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Die CORONA EQUITY Partner AG ist eine Beteiligungsgesellschaft, die sich auf mittelstdndische Unter-
nehmen im deutschsprachigen Raum spezialisiert hat und dabei auf jahrzehntelange Erfahrung zurlckgrei-
fen kann. Die Zielgruppe sind mittelstandische Unternehmen mit einem Umsatz von mindestens 30 Mio. €,
welche mit einer zukunftsféahigen Produktstruktur in einer attraktiven Branche tatig sind. Zielsetzung ist es,
die Wettbewerbsfahigkeit dieser Unternehmen langfristig und nachhaltig zu starken.

Die wesentliche Beteiligung der CORONA Equity Partner AG ist derzeit die SBF Spezialleuchten GmbH
(100 %), ein fihrendes Unternehmen im Bereich der Schienenfahrzeug-Beleuchtung. Die SBF Spezial-
leuchten GmbH blickt dabei auf eine lange Tradition zuriick und verfiigt Gber eine stabile Kundenbasis. In
den vergangenen Jahren wurden in den Aufbau des Unternehmens rund 20 Mio. € investiert und das Un-
ternehmen zum Marktfiihrer fiir Deckensysteme flir Schienenfahrzeuge ausgebaut.

Kennzahlen der SBF Spezialleuchten GmbH

GuV in Mio. EUR\ GJ.-Ende 31.12.2013 31.12.2014e 31.12.2015e 31.12.2016e
Umsatz 10,50 16,29 20,10 35,20
EBITDA -2,48 0,21 1,37 6,91
EBIT -3,19 -0,60 0,54 6,04
Jahresuberschuss -3,44 -0,82 0,42 5,96
Cashflow-Rechnung in Mio. EUR 31.12.2013 31.12.2014e 31.12.2015e 31.12.2016e
Operativer Cashflow -3,85 -1,06 2,01 6,21
Investitionscashflow -3,25 -0,50 -3,00 -0,50
Free-Cashflow -7,10 -1,56 -0,99 5,71
Bilanzkennzahlen 31.12.2013 31.12.2014e 31.12.2015e 31.12.2016e
Eigenkapital 8,44 11,12 14,53 20,49
EK-Quote 49,0 % 57,5 % 71,4 % 77,8 %
Nettoverschuldung 5,40 3,93 1,85 -3,91
Operatives Anlagevermdgen 9,47 9,62 11,73 11,30
Net Working Capital 4,37 5,42 4,65 5,28

Finanztermine **letzter Research von GBC:

24.11.14 — Ivory Club — Frankfurt/Main Datum: Veréffentlichung / Kursziel in EUR / Rating

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

Seit dem Einstieg der CORONA Equity Partner AG (CORONA) als Investor in
die SBF Spezialleuchten GmbH (SBF) konnte das Unternehmen erfolgreich
nach vorne gebracht werden. Mit einem massiven Investitionsprogramm von
rund 20 Mio. € wurden die Produktionskapazitdten ausgebaut und auf den
neusten Stand der Technik gebracht. Gleichzeitig wurde die Wertschépfungstie-
fe erweitert und das Angebotsspektrum auf ganze Deckensysteme fiir Schie-
nenfahrzeuge erweitert.

Die SBF ist eines der marktfihrenden Unternehmen fiir Decken- und Beleuch-
tungssysteme flr Schienenfahrzeuge in Europa. Dabei zahlen alle groBen Zug-
hersteller, wie Siemens, Alstom, Bombardier und Stadler zum Kundenkreis des
Unternehmens.

Nach mehreren verlustreichen Jahren haben die Investitionen und die Restruk-
turierungsanstrengungen dazu gefiihrt, dass die SBF heute wieder zu einem
dynamischen Wachstum zuriickgekehrt ist. Allein im 1. HJ 2014 konnte das Un-
ternehmen ein Umsatzwachstum in Héhe von 50,3 % aufweisen. Gleichzeitig
wurde auf Halbjahresbasis seit vielen Perioden wieder ein positives Perioden-
ergebnis ausgewiesen.

In den kommenden Jahren gehen wir von einem anhaltenden Wachstum im klar
zweistelligen Prozentbereich aus. Darlber hinaus sollten insbesondere aber die
Ergebnisse merklich zulegen kénnen. Wahrend wir erwarten, dass im GJ 2015
bei einem Umsatzvolumen von rund 20 Mio. € ein knapp positives EBIT erreicht
werden wird, sollten die Skaleneffekte durch weiter steigende Umsatzerlése
dann im GJ 2016 zu EBIT-Margen oberhalb der 15 %-Marke fihren.

Ein GroBteil des Wachstums in den kommenden beiden Geschéftsjahren ist
bereits heute durch den Auftragsbestand gedeckt. So lag dieser Anfang No-
vember 2014 bei (ber 85 Mio. €. MaBgeblich zu diesem Auftragsbestand beige-
tragen haben zwei jiingst gewonnene GroBauftréage fir Deckensysteme, welche
zusammen den gréBten Auftragseingang in der Unternehmenshistorie darstel-
len.

Angesichts der erwartet dynamischen Wachstumserwartung und damit einher-
gehenden Ergebnisverbesserungen haben wir fir die SBF unter Berlicksichti-
gung von konservativ angesetzten Eigenkapitalkosten in H6he von 15,0 % ei-
nen fairen Unternehmenswert in Hohe von 53,69 Mio. € ermittelt. Der derzeitige
Bilanzansatz der SBF bei der Muttergesellschaft CORONA lag zum 30.06.2014
bei 12,64 Mio. €.

Da die SBF die wesentliche Beteiligung der CORONA darstellt, haben wir
in der Sum-of-the-parts-Betrachtung fiir die weiteren Beteiligungen ledig-
lich die Buchwerte angesetzt. Unter Beriicksichtigung der ausstehenden,
unverwéasserten Aktienzahl von 26,63 Mio. ergibt sich ein fairer Wert je
CORONA-Aktie von 1,92 €. Bei einem derzeitigen Kurs von 0,82 € ergibt
sich damit eine deutliche Unterbewertung. Das Rating lautet aus diesem
Grund KAUFEN.
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UNTERNEHMEN

Aktionarsstruktur
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Karl-Friedrich Kalmund

Anteilseigner in % 31.12.2013
Karl-Friedrich Kalmund (Aufsichtsratsvorsitzender) 42 % 42% Elber GmbH
Elber GmbH 26 %
Baader Beteiligungsgesellschaft 13 %
M Baader
Freefloat 19% Beteiligungsgesellschaft
Quelle: Corona Equity Partner AG; GBC AG UNEse
26% H Freefloat
Unternehmensstruktur
Corona Equity Partner AG
Vorstand: Lars Jorges
Grundkapital: 26.624.967 €
100 % 100 % 100 %
SBF Spezialleuchten N o :
GmbH Eui;:; i_;;:";::': et SBF Verwaltungs GmbH CleanTech Lighting GmbH

Stammkapital: 15.000.000 €

Geschaftsfihrer: Lars lorges

Quelle: Corona Equity Partner AG;, GBC AG

Die SBF Spezialleuchten GmbH ist in ihrer heutigen Form die einzige Tochtergesell-
schaft unter der Corona Equity Partner AG, die derzeit ein nennenswertes operatives
Geschaft ausiibt und entstand aus der Ubertragung des operativen Geschéfts der ehe-
maligen SBF Spezialleuchten Wurzen GmbH. Die Tochtergesellschaft Leuchten Manu-
factur i.S.A. GmbH stellte Anfang Juli 2014 einen Antrag auf Insolvenz in Eigenverwal-
tung, um RestrukturierungsmaBnahmen erfolgreich fortzufihren. Die CleanTech Lighting
GmbH wurde 2013 gegriindet und verfligt derzeit noch nicht Gber ein operatives Ge-
schaft von mafBgeblicher GroBe. Die SBF Verwaltungs GmbH ist Eigentimerin der Ge-
schaftsimmobilie der Leuchten Manufactur i.S.A. GmbH und betreibt ebenfalls kein ope-

ratives Geschéft.

Wichtige Kunden

SIEMENS

ALSTOM BOMBARDIER
DB

Die Bahn

STADLER




Geschaftsmodell

Die Corona Equity Partner AG ist eine reine Beteiligungsgesellschaft deren haupt-
sachlicher Fokus auf der SBF Spezialleuchten GmbH liegt. Daneben besteht mit
der CleanTech Lighting GmbH eine weitere Tochtergesellschaft, die von dem
Know-how und der Erfahrung der SBF profitiert, jedoch operativ noch keine nen-
nenswerten Beitrage liefert. Daher wird im Folgenden vorwiegend auf die operati-
ve Situation der SBF Spezialleuchten GmbH eingegangen.

Historische Geschiéftsentwicklung

Uberblick iiber die wichtigsten Meilensteine der SBF Spezialleuchten GmbH

1862 Grliindung Séachsische Broncewarenfabrik K.A. Seyffert

1968 Beginn der Produktion von Beleuchtungen fir Schienenfahrzeuge

1972 Umfirmierung und Verstaatlichung

1990 Reprivatisierung und Griindung der SBF Spezialleuchten Wurzen GmbH

2002 Ausgriindung der LMW GmbH, der Manufaktur fir dekorative Leuchten

2005 Beginn der Entwicklung & Produktion von LED-Beleuchtungen

2007 Weltweit erste Produktion von LED-Beleuchtungen fiir Schienenfahrzeuge

2008 Weltweit erste Produktion von Deckenelementen mit LED-Beleuchtung

2009 Internationalisierung mit Aktivitaten in China, Indien, USA, Japan und Frankreich

2010 Weltweit erste Produktion von LED-Beleuchtungen fir Hochgeschwindigkeitsziige

2011 Cor?na "Equity Pa.rtngr AG wird Geselllschafterin und neue Besetzung der Ge-
schéftsfuhrung, weitreichende Restrukturierung

2012 Bezug des neuen, hochmodernen Werkes in Leipzig und Umbenennung in SBF
Spezialleuchten GmbH

2013 Nochmalige Erweiterung der Werksflache von 5.000 m2 auf 12.000 m?

2014 Erhalt des gréBten Auftrages in der Firmengeschichte Gber 20 Mio. €

Zum Zeitpunkt des Einstiegs der Corona Equity Partner AG (Corona) im Jahr 2011 als
Gesellschafterin befand sich die SBF Spezialleuchten GmbH in einer kritischen Situati-
on. Durch fortlaufende Verluste in den Vorjahren war das Eigenkapital aufgezehrt und
die Insolvenz drohte. Jedoch verfiigte das Unternehmen (ber einen sehr treuen Kun-
denstamm, welcher die groBen Namen des internationalen Schienenfahrzeugbaus auf-
wies. So waren und sind die Unternehmen Siemens, Bombardier, Alstom und Stadler
wesentliche Kunden der SBF. Wenngleich die Umsatzentwicklung daher gut und die
Produkte hinsichtlich der technischen Anforderungen und dem Design Gberzeugen konn-
ten, sah sich das Unternehmen nicht in der Lage das Potenzialvolumen zu erreichen
bzw. dieses profitabel abzuarbeiten.

