-forma EBITDA Vorjahr: -1,0 Mio. €)
verbessert hat. Korrigiert um die starken Sonderabschreibungen auf das Vorrats-
vermdgen wurde jedoch ein deutlich positives bereinigtes EBITDA von 0,90 Mio. €
erzielt, was einer bereinigten EBITDA-Marge von ca. 6,0% entsprechen wirde.

Unter weiterer Berlicksichtigung von Abschreibungs-, Finanzierungs- und Steuer-
effekten, wurde im vergangenen Geschéftsjahr ein im Vergleich zum Vorjahr ver-
bessertes Konzernnettoergebnis in Héhe von -1,99 Mio. € (VJ: -3,36 Mio. €) erzielt.
Hierbei ist zu berlcksichtigen, dass das Jahresergebnis des vergangenen Ge-
schéaftsjahres im Vergleich zum Vorjahr (zusatzlich) unter einer deutlich erhéhten
Sondersteuerbelastung, resultierend aus der Aufldsung von aktiven latenten Steu-
ern in Héhe von 0,60 Mio. € (VJ: 0,05 Mio. €), gelitten hat.

Damit hat der SBF-Konzern v.a. aufgrund der unter den Erwartungen liegenden
Umsatz- und Ergebnisentwicklung der Lunux Lighting-Sparte und den verschiede-
nen Sonderbelastungen seine Ergebnisguidance (Jahresfehlbetrag im mittleren
funfstelligen Bereich) verfehlt. Auch unsere Nettoergebnisprognose (Konzerner-
gebnis von -1,14 Mio. €) wurde hauptsachlich bedingt durch die deutlich Gber un-
seren Erwartungen liegende Gesamtsteuerbelastung nicht erreicht.

Fazit: Insgesamt konnte der SBF-Konzern dank eines starken Kerngeschifts
(Rail-Business) ein deutlich positives EBITDA erzielen, dass die negative
operative Ergebnisentwicklung der sonstigen Konzernsparten nicht voll-
standig kompensieren konnte. Auf Nettoergebnis-Ebene musste, vor allem
bedingt durch eingetretene Sondereffekte bzw. Sonderbelastungen, ein ne-
gatives Konzernergebnis hingenommen werden.
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Bilanz- und Finanzlage zum 31.12.2024

in Mio. € 311222 31.12.23 31.12.24
Eigenkapital 36,84 33,53 31,50
EK-Quote (%) 75,3% 73,9% 63,8%
Finanzverbindlichkeiten (Bankkredite) 7,46 6,08 9,16
Liquide Mittel 13,70 10,80 6,73
Nettoverschuldung (bei neg. VZ: Nettoliquiditat) -6,24 -4,72 2,43
Operatives Anlagevermdgen 11,25 11,20 11,38

davon immaterielles Vermdgen 0,77 0,11 0,05
Vorrate 17,69 17,73 23,48

Quelle: SBF AG; GBC AG

Die bisherige Performance der SBF-Gruppe, die getatigten Investitionen in den
Aufbau und die Weiterentwicklung der Geschéftsfelder sowie die AMS-Ubernahme
(Erstkonsolidierung ab 16.01.2024) haben sich auch in unterschiedlicher Form in
der Konzernbilanz niedergeschlagen.

Der SBF-Konzern besitzt v.a. aufgrund seines produktionsbasierten Geschaftsmo-
dells traditionell eine hohe Sachanlagenintensitat mit einem Anteil an der Bilanz-
summe zum Ende des vergangenen Geschéaftsjahres von 23,1% (31.12.2023:
24,7%). Das operative Anlagevermdgen konnte zum Bilanzstichtag 31.12.2024 mit
11,38 Mio. € im Vergleich zum Vorjahresstichtag (31.12.2023: 11,20 Mio. €) bedingt
durch signifikante Investitionen in den AMS-Maschinenpark und Reinvestitionen
bei der Spezialleuchten-Tochtergesellschaft auf einem stabilen Niveau gehalten
werden.

Das Vorratsvermégen hat sich hingegen zum Ende des vergangenen Geschafts-
jahres hauptsachlich durch die Erstkonsolidierung der ibernommenen AMS-Ge-
sellschaft und einer gezielten erhéhten Bevorratung bei Spezialleuchten-Tochter-
gesellschaft zur Absicherung langfristiger Projekte im Vergleich zum Vorjahr deut-
lich um 32,4% auf 23,48 Mio. € (31.12.2023: 17,73 Mio. €) erhoht.

Die Vorrate und das operative Anlagevermdgen (Sachanlagevermoégen) standen
damit zum Bilanzstichtag 31.12.2024 zusammen fiir 70,6% (31.12.2023: 63,7%)

der Bilanzsumme und machten damit den “Lowenanteil“ des Gesamtvermdgens
aus.

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

40,00 36.84 140,0%
: 33,53
35,00 31,50 120,0%
29,19
30,00 100,0%
25,00 . 80,0%
,U%
20,00 1667 68,7% 75,3% (S
’ ’ 63.8%60,0%
15,00 7 55,5% ’
10,00 40,0%
5,00 20,0%
0,00 0,0%

31.12.2020 31.12.2021  31.12.2022 31.12.2023 31.12.2024

Quelle: SBF; GBC AG
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Da die Geschaftsaktivitaten der SBF-Gruppe primar iber Eigenkapital finanziert
werden, ist die Passivseite der Konzernbilanz v.a. durch einen hohen Eigenkapi-
talanteil gepragt. Bedingt durch das negative Jahresergebnis im vergangenen Ge-
schéftsjahr sank das Eigenkapital des Konzerns zum Stichtag 31.12.2024 auf
31,50 Mio. € (31.12.2023: 33,53 Mio. €). Gleichzeitig reduzierte sich die Eigenka-
pitalquote moderat auf 63,8% (31.12.2023: 73,9%), bewegt sich jedoch weiterhin
auf einem Uberdurchschnittlichen Niveau.

Hinsichtlich des zum Eigenkapital erganzend in Anspruch genommenen Fremdka-
pitals bestanden zum Ende des vergangenen Geschaftsjahres Bankverbindlich-
keiten in Hohe von 9,16 Mio. €, welche sich primar aufgrund der verstarkten Wor-
king Capital-Investments im Vergleich zum Vorjahresniveau (31.12.2023: 6,08 Mio.
€) deutlich erhdht haben.

