Konzern-
abschluss

o®



2 CAPITAL STAGE AG + » « Zusammengefasster Lagebericht und Konzernlagebericht

‘usammengefasster Lagebericht und
Konzernlagebericht fur das Geschaftsjahr 2013

Allgemeine Informationen

Der zusammengefasste Lagebericht umfasst ne-
ben dem Capital Stage-Konzern (nachfolgend ,,der
Konzern” oder , Capital Stage”) auch das Mutter-
unternehmen, die Capital Stage AG mit Sitz in
Hamburg, Deutschland. Er ist nach den Vorschrif-
ten des Handelsgesetzbuches (HGB) sowie unter
Anwendung des Deutschen Rechnungslegungs-
standards (DRS) Nr. 20 aufgestellt.

Die Capital Stage AG stellt den Einzelabschluss
nach den Rechnungslegungsgrundsatzen des HGB
und den Konzernabschluss nach den Rechnungsle-
gungsgrundsatzen der International Financial Re-
porting Standards (IFRS) auf. Der Lagebericht und
Konzernlagebericht ist zusammengefasst, die Ver-
mogens-, Finanz- und Ertragslagen werden jeweils
separat dargestellt.

Alle Angaben in diesem Bericht beziehen sich, sofern
nicht anders vermerkt, auf den 31. Dezember 2013
beziehungsweise auf das Geschaftsjahr vom 1. Ja-
nuar bis 31. Dezember 2013.

Grundlagen des Konzerns

Geschaftsmodell

Capital Stage ist Deutschlands grofSter unabhangi-
ger Solarparkbetreiber. Das Kerngeschaft des
Konzerns ist der Erwerb und Betrieb von Solar-
und Windparks. Durch ihre stabilen und planbaren
Ertrage bieten Solar- und Windparks ein gutes
Rendite/Risikoverhaltnis. Die 38 Solar- und 5
Windparks in Deutschland, Italien und Frankreich
mit rund 281 MWp Kapazitat haben in 2013 insge-
samt 216.299.165 kWh in das Stromnetz einge-
speist. Damit leistet der Konzern einen Beitrag fir
den Klimaschutz und die zunehmende Unabhan-
gigkeit von teuren Energieimporten aus politisch
instabilen Landern.

Der Konzern verfolgt eine Wachstumsstrategie,
das heil3t, der Ausbau des Portfolios wird konse-
quent fortgesetzt. Die Solar- und Windakquisiti-
onspipeline umfasst Projekte von uber 200 MWp
im In- und Ausland. Der Fokus liegt auf OECD-
Landern, in denen ein Einspeisevergutungssystem
(Feed in Tariff) existiert, d.h. die produzierten Ki-
lowattstunden werden mit fur 15 - 25 Jahre staat-
lich garantierten Vergltungssatzen abgerechnet.
Weitere Investitionskriterien sind ein guter Stand-
ort, ein stabiles politisches Umfeld, erfahrene Pro-
jektentwickler bzw. Generalunternehmer, die Ver-
wendung erstklassiger Komponenten, eine solide
Finanzierung und nicht zuletzt attraktive Rendi-
ten.

Neben dem Erwerb und Betrieb von schlusselfer-
tigen Solarparks engagiert sich der Capital Stage-
Konzern auch in anderen Stufen entlang der Wert-
schopfungskette. Dies betrifft vor allem die
technische und kaufmannische Betriebsfiihrung
fur die Bestandsparks, die attraktive Margen bie-
tet. Die 100% Tochtergesellschaft Capital Stage
Solar Service GmbH erbringt diese technischen
Dienstleistungen. Ferner ubernimmt sie auch zu-
nehmend die Betriebsfihrung von Parks, die nicht
zum Capital Stage-Konzern gehoren.

Der Konzern halt zudem noch zwei Finanzbeteili-
gungen an Unternehmen, die als Dienstleister in
der Solarthermie und Photovoltaik aktiv sind. Es
ist mittelfristig geplant, die Aktivitaten wertopti-
mal zu verauRern.



Konzernstruktur

Die Capital Stage AG ist das Mutterunternehmen
des Capital Stage-Konzerns. Neben der Capital
Stage AG werden zum 31. Dezember 2013 insge-
samt 45 Tochterunternehmen (Vorjahr: 35) unmit-
telbar oder mittelbar in den Konzernabschluss ein-
bezogen.

Das Schaubild stellt die Segmente des Konzerns
zum 31. Dezember 2013 dar:

KONZERN

Finanzbeteiligungen

1

Verwaltung Das Segment besteht aus der Muttergesellschaft des Konzerns, der Capital Stage AG.
Das Segment PV Parks umfasst saimtliche Solarparks in Deutschland, Italien und Frankreich
PV Parks . . .
sowie etwaige Holdinggesellschaften.
PV Service Das Segment besteht aus der Capital Stage Solar Service GmbH und der Beteiligung an der Eneri
PV Service S.r.I. (Konzernanteil 49%).
Hierin sind samtliche Windparks in Deutschland und Italien sowie die Holdinggesellschaften
Windparks Capital Stage Wind IPP GmbH und Capital Stage Windpark Betriebs- und Verwaltungs GmbH
enthalten.
Finanzbeteili- Dieses Segment besteht aus der Helvetic Energy GmbH und der Calmatopo Holding AG sowie
gungen dem Anteil an der BlueTec GmbH & Co. KG.

Internes Steuerungssystem der
Capital Stage

Mafgebliches Ziel der Capital Stage ist das nach-
haltige Wachstum und somit die Steigerung des
Unternehmenswerts. Bei der Umsetzung und
Uberwachung der Zielvorgaben wird der Vorstand
wochentlich Uber aktuelle Entwicklungen infor-
miert. Hierzu zahlen technische und kaufmanni-
sche Aspekte der Bestandsparks wie die kumulier-
te Stromproduktion, die Verfugbarkeit der Anlagen

als auch die Integration von neu erworbenen So-
lar- oder Windparks in den Capital Stage-Konzern.
Ferner werden potenzielle Investitionsmoglichkei-
ten mit dem Vorstand abgestimmt sowie die freien,
zu Investitionszwecken verflugbaren, liquiden Mit-
tel bestimmt. Es erfolgt eine kontinuierliche Liqui-
ditatsuberwachung der operativen Solar- und
Windparks. Durch diesen offenen und standigen
Dialog ist es dem Vorstand moglich, kurzfristig auf
Gegebenheiten zu reagieren und entsprechende
MaBnahmen einzuleiten.
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Mit dem Geschaftsbericht wird auch die Prognose
fur das folgende Geschaftsjahr veroffentlicht. Die-
se basiert auf detaillierten Bottom-up Planungen
der einzelnen Konzerngesellschaften. Die verof-
fentlichte Prognose wird vierteljahrlich Uberpruft
und bei Bedarf vom Vorstand angepasst.

Zu den im Konzern eingesetzten finanziellen Steu-
erungsgroen, die sich an den Interessen und An-
spruchen der Aktionare orientieren, zahlen insbe-
sondere:

«  Umsatzerlose

« EBITDA
« EBIT

- EBT

« EAT

Insbesondere bei Investitionsentscheidungen liegt
der Fokus auf der Internal Rate of Return (IRR),
die die Verzinsung auf das eingesetzte Kapital
bzw. die Rendite der Investition Uber einen mehr-
jahrigen Betrachtungszeitraum widerspiegelt.
Auch die Eigenkapitalrentabilitat (Return on equi-
ty, kurz: ROE) ist eine wichtige Kenngroe bei In-
vestitionsentscheidungen. Sie gibt das Verhaltnis
vom Ergebnis nach Zinsen und Steuern (EAT) zum
investierten Kapital wieder. Darlber hinaus wer-
den qualitative und strategische Kriterien wie bei-
spielsweise stabile Vergutungssysteme, qualitativ
hochwertige Komponenten oder attraktive Finan-
zierungsbedingungen bertcksichtigt.

Rahmenbedingungen

Konjunktur

Deutschland wachst, Euroraum verzeichnet
leichten Riickgang

Im Laufe des Jahres 2013 stieg das weltweite Wirt-
schaftswachstum stetig. Auch in den USA wuchs
die Wirtschaft moderat positiv, im ersten Quartal
um 1,1% und im zweiten Quartal um 2,5%. Die
Wachstumsraten des ersten Halbjahres blieben je-
doch aufgrund der durch Fiskal- und Budgetthe-
men verursachten Unsicherheiten hinter den Er-
wartungen zurick. Im dritten Quartal war ein
uberraschend positives Wachstum von 3,6% zu
verzeichnen. Dies ist der starkste Anstieg seit An-
fang 2012. Die Fed-Sitzung im September brachte
keine Anderungen in der Geldpolitik. Auf das wei-

terhin billige Geld reagierten die Markte erleich-
tert. In ihrer Dezember-Sitzung belieR die Fed den
Leitzins auf dem historischen Tiefststand von null
bis 0,25%, kiindigte aber zugleich an, dass der
monatliche Ankauf von Staatsanleihen und Hypo-
thekenpapieren ab Januar 2014 ein Volumen von
75 statt wie bisher 85 Milliarden Dollar umfassen
soll. Das letzte Quartal des Jahres brachte nach
ersten Prognosen ein Wachstum von 1,9%.

Die Europaische Zentralbank kiindigte zu Beginn
des Jahres an, dass sie die Schuldenkrise in Euro-
pa zwar auf dem Wege der Besserung sehe, not-
falls jedoch unbegrenzt geldpolitische MaRnah-
men ergreifen wolle, um die konjunkturelle
Entwicklung im Euroraum zu stiitzen. Das drohen-
de Abgleiten Frankreichs in die Rezession, der
Wahlausgang in Italien, die Zypernkrise und auch
die schwierige Lage Portugals machten sich nega-
tiv bemerkbar auf das konjunkturelle Umfeld in
Europa. Auch bei der Sitzung der Europaischen
Zentralbank im September dominierten weiterhin
die Abwartsrisiken, sodass EZB-Chef Draghi an-
kiindigte, die Geldmarktsatze vorerst unter allen
Umstanden niedrig zu halten. Trotz eines modera-
ten Aufwartstrends seit Beginn der zweiten Jah-
reshalfte verlief die gesamtwirtschaftliche Ent-
wicklung im Euroraum im Gesamtjahr 2013 nach
ersten Prognosen mit einer Wachstumsrate von
lediglich -0,4% eher enttauschend.

Die deutsche Volkswirtschaft war 2013 hingegen
wieder auf Wachstumskurs, was unter anderem an
der hohen Wettbewerbsfahigkeit und Innovations-
kraft der Unternehmen liegen durfte. Darlber hin-
aus tragt der private Konsum wesentlich zum
Wachstum der Gesamtwirtschaft in Deutschland
bei. Im ersten Quartal des Jahres blieb die Wirt-
schaft unverandert zum Vorjahresquartal, legte
aber von April bis Juni um 0,7% zu. Im dritten
Quartal gab es einen Anstieg um 0,6%, im vierten
Quartal verstarkte sich das Wachstum auf 1,5%.

Euro trotz konjunktureller Unsicherheiten
weiter auf hohem Niveau

Der Euro setzte zu Jahresbeginn seinen Anstieg
aus dem Jahr 2012 weiter fort und notierte Anfang
des Jahres bei 1,3193 USD. Im September waren
sich Anleger zunachst unsicher tber die zuklnfti-
ge Geldpolitik der Fed, die undurchsichtige Lage
in Fernost und die Regierungskrise in Italien. Im
Verlauf des dritten Quartals stieg der Euro auf sein



Jahreshoch in Hohe von 1,383 USD (24. Oktober
2013). Zum Jahreswechsel notierte der Euro mit
1,378 USD weiterhin auf hohem Niveau.

Aktienmarkte antizipieren Konjunkturerholung
Der Dow Jones Industrials notierte zu Jahresbe-
ginn bei 13.104,30 Punkten. Dieser Kurs markiert
zugleich den Tiefstkurs im Berichtszeitraum. Ab-
geschlossen hat der Dow Jones das Jahr mit sei-
nem Hochstkurs von 16.588,25 Punkten.

Der Dax notierte zu Jahresbeginn 2013 bei
7.689,46 Punkten. Den Hochstkurs erreichte der
deutsche Leitindex in diesem Jahr am 30. Dezem-
ber mit 9.594,35 Punkten, dieser Wert stellte zu-
gleich das bisherige All-Time-High dar. Den
Tiefstkurs markierte der Dax in diesem Jahr bei
7.418,36 Punkten.

Der SDAX entwickelte sich im Jahresverlauf eben-
falls positiv: Seinen Hochststand von 6.859 Punk-
ten erreichte er am 2. Dezember 2013. Am Ende
des Geschaftsjahres 2013 notierte er bei 6.788
Punkten, eine Steigerung im Jahresverlauf um
27,2%.

Erneuerbare Energien dominieren Strommarkt

in Europa

Nach einer Auswertung des Europaischen Wind-
energieverbands (EWEA) wurden im Jahr 2013
innerhalb der EU neue Erzeugungskapazitaten mit
einer Leistung von insgesamt 35 GW hinzugefugt.
Davon waren mehr als 70% bzw. 25 GW den Er-
neuerbaren Energien zuzuordnen. Innerhalb der
Erneuerbaren Energietrager stellten Windenergie
und Photovoltaik mit Neuinstallationen von je-
weils rund 11 GW die wichtigsten Erzeugungs-
quellen dar.

Im Bereich der Photovoltaik setzte sich der globa-
le Aufschwung fort. Gemas Angaben von Bloom-
berg New Energy Finance wuchs die Zahl der
Neuinstallationen gegentber 2012 um 28% auf
39 GW. Haupttrager des globalen Wachstums sind
China, Japan und die USA. In Europa wurden hin-
gegen Uberwiegend ruicklaufige Installationszah-
len verzeichnet. Deutschland war mit einem Aus-
bau der Leistung um ca. 3,3 GW der groBte Markt.

Bei der Windenergie verzeichnete Deutschland im
Berichtszeitraum mit einem Ausbau um knapp 3,3
GW das grofSte Wachstum in Europa. In den weite-

ren Markten, in denen die Gesellschaft tatig ist,
Frankreich und lItalien, betrug die neu installierte
Leistung 631 MW bzw. 444 MW.

Rechtliche und politische Rahmenbedingungen
unterstiitzen Ausbau Erneuerbarer Energien
Grundsatzlich wird der gesellschaftlich gewtinsch-
te und politisch angestrebte Ausbau Erneuerbarer
Energien in Europa uber verschiedene Mechanis-
men gefordert: Neben dem dominierenden Sys-
tem langfristig festgeschriebener Vergltungsan-
spriche durch Stromeinspeisetarife wie bei-
spielsweise in Deutschland, Frankreich und Italien
gibt es so genannte Pramienmodelle, die Investiti-
onsanreize durch einen Bonus auf den aktuellen
Marktpreis fur Strom bieten. Dieses Modell ist z.B.
in Danemark und den Niederlanden etabliert.
Beim Quotenmodell, das z. B. in GroRbritannien
und Schweden angewandt wird, werden Strom-
versorger verpflichtet, jahrlich eine festgeschrie-
bene Quote an Erneuerbare Energien-Strom (EE-
Strom) in ihr Angebot aufzunehmen. Wie sie diese
Quote erfillen, ob sie den EE-Strom selbst produ-
zieren oder zukaufen, bleibt ihnen in der Regel
uberlassen. Ein Nachweis wird mit Zertifikaten
erbracht. Insbesondere bei den Pramienmodellen
und Quotenmodellen wird die Hohe der Forde-
rung teilweise auch uber Auktionsverfahren ermit-
telt. Kombiniert werden die Mechanismen verein-
zelt mit Investitionszuschissen oder steuerlichen
Anreizen.

Das in Deutschland angewandte Erneuerbare-
Energien-Gesetz (EEG) hat sich als wirkungsvolls-
tes Instrument zur Forderung von Strom aus Er-
neuerbaren Energien erwiesen und ist in seiner
Grundstruktur von einer groflen Anzahl anderer
Lander tbernommen worden. Beim EEG besteht
die Forderung insbesondere aus einer garantier-
ten festen Vergutung beziehungsweise seit 2012
aus einer optionalen Marktpramie, die nahezu
aquivalent zur Festvergutung ist. Die haufig kriti-
sierte und als unzureichend gewertete Mengen-
steuerung dieses Systems wurde 2012 im Solarbe-
reich durch eine ausbauabhangige Anpassung der
Fordersatze in das EEG integriert: Bei dem so ge-
nannten System des atmenden Deckels werden
Ausbaukorridore definiert, deren Uber- oder Un-
terschreiten unmittelbare Auswirkungen auf die
Hohe der Fordersatze hat. Im Rahmen einer Re-
form des EEG im Jahr 2014 soll dieses System ge-
mafk einem von der Bundesregierung veroffent-
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lichten Eckpunktepapier auch auf die Forderung
fur Windenergie an Land ubertragen werden. Im
Einzelnen sieht der Referentenentwurf des EEG
2.0 folgende Anderungen vor:

Der Anteil der Erneuerbaren Energien an der
Stromversorgung soll bis 2025 auf 40 bis 45%
und bis 2035 auf 55 bis 60% erhoht werden. Die
gleitende Marktpramie wird verpflichtend. Die
Einfuhrung erfolgt stufenweise, damit sich alle
Marktakteure darauf einstellen konnen. Ab In-
krafttreten des neuen EEG mussen nach dem vor-
liegenden Entwurf alle Neuanlagen ab einer Leis-
tung von 500 kW ihren Strom direkt vermarkten.
Ferner wird eine Ruckfihrung der Ausnahmetat-
bestande fur energieintensive Betriebe, die von
der EEG-Umlage befreit sind, angestrebt. An dem
Prinzip wird im Grundsatz festgehalten, Ziel ist
aber, die Regelung in Einklang mit geltenden EU-
Richtlinien zu bringen. Das Grinstromprivileg,
das Elektrizitatsversorgungsunternehmen bisher
eine deutliche Senkung der EEG-Umlage zusichert,
sofern sie mindestens 50% ihres Stroms von inlan-
dischen Erzeugern von Strom aus Erneuerbaren
Energien beziehen, wird ersatzlos gestrichen.

Technologieunabhangig gilt fir existierende Anla-
gen und unter bestimmten Bedingungen auch fir
Projekte, die bis August 2014 fertig gestellt wer-
den, Bestands- und Vertrauensschutz. Dies bedeu-
tet, dass die fur diese Anlagen gultigen Regelungen
des EEG weiterhin Anwendung finden. Ruckwir-
kende Eingriffe sind somit ausgeschlossen.

Bei der Solarenergie wird ein jahrlicher Zubau von
2.500 MW angestrebt. Es bleibt bei dem Instru-
ment des atmenden Deckels.

Bei der Windenergie an Land wird ebenfalls ein
jahrlicher Zubau von bis zu 2.500 MW angestrebt.
Ein atmender Deckel mit der automatischen An-
passung von Fordersatzen soll dafiir sorgen, dass
der tatsachliche Ausbau den vorgesehenen Aus-
baupfad erreicht und nicht dauerhaft Gber- oder
unterschreitet. Die Forderhohe der Windenergie
an Land wird gekurzt. Fir neue Anlagen wird der
so genannte Repowering-Bonus gestrichen und
der Ende 2014 planmafig auslaufende System-
dienstleistungs-Bonus wird nicht weitergefiihrt.
Fur windstarke Standorte wird die Hohe der Forde-
rung schneller reduziert. Im Ergebnis soll die Vergu-
tung im Jahr 2015 an ertragreichen Standorten um 10
bis 20% unter dem Niveau des Jahres 2013 liegen.

Forderung in Frankreich und Italien

Die Fordermechanismen in Frankreich zeichnen sich
wie in Deutschland durch ein Festvergltungssystem
aus. Die Vergutungssatze werden je nach verwende-
ter Technologie flr einen Zeitraum von 15 bis 20
Jahren garantiert. Die Mindestvergitung fir den
produzierten Strom aus den Erneuerbaren Energien
kann unter bestimmten Umstanden Uber Pramien
erhoht werden, z.B. im Solarbereich durch den Ein-
satz von Modulen, die innerhalb der EU hergestellt
wurden. Dartber hinaus wird ein Teil der Ausbauzie-
le auch uber Auktionsverfahren gefordert.

Die Finanzierung der Einspeisevergltung in
Frankreich wird mit Hilfe eines Verteilmechanis-
mus auf den Endverbraucher umgelegt, so dass
nachtragliche oder ruckwirkende Eingriffe un-
wahrscheinlich sind, da sie aufgrund des Umlage-
verfahrens keinen Einfluss auf das staatliche
Haushaltsbudget haben.

Die italienische Regierung hat die garantierten
Mindestpreise fur den Verkauf von Solarstrom an
die fur die Einspeisevergitung von Solarstrom in
Italien zustandige Behorde ,,Gestore dei Servici
Energetici” (GSE) zum Jahreswechsel 2014 abge-
schafft. PV-Anlagen erhalten in Italien bislang ei-
nen Fordertarif nach Conto Energia und erzielen
zusatzliche Einnahmen durch den Verkauf des
Stroms. Dieser kann frei am Markt verkauft wer-
den oder an die GSE Uber den so genannten Ritiro
Dedicato. GSE zahlt dabei an den Produzenten
den Preis, der sich am Markt bildet. Dieser ist in
Italien je nach Region unterschiedlich. Dabei zahl-
te bzw. zahlt die GSE in Summe einen hoéheren
Preis an die Produzenten als sie durch den Verkauf
am Markt erzielt. Ein etwaiger Verlust wird Uber
den Strompreis auf die Verbraucher umgelegt.
Rickwirkende Eingriffe hatten also wie auch in
Deutschland und Frankreich keinen entlastenden
Effekt fir den Staatshaushalt zur Folge und sind
daher unwahrscheinlich.

Mit dem Wegfall des Mindestpreises mussen die
Betreiber neuer Anlagen auBerhalb des Conto
Energia ihren Solarstrom zu Marktpreisen verkau-
fen. Alternativ konnen die Anlagenbetreiber ihren
Strom auch direkt vermarkten. Trotz fehlender
Mindestpreise flr neue Projekte bleibt der italieni-
sche Markt aufgrund einer Vielzahl von Bestands-
anlagen mit gesicherten Vergutungen fur Capital
Stage interessant.



Geschaftsverlauf

Akquisitionen: Erfolgreicher Markteintritt in Frankreich
Mit dem Erwerb von drei Solarparks gelang Capital Stage im abgelaufenen Geschaftsjahr der Markteintritt
in Frankreich. Ferner wurde die regionale Diversifizierung durch weitere Erwerbe in Deutschland und

Italien fortgesetzt:

Highlights des Geschaftsjahres 2013:

Erstkonsolidierung eines 12,6 MWp Solarparks in Sachsen-Anhalt, der in 2012 erworben wurde

15. Januar und dessen Vollzug noch unter aufschiebenden Bedingungen stand.
17. Januar Erstkonsolidierung von zwei italienischen Solarparks, deren Erwerb bereits in 2012 erfolgte
’ und bei denen Capital Stage die Beherrschung erst im Januar 2013 erlangte.
9. April Erwerb (Signing) der Solarpark Ramin GmbH & Co. KG (9 MWp) in Mecklenburg-Vorpommern.
- AP Die Erstkonsolidierung erfolgte mit Vollzug des Kaufvertrags am 17. Mai 2013.
23. Mai Erwerb (Signing) eines 8 MWp Windparks in Thiringen. Der Vollzug der Vertrage erfolgte zum

30. Juni 2013.

14. November

Erwerb (Signing) eines 8 MWp Solarparks in Mecklenburg-Vorpommern. Der Vertrag steht
unter aufschiebenden Bedingungen, die zum Stichtag am 31. Dezember 2013 noch nicht erfullt
waren. Somit wurde der Park noch nicht in den Konzernabschluss einbezogen.

13. Dezember

Erwerb (Signing) eines Solarparkportfolios in Italien mit einer installierten Leistung von 5 MWp.

16. Dezember

Markteintritt in Frankreich: Vertragsunterzeichnung fiir den Erwerb von zwei Solarprojekten
mit rund 23 MWp in Frankreich.

19. Dezember

Erwerb eines Solarparks mit einer Leistung von 10,8 MWp im Department Centre, etwa 300 km
sudwestlich von Paris.

20. Dezember

Vertragsunterzeichnung tber den Erwerb eines voll eigenkapitalfinanzierten Solarparks (4,5
MWop) in Italien. Der Vollzug des Kaufvertrags erfolgte im Januar 2014.

Die fur den weiteren Ausbau des Geschaftes not-
wendigen finanziellen Mittel generierte der Kon-
zern durch die im Februar 2013, im Juni 2013 und
im Oktober 2013 durchgefuhrten Kapitalerhohun-
gen. Die hieraus erzielten Brutto-Emissionserlose
beliefen sich insgesamt auf EUR 67,7 Mio. und
wurden dem Eigenkapital zugefuhrt.

Daruber hinaus gelang der Capital Stage Solar
Service GmbH die Ubernahme weiterer Service-
vertrage fur Drittparks. Der Konzern hat damit so-
wohl das konzerninterne und externe Betriebsfuh-
rungsvolumen auf rund 165 MWp (Vorjahr: 134
MWp) ausgebaut.

Weitere Highlights im Geschaftsjahr 2013:

26. Februar  Capital Stage beschliet Kapitalerhohung mit Ausschluss des Bezugsrechts um 4.163.158 Aktien.
28. Februar  Erfolgreicher Abschluss der Kapitalerhohung, Brutto-Emissionserlos EUR 15,82 Mio.
5. Marz  Wechsel in den Prime Standard
21. Mai  Berenberg Equity Research nimmt die Coverage der Capital Stage auf.
18. Juni  Capital Stage beschliet Kapitalerhohung mit Ausschluss des Bezugsrechts um 676.841 Aktien.
20. Juni  Erfolgreicher Abschluss der Kapitalerhohung, Brutto-Emissionserlés EUR 2,57 Mio.
8. Oktober Capital Stage beschlieBt Kapitalerhohung mit Bezugsrecht um 13.516.249 Aktien.
24. Oktober  Erfolgreicher Abschluss der Kapitalerh6hung, Brutto-Emissionserlés EUR 49,3 Mio.
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Die Brutto-Emissionserlose aus den Kapitalerho-
hungen wurden dem Eigenkapital zugefiihrt.
Durch die Ausgabe von insgesamt 18.356.248
neuen, auf den Inhaber lautenden Stlickaktien hat
sich das Grundkapital der Capital Stage von TEUR
48.400 im Vorjahr auf TEUR 67.741 zum 31. De-
zember 2013 erhoht. Dies entspricht einem An-
stieg um rund 40%. Der Emissionserlos von EUR
49,3 Mio. aus der Kapitalerhohung Ende Oktober
2013 wurde innerhalb von lediglich zwei Monaten
nahezu vollstandig investiert.

Die durchschnittliche Anzahl ausgegebener Aktien
im Berichtszeitraum belduft sich auf 55.912.956
(Vorjahr: 46.793.849).

Im Juni 2013 hat die Capital Stage eine Dividende
in Hohe von EUR 0,08 je Aktie ausgeschuttet (Vor-
jahr: EUR 0,05 je Aktie). Dies entspricht einer Stei-
gerung um 60% gegenlber dem Vorjahr.

Soll-Ist-Vergleich 2013:

In der im Geschaftsbericht 2012 mit Stand
21. Marz 2013 abgegebenen Prognose fiir den Ca-
pital Stage-Konzern ging der Vorstand von einer
Fortsetzung der positiven Ergebnisentwicklung
sowie einer weiteren Verbesserung des Konzern-
ergebnisses aus. Basierend auf dem erfolgreichen
Geschaftsverlauf in den ersten neun Monaten des
Geschaftsjahres 2013 hat der Vorstand die Prog-
nose fur das EBITDA auf iber EUR 48 Mio. und fur
das EBIT auf tber EUR 30 Mio. am 29. November
2013 nochmals angehoben.

Prognose GB 2012 Ist 2013 Ist 2012 % zum Vorjahr

in EUR Mio.

Umsatzerlose >60 57,0 451 +26,4
EBITDA >44 50,4 33,7 +49,6
EBIT >26 31,7 20,5 +54,6
EBT >14 15,8 9.5 +66,3

Die prognostizierten Umsatzerlose konnten nicht
ganz erreicht werden. Dies ist im Wesentlichen
auf die hinter den Erwartungen gebliebene Ge-
schaftsentwicklung der Helvetic Energy GmbH zu-
rickzufuhren. Die Helvetic Energy GmbH ist ein
fuhrender System-Anbieter von Solarthermie und
PV-Dachanlagen in der Schweiz. Wahrend sich
das Geschaftsfeld PV-Installationen nach Plan ent-
wickelt hat, musste die Sparte Solarthermie einen
Umsatzrickgang hinnehmen. Ein wesentlicher
Grund hierfir ist vor allem eine Verdrangung
durch zunehmende PV-Installationen und Hei-
zungserneuerungen. Das Solar- und Windpark-
portfolio der Capital Stage liegt kumuliert nur
etwa 1,9% unter Plan. Der grofSte Solarpark Bran-
denburg, an dem Google mit 49% beteiligt ist,
ubertrifft die Erwartungen fir das Geschaftsjahr
2013 sogar um rund 8%.

Das EBITDA und das EBIT werden neben den ope-
rativen Erlosen aus der Stromproduktion durch
den aus den vorlaufigen Kaufpreisallokationen
(PPA) ermittelten Unterschiedsbetrag in Hohe von
TEUR 11.112 beeinflusst, der im Geschaftsjahr
2013 ergebniswirksam in den sonstigen Ertragen
vereinnahmt wurde. Zudem sind in den sonstigen
Ertragen TEUR 2.727 enthalten, die aus der An-

passung der vorlaufigen Kaufpreisallokation zwei-
er Windparks resultieren. Die Materialkosten der
Helvetic Energy GmbH sind aufgrund riickgangi-
ger Umsatzerlose ebenfalls gesunken. Die sonsti-
gen Aufwendungen sind von TEUR 14.516 im Vor-
jahrauf TEUR 8.808 im abgelaufenen Geschaftsjahr
gesunken. Der Riickgang ist hauptsachlich auf ei-
nen im Vorjahr verbuchten Einmaleffekt aus der
VerauBerung einer Finanzbeteiligung zurickzu-
fuhren. Gegenldaufig wirkte sich ein Anstieg der
Kosten fur die Errichtung und den Betrieb der So-
lar- und Windparks sowie der Abschreibungen
aus, der im Wesentlichen aus neu erworbenen be-
ziehungsweise im Vorjahr nur zeitanteilig einbe-
zogenen Solar- und Windparks resultiert.

In den Finanzaufwendungen ist eine Abwertung in
Hohe von TEUR 3.351 enthalten, die aus der Be-
wertung einer Finanzbeteiligung zum beizulegen-
den Zeitwert resultiert. In der Prognose war diese
Abwertung noch nicht bertcksichtigt, da das Ma-
nagement noch von einer positiveren Geschafts-
entwicklung ausging. Zum 30. Juni 2013 wurde
aufgrund einer aktualisierten Planung eine Ermitt-
lung des beizulegenden Zeitwerts vorgenommen,
aus der sich bereits ein Abwertungsbedarf von
TEUR 1.589 ergeben hat. Im zweiten Halbjahr



2013 kam es zu einer zunehmend angespannten
Liquiditatssituation in der Beteiligungsgesell-
schaft, so dass Capital Stage die Finanzbeteiligung
zum 31. Dezember 2013 voll wertberichtigt hat.

Entwicklung des Portfolios

Segment PV-Parks

Das Segment PV-Parks hat sich im Geschaftsjahr
2013 erfreulich entwickelt: Zum Bilanzstichtag
31. Dezember 2013 lag das Solarparkportfolio ku-
muliert nur < 1% unter Plan. Positiv hervorzuhe-
ben ist vor allem der grote Solarpark in Branden-
burg, der mit einer installierten Leistung von
18,65 MWp und einem Konzernanteil von 51%
kumuliert sogar 8% uber Plan lag. Auch die Solar-
parks Rassnitz, Lochau sowie Asperg Erste Solar
GmbH (Rodgen) lagen kumuliert im Geschaftsjahr
2013 jeweils rund 4% Uber Plan.

Die tatsachlich eingespeiste Leistung im Ge-
schaftsjahr 2013 betragt 141.392 MWh (Vorjahr:
100.829 MWh). Dies entspricht einer Steigerung
von 40% im Vergleich zum Vorjahr. Von der ein-
gespeisten Leistung entfallen rund 19% (Vorjahr:
23%) auf die Solarparks in Italien.

Der Betrieb der Anlagen erfolgte weitestgehend
reibungslos.

Im Geschaftsjahr 2013 erworbene Solarparks:
Solarpark Lettewitz, Konzernanteil 100%

Am 18. Juni 2012 wurden die Vertrage fur den Er-
werb des Solarparks Lettewitz GmbH in Sachsen-
Anhalt geschlossen, die jedoch noch unter auf-
schiebenden Bedingungen standen. Der Vollzug
der Transaktion ist zum 15. Januar 2013 erfolgt.
Der Solarpark hat eine Leistung von 12,6 MWp
und wurde Ende 2012 in Betrieb genommen. Der
Park ist auf einem Grundstlick errichtet worden,
das sich im Eigentum der Betriebsgesellschaft be-
findet.

Solarpark Polesine 1 und 2, Konzernanteil 100%
Am 271. Dezember 2012 wurden die Vertrage fur
den Erwerb zweier Solarparks in der Region Par-
ma, lItalien, geschlossen. Die Einbeziehung der
Parks in den Konzernabschluss erfolgt ab Januar
2013, da die Ubertragung der Anteile erst am
17. Januar 2013 wirksam wurde. Die Betriebsfih-
rung fur die Parks wird von der Tochtergesell-

schaft Capital Stage Solar Service GmbH, Halle,
ubernommen.

Die Parks sind seit Marz 2012 fertig gestellt und
speisen seitdem in das offentliche Stromnetz ein.
Die Parks liegen in der Provinz Parma in der Regi-
on Emilia-Romagna und damit in unmittelbarer
Nahe zu einem in 2012 bereits von Capital Stage
erworbenen Solarpark. Aufgrund der Finanzie-
rung durch 100% Eigenkapital ergeben sich zu-
dem hohe freie Cashflows bereits in der Anfangs-
phase.

Solarpark Ramin, Konzernanteil 100%

Am 9. April 2013 hat der Konzern den Solarpark
Ramin in Mecklenburg-Vorpommern erworben.
Es handelt sich um einen Solarpark mit 9 MWp,
dessen Inbetriebnahme nach Erneuerbare-Energi-
en-Gesetz im Marz 2013 erfolgte. Der Park wurde
auf einer 25 ha groBen Freiflache in Mecklenburg-
Vorpommern von einem erfahrenen Generalunter-
nehmer errichtet. Es wurden Wechselrichter und
polykristalline Module erstklassiger Hersteller
verbaut. Die non-recourse-Finanzierung erfolgte
durch ein renommiertes deutsches Kreditinstitut.
Der Park generiert tber 1 Million EUR jahrliche
Umsatzerlose und erwirtschaftet eine Eigenkapi-
talrendite von durchschnittlich rund 15%. Die Be-
triebsfihrung des Parks hat die Tochtergesell-
schaft Capital Stage Solar Service GmbH, Halle,
ubernommen. Der Vollzug des Kaufvertrags war
an aufschiebende Bedingungen geknupft. Das
Closing ist am 17. Mai 2013 erfolgt.

Solarpark Wolgast, Konzernanteil 100%

Am 14. November 2013 hat der Konzern den So-
larpark Wolgast in Mecklenburg-Vorpommern er-
worben. Der Park wurde auf einer 13,2 ha groRen
Freiflache errichtet und hat eine Kapazitat von 8
MWop. Die Inbetriebnahme gemal Erneuerbare-
Energien-Gesetz ist im November 2013 erfolgt.
Der Netzanschluss ist fur April 2014 geplant. Die
non-recourse-Finanzierung erfolgte durch ein re-
nommiertes deutsches Kreditinstitut. Der Vollzug
der Transaktion steht noch unter aufschiebenden
Bedingungen.

Solarparkportfolio Italien, Konzernanteil 100%
Mit dem Erwerb von vier Solarparks am 13. De-
zember 2013 hat Capital Stage die installierte
Leistung in Italien um weitere 5 MWp ausgebaut.
Die Parks in den sonnenscheinreichen Regionen
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Marken und in den stdlich angrenzenden Abruz-
zen wurden bereits im Jahr 2011 in Betrieb ge-
nommen. Die technische und kaufmannische Be-
triebsfuhrung wird kunftig durch die 100%
Tochtergesellschaft Capital Stage Solar Service
GmbH, Halle, tbernommen.

Solarparks llle sur Tet und Murles, Frankreich,
Konzernanteil je 85%

Capital Stage gelang mit der Unterzeichnung tber
den Erwerb von zwei Solarprojekten mit einer Ge-
samtleistung von rund 23 MWp am 16. Dezember
2013 der erfolgreiche Markteintritt in Frankreich.
Bei den baureifen Solarprojekten in der Region
Languedoc-Roussillon im Stden Frankreichs kom-
men ausschlieBlich hochwertige innerhalb der EU
produzierte Module zum Einsatz. Hierfur erhalten
Betreiber entsprechend den gesetzlichen Rah-
menbedingungen fur Solarstromeinspeisung in
Frankreich einen Bonus von bis zu 10% auf den
aktuellen Vergutungssatz. Der Baubeginn des ers-
ten Projekts mit einer Leistung von 11 MWp findet
voraussichtlich im Marz 2014 statt. Der Baustart des
zweiten Projekts mit einer Leistung von 12 MWp
folgt im zweiten Halbjahr 2014. Inbetriebnahme
und Netzanschluss sollen im Laufe des zweiten
bzw. dritten Quartals 2014 erfolgen.