Mit dem Einstieg von Corona wurde ein massives Investitionsprogramm aufgelegt, wel-
ches die Produktionsbedingungen von veralteten Standards auf den neusten Stand der
Technik hob. Neben einem Umzug vom alten Standort in Wurzen in ein eigens neu er-
richtetes Werk in Leipzig, wurden auch die technische Ausriistung und der Maschinen-
park vollstandig neu aufgesetzt.

Unter diesen Voraussetzungen wurde laut Unternehmensaussage der Grundstein fur
das zuklnftige Wachstum gelegt, das nicht nur deutlich héhere Umsatzvolumina bei
bester Produktqualitdt ermdglicht, sondern auch die Voraussetzungen geschaffen hat,
um nachhaltig profitabel zu arbeiten und positive Cashflows zu erwirtschaften.
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Produkte

Die SBF Spezialleuchten GmbH (SBF) ist laut eigenen Aussagen européischer Techno-
logie- und Marktfihrer fir Decken- und Beleuchtungssysteme fir Schienenfahrzeuge.
Das Unternehmen hat sich dabei auf LED-Systeme fiir den AuBen- und Innenbereich
von Schienenfahrzeugen jeglicher Bauart, von der StraBenbahn, (iber Regional-, bis hin
zu Hochgeschwindigkeitsziigen spezialisiert. Das Leistungsspektrum erstreckt sich dabei
von Hochgeschwindigkeitsfrontleuchten oder Trittstufenbeleuchtungen im Exterieur tber
Lichtbander in Deckensystemen und Leseleuchten im Interieur, bis hin zu hochmoder-
nen Lichtsystemen, mit denen Keime und Bakterien auf Oberflachen oder in der Luft,
z.B. in der Nasszelle von Zlgen, desinfiziert werden kénnen.

Gerade diese breite Wertschépfungskette flhrt gegenlber Konkurrenten zu einem gro-
Ben Wettbewerbsvorteil. Zudem flhrt die Konzentration auf ganze Deckensysteme zu
einem Alleinstellungsmerkmal gegeniber Konkurrenten. Die breite Mdglichkeit der
Technik der SBF fiihrt dazu, dass alle wichtigen Unternehmen aus dem Schienentrans-
portsektor wie die Deutsche Bahn, Siemens, Alstom, Bombardier oder Stadler zum
Kundenstamm gehdéren, wodurch die SBF einerseits ihre Wettbewerbsposition stérkt und
andererseits fir mehr Stabilitdt im operativen Geschéft sorgt.

Nachfolgend sind einige Produkte der SBF exemplarisch aufgefiihrt, um die Breite des
Produktspektrums zu verdeutlichen. Dabei ist jedoch zu betonen, dass die Spezialisie-
rung in den vergangenen beiden Jahren im Zuge der Investitionsoffensive klar auf die
Deckensysteme ausgerichtet wurde. Dies hat nicht nur die Wertschépfungstiefe, sondern
auch die Attraktivitat der Produkte gegentiber den Kunden erhéht.

Deckensysteme

Im Bereich Deckensysteme, der fir das Unternehmen eine immer bedeutendere Rolle
einnimmt, um sich mehr und mehr zum Komplettanbieter zu entwickeln und sich so
weiter vom Wettbewerb abzusetzen, bietet die SBF beispielsweise Deckensysteme oder
Mitteldeckensysteme mit integrierten LED-Spots und Leuchtbandern.

>
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Interieursysteme

Bei Interieursystemen konzentriert man sich beispielsweise auf die Ausleuchtung von
Gepéckablagen oder integrierte Leseleuchten in Decken und Wanden von Zigen.
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Exterieur- und Signalbeleuchtung

Im Bereich Exterieur konzentriert sich die SBF beispielsweise auf Hochgeschwindigkeits-
frontleuchten, Halogen-LED-Kombileuchten, Trittstufenbeleuchtungen oder Logobe-
leuchtungen.

Luftfiihrungssysteme

Im Rahmen ihrer Kompetenz fir gesamte Deckensysteme bietet SBF auch Beliftungs-
systeme fiir Schienenfahrzeuge an, welche als geschlossenes System oder in das ge-
samte Deckensystem integriert geliefert werden kénnen.

GridLight

GridLight ist ein Voll-LED-Beleuchtungssystem, welches nicht nur Kennleuchten, son-
dern auch die bisher hauptsachlich in Halogen- bzw. Xenontechnik realisierten Zugfern-
scheinwerfer in LED-Technik zur Verfligung stellt.

Safety Light

Safety Light hingegen soll dem Fahrgast ein Gefihl von Wohlbefinden und Sicherheit
vermitteln, beispielsweise durch Lichtleiter am Boden oder zuschaltbare Bodenbeleuch-
tungen




Wertschépfungstiefe

Mit der Wandlung vom reinen Produktanbieter zum Systemanbieter kann SBF ihren
Kunden, den Herstellern von Schienenfahrzeugen, nunmehr ganze Beleuchtungs- bzw.
Deckensysteme fliir Schienenfahrzeuge anbieten und deckt daher auch die komplette
Wertschdpfungskette von der Planung bis zur Fertigung ab. Dabei wurde die Wertschép-
fungstiefe im Rahmen der Investitionsoffensive der vergangenen Jahre vertieft und damit
auch das Know-how des Unternehmens erweitert.

>

Lichtplanung Konstruktion Elektronik Fertigung

. In der ersten Stufe, der Lichtplanung, wird eine virtuelle, lichttechnische Simulation
vorgenommen, bei der die Beleuchtung anhand gegebener Daten hinsichtlich der
Sitzlandschaft und Geometrie des Schienenfahrzeugs, der Reflektionsflachen oder
der Leuchtmitteleigenschaften konzipiert wird. Diese Planung dient dann als Grund-
lage fur Design- und Entwicklungsingenieure.

. Im Bereich der Konstruktion erfolgt per 3D-System die Entwicklung der Innen- und
AuBenbeleuchtungen. Dabei werden auch komplette Decken- oder Gepacktrager-
I6sungen konstruiert, in denen die Beleuchtungssysteme integriert werden. Die
Produktentwiirfe werden dann ebenfalls vor Ort als Funktionsmodelle in Muster
umgesetzt.

. Neben den Baukomponenten gehért auch die Entwicklung der elektronischen
Komponenten zur Wertschépfung der SBF, um eine optimale Abstimmung der Pro-
dukte zu gewabhrleisten. Hierzu werden von Entwicklungsingenieuren entsprechen-
de Leiterplattenlayouts sowie Schaltungstopografien entwickelt, die dabei auf ein
Produktsortiment anerkannter Hersteller zurtickgreifen.

. Letztlich verfiigt die SBF zudem durch den Umzug nach Leipzig, wo man massiv in
neue Maschinen und Fertigungsanlagen investiert hat, im Bereich der Fertigung
Uber modernste Produktionssysteme. Zugleich besitzt das Unternehmen die Flexi-
bilitdt von der Kleinstserie bis zur GroBserie die Kapazitaten individuell anzupas-
sen. Zudem greift die SBF fiir die Herstellung von mechanischen Bauteilen von Be-
leuchtungssystemen auf verschiedene Partner zurlick, wodurch Auftragsspitzen
ausgeglichen werden kénnen. Moderne IT-Systeme, eine optimierte interne Logis-
tik, ein effizientes Kanban-System sowie ein modernes Qualitdtsmanagement stel-
len den reibungslosen Produktionsablauf sicher.

Um die gesamte Wertschdpfungskette bestmdglich abdecken zu kénnen, wurden seit
2011 rund 20 Mio. € in die SBF investiert. Neben dem Kauf eines Grundstlicks wurde
in einen hochmodernen Maschinenpark sowie in zwei neue Produktionsgebdude mit
einer Gesamtflache von 12.000 m? investiert. Da das gesamte Grundstick 41.000 m?
umfasst, bestehen weitere Ausbau- bzw. Erweiterungsmdglichkeiten. Insgesamt kann
konstatiert werden, dass die SBF heute (ber ausreichend Kapazitdten, den neuesten
Stand der Technik und hocheffiziente Produktionsmdglichkeiten verfiigt.
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Draufsicht auf die beiden Werksgebdude in Leipzig sowie das angrenzende Areal (dunkelblau
umrandet), das fiir zuklinftige Erweiterungen genutzt werden kann.

Einblick in die neue Produktionshalle und den neu errichteten Maschinenpark

ey l— s e LTy

AuBenansicht des neuen Produktions- und Verwaltungsgebdudes in Leipzig
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Wichtige Kunden

Alle groBen Zughersteller Europas zahlen zum Kundenkreis der SBF. Dazu gehéren
insbesondere Siemens, Bombardier, Stadler und Alstom. Zusammen nehmen diese
einen Weltmarktanteil von mehr als 50 % ein. Zu allen diesen Kunden bestehen seit
Jahren sehr gute Beziehungen, die zu immer wiederkehrenden Auftragen fiihren. Des
Weiteren ist die Deutsche Bahn ein wichtiger Kunde, wenn es beispielsweise um Um-
bauten oder Erneuerungen (Refurbishment) von Ziigen im Beleuchtungsbereich geht.