Demgegeniber standen zum Bilanzstichtag 31.12.2024 umfangreiche liquide Mit-
tel in Hohe von 6,73 Mio. € (31.12.2023: 10,80 Mio. €). Hieraus ergab sich zum
Ende des vergangenen Geschéftsjahres eine Nettoverschuldung in Hohe von 2,43
Mio. € (31.12.2023: Nettoliquiditat von 4,72 Mio. €).

Insgesamt kann SBF bei seinen Geschaftsaktivitidten weiterhin auf eine so-
lide und gesunde Bilanzstruktur zuriickgreifen. Durch die umfangreichen li-
quiden Mittel und die geringe Verschuldung ist der Technologiekonzern un-
verandert in einer komfortablen Lage, seinen angestrebten Wachstumskurs
weiter vorantreiben zu kénnen.
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Starken

Schwiéchen

Starke Marktposition als Technologie- und
Kostenfuhrer in der Bahntechniknische
,Zug-Deckensysteme*

Hohe Markteintrittsbarrieren und starke
Anbieterkonzentration im Schienenfahr-
zeuge-Segment bzw. Rail-Business

Die Lunux- und AMS-Sparte sorgen fir
eine hohere kunden- und branchenseitige
Diversifikation

Robustes Geschaftsmodell mit langjahri-
gen GroRkunden im Bahntechnikgeschaft
und dber 1.000 kommunalen Kunden so-
wie der Deutschen Bahn als Kunde im 6f-
fentlichen Infrastrukturgeschaft

Der hohe Konzernauftragsbestand von zu-
letzt Uber 100,0 Mio. € (Anteil Bahnbusi-
ness GBCe: Uber 85,0 Mio. €) sorgt fiir
eine hohe Plan- und Sichtbarkeit beztglich
der kiinftigen Geschaftsentwicklung

Chancen

Abhangigkeit von einzelnen Fihrungs-
personen auf Konzern- und Tochtergesell-
schaftsebene

Dynamische Kostensteigerungen, v.a. bei
Elektronikteilen, konnen oftmals nicht im
vollen Umfang und zeitverzégert weiterge-
geben werden

Starke Abhangigkeit von wenigen Zugher-
stellern innerhalb des Bahntechnikbusi-
ness, jedoch auch gegenseitige hohe Ab-
hangigkeit aufgrund der sehr starken An-
bieterkonzentration bei Deckensysteme-
Zulieferern

Geringer Freefloat in der Aktie

Risiken

Die Ausrichtung auf die Wachstumssekto-
ren Bahntechnik, Offentliche Infrastruk-
tur/Bahninfrastruktur und Elektrotechnolo-
gien eroffnen hohe Umsatz- und Ergeb-
nissteigerungspotenziale

Durch die stark verbesserte Lunux-Kos-
tenbasis verfliigt diese Infrastruktursparte
nun Uber eine deutlich verbesserte Markt-
position, was sich positiv auf die kinftige
Umsatz- und Ertragslage auswirken sollte

Signifikant ansteigende (6ffentliche) Inves-
titionen im Bahn- und Infrastruktursektor
bieten erhebliche Wachstumschancen

Die von der Bundesregierung in Aussicht
gestellte Investitionsoffensive (finanziert
durch Kernhaushaltaufwuchs und Sonder-
vermdgen) kdnnte mittel- und langfristig zu
einer deutlich héheren Wachstumsdyna-
mik innerhalb der SBF-Gruppe flihren

Die geplanten massiv erhdhten Verteidi-
gungs- und Sicherheitsausgaben konnte
fur zusatzlichen Umsatzimpulse in der
AMS-Sparte sorgen
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Eine Konsolidierung oder Kooperationen
innerhalb der Zugherstellerbranche konn-
ten sich negativ auf die Geschafts- und Er-
tragslage von SBF auswirken

Ein zunehmender Wettbewerb im Ge-
schaftsbereich ,Offentliche und Industri-
elle Beleuchtung® kénnte Margenrtck-
gange im Infrastrukturbusiness zur Folge
haben

Verschiebungen oder Probleme bei Grof3-
projekten wirden sich negativ auf die Ge-
schaftsentwicklung auswirken

Einzelne elektronische Komponenten der
SBF-Beleuchtungslésungen miissen pri-
mar von asiatischen Lieferanten bezogen
werden. Sollte diese Belieferung plotzlich
ausbleiben oder verringern, hatte dies
deutliche negative Auswirkungen auf die
Geschaftsentwicklung des Konzerns
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PROGNOSEN UND MODELLANNAHMEN

in Mio. € GJ 24 GJ 25e GJ 26e GJ 27e
Umsatzerlose 47,20 47,31 53,18 57,28
EBITDA 0,56 2,51 4,67 6,31
EBIT -0,93 1,07 3,30 4,99
Nettoergebnis (EAT) -1,99 0,43 1,94 3,15

Quelle: SBF AG; GBC AG

Umsatzprognosen

Mit Verdffentlichung seiner Geschaftszahlen fir das vergangene Geschaftsjahr
2024 hat der SBF-Konzern seine Unternehmensguidance fiir die laufende Ge-
schaftsperiode bekannt gegeben. Hiernach stellt das SBF-Management fur das
aktuelle Geschaftsjahr 2025 Umsatzerldse in einer Bandbreite von 43,0 Mio. € bis
46,0 Mio. € und ein EBITDA von 1,5 Mio. € bis 2,5 Mio. € in Aussicht. Wir stufen
diesen Unternehmensausblick als eher konservativ ein, da der SBF-Konzern be-
reits im vergangenen Geschaftsjahr mit einem erzielten Konzernumsatz von 47,20
Mio. € und einem bereinigten EBITDA von 3,93 Mio. € Resultate signifikant ober-
halb dieser Bandbreiten erzielen konnte, v.a. auf operativer Ergebnisebene.