Solarpark Avon les Roches SAS, Frankreich,
Konzernanteil 100%

Am 19. Dezember 2013 wurde der Vertrag uber
den Erwerb eines Solarparks im Department Cen-
tre, Frankreich, unterzeichnet. Es handelt sich um
einen 10,8 MWp Solarpark, der bereits im Februar
2012 in Betrieb ging. Der Erwerb erfolgte von der
Hamburger Investmentgesellschaft Aquila Capital.
Die Betriebsfuhrung des Parks wird ab 2017 von
der Tochtergesellschaft Capital Stage Solar Ser-
vice GmbH, Halle, tbernommen.

Solarpark Noceto, Konzernanteil 100%

Am 20. Dezember 2013 hat der Konzern den So-
larpark Noceto in der zur Region Emilia-Romagna
gehorenden Provinz Parma in Norditalien erwor-
ben. Der Erwerb erfolgte von dem international
tatigen Photovoltaik-Spezialisten Martifer Solar,
Portugal. Der Park mit einer Leistung von 4,5
MWp wurde auf einer etwa 10 ha groen Freifla-
che errichtet und speist bereits seit Dezember
2012 in das offentliche Stromnetz ein. Die Be-
triebsfuhrung wird ab 2018 durch die Capital Sta-
ge Solar Service GmbH, Halle, ibernommen. Der

Park ist voll eigenkapitalfinanziert, woraus sich
bereits in der Anfangsphase hohe freie Cashflows
ergeben.

Segment Windparks

Das Windparkportfolio der Capital Stage umfasst
zum 31. Dezember 2013 vier Windparks in Deutsch-
land mit einer Gesamtleistung von 42 MWp und
einen Windpark in ltalien mit einer Leistung von
rund 6 MWp. Die Windleistung lag witterungsbe-
dingt unter dem langjahrigen Durchschnitt, so
dass das Windparkportfolio kumuliert zum 31. De-
zember 2013 etwa 6% unter Plan lag.

Der Betrieb der Anlagen erfolgte weitestgehend
reibungslos.

Im Geschaftsjahr 2013 erworbener Windpark:
Windpark Olbersleben, Konzernanteil 74,9%
Am 23. Mai 2013 wurde der 8 MW Windpark Ol-
bersleben in Thiringen erworben, der im Dezem-
ber 2012 in Betrieb gegangenen ist. Verkauferin
der Anlage ist die Boreas Energie GmbH, von dem
der Konzern bereits die Windparks in GreuRen
und Sohland erworben hat. Die Boreas Energie
GmbH ist ein sehr erfahrener Projektierer, der be-
reits Uber 300 Windanlagen errichtet hat. Die
Windkraftanlagen stammen vom Marktfuhrer Ves-
tas. Die non-recourse-Finanzierung erfolgte durch
ein renommiertes deutsches Kreditinstitut. Der
Vollzug der Vertrage stand unter aufschiebenden
Bedingungen, die Einbeziehung in den Konzern-
abschluss erfolgte zum 30. Juni 2013. Umsatzerlo-
se wurden daher ab Juli 2013 vereinnahmt.

Segment PV-Service

Capital Stage Solar Service GmbH, Konzernan-
teil 100 %

Die Capital Stage Solar Service GmbH (nachfol-
gend ,Solar Service”) hat die technische Betriebs-
fuhrung fir fast alle Solarparks des Capital Stage-
Konzerns in Deutschland sowie der in 2012
erworbenen Solarparks in ltalien Ubernommen.
Im dritten Quartal 2013 wurden die Servicevertra-
ge mit der Eneri PV S.r.I. gekiindigt. Die Betriebs-
fuhrung fir die flinf Solarparks des Capital Stage-
Konzerns in der Toskana, Umbrien und in den
Abruzzen wurde ab August 2013 ebenfalls von der
Solar Service Ubernommen. Ab 1. Januar 2014
ubernimmt die Solar Service zudem die techni-
sche und kaufmannische Betriebsfihrung fur das
im Dezember 2013 von Capital Stage erworbene



Solarparkportfolio in ltalien. Das konzernintern
betreute Volumen liegt per 31. Dezember 2013 bei
142 MWp. (Vorjahr: 125 MWp).

Die Capital Stage Solar Service GmbH hat dartber
hinaus ab 2012 Vertrage fur die technische Be-
triebsfihrung von Parks Ubernommen, die nicht
zum Capital Stage-Konzern gehoren. Die Parks lie-
gen in Sachsen-Anhalt, Thiringen, Brandenburg
und in Norditalien. Das konzernextern betreute
Volumen liegt bei rund 23 MWp (Vorjahr: 9 MWp).
Das Geschaftsfeld der technischen Betriebsfuh-
rung fur externe Dritte soll weiter ausgebaut wer-
den.

Die Geschaftsentwicklung der Gesellschaft verlief
im Geschaftsjahr 2013 sehr erfreulich. Zum 31. De-
zember 2013 betragt das Ergebnis nach Steuern
TEUR 1.078 (Vorjahr: TEUR 608). Seit dem Ge-
schaftsjahr 2012 besteht ein Beherrschungs- und
Gewinnabfuhrungsvertrag zwischen der Solar
Service und der Capital Stage AG.

Segment Finanzbeteiligungen

Helvetic Energy GmbH, Konzernanteil 100 %
Die Helvetic Energy GmbH (nachfolgend: Helve-
tic) ist ein fihrender System-Anbieter von Solar-
thermie und PV-Dachanlagen in der Schweiz. Als
Entwickler und System-Anbieter von Solaranlagen
fur Warmwasser, Heizung und Strom bietet Helve-
tic Energy GmbH ein umfassendes Produkte-Sorti-
ment und Komplettlosungen aus einer Hand. Der
Vertrieb Uber Partner in Installation und Handel
erfolgt in der ganzen Schweiz.

Die Geschaftsentwicklung der Helvetic blieb im
Geschaftsjahr 2013 hinter den Erwartungen. Dies
ist im Wesentlichen auf den Umsatzriickgang in
der Sparte Solarthermie aufgrund einer zuneh-
menden Verdrangung durch PV-Installationen und
Heizungserneuerungen zurtickzufiihren.

Die Beteiligung an der BlueTec GmbH & Co. KG
wurde im Geschaftsjahr 2013 in voller Hohe
(TEUR 3.351) wertberichtigt, da die Beteiligung
zum 31. Dezember 2013 nicht mehr werthaltig ist.

Die Capital Stage halt daruber hinaus noch einen
Anteil von 49% an der Eneri PV Service S.r.l., Bo-
zen (ltalien), die jedoch Uber keinen operativen
Geschaftsbetrieb verfugt.

1

Ertrags-, Finanz- und Vermogenslage
Capital Stage-Konzern

Ertragslage

Der Konzern erzielte im Geschaftsjahr 2013 Um-
satzerlose in Hohe von TEUR 56.991 (Vorjahr:
TEUR 45.118). Der Anstieg von 26,3% ist im We-
sentlichen auf die neu erworbenen Solar- und
Windparks zuruckzufuhren. Ferner sind die Parks,
deren Umsatzerlose im Vorjahr aufgrund unter-
jahriger Erwerbe nur zeitanteilig berucksichtigt
wurden, im Geschaftsjahr 2013 ganzjahrig einbe-
zogen worden. Die Umsatzerlose setzen sich zu-
sammen aus der Einspeisung von Strom in das
Stromnetz, aus der Betriebsfuhrung fiir Drittparks
sowie aus dem Verkauf von Solarthermie- und PV-
Anlagen durch die Finanzbeteiligung Helvetic
Energy GmbH. In den sonnenscheinreichen Mo-
naten Juni, Juli und August wurden rund 45% der
Umsatzerlose der Solarparks erzielt.

Der Umsatz nach Segmenten teilt sich wie folgt
auf:

PV Parks | TEUR 39.375 67%

Finanzbeteiligungen | TEUR 9.720 16%

Windparks | TEUR 7.680 13%

*inkl. 1IC 1.951 TEUR

PV Service* | TEUR 2.167 4%

*

In den Umsatzerlosen des Segments , PV Ser-
vice” sind TEUR 1.951 enthalten, die Umsatze mit
verbundenen Unternehmen darstellen und im
Konzernabschluss eliminiert werden. Es handelt
sich hier um die Dienstleistungen fir die techni-
sche und kaufmannische Betriebsfuhrung, die
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Capital Stage Solar Service GmbH fur die konzer-
nei-genen Solar- und Windparks erbringt.

Der Materialaufwand belauft sich im Geschafts-
jahr 2013 auf TEUR 6.463 (Vorjahr: TEUR 6.870)
und fallt im Wesentlichen bei der Helvetic Energy
GmbH an.

Sonstige Ertrage erzielte der Konzern in Hohe von
TEUR 14.981 (Vorjahr: TEUR 15.907). Der Capital
Stage-Konzern hat gemafl IFRS 3 zum Zeitpunkt
des Erwerbs der Solar- und Windparks eine vor-
laufige Kaufpreisallokation durchgefuhrt, um die
erworbenen Vermogenswerte und Schulden in
den Konzernabschluss einzubeziehen. Im Rahmen
der Kaufpreisallokation wurden samtliche erwor-
benen Vermogenswerte und Schulden, von denen
der Konzern zu diesem Zeitpunkt Kenntnis hatte,
identifiziert und zum Fair Value bewertet. Hieraus
hat sich ein negativer Unterschiedsbetrag in Hohe
von TEUR 11.112 (Vorjahr TEUR 15.122) ergeben,
der im Geschaftsjahr 2013 ergebniswirksam zu
vereinnahmen war. Die Vorlaufigkeit der PPAs der
im Dezember erworbenen Parks ist durch die noch
nicht final vorliegenden Schlussbilanzen begriin-
det. Zudem sind die technischen Uberpriifungen
und die damit einhergehende finale Erstellung der
Planungsrechnung, die Basis flir die Bewertung
der immateriellen Vermogenswerte ist, noch nicht
abgeschlossen.

In den sonstigen Ertragen sind zudem TEUR
2.727 aus der Anpassung der vorlaufigen Kauf-
preisallokation fur die Windparks GreuBen und
Sohland enthalten. Weitere Ertrage resultieren
dartber hinaus unter anderem aus der Auflo-
sung von Ruckstellungen sowie Weiterbelastun-
gen an externe Dritte.

Der Personalaufwand betragt TEUR 6.299 (Vor-
jahr: TEUR 5.910). Die Erhohung ist im Wesent-
lichen auf den Ausbau des Teams bei der Capi-
tal Stage AG und der Capital Stage Solar Service
GmbH zuruckzufuhren. Im Geschaftsjahr 2013
wurden TEUR 60 (Vorjahr: TEUR 34) aus dem
Aktienoptionsprogramm als Personalaufwand
erfasst. Der Aufwand resultiert aus der Bewer-
tung der Optionen mit ihren beizulegenden
Zeitwerten an den jeweiligen Ausgabetagen
und ist fur die funfte Tranche des Programms
aus 2007, fir die erste Tranche aus dem Pro-
gramm 2012 sowie noch zeitanteilig bis 30. Juni

2013 fur die vierte Tranche des Programms aus
2007 erfasst worden.

Zum 371. Dezember 2013 beschaftigte der Capital
Stage-Konzern neben dem Vorstand 70 (Vorjahr:
61) Mitarbeiter.

Die sonstigen Aufwendungen belaufen sich im Ge-
schaftsjahr 2013 auf TEUR 8.808 (Vorjahr: TEUR
14.516). Der Ruckgang ist im Wesentlichen auf
den im Vorjahr gebuchten Einmaleffekt aus der
VerauBerung einer Beteiligung zurtickzufiihren.
Die Kosten fur die Errichtung und den Betrieb der
Solar- und Windparks sind im Geschaftsjahr auf
TEUR 4.435 angestiegen. Dies ist vor allem auf die
neu erworbenen bzw. im Vorjahr nur zeitanteilig
berticksichtigten Parks zurlickzufuhren. In den
sonstigen Aufwendungen sind ferner die Kosten
fur den laufenden Geschaftsbetrieb in Hohe von
TEUR 1.700 enthalten. Hierin sind unter anderem
Kosten fur Marketing und Werbung, IT und Tele-
kommunikation sowie die Fahrzeugkosten und die
Aufsichtsratsvergutung enthalten.

Der Konzern erzielte damit im Geschaftsjahr 2013
ein Ergebnis vor Zinsen, Steuern und Abschrei-
bungen (EBITDA) in Hohe von TEUR 50.402 (Vor-
jahr: TEUR 33.729).

Bei den Abschreibungen in Hohe von TEUR
18.733 (Vorjahr TEUR 13.183) handelt es sich im
Wesentlichen um die planmaRigen Abschreibun-
gen auf die Photovoltaik- und Windkraftanlagen
sowie auf immaterielle Vermogensgegenstande
(Stromeinspeisevertrage bzw. exklusive Nut-
zungsrechte). Der Anstieg resultiert fast aus-
schlieBlich aus den neu erworbenen bzw. im Vor-
jahr nur zeitanteilig einbezogenen Solar- und
Windparks.

Das Ergebnis der betrieblichen Tatigkeit (EBIT) ist
von TEUR 20.546 im Vorjahr auf TEUR 31.669 im
Geschaftsjahr 2013 angestiegen.

Die Finanzertrage sind von TEUR 696 im Vorjahr
auf TEUR 1.083 im abgelaufenen Geschaftsjahr
angestiegen. Ursachlich hierfur ist vor allem die
Bewertung der Zinsswaps zum Marktwert. Finanz-
aufwendungen in Hohe von TEUR 16.919 (Vor-
jahr: TEUR 11.747) betreffen im Wesentlichen den
Zinsaufwand fur die non-recourse-Darlehen zur
Finanzierung der Anlagen in den Parkgesellschaf-



ten und Aufwand aus der Effektivzinsberechnung.
Fur den Anstieg ist zum einen der Zinsaufwand
aus den langfristigen Darlehen der im Geschafts-
jahr 2013 erworbenen Solar- und Windparks ver-
antwortlich, ferner wurde zum 30. Juni 2013 und
zum Bilanzstichtag 31. Dezember 2013 jeweils
eine Bewertung einer Finanzbeteiligung zum bei-
zulegenden Zeitwert vorgenommen. Die sich dar-
aus ergebenden Abwertungen in Hohe von insge-
samt TEUR 3.351 wurden ergebniswirksam in den
Finanzaufwendungen erfasst.

Das hieraus resultierende Ergebnis vor Steuern
(EBT) betragt TEUR 15.833 (Vorjahr: TEUR 9.495).

Der in der Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung
ausgewiesene Steueraufwand belauft sich im Ge-
schaftsjahr 2013 auf TEUR 1.789 (Vorjahr: TEUR
353) und fallt im Wesentlichen bei den deutschen
und italienischen Solarparks an. Der Steuerauf-
wand setzt sich zusammen aus einer laufenden
Steuerbelastung in Hohe von TEUR 1.064 (Vor-
jahr: TEUR 1.019) sowie einem latenten Steuer-
aufwand von TEUR 725 (Vorjahr: latenter Steuer-
ertrag TEUR 666). Hierin ist in Hohe von TEUR
391 ein latenter Steueraufwand enthalten, der
eine Anpassung der in 2012 durchgefiihrten vor-
laufigen Kaufpreisallokation bei den Windparks
GreuBen und Sohland darstellt und den Zeitraum
vom Erwerb bis zum 30. Juni 2013 betrifft. Die
Steuerquote belauft sich im Geschaftsjahr 2013
auf 11,3% und liegt vor allem aufgrund von steu-
erfreien sonstigen Ertragen unter der erwarteten
Ertragsteuerquote von 30%.

Insgesamt ergibt sich ein Konzernjahrestberschuss
in Hohe von TEUR 14.044 (Vorjahr: TEUR 9.142).

Der Konzernjahrestiberschuss setzt sich aus dem
Ergebnis der Anteilseigner der Muttergesellschaft
in Hohe von TEUR 13.368 (Vorjahr: TEUR 8.579)
und dem Ergebnis nicht beherrschender Anteile
von TEUR 676 (Vorjahr: TEUR 563) zusammen.

Zur Ermittlung des Konzern-Gesamtergebnisses
werden die in der Bilanz ausgewiesenen Wah-
rungsdifferenzen in Hohe von TEUR 53 (Vorjahr:
TEUR -48) herangezogen. Das Konzern-Gesamter-
gebnis betragt demnach TEUR 14.097 (Vorjahr:
TEUR 9.094).

Das unverwasserte Ergebnis je Aktie (nach nicht
beherrschender Anteile) betragt EUR 0,24 (Vor-
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jahr: EUR 0,18). Die im Berichtszeitraum durch-
schnittlich  ausgegebenen  Aktien  betragen
55.912.956.

Das verwasserte Ergebnis je Aktie liegt bei EUR
0,24 (Vorjahr: EUR 0,18).

Finanzlage und Cashflow

Die Veranderung des Finanzmittelfonds betragt
im Berichtsjahr TEUR 21.427 (Vorjahr: TEUR
2.452) und setzt sich wie folgt zusammen:

Der Nettomittelzufluss aus der laufenden Ge-
schaftstatigkeit betragt TEUR 36.018 (Vorjahr:
TEUR 27.108) und setzt sich im Wesentlichen zu-
sammen aus dem operativen Geschaft der Solar-
und Windparks und den hieraus erfolgten Einzah-
lungen. Ferner sind hier die Veranderungen der
Aktiva und Passiva, die nicht der Investitions- oder
Finanzierungstatigkeit zuzurechnen sind, enthal-
ten.

Der Cashflow aus der Investitionstatigkeit betragt
TEUR -46.630 (Vorjahr: TEUR -53.660) und resul-
tiert im Wesentlichen aus den Auszahlungen und
Restzahlungen fur den Erwerb der Solar- und
Windparks in Deutschland, Italien und Frankreich.
Zudem sind geleistete Zahlungen fur einen im Ge-
schaftsjahr 2014 vollzogenen Erwerb in Italien
enthalten.

Der Cashflow aus der Finanzierungstatigkeit be-
tragt TEUR 32.039 (Vorjahr: TEUR 29.004). Im Ge-
schaftsjahr 2013 wurden zwei Kapitalerhohungen
gegen Bareinlage aus dem genehmigten Kapital
mit Ausschluss des Bezugsrechts sowie im Okto-
ber 2013 eine weitere Kapitalerhohung aus ge-
nehmigtem Kapital mit Bezugsrecht durchgefiihrt.
Darliber hinaus wurden Aktienoptionen ausgelbt.
Die hieraus resultierenden Einzahlungen betrugen
insgesamt TEUR 69.750 (Vorjahr: TEUR 30.855).
Aufwendungen fur die Kapitalerhohungen sind in
Hohe von TEUR 2.216 (Vorjahr: TEUR 118) ent-
standen. Durch die Kapitalerh6hungen hat die Ca-
pital Stage die Aktionarsbasis verbreitert und in-
ternationalisiert.

Langfristige Darlehen zur Finanzierung von Solar-
parks wurden in Hohe von TEUR 2.738 (Vorjahr:
TEUR 37.650) aufgenommen. Im abgelaufenen
Geschaftsjahr wurden nur Solar- und Windparks
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erworben, die voll eigenkapitalfinanziert waren
oder bei denen die bestehende Finanzierung von
Capital Stage im Rahmen der Erstkonsolidierung
ubernommen wurde. Die gesamten Zins- und Til-
gungsauszahlungen fir die im Konzern bestehen-
den Darlehen fuhrten im Geschaftsjahr 2013 zu
einem Mittelabfluss von TEUR 34.486 (Vorjahr:
TEUR 37.992).

In Hohe von TEUR 3.913 erfolgte eine Dividen-
denausschuttung an die Anteilseigner der Capital
Stage AG. Weiterhin wurden bei einem Solar- und
zwei Windparks Dividenden ausgeschuttet, von
denen TEUR 460 auf nicht beherrschende Anteile
entfallen.

Vermogenslage

Das Eigenkapital betragt zum 31. Dezember 2013
TEUR 207.401 (31. Dezember 2012 TEUR
130.262). Der Anstieg in Hohe von TEUR 77.139
beziehungsweise 59,22% ist hauptsachlich durch
die im Geschaftsjahr 2013 durchgefiihrten Kapi-
talerhohungen sowie durch das Jahresergebnis
verursacht. Die Eigenkapitalquote betragt 34,96%
(Vorjahr: 28,63%).

Die Bilanzsumme stieg von TEUR 455.017 auf
TEUR 593.191.

Der Konzern weist zum 31. Dezember 2013 im-
materielle Vermogenswerte in Hohe von TEUR
91.426 (31. Dezember 2012 TEUR 69.323) aus. Im
Rahmen der vorlaufigen Kaufpreisallokationen
der im Geschaftsjahr 2013 erworbenen bezie-
hungsweise erstkonsolidierten deutschen, italie-
nischen sowie franzosischen Solar- und Wind-
parks wurden die Stromeinspeisevertrage bzw.
exklusiven Nutzungsrechte zwischen den Parks
und den Energieversorgungsunternehmen be-
wertet. Hieraus erfolgte eine Aktivierung von im-
materiellen Vermogenswerten in Hohe von TEUR
25.664 (31. Dezember 2012 TEUR 37.421). Der
Vermogenswert ist Uber die Betriebszeit der Parks
(zwischen 15 und 30 Jahre) abzuschreiben.

Der Geschafts- oder Firmenwert weist, wie im Vor-
jahr, einen anteiligen Unterschiedsbetrag aus, der
sich aus der Kapitalkonsolidierung aus Vorjahren
ergeben hat.

Der Anstieg der Sachanlagen auf TEUR 408.120
(31. Dezember 2012 TEUR 317.127) beruht im
Wesentlichen auf neu erworbenen bzw. errichte-

ten Photovoltaik- und Windkraftanlagen in Hohe
von TEUR 105.148.

Bei den unter den Finanzanlagen ausgewiesenen
Beteiligungen handelt es sich um die Eneri PV
S.r.l. Die Beteiligung an der BlueTec GmbH & Co.
KG wurde zum beizulegenden Zeitwert bewertet.
Die Beteiligung ist zum 31. Dezember 2013 nicht
mehr werthaltig und wurde daher in voller Hohe
wertberichtigt.

Aktive latente Steuern wurden auf Verlustvortrage
angesetzt. Ferner werden in den Parks Sonderab-
schreibungen nach § 7g EStG geltend gemacht.
Die hieraus entstehenden Verlustvortrage konnen
steuerlich genutzt werden.

Das kurzfristige Vermogen hat sich von TEUR
53.898 im Vorjahr auf TEUR 68.946 zum 31. De-
zember 2013 erhoht. Dies ist im Wesentlichen auf
einen Anstieg bei den liquiden Mitteln zurtckzu-
fuhren. Zum 31. Dezember 2013 verfligte der Kon-
zern Uber liquide Mittel in Hohe von TEUR 55.659
(31. Dezember 2012 TEUR 34.238). Hierin sind
TEUR 20.006 enthalten, die aus der Kapitalerho-
hung im Oktober 2013 zugeflossen, aber noch
nicht verwendet wurden.

Die liquiden Mittel enthalten auch Kapitaldienst-
und Projektreserven in Hohe von TEUR 18.635
(Vorjahr: TEUR 15.773) in den Solarparks, tber
die der Konzern nicht frei verfligen kann.

Zum Stichtag 31. Dezember 2013 hat der Konzern
Bank- und Leasingverbindlichkeiten in Hohe von
TEUR 326.934 (Vorjahr: TEUR 280.743). Es han-
delt sich um die Darlehen und Leasingvertrage zur
Finanzierung der Solar- und Windparks. Der An-
stieg resultiert im Wesentlichen aus den Bankver-
bindlichkeiten der im Geschaftsjahr neu erworbe-
nen beziehungsweise erstkonsolidierten Solar- und
Windparks. Bei allen Darlehensvertragen ist das
Haftungsrisiko auf die Parks beschrankt (non-re-
course-Finanzierung).

Der Anstieg der passiven latenten Steuern stehtim
Zusammenhang mit den aktivierten immateriellen
Vermogenswerten sowie dem Ansatz des Sachan-
lagevermogens zum Fair Value im Rahmen der im
Geschaftsjahr durchgefiuhrten Kaufpreisallokation.

Bei den Verbindlichkeiten aus Lieferungen und
Leistungen in Hohe von TEUR 2.119 (Vorjahr:



TEUR 2.107) handelt es sich im Wesentlichen um
Rechnungen fir die Errichtung von Solarparks so-
wie um Lieferantenrechnungen der Helvetic Ener-
gy GmbH.

Segmentberichterstattung

Aufwendungen und Ertrage zwischen den Seg-
menten betreffen im Wesentlichen Dienstleistun-
gen fur technische und kaufmannische Betriebs-
fuhrung sowie Zinsertrage und -aufwendungen
fur konzerninterne Darlehen. Diese wurden vor
allem fur Umsatzsteuer- und Investitionsvorfinan-
zierungen bei den Solarparkprojekten vergeben.

Verwaltung

Das Ergebnis des Segments Verwaltung betragt
TEUR 8.066 (Vorjahr: TEUR -1.443). Die gestiege-
nen Personalkosten konnten durch hohere Ertrage
aus dem abgefiihrten Gewinn der Capital Stage
Solar Service GmbH sowie gestiegenen Zinsertra-
gen mit verbundenen Unternehmen kompensiert
werden.

PV Parks

Umsatzerlosen und sonstigen Ertragen in Hohe
von TEUR 49.973 (Vorjahr: TEUR 44.323) standen
im Wesentlichen Aufwendungen fur den Betrieb
der Parks in Hohe von TEUR 6.076 (Vorjahr: TEUR
3.760), Abschreibungen auf die PV-Anlagen TEUR
15.567 (Vorjahr: TEUR 11.816) und Zinsaufwen-
dungen hauptsachlich aus den Darlehen zur Fi-
nanzierung der Parks von TEUR 12.935 (Vorjahr:
TEUR 11.090) gegenuber. Der Anstieg bei den
Aufwendungen sowie den Abschreibungen resul-
tiert vor allem aus den im Geschaftsjahr 2013 er-
worbenen bzw. im Vorjahr nur zeitanteilig einbe-
zogenen Solarparks.

PV Service

Das Ergebnis des Segments PV Service hat sich
auBerst erfreulich entwickelt. Umsatzerlosen und
sonstigen Ertragen abzuglich Materialaufwand in
Hohe von TEUR 2.123 (Vorjahr: TEUR 1.426) stan-
den Personalaufwendungen und sonstige Aufwen-
dungen in Hohe von TEUR 1.016 (Vorjahr: TEUR
734) gegenuber. Nach Abschreibungen, Finanzer-
gebnis und Steuern betragt der Jahresliberschuss
TEUR 1.078 (Vorjahr: TEUR 608).

Windparks

Das Segment Windparks erwirtschaftete im Be-
richtsjahr Umsatzerlose und sonstige Ertrage in
Hohe von TEUR 12.043 (Vorjahr: TEUR 4.233). Der
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Anstieg ist vor allem auf die im Vorjahr nur zeitan-
teilig einbezogenen Windparks zuruckzufihren.
Die Aufwendungen fiir den Betrieb der Parks und
die Betriebsflihrung betrugen TEUR 2.131 (Vor-
jahr: TEUR 649). Abschreibungen auf die Wind-
kraftanlagen sind in Hohe von TEUR 2.956 (Vor-
jahr: TEUR 1.218) vorgenommen worden. Der
Zinsaufwand betrug TEUR 1.900 (Vorjahr: TEUR
918). Insgesamt erzielte das Segment ein Ergebnis
in Hohe von TEUR 4.598 (Vorjahr: TEUR 1.527).
Mit einem Anstieg von TEUR 3.071 (> 200%)
konnte das Ergebnis mehr als verdoppelt werden.

Finanzbeteiligungen

Im Segment Finanzbeteiligungen sind die Um-
satzerlose der Helvetic Energy GmbH enthalten.
Hier musste ein Ruckgang verzeichnet werden,
der vor allem auf eine zunehmende Verdrangung
in der Sparte Solarthermie durch PV-Installatio-
nen und Heizungserneuerungen zuruckzufiuhren
ist. Die sonstigen Aufwendungen beinhalteten im
Vorjahr den Verlust aus dem Verkauf einer Finanz-
beteiligung. Im Finanzergebnis wurde im Ge-
schaftsjahr 2013 die Abwertung an der BlueTec
GmbH & Co. KG verbucht. Insgesamt betragt das
Ergebnis TEUR -4.082 (Vorjahr: TEUR -8.414).

Erlauterungen zum Einzelabschluss
der Capital Stage AG (HGB)

Der Jahresabschluss der Capital Stage AG flir das
Geschaftsjahr 2013 wurde nach den Vorschriften
des Handelsgesetzbuches (HGB) in der Fassung des
Bilanzrechtsmodernisierungsgesetz vom 28. Mai
2009 (BilMoG) unter Beachtung der erganzenden
Regelungen des Aktiengesetzes (AktG) erstellt.

Ertragslage

Die Capital Stage AG erzielte im Berichtsjahr Er-
trage in Hohe von TEUR 11 (Vorjahr: TEUR 135).
Hierin sind die Ertrage aus der Auflosung von
Ruckstellungen enthalten.

Der Personalaufwand betragt TEUR 2.379 (Vorjahr:
TEUR 1.900). Die Erhohung zum Vorjahr ist vor al-
lem auf den Ausbau des Teams zuruckzufuhren.

Sonstige Aufwendungen sind in Hohe von TEUR
3.744 (Vorjahr: TEUR 9.973) angefallen. Der Riick-
gang ist im Wesentlichen auf den im Vorjahr er-
fassten Verlust aus dem Verkauf einer Finanzbe-
teiligung zurlckzufuhren. Im Geschaftsjahr 2013
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sind Kosten fur die Durchfihrung der Kapitalerho-
hungen in Hohe von TEUR 2.216 angefallen. Fer-
ner enthalten die sonstigen Aufwendungen die
Kosten fur die Borsennotiz (Geschaftsbericht,
Hauptversammlung, Investor Relations, Aktien-
rechtliche Veroffentlichungen), Raumkosten so-
wie Kosten fur die Rechtsberatung und Abschluss-
prufung.

Die Finanzertrage sind im Geschaftsjahr 2013 auf
TEUR 12.126 (Vorjahr: TEUR 1.680) angestiegen.
Hierin enthalten ist eine Ausschuttung der Capital
Stage IPP Service GmbH in Hohe von TEUR 9.500
(Vorjahr: TEUR 0) sowie Zinsertrage aus den Aus-
leihungen an verbundene Unternehmen in Hohe
von TEUR 1.236 (Vorjahr: TEUR 617). Aus dem im
Geschaftsjahr 2012 geschlossenen  Beherr-
schungs- und Gewinnabfluhrungsvertrag zwischen
der Capital Stage AG und der Capital Stage Solar
Service GmbH vereinnahmte die Capital Stage AG
Ertrage in Hohe von TEUR 1.078 (Vorjahr: TEUR
608).

Die Capital Stage AG hat zum 30. Juni 2013 und
zum Bilanzstichtag 31. Dezember 2013 jeweils
eine Bewertung einer Finanzbeteiligung zum bei-
zulegenden Zeitwert vorgenommen. Zum Bilanz-
stichtag ist die Beteiligung nicht mehr werthaltig,
daher wurde der Beteiligungsbuchwert in Hohe
von TEUR 3.351 voll abgeschrieben und in den Fi-
nanzaufwendungen ergebniswirksam erfasst.

Der Jahresuberschuss der Capital Stage AG be-
tragt TEUR 2.560 (Vorjahr: Jahresfehlbetrag TEUR
10.078). Dies entspricht einem Ergebnis je Aktie
in Hohe von EUR 0,05 (Vorjahr: EUR -0,21).

Finanzlage und Cashflow

Das Eigenkapital erhohte sich von TEUR 95.762
im Vorjahr auf TEUR 164.159 zum 31. Dezember
2013. Der Anstieg resultiert hauptsachlich aus den
im Februar 2013, im Juni 2013 und im Oktober
2013 durchgefuhrten Kapitalerhohungen. Die Ei-
genkapitalquote betragt zum Stichtag 99,0%
(Vorjahr: 99,0 %).

Die Bilanzsumme hat sich von TEUR 96.746 um
TEUR 69.081 auf TEUR 165.827 erhoht. Dies re-
sultiert im Wesentlichen aus der Gewahrung von
Darlehen sowie aus der Bereitstellung kurzfristi-
ger Liquiditat an Tochtergesellschaften fur den
Erwerb weiterer Solar- und Windparks. Zudem

wurden die Anteile an finf Solarparks erworben,
die in den Finanzanlagen ausgewiesen sind.

In 2013 wurde ein negativer Cashflow aus laufen-
der Geschaftstatigkeit in Hohe von TEUR -4.425
(Vorjahr: TEUR -1.471) erzielt. Ursachlich fur den
Rickgang sind im Wesentlichen die Kosten fir die
Durchfuhrung der Kapitalerhohungen in Hohe von
TEUR 2.216.

Aus der Investitionstatigkeit resultiert ein Cash-
flow in Hohe von TEUR -19.116 (Vorjahr: TEUR
-33.450). Hierin sind Auszahlungen flr neu erwor-
bene Solarparks in Italien und Frankreich enthal-
ten.

Die im Geschaftsjahr 2013 durchgefiihrten Kapi-
talerhohungen fiuhrten zu einem Zahlungsmittel-
zufluss von TEUR 69.750 (Vorjahr: TEUR 30.855).
Im Geschaftsjahr 2013 wurde eine Dividende an
die Anteilseigner der Capital Stage AG in Hohe
von TEUR 3.913 (Vorjahr: TEUR 1.906) ausge-
schuttet.

Nachtragsbericht

Vom Bilanzstichtag 31. Dezember 2013 bis zur
Aufstellung des Jahres- und Konzernabschlusses
2013 haben sich die Rahmenbedingungen des Ge-
schafts der Capital Stage-Gruppe uber die nach-
stehenden Sachverhalte hinaus nicht wesentlich
verandert.

Geplante Reform des Erneuerbare-Energien-
Gesetzes (EEG)

Nach dem gegenwartigen Zeitplan der Bundesre-
gierung soll der Gesetzentwurf des novellierten
EEG zeitnah vom Kabinett beschlossen werden
und das reformierte EEG noch in der zweiten Jah-
reshalfte 2014 in Kraft treten. Durch die Novelle
des EEG soll der Anteil Erneuerbarer Energien an
der Stromversorgung bis 2025 auf 40 bis 45% und
bis 2035 auf 55 bis 60% steigen und dabei die
Preisdynamik gebremst werden. Ein entsprechen-
der Entwurf des reformierten Gesetzes wurde
nach Abschluss des Berichtszeitraums vorgestellt
und zielt insbesondere auf eine Konzentration der
kostengunstigsten Energietrager Photovoltaik und
Windenergie an Land. Ferner soll durch so ge-
nannte Ausbaukorridore eine genauere Steuerung
des jahrlichen Zubaus ermdglicht werden.



Erstkonsolidierung des Solarparks Noceto, Italien
Am 20. Dezember 2013 wurden die Vertrage fur
den Erwerb des Solarparks Noceto in der zur Re-
gion Emilia-Romagna gehorenden Provinz Parma
in Norditalien unterzeichnet. Der Erwerb erfolgte
von dem international tatigen Photovoltaik-Spezi-
alisten Martifer Solar, Portugal. Der Park mit einer
Leistung von 4,5 MWp wurde auf einer etwa 10 ha
groBen Freiflache errichtet und speist bereits seit
Dezember 2012 in das offentliche Stromnetz ein.
Die Betriebsfuhrung wird ab 2018 durch die Capi-
tal Stage Solar Service GmbH, Halle, tbernom-
men. Der Park ist voll eigenkapitalfinanziert, wo-
raus sich bereits in der Anfangsphase hohe freie
Cashflows ergeben. Die Einbeziehung des Solar-
parks in den Konzernabschluss erfolgt ab Januar
2014, da die Ubertragung der Anteile und somit
der Ubergang der wirtschaftlichen Kontrolle erst
dann erfolgt ist.

Durchfiihrung einer Kapitalerhohung gegen
Bareinlage

Der Vorstand der Capital Stage AG hat am 27. Fe-
bruar 2014 auf der Grundlage des Ermachtigungs-
beschlusses der Hauptversammlung vom 18. Juni
2013 mit Zustimmung des Aufsichtsrats beschlos-
sen, das Grundkapital der Gesellschaft von EUR
67.741.248,00 um EUR 4.698.158,00 auf EUR
72.439.406,00 durch Ausgabe von 4.698.158 neu-
en, auf den Inhaber lautenden Stuckaktien aus ge-
nehmigtem Kapital unter Ausschluss des Bezugs-
rechts der Aktionare zu erhohen. Die neuen Aktien
wurden im Rahmen einer Privatplatzierung mittels
eines beschleunigten Platzierungsverfahrens (Ac-
celerated Bookbuilding) institutionellen Anlegern
angeboten. Ein offentliches Angebot fand nicht
statt. Der Ausgabepreis betrug EUR 3,65. Die neu-
en Aktien sind ab dem 1. Januar 2013 gewinnan-
teilberechtigt und wurden zum Handel in die be-
stehende Notierung einbezogen.

Erwerb eines 40 MW Solarparkportfolios in
Frankreich

Der Emissionserlos der im Februar 2014 durchge-
fuhrten Kapitalerhohung in Hohe von EUR 17,1
Mio. diente als ein Baustein zur Finanzierung des
Erwerbs eines Solarparkportfolios in Frankreich
mit einer Leistung von insgesamt rund 40 MWp.
Das Portfolio besteht aus vier Solarparks in der
Region Aquitaine im sudwestlichen Frankreich.
Die Parks sind bereits seit Marz 2012 in Betrieb.
Die jahrliche Stromproduktion entspricht dem
Verbrauch von mehr als 13.000 durchschnittlichen
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Haushalten. Das Portfolio erhalt den Einspeisetarif
des Jahres 2012, tragt damit in Zukunft mit jahr-
lich rund EUR 15 Mio. Euro zum Konzernumsatz
bei und entspricht zugleich dem vom Unterneh-
men angestrebten Renditeniveau. Durch die
Transaktion erweitert Capital Stage ihr Energieer-
zeugungsportfolio auf insgesamt etwa 281 MW.
EinschlieRlich Ubernahme der Fremdfinanzierung
der Projektgesellschaft betragt das Gesamtvolu-
men dieses Erwerbs mehr als EUR 140 Mio. Die
Akquisition stellt zugleich die grote Einzelinves-
tition in der Unternehmensgeschichte dar. Das Si-
gning erfolgte am 6. Marz 2014.