Weltmarktanteile in der Bahnausriistungsindustrie

Ansaldo Breda;
4%

General Motors;
7%

General Electric;
9%

Japanische
Unternehmen*;
13%

Quelle: Eurofund; *z.B. Nippon Sharyo, Tokyu Car Co., Kinki Sharyo

Projekte

Durch den Zugang zu den bedeutendsten Schienenfahrzeugherstellern hat die SBF in
der Vergangenheit zahlreiche Projekte von der U-Bahn in Miinchen bis hin zum Transra-
pid in Shanghai umgesetzt. Die Breite und Vielzahl der Projekte verdeutlicht zudem die
starke Positionierung der SBF bei ihren Kunden und im Wettbewerb.

U-Bahn Miinchen Regionalbahn Transrapid, Shanghai ICE3/ICT2
Patentierte Lichtkammem und Deckenbeleuchtung Deckenbeleuchtung
Deckenbeleuchtung patentierte, beleuchtete Einzelplatzbeleuchtung Einzelplatzbeleuchtung

Gepéacktrager

Zefiro 380/Bombardier S$-Bahn Berlin

Aulden- und Innenbeleuchtung Fahrgastraumbeleuchtung

Quelle: SBF
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Wettbewerb

Der Schienenfahrzeugbeleuchtungsmarkt ist einerseits ein sehr zersplitterter Markt und
wird andererseits vorwiegend von mittelstdndischen Unternehmen dominiert. So hat die
SBF zwar national eine flihrende Rolle inne, sieht sich jedoch Uberwiegend mit deutlich
kleineren Wettbewerbern konfrontiert. Daher ist die Systemlieferfahigkeit, d.h. Gesamtl®-
sungen aus einer Hand, von starker Bedeutung, worauf sich die SBF bereits heute kon-
zentriert.

In Deutschland gibt es im Bereich der Schienenfahrzeugbeleuchtung mehrere kleinere
Wettbewerber sowie mit der Pintsch Bamag GmbH, einer Tochtergesellschaft der
Schaltbau Holding AG, einem der weltweit fihrenden Anbieter von Komponenten und
Systemen flr die Verkehrstechnik, einen deutlich gréBeren Wettbewerber. Im européi-
schen Raum gibt es dariber hinaus vier weitere nennenswerte Wettbewerber aus Finn-
land, England, der Schweiz und der Slowakei.

Deutsche Wettbewerber Wichtige Unternehmensdaten

Licht- und Deckensysteme fiir Schienenfahrzeuge
Bilanzsumme 2012: 877 TEUR

Eigenkapital 2012: 326 TEUR

Jahrestiberschuss 2012: 56 TEUR

Leuchten fir Schienenfahrzeuge
Helmholz & Pauli GmbH Bilanzsumme 2012: 1,90 Mio. €
Eigenkapital 2012: 521 TEUR
Schienenfahrzeugleuchten fir den Innen- und AuBenbereich
80 Mitarbeiter
Varialux GmbH Bilanzsumme 2012: 2,18 Mio. €
Eigenkapital 2012: 1,90 Mio. €
Jahresiberschuss 2012: 304 TEUR

Lichttechnik fir Lokomotiven und Triebfahrzeuge

Segment Stationare Verkehrstechnik der Schaltbau Holding AG
Pintsch Bamag GmbH Umsatz 2013: 145,5 Mio. €

EBIT 2013: 12,7 Mio. €

EBIT-Marge 2013: 8,7 %

Beleuchtungen und sonstige Komponenten von Schienenfahr-
zeugen & Bussen im Innen- und AuBBenbereich
TSL-Escha GmbH Bilanzsumme 2012: 3,34 Mio. €
Eigenkapital 2012: 879 TEUR
Jahrestiberschuss 2012: 123 TEUR

Beleuchtung und Innenausstattung von Schienenfahrzeugen
Bilanzsumme 2012: 360 TEUR

Eigenkapital 2012: negativ

Jahresfehlbetrag: -64 TEUR

Beleuchtung, Verkleidungskomponenten und  Aluminium-
Profilsysteme fiir den Innenausbau von Schienenfahrzeugen
Bilanzsumme 2012: 942 TEUR

Eigenkapital 2012: 402 TEUR

Jahresuberschuss 2012: 199 TEUR

EBEG Interiors GmbH

Ceit GmbH

CBK Intelligente Licht- und
Profilsysteme GmbH

Quelle: GBC

Als wesentlichen Wettbewerbsvorteil kann die SBF inzwischen ihre Systemkompetenz
fir sich beanspruchen. Auf Grund der umfangreichen Investitionen der vergangenen
Jahre und der Weiterentwicklung hinsichtlich der Wertschépfungstiefe kann SBF ganz-
heitliche Lésungen auch in groBen Stlickzahlen anbieten, was bei der Auftragsvergabe
der groBen Zughersteller ein wesentliches Kriterium ist.

Ein weiterer besonderer Wettbewerbsvorteil der SBF ist der Einsatz von LED-Technik in
samtlichen Komponenten, worauf sich das Unternehmen schon friihzeitig spezialisiert
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hat. Seit 2005 entwickelt sowie produziert das Unternehmen LED-Beleuchtungen und ist
in diesem Bereich mittlerweile Markt- und Technologiefihrer. Dies macht einen ent-
scheidenden Wettbewerbsvorteil aus. Infolgedessen basieren heute bereits die meisten
aller Projekte, welche die SBF umsetzt, auf LED-Technologie.

Durch den Einsatz von LEDs kénnen beispielsweise Betriebskosten um bis zu 30 %
gesenkt werden, da diese bis zu 90 % weniger Strom als herkémmliche Glihlampen
verbrauchen, aber eine héhere Lebensdauer sowie eine niedrigere CO2-Emission im
Gegensatz zu Standard Glihlampen oder Energiesparlampen aufweisen. Zudem sind
sie auch in der spateren Entsorgung deutlich umweltfreundlicher als herkémmliche
Glihbirnen, da sie keine schédlichen Inhaltsstoffe enthalten. Ein weiterer, sehr entschei-
dender Vorteil der LED-Technik ist der hohe Wirkungsgrad sowie die hohe Lichtausbeu-
te und fUhrt somit einerseits zu einer gréBeren Freiheit in Bezug auf Formgebung und
Design sowie andererseits zu einer zunehmenden Kombination von Licht und Zusatz-
nutzen, was sich wiederum positiv auf den Fahrkomfort der Passagiere auswirkt.

Des Weiteren ist der Einsatz von LED-Beleuchtungen im Gegensatz zu anderen
Leuchtmitteln an Orten mdglich, an denen konventionelle Leuchtmittel beispielsweise
aus Brandschutzgriinden nicht eingesetzt werden dirfen bzw. generell die Verbauung
von LEDs in umgebenden Materialien leichter ist. AuBerdem ist es mittlerweile mdglich,
das UV-Licht der LED-Systeme zur Desinfektion von Bakterien und Keimen auf Oberfla-
chen oder in der Luft zu nutzen, wodurch einerseits die Gesundheit der Passagiere ge-
schitzt wird und andererseits das Wohlbefinden im Zug deutlich zunimmt.
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Vorstand und Aufsichtsrat
Vorstand

Lars Jorges, CEO
. 1994 — 1997 Studium mit Abschluss zum Dipl.
Ing. (FH) Maschinenbau, Vertiefung Fahrzeug-

technik

° 1997 Konstrukteur und Projektleiter bei der
Firma Oener Protoypenbau in Nieder-Olm

. 1998 Technischer Leiter bei der Firma Oener

Protoypenbau in Nieder-Olm

1999 — 2010 selbststandiger Unternehmer und

Geschéftsfihrer der PRE-PROTOTYPING

GmbH, Krauthausen/Eisenach

° 2010 Verkauf des eigenen Unternehmens

. 2012 — 2013 Interims-Werksleiter bei der Firma
Frager Antriebstechnik GmbH, Altenburg

. Seit Anfang 2014 CEO der Corona Equity Part-
ner AG und Geschaftsfihrer der SBF Spezial-
leuchten GmbH

Aufsichtsrat

Karl-Friedrich Kalmund, Aufsichtsratsvorsitzender

e  Seit 1988 Investor, Finanzier und Restrukturierer

e Vielzahl von Beteiligungen mit erfolgreichen Exits Uber Bérsengénge oder Block
Trades

* Mehr als 20 Jahre Erfahrung im Kapitalmarkt als Bérsenhandler bei deutschen
und amerikanischen Banken

Uto Baader, Stellvertretender Aufsichtsratsvorsitzender

e  Grinder und Vorstandsvorsitzender der Baader Bank AG

e Verschiedene Aufsichtsratsmandate wie z.B. bei der Bayerischen Boérse AG,
Miinchen

e Vorsitzender des Bérsenrates der Bérse Minchen

Herr Dipl.-Math. Christian Bretthauer

e  Geschaftsfihrer der Dr. Vielberth Verwaltungsgesellschaft mbH, Regensburg
e Mitglied des Aufsichtsrates der CORONA Equity Partner AG seit Juli 2013
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MARKT UND MARKTUMFELD

Nah- und Fernverkehrsmarkt in Deutschland

Vergangenes Jahr wurden im deutschen Liniennahverkehr, das hei3t mit Bussen und
Bahnen, ca. 11 Mrd. Fahrgaste beférdert. Betrachtet man diese Zahl einmal anders,
bedeutet dies, dass jeder Bundesbirger im Jahr 2013 im Schnitt 134 Mal mit Bus oder
Bahn gefahren ist, bzw. rund alle 3 Tage 6ffentliche Verkehrsmittel im Nahverkehr ge-
nutzt hat. Im Vergleich mit 2006, als noch 10,26 Mrd. Menschen beférdert wurden, ist
festzustellen, dass sich die Zahl der beférderten Personen im 6ffentlichen Nahverkehr in
Deutschland damit um knapp 8 % erhdht hat, wohingegen sich die Einwohnerzahl in
Deutschland im selben Zeitraum sogar leicht riicklaufig entwickelte.

Beférderte Personen im Liniennahverkehr in Deutschland seit 2006 (in Mio.)

11.043
10.877
10.809
10.555 10.572
10.431
10260 10312 I I
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Quelle: Statistisches Bundesamt

Auch im deutschen Schienenfernverkehr ist der Trend zum 6ffentlichen Verkehrsmittel
zu erkennen, was beispielsweise auf ein hdheres 6kologisches Bewusstsein der Men-
schen zuriickzuflihren ist, wie auch durch gestiegene Benzinpreise in den letzten Jah-
ren, wodurch der Zugverkehr an Attraktivitdt gewonnen hat. So hat sich die Zahl der
beférderten Personen auf der Schiene seit 2006 um fast 10 % erhéht und stieg damit
sogar noch stérker als im Nahverkehr.