Daneben rechnet das SBF-Management zuklinftig mit deutlich positiven Effekten
auf die Geschaftsentwicklung und Auftragslage aus der von der Bundesregierung
geplanten staatlichen Investitionsoffensive im 6ffentlichen Infrastruktur- und Ver-
teidigungssektor (Stichwort: Mittelaufwuchs Kernhaushalt, 500 Mrd. €-Sonderver-
mogen Infrastruktur und Sonderetat fir Verteidigung).

Der SBF-Konzern verfolgt allgemein eine wachstumsorientierte Unternehmens-
strategie. Ein zentraler Eckpfeiler dieser Strategie stellt die Ausweitung des Kern-
geschéafts, dem Bahntechnikbusiness (Umsatzanteil zuletzt: ca. 45,0%), dar.
Gleichzeitig ist der Technologiekonzern bestrebt, seine hierzu erganzenden Ge-
schaftsbereiche ,Offentliche & Industrielle Beleuchtung® und ,Sensortechnologie &
Elektromechanik® weiter sukzessive auszubauen.

Entwicklung des Auftragsbestands & Angebotsvolumens von SBF (Mio. €)
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Sept. 2022 Sept. 2023 Aug. 2024 Jan. 2025 Mérz 2025

Auftragsbestand  m Angebotsbestand 190.1 >190,0*

Quelle: SBF AG; GBC AG *eigene Schétzung (GBCe)

Um seine Konzernumsatzerldése weiter vorantreiben zu kdnnen, kann SBF auf ei-
nen erheblichen Auftragsbestand von zuletzt Gber 100,0 Mio. € und Angebotsbe-
stand von Uber 190,0 Mio. € (GBCe) zuriickgreifen. Hierbei ist anzumerken, dass
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unserer Einschatzung nach uber 85,0% (bzw. tGber 85,0 Mio. €) dieses Auftrags-
und Angebotsbestands auf das margenstarke Bahntechnik-Stammgeschéft entfal-
len.

Wir gehen davon aus, dass ein wesentlicher Teil des dem ,Schienenfahrzeuge-
Segment zuzurechnenden Auftrags- und Angebotsbestands sich v.a. in den Ge-
schaftsjahren 2026 und 2027 in den Kennzahlen des Unternehmens niederschla-
gen werden und aufgrund des starken Umsatzgewichts des Kernsegments auch
fur deutliches Wachstum auf Konzernebene in diesen Geschaftsperioden sorgen
wird.

Unsere Annahme basiert hierbei unter anderem auf der geplanten massiven Ex-
pansion des SBF-Hauptkunden Stadler Rail (Umsatzanteil Bahntechniksegment
GBCe: ca. 40,0%). So plant der Schweizer Zugbauer nach einem erwarteten sig-
nifikanten Wachstum auf 3,90 Mrd. CHF im aktuellen Geschéaftsjahr 2025 (VJ: 3,30
Mrd. CHF) einen Umsatzsprung auf Gber 5,00 Mrd. CHF im kommenden Ge-
schaftsjahr 2026, wobei das Stadler Management auf mittelfristige Sicht sogar Um-
satzerlése von Uber 5,50 Mrd. CHF in Aussicht stellt.

Bei diesen starken Wachstumsambitionen des Schweizer Zugbauers sollte der von
Stadler Rail in 2019 erhaltene GroRauftrag der Berliner Verkehrsbetriebe AGR
(BVG) lber die Lieferung von bis zu 1.500 U-Bahn-Wagen eine wesentliche Rolle
spielen, da dieser Groftauftrag mit einem Auftragswert von grob 3,0 Mrd. CHF fir
zuletzt rund 15,0% des schienenfahrzeugspezifischen Konzernauftragsbestands
(Auftragsbestand ,Rolling-Stock” Ende 2024: 20,9 Mrd. CHF ) des Schweizer Zug-
bauers stand. Laut Medienberichten soll die Serienfertigung der ersten Tranche
des GroRauftrags in einem der grof3ten Stadler-Produktionsstandorte in Berlin-
Pankow noch im laufenden Jahr beginnen. So sollen zunachst bis Mitte 2026 130
Kleinspurwagen im Berliner-Stadler-Werk gefertigt werden und dann im Anschluss
weitere 236 Grofdspurwagons bis Ende 2028. Daneben hat der BVG-Aufsichtsrat
einen zweiten Fahrzeugabruf aus dem Rahmenvertrag mit Stadler tber die Bestel-
lung, Fertigung und Lieferung von weiteren 108 U-Bahn-Wagen freigegeben.

Auch der SBF-Konzern rechnet laut eigenen Angaben in seinem Schienenfahr-
zeugsegment ab dem Geschaftsjahr 2026 mit verstarkt anfallenden Projektabwick-
lungen mit BahntechnikgroRkunden, woraus sich unseres Erachtens zukinftig
deutliches Wachstum fiir das Hauptgeschaft und aufgrund des starken Umsatzge-
wichts des Kernsegments auch fur den Konzern ab dieser Geschaftsperiode ab-
leiten 1&sst. Das Bahntechnik-Kernsegment stellt damit unseres Erachtens unver-
andert den zukinftigen “Hauptwachstumsmotor® und den “Ertragshebel“ des Kon-
zerns dar.

Angesichts des eher defensiven Unternehmensausblicks und des erst Ende Mai
2025 bekannt gegebenen vollstandigen Hochlaufs des Lunux Lighting-Maschinen-
parks in Budweis (nach der Verlagerung der Produktion von Deutschland nach
Tschechien), rechnen wir fur das aktuelle Geschaftsjahr 2025 zunachst mit einem
stabilen Geschaftsverlauf und entsprechend mit Konzernumsatzerlésen in Hohe
von 47,31 Mio. € (VJ: 47,20 Mio. €).