Capital Stage steigt in den SDAX auf

Die Capital Stage AG soll mit Wirkung zum 24. Marz
2014 in den Auswahlindex der Deutschen Borse
SDAX aufgenommen werden. Dies gab der Ar-
beitskreis Indizes am 5. Marz 2014 nach seiner
turnusmaRigen Sitzung bekannt. Der SDAX um-
fasst 50 Unternehmen klassischer Branchen, die
den im MDAX gelisteten Werten hinsichtlich
Marktkapitalisierung und Borsenumsatz folgen.
Die Zusammensetzung des SDAX wird vierteljahr-
lich durch den Arbeitskreis Aktienindizes uber-
pruft. Voraussetzung fiir eine Aufnahme in den
SDAX ist das Listing im Prime Standard, das
Marktsegment der Deutschen Borse, in dem Unter-
nehmen festgelegte internationale Transparenzan-
forderungen erfullen mussen. Capital Stage war
bereits am 5. Marz 2013 in das Prime Standard
Segment gewechselt.

Weitere wichtige Ereignisse nach Schluss des Ge-
schaftsjahres liegen nicht vor.

Personal

Im Geschaftsjahr 2013 waren durchschnittlich 67
Mitarbeiter (Vorjahr: 57 Mitarbeiter) im Konzern
beschaftigt, davon 15 Mitarbeiter bei der Capital
Stage AG, 9 Mitarbeiter bei der Capital Stage Solar
Service GmbH und 43 Mitarbeiter bei der Helvetic
Energy GmbH.

Der groRte Ausbau des Teams hat bei der Capital
Stage AG stattgefunden. Zum 31. Dezember 2013
waren insgesamt 21 Mitarbeiter und 2 Vorstande
bei der Capital Stage AG beschaftigt. Hiervon sind
6 Mitarbeiter im Bereich Investments tatig, 7 Mit-
arbeiter im Bereich Finanzen & Controlling, 2 As-
set Manager, 1 Mitarbeiter im Bereich IR/ PR so-
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wie 5 Verwaltungskrafte. Auch das Team der
Capital Stage Solar Service GmbH ist im Berichts-
jahr gewachsen. Aktuell arbeiten neben einem
technischen und einem kaufmannischen Ge-
schaftsfuhrer sieben Techniker und eine Verwal-
tungskraft fur die Gesellschaft.

Aufsichtsrat

Die Zusammensetzung des Aufsichtsrats der Capital
Stage AG hat sich im Berichtsjahr nicht verandert.

Der Aufsichtsrat besteht seit Ablauf der Hauptver-
sammlung am 20. Juni 2012 aus Dr. Manfred Kru-
per (Vorsitzender), Alexander Stuhlmann (stellv.
Vorsitzender), Albert Bull, Dr. Cornelius Liedtke,
Dr. Dr. h.c. Jorn Kreke und Professor Dr. Fritz Vah-
renholt.

Vergiitungsbericht

Um eine langfristige Anreizwirkung zu erzeugen,
erhalt der Vorstand Aktienoptionen aus den Akti-
enoptionsprogrammen. Aus dem Aktienoptions-
programm AOP2007 ist im Geschaftsjahr 2012 die
letzte Tranche ausgegeben worden. Im Geschafts-
jahr 2013 ist die erste Tranche des Aktienoptions-
programms AOP2012 zugeteilt worden. Die Be-
zugsrechte aus den Aktienoptionen konnen
erstmals nach Ablauf einer Wartezeit ausgelibt
werden. Die Wartezeit betragt beim Aktienopti-
onsprogramm 2007 zwei Jahre und beim Akti-
enoptionsprogramm 2012 vier Jahre. Der Bezugs-
preis  (Basispreis) entspricht bei
Programmen dem arithmetischen Mittel der
Schlusskurse der Capital Stage AG-Aktie im Xetra-
Handel an der Frankfurter Wertpapierborse (oder
einem vergleichbaren Nachfolgesystem) an den
vorangegangenen funf Borsenhandelstagen vor
dem Tag der Ausgabe der Bezugsrechte. Voraus-
setzung fur die Ausibung eines Bezugsrechts ist,
dass das Erfolgsziel erreicht wurde. Das Erfolgs-
ziel ist beim AOP2007 erreicht, wenn der Kurs der
Capital Stage AG-Aktie im Xetra-Handel (oder ei-

beiden

nem vergleichbaren Nachfolgesystem) an der
Frankfurter Wertpapierborse an den letzten zehn
Handelstagen vor dem Tag der Auslibung des Be-
zugsrechts den Basispreis um mindestens 25%
ubersteigt. Beim AOP2012 muss der Kurs der Ca-
pital Stage AG-Aktie im Xetra-Handel (oder einem
vergleichbaren Nachfolgesystem) an der Frankfur-
ter Wertpapierborse an den letzten zehn Handels-
tagen vor dem Tag der Auslibung des Bezugs-
rechts den Basispreis um mindestens 30%
ubersteigen. Als maRgeblicher Ausubungszeit-
raum gilt derjenige Ausibungszeitraum, in dem
die betroffenen Bezugsrechte erstmals aufgrund
der Erreichung oder Uberschreitung des Erfolgs-
ziels ausgeubt werden konnen.

Ausfuhrliche Details zu den Aktienoptionspro-
grammen und der Bewertung sind im Anhang des
Konzernabschlusses aufgefuhrt.

Der Vorstand erhalt fir seine Tatigkeit ein Brutto-
Jahresfestgehalt. Er erhalt auRerdem eine erfolgs-
und leistungsabhangige variable Vergutung (Jah-
resbonus). Der Jahresbonus fir Herrn Goedhart
entspricht 3% des Konzernjahresergebnisses. Da-
bei sollen Brutto-Jahresfestgehalt und Jahresbo-
nus zusammen den Betrag in Hohe von TEUR 800
nicht tbersteigen. Herrn Dr. Bognar wird ein Jah-
resbonus gewahrt, den der Aufsichtsrat fir das
abgelaufene Geschaftsjahr unter Bertcksichti-
gung des Ergebnisses und der wirtschaftlichen
Lage der Gesellschaft sowie der Leistungen von
Herrn Dr. Bognar festlegt. Der Jahresbonus wird
unverzuglich fallig nach der Sitzung des Aufsichts-
rats, in der die jeweiligen Jahresabschlisse ge-
nehmigt werden und der Bonus festgelegt wird.

Es gibt keine erheblich abweichenden Entschadi-
gungsleistungen, die fur den Fall der Beendigung
der Tatigkeit mit den Mitgliedern des Vorstands
getroffen wurden.

Die Vorstandsbezlige betrugen im Geschaftsjahr
2013 TEUR 1.215. Der Betrag setzt sich wie folgt
zusammen:

n Erfolgsunabhangige St . Komponenten mit

Felix Goedhart

341.864,78

421.309,83 9.800,41

Dr. Zoltan Bognar

282.447,98

150.000,00 9.800,41



Bei den erfolgsabhangigen Leistungen handelt es
sich um eine Tantieme fur das Geschaftsjahr 2012
fur Herrn Dr. Bognar und eine Ruckstellung fur die
erfolgsbezogene Vergutung fur das Jahr 2013 fur
Herrn Felix Goedhart. Die Bildung der Ruckstel-
lung ist erforderlich, da der ab 1. November 2012
fur Herrn Goedhart geltende Vorstandsvertrag
eine entsprechende Berechnung der erfolgsab-
hangigen Vergitung auf Basis des IFRS-Konzern-
ergebnisses vorsieht.

Bei den Komponenten mit langfristiger Anreizwir-
kung handelt es sich um den beizulegenden Zeit-
wert zum Zeitpunkt der Gewahrung von 300.000
Stuck (Vorjahr: 360.000 Stiick) Aktienoptionen,
die der Aufsichtsrat dem Vorstand gewahrt hat.

Die fir die Tatigkeit des Aufsichtsrats im Ge-
schaftsjahr zurlickgestellten Gesamtbezlige belau-
fen sich auf TEUR 223. Gemall § 15 Abs. 1 der
Satzung erhalten die Aufsichtsrate eine von der
Hauptversammlung festzulegende Vergutung, de-
ren Hohe TEUR 15 fur jedes Mitglied, TEUR 30 fur
den Vorsitzenden und TEUR 22,5 fur den stell-
vertretenden Vorsitzenden nicht unterschreiten
soll. Die zurlickgestellten Betrage orientieren sich
an der Vergutung, die die Hauptversammlung fur
die Geschaftsjahre 2011 und 2012 festgelegt hat.

Sonstige Angaben

Offenlegung von Ubernahmehindernissen
gemaR §§ 289 Abs. 4, 315 Abs. 4 HGB

» Das gezeichnete Kapital der Gesellschaft be-
trug zum Stichtag 31. Dezember 2013 EUR
67.741.248 (in Worten: siebenundsechzigmilli-
onensiebenhunderteinundvierzigtausendzwei-
hundertachtundvierzig) und war eingeteilt in
67.741.248 nennwertlose Stuckaktien. Die Ak-
tien lauten auf den Inhaber.

+  Stimmrechts- oder Ubertragungsbeschrankun-
gen bestehen nicht.

» Folgende direkte oder indirekte Beteiligungen
am Kapital, die 10 vom Hundert der Stimm-
rechte Uberschreiten, sind der Capital Stage
AG nach § 21 Abs. 1 oder Abs. 1Ta WpHG mit-
geteilt worden:
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Die AMCO Service GmbH, Hamburg, Deutsch-
land, hat uns mit Schreiben vom 17. Oktober
2013 gemaRl § 21 Abs. T WpHG mitgeteilt, dass
ihr Stimmrechtsanteil an der Capital Stage AG,
Hamburg, Deutschland, am 11. Oktober 2013
die Schwelle von 25% der Stimmrechte unter-
schritten hat und zu diesem Tag 22,56%
(15.247.719 Stimmrechte) betragt.

Aktien mit Sonderrechten bestehen nicht.

Stimmrechtskontrollen gleich welcher Art
existieren nicht.

Die Bestellung und Abberufung des Vorstands
erfolgt gemal den gesetzlichen Regelungen
des Aktiengesetzes (8§ 84 ff. AktG).

Jede Satzungsanderung bedarf eines Beschlus-
ses der Hauptversammlung. Die Befugnis zu
Anderungen, die nur die Fassung betreffen,
sind in dem in der Satzung festgelegtem Um-
fang erteilt worden.

Die von der Hauptversammlung erteilten Er-
machtigungen des Vorstands hinsichtlich der
Erhohung des Grundkapitals und der Ausgabe
von Aktien sind in den §§ 4 und 6 der Satzung
festgelegt. Im Ubrigen verweisen wir auf die
im Anhang ausfuhrlich dargestellten Angaben
zum Eigenkapital.

Die Hauptversammlung vom 18. Juni 2013 hat
den Vorstand ermachtigt, bis zum 17. Juni 2018
eigene Aktien der Gesellschaft zu erwerben.
Der Erwerb erfolgt unter Wahrung des Gleich-
behandlungsgrundsatzes (8 53a AktG) nach
Wahl des Vorstandes (1) uber die Borse oder
(2) mittels eines an die Aktionare der Gesell-
schaft gerichteten offentlichen Kaufangebots
bzw. einer an die Aktionare der Gesellschaft
gerichteten Aufforderung zur Abgabe von Ver-
kaufsangeboten oder (3) mittels eines offentli-
chen Angebots auf Tausch gegen Aktien eines
im Sinne von § 3 Abs. 2 AktG borsennotierten
Unternehmens bzw. mittels einer offentlichen
Aufforderung zur Abgabe eines solchen Ange-
bots.

Wesentliche Vereinbarungen der Gesellschaft,
die unter der Bedingung eines Kontrollwech-
sels infolge eines Ubernahmeangebotes ste-
hen, bestehen nicht.
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» Entschadigungsleistungen, die fur den Fall ei-
nes Ubernahmeangebotes mit den Mitgliedern
des Vorstands oder Arbeitnehmern getroffen
sind, bestehen nicht.

Wesentliche Merkmale des internen Kontroll-
systems im Hinblick auf den Rechnungsle-
gungsprozess

Der Vorstand der Capital Stage ist verantwortlich
fur die Erstellung des Jahresabschlusses und des
Lageberichts der Capital Stage AG nach den Vor-
schriften des deutschen Handelsgesetzbuches
(HGB) und des Aktiengesetzes (AktG). Ferner er-
folgt die Aufstellung des Konzernabschlusses in
Ubereinstimmung mit den International Financial
Reporting Standards (IFRS) sowie des Konzernla-
geberichts unter Anwendung des Deutschen
Rechnungslegungsstandards (DRS) Nr. 20.

Um die Richtigkeit und Vollstandigkeit der Anga-
ben in der Berichterstattung einschlielich der
OrdnungsmaRigkeit der Rechnungslegung zu ge-
wahrleisten, hat der Vorstand ein angemessenes
internes Kontrollsystem eingerichtet.

Das interne Kontrollsystem ist so konzipiert, dass
eine zeitnahe, einheitliche und korrekte buchhal-
terische Erfassung aller geschaftlichen Prozesse
bzw. Transaktionen gewahrleistet ist. Es stellt die
Einhaltung der gesetzlichen Normen und der
Rechnungslegungsvorschriften sicher. Anderun-
gen der Gesetze, Rechnungslegungsstandards
und andere Verlautbarungen werden fortlaufend
bezliglich Relevanz und Auswirkungen auf den
Einzel- und Konzernabschluss analysiert. Das in-
terne Kontrollsystem basiert ferner auf einer Reihe
von prozessintegrierten UberwachungsmaBnah-
men. Diese prozessintegrierten Uberwachungs-
mafRnahmen beinhalten organisatorische Siche-
rungsmafRnahmen, automatische
MaRnahmen  (Funktionstrennung,  Zugriffsbe-
schrankungen, Organisationsanweisungen wie
beispielsweise Vertretungsbefugnisse) und Kont-
rollen, die in die Arbeitsablaufe integriert sind. Die
Wirksamkeit des internen Kontrollsystems wird
dariiber hinaus durch prozessunabhingige Uber-
wachungsmafnahmen sichergestellt.

laufende

Das Rechnungswesen aller vollkonsolidierten Un-
ternehmen, mit Ausnahme der Gesellschaften in
Italien, Frankreich und in der Schweiz sowie von
drei Windparks, ebenso wie die Konsolidierungs-
maRnahmen erfolgen zentral. Systemtechnische

Kontrollen werden durch die Mitarbeiter tber-
wacht und durch manuelle Prifungen erganzt. Die
KonsolidierungsmaBnahmen werden mit Hilfe ei-
nes einheitlichen Konsolidierungssystems durch-
gefuhrt.

Die in den Rechnungslegungsprozess involvierten
Mitarbeiter werden dazu regelmafig geschult.

Dem Aufsichtsrat der Capital Stage obliegt die regel-
maRige Uberwachung der Wirksamkeit der Steue-
rungs- und Uberwachungssysteme. Er I3sst sich re-
gelmaRig vom Vorstand dartiber unterrichten.

Chancenbericht

Chancenmanagement zielt auf ausgewogenes
Risiko/Rendite-Verhaltnis

Als Betreiber von Stromerzeugungskapazitaten
aus Erneuerbaren Energietragern agiert die Capi-
tal Stage AG in einem dynamischen Marktumfeld,
in dem sich standig neue Chancen eroffnen. Diese
systematisch zu erkennen und zu nutzen — und da-
bei unndtige Risiken zu vermeiden — ist ein we-
sentlicher Faktor fur das nachhaltige Wachstum
des Unternehmens.

Bei Chancen kann es sich um interne oder externe
Potenziale handeln. Als Basis zur Erkennung geo-
grafischer Potenziale und zur Ausrichtung des
Portfolios im Hinblick auf technologische Diversi-
fizierungsmoglichkeiten dienen unter anderem
Markt- und Wettbewerbsanalysen und die umfas-
sende Expertise von hoch spezialisierten Mitarbei-
tern. Daraus werden konkrete Marktchancen ab-
geleitet, die der Vorstand im Rahmen der
Geschaftsplanung und der Zielvereinbarungen mit
dem operativen Management abstimmt. Capital
Stage strebt ein ausgewogenes Verhaltnis zwi-
schen Chancen und Risiken an, mit dem Ziel, den
Mehrwert fur ihre Aktionare zu steigern.

Chancen durch wirtschaftliche Entwicklung

Die wirtschaftlichen Rahmenbedingungen haben
nur mittelbaren Einfluss auf die Geschaftstatigkeit,
die Finanz- und Ertragslage und den Cashflow der
Gesellschaft. Hinsichtlich der Akquisitionstatig-
keiten auf dem Zweitmarkt fur Wind- und Solar-
parks ergeben sich zum Teil Chancen aus einer
schwachen konjunkturellen Entwicklung, da der
Verkaufsdruck fur einzelne Marktakteure fur ge-
wohnlich steigt. Ferner ist eine schwache Kon-



junktur in der Regel mit niedrigen Zinsen verbun-
den, so dass die Finanzierungskonditionen fur
Wind- und Solarparks attraktiver werden.

Chancen durch meteorologische Entwicklungen
Die Leistung von Wind- und Solarparks ist von me-
teorologischen Gegebenheiten abhangig. Eine po-
sitive Abweichung von den prognostizierten Son-
nenstunden und/oder der Windhoffigkeit hat
unmittelbaren, kurzfristigen Einfluss auf die Fi-
nanz- und Ertragslage und den Cashflow der Ge-
sellschaft. Da sich die Qualitat der Prognosen aber
stetig verbessert, sind mogliche Abweichungen -
sowohl im negativen als auch im positiven Bereich
—in der Regel gering.

Regulatorische Chancen

Zur Erreichung von nationalen und internationa-
len Ausbauzielen fur Strom aus Erneuerbaren
Energiequellen kann es erforderlich sein, den
Markt starker als aus heutiger Sicht erwartet
durch Veranderung der regulatorischen Rahmen-
bedingungen zu unterstutzen. Dies konnte sich
mittel- bis langfristig positiv auf Investitionsmog-
lichkeiten der Gesellschaft auswirken.

Chancen durch Innovation

Die noch junge Branche der Erneuerbaren Energi-
en ist gepragt von einem hohen Innovationstem-
po. Effizienzsteigerungen bestehender Technolo-
gien sowie die Entwicklung neuer Technologien
konnen die Wirtschaftlichkeit neuer Projekte erho-
hen. Sollten einzelne Technologien durch For-
schung und Entwicklung auf Herstellerseite bes-
sere Fortschritte machen als derzeit erwartet,
konnte dies dazu fuhren, dass mehr neue und ver-
besserte Produkte auf dem Markt verflugbar sind
oder fruher als derzeit erwartet zur Verfiigung ste-
hen.

Chancen durch Geschaftsbeziehungen und
Kooperationen

Capital Stage ist seit 2009 Betreiber von Wind-
und Solarparks und hat sich in der Branche als
serioser Marktteilnehmer etabliert. Das Unterneh-
men verflgt Uber gewachsene Geschaftsbezie-
hungen, aus denen sich Folgegeschafte ergeben
konnen. Ferner Ubernimmt die Gesellschaft die
technische und kaufmannische Betriebsfuhrung
ihrer Parks und bietet diese Dienstleistung auch
fur Dritte an. Auch im Rahmen dieser Dienstleis-
tung kann ein Ausbau der jeweiligen Geschaftsbe-
ziehung erfolgen. Im Ausland verfuigt Capital Stage
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uber Kooperationspartner, die die Betriebsfiihrung
der Solar- und Windparks ubernehmen. Da es sich
um Dienstleistungsunternehmen handelt, die in ih-
rer jeweiligen Region etabliert sind und Uber ein
gutes Netzwerk verfiigen, konnen sich zusatzliche
Geschaftsmoglichkeiten ergeben.

Risikomanagementsystem

Das Risikomanagementsystem des Capital Stage-
Konzerns ist Bestandteil samtlicher Planungs-,
Controlling- und Berichterstattungssysteme in
den einzelnen Gesellschaften sowie auf Konzerne-
bene. Dies umfasst die systematische ldentifikati-
on, Bewertung, Steuerung, Dokumentation und
Uberwachung von Risiken. Durch die Struktur des
Capital Stage-Konzerns sind die Risiken in den So-
lar- und Windparks sehr homogen.

Risikobewertung

Die identifizierten Risiken werden anhand von
Eintrittswahrscheinlichkeit und Auswirkung be-
wertet und in Risikoklassen (1 bis 4) eingestuft.
Den Risikoklassen 1 (hohe Eintrittswahrschein-
lichkeit und gleichzeitig bedeutende Wirkung auf
den Konzern) und 2 (geringe Eintrittswahrschein-
lichkeit, jedoch eine bedeutende Wirkung auf den
Konzern) gilt dabei besondere Aufmerksamkeit.
Die Bandbreite der Risikoklassen wird daher bei
den Klassen 1 und 2 sehr eng ausgelegt und Risi-
ken dabei grundsatzlich eher einer hoheren Risi-
koklasse zugeordnet als einer niedrigeren.

Risikosteuerung

Der Capital Stage-Konzern verfolgt diverse Strate-
gien zur Risikoverminderung und Risikovermei-
dung durch Ergreifung geeigneter Gegenmafinah-
men.  Der
Bestandsparks, um so das Risiko der Projektie-
rungsphase zu vermindern. Es bestehen Herstel-
lergarantien fur den unwahrscheinlichen Fall ei-
ner Leistungsminderung sowie entsprechende
Versicherungsvertrage, die Schaden aus Ertrags-
ausfallen absichern. Darlber hinaus wurden in
den Solar- und Windparks Projektreserven aus
den laufenden Cashflows angespart, die fir den
Austausch von Komponenten beansprucht werden
konnen. Stillstandzeiten werden durch ein Online-
Monitoring in Echtzeit minimiert. Die Uberwa-
chung obliegt dem Capital Stage-Konzern selbst
oder renommierten Partnern. Um Finanzierungs-
risiken zu minimieren stellt der Konzern sicher,

Konzern  fokussiert sich  auf
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dass die finanzierenden Banken keinen Zugriff auf
andere Gesellschaften als die jeweilige Darlehens-
nehmerin haben. Es werden ausschlieflich soge-
nannte non-recourse-Finanzierungen abgeschlos-
sen, bei denen die Haftungsmasse fir die Bank auf
den jeweiligen Park beschrankt ist. Meteorologi-
schen Risiken wird in Form von Sicherheitsab-
schlagen in der Kalkulation der Windparks Rech-
nung getragen, da das Windangebot groReren
Schwankungen p.a. unterliegen kann. In langjah-
rigen statistischen Erhebungen zeigt sich, dass
sich im Mittel sonnenscheinarme Jahre mit son-
nenscheinreichen Jahren ausgleichen. Zudem
werden meistens unabhangige Ertragsgutachten
eingeholt. Zur Absicherung von Zinsrisiken kom-
men gegebenenfalls Zinsswaps zum Einsatz, die
eine zuverlassige Kalkulation und Planung ermog-
lichen.

Risikokontrolle

In wochentlichen Deal-Meetings werden prozess-
seitig die identifizierten Risiken Uberpruft. An den
Besprechungen nehmen regelmaRig der Vorstand,
das Investment-Team sowie das Asset Manage-
ment-Team und auch der Kaufmannische Bereich
des Capital Stage-Konzerns teil. Hierbei werden
vom Asset Management-Team alle technischen
und kaufmannischen Aspekte des laufenden Be-
triebs der Parks erortert. Dazu zahlen beispiels-
weise die Verfugbarkeit der Anlagen sowie die
kumulierte Stromproduktion. Das Investment
Team informiert Uber neue Investitionsmaoglich-
keiten sowie Uber den Fortschritt des Integrations-
prozesses von getatigten Investments.

Es wird jeder Solar- und Windpark einzeln be-
trachtet, so dass gezielt und zeitnah GegenmaR-
nahmen ergriffen werden konnen.

Risikobericht

Im Rahmen des Risikomanagements wurden fir
den Capital Stage-Konzern sowie fiir die Capital
Stage AG nachfolgende Risiken definiert, anhand
von Eintrittswahrscheinlichkeit und Auswirkung
bewertet und in Risikoklassen eingeteilt.

Risikoklasse 1

Hierbei handelt es sich um Risiken, die eine hohe
Eintrittswahrscheinlichkeit haben und gleichzeitig
bedeutende Wirkungen auf den Konzern.

Risikoklasse 2

Risiken, die eine geringe Eintrittswahrscheinlich-
keit, jedoch eine bedeutende Wirkung auf den
Konzern haben.

Risikoklasse 3
Risiken, die eine hohe Eintrittswahrscheinlichkeit
haben, aber geringe Wirkungen auf den Konzern.

Risikoklasse 4
Risiken, die eine geringe Eintrittswahrscheinlich-
keit bei gleichzeitig geringer Wirkung auf den
Konzern haben.

Risiken der Risikoklasse 1

Risiken der Kapitalbeschaffung bei der Projekt-
finanzierung

Das weitere Wachstum der Geschaftsfelder PV
Parks und Windparks durch das Errichten oder
den Erwerb weiterer Projekte erfordert die fortlau-
fende Beschaffung projektbezogener Finanzierun-
gen in Form von Fremd- oder Eigenkapital. Es ist
in diesem Bereich sogar ublich, den uberwiegen-
den Teil, bis hin zu 80% der Investitionssumme,
durch den Einsatz von Fremdkapital zu finanzie-
ren. Die Projektgesellschaften bzw. die Capital
Stage AG konnten moglicherweise nicht in der
Lage sein, weitere Finanzierungen zu erlangen.

Der Konzern hat jedoch aufgrund des bisherigen
Bestandsportfolios eine hohe Einnahmesicherheit
und bereits eine enge Geschaftsbeziehung zu Ban-
ken, die sich auf den Bereich Projektfinanzierung
konzentrieren und daher Uber langjahrige Erfah-
rung in diesem Bereich verfiigen. Durch planbare
und damit sichere Cashflows wird die Finanzie-
rung von Projekten in den Bereichen PV und Wind
auch fir immer mehr Banken interessant. Vor al-
lem vor dem Hintergrund der Risiken hoch speku-
lativer Geschafte wird die Anlage in risikoarme
Geschafte fur Banken immer wichtiger.

Der Konzern pruft daruber hinaus Projekte, die zu
100% eigenkapitalfinanziert sind. Diese Projekte
generieren aufgrund fehlender Kapitaldienste
deutlich hohere Ausschuttungen. Eine fehlende
Fremdfinanzierung bietet daher auch die Chance
fur die Erhohung freier Cashflows.



Risiken in der Projektierung und Errichtung von
Solar- und Windparks

Im Rahmen der Projektierung und Errichtung von
Solarparks stellen Genehmigungen, regulatori-
sche Freigaben und Berechtigungen fur den Bau
und den Betrieb neuer Parks ein Risiko dar. Im Be-
reich der Windparks gilt dies vor allem hinsicht-
lich der Ausweisung neuer Flachen.

Der Konzern konzentriert sich daher auf den Er-
werb von Bestandsparks. Projektentwicklungen
oder Investitionen in der Bauphase stellen Aus-
nahmen dar. Durch das Bestandsportfolio sowie
durch vereinzelte Projektentwicklungen der Ver-
gangenheit kann der Konzern auf umfangreiche
Kenntnisse, Erfahrungen und Kontakte zurtick-
greifen. Der Investitionsfokus des Konzerns liegt
jedoch auf Bestandsparks.

Risiken der Risikoklasse 2

Risiken der Kapitalbeschaffung des Konzerns
Der Konzern hat in den vergangenen Jahren die
Mittel fur den Ausbau des Gesamtportfolios im
Wesentlichen durch Kapitalerhohungen der Capi-
tal Stage AG generiert.

Sofern die Platzierung weiterer Kapitalerhohun-
gen nicht gelange, konnte sich dies nachteilig auf
das Wachstum des Konzerns auswirken. Samtli-
che Kapitalerhohungen der vergangenen Jahre
waren jedoch Uberzeichnet oder vollstandig plat-
ziert. Daruber hinaus verfligt die Capital Stage AG
uber eine sehr konstante und unternehmerisch
gepragte Aktionarsstruktur.

Mit der Aufnahme der Capital Stage in den Auswah-
lindex der Deutschen Borse SDAX zum 24. Marz
2014 erreicht der Konzern noch groRere Aufmerk-
samkeit am Kapitalmarkt. Der Konzern zahlt ge-
messen an der Marktkapitalisierung zu den grof3-
ten deutschen borsennotierten Erneuerbare
Energie-Unternehmen und erfahrt damit kinftig
auch das Interesse von internationalen Investoren-
gruppen. Dies bietet zunehmende Maoglichkeiten
der Innenfinanzierung des weiteren Wachstums
durch hohere freie Cashflows.

Technische Risiken und Leistungsminderungen
Die technischen Risiken der fest installierten So-
larparks sind Uberschaubar und auf wenige Kom-
ponenten beschrankt, da kaum bewegliche Teile
gebraucht werden. Bei den Windparks sind diese
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Risiken deutlich hoher, da Verschleild oder Materi-
alermidung an den beweglichen Teilen auftreten
konnen.

Bei der Auswahl der Solar- und Windparks legt
der Capital Stage-Konzern groBes Augenmerk auf
die Auswahl der Partner. Der Konzern pruft daher
ausschlieBlich den Erwerb von Projekten oder
Parks, die von groRen, renommierten und seit vie-
len Jahren am Markt etablierten Projektierern und
Herstellern errichtet wurden. Fir den unwahr-
scheinlichen Fall einer eintretenden Leistungs-
minderung oder fur den Ausfall technischer Kom-
ponenten bestehen Herstellergarantien oder
Garantien der Generalunternehmer. Darlber hin-
aus existieren Versicherungsvertrage, die Scha-
den und Ertragsausfalle absichern. Zusatzlich
wird in den Solar- und Windparks Kapital im Rah-
men einer Projektreserve angespart, das fur den
Austausch von Komponenten beansprucht werden
kann. Die Projektreserven werden aus den laufen-
den Cashflows der Parks angespart und basieren
in ihrer Hohe auf langjahrigen Erfahrungswerten.

Stillstandzeiten

Solar- und Windparks konnen aufgrund techni-
scher Mangel im Park oder im Umspannwerk still-
stehen oder aufgrund notwendiger Arbeiten am
Stromnetz durch den Energieversorger temporar
vom Netz genommen werden. Es besteht das Risi-
ko, dass die Stillstandzeiten sich verlangern, wenn
sie nicht zeitnah bemerkt werden.

Dem Risiko von Stillstandzeiten der Solar- und
Windkraftwerke kann zeitnah entgegengewirkt
werden, da die Betriebsfuhrung und Uberwa-
chung der Anlagen dem Capital Stage-Konzern
selbst oder renommierten Partnern obliegen und
etwaige Stillstandzeiten oder technische Probleme
tber ein Online-Monitoring in Echtzeit zu ermit-
teln sind. Erganzend dazu sind samtliche Anlagen
gegen das Risiko etwaiger Betriebsunterbrechun-
gen versichert. Gegen Risiken aus der Betriebs-
fuhrung Dritter, zum Beispiel fehlerhafter War-
tung oder Reparaturen und daraus entstehende
Schaden und Folgeschaden, hat sich der Konzern
ebenfalls in ausreichendem MaRe versichert. In
der Regel geben die Hersteller eine Verflgbar-
keitsgarantie fur die Windkraftanlagen. Gegen
sonstige Schaden an den Anlagen ist auch hier
entsprechender Versicherungsschutz vorhanden.
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Fehlerhafte Investitions- und Renditeberech-
nungen

Die Bewertungen der Solar- und Windparks basie-
ren auf langfristigen Investitionsplanen, die emp-
findlich auf Anderung der Kapital- und Betriebs-
kosten sowie der Ertrage reagieren. Verschiedene
Faktoren konnten dazu fuihren, dass ein Park un-
rentabel wird.

Die Berechnungen im Rahmen der Due Diligence
berlcksichtigen Schwankungen an allen Parame-
tern. Daruber hinaus handelt es sich bei den Auf-
wendungen fur den Betrieb von Solar- und Wind-
parks um wenige Posten, deren Schwankungsbreite
gering ist.

Meteorologische Risiken (Sonne)

Die Leistung regenerativer Solar- und Windparks
ist kurz- bis mittelfristig von meteorologischen Ge-
gebenheiten abhangig, die das Ergebnis mogli-
cherweise einseitig beeinflussen konnen. Eine re-
gionale Konzentration der Parks, sowohl in
Deutschland, Frankreich als auch in Italien, kann
nachteilige Auswirkungen haben. Prognostizierte
Zahlen fir Sonnenstunden konnten sich als unzu-
treffend erweisen und klimatische Anderungen
fuhren moglicherweise dazu, dass die vorherge-
sagten Wetterbedingungen nicht eintreten. Lang-
jahrige statistisch erhobene Erfahrungswerte zei-
gen jedoch, dass sich im langjahrigen Mittel
sonnenarme Jahre mit sonnenreichen Jahren aus-
gleichen.

Finanzierungsrisiken

Banken sind ublicherweise berechtigt, bei VerstoR
gegen die im Kreditvertrag vereinbarten Kreditbe-
dingungen sowie bei wesentlichen Anderungen
der Wirtschaftlichkeit, Kredite zu kiindigen oder
eine vorzeitige Teilzahlung zu verlangen. Bei in
hohem MaRe fremdfinanzierten Beteiligungen
oder Projekten wie zum Beispiel Solar- und Wind-
parks, konnte sich die Kiindigung von Kreditver-
tragen durch die finanzierende Bank nachteilig auf
die einzelnen Gesellschaften und damit auch auf
die Vermogens-, Finanz- und Ertragslage des Kon-
zerns auswirken. Gleiches gilt fur die Inanspruch-
nahme von Sicherheiten und Garantien, die den
Banken fiir die Kreditzusage gegeben werden
mussten.

Um Finanzierungsrisiken auszuschlieBen, stellt
der Konzern sicher, dass die finanzierenden Ban-
ken keinen Zugriff auf andere Gesellschaften als

die jeweilige Darlehensnehmerin haben und aus-
schlieBlich so genannte non-recourse-Finanzie-
rungen abgeschlossen werden. D. h. als Haftungs-
masse fir die Bank dienen ausschlieBlich die
jeweiligen Betriebsgesellschaften.

Risiken in den Finanzanlagen

Die Wertentwicklung der Finanzanlagen ist ab-
hangig von der wirtschaftlichen Entwicklung, im
Speziellen der Entwicklung des jeweiligen Markt-
segments. Ferner konnen Fehlschlage bei der Pro-
duktentwicklung, der spateren Vermarktung und
Distribution und andere Faktoren zu einer nach-
haltigen Reduzierung des Ergebnisses fuhren.

Es kann daruber hinaus nicht ausgeschlossen wer-
den, dass das Management der Finanzbeteiligung
im Laufe der Beteiligungsdauer als Ganzes oder in
Teilen nicht mehr zur Verfligung steht, sich eines
Fehlverhaltens schuldig macht oder falsche unter-
nehmerische Entscheidungen trifft. Dies konnte
auf die Geschaftsentwicklung der jeweiligen Be-
teiligungen negative Auswirkungen haben.

Der Fokus des Konzerns liegt auf dem Ausbau der
Segmente PV Parks, Windparks und PV Service.
Daher nehmen die Finanzanlagen einen immer
geringeren Einfluss auf die Ertrags- und Vermo-
genslage des Konzerns.

Steuerliche Risiken

Die Solar- und Windpark-Gesellschaften verfligen
uber geringe gewerbe- und korperschaftsteuerli-
che Verlustvortrage aus der Anlaufphase der Pro-
jekte. Zudem entstehen in den Parks steuerliche
Verlustvortrage aus der Inanspruchnahme von
Sonderabschreibungen nach § 7 g EStG. Nach
Nutzung dieser Verlustvortrage hat der Konzern
die Moglichkeit, die in der Capital Stage AG und
der Capital Stage Solar IPP GmbH bestehenden
Verlustvortrage uUber Gewinnabfihrungsvertrage
mit jeweiligen Tochtergesellschaften zu nutzen.
Erst nach Nutzung der verschiedenen skizzierten
Gestaltungsmaoglichkeiten muss mit einer ertrag-
steuerlichen Belastung gerechnet werden.

Gewinne und Verluste aus den Verkaufen von Fi-
nanzanlagen sind unter bestimmten Vorausset-
zungen steuerbefreit. Es ist aber nicht auszu-
schlieRen, dass hinsichtlich des nicht
steuerbefreiten Teils aufgrund anderer Auslegung
unbestimmter Rechtsbegriffe im Steuerrecht
Sachverhalte von den Finanzbehorden anders aus-



gelegt werden oder beztglich Verkehr- oder Ver-
brauchsteuern Nachforderungen erhoben werden.
Dies konnte auch hinsichtlich der Ertragsteuern
trotz bestehender Verlustvortrage aufgrund der
Mindestbesteuerungsregelungen zu Aufwendun-
gen und Liquiditatsabflissen fuhren. Konkrete
MaBnahmen des Konzerns sind hiergegen nicht
moglich. Der Konzern stellt jedoch sicher, dass die
steuerlichen Fragestellungen in regelmaligem
Turnus mit den steuerlichen Beratern ausfiihrlich
erortert werden. Sollte die Anderung bestehender
Regelungen bevorstehen, wird der Konzern daher
frihzeitig Gelegenheit haben, sich auf die Veran-
derung einzustellen und z.B. die VerauRerbarkeit
der Finanzanlagen friihzeitig prufen.

Die in den italienischen und franzosischen Gesell-
schaften und der Schweizer Gesellschaft Helvetic
Energy GmbH anfallenden Ertragsteuern und
mogliche Anderungen sind bereits im Rahmen der
Due Diligence und der Investitionsberechnung un-
ter Hinzuziehung von Experten geprift und deren
Auswirkungen erortert worden und damit in die
Investitionsentscheidung eingeflossen.