Beférderte Personen im Schienenfernverkehr in Deutschland seit 2006 (in Mio.)

131,4 131,4

1261 4053
123,7 123,2
120
I ] I I I
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Quelle: Statistisches Bundesamt

Damit wird klar, dass der Personenverkehr sowohl im Nah-, als auch im Schienenfern-
verkehr, eine immer wichtigere Rolle einnimmt und sich damit positiv auf die Geschéfts-
entwicklung der SBF auswirken sollte. Deutlich wird dies auch bei der Betrachtung des
Modal Splits, d.h. der Verteilung der verschiedenen Verkehrsmittel am gesamten Perso-
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nenverkehr in Deutschland. Prognosen vom Bundesministerium fir Verkehr und digitale
Infrastruktur (BMVBS) in Zusammenarbeit mit dem Bundesamt fur Gulterverkehr (BAG)
und der Intraplan Consult Minchen (IPT) sehen bis 2017 eine Erhéhung des Schienen-
personenverkehrs am gesamten deutschen Personenverkehr von derzeit 7,7 % auf 8,1
%, was deutlich fir eine Fortsetzung des Trends seit 2006 spricht.

Modalsplit im deutschen Personenverkehr bis 2017 (in %)

4,9 5,0 4,9 5,0 53
I [ ] ] L _ ] | _ ]
6,9 6,7 6.6 6,6
2011 2012 2013 (Prognose) 2014 (Prognose) 2017 (Prognose)
m Motorisierter Individualverkehr m Schienenpersonenverkehr
Offentlicher StraBenpersonenverkehr u Luftverkehr

Quelle: BMVBS, BAG, ITP

Eisenbahnverkehrsmarkt in Deutschland

Dies zeigt sich auch bei der Betrachtung des Eisenbahnverkehrsumsatzes, der seit 2006
um 21,6 % gestiegen ist und sich damit pro Jahr durchschnittlich um 2,8 % erhdht hat.
Dabei hat sich auch der Umsatz im Schienenpersonenfernverkehr (SPFV) mit 24,4 %
respektive 3,2 % pro Jahr etwas starker entwickelt als im Schienenpersonennahverkehr
(SPNV), der im Schnitt jahrlich um 2,7 % bzw. seit 2006 kumuliert um 20,5 % anstieg.

Umsatz im deutschen Eisenbahnverkehrsmarkt seit 2006 (in Mrd. €)

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
u SPNV u SPFV

Quelle: Bundesnetzagentur

Steigt auf der einen Seite die Anzahl der beférderten Personen, erfordert dies auch
héhere Investitionen, beispielsweise in den Ausbau des Netzes, fir neue Fahrzeuge
oder die Instandhaltung. Gerade die Investitionen in Schienenfahrzeuge sind fur die SBF
ein wichtiger Treiber im operativen Geschéaft. Wie in der unten abgebildeten Grafik zu
sehen ist, hat sich dies in den letzten Jahren auch so entwickelt. Seit 2004 haben sich
die Bruttoinvestitionen der Deutschen Bahn AG um 13,6 % erh6ht und stiegen damit
ebenso wie die Umsétze im deutschen Eisenbahnverkehr leicht starker als die Zahl der
beférderten Personen.
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Besonders fiir das laufende Jahr hat die Deutsche Bahn nochmals einen deutlichen
Investitionsanstieg um beachtliche 15,5 % auf 9,5 Mrd. € im Vergleich zu 2013 bekannt
gegeben, wovon Zughersteller wie Bombardier, Siemens und Alstom und damit auch
Hersteller flr Beleuchtungssysteme, wie SBF, profitieren. Da die Deutsche Bahn AG im
deutschen Raum der gréBte Anbieter bei der Personenbeférderung ist, sind deren Inves-
titionen fir diese Konzerne daher entscheidend bzw. richtungsweisend.

Bruttoinvestitionen der Deutschen Bahn in den letzten 10 Jahren (in Mio. €)
9.500

8.053 8.224
7.501
7.238
.891

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014e

Quelle: Deutsche Bahn AG

Schienenverkehr und Bahnindustrie weltweit

Auch auf globaler Ebene ist dieser Trend klar zu beobachten und wird wohl weiter anhal-
ten. Laut Prognosen von Alstom und UNIFE aus dem vergangenen Jahr sollen sich die
Umsétze im weltweiten Schienenverkehr bis 2017 um 25,2 % im Vergleich zu 2007
erhéhen.

Umsatz im weltweiten Schienenverkehr bis 2017 (in Mrd. €)

119,00
109,00
102,00
95’00 I I
2007-2008 2009-2011 2012-2014 2015-2017

Quelle: Alstom, UNIFE

Begriindet ist dies beispielsweise durch die zunehmende Urbanisierung. Lebten 1985
gerade einmal 42,1 % der Weltbevoélkerung in Stadten, sind es derzeit bereits rund 53 %.
Einer Prognose der UN nach, soll sich dieser Anteil bis 2015 sogar noch bis auf 58 %
erhéhen. Diesen Trend bestatigt auch eine Studie von SCI Verkehr, wonach sich der
Umsatz der globalen Bahnindustrie, ausgehend von 2012, bis 2016 jahrlich um 4,1 %
erhéhen soll.
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Umsatz der globalen Bahnindustrie bis 2016 (in Mrd. €)

168

143

2012 2016

Quelle: SCI Verkehr

Somit zeigt sich auch, dass der Schienenmarkt ein sehr stabiler Markt ist, da zuklnftig
einerseits mehr Menschen in den Stadten Busse und Bahnen nutzen werden, wodurch
es zu zusatzlichen Investitionen kommen wird und andererseits der dkologische Aspekt
eine immer wichtigere Rolle einnimmt.

Insgesamt Iasst sich damit sagen, dass die SBF auf einem relativ konjunkturunsensitiven
Markt aktiv ist, der in den kommenden Jahren einerseits durch die zunehmende Urbani-
sierung und damit verbundenen Investitionen weiter an Bedeutung gewinnen wird und
andererseits aufgrund der zunehmenden Umweltthematik zuséatzlich geférdert werden
kénnte, wenn es sowohl um die Fortbewegung in GroBstadten, als auch Uberregional,
geht.

Darliber hinaus bedeutet der zunehmende Einsatz der LED-Technologie bei Beleuch-
tungen fir SBF einen groBen Vorteil. So soll sich der Umsatz im weltweiten LED-Markt,
ausgehend von 2009 bis 2015 jahrlich um 14,6 % erhdhen, wovon die SBF aufgrund der
Spezialisierung auf LED Beleuchtungen in Deckensystemen zusétzlich profitieren wird.
Begriindet ist dies vor allem durch den hohen dkologischen Vorteil, beispielsweise durch
die hohe Energieersparnis sowie die langere Lebensdauer im Gegensatz zu herkémmli-
chen Gluhbirnen.

Umsatz weltweit mit LEDs im Jahresvergleich (in Mrd. €)

10,2

2009 2015

Quelle: Zentralverband Elektrotechnik- und Elektronikindustrie (ZVEI), McKinsey, Wieselhu-
ber Partner
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UNTERNEHMENSENTWICKLUNG & PROGNOSE

Kennzahlen im Uberblick

GuV in Mio. € GJ 2011 GJ 2012 GJ 2013 GJ 2014e GJ 2015e GJ 2016e
Umsatzerlése 9,21 10,56 10,50 16,29 20,10 35,20
Bestandsveranderung 0,28 0,20 0,25 0,23 0,30 0,40
Andere aktivierte Eigenleistungen 0,00 0,00 0,06 0,00 0,00 0,00
Gesamtleistung 9,50 10,76 10,82 16,52 20,40 35,60
Sonstige betriebliche Aufwendungen 0,37 0,54 0,21 0,53 0,10 0,10
Materialaufwand -6,28 -7,91 -7,55 -10,25 -12,63 -21,71
Personalaufwand -2,64 -4,13 -4,20 -4,86 -5,00 -5,36
Abschreibungen -0,15 -3,35 -0,72 -0,81 -0,83 -0,88
Sonstige betriebliche Aufwendungen -1,97 -3,07 -1,76 -1,74 -1,50 -1,71
EBIT -1,16 -7,15 -3,19 -0,60 0,54 6,04
Finanzergebnis -0,26 -0,17 -0,23 -0,19 -0,10 -0,06
AuBerordentliches Ergebnis -0,22 0,00 0,00 -0,01 0,00 0,00
EBT -1,65 7,32 -3,43 -0,80 0,44 5,98
Ertragssteuern 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Sonstige Steuern -0,02 -0,02 -0,01 -0,02 -0,02 -0,02
Periodenergebnis -1,67 -7,34 -3,44 -0,82 0,42 5,96
EBITDA -1,01 -3,80 -2,48 0,21 1,37 6,91
in % der Umsatzerldse neg. neg. neg. 1,3 % 6,8 % 19,6 %
EBIT -1,16 -7,15 -3,19 -0,60 0,54 5,96
in % der Umsatzerlése neg. neg. neg. neg. 2,7 % 16,9 %
Grundkapital in Mio. € 6,00 7,40 11,50 15,00 18,00 18,00

Quelle: SBF, GBC

Entwicklung von Umsatz, EBIT und EBIT-Marge

35,20

mmmm Umsatz
mm EBIT
== EB|T-Marge

-1,16 -0,60

7,15 -3,19
2011 2012 2013 2014e 2015e 2016e
Quelle: SBF, GBC
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Historische Geschaftsentwicklung

Hinweis: Die folgenden Ausfiihrungen beziehen sich ausschlieBlich auf die SBF
Spezialleuchten GmbH, da diese die wesentliche operative Tochtergesellschaft der
Corona Equity Partner AG ist. Die weiteren Tochtergesellschaften verfiigen derzeit
tiber keine operativen Tatigkeiten oder nur in unwesentlichen GréBenordnungen.