Die erwarteten Umsatzerldse im aktuellen Geschéftsjahr sollten hierbei haupt-
sachlich vom Kernsegment Schienenfahrzeuge (Segmentumsatz GBCe: 20,32
Mio. €) getragen werden, wobei wir fiir das Bahntechnikgeschéftsfeld zunachst mit
einer soliden Geschaftsentwicklung gegenliber dem starken Vorjahresniveau
(Rail-Umsatz 2024: 21,0 Mio. €) rechnen. Bedingt durch die Lunux Lighting-Pro-
duktionsverlagerung und der im Zuge dessen erst Ende Mai 2025 vollstandig zur
Verfugung stehenden Produktionskapazitaten in dieser Sparte, rechnen wir fiir das
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Lunux-Geschaftsfeld im laufenden Geschéaftsjahr lediglich mit einem moderaten
Segmentumsatzzuwachs auf 12,53 Mio. € gegentber der Vorjahresperiode (VJ:
11,80 Mio. €). Hinsichtlich des AMS-Geschéftsbereichs gehen wir fir die aktuelle
Geschéftsperiode von einer robusten Geschéftsentwicklung aus und erwarteten
Segmenterlésen in Hoéhe von 14,46 Mio. € (VJ: 14,90 Mio. €).

In Bezug auf das Folgejahr 2026 kalkulieren wir mit einem deutlichen Konzernum-
satzanstieg um 12,4% auf 53,18 Mio. €. Als Hauptwachstumstreiber sollte sich
hierbei das Bahntechnikbusiness erweisen. Basierend auf dem enormen (Rail-be-
zogenen) Auftragsbestand, der erwarteten verstarkten Auftragsabarbeitung des
Unternehmens und den expansiven Geschaftsplanungen einzelner Hauptkunden
rechnen wir fiir das Schienenfahrzeugsegment im GJ 2026 mit einem deutlichen
Segmentumsatzanstieg auf 23,18 Mio. €.

Fir das Lunux Lighting-Segment erwarten wir in dieser Geschéaftsperiode bedingt
durch die gestarkte Wettbewerbsposition (Relocation nach Budweis sorgt flr eine
deutlich wettbewerbsfahigere Kostenstruktur), das breite Portfolio an kommunalen
und 6ffentlichen Kunden (Offentliche Hand, DB-Konzern etc.) und das positive
Marktumfeld einen signifikanten Umsatzzuwachs auf 15,09 Mio. €. Parallel hierzu
kalkulieren wir fir das AMS-Geschaftsfeld basierend auf dem umfangreichen
(langjahrigen) Kundenstamm mit einem leichten Umsatzanstieg auf 14,91 Mio. €.

In Bezug auf das darauffolgende Geschéaftsjahr 2027, welches wir erstmals in un-
sere Detailschatzperiode aufgenommen haben, rechnen wir mit einem erneuten
deutlichen Konzernumsatzzuwachs auf dann 57,28 Mio. €. Dieser sollte durch eine
weitere erwartete deutliche Geschéaftsexpansion in der Spezialleuchten- und
Lunux Lighting-Sparte gelingen. Der von uns prognostizierte Umsatzanstieg in die-
ser Geschaftsperiode sollte ebenfalls durch die fiskalischen Ausgabenprogramme
der Bundesregierung zuséatzlich befeuert werden.

Erwartete Entwicklung der Konzern- und Segmentumsatzerlose (in Mio. €)

m Schienenfahrzeuge ® Offentliche & Industrielle Beleuchtung © Sensortechnologie & Elektromechanik

60,00 5318 57,28
50,00 47,20 47,31 15,52
14,91
40,00 14,90 14,46
30,00 16,94
20,00
0,00

2024 2025e 2026e 2027e

Quelle: SBF AG; GBC AG *vor Konsolidierungsbuchungen

Basierend auf dem enormen Auftragsbestand (tiber 100 Mio. €) und Angebotsvo-
lumen (Uber 190 Mio. €) des SBF-Konzerns, den ambitionierten Wachstumsplanen
(bzw. Rekordauftragsbestanden) der Hauptkunden im Bahntechnikbusiness (u.a.
Stadler Rail und Siemens Mobility), sollte es gelingen, im Kerngeschaft ab 2026
deutliche Umsatzzuwéchse zu erreichen und hierbei neue Erldsbestmarken zu er-
zielen. Zudem ergeben sich im Bahngeschaft kunftig zusatzliche Wachstumschan-
cen durch die verstarkte Marktkonzentration infolge der voranschreitenden Bran-
chenkonsolidierung (z.B. durch den Konkurs des Schweizer Wettbewerbers
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Schlegel AG im 1. HJ 2025) in der ohnehin auferst stark konzentrierten Marktni-
sche Zug-Deckensysteme.

Daneben rechnen wir auch damit, dass auf mittel- und langfristige Sicht die Spezi-
alleuchten- und Lunux Lighting-Sparte (zusatzlich) signifikant von der geplanten
staatlichen Investitionsoffensive (massive Erhéhung der Ausgaben des Bundes-
haushalts, 500 Mrd.-Euro-Sondervermdgen Infrastruktur) profitieren werden. Die
von der Bundesregierung in Aussicht gestellten Rekordinvestitionen in die 6ffentli-
che Infrastruktur (Schienennetz, Bahnhdfe, Stralen, offentliche Gebaude etc.),
wirden unseres Erachtens auf Ebene der SBF-Endkunden (z.B. DB-Konzern,
Kommunen, Stadte oder Landkreise) fur eine wesentlich hdhere Planungssicher-
heit und deutlich verbesserte finanzielle Spielrdaume/Budgets sorgen und damit zu-
kiinftig zu wesentlich hdheren Investitionen in die 6ffentliche Infrastruktur fuhren.

Konkret sollten bspw. die geplanten Investitionen in die Modernisierung bzw. Sa-
nierung des Schienennetzes und der Bahnhofe die Attraktivitat des Mobilitatstra-
gers Bahn deutlich erhéhen und auch anschlieRend eine Erweiterung und Moder-
nisierung der Zugflotten der Bahnbetreiber nach sich ziehen. Durch die avisierten
verstarkten Investitionen in 6ffentliche Stral3en (samt Beleuchtung) und 6ffentliche
Gebaude (Schulen, Kindergarten etc.) soll speziell die kommunale Infrastruktur
deutlich modernisiert werden und der vorhandene massive Investitionsrickstau in
der inlandischen Infrastruktur abgebaut werden.