Wahrungsrisiken

Die Investitionen in Solar- und Windparks erfolg-
ten ausschlieBlich in Euro, da der regionale Fokus
in Europa liegt. Es ist aber nicht ausgeschlossen,
dass zukunftig Investitionen auch in Fremdwah-
rungen erfolgen, wie zum Beispiel der Erwerb der
Helvetic Energy GmbH (Schweiz) und damit ein
Wahrungsrisiko entsteht. Kursschwankungen zwi-
schen auslandischen Wahrungen, wie zum Bei-
spiel dem Schweizer Franken und dem Euro kon-
nen zu Wechselkursverlusten fihren. Eine
dauerhaft ungunstige Entwicklung des Wechsel-
kurses konnte sich, selbst bei erfolgten Kurssiche-
rungsgeschaften, nachteilig auf die Vermogens-,
Finanz- und Ertragslage der Gesellschaft auswir-
ken. Ob Wahrungssicherungsgeschafte sinnvoll
sind, wird laufend Uberprift.

Der Konzern wird bei potenziellen Investitionen in
Fremdwahrungen die jeweilige Wahrung und de-
ren Stabilitat und Entwicklung kritisch Uberprifen
und das Risiko in die Investitionsentscheidung
einbeziehen.
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Risiken der Risikoklasse 3

Abhangigkeit von nationalen Programmen zur
Forderung Erneuerbarer Energien

Der Erfolg der solaren Stromerzeugung oder der
Stromerzeugung aus Windenergie ist eng an nati-
onale Programme zur Forderung Erneuerbarer
Energien geknupft. In Deutschland wird die Ver-
gltung regenerativen Stroms vom Erneuerbaren-
Energien-Gesetz (EEG) geregelt. Diese Vergutung
wird mit Inbetriebnahme der Anlage tber 20 Jahre
gewahrt. Fur die Segmente PV Parks und Wind-
parks sind Anderungen des EEG grundsitzlich mit
Risiken verbunden. GroRtes Risiko hierbei sind
ruckwirkende Eingriffe, die aber von der Regie-
rung ausgeschlossen wurden.

Die Anpassungen des EEG in Bezug auf Fordervo-
lumen, Vergltungssatze und -klassen hatten teil-
weise groRe AusmaRe. Die Absenkung war zwar
bereits bei Einfuhrung des EEG geplant, allerdings
hat sich das Tempo erheblich erhoht. Dartber hin-
aus ist festgelegt, dass die Forderung von neuen
PV-Anlagen bei Erreichen einer installierten Ge-
samtleistung von 52.000 MWp auslauft.

Die Auswirkungen fir den Erwerb von neuen
Parks, die zu niedrigeren Tarifen vergutet werden,
sind fur den Konzern als Investor in Bestandsanla-
gen und Projekte gut kalkulierbar. AuBerdem ha-
ben sich parallel die Systemkosten fur die Anlagen
deutlich reduziert. Auch dieser Trend wird sich
fortsetzen, so dass die Abhangigkeit von PV- und
Windparks von subventionierten Vergutungen
weiter zuruckgeht bzw. ganz verschwindet. Insge-
samt sind die Auswirkungen fir den Konzern da-
her von geringer Bedeutung.

Auch bei Solarwarmeanlagen gibt es immer wie-
der einschneidende Veranderungen bei der Forde-
rung, die sich direkt auf die Finanzbeteiligungen
im Bereich Solarthermie auswirken konnten. Im
Jahr 2010 war aufgrund einer Haushaltssperre das
Marktanreizprogramm (MAP) zur Forderung von
Oko-Heizungen sogar eine zeitlang gestoppt wor-
den.

Der Konzern agiert Uber seine Finanzanlagen im
Bereich Solarthermie. Die Risiken sind daher im
Rahmen der Beurteilung der Risiken in den Fi-
nanzanlagen mit einbezogen worden und haben
isoliert betrachtet fiir den Gesamtkonzern geringe
Auswirkungen.
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Meteorologische Risiken (Wind)

Das Windangebot kann grofReren Schwankungen
bis zu 20% p.a. unterliegen. Diesem Risiko wird
begegnet, in dem bei der Kalkulation der Wind-
parks die Windgutachten mit entsprechenden Si-
cherheitsabschlagen bzw. worst-case-Szenarien
belegt werden. Es ist jedoch nicht ausgeschlossen,
dass einzelne Windparks dauerhaft unterhalb der
Planungen liegen.

Abhangigkeit von qualifizierten Mitarbeitern
Der Konzern beschaftigt neben zwei Vorstanden
derzeit 70 feste Mitarbeiter. Es ist nicht auszu-
schlieBen, dass das Ausscheiden eines Mitarbei-
ters negativen Einfluss auf die weitere Unterneh-
mensentwicklung hat. Daruber hinaus ist es nicht
sicher, dass es dem Konzern gelingt, auch zukunf-
tig qualifizierte Mitarbeiter zu gewinnen. Dieser
Umstand kann negative Auswirkungen auf die
Vermogens-, Finanz- und Ertragslage des Kon-
zerns haben.

Konjunktur- und Branchenrisiko

Die deutsche, europaische und weltweite konjunk-
turelle Entwicklung hangt von sehr vielen Fakto-
ren ab und lasst sich daher nicht exakt prognosti-
zieren. Die Entwicklung des Teilmarktes Erneuerbare
Energien, auf den sich der Konzern fokussiert, ge-
horte in der Vergangenheit weltweit zu den wach-
senden Sektoren. Der Betrieb von Solar- und
Windparks unterliegt jedoch aufgrund der gesetz-
lich garantierten Einspeisevergutungen (FIT) kei-
nen konjunkturellen Schwankungen.

Um auf Konjunktur- und Branchenrisiken dennoch
frihzeitig und angemessen reagieren zu konnen,
beobachtet der Konzern die relevanten Markte
laufend. Hierzu gehoren das Studium verschiede-
ner Fachpublikationen sowie die Teilnahme an
Kongressen, Messen und Fachtagungen. Darlber
hinaus besteht ein enger Kontakt und regelmaRi-
ger Austausch mit Experten aus dem Netzwerk
des Konzerns.

Risiken der Risikoklasse 4

Zinsanderungsrisiken

Die Solar- und Windparks sind in hohem MaRe mit
Fremdkapital zu festen Zinssatzen mit Laufzeiten
zwischen zehn und 17 Jahren finanziert. Nach
Zinsbindungsfrist sind in den Kalkulationen deut-
liche Zinsaufschlage eingeplant. Ein Anstieg der
Zinssatze nach Ablauf der Zinsbindungsfrist Uber

den in den Kalkulationen berticksichtigten Zinsan-
stieg hinaus, konnte die Rentabilitat der Parks
und/oder die Entwicklung des Vermogensportfo-
lios des Konzerns mindern bzw. das Ausschut-
tungspotenzial fur die Capital Stage AG beein-
trachtigen.

Bei Darlehen mit variablem Zinssatz pruft der
Konzern den Abschluss entsprechender Zinssi-
cherungsinstrumente, die langfristig eine zuver-
lassige Kalkulation und Planung ermaglichen.

Bei Risiken der Risikoklasse 4 handelt es sich dar-
Uber hinaus um allgemeine Risiken (z.B. Vertrags-
risiken, operationale Risiken etc.), die im Rahmen
des internen Kontroll- und Risikomanagementsys-
tems (IKS) erfasst und Uberwacht werden. Das IKS
stellt dartiber hinaus durch technische und organi-
satorische MaBnahmen die Risikobeherrschung
sicher.

Dem Vorstand der Capital Stage AG sind zurzeit
keine den Fortbestand des Konzerns bzw. des Un-
ternehmens gefahrdende Risiken bekannt.

Prognosebericht

Gesamtwirtschaftliche Entwicklung

Die Weltwirtschaft wird laut dem Internationalen
Wahrungsfonds (IWF) in den kommenden Jahren
deutlich schneller wachsen als bisher. Fur 2014
rechnet der IWF mit einem globalen Wachstum
von 3,7%. 2015 liege das Plus bei 3,9%. Angetrie-
ben wird der Anstieg dem Institut zufolge von we-
sentlich besseren Zahlen in den Industrielandern.
So soll die Eurozone nach zwei Jahren der Rezes-
sion 2014 um 1,0% zulegen. 2015 wird ein Zu-
wachs um 1,4% erwartet. Auch die Weltbank be-
urteilt die Aussichten fur die globale Wirtschaft so
gut wie lange nicht mehr. Nach einer Zunahme
um 2,4% im vergangenen Jahr werde das Brutto-
inlandsprodukt 2014 insgesamt um 3,2% steigen.
2015 werde das globale Wachstum 3,4% betra-
gen, so die Weltbank. Fiir die Eurozone prognosti-
ziert die Weltbank ein ahnliches Wachstum wie
der IWF: Im Jahr 2014 von 1,1%, 2015 sollen es
1,4% sein.

Fur Deutschland hat der IWF seine Prognose ge-
genuber der letzten Schatzung etwas verbessert:
Das Bruttoinlandsprodukt werde in diesem Jahr
um 1,6% zulegen (statt 1,4%) und im kommen-



den Jahrum 1,4% (statt 1,3%). Auch die deutsche
Bundesregierung rechnet fur 2014 mit einem
spurbaren Wirtschaftsaufschwung. In ihrem jings-
ten Jahreswirtschaftsbericht hebt die Regierung
ihre Wachstumsprognose von bisher 1,7% leicht
auf 1,8% an.

Ausbau der globalen Wind- und Solarkapazitaten
Die deutsche Energiebranche befindet sich mitten
in einem Transformationsprozess. In der Energie-
politik ging es in der Vergangenheit darum, den
Erneuerbaren Energien durch geeignete Forder-
mechanismen zu einem Entwicklungsschub zu
verhelfen. Nach Abschluss der Koalitionsverhand-
lungen in Deutschland Ende 2013 strebt die Re-
gierung nun an, den weiteren Ausbau der Erneu-
erbaren Energien kontrolliert fortzufuhren und
dabei die wirtschaftlichen Belastungen fur Ver-
braucher zu begrenzen. Gleichzeitig sollen sie
durch Instrumente wie die Direktvermarktung und
Auktionsmodelle kiinftig starker in den Markt inte-
griert werden. In dem zu Jahresbeginn vorgeleg-
ten Reformentwurf des EEG werden diese Aspekte
berucksichtigt und gleichzeitig wird ein kontinu-
ierlicher Ausbau sichergestellt. Stellschrauben
dazu sind eine starkere Fokussierung auf die Er-
neuerbaren Energien mit dem aus heutiger Sicht
hochsten Fortschrittspotenzial, Wind (Onshore)
und Solar.

Verbindliche Klimaziele in der EU und ehrgeizige
Ausbauplane weltweit fordern das globale Wachs-
tum regenerativer Energietrager. In zunehmen-
dem MalRe bilden neben 6kologischen auch oko-
nomische Aspekte eine tragende Saule fir den
weiteren Ausbau, denn durch die stetige Kosten-
degression in den vergangenen Jahren ist die
Wettbewerbsfahigkeit Technologien
perspektivisch sichtbar bzw. teilweise bereits er-
reicht. Dies gilt insbesondere fur die Bereiche
Windenergie an Land und Photovoltaik. Entspre-
chend erwarten Experten und Prognoseinstitute
eine Fortsetzung des dynamischen Wachstums.

einzelner

Nach Einschatzung des Bundesverbands Wind-
energie (BWE) durfte der Weltmarkt fur Wind-
energieanlagen nach einem Rickgang um knapp
15% im Jahr 2013 in diesem Jahr auf ein Rekord-
niveau von 45 GW anziehen. Dabei diirfte das
Wachstum gemall einer Studie des Marktfor-
schungsinstituts Make Consulting insbesondere
durch die erhohte Nachfrage in den USA getragen
werden. Flr Europa erwartet das Institut eine Sta-
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gnation bei der neu installierten Leistung. Als
groBten Einzelmarkt innerhalb Europas sieht
Make Consulting erneut Deutschland mit einem
erwarteten Anstieg der Neuinstallationszahlen
auf rund 4,8 GW, davon etwa 3,5 GW im Bereich
Windenergie an Land.

In ahnlicher GroRenordnung liegt auch das erwar-
tete Wachstum der weltweiten Photovoltaik-Instal-
lationen: Die Deutsche Bank geht in einer Studie
von Januar 2014 von weltweiten PV-Installationen
von etwa 46 GW aus. Als wesentlicher Treiber des
kiinftigen Wachstums im Solarsektor wird die zu-
nehmende Wettbewerbsfahigkeit der Stromerzeu-
gung aus Photovoltaik-Anlagen angefuhrt. Laut
den Experten der Deutschen Bank hat der Solar-
strom bereits heute in 19 Staaten Netzparitat er-
reicht, die Kosten liegen dort also unter dem Preis
fur Haushaltsstrom.

Auswirkungen auf die Gesellschaft

Die Geschaftsentwicklung von Capital Stage als
Betreiber von Wind- und Solarparks ist nicht un-
mittelbar an den zukilinftigen Ausbau der Erneuer-
baren Energien geknlpft. Da der Fokus der
Wachstumsstrategie auf dem Erwerb bestehender
Parks liegt, profitiert die Gesellschaft jedoch vom
schnellen und umfangreichen Kapazitatsausbau
durch ein grofRes Angebot an Investitionsmaoglich-
keiten. Sowohl die bestehenden Rahmenbedin-
gungen als auch die erwartete Entwicklung ge-
wahrleisten dabei hohe Investitionssicherheit und
ermoglichen attraktive Renditen. Die Schwer-
punkte beim Ausbau des Energieerzeugungsport-
folios liegen weiterhin auf Photovoltaik sowie
Windenergie an Land. Der Konzern arbeitet aktu-
ell daran, sein Portfolio in den Regionen Deutsch-
land, Frankreich und Italien auszuweiten. Weitere
Wachstumschancen ergeben sich mittelfristig
durch die regionale Ausweitung des Geschafts
und mittel- bis langfristig durch technologische
Fortschritte.

Gesamtaussage zur erwarteten Entwicklung

Der Vorstand geht bei seiner Prognose fur das Ge-
schaftsjahr 2014 fur den Capital Stage-Konzern
davon aus, dass sich die positive Umsatz- und Er-
gebnisentwicklung fortsetzen wird. Unter Einbe-
ziehung der im Berichtszeitraum getatigten Inves-
titionen sowie derim Nachtragsberichtdargestellten
Erwerbe erwartet der Konzern eine Steigerung der
Umsatzerlose um 40% auf tber EUR 80 Mio. Das
EBITDA wird sich voraussichtlich auf tiber EUR 67
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Mio. erhohen. Unter Berlicksichtigung von Ab-
schreibungen rechnet der Konzern mit einer Stei-
gerung des EBIT auf Giber EUR 40 Mio. Das prog-
nostizierte EBT erhoht sich um 46% auf uber EUR
23 Mio.

Dieser Ausblick beruht auf folgenden Annahmen:

+ keine regulatorischen Eingriffe
+ keine signifikanten Abweichungen von den
langjahrigen Wetterprognosen

Beim Materialaufwand und Personalaufwand er-
wartet der Capital Stage-Konzern einen unterpro-
portionalen Anstieg im Verhaltnis zum Umsatz.
Die planmaRigen Abschreibungen werden investi-
tionsbedingt zunehmen.

Erlose aus dem Ausstieg oder der Verauflerung
von Finanzbeteiligungen wurden im Rahmen der
Planung nicht unterstellt. Hintergrund ist, dass die
Realisierbarkeit von Erlosen hinsichtlich Zeitpunkt
und Hohe aufgrund externer Einflussfaktoren nur
schwer prognostizierbar ist.

Capital Stage kann den Liquiditatsbedarf des ope-
rativen Geschafts und weitere geplante kurzfristi-
ge Investitionen aus dem vorhandenen Liquidi-
tatsbestand zusammen mit den erwarteten
Cashflows aus der betrieblichen Tatigkeit im Ge-
schaftsjahr 2014 decken. Darliber hinaus beste-
hen weitere Finanzierungsoptionen, wie z.B. die
Aufnahme von Fremdkapital auf Gesellschaftsebe-
ne, die Refinanzierung der vollstandig eigenkapi-
talfinanzierten Solarparks in Italien und die Zu-
sammenarbeit mit institutionellen Investoren. Im
Fall glinstiger Marktbedingungen und der Identifi-
zierung konkreter, attraktiver Akquisitionsmog-
lichkeiten werden bei entsprechendem Bedarf,
sofern wirtschaftlich vorteilhaft, auch weitere Ei-
genkapitalmaBnahmen nicht ausgeschlossen.

Fur die Capital Stage AG, die als Holdinggesell-
schaft den Verwaltungsaufwand des Konzerns
tragt, erwartet der Vorstand, dass sich das Ergeb-
nis 2014 aufgrund des Wegfalls von Einmaleffek-
ten deutlich verbessern wird. Das Ergebnis war im
Berichtszeitraum insbesondere durch Abschrei-
bungen auf Finanzanlagen in Hohe von EUR 3,4
Mio. belastet. Der Personalaufwand wird sich vor
dem Hintergrund der gestiegenen Mitarbeiterzahl
um etwa 25% auf ca. EUR 3,0 Mio. erhohen. Im
Bereich der sonstigen betrieblichen Aufwendun-

gen wurden im Geschaftsjahr 2013 Kapitalerho-
hungskosten in Hohe von EUR 2,2 Mio. erfasst.
Die Entwicklung dieser Position im Jahr 2014 ist
davon abhangig, ob und in welchem Umfang die
Gesellschaft im laufenden Jahr KapitalmaRnah-
men durchfiihrt. Die weiteren sonstigen betriebli-
chen Aufwendungen werden voraussichtlich auf
Vorjahresniveau liegen.

Erklarung zur Unternehmens-
fuhrung gemaR § 289a HGB

Die Erklarung zur Unternehmensfihrung enthalt
die jahrliche Entsprechenserklarung, den Corpo-
rate Governance Bericht, Angaben zu den Unter-
nehmensfuhrungspraktiken sowie eine Beschrei-
bung der Arbeitsweise von Vorstand und
Aufsichtsrat. Sie ist auf der Website der Gesell-
schaft unter http://www.capitalstage.com den Ak-
tionaren dauerhaft zuganglich gemacht worden.
Auf eine Wiedergabe im Lagebericht wird daher
verzichtet.

Hamburg, den 20. Marz 2014
Capital Stage AG

Vorstand

2. Eg

elix Goedhart Dr. Zoltan

Vorsitzender
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Konzern-Gesamtergebnisrechnung

der Capital Stage AG fur die Zeit vom 01. Januar bis 31. Dezember 2013
nach International Financial Reporting Standards (IFRS)

Umsatzerlose 3.25; 4.1 56.991 45118
Sonstige Ertrage 4.2 14.981 15.907
Materialaufwand 4.3 -6.463 -6.870

Personalaufwand davon TEUR 60 (VJ TEUR

34) aus anteilsbasierter Vergiitung a4 2 .10
Sonstige Aufwendungen 4.5 -8.808 -14.516
Betriebsergebnis vor Abschreibung

(EBITDA) 50.402 33.729
Abschreibungen 4.6 -18.733 -13.183
Betriebsergebnis (EBIT) 31.669 20.546
Finanzertrage 4.7,4.8 1.083 696
Finanzaufwendungen 4.7,4.8 -16.919 -11.747
Ergebnis vor Ertragsteuern (EBT) 15.833 9.495
Steuern vom Einkommen und vom Ertrag 4.9 -1.789 -353
Konzernjahresergebnis (EAT) 14.044 9.142
Wahrungsdifferenzen 4.10 53 -48
Konzerngesamtergebnis 14.097 9.094
Konzernjahresergebnis davon zustehend

Aktionaren der Capital Stage AG 13.368 8.579
Minderheitsgesellschaftern 676 563
Gesamtergebnis davon zustehend

Aktionaren der Capital Stage AG 13.421 8.531
Minderheitsgesellschaftern 676 563
Ergebnis je Aktie 3.28

Durchschnittlich ausgegebene Aktien im Be- 55.912.956/ 46.793.849/
richtszeitraum (unverwassert/verwassert) 55.924.078 46.928.948
Ergebnis je Aktie unverwassert in EUR 0,24 0,18

Ergebnis je Aktie verwassert in EUR 0,24 0,18



Konzernbilanz

zum 31. Dezember 2013
nach International Financial Reporting Standards (IFRS)

31

Aktiva in TEUR m 31.12.2013 31.12.2012

Immaterielle Vermogenswerte 3.5;5.1;18 91.426 69.323
Geschafts- oder Firmenwert 5.2;18 6.827 6.888
Sachanlagen 3.6;5.3;18 408.120 317.127
Finanzanlagen 3.7,5.4;18 7.785 3.049
Sonstige Forderungen 55 4.523 1.983
Aktive latente Steuern 3.20; 4.9 5.564 2.750
Langfristiges Vermogen, gesamt 524.245 401.120
Vorrate 3.19; 5.6 2.055 2.451
Eﬁ;digi‘:tgig:r:’s Lieferungen 3.21;5.7 4517 3.150
Nicht finanzielle Vermogenswerte 3.22;5.8 3.084 1.355
Sonstige kurzfristige Forderungen 3.22;5.8 3.631 12.703
ehlungemitietiaunalente 323,59 525 34238
Kurzfristiges Vermogen, gesamt 68.946 53.897
Summe Aktiva 593.191 455.017
Gezeichnetes Kapital 67.741 48.400
Kapitalricklage 85.680 37.666
Ricklage fur in Eigenkapital-

instrumenten zu erfullende 3.26; 5.11 179 119
Arbeitnehmervergltungen

Wahrungsriicklage -106 -159
Gewinnriicklagen 0 3.705
Bilanzgewinn 45.548 32.388
Minderheitsgesellschafter 8.359 8.143
Eigenkapital, gesamt 5.10 207.401 130.262
Minderheitsgesellschafter (KG) 3.24,5.12 4.027 2.649
Langfristige finanzielle Verbindlichkeiten 3.24,5.12 286.145 243.772
Langfristige Leasingverbindlichkeiten 3.27;5.12 17.873 17.871
Ruckstellungen fur Riuckbauverpflichtungen 3.24,5.12 2.752 1.694
Sonstige langfristige Verbindlichkeiten 3.24,5.12 1.758 0
Passive latente Steuern 3.20; 4.9 42.161 32.010
Langfristiges Fremdkapital, gesamt 354.716 297.996
Steuerriickstellungen 3.24,5.12 904 913
Kurzfristige finanzielle Verbindlichkeiten 3.24,5.12 22.028 17.354
Kurzfristige Leasingverbindlichkeiten 3.27;5.12 888 1.746
\I_/ieerlerr:ﬁwhgcehnkiIr::nLaeLijsStungen 3.24;5.12 2019 2107
Sonstige kurzfristige Schulden 3.24;5.12 5.135 4.639
Kurzfristiges Fremdkapital 31.074 26.759
Summe Passiva 593.191 455.017
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Konzern-Kapitalflussrechnung

der Capital Stage AG Hamburg
fir die Zeit vom 01. Januar bis 31. Dezember 2013

in TEUR 2013 2012

Periodenergebnis 14.044 9.142
Abschreibungen auf Gegenstande des Anlagevermogens 4.6 18.733 13.183
Verlust aus Abgang von Finanzanlagen 0 8.540
Sonstige zahlungsunwirksame Aufwendungen 192 34
Sonstige zahlungsunwirksame Ertrage -14.345 -15.122
Finanzertrage 4.7,4.8 -1.083 -696
Finanzaufwendungen 4.7,4.8 16.919 11.747
Ertragsteuern (erfolgswirksam) 4.9 1.789 353
Ertragsteuern (tatsachlich gezahlt) =S8 -1.019

Zu-/Abnahme anderer Aktiva, die nicht der Investitions-

oder Finanzierungstatigkeit zuzurechnen sind e 102104
Zu»/Abnahme andergr' Pas§|va, die nicht dgr Investitions- 1882 103.003
oder Finanzierungstatigkeit zuzurechnen sind

Erhaltene Dividenden 6 47
Cashflow aus laufender Geschaftstatigkeit 36.018 27.108
Auszahlungen fur den Erwerb konsolidierter Unternehmen 32 35723 19152

abzliglich Ubernommener Zahlungsmittel

Auszahlungen fur den Erwerb in Vor-/ Folgeperioden zu
konsolidierender Unternehmen abziglich tbernommener -9.948 -10.701
Zahlungsmittel

Einzahlungen aus dem Verkauf konsolidierter Unternehmen 0 114
Auszahlungen flr Investitionen i. d. Sachanlagevermogen -500 -23.819
Einzahlungen aus den Abgangen von Gegenstanden des 21 0
Sachanlagevermogens

ﬁzlsazgs\llzr;g]%ggrj]r Investitionen in das immaterielle 173 102
Auszahlungen fiir Investitionen in das Finanzanlagevermogen -307 0
Cashflow aus der investiven Geschaftstatigkeit -46.630 -53.660
Aufnahme von Finanzkrediten 2.738 37.650
Tilgung von Finanzkrediten -21.836 -27.490
Erhaltene Zinsen (zahlungswirksam) 625 518
Gezahlte Zinsen (zahlungswirksam) -12.649 -10.502
Einzahlungen aus Kapitalerhohungen 69.750 30.855
Auszahlungen fur Emissionskosten -2.216 -118
Gezahlte Dividenden -4.373 -1.909
Cashflow aus der Finanzierungstatigkeit 32.039 29.004
Veréinderung:en der Liquiditat aus 8 1
Wechselkursanderungen

Zahlungswirksame Verdanderungen des Finanzmittelfonds

Zahlungsmittel- und Zahlungsmittelaquivalente 21.427 2.452
Stand am 01.01.2013 (01.01.2012) 5.9 34.238 31.785

Stand am 31.12.2013 (31.12.2012) 5.9 55.657 34.238
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Konzern-Eigenkapitalveranderungs-
rechnung der Capital Stage AG

in TEUR Gezeichnetes Kapital Kapitalriicklage Waihrungsriicklage

Stand 01.01.2012 38.115 17.179 -111

Konzerngesamtergebnis der Periode -48
Dividende

Direkt im Eigenkapital erfasste Ertrage und
Aufwendungen

Einzahlungen aus KapitalmaBnahmen 10.285 20.570

Emissionskosten -118

Entnahmen aus Gewinnrticklagen

Steuern auf direkt im Eigenkapital erfasste Posten 35

Anteile Minderheitsgesellschafter
Stand 31.12.2012 48.400 37.666 -159

Konzerngesamtergebnis der Periode 53
Dividende

Direkt im Eigenkapital erfasste Ertrage und
Aufwendungen

Einzahlungen aus KapitalmaBnahmen 19.341 50.409

Emissionskosten -2.216

Entnahmen aus Gewinnriicklagen

Steuern auf direkt im Eigenkapital erfasste Posten -179
Stand 31.12.2013 67.741 85.680 -106




Gewinnriicklage

Riicklage fiir in Eigen-
kapitalinstr. zu erfiillen-
de Arbeitnehmerverg.

Bilanzgewinn/-verlust

35

Minderheitsgesell-

schafter Gesami

13.705 85 15.718 6.896 91.587
8.579 563 9.094

-1.909 -1.909

34 34

30.855

-118

-10.000 10.000 0
35

684 684

3.705 119 32.388 8.143 130.262
13.368 676 14.097

-3.913 -460 -4.373

60 60

69.750

-2.216

-3.705 3.705 0
-179

0 179 45548 8.359 207.401
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Anhang zum Konzernabschluss

‘onzernanhang der Capital Stage AG, Hamburg
nach International Financial Reporting Standards
(IFRS) zum 31. Dezember 2013

1. Allgemeine Grundlagen

Die Geschaftstatigkeit der Capital Stage AG um-
fasst laut Satzung das Betreiben von Anlagen zur
Produktion von Strom aus Erneuerbaren Energie-
tragern im In- und Ausland durch die Gesellschaft
selbst oder durch ihre Tochtergesellschaften als
freier Stromproduzent.

Desweiteren das Erbringen kaufmannischer, tech-
nischer oder sonstiger nicht genehmigungspflich-
tiger oder zustimmungsbedurftiger Dienstleistun-
gen im Zusammenhang mit dem Erwerb, der
Errichtung oder dem Betrieb von Anlagen zur Pro-
duktion von Strom aus Erneuerbaren Energietra-
gern im In- und Ausland durch die Gesellschaft
selbst oder durch ihre Tochtergesellschaften und
den Erwerb, das Halten, die Verwaltung und die
VerauBerung von Unternehmensbeteiligungen.

Die Gesellschaft ist zu allen MaRnahmen und Ge-
schaften berechtigt, die geeignet sind, den Gesell-
schaftszweck zu fordern. Sie kann im In- und Aus-
land Zweigniederlassungen errichten, andere
Unternehmen grinden, bestehende erwerben
oder sich an solchen beteiligen sowie Unterneh-
mensvertrage abschlieBen. Sie kann Patente, Mar-
ken, Lizenzen, Vertriebsrechte und andere Gegen-
stande und Rechte erwerben, nutzen und
ubertragen. Der Unternehmensgegenstand von
Tochter- und Beteiligungsunternehmen darf auch
ein anderer sein als der Unternehmensgegenstand
der Capital Stage AG, sofern er nur geeignet er-
scheint, den Geschaftszweck der Gesellschaft zu
fordern.

2. Die berichtende Gesellschaft

Gegenstand des Konzernabschlusses sind die Ca-
pital Stage AG und ihre verbundenen Unterneh-
men. Zu den zum Konsolidierungskreis gehoren-
den Unternehmen verweisen wir auf Abschnitt 3.1.

Die Muttergesellschaft des Konzerns, die Capital
Stage AG, wurde am 18. Januar 2002 beim Amts-
gericht im Handelsregister unter HRB 63197 ein-
getragen.

Konzerninterne Geschaftsvorfalle werden zu glei-
chen Konditionen wie zu fremden Dritten abge-
schlossen.

3. Wesentliche Bilanzierungs-,
Bewertungs- und Konsolidie-
rungsgrundsatze

Der Konzernabschluss der Capital Stage AG, Ham-
burg, Deutschland, wird nach den International
Financial Reporting Standards (IFRS) des Interna-
tional Accounting Standards Board (IASB) unter
Berucksichtigung der Unternehmensfortfuhrungs-
pramisse aller im Konsolidierungskreis befindli-
chen Unternehmen aufgestellt.

Im Konzernabschluss werden die am Bilanzstich-
tag bereits verpflichtend in Kraft getretenen IFRS,
die von der EU zur Anwendung freigegeben sind,
angewendet. Die IFRS umfassen die vom Interna-
tional Accounting Standard Board (IASB) neu er-
lassenen IFRS, die International Accounting Stan-
dards (IAS), die Interpretationen des International
Financial Reporting Interpretations Committee
(IFRIC) sowie des Standing Interpretations Com-
mittee (SIC). Erganzend werden die nach § 315a
HGB anzuwendenden handelsrechtlichen Vor-
schriften beachtet.
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Der Konzern hat im Geschaftsjahr 2013 die nachfolgend aufgelisteten neuen und uberarbeiteten IFRS-

Standards und -Interpretationen angewandt:

Verpflichtend zum 31. Dezember 2013

Neue und geanderte Standards

Status des EU-
Endorsements
(Stand: 31.12.2013)

Verpflichtend anzuwenden

fir Geschaftsjahre, die am
oder nach dem genannten
Datum beginnen

IFRS 13 Ermittlung des beizulegenden Zeitwerts 01.01.2013 Ubernahme erfolgt

IAS 19 Leistungen an Arbeitnehmer 01.01.2013 Ubernahme erfolgt

IAS 1 Anderung der Darstellung des sonstigen 01.07.2012 Ubernahme erfolgt
Gesamtergebnisses

IFRS 1 Anderung - Darlehen der 6ffentlichen Hand 01.01.2013 Ubernahme erfolgt

IFRS 7 Anderung - Angaben: Saldierung von finan- 01.01.2013 Ubernahme erfolgt
ziellen Vermogenswerten und finanziellen
Verbindlichkeiten

AIP Jahrliche Verbesserungen an den IFRS - 01.01.2013 Ubernahme erfolgt
Zyklus 2009 — 2011

IFRIC 20 Abraumkosten in der Produktionsphase einer 01.01.2013 Ubernahme erfolgt

Uber Tagebau erschlossenen Miene

Erstmals in der Berichtsperiode anzuwendende
Standards, Interpretationen und Anderungen
von Standards und Interpretationen, die
Auswirkungen auf die in der Berichtsperiode
berichteten Betrage und Angaben hatten

IFRS 13 ,,Bemessung des Beizulegenden
Zeitwerts"”

Der Konzern hat IFRS 13 im aktuellen Jahr erst-
mals angewendet. IFRS 13 definiert einheitliche
Leitlinien fur die Bewertung zum beizulegenden
Zeitwert und die zugehorigen Angaben in einem
einzigen IFRS. Der Anwendungsbereich des IFRS
13 ist weit gefasst und gilt sowohl fir finanzielle
Vermogenswerte als auch fur nicht finanzielle Ver-
mogenswerte, wenn ein anderer IFRS eine Bewer-
tung zum beizulegenden Zeitwert vorschreibt
oder gestattet oder Angaben uber die Bemessung
des beizulegenden Zeitwerts verlangt, mit Aus-
nahme von anteilsbasierten Vergutungstransaktio-
nen im Anwendungsbereich von IFRS 2 , Anteils-
basierte Vergitungen”, Leasingtransaktionen im
Anwendungsbereich von IAS 17 , Leasingverhalt-
nisse” sowie Bewertungen, die einige Ahnlichkei-
ten zum beizulegenden Zeitwert aufweisen, je-
doch kein beizulegender Zeitwert sind, wie bspw.
der NettoverduBerungswert in IAS 2 ,Vorrate”
oder der Nutzungswert in IAS 36 ,,Wertminderung
von Vermégenswerten”.

IFRS 13 definiert den beizulegenden Zeitwert als
den Preis, zu dem unter aktuellen Marktbedingun-
gen am Bemessungsstichtag in einem geordneten
Geschaftsvorfall im Hauptmarkt oder vorteilhaf-
testen Markt ein Vermogenswert verkauft oder
eine Schuld Ubertragen wirde. Bei dem beizule-
genden Zeitwert nach IFRS 13 handelt es sich um
einen Abgangspreis. Dabei ist es unerheblich, ob
dieser Preis unmittelbar beobachtbar ist oder mit
Hilfe einer anderen Bewertungstechnik geschatzt
wird. AuBerdem begriindet IFRS 13 umfangreiche
Angabepflichten.

IFRS 13 ist ab dem 1. Januar 2013 prospektiv anzu-
wenden. Weiterhin sind bestimmte Ubergangsvor-
schriften fur berichtspflichtige Einheiten vorgesehen,
wonach die in dem Standard vorgeschriebenen An-
gabepflichten nicht als Vergleichswerte fir Zeitrau-
me vor der erstmaligen Anwendung des Standards
anzugeben sind. Der Standard erfordert erstmals die
Einbeziehung des eigenen Kreditausfallrisikos (, debt
valuation adjustment” oder DVA) in den Bewertungs-
prozess der derivativen Finanzinstrumente. Diese
Vorgehensweise hat jedoch nur eine unwesentliche
Auswirkung auf den Wert der derivativen Finanzinst-
rumente des Konzerns. Abgesehen von den zusatzli-
chen Offenlegungspflichten ergaben sich aus der
Anwendung des IFRS 13 keine weiteren wesentli-
chen Auswirkungen auf die im Konzernabschluss
ausgewiesenen Betrage.
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Anderungen des IAS 1 ,,Darstellung des
Abschlusses”.

Der International Accounting Standards Board
(IASB) hat am 16. Juni 2011 Anderungen an IAS 1
herausgegeben. Mit den Anderungen werden
neue Vorschriften zur Darstellung des sonstigen
Gesamtergebnisses eingefiihrt. Mit den Anderun-
gen wird die Wahlmoglichkeit von einer oder zwei
Darstellungen fiir den einzelnen Anwender frei
gelassen. Nur die Darstellung des sonstigen Ge-
samtergebnisses wurde dahingehend geandert,
dass Zwischensummen fur die Posten gefordert
werden, die zu einem spateren Zeitpunkt mogli-
cherweise in die Gewinn- und Verlustrechnung
umgegliedert werden, und fur die Posten bei de-
nen dies nicht der Fall ist. Die Anderungen sind
fur Berichtsperioden anzuwenden, die am oder

Neue und geanderte Standards und Interpretationen

nach dem 1. Juli 2012 beginnen. Aus diesen Ande-
rungen ergeben sich punktuell Auswirkungen auf
die Darstellung der Konzerngesamtergebnisrech-
nung.

Die iibrigen Anderungen haben keine Auswirkun-
gen auf den Geschaftsbericht der Capital Stage
AG.

Des Weiteren wurden vom IASB oder IFRIC fol-
gende neue Standards oder Interpretationen ver-
offentlicht bzw. geandert, deren verpflichtender
Anwendungszeitpunkt noch in der Zukunft liegt
oder die von der Europaischen Kommission noch
nicht zur Anwendung anerkannt wurden. Von ei-
ner vorzeitigen Anwendung der Standards hat die
Capital Stage AG abgesehen.