GuV (in Mio. €) GJ 2010 GJ 2011 GJ 2012 A zum VJ GJ 2013
Umsatzerlose 7,72 9,21 10,56 -0,57 % 10,50
EBITDA -0,36 -1,01 -3,80 k.A. -2,48
EBITDA-Marge neg. neg. neg. k.A. neg.
EBIT -0,50 -1,16 -7,15 k.A. -3,19
EBIT-Marge neg. neg. neg. k.A. neg.
Jahresuberschuss -1,43 -1,67 -7,34 k.A. -3,44

Quelle: Corona, GBC

Umsatzentwicklung

Die SBF hat unserer Einschatzung nach eine hervorragende Marktstellung und hebt sich
in wesentlichen Punkten vom Wettbewerb ab. So sind dabei nicht nur die groBen verflig-
baren Kapazitaten ausschlaggebend und die damit verbundene Mdglichkeit der Liefe-
rungen von ganzen Deckenbeleuchtungssystemen. Die modernen Produktionsanlagen
ermdglichen es zudem eine qualitativ hochwertige Ware zu liefern, die technisch auf
dem neusten Stand ist. Daher wird SBF von den groBBen europdischen Herstellern als
einer der wenigen Anbieter Uberhaupt wahrgenommen, der ganze Systeme in groBen
Stuckzahlen liefern kann.

Daher konnte SBF in den vergangenen Jahren auch stetige Zuwéachse bei den Umsatz-
erlésen aufweisen, trotz der operativen Schwierigkeiten. Lediglich in 2013 war kein
Wachstum zu verzeichnen, was zu groBen Teilen auf die Modernisierungsanstrengun-
gen und Kapazitatserweiterungen zurilickzufiihren war. Mit einer durchschnittlichen jahr-
lichen Wachstumsrate (CAGR) von 8,6 % hat sich SBF jedoch klar Gberproportional zum
Gesamtmarkt entwickelt.

Umsatzentwicklung (in Mio. €)

10,56 10,50
9,21
7,72
] I
2009 2010 2011 2012 2013

Quelle: Corona, GBC

Rund ein Finftel der Umsatzerlése erzielte SBF dabei mit auslandischen Kunden. Die
Kunden sind jedoch internationale Unternehmen, deren Schienenfahrzeuge weltweit
zum Einsatz kommen. Betrachtet man also den Auslandsanteil anhand der Zielmarkte,
auf denen die Produkte von SBF zum Einsatz kommen, liegt der Auslandsanteil um ein
Vielfaches héher.
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Ergebnisentwicklung

Wenngleich sich die Umsatzentwicklung zufriedenstellend zeigte, lagen die Ergebnisse
in den vergangenen 5 Jahren noch stets im negativen Bereich. Dies hatte mehrere
Grinde. Insbesondere ist der Grund in den unzureichenden Produktionsanlagen am
vorherigen Standort Wurzen zu sehen. In viel zu kleinen Raumlichkeiten wurde bis zum
Einstieg von CORONA als Investor im Jahr 2011 mit veralteter Technik gearbeitet, was
dazu fuhrte, dass Auftrdge nicht rechtzeitig abgeschlossen werden konnten oder mit
Fehlern behaftet waren. Auch war die Fixkostenbelastung deutlich zu hoch und das
Working Capital-Management unzureichend.

Entwicklung des EBIT (in Mio. €) und der EBIT-Marge (in %)
0,44

mm EBIT
=== EB|T-Marge

-7,15
2009 2010 2011 2012 2013

Quelle: SBF, GBC

Im Zuge des Erneuerungsprogramms, bei welchem rund 20 Mio. € investiert wurden,
konnten diese Ineffizienzen beseitigt werden. Insbesondere in 2013 wurden dariber
hinaus bestehende, aber nicht profitable Auftrdge erfolgreich zu Ende geflihrt, was zwar
zwischenzeitlich noch einmal das Ergebnis belastete, aber eine gute Ausgangsbasis flr
profitables Wachstum in der Zukunft gelegt hat. Auch das GJ 2014 ist davon noch teil-
weise beeinflusst.

Das Ergebnis in 2012 war zudem von einmaligen Sonderaufwendungen in H6he von
3,23 Mio. € gepragt, welche ebenfalls mit der Beendigung der Sanierung und Restruktu-
rierung in Zusammenhang standen. Folgende Tabelle zeigt die Aufwendungen in Uber-
sicht:

Einmalige Sonderaufwendungen GJ 2012

Abschreibungen auf selbst geschaffene immaterielle Vermdgensgegenstande 1,75 Mio. €
Abschreibungen auf Geschafts- und Firmenwert 0,92 Mio. €
Umzugskosten 0,18 Mio. €
Kosten fir IT-Beratung 0,23 Mio. €
Kosten fiir Rechtsberatung 0,15 Mio. €
Summe auBerordentliche Aufwendungen 2012 3,23 Mio. €
Quelle: SBF

Positiv ist in diesem Zusammenhang hervorzuheben, dass eine Drohverlustriickstellung
in Héhe von zunachst 4,50 Mio. € im GJ 2013 vollstandig wieder aufgehoben werden
konnte, wodurch sich ein noch héherer Verlust im GJ 2013 vermeiden lie3. Hierbei konn-
te zum einen mit den Kunden nachverhandelt werden und zum anderen griffen bereits
die verbesserte Kostenstruktur sowie optimierten Controlling-MaBnahmen. Dieser Vor-
gang macht deutlich, welche gute Positionierung die SBF gegenulber ihren Kunden hat
und wie wirkungsvoll die ergriffenen MaBnahmen zur Effizienzsteigerung bereits jetzt
schon sind.
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Deutlich wird das ergebnisseitige Problem der Vorjahre insbesondere bei einer Betrach-
tung der Rohertragsmarge. Nachdem diese zuné&chst bei rund 50 % lag, drickte die
Materialkostenbelastung diese auf 27,1 % im Tief. Hintergrund dessen war eine ineffizi-
ente Nutzung der Ressourcen und Fehlkalkulationen bei Auftragen.

Entwicklung der Rohertragsmarge (in %)

0,
47.9% 50,7%
0,
34,9% 37,4%
31,1%
I I I
2009 2010 2011 2012 2013 1.HJ 2014

Quelle: SBF, GBC

Seit 2013 sind bereits merkliche Verbesserungen zu beobachten gewesen, einherge-
hend mit den umgesetzten Optimierungen. Im Rahmen der Investitionen wurde eine
Vielzahl von Prozessen, wie z.B. die Metallverarbeitung, eingegliedert, um als System-
anbieter mit hoher Wertschépfungstiefe arbeiten zu kénnen. Die steigende Wertschdp-
fungstiefe schlagt sich in einer steigenden Rohertragsmarge nieder. Zudem wurde die
Auslastung erhéht, was entsprechend positive Margeneffekte bewirkt. Die nachfolgende
Grafik verdeutlicht den Insourcing-Prozess und die damit einhergehend sinkenden Auf-
wendungen fir bezogene Leistungen.

Zusammensetzung der Materialaufwendungen

1111

2010 2011 2012 2013

m Aufwendungen firr bezogene Leistungen m Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffe

Quelle: SBF, GBC

Die gesteigerte Wertschdpfungstiefe zeigt sich auch in der Entwicklung der Personal-
aufwendungen, welche in den vergangenen Jahren deutlich zugelegt haben. Die Perso-
nalaufwandsquote legte gleichzeitig zunachst zu, auf zuletzt 40,0 % im GJ 2013. Mit
steigenden Umsatzerlésen sollte sich jedoch die Personalaufwandsquote in den kom-
menden Jahren merklich relativieren. Bereits im 1. HJ 2014 war eine deutlich verringerte
Kostenquote von nur noch 26,1 % zu verzeichnen.
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Entwicklung der Personalaufwendungen (in Mio. €) und Personalaufwandsquote

413 4,20

mmm Personalaufwand

e Personalaufwandsquote

28,9%
26,0% 26,1%
2,01 2,01 2,01
2009 2010 2011 2012 2013 1.HJ 2014

Quelle: SBF, GBC

Geschaftsentwicklung 1. HJ 2014

GuV (in Mio. €) 1. HJ 2013 A zum VJ 1. HJ 2014
Umsatzerlése 5,13 +50,3 % 7,72
EBITDA -1,13 k.A. 0,58
EBITDA-Marge neg. k.A. 7,56 %
EBIT -1,46 k.A. 0,16
EBIT-Marge neg. k.A. 2,0%
Jahresiiberschuss -1,58 k.A. 0,02

Quelle: SBF, GBC

Im 1. HJ 2014 zeigte SBF bereits, welche positiven Auswirkungen das Investitionspro-
gramm der vergangenen Jahre bewirkt hat. So kletterten die Umsatzerlése hochdyna-
misch um 50,3 % auf 7,72 Mio. €. Noch erfreulicher fielen die Ergebnisse aus. So konnte
auf allen Ergebnisstufen ein positiver Wert erzielt werden, nachdem im Vorjahr noch ein
klar negativer Wert zu Buche stand.

Die EBITDA-Marge lag mit 7,5 % auf dem héchsten Niveau seit 2009 und auf Ebene
des Nettoergebnisses wurde erstmals seit 2008 wieder ein positiver Wert erzielt. Inso-
fern machen die Halbjahreszahlen der SBF sehr deutlich, dass sich das Unternehmen
nach vielen schwierigen Jahren, in denen jedoch auch sehr konstruktiv an den Produk-
ten gearbeitet und investiert wurde, wieder klar nach oben entwickelt und auf einen profi-
tablen Wachstumspfad zurlickgekehrt ist.