In der Folge sollten die kiinftigen Geschaftsaktivitdten des SBF-Konzerns durch
die hieraus verstarkt erwarteten Auftrage aus dem Bahnsektor (z.B. von Zugher-
stellern, dem DB-Konzern bei Zug-Modernisierungsprojekten oder o6ffentlichen
Kunden bzgl. Bahnhofsmodernisierungen) und dem kommunalen Sektor (von der
,Offentlichen Hand") deutlich befliigelt werden kénnen. Fiir die AMS-Tochtergesell-
schaft mit ihrem sensortechnologiebasierten Leistungsangebot erdffnen sich durch
die geplanten massiv erhdhten Verteidigungs- und Sicherheitsausgaben zusatzli-
che Wachstumspotenziale in den Bereichen der sicherheitsspezifischen Anwen-
dungen fir die Landesverteidigung und 6ffentliche kritische Infrastruktur (zusatzli-
ches Upsidepotenzial).

Ergebnisprognosen

Parallel zu unserer erwarteten Wachstumsserie, die ab dem kommenden GJ 2026
beim SBF-Konzern beginnen soll, rechnen wir ebenfalls auch auf Ertrags- und
Rentabilitatsebene mit deutlichen Zuwéachsen bzw. Verbesserungen. Als wesentli-
chen Ergebnistreiber und Profitabilitdtshebel sehen wir unverandert das margen-
starke Bahntechnikgeschaft (traditionelle Rohertragsmarge GBCe: uber 55,0%).

Fir das aktuelle Geschaftsjahr 2025 rechnen wir im Einklang mit der Ergebnis-
guidance der SBF-Gruppe mit einem EBITDA und einer EBITDA-Marge von 2,51
Mio. € bzw. 5,3% und entsprechend mit einer deutlichen Ergebnisverbesserung
gegenuber dem Vorjahresniveau (VJ: 0,56 Mio. €). Hierbei ist unsere EBITDA-
Schatzung fir die laufende Geschéaftsperiode als eher konservativ einzustufen, da
der SBF-Konzern im vergangenen Geschéaftsjahr bereits ein bereinigtes operatives
Ergebnis (EBITDA) von 3,93 Mio. € (GBCe) und eine bereinigte EBITDA-Marge
von 8,3% erzielt hat.

Der von uns prognostizierte operative Konzernergebniszuwachs sollte primar aus
einem robusten Ergebnisbeitrag aus dem Hauptgeschaft (Bahnbusiness) und
AMS-Geschaftsfeld (Elektronikbusiness) resultieren. Die erwartete deutlich ver-
besserte Kostenbasis in der Lunux Lighting-Sparte durch die Mitte des Jahres er-
folgreich abgeschlossene Hauptproduktionsverlagerung (erwartete jahrliche Ge-
samtkostenersparnis durch Fertigungsverlagerung GBCe: rund 1,70 Mio. €) nach
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Budweis und die hiermit verbundenen Segmentergebnisverbesserungen sollten
ebenfalls den prognostizierten EBITDA-Anstieg in dieser Geschéftsperiode we-
sentlich begunstigen bzw. stutzen.

In Bezug auf das darauffolgende Geschaftsjahr 2026 rechnen wir basierend auf
einer erwarteten verstarkten Produktions- bzw. Kapazitatsauslastung und hiermit
verbundenen deutlichen Skaleneffekten und einem giinstigeren Umsatzmix (hdhe-
rer Anteil besonders margentrachtiges Bahntechnikgeschaft) mit einem weiteren
dynamischen EBITDA-Anstieg auf 4,67 Mio. €. Parallel hierzu sollte durch den
Uberproportionalen Ergebnisanstieg die EBITDA-Marge deutlich auf 8,8% zulegen
kénnen.

Erwartete kiinftige EBITDA-Entwicklung des SBF-Konzerns (in Mio. €)

7,00
s EBITDA EBITDA-Marge 6,31 14,0%
6,00
oo 12.0%
5,00 4,67 ,0%
= 10,0%
8,8%
4,00 A 0%
3,00 2,51 15139, 6,0%
2,00 0%
1,00 0,56 1,2% 2.0%
0,00 il 0,0%
2024 2025¢ 2026¢ 2027

Quelle: SBF AG; GBC AG

Fur das nachfolgende Geschéaftsjahr 2027 kalkulieren wir eine nochmals starkere
konzernweite Produktionsauslastung und entsprechend mit noch starker einset-
zende Skaleneffekte, die in Kombination zu einem erneuten deutlichen EBITDA-
Zuwachs auf dann 6,31 Mio. € fuhren sollten. Gleichzeitig rechnen wir mit einer
weiteren deutlichen Verbesserung der EBITDA-Marge auf 11,0%.

Erwartete Entwicklung des Nettoergebnisses & Netto-Marge (Mio. € / %)

4,00
mmmm Nettoergebnis Netto-Marge 3,15 7.0%
3,00 o
1,94 SOl 509
2,00
P 36% .
100 3,0%
’ 0,43
0,00 '-l 0,9% 1,00/0
-1,00 -1,0%
_ 0,
-2,00 -1,99 | neg. 3,0%
-3,00 -5,0%
2024 2025e 2026e 2027e

Quelle: SBF AG; GBC AG

Auf Nettoebene kalkulieren wir unter zusatzlicher Berucksichtigung von Abschrei-
bungs-, Finanzierungs- und Steuereffekten fiir das laufende Geschéftsjahr 2025
angesichts der erwarteten starken (operativen) Margenerholung wieder mit einem
deutlich positiven Nachsteuerergebnis in H6he von 0,43 Mio. € (VJ: -1,99 Mio. €).
In den Folgejahren 2026 und 2027 sollte das Nettoergebnis, parallel zur erwarteten
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dynamischen operativen Ergebnisentwicklung, rasant auf 1,94 Mio. € bzw. 3,15
Mio. € ansteigen.