Status des EU-
Endorsements
(Stand: 31.12.2013)

Verpflichtend anzuwenden
fiir Geschaftsjahre, die am

oder nach dem genannten

Datum beginnen

IFRS 10 Konzernabschlisse 01.01.2013 Ubernahme erfolgt
(EU: 01.01.2014*%)
IFRS 11 Gemeinsame Vereinbarungen 01.01.2013 Ubernahme erfolgt
(EU: 01.01.2014**)
IFRS 12 Angaben zu Beteiligungen an anderen 01.01.2013 Ubernahme erfolgt
Unternehmen (EU: 01.01.2014**)
IAS 27 Separate Einzelabschlisse 01.01.2013 Ubernahme erfolgt
(EU: 01.01.2014**)
IAS 28 Anteile an assoziierten Unternehmen und 01.01.2013 Ubernahme erfolgt
Joint Ventures (EU: 01.01.2014**)
IAS 32 Anderung - Saldierung von finanziellen 01.01.2014 Ubernahme erfolgt
Vermogenswerten und finanziellen Ver-
bindlichkeiten
IAS 39 Anderung - Novation von Derivaten und 01.01.2014 Ubernahme erfolgt
Fortsetzung von Sicherungsbilanzierung (EU: 01.01.2014)
IFRS 10, IFRS  Anderung - Konzernabschliisse, gemein- 01.01.2013 Ubernahme erfolgt
12, IFRS 12 same Vereinbarungen und Angaben zu (EU: 01.01.2014*%)
Anteilen an verbundenen Unternehmen
IFRS 10, IFRS Anderung - Investmentgesellschaften 01.01.2014 Ubernahme erfolgt
12, IAS 27
IFRS 9, IFRS 7  Anderung - Verpflichtender Erstan- 01.01.2017* Ubernahme nicht
wendungszeitpunkt und Angaben zum erfolgt
Ubergang
IFRS 9 Neuer Standard Finanzinstrumente: Ein- 01.01.2017* Ubernahme nicht
ordnung und Bewertung von Finanzinst- erfolgt
rumenten
IAS 19 Anderung - Leistungsorientierte Plane: 01.07.2014 Ubernahme nicht
Arbeitnehmerbeitrage erfolgt
IAS 36 Anderung - Angaben im Hinblick auf den 01.01.2014 Ubernahme nicht

erzielbaren Betrag fir nicht finanzielle
Vermogenswerte

erfolgt
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Status des EU-
Endorsements
(Stand: 31.12.2013)

Verpflichtend anzuwenden
fir Geschaftsjahre, die am
oder nach dem genannten
Datum beginnen

IFRS 9, IFRS 7, Bilanzierung von Sicherungsbeziehungen 01.01.2017* Ubernahme nicht
IAS 39 erfolgt

IFRIC 21 Neue Interpretation ,Abgaben” 01.01.2014 Ubernahme nicht
erfolgt

AlP Jahrliche Verbesserungen an den IFRS: 01.07.2014 Ubernahme nicht
Zyklus 2010 - 2012 erfolgt

AIP Jahrliche Verbesserungen an den IFRS: 01.07.2014 Ubernahme nicht

Zyklus 2011 - 2013

erfolgt

* Der IASB hat in seiner Sitzung im November 2013 vorlaufig beschlossen, dass eine verpflichtende Erstanwendung von

IFRS 9 frihestens fir Geschaftsjahre vorgesehen ist, die am oder nach dem 1. Januar 2017 beginnen.

** freiwillige vorzeitige Anwendung moglich

Diese noch nicht anwendbaren Bilanzierungsvor-
schriften des IASB haben voraussichtlich keinen
wesentlichen Effekt auf die Rechnungslegung der
Capital Stage AG.

Die Kapitalflussrechnung wird im Einklang mit
IAS 7 nach der indirekten Methode erstellt.

Um die Klarheit der Darstellung zu verbessern,
sind verschiedene Posten der Gewinn- und Ver-
lustrechnung und der Bilanz zusammengefasst
worden. Diese Posten werden im Anhang geson-
dert ausgewiesen und erlautert. Die Gewinn- und
Verlustrechnung ist nach dem Gesamtkostenver-
fahren aufgestellt. Sowohl die Berichtswahrung
aller konsolidierter Gesellschaften, mit Ausnahme
von Helvetic Energy GmbH und Calmatopo Hol-
ding AG, deren Berichtswahrung der Schweizer
Franken ist, als auch die funktionale Wahrung ist
der EURO (EUR). Die Angaben im Anhang ent-
sprechen der jeweiligen Bezeichnung in Euro
(EUR), Tausend Euro (TEUR) oder Millionen Euro
(Mio. EUR).

Der Bilanzstichtag ist der 31. Dezember 2013.

3.1 Konsolidierungsgrundsatze

In den Konzernabschluss sind die Capital Stage
AG sowie alle von ihr beherrschten wesentlichen
in- und auslandischen Tochtergesellschaften ein-
bezogen. Eine Beherrschung liegt vor, wenn die
Gesellschaft die Moglichkeit hat, die Finanz- und
Geschaftspolitik zu bestimmen und daraus wirt-

schaftlichen Nutzen ziehen kann. Beherrschender
Einfluss ergibt sich grundsatzlich aus dem Halten
der Stimmrechtsmehrheit.

Anteile an assoziierten Unternehmen werden im
Einklang mit IAS 28.1 aufgrund ihrer Designation
sowie des Portfoliomanagements im Konzern
nicht nach der Equity-Methode, sondern erfolgs-
wirksam zum beizulegenden Zeitwert gemafd 1AS
39 bewertet.

Hieraus resultierende Anpassungen an den beizu-
legenden Zeitwert werden ergebniswirksam im
Finanzergebnis ausgewiesen.

Beteiligungen werden ebenfalls im Einklang mit
IAS 39 zum beizulegenden Zeitwert bewertet. Hie-
raus resultierende Anpassungen werden erfolgs-
wirksam im Finanzergebnis erfasst.

Ausleihungen und andere Forderungen sowie Ver-
bindlichkeiten zwischen den konsolidierten Ge-
sellschaften werden aufgerechnet. In der Konzern-
Gewinn- und Verlustrechnung werden Ertrage
zwischen den Konzerngesellschaften mit den ent-
sprechenden Aufwendungen verrechnet.

Schuldverhaltnisse und Eventualverbindlichkeiten
werden innerhalb des Konzerns aufgerechnet.
Konzerninterne Gewinne und Verluste, Aufwen-
dungen und Ertrage werden eliminiert.
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In den Konsolidierungskreis sind neben der Capital Stage AG im Wege der Vollkonsolidierung folgende
Konzerngesellschaften einbezogen worden:

Gezeichnetes Kapital Anteil in %
in EUR

Capital Stage Solar IPP GmbH, Hamburg 100.000,00 100
Capital Stage Wind IPP GmbH, Hamburg 26.650,00 100
Krumbach Photovoltaik GmbH, Hamburg 25.000,00 100
Krumbach Zwei Photovoltaik GmbH, Hamburg 25.000,00 100
Capital Stage Solar Service GmbH, Halle 25.000,00 100
Solarparks Asperg GmbH, Halle 25.000,00 100
Asperg Erste Solar GmbH, Halle 25.000,00 100
Asperg Zweite Solar GmbH, Halle 25.000,00 100
Asperg Funfte Solar GmbH, Halle 25.000,00 100
Asperg Sechste Solar GmbH, Halle 25.000,00 100
Capital Stage Windpark Betriebs- und Verwaltungs GmbH, Hamburg 25.000,00 100
Windpark Gauaschach GmbH & Co. KG, Hamburg 1.000,00 100
Solarpark Brandenburg (Havel) GmbH, Halle 25.000,00 51
Solarpark PVA GmbH, Halle 25.000,00 100
Solarpark Lochau GmbH, Halle 25.000,00 100
Solarpark Rassnitz GmbH, Halle 25.000,00 100
Solarpark Roitzsch GmbH, Halle 25.000,00 100
Solarpark Glebitzsch GmbH, Halle 25.000,00 100
Solarpark Bad Harzburg GmbH, Halle 25.000,00 100
Capital Stage Gottingen Photovoltaik GmbH, Halle 25.000,00 100
Alameda S.r.l., Bozen, ltalien 10.000,00 100
Casette S.r.l., Bozen, Italien 10.200,00 100
Vallone S.r.l., Bozen, Italien 10.200,00 100
Solar Energy S.r.l., Bozen, Italien 10.000,00 100
Oetzi S.r.l., Bozen, ltalien 10.000,00 100
DE Stern 10 S.r.l., Bozen, Italien 10.000,00 100
Solar Farm FC1 S.r.l., Bozen, Italien 10.000,00 100
Solar Farm FC3 S.r.l, Bozen, Italien 10.000,00 100
Windkraft Sohland GmbH & Co. KG, Sohland 89.999,76 74,3
Boreas Windfeld GreuBen GmbH & Co. KG, GreuBen 0,00 71,4
Parco Eolico Monte Vitalba S.r.l., Bozen, Italien 10.000,00 85
Solarpark Neuhausen GmbH, Neuhausen 25.000,00 100
Helvetic Energy GmbH, Flurlingen, Schweiz 67.884,05 100
Calmatopo Holding AG, Flurlingen, Schweiz 38.446,75 100
Solarpark Lettewitz GmbH, Halle 1 25.000,00 100
Polesine Energy 1 S.r.l., Bozen, Italien 2 10.000,00 100
Polesine Energy 2 S.r.l., Bozen, Italien 2 10.000,00 100
Capital Stage Solarpark Betriebs- und Verwaltungs GmbH, Hamburg 3 25.000,00 100
Solarpark Ramin GmbH & Co. KG, Halle 45 500,00 100
Windkraft Olbersleben || GmbH & Co. KG, Olbersleben ¢ 1.700.000,00 74,9
Société Centrale Photovoltaique d'Avon les Roches SAS, Paris, Frankreich 7 5.000,00 100
Fano Solar 1 S.r.l., Bozen, Italien 8 10.000,00 100
Fano Solar 2 S.r.l., Bozen, Italien ® 10.000,00 100
Notaresco Solar S.r.I., Bozen, Italien ® 10.000,00 100

Sant' Omero Solar S.r.l., Bozen, Italien 10.000,00 100
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1) Erwerb mit Notarvertrag vom 18. Juni 2012 durch die Capital Stage Solar IPP GmbH (Signing) — Closing 15. Januar 2013

2) Erwerb mit Notarvertrag vom 21. Dezember 2012 durch die Capital Stage Solar IPP GmbH (Signing) — Closing 17. Januar 2013

3) Erwerb mit Kaufvertrag vom 26. Marz 2013 durch die Capital Stage Solar IPP GmbH

4) vormals Energiepark Solar GmbH & Co. SP Ramin KG, Umfirmierung gemaR Gesellschafterbeschluss vom 15. Juli 2013
5) Erwerb mit Anteilskaufvertrag vom 9. April 2013 durch die Capital Stage Solar IPP GmbH (Signing) — Closing 17. Mai 2013
6) Erwerb mit Anteilskaufvertrag vom 23. Mai 2013 durch die Capital Stage Wind IPP GmbH (Signing) — Closing 30. Juni 2013

7) Erwerb mit Anteilskaufvertrag vom 18. Dezember 2013 durch die Capital Stage AG (Signing) — Closing 19. Dezember 2013

8) Erwerb mit Anteilskaufvertrag vom 13. Dezember 2013 durch die Capital Stage AG (Signing) — Closing 31. Dezember 2013

Aufgrund einer rickwirkenden Verschmelzung
mit der Capital Stage Solar IPP GmbH zum 1. Ja-
nuar 2013 wird die Grit 63. Vermogensverwal-
tungs GmbH nicht mehr separat in dem Konsoli-
dierungskreis ausgewiesen.

Das Geschaftsjahr aller in den Konzernabschluss
einbezogener Gesellschaften endet am 31. De-
zember 2013.

3.2 Unternehmenszusammenschliisse

Der Erwerb von Geschaftsbetrieben wird nach der
Erwerbsmethode bilanziert. Die bei einem Unter-
nehmenszusammenschluss Ubertragene Gegen-
leistung ist zum beizulegenden Zeitwert zu bewer-
ten, der sich bestimmt aus der Summe der zum
Tauschzeitpunkt gultigen beizulegenden Zeitwer-
te der ubertragenen Vermogenswerte, der von den
friheren Eigentlimern des erworbenen Unterneh-
mens ubernommenen Schulden und der vom Kon-
zern emittierten Eigenkapitalinstrumente im Aus-
tausch gegen die Beherrschung des erworbenen
Unternehmens. Mit dem Unternehmenszusam-
menschluss verbundene Kosten sind bei Anfall
grundsatzlich erfolgswirksam zu erfassen.

Die erworbenen identifizierbaren Vermogenswer-
te und Ubernommenen Schulden sind mit ihren
beizulegenden Zeitwerten zu bewerten. Hierzu
gelten folgende Ausnahmen:

» Latente Steueranspruche oder latente Steuer-
schulden und Vermogenswerte oder Verbind-
lichkeiten in Verbindung mit Vereinbarungen
fur Leistungen an Arbeitnehmer sind gemaR
IAS 12 Ertragsteuern bzw. IAS 19 Leistungen
an Arbeitnehmer zu erfassen und zu bewerten;

» Schulden oder Eigenkapitalinstrumente, wel-
che sich auf anteilsbasierte Vergltungen oder
auf den Ersatz anteilsbasierter Vergitungen
durch den Konzern beziehen, sind zum Er-

werbszeitpunkt gemaR IFRS 2 Anteilsbasierte
Vergutung zu bewerten und

* Vermogenswerte (oder Verauferungsgruppen),
die gemal IFRS 5 zur VeraulRerung gehaltene
langfristige Vermogenswerte und aufgegebene
Geschaftsbereiche als zur VerauBerung gehalten
eingestuft sind, sind gemall diesem IFRS zu be-
werten.

Der Geschafts- oder Firmenwert entspricht dem
Uberschuss aus der Summe der {ibertragenen Ge-
genleistung, dem Betrag aller nicht beherrschen-
den Anteile an dem erworbenen Unternehmen,
dem beizulegenden Zeitwert des zuvor vom Er-
werber gehaltenen Eigenkapitalanteils an dem er-
worbenen Unternehmen (sofern gegeben) und
dem Saldo der zum Erwerbszeitpunkt bestehen-
den Betrage der erworbenen identifizierbaren
Vermogenswerte und der ibernommenen Schul-
den. Fur den Fall, dass nach erfolgter nochmaliger
Beurteilung der dem Konzern zuzurechnende An-
teil am beizulegenden Zeitwert des erworbenen
identifizierbaren Nettovermogens groRer ist, als
die Summe aus der uUbertragenen Gegenleistung,
dem Betrag der nicht beherrschenden Anteile an
dem erworbenen Unternehmen und dem beizule-
genden Zeitwert des zuvor vom Erwerber gehalte-
nen Eigenkapitalanteils an dem erworbenen Unter-
nehmen (sofern gegeben), ist der Ubersteigende
Betrag unmittelbar als Gewinn erfolgswirksam (inner-
halb der Gewinn- und Verlustrechnung) zu erfassen.

Anteile nicht beherrschender Gesellschafter, die
gegenwartig Eigentumsrechte vermitteln und dem
Inhaber im Falle der Liquidation das Recht geben,
einen proportionalen Anteil am Nettovermogen
des Unternehmens zu erhalten, sind bei Zugang
entweder zum beizulegenden Zeitwert oder zum
entsprechenden Anteil der bilanzierten Betrage
des identifizierbaren Nettovermogens zu bewer-
ten. Dieses Wahlrecht kann bei jedem Unterneh-
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menszusammenschluss neu ausgeubt werden. Ande-
re Komponenten von Anteilen nicht beherrschender
Gesellschafter sind mit ihren beizulegenden Zeit-
werten oder den WertmalRstaben zu bewerten, die
sich aus anderen Standards ergeben.

Wenn die erstmalige Bilanzierung eines Unter-
nehmenszusammenschlusses am Ende des Ge-
schaftsjahres, in der der Zusammenschluss statt-
findet, unvollstandig ist, gibt der Konzern fir die
Posten mit unvollstandiger Bilanzierung vorlaufi-
ge Betrage an. Die vorlaufig angesetzten Betrage
sind wahrend des Bewertungszeitraumes zu korri-
gieren oder zusatzliche Vermogenswerte oder
Schulden sind anzusetzen, um die neuen Informa-
tionen Uber Fakten und Umstande widerzuspie-
geln, die zum Erwerbszeitpunkt bestanden und
die die Bewertung der zu diesem Stichtag ange-
setzten Betrage beeinflusst hatten, wenn sie be-
kannt gewesen waren.

Die fur die Erstkonsolidierung verwendeten PPAs
sind teilweise nur vorlaufig, da sich teilweise nach
Erstellung der PPAs noch Erkenntnisse ergeben
konnen, die zu einer nachtraglichen Anpassung
innerhalb eines Jahres nach Erwerb fiihren kon-
nen. Die Vorlaufigkeit der PPAs der im Dezember
erworbenen Parks ist durch die noch nicht final
vorliegenden Schlussbilanzen begriindet. Zudem
sind die technischen Uberpriifungen und die da-
mit einhergehende finale Erstellung der Planungs-
rechnung, die Basis fur die Bewertung der imma-
teriellen  Vermogenswerte ist, noch nicht
abgeschlossen.

Im Geschaftsjahr 2013 erweiterte sich der Konso-
lidierungskreis aufgrund des Closing von den im
Geschaftsjahr 2012 erworbenen Solarparks: Lette-
witz GmbH, Polesine Energy 1 S.r.l. und Polesine
Energy 2 S.r.l. Desweiteren erweiterte sich der
Konsolidierungskreis um die Capital Stage Solar-
park Betriebs- und Verwaltungs GmbH, der Solar-
park Ramin GmbH & Co. KG (vormals Energiepark
Solar GmbH & Co. SP Ramin KG), der Windkraft
Olbersleben Il GmbH & Co. KG, der Société Cen-
trale Photovoltaique d’Avon les Roches SAS, der
Fano Solar 1 S.r.l., der Fano Solar 2 S.r.l., der No-
taresco Solar S.r.l. und der Sant' Omero Solar S.r.l.

Die explizite Angabe von Kaufpreisen ist unter-
blieben, da uber diese jeweils vertragliches Still-
schweigen vereinbart wurde.

Der negative Unterschiedsbetrag (Badwill) fir die
Unternehmenserwerbe und Anpassungen aus vor-
laufigen Kaufpreisallokationen im abgelaufenen
Geschaftsjahr 2013 belduft sich in Summe auf
TEUR 13.839.

Im Wesentlichen konnte der Badwill durch die
Vorteile, die Capital Stage gegenuber anderen po-
tenziellen Kaufern vorweisen kann, erreicht wer-
den. Dies sind insbesondere eine sehr gute Liqui-
ditatsausstattung und damit verbunden die
Maoglichkeit bestehende Fremdfinanzierungen der
Verkaufer reibungslos abzuldsen.

Durch langjahrige Erfahrung und kompetente Mit-
arbeiter ist die Capital Stage in der Lage, Unter-
nehmenserwerbe in sehr kurzer Zeit zu prufen
und durchzufihren. Zudem besteht aufgrund zum
Teil langjahriger Geschaftsbeziehungen ein hohes
Vertrauen der Verkaufer in die Capital Stage.

Ein weiterer wesentlicher Aspekt fur die Generie-
rung des Badwills sind unter anderem Paketab-
schlage, die bei dem Erwerb eines Portfolios er-
zieltwerdenkonnen. Die miteinem Portfolioverkauf
im Vergleich zu Einzelprivatisierungen erreichte
hohere Verwertungsgeschwindigkeit sowie die
hieraus resultierenden Einsparungen im Bereich
der Personal- und Verwaltungskosten sowie Trans-
aktionskosten, die bei einem vollstandigen Einzel-
verkauf der Objekte entstehen wdirden, drucken
sich in einem Paketabschlag aus.

Unternehmenserwerbe erfordern oftmals die Teil-
nahme an offentlichen Verkaufsprozessen, in de-
nen der Kaufpreis wesentlich durch Angebote von
Wettbewerbern beeinflusst wird. Die Unterneh-
menserwerbe des Konzerns resultierten jedoch
ausschlieBlich aus Exklusivverhandlungen mit den
jeweiligen Verkaufern.

Der Erwerb der Solarpark Lettewitz GmbH, Polesi-
ne Energy 1 S.r.l. und Polesine Energy 2 S.r.l. er-
folgte zu einem Preis unter dem Marktwert der
einzelnen Vermogenswerte und Schulden.



Die Anteile nicht beherrschender Gesellschafter
wurden proportional entsprechend ihrer Anteile
der bilanzierten Betrage des identifizierbaren Net-
tovermogens bewertet.

Die Erstkonsolidierung in den Konzernabschluss

fand fir folgende Erwerbe statt:

» Solarpark Lettewitz GmbH, Halle

» Polesine Energy 1 S.r.l., Bozen, Italien

« Polesine Energy 2 S.r.l., Bozen, Italien

» Capital Stage Solarpark Betriebs- und Verwal-
tungs GmbH, Hamburg

» Solarpark Ramin GmbH & Co. KG, Halle (vormals

Solarpark Lettewitz GmbH, Halle
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Energiepark Solar GmbH & Co. SP Ramin KG)

«  Windkraft Olbersleben Il GmbH & Co. KG, OlI-
bersleben

« Société Centrale Photovoltaique d'Avon les Ro-
ches SAS, Paris, Frankreich

e Fano Solar 1 S.r.l., Bozen, ltalien

« Fano Solar 2 S.r.l., Bozen, ltalien

* Notaresco Solar S.r.l., Bozen, Italien

« Sant' Omero Solar S.r.l., Bozen, Italien

Die im Rahmen der Erstkonsolidierung angesetz-
ten identifizierten Vermogenswerte und Schulden
der Gesellschaften betrugen:

Buchwert vor Kauf-
preisallokation

Beizulegender
Zeitwert gem. PPA

in TEUR in TEUR
Immaterielle Vermogenswerte 0 5.488
Sachanlagen 19.168 19.226
Kurzfristige Vermogenswerte 274 274
Liquide Mittel 60 60
Schulden und Riickstellungen 18.297 18.298
Aktive latente Steuern 0 15
Passive latente Steuern 0 1.627

Bei der Transaktion handelt es sich um den Er-
werb eines Solarparks in Lettewitz in Sachsen-
Anhalt. Der Erstkonsolidierungszeitpunkt des
Parks war der 15. Januar 2013. Der Unterneh-
menszusammenschluss wurde unter Anwendung
der Erwerbsmethode (partial goodwill method)
durchgefuhrt. Der Wert des neubewerteten Eigen-
kapitals betrug zum Erstkonsolidierungszeitpunkt
TEUR 5.281. Die im Rahmen der Transaktion
ubernommenen Forderungen, welche sich im We-
sentlichen aus Forderungen aus Lieferungen und
Leistungen zusammensetzen, besitzen einen bei-

Polesine Energy 1 S.r.l., Bozen, Italien

zulegenden Zeitwert von TEUR 229. Die im Er-
werbszeitpunkt vorgenommene beste Schatzung
der vertraglichen Zahlungsstrome, deren Ein-
bringlichkeit nicht erwartet wird, belauft sich auf
TEUR 0. Des Weiteren lagen keine Eventualforde-
rungen oder Verbindlichkeiten vor. Die Transakti-
onsnebenkosten beliefen sich auf TEUR 16. Seit
dem Zeitpunkt der Erstkonsolidierung des Solar-
park Lettewitz GmbH wurden Umsatzerlose in
Hohe von TEUR 2.224 und ein Gewinn in Hohe
von TEUR 399 aus dem erworbenen Unternehmen
erfasst.

Buchwert vor Kauf-
preisallokation

Beizulegender
Zeitwert gem. PPA

in TEUR in TEUR
Immaterielle Vermogenswerte 91 3.637
Sachanlagen 4.385 4.768
Sonstige langfristige Forderungen 287 287
Kurzfristige Vermogenswerte 531 531
Liquide Mittel 90 90
Schulden und Rickstellungen 5.276 5.314
Aktive latente Steuern 0 11
Passive latente Steuern 0 1.056
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Bei der Transaktion handelt es sich um den Er-
werb von einem italienischen Solarpark in Parma
in der Region Emilia Romagna. Der Erstkonsoli-
dierungszeitpunkt des Parks war der 17. Januar
2013. Der Unternehmenszusammenschluss wurde
unter Anwendung der Erwerbsmethode (partial
goodwill method) durchgefiihrt. Der Wert des
neubewerteten Eigenkapitals betrug zum Erstkon-
solidierungszeitpunkt TEUR 2.666. Die im Rah-
men der Transaktion Ubernommenen Forderun-
gen, welche sichim Wesentlichen aus Forderungen
aus Steuern und Forderungen aus Lieferungen

Polesine Energy 2 S.r.l., Bozen, Italien

und Leistungen zusammensetzen, besitzen einen
beizulegenden Zeitwert von TEUR 531. Die im Er-
werbszeitpunkt vorgenommene beste Schatzung
der vertraglichen Zahlungsstrome, deren Ein-
bringlichkeit nicht erwartet wird, beldauft sich auf
TEUR 0. Des Weiteren lagen keine Eventualforde-
rungen oder Verbindlichkeiten vor. Die Transakti-
onsnebenkosten beliefen sich auf TEUR 40. Seit
dem Zeitpunkt der Erstkonsolidierung des Solar-
parks wurden Umsatzerlose in Hohe von TEUR
589 und ein Verlust in Hohe von TEUR 98 aus dem
erworbenen Unternehmen erfasst.

Buchwert vor Kauf-
preisallokation

Beizulegender
Zeitwert gem. PPA

in TEUR in TEUR
Immaterielle Vermogenswerte 4 3.517
Sachanlagen 4.207 4.348
Sonstige langfristige Forderungen 283 283
Kurzfristige Vermogenswerte 490 490
Liquide Mittel 105 105
Schulden und Rickstellungen 4.939 4.977
Aktive latente Steuern 0 11
Passive latente Steuern 0 1.060

Bei der Transaktion handelt es sich um den Er-
werb von einem italienischen Solarpark in Parma
in der Region Emilia Romagna. Der Erstkonsoli-
dierungszeitpunkt des Parks war der 17. Januar
2013. Der Unternehmenszusammenschluss wurde
unter Anwendung der Erwerbsmethode (partial
goodwill method) durchgefiihrt. Der Wert des
neubewerteten Eigenkapitals betrug zum Erstkon-
solidierungszeitpunkt TEUR 2.715. Die im Rah-
men der Transaktion Ubernommenen Forderun-
gen, welche sichim Wesentlichen aus Forderungen
aus Steuern und Forderungen aus Lieferungen

Solarpark Ramin GmbH & Co. KG, Halle
(vormals Energiepark Solar GmbH & Co. SP Ramin KG)

und Leistungen zusammensetzen, besitzen einen
beizulegenden Zeitwert von TEUR 490. Die im Er-
werbszeitpunkt vorgenommene beste Schatzung
der vertraglichen Zahlungsstrome, deren Ein-
bringlichkeit nicht erwartet wird, beldauft sich auf
TEUR 0. Des Weiteren lagen keine Eventualforde-
rungen oder Verbindlichkeiten vor. Die Transakti-
onsnebenkosten beliefen sich auf TEUR 40. Seit
dem Zeitpunkt der Erstkonsolidierung des Solar-
parks wurden Umsatzerldse in Hohe von TEUR
587 und ein Verlust in Hohe von TEUR 76 aus dem
erworbenen Unternehmen erfasst.

Buchwert vor Kauf-
preisallokation

Beizulegender
Zeitwert gem. PPA

in TEUR in TEUR
Immaterielle Vermogenswerte 0 2.253
Sachanlagen 9.905 9.978
Kurzfristige Vermogenswerte 572 492
Liquide Mittel 10 10
Schulden und Riickstellungen 10.780 10.773
Aktive latente Steuern 0 21
Passive latente Steuern 0 674



Bei der Transaktion handelt es sich um den Erwerb
eines Solarparks in Ramin in Mecklenburg-Vor-
pommern. Der Erstkonsolidierungszeitpunkt des
Parks war der 31. Mai 2013. Der Unternehmenszu-
sammenschluss wurde unter Anwendung der Er-
werbsmethode (partial goodwill method) durchge-
fuhrt. Der Wert des neubewerteten Eigenkapitals
betrug zum Erstkonsolidierungszeitpunkt TEUR
1.306. Die im Rahmen der Transaktion tibernom-
menen Forderungen, welche sich im Wesentlichen
aus Forderungen aus Lieferungen und Leistungen
zusammensetzen, besitzen einen beizulegenden
Zeitwert von TEUR 492. Die im Erwerbszeitpunkt
vorgenommene beste Schatzung der vertraglichen

Windkraft Olbersleben Il GmbH & Co. KG, Olbersleben
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Zahlungsstrome, deren Einbringlichkeit nicht er-
wartet wird, belauft sich auf TEUR 0. Des Weiteren
lagen keine Eventualforderungen oder Verbindlich-
keiten vor. Die Transaktionsnebenkosten beliefen
sich auf TEUR 14. Seit dem Zeitpunkt der Erstkon-
solidierung der Solarpark Ramin GmbH & Co. KG
wurden Umsatzerlose in Hohe von TEUR 708 und
ein Gewinn in Hohe von TEUR 162 aus dem erwor-
benen Unternehmen erfasst. Ware das Unterneh-
men bereits seit Anfang des Jahres 2013 in den
Konzern einbezogen, waren Umsatzerlose von
TEUR 723 und ein Verlust in Hohe von TEUR 154
aus diesem Unternehmen im Konzernabschluss
enthalten.

Buchwert vor Kauf-
preisallokation

Beizulegender
Zeitwert gem. PPA

in TEUR in TEUR
Immaterielle Vermogenswerte 0 3.002
Sachanlagen 12.686 13.089
Kurzfristige Vermogenswerte 475 399
Liquide Mittel 584 584
Schulden und Riickstellungen 12.389 12.489
Aktive latente Steuern 0 51
Passive latente Steuern 0 807

Bei der Transaktion handelt es sich um den Er-
werb eines Windparks in Olbersleben, Thiringen.
Der Erstkonsolidierungszeitpunkt des Parks war
der 30. Juni 2013. Der Unternehmenszusammen-
schluss wurde unter Anwendung der Erwerbsmetho-
de (partial goodwill method) durchgefiihrt. Der Wert
des neubewerteten Eigenkapitals betrug zum Erst-
konsolidierungszeitpunkt TEUR 3.905. Der Wert
des neubewerteten Eigenkapitals, welches auf den
Minderheitengesellschafter entfallt, betragt TEUR
859. Die im Rahmen der Transaktion tbernomme-
nen Forderungen, welche sich im Wesentlichen aus
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen zu-
sammensetzen, besitzen einen beizulegenden Zeit-
wert von TEUR 108. Die im Erwerbszeitpunkt vor-

genommene beste Schatzung der vertraglichen
Zahlungsstrome, deren Einbringlichkeit nicht er-
wartet wird, belauft sich auf TEUR 0. Des Weiteren
lagen keine Eventualforderungen oder Verbindlich-
keiten vor. Die Transaktionsnebenkosten beliefen
sich auf TEUR 24. Seit dem Zeitpunkt der Erstkonso-
lidierung der Windkraft Olbersleben Il GmbH & Co.
KG wurden Umsatzerlose in Hohe von TEUR 844 und
ein Verlust in Hohe von TEUR 128 aus dem erworbe-
nen Unternehmen erfasst. Ware das Unternehmen
bereits seit Anfang des Jahres 2013 in den Konzern
einbezogen, waren Umsatzerlose von TEUR 1.592
und ein Verlust in Hohe von TEUR 275 aus diesem
Unternehmen im Konzernabschluss enthalten.
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Société Centrale Photovoltaique d’Avon les Roches SAS,
Paris, Frankreich

Buchwert vor Kauf-
preisallokation

Beizulegender
Zeitwert gem. PPA

in TEUR in TEUR
Immaterielle Vermogenswerte 0 7.578
Sachanlagen 36.627 36.042
Kurzfristige Vermogenswerte 1.073 331
Liquide Mittel 2.200 2.200
Schulden und Rickstellungen 39.488 38.756
Aktive latente Steuern 0 78
Passive latente Steuern 0 3.638

Bei der Transaktion handelt es sich um den Er-
werb eines Solarparks in der Gemeinde Avon les
Roches, in Frankreich (Centre). Der Erstkonsoli-
dierungszeitpunkt des Parks war der 31. Dezem-
ber 2013. Der Unternehmenszusammenschluss
wurde unter Anwendung der Erwerbsmethode
(partial goodwill method) durchgefiihrt. Der Wert
des neubewerteten Eigenkapitals betrug zum Erst-
konsolidierungszeitpunkt TEUR 3.834. Die im
Rahmen der Transaktion ubernommenen Forde-
rungen, welche sich im Wesentlichen aus Forde-
rungen aus Lieferungen und Leistungen zusam-
mensetzen, besitzen einen beizulegenden Zeitwert
von TEUR 305. Die im Erwerbszeitpunkt vorge-
nommene beste Schatzung der vertraglichen Zah-

Fano Solar 1 S.r.l.,, Bozen, Italien

lungsstrome, deren Einbringlichkeit nicht erwar-
tet wird, belauft sich auf TEUR 0. Des Weiteren
lagen keine Eventualforderungen oder Verbind-
lichkeiten vor. Die Transaktionsnebenkosten belie-
fen sich auf TEUR 0. Seit dem Zeitpunkt der Erst-
konsolidierung der Société Centrale Photovoltaique
d’Avon les Roches SAS wurden Umsatzerldse in
Hohe von TEUR 0 und ein Gewinn in Hohe von
TEUR 0 aus dem erworbenen Unternehmen er-
fasst. Ware das Unternehmen bereits seit Anfang
des Jahres 2013 in den Konzern einbezogen, wa-
ren Umsatzerlose von TEUR 4.049 und ein Gewinn
in Hohe von TEUR 800 aus diesem Unternehmen
im Konzernabschluss enthalten.

Buchwert vor Kauf-
preisallokation

Beizulegender
Zeitwert gem. PPA

in TEUR in TEUR
Immaterielle Vermogenswerte 0 158
Sachanlagen 3.304 3.525
Sonstige langfristige Forderungen 265 265
Kurzfristige Vermogenswerte 287 287
Liquide Mittel 143 143
Schulden und Riickstellungen 2.597 2.656
Aktive latente Steuern 0 17
Passive latente Steuern 0 110

Bei der Transaktion handelt es sich um den Er-
werb eines Solarparks in Fano, Italien (Marche).
Der Erstkonsolidierungszeitpunkt des Parks war
der 31. Dezember 2013. Der Unternehmenszu-
sammenschluss wurde unter Anwendung der Er-
werbsmethode (partial goodwill method) durchge-
fuhrt. Der Wert des neubewerteten Eigenkapitals
betrug zum Erstkonsolidierungszeitpunkt TEUR
1.630. Die im Rahmen der Transaktion Ubernom-
menen Forderungen, welche sich im Wesentlichen
aus Forderungen aus Lieferungen und Leistungen

zusammensetzen, besitzen einen beizulegenden
Zeitwert von TEUR 180. Die im Erwerbszeitpunkt
vorgenommene beste Schatzung der vertraglichen
Zahlungsstrome, deren Einbringlichkeit nicht er-
wartet wird, belauft sich auf TEUR 0. Des Weiteren
lagen keine Eventualforderungen oder Verbind-
lichkeiten vor. Die Transaktionsnebenkosten belie-
fen sich auf TEUR 0. Seit dem Zeitpunkt der Erst-
konsolidierung der Fano Solar 1 S.r.l., wurden
Umsatzerlose in Hohe von TEUR 0 und ein Gewinn
in Hohe von TEUR 0 aus dem erworbenen Unter-



nehmen erfasst. Ware das Unternehmen bereits
seit Anfang des Jahres 2013 in den Konzern einbe-
zogen, waren Umsatzerlose von TEUR 558 und ein

Fano Solar 2 S.r.l., Bozen, Italien
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Gewinn in Hohe von TEUR 238 aus diesem Unter-
nehmen im Konzernabschluss enthalten.

Beizulegender
Zeitwert gem. PPA

Buchwert vor Kauf-
preisallokation

in TEUR in TEUR
Immaterielle Vermogenswerte 0 0
Sachanlagen 3.288 3.591
Sonstige langfristige Forderungen 348 348
Kurzfristige Vermogenswerte 279 279
Liquide Mittel 116 116
Schulden und Riickstellungen 2.614 2.673
Aktive latente Steuern 0 17
Passive latente Steuern 0 88

Bei der Transaktion handelt es sich um den Er-
werb eines Solarparks in Fano, ltalien (Marche).
Der Erstkonsolidierungszeitpunkt des Parks war
der 31. Dezember 2013. Der Unternehmenszu-
sammenschluss wurde unter Anwendung der Er-
werbsmethode (partial goodwill method) durchge-
fuhrt. Der Wert des neubewerteten Eigenkapitals
betrug zum Erstkonsolidierungszeitpunkt TEUR
1.591. Die im Rahmen der Transaktion Ubernom-
menen Forderungen, welche sich im Wesentlichen
aus Forderungen aus Lieferungen und Leistungen
zusammensetzen, besitzen einen beizulegenden
Zeitwert von TEUR 180. Die im Erwerbszeitpunkt
vorgenommene beste Schatzung der vertraglichen

Notaresco Solar S.r.l., Bozen, Italien

Zahlungsstrome, deren Einbringlichkeit nicht er-
wartet wird, belauft sich auf TEUR 0. Des Weiteren
lagen keine Eventualforderungen oder Verbind-
lichkeiten vor. Die Transaktionsnebenkosten belie-
fen sich auf TEUR 0. Seit dem Zeitpunkt der Erst-
konsolidierung der Fano Solar 2 S.r.l., wurden
Umsatzerlose in Hohe von TEUR 0 und ein Gewinn
in Hohe von TEUR 0 aus dem erworbenen Unter-
nehmen erfasst. Ware das Unternehmen bereits
seit Anfang des Jahres 2013 in den Konzern einbe-
zogen, waren Umsatzerlose von TEUR 574 und ein
Gewinn in Hohe von TEUR 217 aus diesem Unter-
nehmen im Konzernabschluss enthalten.