Neben der positiven Umsatzentwicklung ist insbesondere die Verbesserung der Materi-
alaufwandsquote ein ausschlaggebender Faktor. Die erhbéhte Auslastung, die inzwischen
weitgehend abgearbeiteten, unprofitablen Auftrage der Vorjahre sowie die Erhéhung der
Wertschépfungstiefe haben hierzu beigetragen. So lag die Materialaufwandsquote mit
65,6 % auf dem niedrigsten Stand seit dem Einstieg der CORONA im Jahr 2011.
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Bilanzielle und finanzielle Entwicklung

in Mio. € 31.12.2011 31.12.2012 31.12.2013 30.06.2014
Eigenkapital 2,92 7,77 8,44 11,96
EK-Quote (in %) 46,3 % 62,4 % 49,0 % 56,9 %
Finanzverbindlichkeiten 0,70 3,24 6,92 5,84
Liquide Mittel 1,42 0,61 1,52 2,42
Nettoverschuldung -0,72 2,64 5,40 3,42
Operatives Anlagevermdgen 1,07 6,90 9,47 9,50
Net Working Capital 1,13 3,51 4,37 5,87

Quelle: Corona, GBC

Seit dem Einstieg der CORONA als Investor wurden der SBF in mehreren Schritten
erhebliche Mittel in einer Gesamthéhe von 14,60 Mio. € zugefihrt. Im Zuge der Kapital-
maBnahmen erhdhte sich das Stammkapital auf 15,00 Mio. € zum 30.06.2014. Neben
dem Eigenkapital wurden Kreditverbindlichkeiten in H6he von rund 6 Mio. € aufgenom-
men. Insgesamt wurde SBF in den vergangenen dreieinhalb Jahren damit mit rund 20
Mio. € finanziert.

Entwicklung des Grundkapitals und Kapitalerh6hungen seit Einstieg CORONA

m Kapitalerhéhung
m Gezeichnetes Kapital I

2010 2011 2012 2013 2014
Quelle: Corona, GBC

Die Mittel wurden benétigt, um zum einen die Modernisierung der Produktion zu bewerk-
stelligen und zum anderen den operativen Cashabfluss zu decken. So wurden im GJ
2012 2,57 Mio. € in das neue Produktions- und Verwaltungsgebaude in Leipzig inves-
tiert. Gleichzeitig flossen 1,84 Mio. € in neue Maschinen- und Anlagen, darunter in eine
Laser-Stanz-Maschine, eine Frdsmaschine und eine Metallbiegemaschine. In 2013 wur-
den zudem weitere 2,62 Mio. € in das zweite Werksgebaude investiert, dass die notwen-
digen Kapazitaten bietet, um groBBe Serienfertigungen abzuarbeiten. Daneben floss rund
eine halbe Million € in neue Geschéftsausstattungen, wie etwa Biroeinrichtungen. In
Summe wurde das Sachanlagevermégen um rund 8 Mio. € aufgebaut.

Entwicklung des Sachanlagevermégens (in Mio. €)

9,02 8,84
6,30
0,91 1,07
2010 2011 2012 2013 HJ 2014

Quelle: Corona, GBC
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Der operative Cashabflu3 belief sich zudem in den Jahren 2012 und 2013 auf zusam-
mengenommen 11,22 Mio. €. Neben den operativen Verlusten begriindet sich dieser
insbesondere mit einem deutlichen Aufbau des Working Capitals.

Die Erhéhung der Vorréte ist durch zwei Faktoren begriindet. Zum einen wurde in der
Vergangenheit auf Grund der schwachen Finanzierungsstarke ein Vorratsvermdgen
vorgehalten, das nicht ausreichend hoch war. Dies verursachte Verzégerungen in der
Produktion und verspatete Auslieferungen. Zudem konnten zum Teil die qualitativen
Anforderungen nicht erflllt werden. Zum anderen hat die SBF ihre Wertschépfungstiefe
erhéht und muss im Zuge dessen nunmehr mehr Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffe vorhal-
ten.

Die Forderungen aus Lieferungen & Leistungen erhéhten sich in den vergangenen Peri-
oden insbesondere auf Grund der sich belebenden Geschaftsaktivitat. Dies bestétigt sich
insbesondere in der Entwicklung im 1. HJ 2014. Die anziehende Umsatzsituation sollte
zudem in den kommenden Quartalen wieder dazu fiihren, dass sich die Relationen von
Working Capital zum Umsatz wieder relativieren. Zudem sollte sich der CashabfluBB aus
dem Working Capital-Aufbau merklich verringern.

Entwicklung der Vorrate und Forderungen aus Lieferungen & Leistungen
(in Mio. €)

m Forderungen aus L&L
m Vorrate

2008 2009 2010 2011 2012 2013 1.HJ 2014
Quelle: Corona, GBC

R

Insgesamt ist zu konstatieren, dass in den vergangenen drei Jahren eine solide Basis
gelegt wurde, um in Zukunft erfolgreich zu wirtschaften. Mit einer Eigenkapitaldecke von
11,96 Mio. € und einer Eigenkapitalquote von 56,9 % ist SBF heute gut finanziert. Zu-
dem betrug der Cashbestand zuletzt 2,42 Mio. €.

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

= Figenkapital 11,96

- Eigenkapitalquote

49,0%

46,3%

V4 -2,9%
2009 2010 2011 2012 2013 1.HJ 2014

-0,11
Quelle: Corona, GBC
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SWOT-Analyse SBF Spezialleuchten GmbH

Starken

e Nach 20 Mio. € Investitionsvolumen
seit 2011 ist SBF auf dem neusten
Stand der Technik ausgerustet

e Umfangreiche Kapazitadten und Erwei-
terungsmdoglichkeiten ermdglichen
zuklinftig hohes Wachstum

e Starke Ankeraktiondre haben Finan-
zierung Uber die Restrukturierungs-
phase hinweg gesichert

e  QOperativer Turnaround im 1. HJ 2014
erreicht

e  Sehr hohe Loyalitat der Kunden auch
Uber die Restrukturierungsphase hin-
weg

e Bilanzielle  Verhéltnisse nach ver-
schiedenen KapitalmaBnahmen
Uberdurchschnittlich gut

Chancen

e Die weltweite Nutzung des Schienen-
verkehrs nimmt stetig zu. Dabei sind
die zunehmende Urbanisierung und
Okologische Anforderungen wesentli-
che Triebkréfte

e Durch die Weiterentwicklung zum
Systemanbieter von kompletten De-
ckensysteme er6ffnen sich ganz neue
Umsatzpotenziale, die vorher nicht
erschlossen waren

e Der Schienenverkehrsmarkt stellt sich
als unzyklisch und konstant wach-
send dar. Dies sollte fir SBF unter-
stlitzend wirken

e Als Markt- und Technologiefihrer in
Deutschland sollte es SBF auch in
der Zukunft méglich sein den Markt-
anteil auszuweiten

Schwéachen

e Ein GroBteil der Umsatzerlése wird
mit einer geringen Anzahl von Kun-
den generiert

e In den letzten Jahren wurden durch-
gehend negative Ergebnisse erwirt-
schaftet

e Umsatzniveau ist derzeit noch nicht
ausreichend, um eine nachhaltige
Rentabilitat sicherzustellen

e Skaleneffekte entfalten derzeit auf
Grund des noch niedrigen Umsatzni-
veaus noch nicht ihre volle Wirkung

Risiken

e Einer der groBen Kunden kdnnte sich
zuklinftig fir einen anderen Wettbe-
werber entscheiden und somit das
bestehende Umsatzniveau und
Wachstumspotenzial schrumpfen

e Die SBF konnte einen technologi-
schen Trend verpassen und somit ih-
ren Wettbewerbsvorsprung verlieren

e Einer der Wettbewerber kdnnte sich
rascher entwickeln als SBF und damit
Marktanteile streitig machen

e Die Erweiterung der Wertschdpfungs-
tiefe erhoht die Fixkostenbasis, was
bei Umsatzeinbriichen zu hohen ne-
gativen Skaleneffekten fiihren kann
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Prognosen und Modellannahmen

GuV (in Mio. €) GJ 2013 GJ 2014e GJ 2015e GJ 2016e
Umsatzerlése 10,50 16,29 20,10 35,20
EBITDA -2,48 0,21 1,37 6,91
EBITDA-Marge neg. 1,3% 6,8 % 19,6 %
EBIT -3,19 -0,60 0,54 6,04
EBIT-Marge neg. neg. 2,7% 17,1 %
Konzernjahreslberschuss -3,44 -0,82 0,42 5,96

Quelle: Corona, GBC

Umsatzprognosen

Im 1. HJ 2014 zeigten sich bereits die Auswirkungen der Verédnderungen der vergange-
nen Jahre, mit einem Wachstum um Uber 50 % gegeniber dem Vorjahr. Die positive
Entwicklung setzte sich auch im weiteren Jahresverlauf fort, was unter anderem den
Gewinn zweier GroBauftrage auf dem deutschen und skandinavischen Markt beinhalte-
te. In der Folge kletterte der Auftragsbestand auf nunmehr tiber 85 Mio. €.

Entwicklung des Auftragsbestands (in Mio. €)
>85,00

40,00
20,00
2011 2012 2013 01.11.2014

Quelle: SBF, GBC

Dabei ist zu berlcksichtigen, dass sich der Auftragsbestand Uber einen mittelfristigen
Zeitraum erstreckt. Die jungst gewonnenen GroBauftrdge verteilen sich z.B. Uber den
Zeitraum von 2015-2018. Dies erhéht nicht nur die Planungssicherheit des Unterneh-
mens, sondern sollte auch fir ein nachhaltiges Anheben des Umsatzniveaus sorgen.

Verteilung des Auftragsbestandes fiir die nachsten 5 Jahre (in Mio. €)

19,17

17,34 17,71
15,98
I I I ]
2014 2015 2016 2017 2018

Quelle: SBF, GBC

Positiv hervorzuheben ist auch, dass die gewonnenen GroBauftrage Systemlésungen
umfassen. So liefert SBF im Rahmen dieser Auftrage ein breites Spektrum von der Au-
Benbeleuchtung bis zu den Klimakanalen, was den vollzogenen Schritt in den vergange-
nen Jahren als erfolgreich belegt.
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Erwartete Entwicklung der Umsatzerl6se und der Wachstumsraten

mmmm Umsatz 35,20

e \\/gchstumsrate

2013 2014e 2015e 2016e

Quelle: SBF, GBC

In der Folge der guten und sich weiter verbessernden Auftragslage sollte es der SBF
moglich sein, die dynamische Umsatzentwicklung, die zuletzt an den Tag gelegt wurde,
aufrecht zu erhalten. Dabei gehen wir davon aus, dass bis zum Jahresende 2014 die
Wachstumsrate von Uber 50 % gehalten werden kann. In 2015 erwarten wir eine leichte
Abflachung des Wachstums auf 23,4 %, was dennoch eine deutliche Steigerung dar-
stellt, bevor in 2015 die jiingst gewonnenen GroBauftrage voll zum Tragen kommen und
das Umsatzniveau auf 35,20 Mio. € bringen sollten. Das Umsatzniveau von 35,20 Mio. €
kann des Weiteren mit den derzeitig bestehenden Kapazitaten dargestellt werden.