Alles in allem sollte der SBF-Konzern, beginnend ab dem aktuellen Geschaftsjahr
2025, durch die bereits in der vergangenen Geschaftsperiode eingeleiteten Mal3-
nahmen zur Kostenoptimierung, Effizienzsteigerung und Strukturverschlankung
deutlich profitieren und im Zuge dessen eine signifikante Profitabilitdtsverbesse-
rung erzielen kdnnen. Gerade in der Lunux Lighting-Sparte wurde durch die erfolg-
reiche Produktionsverlagerung die allgemeine Kostenbasis massiv gesenkt und
damit eine deutlich verbesserte Ausgangsbasis fur das angestrebte profitable
Wachstum geschaffen. Vor allem durch die erwartete verstarkte Kapazitatsauslas-
tung im margenstarken Bahntechnikbusiness und den hierdurch erzielbaren star-
ken Skaleneffekten sollte es SBF gelingen, seine Konzernprofitabilitat in den kom-
menden Geschéftsjahren deutlich Gberproportional zu steigern.

Basierend auf unseren angepassten Umsatz- und Ergebnisprognosen fiir die
Geschiftsjahre 2025 und 2026 und dem erstmaligen Einbezug des Ge-
schiftsjahres 2027 in unsere Detailschétzperiode, was zu einer héheren Aus-
gangsbasis fiir die Schatzungen der darauffolgenden Perioden gefiihrt hat,
haben wir unser bisheriges Kursziel deutlich auf 12,00 € (zuvor: 7,00 €) er-
hoht.

Kurszielsteigernd wirkten sich insbesondere unsere signifikant erhéhten
langfristigen Wachstumserwartungen (Erhéhung der prognostizierten
Wachstumsrate in der sog. ,,Consistency-Phase* auf 8,5% von zuvor 6,5%)
infolge des deutlich verbesserten Marktumfelds (staatliche Investitionsof-
fensive) aus. Daneben haben sich die ebenfalls moderat gesenkten Kapital-
kosten (Reduzierung des WACC von 8,1% auf 7,4%) aufgrund der deutlichen
Optimierung des Lunux-Geschéaftsmodells und signifikant verbesserte Rah-
menbedingungen fiir die Lunux Lighting-Sparte (durch fiskalische Ausga-
benprogramme) kurszielerhohend ausgewirkt. Angesichts des aktuellen
Kursniveaus vergeben wir weiterhin das Rating ,,Kaufen“ und sehen ein
deutliches Kurspotenzial in der SBF-Aktie.
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Bewertung

Modellannahmen

Die SBF AG wurde von uns mittels eines dreistufigen DCF-Modells bewertet. An-
gefangen mit den konkreten Schatzungen fir die Jahre 2025 bis 2027 in Phase 1
und fir die Jahre 2028 bis 2032 in Phase 2. Die Steuerquote haben wir mit 9,9%
bis 30,0% in Phase 1 und mit 30,0% in Phase 2 berlicksichtigt. 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 End-
wert unterstellen wir eine Wachstumsrate von 2,0%.

Bestimmung der Kapitalkosten

Die gewogenen Kapitalkosten (WACC) der SBF AG werden aus den Eigenkapital-
kosten und den Fremdkapitalkosten kalkuliert. Fur die Ermittlung der Eigenkapital-
kosten sind die faire Marktpramie, das gesellschaftsspezifische Beta sowie der ri-
sikolose Zinssatz zu ermitteln.

Der risikolose Zinssatz wird gemafR den Empfehlungen des Fachausschusses fiir
Unternehmensbewertungen und Betriebswirtschaft (FAUB) des IDW aus aktuellen
Zinsstrukturkurven fir risikolose Anleihen abgeleitet. Grundlage dafur bilden die
von der Deutschen Bundesbank verdffentlichten Zerobond-Zinssatze nach der
Svensson-Methode. Zur Glattung kurzfristiger Marktschwankungen werden die
Durchschnittsrenditen der vorangegangenen drei Monate verwendet. Der aktuell
verwendete Wert des risikolosen Zinssatzes betragt 2,50% (zuvor: 2,50%).

Als angemessene Erwartung einer Marktpramie setzen wir die historische Markt-
pramie von 5,50% an. Diese wird von historischen Analysen der Aktienmarktrendi-
ten gestultzt. Die Marktpramie gibt wieder, um wie viel Prozent der Aktienmarkt er-
wartungsgemal besser rentiert, als die risikoarmen Staatsanleihen.

Gemal der GBC-Schatzmethode bestimmt sich aktuell ein Beta von 0,97 (zuvor:
1,13). Angesichts der deutlichen Optimierung des Lunux Lighting-Geschaftsmo-
dells (v.a. massiv verbesserte Kostenbasis) und den verbesserten wirtschaftlichen
Perspektiven bzw. Rahmenbedingungen fur diese Sparte aufgrund der geplanten
staatlichen Ausgabenprogramme fir Infrastruktur, haben wir unser bisheriges Beta
infolge des damit verbundenen geringeren Konzernrisikoprofils moderat gesenkt.

Unter Verwendung der getroffenen Pramissen kalkulieren sich Eigenkapitalkosten
von 7,38% (zuvor: 8,14%) (Beta multipliziert mit Risikopramie plus risikoloser Zins-
satz). Da wir eine nachhaltige Gewichtung der Eigenkapitalkosten von 90,0% (zu-
vor: 90,0%) unterstellen, ergeben sich gewogene Kapitalkosten (WACC) von
7,38% (zuvor: 8,14%).