Buchwert vor Kauf-
preisallokation

Beizulegender
Zeitwert gem. PPA

in TEUR in TEUR
Immaterielle Vermogenswerte 1 127
Sachanlagen 6.573 7.036
Sonstige langfristige Forderungen 531 531
Kurzfristige Vermogenswerte 631 631
Liquide Mittel 203 203
Schulden und Rickstellungen 4.801 4.903
Aktive latente Steuern 0 30
Passive latente Steuern 0 171

Bei der Transaktion handelt es sich um den Er-
werb von zwei Solarparks in der Gemeinde Nota-
resco, Italien (Abruzzen). Der Erstkonsolidie-
rungszeitpunkt der Parks war der 31. Dezember
2013. Der Unternehmenszusammenschluss wurde
unter Anwendung der Erwerbsmethode (partial
goodwill method) durchgefihrt. Der Wert des
neubewerteten Eigenkapitals betrug zum Erstkon-

solidierungszeitpunkt TEUR 3.483. Die im Rah-
men der Transaktion ubernommenen Forderun-
gen, welche sichim Wesentlichen aus Forderungen
aus Lieferungen und Leistungen zusammenset-
zen, besitzen einen beizulegenden Zeitwert von
TEUR 438. Die im Erwerbszeitpunkt vorgenom-
mene beste Schatzung der vertraglichen Zah-
lungsstrome, deren Einbringlichkeit nicht erwar-
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tet wird, belauft sich auf TEUR 0. Des Weiteren
lagen keine Eventualforderungen oder Verbind-
lichkeiten vor. Die Transaktionsnebenkosten belie-
fen sich auf TEUR 0. Seit dem Zeitpunkt der Erst-
konsolidierung der Notaresco Solar S.r.l., wurden
Umsatzerlose in Hohe von TEUR 0 und ein Gewinn

Sant' Omero Solar S.r.l., Bozen, Italien

in Hohe von TEUR 0 aus dem erworbenen Unter-
nehmen erfasst. Ware das Unternehmen bereits
seit Anfang des Jahres 2013 in den Konzern einbe-
zogen, waren Umsatzerlose von TEUR 1.192 und
ein Gewinn in Hohe von TEUR 541 aus diesem
Unternehmen im Konzernabschluss enthalten.

Buchwert vor Kauf-
preisallokation

Beizulegender
Zeitwert gem. PPA

in TEUR in TEUR
Immaterielle Vermogenswerte 0 0
Sachanlagen 3.298 3.832
Sonstige langfristige Forderungen 585 585
Kurzfristige Vermogenswerte 329 329
Liquide Mittel 121 121
Schulden und Riickstellungen 2.774 2.825
Aktive latente Steuern 0 15
Passive latente Steuern 0 155

Bei der Transaktion handelt es sich um den Er-
werb eines Solarparks in der Gemeinde Sant’
Omero, ltalien (Abruzzen). Der Erstkonsolidie-
rungszeitpunkt des Parks war der 31. Dezember
2013. Der Unternehmenszusammenschluss wurde
unter Anwendung der Erwerbsmethode (partial
goodwill method) durchgefuhrt. Der Wert des
neubewerteten Eigenkapitals betrug zum Erstkon-
solidierungszeitpunkt TEUR 1.902. Die im Rah-
men der Transaktion Ubernommenen Forderun-
gen, welche sichim Wesentlichen aus Forderungen
aus Lieferungen und Leistungen zusammenset-
zen, besitzen einen beizulegenden Zeitwert von
TEUR 219. Die im Erwerbszeitpunkt vorgenom-
mene beste Schatzung der vertraglichen Zah-
lungsstrome, deren Einbringlichkeit nicht erwar-
tet wird, belauft sich auf TEUR 0. Des Weiteren
lagen keine Eventualforderungen oder Verbind-
lichkeiten vor. Die Transaktionsnebenkosten belie-
fen sich auf TEUR 0. Seit dem Zeitpunkt der Erst-
konsolidierung der Sant' Omero Solar S.r.l.,
wurden Umsatzerlose in Hohe von TEUR 0 und ein
Gewinn in Hohe von TEUR 0 aus dem erworbenen
Unternehmen erfasst. Ware das Unternehmen be-
reits seit Anfang des Jahres 2013 in den Konzern
einbezogen, waren Umsatzerlose von TEUR 580
und ein Gewinn in Hohe von TEUR 241 aus diesem
Unternehmen im Konzernabschluss enthalten.

Fur den Erwerb der Capital Stage Solarpark Be-
triebs- und Verwaltungs GmbH wurde keine Kauf-
preisallokation durchgefiihrt, da die Vorausset-
zungen eines bestehenden Geschaftsbetriebes
nicht vorlagen. Es kam zu keinen wesentlichen
Anderungen hinsichtlich des Konzernabschlusses.

Innerhalb des Bewertungszeitraums i.S.d. IFRS
3.45 hat die Gesellschaft neue Informationen liber
Fakten und Umstande erhalten, die die Bewertung
der Vermogenswerte und Schulden im Rahmen
der Kaufpreisallokationen der Beteiligungen an
der Windkraft Sohland GmbH & Co. KG sowie der
Boreas Windfeld GreuBen GmbH & Co. KG zum
Erstkonsolidierungszeitpunkt beeinflusst hatten.
Die Anpassungen erfolgen im Wesentlichen auf-
grund von neuen Erkenntnissen zur steuerlichen
Situation und fihren zu riuckwirkenden Bewer-
tungsanderungen von Vermogenswerten und
Schulden im Rahmen der Kaufpreisallokationen.
Sie fuhren zu einer Erhohung der sonstigen be-
trieblichen Ertrage (Badwill) in Hohe von TEUR
2.727, einer Reduzierung der passiven latenten
Steuern in Hohe von TEUR 2.440 sowie eine An-
passung der Anteile an Minderheiten in Hohe von
TEUR 287.



Gesamtauswirkungen der Erwerbe auf die
Ergebnisse des Konzerns

Im Jahresiberschuss sind Gewinne in Hohe
von TEUR 255 aus den durch die im Zeitraum
vom 1. Januar bis 31. Dezember 2013 neu in den
Konzernabschluss einbezogenen Gesellschaften
enthalten. Die Umsatzerlose bis zum 31. Dezember
2013 beinhalten TEUR 4.952 aus den neukonsoli-
dierten Solarparks. Waren die Unternehmenszu-
sammenschlusse zum 1. Januar 2013 erfolgt, hatte
sich der Konzernumsatz der Geschaftsbereiche
zum 31. Dezember 2013 um TEUR 7.715 erhoht
und der Jahresliberschuss um TEUR 1.575 erhoht.

VerauBerung von Tochterunternehmen
Im Geschaftsjahr 2013 wurden keine Tochterun-
ternehmen veraufRert.

Unternehmenserwerbe nach dem Bilanzstichtag
Am 14. November 2013 hat die Capital Stage AG
einen Solarpark in Wolgast in Mecklenburg-Vor-
pommern erworben. Der Park wurde auf einer
13,2 ha groBen Freiflache errichtet und hat eine
Kapazitat von 8 MWp. Die Inbetriebnahme gemaRi
Erneuerbare-Energien-Gesetz ist im November
2013 erfolgt. Da der Vollzug der Transaktion noch
unter aufschiebenden Bedingungen steht, wurde
der Park bisher nicht in den Konzernabschluss
einbezogen.

Am 20. Dezember 2013 hat die Capital Stage AG
den Solarpark Noceto in der zur Region Emilia-
Romagna gehorenden Provinz Parma in Italien er-
worben. Der Erwerb erfolgte von dem internatio-
nal tatigen Photovoltaik-Spezialisten Martifer
Solar, Portugal. Der Park mit einer Leistung von
4,5 MWp wurde auf einer etwa 10ha groBen Frei-
flache errichtet und speist bereits seit Dezember
2012 in das offentliche Stromnetz ein. Die Be-
triebsfuhrung wird ab 2018 durch die Capital Sta-
ge Solar Service GmbH, Halle, ibernommen. Der
Park ist voll eigenkapitalfinanziert, woraus sich
bereits in der Anfangsphase hohe freie Cashflows
ergeben. Die Einbeziehung des Parks in den Kon-
zernabschluss erfolgt ab Januar 2014, da die
Ubertragung der Anteile und somit der Ubergang
der wirtschaftlichen Kontrolle erst im Januar 2014
erfolgt ist.

Der Emissionserlos der im Februar 2014 durchge-
fuhrten Kapitalerhohung in Hohe von EUR 17,1
Mio. diente als ein Baustein zur Finanzierung des
Erwerbs eines Solarparkportfolios in Frankreich
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mit einer Leistung von insgesamt rund 40 MWp.
Das Portfolio besteht aus vier Solarparks in der
Region Aquitaine im sudwestlichen Frankreich.
Die Parks sind bereits seit Marz 2012 in Betrieb.
EinschlieRlich Ubernahme der Fremdfinanzierung
der Projektgesellschaft betragt das Gesamtvolu-
men dieses Erwerbs mehr als EUR 140 Mio. Die
Akquisition stellt zugleich die grote Einzelinves-
tition in der Unternehmensgeschichte dar.

3.3 Fremdwahrungsumrechnung
Umrechnungsdifferenzen aus der Umrechnung
der funktionalen Wahrung auslandischer Ge-
schéftsbetriebe in die Berichtswahrung des Kon-
zerns (EUR) werden im Konzernabschluss direkt
im sonstigen Ergebnis erfasst und in der Ricklage
aus Fremdwahrungsumrechnung kumuliert. Zu-
vor in der Rucklage aus Fremdwahrungsumrech-
nung erfasste Umrechnungsdifferenzen werden in
die Gewinn- und Verlustrechnung Gberfiihrt, wenn
ein teilweiser oder vollstandiger Verkauf des aus-
landischen Geschaftsbetriebs erfolgt.

Die Wahrungsumrechnung erfolgt daher beim Ei-
genkapital zum historischen Kurs, bei den sonsti-
gen Bilanzposten zum Bilanzstichtagskurs und bei
den Ertragen und Aufwendungen sowie beim Kon-
zernergebnis zum Durchschnittskurs des Jahres.
Wahrungsdifferenzen werden gemaR IAS 21 er-
folgsneutral behandelt und im Eigenkapital ausge-
wiesen. Der Stichtagskurs zum 31. Dezember
2013 des Schweizer Franken zu Euro war CHF/
EUR 1,22760 (31. Dezember 2012: CHF/EUR
1,21360), der Durchschnittskurs im Geschaftsjahr
2013 betrug CHF/EUR 1,22446 (Durchschnitts-
kurs im Geschaftsjahr 2012: CHF/EUR 1,21115).

3.4 Bedeutende bilanzielle Ermessensspiel-
raume und Hauptquellen von Schatzungs-
unsicherheiten

Bedeutende Ermessenspielraume nutzt die Gesell-
schaft lediglich bei dem Ansatz moglicher Good-
wills durch Ansatz der ,partial goodwill method”,
bzw. der ,full goodwill method”. Ansonsten beste-
hen keine wesentlichen bilanziellen Ermessens-
spielraume.

Im Folgenden werden die wichtigsten zukunftsbe-
zogenen Annahmen sowie die sonstigen wesentli-
chen Quellen von Schatzungsunsicherheiten zum
Ende der Berichtsperiode angegeben, durch die ein
betrachtliches Risiko entstehen kann, dass innerhalb
des nachsten Geschaftsjahres eine wesentliche An-
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passung der ausgewiesenen Vermogenswerte und
Schulden erforderlich wird.

Im Konzernabschluss wurden in einigen Fallen
Schatzungen vorgenommen und Annahmen ge-
troffen, die Auswirkungen auf die Hohe von Ver-
mogenswerten, Schulden, Ertragen, Aufwendun-
gen sowie Eventualverbindlichkeiten haben. Die
tatsachlichen Werte konnen von diesen Schatzun-
gen abweichen. Anderungen werden zum Zeit-
punkt einer besseren Kenntnis erfolgswirksam
berucksichtigt.

Bei der Bewertung von Vermogenswerten des
Sachanlagevermogens und immateriellen Vermo-
genswerten ist die erwartete Nutzungsdauer der
Vermogenswerte zu schatzen, dabei werden ins-
besondere vertragliche Bestimmungen, Bran-
chenerkenntnisse und Einschatzungen des Ma-
nagements bertcksichtigt.

Den im Rahmen der Purchase Price Allocation er-
mittelten immateriellen Vermogenswerten liegen
die Planungen der Gesellschaft zugrunde, die un-
ter Berucksichtigung von vertraglichen Vereinba-
rungen auf den Schatzungen des Managements
beruhen. Die im Zuge der Bewertung der immate-
riellen Vermogenswerte angewandten Diskontie-
rungszinssatze (WACC) betragen zwischen 3,95%
und 4,56%.

Hinsichtlich der getroffenen Annahmen bei der
Ermittlung der Fair Values der Finanzanlagen ver-
weisen wir auf die Ausfuhrungen unter 3.7.

Bei der Ermittlung der Barwerte der Leasingver-
bindlichkeiten und Finanzschulden wurden die
vertraglich vereinbarten Zinssatze verwendet.

Zum Periodenende wurden die zur Zinssicherung
angeschlossenen Zinsswaps neu bewertet. Die
Neubewertung ergab einen Zinsertrag in Hohe
von TEUR 712.

3.5 Immaterielle Vermogenswerte

Die immateriellen Vermogenswerte verfugen alle,
mit Ausnahme der Geschafts- und Firmenwerte,
uber eine begrenzte Nutzungsdauer und sind zu
Anschaffungskosten abzuglich planmaRiger linea-
rer Abschreibungen bewertet. Die Abschreibun-
gen werden entsprechend der wirtschaftlichen
Nutzungsdauer vorgenommen.

Liegt der beizulegende Zeitwert am Bilanzstichtag
unter dem Buchwert, so wird auf diesen Wert ab-
gewertet. Bei Fortfall der Griinde fur friher vorge-
nommene auflerplanmallige Abschreibungen wer-
den Zuschreibungen erfolgswirksam vorgenommen.

Die Abschreibungen fiir Stromeinspeisevertrage
und Projektrechte erfolgen uber 15 bis 30 Jahre,
analog der Nutzungsdauer der Photovoltaikanla-
gen und der bestehenden Pachtvertrage. Die Ab-
schreibungen der Ubrigen immateriellen Vermo-
genswerte erfolgen U(ber die voraussichtliche
Nutzungsdauer von 3 bis 5 Jahren.

Der aus einem Unternehmenszusammenschluss
resultierende Geschafts- oder Firmenwert wird zu
Anschaffungskosten abzliglich Wertminderungen,
sofern erforderlich, bilanziert und ist gesondert in
der Konzernbilanz ausgewiesen.

Fur Zwecke der Prifung auf Wertminderung ist
der Geschafts- oder Firmenwert auf jede der Zah-
lungsmittel generierenden Einheiten (oder Grup-
pen davon) des Konzerns aufzuteilen, von denen
erwartet wird, dass sie einen Nutzen aus den Sy-
nergien des Zusammenschlusses ziehen konnen.

Zahlungsmittel generierende Einheiten, welchen
ein Teil des Geschafts- oder Firmenwertes zuge-
teilt wurde, sind jahrlich auf Wertminderung zu
prufen. Liegen Hinweise fur eine Wertminderung
einer Einheit vor, wird diese haufiger evaluiert.
Wenn der erzielbare Betrag einer Zahlungsmittel
generierenden Einheit kleiner ist als der Buchwert
der Einheit, ist der Wertminderungsaufwand zu-
nachst dem Buchwert eines jeglichen der Einheit
zugeordneten Geschafts- oder Firmenwertes und
dann anteilig den anderen Vermogenswerten auf
Basis der Buchwerte eines jeden Vermogenswer-
tes innerhalb der Einheit zuzuordnen. Jeglicher
Wertminderungsaufwand des Geschafts- oder Fir-
menwertes wird direkt in der Gewinn- und Ver-
lustrechnung erfasst. Ein fur den Geschafts- oder
Firmenwert erfasster Wertminderungsaufwand
darf in klinftigen Perioden nicht aufgeholt werden.

Bei der VerauBerung einer Zahlungsmittel gene-
rierenden Einheit wird der darauf entfallende Be-
trag des Geschafts- oder Firmenwertes im Rahmen
der Ermittlung des Abgangserfolges berticksich-
tigt.



3.6 Sachanlagen

Vermogenswerte des Sachanlagevermogens sind
zu Anschaffungskosten abzuglich der kumulierten
Abschreibungen bewertet. Gewinne oder Verluste
aus dem Abgang von Gegenstanden des Anlage-
vermogens werden in den sonstigen Ertragen oder
Aufwendungen bertcksichtigt. Der Abschrei-
bungszeitraum und die Abschreibungsmethode
werden am Ende eines jeden Geschaftsjahres
uberpruft.

Vermogenswerte des Sachanlagevermogens wer-
den Uber deren voraussichtliche wirtschaftliche
Nutzungsdauer pro rata temporis abgeschrieben.
Die angesetzten Nutzungsdauern fur Vermogens-
werte des Sachanlagevermogens wurden im Be-
richtsjahr auf die tatsachlichen vereinbarten
Pachtlaufzeiten angepasst und betragen nunmehr
3 bis 30 Jahre, darunter fur die Photovoltaik- und
Windkraftanlagen 18 bis 30 Jahre und fir die tbri-
ge Buro- und Geschaftsausstattung 3 bis 5 Jahre.

3.7 Finanzinstrumente

Finanzielle Vermogenswerte und finanzielle Ver-
bindlichkeiten sind zu erfassen, wenn ein Kon-
zernunternehmen Vertragspartei des Finanzin-
struments wird.

Finanzielle Vermogenswerte und finanzielle Ver-
bindlichkeiten sind bei Zugang zum beizulegen-
den Zeitwert zu bewerten. Transaktionskosten, die
direkt dem Erwerb oder der Emission von finanzi-
ellen Vermogenswerten und finanziellen Verbind-
lichkeiten (die nicht erfolgswirksam zum beizule-
genden Zeitwert bewertet werden) zuzurechnen
sind, erhohen oder reduzieren den beizulegenden
Zeitwert der finanziellen Vermogenswerte oder fi-
nanziellen Verbindlichkeiten bei Zugang. Transak-
tionskosten, die direkt dem Erwerb von finanziellen
Vermogenswerten oder finanziellen Verbindlichkei-
ten, die erfolgswirksam zum beizulegenden Zeit-
wert bewertet werden, zuzurechnen sind, werden
unmittelbar im Gewinn oder Verlust erfasst.

3.8 Finanzielle Vermogenswerte
Die Kategorisierung von finanziellen Vermogens-
werten erfolgt in die folgenden Kategorien:

« Erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert
bewertete finanzielle Vermogenswerte

» Bis zur Endfalligkeit gehaltene Finanzinvestiti-
onen
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e Zur VerauBerung verflighare finanzielle Ver-
mogenswerte
» Kredite und Forderungen

Die Kategorisierung hangt von der Art und dem
Verwendungszweck der finanziellen Vermogens-
werte ab und erfolgt bei Zugang. Der Ansatz und
die Ausbuchung finanzieller Vermogenswerte erfol-
gen zum Handelstag, wenn es sich um Finanzanla-
gen handelt, deren Lieferung innerhalb des fiir den
betroffenen Markt tUblichen Zeitrahmens erfolgt.

3.9 Erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert

bewertete finanzielle Vermdégenswerte
Finanzielle Vermogenswerte werden erfolgswirk-
sam zum beizulegenden Zeitwert bewertet, wenn
der finanzielle Vermogenswert entweder zu Han-
delszwecken gehalten oder als erfolgswirksam
zum beizulegenden Zeitwert bewertet designiert
wird.

Ein finanzieller Vermogenswert wird als zu Han-
delszwecken gehalten eingestuft, wenn dieser:

» hauptsachlich mit der Absicht erworben wur-
de, ihn kurzfristig zu verkaufen, oder

* beim erstmaligen Ansatz Teil eines Portfolios
eindeutig identifizierter und gemeinsam vom
Konzern gesteuerter Finanzinstrumente ist, fur
das in der jungeren Vergangenheit Hinweise
auf kurzfristige Gewinnmitnahmen bestehen,
oder

« ein Derivat ist, das nicht als Sicherungsinstru-
ment designiert wurde, als solches effektiv ist
und auch keine Finanzgarantie darstellt.

Ein finanzieller Vermogenswert, der nicht als zu
Handelszwecken gehalten eingestuft wird, kann
im Rahmen des erstmaligen Ansatzes als erfolgs-
wirksam zum beizulegenden Zeitwert bewertet
designiert werden, wenn:

» eine solche Designation Bewertungs- und An-
satzinkonsistenzen beseitigt oder wesentlich
reduziert, die ansonsten auftreten wiurden,
oder

« der finanzielle Vermogenswert Teil einer Grup-
pe von finanziellen Vermogenswerten und/
oder finanziellen Verbindlichkeiten ist, die ge-
maf einer dokumentierten Risikomanage-
ment- oder Anlagestrategie gesteuert werden,
ihre Wertentwicklung auf Grundlage des bei-
zulegenden Zeitwertes beurteilt wird und In-
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formationen uber dieses Portfolio auf dieser
Basis intern bereitgestellt werden, oder

« der Vermogenswert Teil eines Vertrages ist,
welcher ein oder mehrere eingebettete Deriva-
te enthalt, und gemalR IAS 39 Finanzinstru-
mente: Ansatz und Bewertung das gesamte
strukturierte Produkt (Vermogenswert oder
Verbindlichkeit) erfolgswirksam zum beizule-
genden Zeitwert angesetzt werden kann.

Erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert be-
wertete finanzielle Vermogenswerte werden mit
dem beizulegenden Zeitwert angesetzt. Jeder aus
der Bewertung resultierende Gewinn oder Verlust
wird erfolgswirksam erfasst. Der erfasste Nettoge-
winn oder -verlust schliet etwaige Dividenden
und Zinsen des finanziellen Vermogenswertes mit
ein und ist im Posten ,Sonstige Ertrage/Sonstige
Aufwendungen” in der Gewinn- und Verlustrech-
nung des Konzerns ausgewiesen.

3.10 Bewertung zum beizulegenden Zeitwert
fir Instrumente, die in der Bilanz zum
beizulegenden Zeitwert angesetzt werden

Bei den im Konzern zum 31. Dezember 2013 aus-

gewiesenen, zum beizulegenden Zeitwert bewer-

teten Finanzinstrumenten, handelt es sich um An-
teile, die gemaR IAS 39 der Kategorie ,at fair value
through profit or loss” (erfolgswirksam zum beizu-
legenden Zeitwert bewertet) designiert (Fair Value

Option) wurden und um Zinsswaps, die als zu

Handelszwecken gehaltene Derivate klassifiziert

wurden.

31.12.2013
(31.12.2012)

in TEUR

Aktiva
Wiederkehrend zum beizulegenden Zeitwert
bewertet

Der beizulegende Zeitwert ist nicht immer als
Marktpreis verfligbar. Haufig muss er auf Basis
verschiedener Bewertungsparamater ermittelt wer-
den. In Abhangigkeit von der Verfligbarkeit beob-
achtbarer Parameter und der Bedeutung dieser
Parameter fir die Ermittlung des beizulegenden
Zeitwerts im Ganzen wird der beizulegende Zeit-
wert den Stufen 1, 2 oder 3 zugeordnet. Die Unter-
teilung erfolgt nach folgender MaRRgabe:

+ Eingangsparameter der Stufe 1 sind notierte
Preise (unbereinigt) auf aktiven Markten flr
identische Vermogenswerte oder Schulden,
auf die das Unternehmen am Bewertungs-
stichtag zugreifen kann.

» Eingangsparameter der Stufe 2 sind andere
Eingangsparameter als die auf Stufe 1 enthal-
tenen notierten Preise, die fur den Vermogens-
wert oder die Schuld entweder direkt beob-
achtbar sind oder indirekt aus anderen Preisen
abgeleitet werden konnen.

» Eingangsparameter der Stufe 3 sind fur den
Vermogenswert oder die Schuld nicht beob-
achtbare Parameter.

Sofern bei wiederkehrend zum beizulegenden
Zeitwert bewerteten Vermogenswerten und Schul-
den Umgliederungen zwischen den verschiede-
nen Stufen erforderlich sind, da beispielsweise ein
Vermogenswert nicht mehr auf einem aktiven
Markt gehandelt wird bzw. erstmalig gehandelt
wird, erfolgt eine entsprechende Umgliederung.

Finanzanlagen 6 6
(3.050) (3.050)
Passiva
Wiederkehrend zum beizulegenden Zeitwert
bewertet
Derivate Finanzinstrumente (Zinsswaps) -1.652 -1.652
(-2.129) (-2.129)
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Stand 01.01. 3.050 11.600
Zugange 307 0
Erfolgswirksame Marktwertanderung -3.351 0
Abgange 0 -8.550
Umgliederungen in Stufe 3 0 0
Stand 31.12. 6 3.050

3.11 Kredite und Forderungen

Kredite und Forderungen sind nicht derivative fi-
nanzielle Vermogenswerte mit festen oder be-
stimmbaren Zahlungen, die nicht in einem aktiven
Markt notiert sind. Kredite und Forderungen (ein-
schlieBlich Ausleihungen, Forderungen aus Liefe-
rungen und Leistungen, sonstige Forderungen,
Bankguthaben und Barmittel) werden nach der
Effektivzinsmethode zu fortgefihrten Anschaf-
fungskosten abzlglich etwaiger Wertminderun-
gen bewertet.

Mit Ausnahme von kurzfristigen Forderungen, bei
denen der Effekt aus der Diskontierung unwesent-
lich ware, werden Zinsertrage gemaR der Effektiv-
zinsmethode erfasst.

3.12 Wertminderung von finanziellen Vermo-
genswerten

Finanzielle Vermogenswerte, mit Ausnahme der
erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert be-
werteten finanziellen Vermogenswerte, werden zu
jedem Abschlussstichtag auf das Vorhandensein
von Indikatoren fiir eine Wertminderung unter-
sucht. Finanzielle Vermogenswerte werden als
wertgemindert betrachtet, wenn infolge eines
oder mehrerer Ereignisse, die nach dem erstmali-
gen Ansatz des Vermogenswertes eintraten, ein
objektiver Hinweis dafuir vorliegt, dass sich die er-
warteten kinftigen Zahlungsstrome der Finanzan-
lage negativ verandert haben.

Bei allen anderen finanziellen Vermogenswerten
konnen objektive Hinweise fir eine Wertminde-
rung im Folgenden bestehen:

+ erhebliche finanzielle Schwierigkeiten des
Emittenten oder der Gegenpartei,

» ein Vertragsbruch wie etwa ein Ausfall oder
Verzug von Zins- oder Tilgungszahlungen oder

« erhohte Wahrscheinlichkeit, dass der Kredit-
nehmer in Insolvenz oder ein sonstiges Sanie-
rungsverfahren geht

Bei zu Anschaffungskosten bewerteten finanziel-
len Vermogenswerten entspricht der Wertminde-
rungsaufwand der Differenz zwischen dem Buch-
wert des Vermogenswerts und dem mit der
aktuellen Marktrendite eines vergleichbaren fi-
nanziellen Vermogenswerts ermittelten Barwert
der erwarteten kiinftigen Zahlungsstrome. Solche
Wertberichtigungen durfen in Folgeperioden nicht
ruckgangig gemacht werden.

Verringert sich die Hohe der Wertminderung ei-
nes zu fortgefiihrten Anschaffungskosten bewer-
teten finanziellen Vermogenswerts in einem der
folgenden Geschaftsjahre und kann diese Verrin-
gerung objektiv auf ein nach der Erfassung der
Wertminderung aufgetretenes Ereignis zuruckge-
fuhrt werden, wird die vormals erfasste Wertmin-
derung uber die Gewinn- und Verlustrechnung
rickgangig gemacht. Dabei wird jedoch auf kei-
nen hoheren Wert zugeschrieben als den, der sich
als fortgefuhrte Anschaffungskosten ergeben hat-
te, wenn keine Wertminderung erfasst worden
ware.

3.13 Ausbuchung finanzieller Vermogenswerte
Der Konzern bucht einen finanziellen Vermogens-
wert nur aus, wenn die vertraglichen Rechte auf
die Zahlungsstrome aus einem finanziellen Ver-
mogenswert auslaufen oder er den finanziellen
Vermogenswert sowie im Wesentlichen alle mit
dem Eigentum des Vermdgenswerts verbundenen
Risiken und Chancen auf einen Dritten Ubertragt.
Wenn der Konzern weder im Wesentlichen alle mit
dem Eigentum verbundenen Risiken und Chancen
ubertragt noch behalt und weiterhin die Verfi-
gungsmacht Uber den uUbertragenen Vermogens-
wert hat, erfasst der Konzern seinen verbleiben-
den Anteil am Vermogen und eine entsprechende
Verbindlichkeit in Hohe der moglicherweise zu
zahlenden Betrage. Fir den Fall, dass der Konzern
im Wesentlichen alle mit dem Eigentum verbunde-
nen Risiken und Chancen eines ubertragenen fi-
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nanziellen Vermogenswerts zurlickbehalt, hat der
Konzern weiterhin den finanziellen Vermogens-
wert sowie ein besichertes Darlehen fur die erhal-
tene Gegenleistung zu erfassen.

Bei der vollstandigen Ausbuchung eines finanziel-
len Vermogenswertes ist die Differenz zwischen
dem Buchwert und der Summe aus dem erhalte-
nen oder zu erhaltenden Entgelt und aller kumu-
lierten Gewinne oder Verluste, die im sonstigen
Ergebnis erfasst und im Eigenkapital angesam-
melt wurden, in der Gewinn- und Verlustrechnung
zu erfassen.

3.14 Finanzielle Verbindlichkeiten und Eigen-
kapitalinstrumente

Klassifizierung als Fremd- oder Eigenkapital
Von einem
Fremd- und Eigenkapitalinstrumente werden ent-
sprechend dem wirtschaftlichen Gehalt der Ver-
tragsvereinbarung und den Definitionen als finanzi-
elle Verbindlichkeiten oder Eigenkapital klassifiziert.

Konzernunternehmen emittierte

Eigenkapitalinstrumente

Ein Eigenkapitalinstrument ist ein Vertrag, der ei-
nen Residualanspruch an den Vermogenswerten
eines Unternehmens nach Abzug aller dazugeho-
rigen Schulden begriundet. Eigenkapitalinstru-
mente werden zum erhaltenen Ausgabeerlos ab-
zuglich direkt zurechenbarer Ausgabekosten
erfasst. Ausgabekosten sind solche Kosten, die
ohne die Ausgabe des Eigenkapitalinstruments
nicht angefallen waren.

Ruckkaufe von eigenen Eigenkapitalinstrumenten
sind direkt vom Eigenkapital abzuziehen. Weder
Kauf noch Verkauf, Ausgabe oder Einziehung von
eigenen Eigenkapitalinstrumenten werden im Ge-
winn oder Verlust erfasst.

Finanzielle Verbindlichkeiten

Finanzielle Verbindlichkeiten werden entweder
als erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert
bewertete finanzielle Verbindlichkeiten oder als
sonstige finanzielle Verbindlichkeiten kategori-
siert.

3.15 Sonstige finanzielle Verbindlichkeiten

Sonstige finanzielle Verbindlichkeiten (einschlieR3-
lich aufgenommener Kredite, Verbindlichkeiten
aus Lieferungen und Leistungen sowie sonstiger

Verbindlichkeiten) werden gemaB der Effektiv-
zinsmethode zu fortgefuhrten Anschaffungskosten
bewertet.

Die Effektivzinsmethode ist eine Methode zur Be-
rechnung der fortgefuhrten Anschaffungskosten
einer finanziellen Verbindlichkeit und der Zuord-
nung von Zinsaufwendungen auf die jeweiligen
Perioden. Der Effektivzinssatz ist derjenige Zins-
satz, mit dem die geschatzten kinftigen Auszah-
lungen (einschlieflich samtlicher Geblihren und
gezahlten oder erhaltenen Entgelte, die integraler
Bestandteil des Effektivzinssatzes sind, Transakti-
onskosten und anderen Agien oder Disagien) uber
die erwartete Laufzeit des Finanzinstruments oder
eine kurzere Periode, sofern zutreffend, auf den
Nettobuchwert aus der erstmaligen Erfassung ab-
gezinst werden.

3.16 Ausbuchung finanzieller Verbindlichkeiten
Der Konzern bucht eine finanzielle Verbindlichkeit
dann aus, wenn die entsprechende(n) Verpflich-
tung(en) des Konzerns beglichen, aufgehoben
oder ausgelaufen ist/sind. Die Differenz zwischen
dem Buchwert der ausgebuchten finanziellen Ver-
bindlichkeit und der erhaltenen oder zu erhalten-
den Gegenleistung ist im Gewinn oder Verlust zu
erfassen.

3.17 Derivative Finanzinstrumente

Der Konzern schlieBt derivative Finanzinstrumen-
te zur Steuerung seiner Zinsrisiken ab. Darunter
befinden sich ausschlieBlich Zinsswaps.

Derivate werden erstmalig zum Zeitpunkt des Ver-
tragsabschlusses zum beizulegenden Zeitwert an-
gesetzt und anschlieBend zu jedem Abschluss-
stichtag zum beizulegenden Zeitwert bewertet.
Der aus der Bewertung resultierende Gewinn oder
Verlust wird sofort erfolgswirksam erfasst, es sei
denn, das Derivat ist als Sicherungsinstrument im
Rahmen des Hedge Accounting designiert und ef-
fektiv. Hier hangt der Zeitpunkt der erfolgswirksa-
men Erfassung der Bewertungsergebnisse von der
Art der Sicherungsbeziehung ab.

3.18 Sicherheiten

Bei den finanziellen Verbindlichkeiten handelt es
sich um "non-recourse-Darlehen”. Fir diese fi-
nanziellen Verbindlichkeiten und ggf. auch Even-
tualverbindlichkeiten haben die im Konsolidie-
rungskreis genannten Unternehmen zum grof3en



Teil Sicherheiten gegentber den finanzierenden
Banken oder Glaubigern gegeben. Wie ublich bei
dieser Art von Finanzierung werden die Sachanla-
gen und samtliche Rechte, und zukunftige Forde-
rungen an die Banken abgetreten. Die aktuelle
Hohe der gegebenen Sicherheiten entspricht so-
mit den Buchwerten des Anlagevermogens bzw.
der Hohe der gebildeten Reserven (Abschnitt 5.9)
oder sind immateriell (z.B. Eintrittsrecht in Ein-
speisevertrage). Im Einzelnen handelt es sich
uberwiegend um:

+ vollstreckbare Grundschulden (Sachanlagever-
maogen)

+  Verpfandung von Kapitaldienst- und Projektre-
servekonten (Cash)

» Abtretung des Anspruchs auf Vergutung aus
der Stromeinspeisung der jeweiligen Netzge-
sellschaft (Umsatzerlose)

» Abtretung von Zahlungs- und Vergltungsan-
sprichen gegen Dritte aus etwaigen Direktver-
marktungsvertragen im Rahmen der Direktver-
marktung (Umsatzerlose)

» Raumsicherungsiibereignungen (SAV)

+ Anteilsverpfandungen (Konsolidierungskreis)

3.19 Vorrate

Bei den Vorraten handelt es sich vor allem um
Handelswaren. Sie werden zu Anschaffungskosten
oder zum niedrigeren, realisierbaren Nettoverau-
Berungswert (voraussichtlich erzielbarer VerauRe-
rungserlos abzuglich der bis zum Verlauf noch
anfallenden Kosten) angesetzt. Es wird der glei-
tende Durchschnittspreis zur Bestimmung der An-
schaffungskosten angewendet.

3.20 Latente Steuern

Latente Steuern sind nach dem IFRS Rechnungs-
legungsstandard IAS 12 auf temporare Ansatz-
und Bewertungsdifferenzen zwischen dem IFRS-
Bilanzwert eines Vermogenswertes oder einer
Schuld und ihrem Steuerbilanzwert zu ermitteln.
Die Bewertungsunterschiede konnen aus Sicht
der IFRS eine steuerentlastende oder steuerbelas-
tende Wirkung aufweisen. Fur resultierende aktive
und passive Steuern besteht eine Ansatzpflicht.
AuBerdem sind zu erwartende Steuerminderun-
gen aus der moglichen Nutzung bestehender Ver-
lustvortrage zu aktivieren, wenn in einem Zeit-
raum bis 5 Jahren wahrscheinlich ein zu
versteuerndes Einkommen erzielt wird, das mit
noch nicht genutzten steuerlichen Verlustvortra-
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gen verrechnet werden kann. Die gesetzliche Be-
grenzung der Verrechnungsmaoglichkeit steuerli-
cher Verlustvortrage mit positivem Einkommen
des Planungszeitraums ist zu beachten.

Auf Grundlage der zurzeit in Deutschland gelten-
den steuerlichen Rahmenbedingungen sind die
VerauBerungen von Beteiligungen an Kapitalge-
sellschaften bis auf eine Mindestbesteuerung in
Hohe von 5% auf VerauRBerungsgewinne aus der
VerauBerung von Anteilen an Kapitalgesellschaf-
ten und Dividendenertrage steuerbefreit.

Eine Aktivierung latenter Steuern aus der Nutzung
steuerlicher Verlustvortrage ist insoweit vorzuneh-
men, als die Wahrscheinlichkeit gegeben ist, dass
zu versteuernde Gewinne mit bestehenden Ver-
lustvortragen verrechnet werden konnen.

3.21 Forderungen aus Lieferungen und Leistun-
gen

Forderungen aus Lieferungen und Leistungen
sind zu fortgefuhrten Anschaffungskosten bewer-
tet. Wertberichtigungen werden auf Basis von Er-
fahrungswerten durch Klassifizierung der Forde-
rungen und sonstigen Vermogenswerten nach
dem Alter und auf Basis von sonstigen objektiven
Informationen hinsichtlich der Werthaltigkeit ge-
bildet.

3.22 Ubrige Vermégenswerte — Nicht finanzielle

Vermogenswerte / Sonstige Forderungen
Die Ubrigen Vermogenswerte werden mit den fort-
gefuhrten Anschaffungskosten angesetzt. Diese
entsprechen bei sonstigen kurzfristigen Forderun-
gen in der Regel ihrem beizulegenden Zeitwert,
da der Zeitwert des Geldes vernachlassigbar ist
und kein wesentliches Ausfallrisiko besteht. Bei
den langfristigen sonstigen Forderungen handelt
es sich um Abgrenzungen.