Insgesamt sehen wir die SBF auf einem sehr guten Weg und erwarten in den kommen-
den Jahren deutlich zweistellige Wachstumsraten, welche auf sehr guten Kundenbezie-
hungen, einer technologischen Marktfihrerschaft und der Mdglichkeit der Lieferung
kompletter Deckensysteme fir Schienenfahrzeuge beruhen. In den kommenden 5-6
Jahren sollte es SBF zudem gelingen die 50 Mio. € Umsatzmarke zu durchbrechen.

Noch nicht berlicksichtigt in unseren Prognosen ist eine mdgliche Expansion des Ge-
schéafts auf weitere Kundenbranchen, die von der technologischen Seite her relativ ein-
fach zu bewerkstelligen wéare. Zu denken ist hier etwa an den Markteintritt in den Berei-
chen Luftfahrt oder Nutzfahrzeuge, der mittelfristig angestrebt wird.

Ergebnisprognosen

Vor dem Hintergrund der steigenden Umsatzerlése und den optimierten Kostenstruktu-
ren sollten sich in den kommenden Jahren auch merkliche Ergebnisverbesserungen
einstellen.

Fir das GJ 2014 gehen wir noch von einem leicht negativen EBIT aus, nachdem im 1.
HJ 2014 aber erstmals bereits ein positiver Wert von 0,16 Mio. € erwirtschaftet wurde.
Dies ist auch vor dem Hintergrund der beiden im Oktober gewonnenen GroBauftrage zu
sehen, welche auch Investitionen im Personalbereich notwendig machen. Der damit in
Zusammenhang stehende zu erwartende Anstieg der Personalaufwendungen von 4,20
Mio. € auf 4,86 Mio. € wirkt zunachst noch ergebnisbelastend. Zudem werden in 2014
noch verbleibende, nicht oder wenig profitable Auftrage der Vergangenheit abgearbeitet.
Auf EBITDA-Basis sollte der Break-even aber bereits in 2014 erreicht werden kénnen.

Ab dem GJ 2015 erwarten wir dann deutliche Skaleneffekte, vor allem im Personalbe-
reich, so dass im GJ 2015 mit einem positiven EBIT zu rechnen ist. Ab dem GJ 2016
sollte sich dann die volle Ertragsstarke der ,neuen“ SBF entfalten und EBIT-Margen von
Uber 15 % ermdglichen. Auf EBITDA-Basis sollten sich die Margenniveaus bis 2016
sogar in Richtung 20 % bewegen.
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Erwartete Entwicklung des EBITDA und EBIT (in Mio. €) sowie der Margen

== EBITDA 6,91 6,04
mmm EBIT

e FB|TDA-Marge

e EB|T-Marge 19,6%

1,37 0,54 KRB

-2,48

-3,19

Quelle: SBF, GBC

Waéhrend das Finanzergebnis auf Grund Uberschaubarer und erwartungsgeman weiter
sinkender Bankverbindlichkeiten niedrig ausfallt, sollten die aufgelaufenen Verlustvortra-
ge der Vorjahre in den kommenden Perioden fiir eine minimale Steuerbelastung sorgen.
Insofern sollten die Jahresergebnisse nur marginal unterhalb des EBIT-Niveaus ausfal-
len.

Erwartete Entwicklung des operativen Cashflows
6.21 571

2,01

12 .1 3 !!H 4e 2015e 2016e

-1,06 1,56 -0,99

-3,85

. -7,03
7,37 m operativer Cashflow

Free Cashflow
-12,48

Quelle: SBF, GBC

Im Gleichklang mit den sich verbessernden Ergebnissen sollten auch die operativen
Cashflows ab 2015 in den positiven Bereich zurlickkehren. Im GJ 2014 sollte vor allem
der Aufbau des Working Capitals im Bereich des Vorratsvermégens noch einmal belas-
ten, wahrend wir ab 2015 deutlich positive Werte erwarten. Ab dem GJ 2015 sollte das
Vorratsvermdgen in Relation zu den Umsatzerlésen dann deutlich reduziert werden
kénnen. Hintergrund dessen sind optimierte Planungsprozesse, die nun anfangen Wir-
kung zu entfalten. Das freigesetzte Kapital wird sich positiv auf den operativen Cashflow
auswirken. Insbesondere in dem Jahr ab 2016 sollte dieser Effekt maBgeblich werden.

Aufgrund nochmaliger Erweiterungen in Vorbereitung auf die Abarbeitungen der GroB3-
auftrdge wird der Investitionscashflow im GJ 2015 voraussichtlich nochmals negativ
ausfallen. Zur finalen Optimierung der Produktions- und Arbeitsablaufe sind eine Erwei-
terung des Logistikbereichs sowie weitere Maschinen- und Roboteranschaffungen not-
wendig, die in einem Gesamtvolumen von 3,00 Mio. € geplant sind. Ab dem GJ 2016
erwarten wir dann jedoch auch deutlich positive Free Cashflows. Der Investitionsbedarf
sollte sich Uber das GJ 2015 hinaus in einem geringen Umfang darstellen, nachdem seit
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2012 eine vollstandige Erneuerung der Produktionskapazitdten und des gesamten Anla-
gevermogens stattgefunden hat.

Erwartete Entwicklung der Kapitalrenditen

——ROCE Eoie

e ROE

2013 2014e 2015e 2016e
Quelle: SBF, GBC

Nicht zuletzt sollte sich die verbesserte Rentabilitatssituation dann auch in den Kapital-
renditen niederschlagen. Wéhrend wir von klar steigenden Ergebnissen ausgehen, ins-
besondere ab 2016, werden die Erweiterungsinvestitionen im Sachanlagevermdgen
moderat ausfallen. Auch der Aufbau des Working Capitals, insbesondere im Vorratsver-
mdgen, sollte sich normalisieren, so dass insgesamt mit einer flachen Entwicklung des
Capital Employed zu rechnen ist. Kapitalrenditen (ROCE) von Uber 30 % sollten vor
diesem Hintergrund erreichbar sein. Auch bei der Eigenkapitalrendite erwarten wir bis
2016 vergleichbare GréBenordnungen von rund 30 %.
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BEWERTUNG SBF SPEZIALLEUCHTEN GMBH

Modellannahmen

Die SBF Spezialleuchten GmbH wurde von uns mittels eines dreistufigen DCF-Modells
bewertet. Angefangen mit den konkreten Schétzungen fir die Jahre 2014 bis 2016 in
Phase 1, erfolgt von 2017 bis 2021 in der zweiten Phase die Prognose Uber den Ansatz
von Werttreibern. Dabei erwarten wir Steigerungen beim Umsatz von 15,0 %. Als Ziel
EBITDA-Marge haben wir 20,0 % angenommen. Die Steuerquote haben wir mit 30,0 %
in Phase 2 berlcksichtigt. In der dritten Phase wird zudem nach Ende des Prognoseho-
rizonts ein Restwert mittels der ewigen Rente bestimmt. Im Endwert unterstellen wir eine
Wachstumsrate von 2,0 %.

Bestimmung der Kapitalkosten

Die gewogenen Kapitalkosten (WACC) der SBF Spezialleuchten GmbH werden aus den
Eigenkapitalkosten und den Fremdkapitalkosten kalkuliert. Fur die Ermittlung der Eigen-
kapitalkosten sind die faire Marktpramie, das gesellschaftsspezifische Beta sowie der
risikolose Zinssatz zu ermitteln.

Als risikoloser Zinssatz wird der Zinssatz fir 10-jahrige Bundesanleihen verwendet.
Dieser betragt derzeit 2,00 %.

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

GemanRn der GBC-Schatzmethode bestimmt sich aktuell ein Beta von 1,46.

Unter Verwendung der getroffenen Pramissen kalkulieren sich Eigenkapitalkosten von
10,0 % (Beta multipliziert mit Risikopramie plus 10-jahrigen Zinssatz). Auf Grund der
kleinen UnternehmensgréBe sowie der Tatsache, dass die SBF Spezialleuchten GmbH
selbst nicht bdrsennotiert ist, schlagen wir auf die ermittelten Eigenkapitalkosten ein
Small Cap- und Liquiditats-Premium von 5,0 % auf. Damit ergeben sich zur Bewertung
herangezogene Eigenkapitalkosten in Héhe von 15,0 %. Da wir eine nachhaltige Ge-
wichtung der Eigenkapitalkosten von 90 % unterstellen, ergeben sich gewogene Kapital-
kosten (WACC) von 13,9 %.

Bewertungsergebnis

Die Diskontierung der zuklnftigen Cashflows erfolgt dabei auf Basis des Entity-
Ansatzes. Die entsprechenden Kapitalkosten (WACC) haben wir mit 13,9 % errechnet.
Der daraus resultierende faire Wert der SBF Spezialleuchten GmbH zum Ende des
Geschéftsjahres 2015 entspricht damit 53,69 Mio. €. Auf Basis des fiir das GJ 2016
erwarteten Jahreslberschusses liegt damit ein Bewertungsniveau des 9-fachen Jahres-
Uberschusses vor.
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DCF-MoODELL SBF SPEZIALLEUCHTEN GMmBH