Bewertungsergebnis

Der resultierende faire Wert je Aktie zum Ende des Geschaftsjahres 2026 ent-
spricht als Kursziel 12,00 € (zuvor: 7,00 €). Unsere Kurszielerhdhung resultiert pri-
mar aus dem erstmaligen Einbezug des Geschéftsjahres 2027 in unsere Detail-
schatzperiode, was zu einer héheren Ausgangsbasis fir die Schatzungen der da-
rauffolgenden Perioden fihrt. Kurszielsteigernd wirkte ebenfalls die Erhéhung un-
serer langfristigen Wachstumserwartungen (Erhéhung der Wachstumsrate in der
Consistency-Phase auf 8,5% von zuvor 6,5%). Daneben haben sich ebenfalls die
gesenkten Kapitalkosten (WACC) infolge der Reduktion unseres Betas kurszieler-
héhend ausgewirkt.
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DCF MODELL
Phase estimate consistency final
GJ25e GJ26e GJ27e GJ28e GJ29e GJ30e GJ31le GJ32e
Umsatz 47,31 53,18 57,28 62,15 67,43 73,16 79,38 86,13
Umsatzwachstum 0,2% 12,4% 7,7% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 2,0%
EBITDA 2,51 4,67 6,31 7,74 9,27 10,85 12,42 13,96
EBITDA-Marge 5,3% 8,8% 11,0% 12,5% 13,8% 14,8% 15,6% 16,2%
EBITA 1,07 3,30 4,99 6,42 7,90 9,44 10,97 12,48
EBITA-Marge 2,3% 6,2% 8,7% 10,3% 11,7% 12,9% 13,8% 14,5% 14,5%
NOPLAT 0,96 2,31 3,49 4,50 5,53 6,61 7,68 8,74
Working Capital (WC) 22,24 22,34 22,91 23,00 23,60 25,61 27,78 30,15
Anlagevermdgen (OAV) 11,81 12,27 12,76 13,23 13,63 13,99 14,32 14,64
Investiertes Kapital 34,05 34,61 35,68 36,23 37,24 39,60 42,11 44,79
Kapitalrendite 2,8% 6,8% 10,1% 12,6% 15,3% 17,7% 19,4% 20,7% 19,9%
EBITDA 2,51 4,67 6,31 7,74 9,27 10,85 12,42 13,96
Steuern auf EBITA -0,11 -0,99 -1,50 -1,93 -2,37 -2,83 -3,29 -3,74
Veranderung OAV -1,88 -1,83 -1,81 -1,79 -1,77 -1,77 -1,78 -1,80
Veranderung WC 0,50 -0,10 -0,58 -0,08 -0,61 -2,01 -2,18 -2,36
Investitionen in Goodwill 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Freier Cashflow 1,02 1,75 2,43 3,94 4,53 4,24 5,17 6,06 148,88
Entwicklung Kapitalkosten Ermittlung fairer Wert GJ 25e GJ 26e
risikolose Rendite 2,50% Wert operatives Geschaft 110,79 117,21
Marktrisikopramie 5,50% Barwert expliziter FCFs 20,35 20,10
Beta 0,97 Barwert Continuing Value 90,44 97,12
Eigenkapitalkosten 7,84% Nettoschulden 2,00 0,78
Zielgewichtung 90,00% Wert des Eigenkapitals 108,78 116,43
Fremdkapitalkosten 4,50% Fremde Gewinnanteile 0,00 0,00
Zielgewichtung 10,00% Wert des Aktienkapitals 108,78 116,43
Taxshield 28,66% Ausstehende Aktien in Mio. 9,71 9,71
WACC 7,38% Fairer Wert der Aktiein EUR 11,21 || EXI]
Sensitivitdtsanalyse
WACC
6,8% 7,1% 7,4% 7,7% 8,0%
® 19,4% 13,31 12,46 11,72 11,05 10,45
§ 19,6% 13,47 12,61 11,86 11,18 10,57
% 190% 1364 1277 X 1131 1070
'g 20,1% 13,80 12,92 12,14 11,44 10,82
< 20,4% 13,96 13,07 12,28 11,57 10,94
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I. Research unter MiFID Il

1. Es besteht ein Vertrag zwischen dem Researchunternehmen GBC AG und der Emittentin hinsichtlich der unabhangigen
Erstellung und Verdéffentlichung dieses Research Reports liber die jeweilige Emittentin. Die GBC AG wird hierflr durch die
Emittentin verglitet. Ist dies der Fall, so ist dies bei der jeweiligen Studie entsprechend der Notationen angegeben.

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

oder

3. Werden die Studien nicht durch die Emittentin beauftragt, erfolgt die Erstellung der Studien auftragsunabhangig. Die Erstel-
lung erfolgt ebenfalls ohne Beeinflussung durch Dritte.

4. Der Researchreport wird weitreichend verfligbar gemacht und allgemein zugéanglich veréffentlicht und nicht nur exklusiv an
bestimmte Kunden und Investoren verteilt. Somit ist die Researchstudie ebenfalls als ,geringfligige Nicht-Monetare Zuwendung*
einzustufen und somit MiFiD Il compliant.

Il. §1 Disclaimer/ Haftungsausschluss

Dieses Dokument dient ausschlieBlich zu Informationszwecken. Alle Daten und Informationen aus dieser Studie stammen aus
Quellen, welche GBC fiir zuverlassig halt. Darliber hinaus haben die Verfasser die gro3tmégliche Sorgfalt verwandt, sicherzu-
stellen, dass die verwendeten Fakten und dargestellten Meinungen angemessen und zutreffend sind. Trotz allem kann keine
Gewahr oder Haftung flr deren Richtigkeit Gibernommen werden — und zwar weder ausdriicklich noch stillschweigend. Darliber
hinaus kénnen alle Informationen unvollstandig oder zusammengefasst sein. Weder GBC noch die einzelnen Verfasser tber-
nehmen eine Haftung fiir 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 Wertpa-
piers darstellt und nicht in diesem Sinne auszulegen ist. Auch darf es oder ein Teil davon nicht als Grundlage fiir einen verbind-
lichen Vertrag, welcher Art auch immer, dienen oder in diesem Zusammenhang als verlassliche Quelle herangezogen werden.
Eine Entscheidung im Zusammenhang mit einem voraussichtlichen Verkaufsangebot fir Wertpapiere des oder der in dieser
Publikation besprochenen Unternehmen sollte ausschlieBllich auf der Grundlage von Informationen in Prospekten oder Ange-
botsschreiben getroffen werden, die in Zusammenhang mit einem solchen Angebot herausgegeben werden.

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

Vertrieb auBerhalb der Bundesrepublik Deutschland:

Diese Publikation darf, sofern sie im UK vertrieben wird, nur solchen Personen zuganglich gemacht werden, die im Sinne des
Financial Services Act 1986 als ermachtigt oder befreit gelten, oder Personen gemaf Definition § 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 Gbermittelt werden.