3.23 Zahlungsmittel und Zahlungsmittel-
aquivalente

Die Zahlungsmittel und Zahlungsmittelaquivalen-
te bestehen aus Bank- und Festgeldguthaben so-
wie aus Kassenbestanden, die einen hohen Liqui-
ditatsgrad haben, und eine Gesamtlaufzeit von bis
zu drei Monaten aufweisen. Sie unterliegen kei-
nen Zinsanderungsrisiken und werden zu Nenn-
werten angesetzt. Ausnahme bilden die Kapital-
dienst- und Projektreservekonten, die den
kreditgebenden Banken bei den Solar- und Wind-



56 CAPITAL STAGE AG « « « Anhang zum Konzernabschluss

parks als Sicherheiten dienen und nur in Abspra-
che mit den kreditgebenden Banken fur die jewei-
lige Gesellschaft verwendet werden konnen.

3.24 Verbindlichkeiten, Riickstellungen und
Finanzschulden

Finanzschulden werden im Zeitpunkt ihrer bilan-
ziellen Erfassung mit ihrem beizulegenden Zeit-
wert angesetzt. Die Folgebewertung erfolgt zu
fortgefuhrten Anschaffungskosten unter Anwen-
dung der Effektivzinsmethode. Sonstige Verbind-
lichkeiten werden zu ihrem Erfillungsbetrag an-
gesetzt, wenn wegen ihrer kurzen Fristigkeit der
Zeitwert des Geldes vernachlassigbar ist. Bei den
Finanzschulden handelt es sich um ,,non-recourse-
Darlehen”, d.h. die Solar- bzw. Windanlage des
jeweiligen Solar- bzw. Windparks stellt eine Si-
cherheit fur das jeweilige Darlehen dar.

Die sonstigen kurzfristigen Ruckstellungen sind in
Hohe des voraussichtlichen Erflillungsbetrages
ohne Abzinsung angesetzt und bertlicksichtigen
samtliche am Bilanzstichtag erkennbaren Ver-
pflichtungen, die auf vergangenen Geschaftsvor-
fallen oder auf vergangenen Ereignissen vor dem
Bilanzstichtag beruhen und deren Hohe oder Fal-
ligkeit unsicher ist. Dabei wird von dem Erful-
lungsbetrag mit der hochsten Eintrittswahrschein-
lichkeit ausgegangen.

Langfristige Rickstellungen werden mit einem ad-
aquaten Zinssatz (risikofrei) abgezinst.

Ruckstellungen werden nur gebildet, wenn ihnen
eine rechtliche oder faktische Verpflichtung ge-
genuber Dritten zugrunde liegt und ihre Eintritts-
wahrscheinlichkeit groRer als 50% ist.

3.25 Umsatzerlose

Umsatzerlose werden zum beizulegenden Zeit-
wert der erhaltenen oder zu erhaltenden Gegen-
leistung bewertet. Umsatzerlose aus dem Verkauf
von Gutern und Strom werden erfasst, wenn die
folgenden Bedingungen erfullt sind:

+ Die wesentlichen Risiken und Chancen aus
dem Eigentum der Guter sind auf den Kaufer
ubertragen.

»  Weder ein Verfugungsrecht, wie es gewohn-
lich mit dem Eigentum verbunden ist, noch
eine wirksame Verfugungsmacht tber die ver-
kauften Waren und Erzeugnisse ist zurlickbe-
halten worden.

« Die Hohe der Umsatzerlose kann verlasslich
bestimmt werden.

« Es ist wahrscheinlich, dass der wirtschaftliche
Nutzen aus dem Geschaft zuflieRen wird und

« die im Zusammenhang mit dem Verkauf ange-
fallenen oder noch anfallenden Kosten konnen
verlasslich bestimmt werden.

Danach sind im Grunde Umsatzerlose aus dem
Verkauf von Gutern und Strom zu erfassen, wenn
die Guter bzw. der Strom geliefert wurden und der
rechtliche Eigentumsiibergang erfolgt ist.

Mit Wirkung zum 1. Januar 2012 ist in 8 33 g EEG
die sogenannte Marktpramie eingefuhrt worden.
Die Marktpramie zahlt der Netzbetreiber an Be-
treiber von Anlagen zu Produktion von Strom aus
Erneuerbaren Energien, die anstelle des EEG-Ver-
gutungsmodells die Direktvermarktung ihres
Stroms an der Strombdrse wahlen. An der Strom-
borse erhalten die Anlagenbetreiber den regula-
ren Marktpreis, der unterhalb des Vergltungsan-
spruchs nach den EEG liegt. Die Differenz
zwischen der EEG-Abnahmevergitung und dem
durchschnittlichen monatlichen Marktpreis an der
Stromborse gleicht die Marktpramie aus. Die tat-
sachliche Menge des direkt vermarkteten Stroms
wird Uber Zahlerstande festgestellt.

Bei Zahlung der Marktpramie sowie der Flexibili-
tatspramie nach §§ 33 g und 33 i des Gesetzes fir
den Vorrang Erneuerbarer Energien (EEG) durch
den Netzbetreiber an den Anlagenbetreiber han-
delt es sich um echte, nicht umsatzsteuerbare Zu-
schusse.

Dividendenertrage aus Anteilen werden erfasst,
wenn der Rechtsanspruch des Anteilseigners auf
Zahlung entstanden ist (vorausgesetzt, dass es
wahrscheinlich ist, dass der wirtschaftliche Nut-
zen dem Konzern zuflieBen wird und die Hohe des
Ertrags verlasslich bestimmt werden kann).

Zinsertrage sind zu erfassen, wenn es wahrschein-
lich ist, dass der wirtschaftliche Nutzen dem Kon-
zern zuflieBen wird und die Hohe der Ertrage ver-
lasslich bestimmt werden kann. Zinsertrage sind
nach MalRgabe des ausstehenden Nominalbetra-
ges mittels des maRgeblichen Effektivzinssatzes
zeitlich abzugrenzen. Der Effektivzinssatz ist der-
jenige Zinssatz, mit dem die erwarteten zuklnfti-
gen Einzahlungen Uber die Laufzeit des finanziel-
len Vermogenswertes exaktauf den Nettobuchwert



dieses Vermogenswertes bei erstmaliger Erfas-
sung abgezinst werden.

3.26 Aktienoptionsprogramm

Aktienoptionen (aktienbasierte Vergutungstrans-
aktionen mit Ausgleich durch Eigenkapitalinstru-
mente) werden zum Zeitpunkt der Gewahrung mit
dem beizulegenden Zeitwert bewertet. Der beizu-
legende Zeitwert der Verpflichtung wird tGber den
Erdienungszeitraum als Personalaufwand und
gleichzeitiger Bildung einer Kapitalricklage
(Rucklage fur in Eigenkapitalinstrumente zu erful-
lende Arbeitnehmervergltungen) erfasst. Die aus-
gegebenen Optionen wurden anhand eines Bino-
mialoptionspreismodells bewertet.

3.27 Leasing

Im Rahmen eines Finanzierungsleasingverhaltnis-
ses gehaltene Vermogenswerte werden erstmalig
als Vermogenswerte des Konzerns zu ihrem beizu-
legenden Zeitwert zu Beginn des Leasingverhalt-
nisses oder, falls dieser niedriger ist, zum Barwert
der Mindestleasingzahlungen erfasst. Die entspre-
chende Verbindlichkeit gegenliber dem Leasing-
geber ist innerhalb der Konzernbilanz als Ver-
pflichtung aus Finanzierungsleasingverhaltnissen
zu zeigen. Die Leasingzahlungen werden so in
Zinsaufwendungen und Tilgung der Leasingver-
pflichtung aufgeteilt, dass eine konstante Verzin-
sung der verbleibenden Verbindlichkeit erzielt
wird. Zinsaufwendungen werden direkt in der Ge-
winn- und Verlustrechnung erfasst.

Mietzahlungen aus Operating-Leasingverhaltnis-
sen werden als Aufwand linear Uber die Laufzeit
des Leasingverhaltnisses erfasst.

Der Konzern hat Solaranlagen Uber Leasingver-
einbarungen finanziert, bei denen die wesentli-
chen Risiken und Chancen auf die Capital Stage
ubergegangen sind und somit ein Finanzierungs-
leasingverhaltnis eingegangen wurde. Die Solar-
anlagen des jeweiligen Solarparks stellen Sicher-
heiten fur die jeweilige Verbindlichkeit dar.

3.28 Ergebnis je Aktie

Das ,unverwasserte” Ergebnis je Aktie (basic ear-
nings per share) wird berechnet, indem das den
Inhabern von Stuckaktien zuzurechnende Ergeb-
nis durch den fur den Zeitraum gewogenen Durch-
schnitt der ausgegebenen Aktien geteilt wird. Das
Lverwasserte” Ergebnis je Aktie wird berechnet,
indem das den Inhabern von Stlickaktien zuzu-
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rechnendes Ergebnis durch den fir den Zeitraum
gewogenen Durchschnitt der ausgegebenen Akti-
en zuzuglich der Anzahl ausubbarer Optionen ge-
teilt wird. Die Optionen wurden jeweils ab dem
Zeitpunkt bertcksichtigt, ab dem das jeweilige
Erfolgsziel dauerhaft erreicht bzw. tUberschritten
wurde.

3.29 Segmentberichterstattung

Der Fokus der Geschaftstatigkeit des Capital Sta-
ge-Konzerns hat sich im Berichtsjahr nicht wesent-
lich zum Vorjahr verandert und liegt auf dem Be-
trieb und dem Ausbau von Solar- und Windparks.
Daher ist die Verteilung des Konzernvermdogens
und der Konzernschulden auf die Segmente unver-
andert zum Vorjahr. Der Konzern setzt sich aus den
Segmenten: Verwaltung, PV Parks, PV Service,
Windparks und Finanzbeteiligungen zusammen.

Das Segment PV Parks enthalt die deutschen, ita-
lienischen und franzosischen Solarparks sowie et-
waige Holdinggesellschaften. Im Geschaftsjahr
neu hinzugekommen sind die Gesellschaften: So-
larpark Lettewitz GmbH, Polesine Energy 1 S.r.l.,
Polesine Energy 2 S.r.l., Solarpark Ramin GmbH &
Co. KG (vormals Energiepark Solar GmbH & Co.
SP Ramin KG), Société Centrale Photovoltaique
d'Avon les Roches SAS, Fano Solar 1 S.r.l., Fano
Solar 2 S.r.l., Notaresco Solar S.r.l. und Sant' Ome-
ro Solar S.r.l.

Die als Komplementarin fur die Solarpark Ramin
GmbH & Co. KG neu erworbene Capital Stage So-
larpark Betriebs- und Verwaltungs GmbH wird
ebenfalls diesem Segment zugeordnet. Die we-
sentliche Geschaftstatigkeit dieses Segments ist
die Produktion von Strom. Die in diesem Segment
erzielten Umsatze bestehen im Wesentlichen aus
den Einspeiseerlosen gegeniiber den jeweiligen
Versorgern vor Ort oder aus Erzielung von Markt-
pramien durch die Direktvermarktung an der
Stromborse. Im Vorjahr bestanden die Umsatzer-
|6se ausschlieRlich aus den Einspeiseerlosen ge-
genuber den jeweiligen Versorgern vor Ort.

Das Segment PV Service bildet die Entwicklung
der Betriebsfiihrungsgesellschaften Capital Stage
Solar Service GmbH und der Konzernbeteiligung
an der Eneri PV Service S.r.l. ab. Die wesentliche
Geschaftstatigkeit dieses Segments ist die techni-
sche und kaufmannische Betriebsfihrung von
konzerneigenen und konzernfremden Solarpark-
anlagen. Die in diesem Segment erzielten Umsat-
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ze bestehen im Wesentlichen aus Betriebsfuh-
rungsentgelten.

Die Windparks und die ggf. dazugehorige Komple-
mentarin werden im Segment Windparks abgebil-
det. Neu im Geschaftsjahr hinzugekommen ist die
Gesellschaft Windkraft Olbersleben I GmbH & Co.
KG. Die wesentliche Geschaftstatigkeit dieses
Segments ist die Produktion von Strom. Die in die-
sem Segment erzielten Umsatze bestehen im We-
sentlichen aus den Einspeiseerldsen gegenuber
den jeweiligen Versorgern vor Ort oder aus Erzie-
lung von Marktpramien durch die Direktvermark-
tung an der Stromborse. Im Vorjahr bestanden die
Umsatzerlose ausschlieBlich aus den Einspeiseerlo-
sen gegenuber den jeweiligen Versorgern vor Ort.

Das Segment Finanzbeteiligungen enthalt Anteile
an den Gesellschaften Helvetic Energy GmbH, Cal-
matopo Holding AG und BlueTec GmbH & Co. KG.
Die wesentliche Geschaftstatigkeit dieses Seg-
ments ist der Erwerb, das Halten und das Verau-
Bern dieser Beteiligungen. Die in diesem Segment
erzielten Umsatze bestehen im Wesentlichen aus
den erzielten Umsatzerlosen der Helvetic Energy
GmbH.

Die konzernubergreifenden Aktivitaten der Capital
Stage AG werden im Segment Verwaltung geson-
dert dargestellt. Das Segment Verwaltung umfasst
die Capital Stage AG.

Die Segmentberichterstattung erfolgt in Uberein-
stimmung mit den Ansatz- und Bewertungsmetho-
den des Konzernabschlusses. Der Segmentbe-
richterstattung liegt die interne Berichterstattung
zugrunde.

Die Vermogenswerte, Ruckstellungen und Ver-
bindlichkeiten der Konzernbilanz wurden den
Segmenten sachgerecht zugeordnet. Die Investiti-
onen der Segmentberichterstattung beziehen sich
auf die Zugange der Sachanlagen und Finanzanla-
gen.

Segmentinterne Geschaftsvorfalle werden zu glei-
chen Konditionen wie zu fremden Dritten abge-
schlossen.

Fur die im Konzern generierten Umsatzerlose in
Hohe von TEUR 47.055 aus der Stromeinspeisung
in das offentliche Netz rechnen ortliche Stromver-
sorger direkt mit dem jeweiligen Park ab. Es be-

steht aber keine Abhangigkeit, da das Entgelt
durch gesetzliche Einspeisetarifregelungen der
jeweiligen Lander abgesichert ist.

Die Umsatzerlose mit Dritten belaufen sich in den
Segmenten auf: TEUR 39.375 in dem Segment PV
Parks, TEUR 7.680 in dem Segment Windparks,
TEUR 9.720 in dem Segment Finanzbeteiligungen
und TEUR 215 im Segment PV Service. Die Um-
satze werden zu ca. 63% in Deutschland (Vorjahr:
56%), zu 17% in der Schweiz (Vorjahr: 27%) und
ansonsten in ltalien generiert. Die wesentlichen
Vermogenswerte in Hohe von insgesamt TEUR
408.120 (Vorjahr: TEUR 317.127) befinden sich
mit TEUR 288.143 (Vorjahr: TEUR 256.564) in
Deutschland, mit TEUR 83.825 (Vorjahr: TEUR
60.377) in ltalien und TEUR 36.042 (Vorjahr:
TEUR 0) in Frankreich.

Die Uberleitung der Umsatzerlése zwischen den
Segmenten und dem Gesamtkonzernumsatz ist im
Wesentlichen durch die Eliminierung von Betriebs-
fuhrungsentgelten der konzerninternen Parks zu
erklaren.

Die Differenz der Vermogenswerte der Segmente
und der gesamten Konzernvermogenswerte ergibt
sich im Wesentlichen aus der Schuldenkonsolidie-
rung.

3.30 Risikomanagement

Das Risikomanagement des Capital Stage-Kon-
zerns zielt darauf ab, mogliche Risiken friihzeitig
zu erkennen und prazise zu bewerten. Die Risikoi-
dentifikation ist daher fur den Capital Stage-Kon-
zern von grofBer Bedeutung. Folgende Risiken aus
finanziellen Vermogenswerten ergeben sich fur
den Capital Stage-Konzern:

Risiken in den Solar- und Windparks

Bei der Auswahl der Solar- und Windparks legt der
Capital Stage-Konzern grofes Augenmerk auf die
Auswahl der Partner. Der Konzern pruft daher aus-
schlielich den Erwerb von Projekten oder Parks,
die von groBen, renommierten und seit vielen Jah-
ren am Markt etablierten Projektierern und Her-
stellern errichtet wurden. Fur den unwahrscheinli-
chen Fall einer eintretenden Leistungsminderung
kann sich der Konzern auf langfristige Garantien
der Hersteller stlitzen. Daruber hinaus bestehen
fur Sachmangel an den Anlagen Gewahrleistungs-
vereinbarungen mit den Projektierern.



Dem Risiko von Stillstandszeiten der Solar- und
Windkraftwerke kann zeitnah entgegengewirkt
werden, da die Betriebsfiihrung und Uberwa-
chung der Anlagen dem Capital Stage-Konzern
selbst oder renommierten Partnern obliegen. Er-
ganzend dazu sind samtliche Anlagen gegen das
Risiko etwaiger Betriebsunterbrechungen versi-
chert. Gegen Risiken aus der Betriebsfiihrung
Dritter, zum Beispiel fehlerhafter Wartung oder
Reparaturen und daraus entstehende Schaden
und Folgeschaden, hat sich der Konzern ebenfalls
in ausreichendem MafRe versichert. Gegen sonsti-
ge Schaden an den Anlagen ist auch hier entspre-
chender Versicherungsschutz vorhanden.

Die Bewertung der Solar- und Windparks basiert
auf langfristigen Investitionsplanen, die empfind-
lich auf Anderungen der Kapital- und Betriebskos-
ten sowie der Ertrage reagieren. Verschiedene
Faktoren konnten dazu fuhren, dass ein Park un-
rentabel wird. Dies wirde sich ebenfalls negativ
auf die Vermogens-, Finanz- und Ertragslage des
Konzerns auswirken. Die Risiken, die zu einer
nachteiligen Entwicklung fuhren konnten, liegen
jedoch weniger bei den Beteiligungen, sondern
eher in den branchen-, meteorologischen und
technischen Risiken.

Risiken im Bereich Finanzbeteiligungen

Dem Bewertungsrisiko wird durch besondere
Sorgfalt bei der Investitionsentscheidung Rech-
nung getragen. Eine umfassende Analyse der er-
folgsbestimmenden Parameter des Unternehmens
erfolgt im Rahmen der Due Diligence, zu der fall-
weise externe Experten hinzugezogen werden.

Ubersichtlich lesbare, relevante Ergebnis-, Bilanz-
und Liquiditatskennzahlen und Soll- / Ist-Verglei-
che auf inhaltlich und zeitlich verschiedenen Ebe-
nen, legen Auffalligkeiten und Inkonsistenzen bei
den Finanzbeteiligungen offen.

Zur Uberpriifung der Werthaltigkeit werden Fi-
nanzbeteiligungen halbjahrlich mittels Discounted
Cashflow-Verfahren (DCF) bewertet. Zur genaue-
ren Vorgehensweise verweisen wir auf Abschnitt
Finanzanlagen (Abschnitt 5.4).

Zinsanderungsrisiken

Die Solar- und Windparks sind in hohem Male mit
Fremdkapital zu festen Zinssatzen mit Laufzeiten
zwischen zehn und achtzehn Jahren finanziert. Fir
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diesen Zeitraum besteht daher kein Risiko aus ei-
ner Zinsanderung.

Aufgrund der langfristigen Finanzierung des lang-
fristigen Anlagevermogens ist eine Sensitivitats-
analyse der Zinsanderungsrisiken unterblieben.

Die Risiken aus den Zinsswaps bestehen darin,
dass der unter Inanspruchnahme der Zinsswaps
gesicherte Zins oberhalb des im Rahmen der Dar-
lehensvertrage vereinbarten Zinses liegt.

4. Erlauterungen zur Konzern-
Gesamtergebnisrechnung

4.1 Umsatzerlose

TEUR 56.991
Vorjahr TEUR  45.118

Umsatzerlose werden erfasst, sofern die Lieferung
oder Leistung erbracht ist, ein Preis vereinbart
oder bestimmbar ist und dessen Bezahlung wahr-
scheinlich ist. Die Abrechnung und Zahlung der
Einspeisevergltungen fur den Monat Dezember
2013 erfolgte im Folgejahr. Die Zusammenset-
zung der Umsatzerlose ist in der Segmentbericht-
erstattung dargestellt.

4.2 Sonstige Ertrage

TEUR
Vorjahr TEUR

14.981
15.907

Die sonstigen Ertrage enthalten im Wesentlichen
erfolgswirksam erfasste Ertrage aus der Erstkon-
solidierung der italienischen, franzosischen und
deutschen Solar- und Windparks in Hohe von
TEUR 13.839 (Vorjahr: TEUR 15.122). Im Rahmen
der vorlaufigen Kaufpreisallokationen wurden samt-
liche erworbene Vermogenswerte und Schulden
identifiziert und zum Fair Value bewertet. Hieraus
haben sich Unterschiedsbetrage ergeben, die im
Geschaftsjahr 2013 ergebniswirksam zu verein-
nahmen waren.

4.3 Materialaufwand

TEUR 6.463
Vorjahr TEUR  6.870
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Hierbei handelt es sich Uberwiegend um den Auf-
wand der Helvetic Energy GmbH in Hohe von
TEUR 5.920 (Vorjahr: TEUR 6.523) aus dem Bezug
von Waren sowie den Bezug von Fremdstrom und
Sonstiges fur den Betrieb der Solar- und Wind-
parks in Hohe von TEUR 543 (Vorjahr: TEUR 347).

4.4 Personalaufwand

TEUR 6.299
Vorjahr TEUR 5.910

In 2013 beschaftigte der Konzern durchschnittlich
67 Mitarbeiter (Vorjahr: 57 Mitarbeiter). Davon
waren durchschnittlich 15 Mitarbeiter bei der Ca-
pital Stage AG, 9 Mitarbeiter bei der Capital Stage
Solar Service GmbH und 43 Mitarbeiter bei der
Helvetic Energy GmbH beschaftigt.

Eine Aufschlisselung der Vorstandsvergutung ist
in Abschnitt 12 des Anhangs enthalten.

Die Lohne und Gehalter enthalten Aufwendungen
fur Mitarbeiterboni. Fir Tantieme-Zahlungen an
den amtierenden Vorstand wurden TEUR 571
(Vorjahr: TEUR 625) aufgewendet.

Aus dem Optionsprogramm (vgl. Abschnitt 5.11)
wurden im Jahr 2013 TEUR 60 (Vorjahr: TEUR 34)
Personalaufwand in der Gewinn- und Verlustrech-
nung erfasst.

TEUR 2013 2012

Gehalter 5.805 5.474
Personalaufwand Aktienoptionsplan 60 34
Sonstige Personalaufwendungen 10 0
Soziale Abgaben 424 402
Gesamt 6.299 5.910

4.5 Sonstige Aufwendungen

TEUR 8.808

Vorjahr TEUR 14.516

Art der Aufwendung 2013 2012
in TEUR

Beteiligungsprifung und Beratung 274
Rechts- und Beratungskosten 264 108
Aufwand aus Bewertung und VerauBerung von 0 8.527
Finanzanlagen (ab 2013 Ausweis im Finanzergebnis)

Abschluss- und Prifungskosten 198 116
Publikationen und Hauptversammlung 183 149
Investor Relations und Designated Sponsoring 121 123
Raumkosten 633 414
Kosten Solar- und Windparks 4.435 2.622
Kosten des laufenden Geschaftsbetriebes 1.700 2.059
Grundsteuern und Kfz-Steuern 34 35
Gemeindeimmobiliensteuer 278 8
Sonstige 191 81
Gesamt 8.808 14.516



Die sonstigen betrieblichen Aufwendungen um-
fassen im Wesentlichen Kosten flir den Betrieb der
Parks, Akquisition und Verwaltung, Kosten der
Borsennotiz, Kosten fur Rechtsanwalte, Steuerbe-
rater sowie Wirtschaftsprifung sowie allgemeine
Verwaltungskosten wie Raumkosten, Reisekosten,
Versicherungen, Werbekosten, Telekommunikati-
on, KFZ-Kosten und die Aufsichtsratsverglitun-
gen. In den Kosten Solar- und Windparks sind An-
schaffungsnebenkosten, die bei dem Erwerb
entstanden und nicht aktivierungsfahig sind, und
allgemeine Kosten fur den Bau der Anlagen, Versi-
cherungen und Pachtvergutungen enthalten. Die
Kosten des laufenden Geschaftsbetriebs enthalten
unter anderem die sonstigen betrieblichen Auf-
wendungen der Helvetic Energy.

4.6 Abschreibungen

TEUR
Vorjahr TEUR

18.733
13.183
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Unter dieser Position sind die planmaRigen Ab-
schreibungen auf immaterielle Vermogenswerte
(TEUR 3.896, Vorjahr: TEUR 2.515) und Sachanla-
gen (TEUR 14.837, Vorjahr: TEUR 10.668) ausge-
wiesen. Die Abschreibungen auf immaterielle Ver-
mogenswerte entfallen im Wesentlichen (TEUR
3.812, Vorjahr: TEUR 2.394) auf die Abschreibung
der aktivierten Stromeinspeisevertrage sowie Pro-
jektrechte. Die Abschreibungen auf Sachanlagen
entfallen im Wesentlichen auf die Energieerzeu-
gungsanlagen (TEUR 14.666, Vorjahr: 10.552).

AuBerplanmaRige Abschreibungen aufgrund von

Wertminderungen lagen weder im Berichtsjahr
noch in der Vorperiode vor.

4.7 Finanzergebnis

TEUR
Vorjahr TEUR

15.836
11.051

Die Position setzt sich wie folgt zusammen:

Beteiligungsergebnis 6 46

Zinsertrage Festgelder und Bankguthaben 1.034 629

Zinsaufwendungen -13.285 -11.728

Aufwand aus Bewertung und VerauBerung von Finanzanla- =535 0

gen (bis 2012 Ausweis im sonst. betr. Aufwand)

Ergebnisanteile Minderheitsgesellschafter -240 2
-15.836 -11.051

4.8 Beteiligungsergebnis

Das Beteiligungsergebnis wurde von der BlueTec
GmbH & Co. KG vereinnahmt. Die Ergebnisanteile
Minderheitengesellschafter betreffen die Minder-
heitsgesellschafter bei der Windkraft Sohland
GmbH & Co. KG, Boreas Windfeld GreuBen GmbH
& Co. KG und Windkraft Olbersleben Il GmbH &
Co. KG.

4.9 Steuern vom Einkommen und vom Ertrag

TEUR -1.789

Vorjahr TEUR  -353
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TEUR

2013 2012

Ergebnis vor Ertragsteuern 15.833 9.495
Erwartete Ertragsteuern (30%) -4.750 -2.848
Differenzen aufgrund abweichender lokaler Steuersatze und 436 -10
Steuersatzanderungen

Erhohung / Minderung Korperschaftsteuer 130 n/a
Periodenfremde Steuern =7/ -23
Effekte aus steuerfreien Einkilinften 4.155 4.537
Effekte aus steuerlich nicht abzugsfahigen Betriebsausga- -707 -2.502
ben

Effekte aufgrund der Nutzung oder Wertberichtigung von -454 99
Verlustvortragen

Sonstige und kompensatorische Steuereffekte 125 n/a
Sonstige Bewertungsunterschiede 586 394
Sonstige permanente Differenzen -963 n/a
Ertragsteuern -1.789 -353

Der in der Gesamtergebnisrechnung erfasste Steu-
eraufwand betragt bei einer laufenden Steuerbe-
lastung von TEUR 1.064 (Vorjahr: TEUR 1.019)
und einer latenten Steuerbelastung in Hohe von
TEUR 725 (Vorjahr: latenter Steuerertrag in Hohe
von TEUR 666) insgesamt TEUR 1.789 (Vorjahr:
TEUR 353).

Die Bildung latenter Steuern im Konzern erfolgt
mit den jeweiligen unternehmensindividuellen
Steuersatzen, die Gewerbe- und Korperschaftsteu-
er sowie Solidaritatszuschlag berlcksichtigen.

Auf Grundlage der zurzeit in Deutschland gelten-
den steuerlichen Rahmenbedingungen sind Betei-
ligungsertrage und Erlose aus Beteiligungsver-
kaufen unter bestimmten Umstanden steuerbefreit.
Die Geschaftstatigkeit der Capital Stage AG, das
Halten und VerauBern von Beteiligungen an Kapi-
talgesellschaften, ist insoweit bis auf eine Min-
destbesteuerung in Hohe von 5% auf Veraulle-
rungsgewinne aus der VerauBerung von Anteilen
an Kapitalgesellschaften und Dividendenertrage
steuerbefreit.

Eine Aktivierung latenter Steuern aus der Nutzung
steuerlicher Verlustvortrage ist jedoch insoweit
vorzunehmen, als die Wahrscheinlichkeit gegeben
ist, dass Ertrage mit bestehenden Verlustvortra-
gen verrechnet werden konnen.

Die vorlaufigen Verlustvortrage belaufen sich zum
31. Dezember 2013 fur den Konzern auf rund
TEUR 43.608 (Vorjahr: TEUR 45.300) (Gewerbe-
steuer) und TEUR 42.090 (Vorjahr: TEUR 43.970)
(Korperschaftsteuer). Hiervon konnen Betrage in
Hohe TEUR 34.693 (Vorjahr: TEUR 39.107) (Ge-
werbesteuer) sowie TEUR 26.601 (Vorjahr: TEUR
32.652) (Korperschaftsteuer) voraussichtlich nicht
innerhalb eines angemessenen Zeitraums genutzt
werden. Deshalb wurden hierfur keine aktiven la-
tenten Steuern angesetzt.
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Die Steuerlatenzen aufgrund von Bewertungsunterschieden entstanden bei den folgenden Bilanzposten:

Latente Steuern

Passiv Passiv
TEUR TEUR

Anlagevermogen 954 41.426 553 32.010
Verbindlichkeiten 826 735 0 0
Steuerliche Verlustvortrage 3.493 2.018
Kapitalbeschaffungskosten 179

Zinsvortrag 291

Gesamt 5.564 42.161 2.750 32.010
Saldierung 0 0 0 0
Bilanzausweis 5.564 42.161 2.750 32.010

4.10 Sonstiges Ergebnis

TEUR 53
Vorjahr TEUR -48

Das Sonstige Ergebnis betrifft ausschlieBlich Wah-
rungsdifferenzen zum Periodenende. Diese werden
in die Gewinn- und Verlustrechnung Uberflhrt,
wenn ein teilweiser oder vollstandiger Verkauf des
auslandischen Geschaftsbetriebs erfolgt.

5. Erlauterungen zur Konzernbilanz

5.1 Immaterielle Vermogenswerte

TEUR 91.426
Vorjahr TEUR 69.323

Die Entwicklung der immateriellen Vermogens-
werte ist im Anlagenspiegel dargestellt. Die imma-
teriellen Vermogenswerte beinhalten im Wesentli-
chen Projektrechte sowie Stromeinspeisevertrage
TEUR 90.687 (Vorjahr: TEUR 68.901). Die Ab-
schreibungen fiir Stromeinspeisevertrage erfolgen
uber 15 bis 30 Jahre, analog der Nutzungsdauer
der Photovoltaikanlagen und der bestehenden
Pachtvertrage. Die Projektrechte werden uber 20
Jahre abgeschrieben.

Weder im aktuellen noch im Vorjahr wurden Wert-
minderungen auf das immaterielle Vermdgen vor-
genommen. Die hingegebenen Sicherheiten wer-
den im Abschnitt 3.18 beschrieben. Es existieren

keine vertraglichen Verpflichtungen zum Erwerb
von immateriellen Vermogenswerten. Es wurden
auch keine wesentlichen langfristigen Vermo-
genswerte veraullert.

Im aktuellen Geschaftsjahr wurden Kosten fur For-
schung und Entwicklung in Hohe von TEUR 29 als
Aufwand erfasst.

5.2 Geschafts- oder Firmenwerte

TEUR 6.827
Vorjahr TEUR 6.888

Die Firmenwerte stammen im Wesentlichen aus
dem Erwerb der 100-prozentigen Geschaftsanteile
an der Helvetic Energy GmbH und der Capital Sta-
ge Solar Service GmbH. Die Firmenwerte werden
in regelmaRigen Abstanden (mindestens einmal
jahrlich) einem Werthaltigkeitstest unterzogen.

Die Werthaltigkeitsprifung des erworbenen Ge-
schafts- oder Firmenwertes erfolgt auf Basis prog-
nostizierter Free Cashflows der jeweiligen Cash
Generating Units (CGU). Die CGUs sind mit den
jeweiligen rechtlichen Einheiten identisch. Diese
aus den langfristigen Vertragen oder Erwartungen
an die Geschaftsentwicklung aus der Vergangen-
heit abgeleiteten, ermittelten erwarteten Zahlun-
gen werden mit einem risikogewichteten Zinssatz
(WACC) auf den jeweiligen Stichtag diskontiert.
Bei einer so vollzogenen Ermittlung des Nutzungs-
wertes betragt der Diskontierungssatz fur den funf-
jahrigen Detailplanungszeitraum zum 31. Dezem-



64 CAPITAL STAGE AG + « » Anhang zum Konzernabschluss

ber 2013 zwischen 5,15% und 8,75% (Vorjahr:
zwischen 5,40% und 8,37%).

Es wurde eine Wachstumsrate von 1% fur die ewi-
ge Rente angenommen.

Diese so ermittelten Zahlungszuflisse werden mit
den jeweiligen Buchwerten (inklusive Firmenwer-
te) der jeweiligen CGU verglichen. Weder im Ge-
schaftsjahr noch im Vorjahr bestanden Anhalts-
punkte fir eine Wertminderung.

Aufgrund der deutlichen Uberdeckung in Héhe von
TEUR 32.690 bei der CGU Helvetic und bei der
CGU Capital Stage Solar Service GmbH der diskon-
tierten Zahlungsmittelzuflisse Uber die abgeleite-
ten Buchwerte (inklusive Goodwill), wurde auf eine
Sensitivitatsanalyse verzichtet, jedoch wirde weder
eine Erhohung des WACCs um 0,5% noch eine Re-

TEUR

duzierung der prognostizierten diskontierten Zah-
lungsmittelzuflisse um 10% zu einer Wertminde-
rung der bilanzierten Firmenwerte fiihren.

5.3 Sachanlagen

TEUR 408.120
Vorjahr TEUR  317.127

Die Entwicklung der Sachanlagen ist im Anlagen-
spiegel dargestellt. Die Sachanlagen beinhalten
die Energieerzeugungsanlagen (TEUR 407.703,
Vorjahr: TEUR 314.829), die Anlagen im Bau
(TEUR 9, Vorjahr: TEUR 1.794) und die sonstigen
Sachanlagen (TEUR 408, Vorjahr: TEUR 504).

Die Entwicklung der innerhalb des Sachanlagever-

mogens bilanzierten Vermogenswerte aus Finan-
zierungsleasing stellt sich wie folgt dar:

2013 2012

Anschaffungskosten

Stand 1.1. 22.278 22.278
Zugange 0 0
Abgange 0 0
Stand 31.12. 22.278 22.278
Abschreibungen

Stand 1.1. 2.372 1.135
Zugange 1.238 1.237
Abgange 0 0
Stand 31.12. 3.610 2.372
Buchwert 31.12. 18.668 19.906

Weder im aktuellen noch im Vorjahr wurden Wert-
minderungen auf das Sachanlagevermogen vorge-
nommen. Die hingegebenen Sicherheiten werden
im Abschnitt 3.18 beschrieben. Es existieren keine
vertraglichen Verpflichtungen zum Erwerb von
Sachanlagevermogen. Es wurden auch keine we-
sentlichen langfristigen Sachanlagevermogens-
werte veraulRert.

5.4 Finanzanlagen

TEUR 7.785
Vorjahr TEUR  3.049

Bei den Finanzanlagen handelt es sich im Wesent-
lichen um Ausleihungen und Zinsen an einen itali-
enischen Solarpark, dessen Erwerb erst Anfang
2014 wirksam wurde (TEUR 7.778). Die Finanzan-
lagen enthalten desweiteren Beteiligungen an der
BlueTec GmbH & Co. KG, Trendelburg (Anteil
15,0%) und der Eneri PV Service S.r.l., Bozen, Ita-
lien, (Anteil 49%; Eigenkapital 31.12.2012 TEUR
25; Jahresergebnis 2013 TEUR 23).

Die Beteiligung an BlueTec GmbH & Co. KG wurde
aufgrund eines Impairment-Testes zum Bilanz-
stichtag auf einen Erinnerungswert von EUR 1,00
wertberichtigt.
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Die Finanzanlagen haben sich wie folgt entwickelt:

TEUR 2013 2012

Stand 1.1. 3.049 11.600
Zugange 8.087 0
Abgange 0 -8.551
Veranderung durch Bewertung -3.351 0
Stand 31.12. 7.785 3.049

5.5 Sonstige Forderungen (langfristig)

TEUR 4.523
Vorjahr TEUR  1.983

Hierbei handelt es sich um langfristige Uberbau-
rechte und Pacht-Vorauszahlungen. Diese haben
eine Restlaufzeit zwischen 2 und 5 Jahren in Hohe
von TEUR 1.116 (Vorjahr: TEUR 456) und von tber
funf Jahren von TEUR 3.406 (Vorjahr: TEUR 1.385).

5.6 Vorrate

TEUR 2.055
Vorjahr TEUR 2.451

Bei den Vorraten handelt es sich um Waren. Im
Geschaftsjahr wurden Wertminderungen in Hohe
von TEUR 10 (Vorjahr: TEUR 4) erfasst. Im Ge-
schaftsjahr wurde Materialaufwand aus Vorraten

in Hohe von TEUR 6.463 erfasst (Vorjahr: TEUR
6.870). Es wurden keine Sicherheiten hinterlegt.