SBF Spezialleuchten GmbH - Discounted Cashflow (DCF) Betrachtung

Wertetreiber des DCF - Modells nach der estimate Phase:

consistency - Phase final - Phase
Umsatzwachstum 15,0% ewiges Umsatzwachstum 2,0%
EBITDA-Marge 20,0% ewige EBITA - Marge 18,4%
AFA zu operativen Anlagevermdgen 7,5% effektive Steuerquote im Endwert 30,0%
Working Capital zu Umsatz 15,0%
Phase estimate consistency final
in Mio. EUR GJ 14e GJ 15¢| GJ16e GJ17e GJ18e GJ19e GJ20e GJ21el Endwert
Umsatz (US) 16,29 20,10 3520 40,48 46,55 53,53 61,57 70,80
US Verédnderung 55,2% 23,4% 751% 15,0% 15,0% 15,0% 15,0% 15,0% 2,0%
US zu operativen Anlagevermégen 1,69 1,71 3,11 3,25 3,44 3,69 3,99 4,35
EBITDA 0,21 1,37 6,91 8,10 9,31 10,71 12,31 14,16
EBITDA-Marge 1,3% 6,8%) 19,6% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0%)
EBITA -0,60 0,54 6,04 7,25 8,38 9,69 11,23 13,00
EBITA-Marge -3,7% 2,7%) 171% 17,9% 18,0% 18,1% 18,2% 18,4%) 18,4%
Steuern auf EBITA -0,02 -0,02) -0,02 -0,72 -1,26 -1,94 -2,81 -3,90
zu EBITA -2,6% 4,6%) 0,3% 10,0% 15,0% 20,0% 25,0% 30,0% 30,0%
EBI (NOPLAT) -0,61 0,52 6,01 6,52 7,12 7,75 8,42 9,10
Kapitalrendite -4,4% 3,4%) 36,7% 39,3% 38,4% 37,8% 37,4% 36,9% 34,5%
Working Capital (WC) 5,42 4,65| 5,28 6,07 6,98 8,03 9,23 10,62
WC zu Umsatz 33,2% 23,1% 15,0% 15,0% 15,0% 15,0% 15,0% 15,0%)
Investitionen in WC -1,05 0,76 -0,63 -0,79 -0,91 -1,05 -1,20 -1,39
Operatives Anlagevermdgen (OAV) 9,62 11,73 11,30 12,45 13,52 14,51 15,42 16,26
AFA auf OAV -0,81 -0,83 -0,88 -0,85 -0,93 -1,01 -1,09 -1,16)
AFA zu OAV 8,4% 7.1%) 7,7% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5%)
Investitionen in OAV -0,97 -2,93] -0,45 -2,00 -2,00 -2,00 -2,00 -2,00|
Investiertes Kapital 15,04 16,38] 16,58 18,53 20,50 22,54 24,65 26,88
EBITDA 0,21 1,37 6,91 8,10 9,31 10,71 12,31 14,16
Steuern auf EBITA -0,02 -0,02] -0,02 -0,72 -1,26 -1,94 -2,81 -3,90|
Investitionen gesamt -2,02 -2,17 -1,08 -2,79 -2,91 -3,05 -3,20 -3,39
Investitionen in OAV -0,97 -2,93] -0,45 -2,00 -2,00 -2,00 -2,00 -2,00|
Investitionen in WC -1,05 0,76 -0,63 -0,79 -0,91 -1,05 -1,20 -1,39
Investitionen in Goodwill 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Freie Cashflows -1,82 -0,82] 5,81 4,58 5,14 5,72 6,30 6,87 73,41
Wert operatives Geschaft (Stichtag) 48,02 55,53
Barwert expliziter FCFs 18,54 21,94
Barwert des Continuing Value 29,48 33,59 risikolose Rendite 2,0%
Nettoschulden (Net debt) 0,91 1,84 Marktrisikoprdmie 5,5%
Wert des Eigenkapitals 47,11 53,69 Beta 2,36
Fremde Gewinnanteile 0,00 0,00 Eigenkapitalkosten 15,0%
Wert des Aktienkapitals 47,11 53,69 Zielgewichtung 90,0%
Fremdkapitalkosten 6,0%
Zielgewichtung 10,0%
Taxshield 25,0%
WACC 13,9%
WACC

11,9% 12,9% 13,9% 14,9% 15,9%
32,5% 62,23 56,38 51,62] 47,70 44,42
33,5% 63,61 57,57] 52,66 48,60 45,21
34,5% 64,99 58,76@] 49,50 46,01
35,5% 66,37 59,94 54,72 50,41 46,80
36,5% 67,74 61,13 55,75 51,31 47,60

Kapitalrendite
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BEWERTUNG CORONA EQuIiTY PARTNER AG

Die SBF Spezialleuchten GmbH ist die einzige operative Beteiligung der CORONA Equi-
ty Partner AG mit wesentlichem Umsatz- und Ergebniseinfluss. Die CleanTech Lighting
GmbH ist derzeit noch von einer untergeordneten Bedeutung und wird aus diesem
Grund nicht in unserer Betrachtung berUcksichtigt. Auch die SBF Verwaltungs GmbH
wird auf Grund ihrer nicht operativen Tatigkeit ebenfalls nicht in unserer Bewertung be-
ricksichtigt.

Die CORONA Equity Partner AG erstellt keine Konzernbilanz, sondern bilanziert ihre 100
%ige Tochtergesellschaft SBF Spezialleuchten GmbH als Beteiligung. Zuletzt belief sich
der Beteiligungsansatz zum 30.06.2014 auf 12,64 Mio. €. Das Eigenkapital der SBF
Spezialleuchten GmbH belief sich zum gleichen Stichtag auf 11,95 Mio. €.

Da die CORONA Equity Partner AG keine weiteren Beteiligungen halt, die derzeit einen
nennenswerten operativen Beitrag leisten, bestimmt sich ihr Wertansatz wesentlich tUber
die Werthaltigkeit der SBF Spezialleuchten GmbH. Fir diese haben wir, wie im vorheri-
gen Abschnitt dargestellt, einen Wert in Héhe von 53,69 Mio. € ermittelt. Die weiteren
Beteiligungen SBF Verwaltungs GmbH und CleanTec Lighting GmbH bertcksichtigen
wir lediglich mit ihnrem Buchwert zum 30.06.2014.

Der Wert der CORONA Equity Partner AG bestimmt sich aus dem fairen Wertansatz der
SBF Spezialleuchten GmbH sowie der Buchwerte der weiteren Beteiligungen, abziglich
der Finanzverbindlichkeiten und zuziglich der liquiden Mittel zum letzten Bilanzstichtag
am 30.06.2014:

Fairer Wertansatz SBF Spezialleuchten GmbH 53,69 Mio. €
Buchwert SBF Verwaltungs GmbH 0,53 Mio. €
Buchwert CleanTec Lighting GmbH 0,25 Mio. €
Buchwert Leuchten Manufactur seit 1862 in S.A. GmbH 0,00 Mio. €
Wandelanleihen -3,74 Mio. €
Liquide Mittel 0,33 Mio. €
Fairer Wert CORONA Equity Partner AG 51,06 Mio. €
Ausstehende Aktien 26,625 Mio.
Fairer Wert je Aktie der CORONA Equity Partner AG 1,92 €

In Summe ergibt sich auf Basis von 26,625 Mio. ausstehenden Aktien der CORONA
Equity Partner AG ein fairer Wert je Aktie in Hohe von 1,92 €. Auf Basis des aktuellen
Kursniveaus von 0,82 € errechnet sich damit ein Aufwartspotenzial in Héhe von Uber
100 %.

Eine mdgliche Verwasserung aus der Wandelung der ausstehenden Wandelanleihe
haben wir nicht bericksichtigt, da der Wandlungspreis bei 1,40 € und der Aktienkurs
damit noch deutlich darunter liegt. Derzeit sind 6,05 Mio. Teilschuldverschreibungen
ausstehend und wirden bei vollstandiger Wandlung am Laufzeitende im Méarz 2016 die
Aktienanzahl um ebenso viele Aktien erhdhen.
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ANHANG

§1 Disclaimer/ Haftungsausschluss

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

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

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

Vertrieb auBerhalb der Bundesrepublik Deutschland:

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

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

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

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

Rechtshinweise und Veréffentlichungen geméas §34b Abs. 1 WpHG und FinAnV

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

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

§ 2 (Il) Empfehlung/ Einstufungen/ Rating:

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

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

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

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

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

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

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

§ 2 (IV) Informationsbasis:

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

§2 (V) 1. Inter nskonflikte nach §34b Abs. 1 WpHG und FinAnV:

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 §34b
WpHG nach. Eine exakte Erlauterung der mdglichen Interessenskonflikte ist im Weiteren im Katalog mdglicher Interessenskonflikte
unter § 2 (V) 2. aufgeflhrt.

Beziiglich der in der Analyse besprochenen Wertpapiere oder Finanzinstrumente besteht folgender méglicher Interessenskon-
flikt: (5)

§ 2 (V) 2. Katalog méglicher Interessenskonflikte:

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

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

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

(4) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person war in den vorangegangenen 12 Monaten bei der 6ffentlichen Emission
von Finanzinstrumenten dieses Unternehmens betreffend, federflihrend oder mitfiihrend beteiligt.

(5) 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 getroffen. Im Rahmen dieser Vereinbarung wurde dem
Emittent der Entwurf der Analyse (ohne Bewertungsteil) vor Veréffentlichung zuganglich gemacht.

(6) 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 (ber dieses Unternehmen getroffen. Im Rahmen dieser
Vereinbarung wurde dem Emittent der Entwurf der Analyse (ohne Bewertungsteil) vor Veréffentlichung zuganglich gemacht.

(7) Der zustandige Analyst oder eine sonstige an der Studienerstellung beteiligte Person halt zum Zeitpunkt der Verdffentlichung 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.
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§ 2 (V) 3. Compliance:
GBC hat intern regulative Vorkehrungen getroffen, um madgliche Interessenskonflikten vorzubeugen bzw. diese sofern vorhanden, offen
zu legen. Verantwortlich fir die Einhaltung der Regularien ist dabei der derzeitige Compliance Officer, Markus Lindermayr, Email:
lindermayr@gbc-ag.de.

§ 2 (V1) Verantwortlich fiir die Erstellung:

Verantwortliches Unternehmen fiir die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) ist die GBC AG mit Sitz in Augsburg, welche als
Researchinstitut bei der zustandigen Aufsichtsbehdrde (Bundesanstalt flir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Lurgiallee 12, 60439
Frankfurt) gemeldet ist.

Die GBC AG wird derzeit vertreten durch lhre Vorstdnde Manuel Hélzle (Vorsitz), Jérg Grunwald und Christoph Schnabel.
Die fir diese Analyse verantwortlichen Analysten sind:

Felix Gode, CFA, Dipl. Wirtschaftsjurist (FH), stellv. Chefanalyst
Cosmin Filker, Dipl. Betriebswirt (FH), Finanzanalyst

§ 3 Urheberrechte

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

GBC AG

HalderstraBe 27

D 86150 Augsburg

Tel.: 0821/24 11 33-0

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

E-Mail: compliance@gbc-ag.de
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