Weder dieses Dokument noch eine Kopie davon darf in die Vereinigten Staaten von Amerika oder in deren Territorien oder
Besitzungen gebracht, Gbertragen oder verteilt werden. Die Verteilung dieses Dokuments in Kanada, Japan oder anderen Ge-
richtsbarkeiten kann durch Gesetz beschrankt sein und Personen, in deren Besitz diese Publikation gelangt, sollten sich tber
etwaige Beschrénkungen informieren und diese einhalten. Jedes Versaumnis, diese Beschrankung zu beachten, kann eine
Verletzung der US-amerikanischen, kanadischen oder japanischen Wertpapiergesetze oder der Gesetze einer anderen Ge-
richtsbarkeit darstellen.

Durch die Annahme dieses Dokuments akzeptieren Sie jeglichen Haftungsausschluss und die vorgenannten Beschrankungen.
Die Hinweise zum Disclaimer/Haftungsausschluss finden Sie zudem unter: https://www.gbc-ag.de/de/Disclaimer

Rechtshinweise und Veroffentlichungen geman § 85 WpHG und FinAnV
Die Hinweise finden Sie zudem im Internet unter folgender Adresse: https://www.gbc-ag.de/de/Offenlegung

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

§ 2 (Il) Empfehlung/ Einstufungen/ Rating:

Die GBC AG verwendet seit 1.7.2006 ein 3-stufiges absolutes Aktien-Ratingsystem. Seit dem 1.7.2007 beziehen sich die Ra-
tings dabei auf einen Zeithorizont von mindestens 6 bis zu maximal 18 Monaten. Zuvor bezogen sich die Ratings auf einen
Zeithorizont von bis zu 12 Monaten. Bei Veréffentlichung der Analyse werden die Anlageempfehlungen gemaf den unten be-
schriebenen Einstufungen unter Bezug auf die erwartete Rendite festgestellt. Vorlibergehende Kursabweichungen auf3erhalb
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dieser Bereiche filhren nicht automatischen zu einer Anderung der Einstufung, geben allerdings Anlass zur Uberarbeitung der
originaren Empfehlung.

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

3

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 %.
Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel, inkl. Dividendenzahlung

VERKAUFEN ) . -
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 Verfahren, ermittelt wird, festgestellt. Dies erfolgt unter Einbezug fundamentaler Faktoren wie z.B. Aktien-
splitts, Kapitalherabsetzungen, Kapitalerhdhungen M&A-Aktivitaten, Aktienriickkaufe, etc.

§ 2 () Historische Empfehlungen:

Die historischen Empfehlungen von GBC zu der/den vorliegenden Analyse(n) sind im Internet unter folgender Adresse einseh-
bar: https://www.gbc-ag.de/de/Offenlegung

§ 2 (IV) Informationsbasis:

Fir die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) wurden &ffentlich zugangliche Informationen tber den/die Emittenten, (soweit
vorhanden, die drei zuletzt verdffentlichten Geschafts- und Quartalsberichte, Ad-hoc-Mitteilungen, Pressemitteilungen, Wertpa-
pierprospekt, Unternehmensprasentationen etc.) verwendet, die GBC als zuverlassig einschatzt. Des Weiteren wurden zur Er-
stellung der vorliegenden Analyse(n) Gesprache mit dem Management des/der betreffenden Unternehmen gefiihrt, um sich die
Sachverhalte zur Geschaftsentwicklung naher erldutern zu lassen.

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

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

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

§ 2 (V) 2. Katalog méglicher Interessenskonflikte:

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

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

(3) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person ist Market Maker oder Designated Sponsor in den Finanzinstru-
menten 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, federfiihrend oder mitfiihrend beteiligt.

(5) a) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorangegangenen 12 Monaten eine Vereinbarung
Uber die Erstellung von Researchberichten gegen Entgelt mit diesem Unternehmen oder Emittenten des analysierten Finanzin-
struments 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
Uber die Erstellung von Researchberichten gegen Entgelt mit einem Dritten Uber dieses Unternehmen oder Finanzinstrument
getroffen. Im Rahmen dieser Vereinbarung wurde dem Dritten und/oder Unternehmen und/oder Emittenten des Finanzinstru-
ments der Entwurf der Analyse (ohne Bewertungsteil) vor Veréffentlichung zuganglich gemacht.

(6) b) Es erfolgte eine Anderung des Entwurfs der Finanzanalyse auf Basis berechtigter Hinweise des Dritten und/oder Emittent
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(7) Der zustandige Analyst, der Chefanalyst, der stellvertretende Chefanalyst und oder eine sonstige an der Studienerstellung
beteiligte Person halt zum Zeitpunkt der Veroffentlichung Anteile oder sonstige Finanzinstrumente an diesem Unternehmen.

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

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

(10) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorangegangenen 12 Monaten eine Vereinbarung tber
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 Un-
ternehmen, wie z.B. die Gewinnung und/oder Austibung von Mandaten beim analysierten Unternehmen bzw. die Gewinnung
und/oder Erbringung von Dienstleistungen flir 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 méglichen Interessenskonflikten vorzubeugen bzw. diese, sofern vor-
handen, offenzulegen. Verantwortlich fir die Einhaltung der Regularien ist dabei der derzeitige Compliance Officer, Karin Jagg,
Email: jaegg@gbc-ag.de

§ 2 (VI) Verantwortlich fiir die Erstellung:

Verantwortliches Unternehmen fir die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) ist die GBC AG mit Sitz in Augsburg, welche als
Researchinstitut bei der zustandigen Aufsichtsbehdrde (Bundesanstalt fir 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 fiir diese Analyse verantwortlichen Analysten sind:
Marcel Goldmann, M.Sc., Finanzanalyst
Cosmin Filker, Dipl. Betriebswirt (FH), Stellv. Chefanalyst

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

§ 3 Urheberrechte

Dieses Dokument ist urheberrechtlich geschitzt. Es wird Ihnen ausschlieRlich zu lhrer Information zur Verfigung gestellt und
darf nicht reproduziert oder an irgendeine andere Person verteilt werden. Eine Verwendung dieses Dokuments auRerhalb der
Grenzen des Urhebergesetzes erfordert grundsatzlich die Zustimmung der GBC bzw. des entsprechenden Unternehmens,
sofern es zu einer Ubertragung von Nutzungs- und Verbffentlichungsrechten gekommen ist.

GBCAG

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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