5.7 Forderungen aus Lieferungen und Leistungen

TEUR 4.517
Vorjahr TEUR  3.150

Die Forderungen sind werthaltig und kurzfristig
fallig. Wertberichtigungen zum Bilanzstichtag wa-
ren nicht erforderlich. Zum Bilanzstichtag gab es
keine Uberfalligen Forderungen.

5.8 Ubrige kurzfristige Vermdgenswerte

TEUR 6.715
Vorjahr TEUR 14.058

Die ubrigen kurzfristigen Vermogenswerte setzen
sich wie folgt zusammen:

TEUR 2013 2012

Nich finanzielle Vermogenswerte 3.084 1.355
Sonstige kurzfristige Forderungen 3.631 12.703
6.715 14.058

Die Ubrigen Vermogenswerte sind zum beizule-
genden Zeitwert bilanziert. Wertberichtigungen
zum Bilanzstichtag waren nicht erforderlich.

Die nicht finanziellen Vermogenswerte in Hohe
von TEUR 3.084 betreffen Uberwiegend Erstat-
tungsanspruche aus Verkehrssteuern in Hohe von
TEUR 2.675 (Vorjahr: TEUR 1.055) und noch nicht
erstattete, bzw. noch nicht fallige Vorsteuergutha-
ben. Die Vorsteuerguthaben in Hohe von TEUR
409 sind im Geschaftsjahr 2014 erstattet worden.

Bei den sonstigen kurzfristigen Forderungen han-
delt es sich im Wesentlichen um Anzahlungen fur

den Erwerb von weiteren Solarparks TEUR 871
(Vorjahr: TEUR 10.780) und um aktive Rechnungs-
abgrenzungsposten in Hohe von TEUR 2.370 (Vor-
jahr: TEUR 1.749).

5.9 Zahlungsmittel und Zahlungsmittelaquivalente

TEUR 55.659
Vorjahr TEUR 34.238

Liquide Mittel umfassen ausschlieRlich Barmittel
und Guthaben bei Kreditinstituten. Darin enthal-
ten sind TEUR 18.635 (Vorjahr: TEUR 15.773) Ka-
pitaldienst- und Projektreserven, die den kreditge-
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benden Banken bei den Solar- und Windparks als
Sicherheiten dienen und nur in Absprache mit den
kreditgebenden Banken fur die jeweilige Gesell-
schaft verwendet werden konnen. Die Entwick-
lung der liquiden Mittel, die den Finanzmittelfonds
gemaf IAS 7 bilden, ist in der Cashflow-Rechnung
dargestellt. Zu den Sicherheiten siehe Abschnitt
3.18.

5.10 Eigenkapital

TEUR 207.401
Vorjahr TEUR 130.262

Die Entwicklung des Postens Eigenkapital wird im
Rahmen des Konzerneigenkapitalspiegels darge-
stellt.

Am 26. Februar 2013 hat der Vorstand der Capital
Stage AG auf der Grundlage des Ermachtigungsbe-
schlusses der Hauptversammlung vom 20. Juni
2012 und mit Zustimmung des Aufsichtsrates un-
ter teilweiser Ausnutzung des genehmigten Kapi-
tals 2012 eine Kapitalerhohung gegen Bareinlage
unter Ausschluss des Bezugsrechts der Aktionare
beschlossen. Das Grundkapital der Gesellschaft
wurde von EUR 48.810.000,00 um EUR
4.163.158,00 auf EUR 52.973.158,00 durch Aus-
gabe von 4.163.158 neuen, auf den Inhaber lauten-
den Stuckaktien mit einem rechnerischen Anteil
am Grundkapital von EUR 1,00 je Aktie gegen Bar-
einlagen zum Ausgabebetrag von EUR 3,80 je Ak-
tie erhoht. Die Eintragung der Erhohung des
Grundkapitals in das Handelsregister erfolgte am
27. Februar 2013.

Aufgrund der am 31. Mai 2007 von der Hauptver-
sammlung beschlossenen bedingten Erhohung
des Grundkapitals (Bedingtes Kapital I) sind in
dem Zeitraum zwischen dem 1. Februar 2013 und
18. Juni 2013 insgesamt 510.000 Stlickaktien aus-
gegeben worden.

Am 18. Juni 2013 hat der Vorstand der Capital Sta-
ge AG auf der Grundlage des Ermachtigungsbe-
schlusses der Hauptversammlung vom 20. Juni
2012 und mit Zustimmung des Aufsichtsrats unter
teilweiser Ausnutzung des genehmigten Kapitals
2012 eine weitere Kapitalerhohung gegen Barein-
lage unter Ausschluss des Bezugsrechts der Aktio-
nare beschlossen. Das Grundkapital der Gesell-
schaft wurde von EUR 53.073.158,00 um EUR
676.841,00 auf EUR 53.749.999,00 durch Ausga-

be von 676.841 neuen, auf den Inhaber lautenden
Stuckaktien mit einem rechnerischen Anteil am
Grundkapital von EUR 1,00 je Aktie gegen Barein-
lagen zum Ausgabebetrag von EUR 3,80 je Aktie
erhoht. Die Eintragung der Erhohung des Grundka-
pitals in das Handelsregister erfolgte am 20. Juni
2013.

Aufgrund der am 31. Mai 2007 von der Hauptver-
sammlung beschlossenen bedingten Erhohung des
Grundkapitals (Bedingtes Kapital 1) sind in dem
Zeitraum zwischen dem 1. Juli 2013 und 31. Au-
gust 2013 insgesamt 315.000 Stlickaktien ausge-
geben worden.

Am 8. Oktober 2013 hat der Vorstand mit Zustim-
mung des Aufsichtsrats beschlossen, eine Kapital-
erhohung gegen Bareinlage aus genehmigtem
Kapital durchzufuhren. Auf Grundlage der Er-
machtigung der Hauptversammlung der Capital
Stage AG vom 18. Juni 2013 sind 13.516.249 neue,
auf den Inhaber lautenden Stuckaktien ausgege-
ben worden. Das Grundkapital hat sich auf EUR
67.581.248,00 erhoht.

Die Eintragung der Erhohung des Grundkapitals
in das Handelsregister erfolgte am 11. Oktober
2013.

Insgesamt erzielte die Gesellschaft damit einen
Bruttoemissionserlos von rund EUR 49,3 Mio.

Aufgrund der am 31. Mai 2007 von der Hauptver-
sammlung beschlossenen bedingten Erhohung
des Grundkapitals (Bedingtes Kapital 1) sind in
dem Zeitraum zwischen dem 1. November 2013
und 31. Dezember 2013 insgesamt 160.000 Stuick-
aktien ausgegeben worden.

Alle neuen Aktien sind ab dem 1. Januar 2013 ge-
winnanteilsberechtigt.

Genehmigtes Kapital:

Zum Bilanzstichtag 31. Dezember 2013 war der
Vorstand nach teilweiser Ausnutzung der Ermach-
tigung der Hauptversammlung vom 18. Juni 2013
mit Zustimmung des Aufsichtsrats noch ermach-
tigt, bis zum 17. Juni 2018 (einschlieBlich) das
Grundkapital der Gesellschaft um noch bis zu EUR
13.020.330,00 durch einmalige oder mehrmalige
Ausgabe von bis zu 13.020.330 neuen, auf den In-
haber lautenden Stiickaktien gegen Bareinlagen
und/oder Sacheinlagen zu erhohen (,Genehmig-



tes Kapital 2013"). Den Aktionaren steht grund-
satzlich ein Bezugsrecht zu. Die neuen Aktien kon-
nen auch an ein oder mehrere Kreditinstitute
oder andere in § 186 Abs. 5 Satz 1 des Aktienge-
setzes genannte Unternehmen mit der Verpflich-
tung ausgegeben werden, sie den Aktionaren an-
zubieten (mittelbares Bezugsrecht) oder auch
teilweise im Wege eines unmittelbaren Bezugsrechts
(etwa an bezugsberechtigte Aktionare, die vorab
eine Festbezugserklarung abgegeben haben) und
im Ubrigen im Wege eines mittelbaren Bezugs-
rechts gemafd § 186 Abs. 5 AktG gewahrt werden.

Der Vorstand ist ermachtigt, mit Zustimmung des
Aufsichtsrats unter Beachtung weiterer Bedingun-
gen das Bezugsrecht der Aktionare auszuschlie-
Ben.

Der Aufsichtsrat ist ermachtigt, die Fassung der
§§ 4 Abs. 1 und 6 der Satzung nach vollstandiger
oder teilweiser Durchfuhrung der Erhohung des
Grundkapitals entsprechend der jeweiligen Aus-
nutzung des Genehmigten Kapitals 2013 und, falls
das Genehmigte Kapital 2013 bis zum 17. Juni
2018 nicht oder nicht vollstandig ausgenutzt sein
sollte, nach Ablauf der Ermachtigungsfrist anzu-
passen.

Bedingtes Kapital:

Nach dem im Geschaftsjahr 2013 von dem Be-
zugsrecht auf Aktien der Gesellschaft im Umfang
von 985.000 Aktien Gebrauch gemacht wurde, ist
das Grundkapital noch um bis zu EUR 1.535.000,00
durch Ausgabe von bis zu Stlick 1.535.000 auf den
Inhaber lautenden nennwertlosen Aktien bedingt
erhoht (Bedingtes Kapital I). Die bedingte Kapital-
erh6hung wird nur insoweit durchgefihrt, wie In-
haber von Aktienoptionen, die aufgrund des Er-
machtigungsbeschlusses der Hauptversammlung
vom 31. Mai 2007 im Rahmen des Aktienop-tions-
programms 2007 in der Zeit bis zum 30. Mai 2012
von der Capital Stage AG ausgegeben wurden, von
ihrem Bezugsrecht auf Aktien der Gesellschaft Ge-
brauch machen und die Gesellschaft nicht in Erful-
lung der Bezugsrechte eigene Aktien gewahrt. Die
aus der Ausubung dieser Bezugsrechte hervorge-
henden neuen Aktien der Gesellschaft nehmen
vom Beginn des Geschaftsjahres an, fur das zum
Zeitpunkt der Austbung des Bezugsrechts noch
kein Beschluss der Hauptversammlung uber die
Verwendung des Bilanzgewinns gefasst worden
ist, am Gewinn teil. Der Aufsichtsrat wird ermach-
tigt, die Fassung des § 4 Abs. 1 und Abs. 3 der
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Satzung jeweils entsprechend der Ausgabe von
Bezugsaktien anzupassen.

Das Grundkapital ist um bis zu EUR 22.206.579,00
durch Ausgabe von bis zu 22.206.579 neuen, auf
den Inhaber lautenden Stiickaktien mit einem an-
teiligen Betrag am Grundkapital in Hohe von je
EUR 1,00 bedingt erhoht (,,Bedingtes Kapital 11").

Die bedingte Kapitalerhohung wird nur insoweit
durchgefihrt, wie die Inhaber von Options- oder
Wandlungsrechten bzw. die zur Wandlung/Opti-
onsauslbung Verpflichteten aus Options- oder
Wandelanleihen, die von der Gesellschaft oder ei-
ner hundertprozentigen unmittelbaren oder mit-
telbaren Beteiligungsgesellschaft der Gesellschaft
aufgrund des Ermachtigungsbeschlusses der Haupt-
versammlung vom 18. Juni 2013 bis zum 17. Juni
2018 ausgegeben bzw. garantiert werden, von ih-
ren Options- bzw. Wandlungsrechten Gebrauch
machen oder, soweit sie zur Wandlung oder Opti-
onsausubung verpflichtet sind, ihre Verpflichtung
zur Wandlung/Optionsaustbung erfullen. Die Aus-
gabe der neuen Aktien erfolgt zu dem nach MaR-
gabe des vorstehend bezeichneten Ermachti-
gungsbeschlusses jeweils zu bestimmenden
Options- bzw. Wandlungspreises. Die neuen Akti-
en nehmen von dem Beginn des Geschaftsjahres
an, in dem sie durch Ausubung von Options- oder
Wandlungsrechten oder der Erfullung von Op-
tions- bzw. Wandlungspflichten entstehen, am Ge-
winn teil. Die Options- und/oder Wandelanleihen
sind den Aktionaren zum Bezug anzubieten. Sie
konnen auch von einem Kreditinstitut oder einem
Konsortium von Kreditinstituten mit der Verpflich-
tung Ubernommen werden, sie den Aktionaren
zum Bezug anzubieten. Der Vorstand ist ermach-
tigt, mit Zustimmung des Aufsichtsrats das gesetz-
liche Bezugsrecht der Aktionare unter Beachtung
weiterer Bedingungen auszuschlieBen.

Der Vorstand ist ermachtigt, mit Zustimmung des
Aufsichtsrats, die weiteren Einzelheiten der
Durchfihrung der bedingten Kapitalerhohung
festzusetzen. Der Aufsichtsrat ist ermachtigt, die
Fassung des § 4 Abs. 1 und Abs. 4 der Satzung
nach vollstandiger oder teilweiser Durchfiihrung
der Erhohung des Grundkapitals entsprechend
der jeweiligen Ausnutzung des Bedingten Kapitals
Il und, falls das Bedingte Kapital Il bis zum 17.
Juni 2018 nicht oder nicht vollstandig ausgenutzt
sein sollte, nach Ablauf der Ermachtigungsfrist
anzupassen.
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Das Grundkapital ist ferner um bis zu EUR
2.320.000,00 durch Ausgabe von bis zu 2.320.000
auf den Inhaber lautenden Stlickaktien bedingt er-
hoht (,,Bedingtes Kapital I11”). Der Vorstand ist er-
machtigt, mit Zustimmung des Aufsichtsrats bis
zum 19. Juni 2017 (einschlieRlich) nach naherer
MaRgabe der Bestimmungen im Rahmen des
AOP2012 bis zu Stuck 2.320.000 Aktienoptionen
mit Bezugsrechten auf Aktien der Gesellschaft mit
einer Laufzeit von bis zu sieben Jahren auszuge-
ben mit der MaRgabe, dass jede Aktienoption das
Recht zum Bezug von einer Aktie der Gesellschaft
gewahrt.

Die Aktienoptionen sind ausschlie8lich zum Bezug
durch Mitglieder des Vorstands sowie ausgewahl-
te Fuhrungskrafte und sonstige Leistungstrager
der Gesellschaft bestimmt. Zur Ausgabe von Akti-
enoptionen an Mitglieder des Vorstands der Ge-
sellschaft gilt diese Ermachtigung allein fir den

Aufsichtsrat. Die Aktienoptionen konnen auch von
einem Kreditinstitut ibernommen werden mit der
Verpflichtung, sie nach Weisung der Gesellschaft
an Bezugsberechtigte zu tUbertragen, die allein zur
Ausuibung der Bezugsrechte berechtigt sind. Ein
Bezugsrecht der Aktionare besteht nicht. Die be-
dingte Kapitalerhohung wird nur insoweit durch-
gefuhrt, wie Inhaber von Aktienoptionen von ih-
rem Bezugsrecht auf Aktien der Gesellschaft
Gebrauch machen und die Gesellschaft nicht in
Erfillung der Bezugsrechte eigene Aktien ge-
wahrt. Die neuen Aktien nehmen von dem Beginn
des Geschaftsjahres an, in dem sie durch Aus-
ubung des Bezugsrechts entstehen, am Gewinn
teil. Der Aufsichtsrat wird ermachtigt, die Fassung
des § 4 Abs. 1 und Abs. 5 der Satzung jeweils ent-
sprechend der Ausgabe von Bezugsaktien anzu-
passen.

Der Konzernbilanzgewinn ergibt sich wie folgt:

TEUR 31.12.2013 31.12.2012

Konzernjahresergebnis nach Anteilen Dritter 13.368 8.579
Gewinnvortrag 32.388 15.718
Entnahmen aus Gewinnriicklagen 3.705 10.000
Dividendenausschittung -3.913 -1.909
Konzernbilanzgewinn 45.548 32.388

Die Kapitalriicklage (TEUR 85.680) stammt aus ei-
ner am 28. Januar 2002 im Handelsregister einge-
tragenen Erhohung des Grundkapitals (TEUR
2.520) sowie aus dem Aufgeld der in den Jahren
2010 (TEUR 2.464), 2011 (TEUR 12.194), 2012
(TEUR 20.488) und 2013 (TEUR 48.014) durchge-
fuhrten Kapitalerhohungen.

Vom Vorstand der Capital Stage AG wurden im Be-
richtsjahr aus den Gewinnrticklagen TEUR 3.705
aufgelost. Die Gewinnrticklagen entsprechen den
anderen Gewinnrucklagen im Einzelabschluss der
Capital Stage AG und betragen zum Bilanzstichtag
TEUR 0 (Vorjahr: 3.705).

Der Wahrungsausgleichposten in Hohe von TEUR
-106 betrifft ausschlielich die Wahrungsumrech-
nung von Schweizer Franken in Euro aus den
Schweizer Tochtergesellschaften.

Die Minderheitenanteile betreffen die Anteile Drit-
ter am Solarpark Brandenburg GmbH und Wind-
park Parco Eolico Monte Vitalba S.r.l.

Kapitalmanagement

Ziel des Kapitalmanagements ist es, sicherzustel-
len, dass der Konzern seinen finanziellen Ver-
pflichtungen nachkommen kann. Das langfristige
Ziel des Konzerns ist die Steigerung des Unter-
nehmenswertes. Der Konzern verfugt zum Bilanz-
stichtag Uber eine Eigenkapitalquote von 34,96%
(Vorjahr: 28,63 %).

Die nachfolgende Tabelle zeigt das Eigenkapital,
die Eigenkapitalquote und den Bestand an Zah-
lungsmitteln.
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Eigenkapital in TEUR 207.401 130.262
Eigenkapitalquote in % 34,96 28,63
Zahlungsmittel in TEUR 55.659 34.238

5.11 Aktienoptionsplan

Um der Capital Stage AG die Gewahrung von Akti-
enoptionen als Vergutungskomponente mit langfris-
tiger Anreizwirkung zu ermoglichen, hat die Haupt-
versammlung der Capital Stage AG am 31. Mai 2007
beschlossen, das Grundkapital der Gesellschaft
um bis zu EUR 2.520.000,00 durch Ausgabe von
bis zu Stlick 2.520.000 auf den Inhaber lautenden
Aktien bedingt zu erhohen (Bedingtes Kapital 1).
Das Bedingte Kapital | dient zur Sicherung von
Bezugsrechten aus Aktienoptionen, die aufgrund
der Ermachtigung der Hauptversammlung vom
31. Mai 2007 von der Capital Stage AG im Rahmen
des Aktienoptionsprogramms 2007 (AOP2007) in
der Zeit vom 1. Juni 2007 bis zum 30. Mai 2012
ausgegeben wurden. Der Kreis der Bezugsberech-
tigten umfasst die Mitglieder des Vorstands sowie
ausgewahlte Fuhrungskrafte und sonstige Leis-
tungstrager der Capital Stage AG.

Nach Auslaufen des AOP2007 wurde auf der
Hauptversammlung am 20. Juni 2012 ein neues
Aktienoptionsprogramm  (AOP2012) aufgelegt
und ein bedingtes Kapital 1l geschaffen.

In den Jahren 2008, 2009, 2010, 2011, 2012 und
2013 wurden jeweils Optionsrechte angeboten. Je
eine Option berechtigt zum Bezug je einer auf den
Inhaber lautenden stimmberechtigten Stuckaktie
der Capital Stage AG. Es steht dem Optionsinha-
ber frei, einzelne oder alle Optionen auf einmal
auszulben.

Im Geschaftsjahr 2013 wurden 985.000 Stuck Op-
tionen ausgeubt, davon 540.000 Stiick vom Vor-
stand. Im Berichtszeitraum sind 200.000 Stuck
verfallen, dabei handelte es sich ausschlieRlich um
Optionen fur den Vorstand. Daher hat sich der im
Vorjahr gemeldete Bestand von 2.045.000 Stick

zum Bilanzstichtag 31. Dezember 2013 auf
860.000 Stilick reduziert, davon sind 620.000 Opti-
onen flr den Vorstand. Zum Bilanzstichtag 31. De-
zember 2013 bzw. auch aktuell sind aus dem
AOP2007 nur 175.000 Optionen auslibbar, da die
Wartezeit der letzten Tranche noch bis zum 31.
Marz 2014 lauft.

Um eine langfristige Anreizwirkung zu erzeugen,
konnen die Bezugsrechte aus den Aktienoptionen
erstmals nach Ablauf einer Wartezeit ausgeubt
werden. Die Wartezeit betragt fir das AOP2007
zwei Jahre und fur das AOP2012 vier Jahre. Der
Bezugspreis (Basispreis) entspricht bei beiden
Programmen dem arithmetischen Mittel der
Schlusskurse der Capital Stage AG-Aktie im Xetra-
Handel an der Frankfurter Wertpapierborse (oder
einem vergleichbaren Nachfolgesystem) an den
vorangegangenen funf Borsenhandelstagen vor
dem Tag der Ausgabe der Bezugsrechte. Voraus-
setzung fur die Ausibung eines Bezugsrechts ist,
dass das Erfolgsziel erreicht wurde. Das Erfolgs-
ziel ist beim AOP2007 erreicht, wenn der Kurs der
Capital Stage AG-Aktie im Xetra-Handel (oder ei-
nem vergleichbaren Nachfolgesystem) an der
Frankfurter Wertpapierborse an den letzten zehn
Handelstagen vor dem Tag der Auslibung des Be-
zugsrechts den Basispreis um mindestens 25%
Ubersteigt. Beim AOP2012 muss der Kurs der Ca-
pital Stage AG-Aktie im Xetra-Handel (oder einem
vergleichbaren Nachfolgesystem) an der Frankfur-
ter Wertpapierborse an den letzten zehn Handels-
tagen vor dem Tag der Ausubung des Bezugs-
rechts den Basispreis um mindestens 30%
ubersteigen. Als mafRgeblicher Ausubungszeit-
raum gilt derjenige Auslibungszeitraum, in dem
die betroffenen Bezugsrechte erstmals aufgrund
der Erreichung oder Uberschreitung des Erfolgs-
ziels ausgeubt werden konnen.
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Aktienoptionsprogramm 2007 (AOP2007)
Am 1. April 2008, am 24. Juni 2009, am 1. April 2010, am 17. Juni 2011 und 1. April 2012 wurden folgende
Aktienoptionen aufgrund des Aktienoptionsprogramms aus dem Jahr 2007 ausgegeben:

Jahr der Zuteilung 2012 2011 2010 2009 2008

Bestand am 01.01. (Stlick) des 1.360.000 1.010.000 1.085.000 1.010.000 0

jeweiligen Geschaftsjahres

Austibungszeitraum 01.04.2014 17.06.2013 01.04.2012 24.06.2011 01.04.2010
31.03.2017 16.06.2016 31.03.2015 23.06.2014 31.03.2013

Basispreis (Arbeitnehmer) 3,08 EUR 2,22 EUR 1,96 EUR 1,97 EUR 1,87 EUR

Basispreis (Vorstand) 3,08 EUR 2,22 EUR 1,96 EUR 1,97 EUR 2,20 EUR

Auslbungshirde bei Ausgabe 3,85 EUR 2,78 EUR 2,45 EUR 2,46 EUR 2,34 EUR

(Arbeitnehmer)

Auslbungshurde bei Ausgabe 3,85 EUR 2,78 EUR 2,45 EUR 2,46 EUR 2,75 EUR

(Vorstand)

Angebotene Optionen (Stiick) 685.000 350.000 150.000 450.000 1.010.000

Angenommene Optionen (Stiick) 685.000 350.000 150.000 450.000 1.010.000

Verfallene Optionen (Sttick) 0 0 225.000 375.000 0

Bestand am 31.12. (Stiick) des 2.045.000 1.360.000 1.010.000 1.085.000 1.010.000

jeweiligen Geschaftsjahres

Auslbbar zum 31.12. (Stiick) des 1.010.000 860.000 0 0 0

jeweiligen Geschaftsjahres

Aktienoptionsprogramm 2012 (AOP2012)

Am 21. Marz 2013 wurden insgesamt 600.000 Ak-
tienoptionen aufgrund des AOP2012 ausgegeben,
davon 300.000 fur den Vorstand:

Jahr der Zuteilung

Bestand am 01.01. (Stiick) des

jeweiligen Geschaftsjahres 0
. . 22.03.2017-
Auslibungszeitraum 21.03.2020
Basispreis (Arbeitnehmer) EUR 3,81
Basispreis (Vorstand) EUR 3,81
Auslibungshurde bei Ausgabe
(Arbeitnehmer) EUR 4,95
Auslibungshurde bei Ausgabe EUR 4,95
(Vorstand)
Angenommene Optionen (Stuck) 600.000
Verfallene Optionen (Sttick) 0
Besta}r}d am 31.1% (S.tuck) des 600.000
jeweiligen Geschaftsjahres
Ausuibbar zum 31.12. (Stilick) des 0

jeweiligen Geschaftsjahres

Die Aktienoptionen sind gemaR IFRS 2 mit ihrem
beizulegenden Zeitwert (Fair Value) in der Bilanz
erfasst worden, wobei der Fair Value als Personal-
aufwand uber die Sperrfrist (vesting period) zu
verteilen ist. Die Optionsrechte sind daher jeweils

bei Ausgabe anhand eines geeigneten Modells zu
bewerten. In die Bewertung miissen die kapital-
marktorientierten Merkmale der Optionsrechte
einflieBen. Nicht kapitalmarktorientierte Merkma-
le, dazu gehort beispielsweise die Wartefrist, sind
uber eine erwartete Mitarbeiterfluktuation abzu-
bilden. Der sich aus dem Wert einer Option und
des geschatzten Bestandes am Ende der Warte-
frist ergebende Gesamtwert ist pro rata tber die
Wartefrist zu verteilen und als Personalaufwand in
der Gewinn- und Verlustrechnung zu erfassen. Die
erwartete Fluktuationsrate basiert auf der Fluktua-
tion der letzten Jahre.

Die im Jahr 2013 ausgegebenen Optionen wurden
anhand eines Binomialoptionspreismodells be-
wertet. Fur die Bewertung wurde ein Kurs von
EUR 3,81 je Aktie zum Zeitpunkt der Ausgabe un-
terstellt. Sofern relevant, wurde die im Modell ver-
wendete voraussichtliche Optionslaufzeit auf Ba-
sis der besten Schatzungen des Managements
bezliglich des Einflusses der Nichtlibertragbar-
keit, Auslibungsbeschrankungen einschlieBlich
der Wahrscheinlichkeit, dass die an die Option
gekoppelten Marktbedingungen erfillt werden
und Annahmen zum Ausibungsverhalten ange-
passt. Den Berechnungen liegt eine erwartete Vo-



latilitat in Hohe von 30,0% zugrunde, die auf der
historischen Volatilitat von einem Jahr vor Ausga-
be beruht.

Daruber hinaus wurde ein risikofreier Zinssatz von
1,00% p.a. sowie eine Austibungshirde von EUR
4,95 unterstellt. Die Liquiditat in der Aktie wurde
mit der Liquiditat innerhalb der Peer-Group der
Capital Stage AG verglichen. Aufgrund der deut-
lich geringen Liquiditat in der Aktie wurde auf den
ermittelten Optionswert ein Abschlag vorgenom-
men.

Aus dem Aktienoptionsprogramm 2012 wurden im
Jahr 2013 TEUR 39 (Vorjahr: TEUR 0) und aus
dem Aktienoptionsprogramm 2007 TEUR 21 (Vor-
jahr: TEUR 5) Personalaufwand in der Gewinn-
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und Verlustrechnung erfasst. In den Folgejahren
sind aus dem aufgelegten Programm voraussicht-
lich TEUR 172 noch zu bertcksichtigen. Die tat-
sachliche Hohe ist von der Fluktuation der Berech-
tigten bis zum Ende der Sperrfrist abhangig. Der
gewichtete Durchschnittskurs (Fair Value) der im
Jahr 2013 gewahrten Aktienoptionen betragt zum
Bilanzstichtag EUR 0,93 (Vorjahr: EUR 0,85). Der
gewichtete Durchschnittskurs aller zum 31. De-
zember 2013 bestehenden Aktienoptionen betragt
EUR 0,07 (Vorjahr: EUR 0,01).

5.12 Verbindlichkeiten, Riickstellungen und
Finanzschulden

TEUR 343.630
Vorjahr TEUR 292.745

Art der Verbindlichkeit Gesamtbetrag Mit einer Mit einer Mit einer Rest-
Restlaufzeit bis | Restlaufzeit 1 bis | laufzeit von mehr
zu 1 Jahr 5 Jahre als 5 Jahren
TEUR TEUR
Verbindlichkeiten aus 2.119 2.119 0 0
Lieferungen und Leistungen
(Vorjahr) (2.107) (2.107) (0) (0)
Sonstige kurzfristige Schulden 5.135 5.135 0 0
(Vorjahr) (4.639) (4.639) (0) (0)
Sonstige langfristige Schulden 1.758 0 727 1.031
(Vorjahr) (0) (0) (0) (0)
Finanzschulden 312.200 22.028 90.984 199.188
(Vorjahr) (263.775) (17.354) (50.932) (195.489)
Leasingverbindlichkeiten 18.761 888 3.884 13.989
(Vorjahr) (19.617) (1.746) (5.484) (12.387)
Steuerrlickstellungen 904 904 0 0
(Vorjahr) (913) (913) (0) (0)
Sonstige Riickstellungen fur 2.752 0 0 2.752
Rickbauverpflichtungen
(Vorjahr) (1.694) (0) (0) (1.694)
Summe aller Verbindlichkeiten 343.629 31.074 95.595 216.960
(Vorjahr) (292.745) (26.759) (56.416) (209.570)

Bei den Verbindlichkeiten aus Lieferungen und
Leistungen handelt es sich im Wesentlichen um
erhaltene Lieferantenrechnungen der einzelnen
Solar- und Windparks. Die Zahlung der Rechnun-
gen erfolgt Anfang des Folgejahres.

Weder im aktuellen, noch in dem vorangegange-
nen Geschaftsjahr wurden bedingte Leasingzah-
lungen erbracht (z.B. Staffelmiete, etc.). Es liegen
keine Verlangerungsoptionen der bestehenden
Vertrage vor.

Die ausgewiesenen Buchwerte der kurzfristigen
Finanzschulden und weiteren Verbindlichkeiten
entsprechen den Marktwerten.

Bei der Bewertung der Rickbauverpflichtungen
gibt es geringe Unsicherheiten, die sich aus-
schlieBlich auf die Hohe der Ruckstellung bezie-
hen. Dies resultiert daraus, dass der Zeitpunkt des
falligen Ruckbaus der Energieerzeugungsanlage
durch die Laufzeit des Pachtvertrages fest termi-
niert ist. Bei der Ermittlung der tatsachlichen
Hohe der Riickbaukosten wurde mit einer durch-
schnittlichen Teuerungsrate von 2% gerechnet.
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Die Rickstellungen werden jahrlich aufgezinst. Im oder verbraucht. Der Aufwand aus der Aufzinsung
Geschaftsjahr 2013 wurden keine Ruckstellungs- betragt im Geschaftsjahr 2013 TEUR 68 (Vorjahr:
betrage fur Ruckbauverpflichtungen aufgelost TEUR 4).

Die sonstigen kurzfristigen Verbindlichkeiten entfallen auf:

TEUR 31.12.2013 31.12.2012

Personal- und Sozialbereich 4 1
Ausstehende Rechnungen 2.248 1.742
Sonstige Steuern 1.243 266
Rechnungsabgrenzungsposten 1.175 1.284
Sonstiges 465 1.346
Gesamt 5.135 4.639

Die Verbindlichkeiten aus Finanzierungsleasing stellen sich wie folgt dar:

Mindestleasing- Barwert der Mindest-

zahlungen leasingzahlungen
31.12.2013 31.12.2012 31.12.2013 31.12.2012
TEUR TEUR TEUR TEUR

mit einer Restlaufzeit bis zu einem Jahr 1.552 1.552 888 1.746
mit einer Restlaufzeit von mehr als einem 6.207 6.207 3.884 5.484
Jahr und bis zu fiinf Jahren
mit einer Restlaufzeit Uber finf Jahren 17.020 18.572 13.989 12.387

24.779 26.331 18.761 19.617
abzlglich Finanzierungskosten -6.018 -6.714
Barwert der Mindestleasingzahlungen 18.761 19.617 18.761 19.617
davon kurzfristige Verbindlichkeiten 888 1.746

davon langfristige Verbindlichkeiten 17.873 17.871



6. Zusatzliche Angaben zu den
finanziellen Vermogenswerten
und Verbindlichkeiten
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Kategorien von Finanzinstrumenten Level 31.12.2013 31.12.2012
Input in TEUR in TEUR

Finanzielle Vermogenswerte

Zahlungsmittel und Guthaben bei Kreditinstituten (einschlieRlich 2 55.659 34.238
Zahlungsmittel und Guthaben bei Kreditinstituten, die in einer zum

Verkauf gehaltenen VerauBerungsgruppe bestehen)

Zu Handelszwecken gehalten (Zinsswap) 2 -1.652 -2.129
Als erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewertet desig- 3 6 3.050
niert (s.u.)

Kredite und Forderungen 2 12.301 35.159
Finanzielle Verbindlichkeiten

Zu fortgefihrten Anschaffungskosten bewertete finanzielle Ver- 3 330.178 288.402

bindlichkeiten

Die beizulegenden Zeitwerte der aufgefihrten fi-
nanziellen Vermogenswerte und Schulden, fur die
lediglich der beizulegende Zeitwert in der Tabelle
dargestellt wird, werden in den Stufen 2 und 3 in
Ubereinstimmung mit allgemein anerkannten Be-
wertungsverfahren basierend auf Discounted-
Cashflow-Analysen bestimmt. Wesentlicher Ein-
gangsparameter ist der Abzinsungssatz, der das
Ausfallrisiko der Gegenparteien berucksichtigt.

Aufgrund der Risikostruktur, der Fristigkeit bzw.
Liquidierbarkeit sowie der Behandlung im Rah-
men des Risikomanagements und der Art der Be-
wertung werden die gehaltenen Finanzinstrumen-
te in die folgende Klasse aufgeteilt:

Erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert
bewertet designiert

Die erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert
bewerteten designierten Finanzanlagen beinhal-
ten die Beteiligungen an der BlueTec GmbH & Co.
KG und der Eneri PV Service S.r.l. Die Zuordnung
der Beteiligungen in die IAS 39-Kategorie ,er-
folgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewer-
tet” erfolgte wegen der einheitlichen Steuerung
der Finanzinstrumente uUber das Risikomanage-
mentsystem und ihrer Beurteilung der Wertent-
wicklung auf der Grundlage der beizulegenden
Zeitwerte.

Die in der Konzernbilanz zum beizulegenden Zeit-
wert erfassten Finanzanlagen (sowie die Angaben
zu beizulegenden Zeitwerten von Finanzinstru-
menten) beruhen mit Ausnahme der Zinssatze auf
Informations- und Inputfaktoren der in Punkt 3.10
umschriebenen Stufe 3. Wertanderungen werden
ergebniswirksam im Finanzergebnis erfasst. Die
nicht beobachtbaren Inputfaktoren werden im
Weiteren beschrieben (insbesondere WACC,
Cashflows):

Um einer Schatzungsunsicherheit bei dem WACC
zu begegnen, wurde eine Sensitivitatsanalyse vor-
genommen. Mithilfe der Sensitivitatsanalyse wird
untersucht, wie sich eine Erhohung bzw. Verrin-
gerung der ermittelten WACC um 0,5% auf den
ermittelten Unternehmenswert auswirkt.

Eine Verringerung der ermittelten WACC um
0,5% hatte keine erfolgswirksam zu erfassende
Zeitwertveranderung zur Folge. Eine Erhohung
der ermittelten WACC um 0,5% hatte ebenfalls
aufgrund der bereits vorgenommenen Bewer-
tungsanpassung keine Auswirkung.

Die Beteiligungsunternehmen werden halbjahr-
lich mittels Discounted Cashflow-Verfahren (DCF)
bewertet. Bei der DCF-Analyse werden die prog-
nostizierten Free Cashflows mit einem risikoge-
wichteten Zinssatz (WACC) auf den jeweiligen
Stichtag diskontiert und anschlieBend die Netto-
verschuldung (verzinsliche Verbindlichkeiten ab-
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zuglich frei verfligbarer liquider Mittel) in Abzug
gebracht. Der so ermittelte Wert spiegelt den be-
triebswirtschaftlich fundierten Unternehmenswert
wider.

Die prognostizierten Free Cashflows lassen sich
aus Planbilanzen und Plan-Gewinn- und Verlust-
rechnungen ableiten. Diese werden anschliefend
anhand von objektivierbaren zuganglichen Infor-
mationen (Markt-, Branchen- und Sektorstudien)
plausibilisiert und gegebenenfalls angepasst.

Aus der Anwendung der genannten Bewertungs-
verfahren ergab sich zum 31. Dezember 2013 eine
Zeitwertveranderung in Hohe von TEUR 3.351
(Vorjahr: TEUR 0). Es verbleibt ein Betrag von
TEUR 6 fur die Beteiligung an Eneri PV Services
S.r.l.

Das mit den Finanzinstrumenten verbundene ma-
ximale Risiko entspricht grundsatzlich den in der

Bilanz ausgewiesenen Buchwerten. Im Wesentli-
chen ergibt sich das maximale Risiko aus den Fi-
nanzanlagen. Bei den in den Finanzanlagen aus-
gewiesenen Beteiligungen handelt es sich um
Vermogenswerte, die nicht ohne Weiteres kurz-
fristig verauBert werden konnen.

Die Beteiligungsunternehmen sind dem Bereich
der Erneuerbaren Energien zuzuordnen. Eine Risi-
kokonzentration auf diesem Markt besteht jedoch
nicht, da sich der Bereich der Erneuerbaren Ener-
gien/Umwelttechnik aus mehreren Teilmarkten
zusammensetzt und die Beteiligungen des Kon-
zerns sich nicht auf einen Teilmarkt konzentrieren.
Uber die Entwicklung der Markte wird ausfiihrlich
im Lagebericht und tber deren Risiken im Risiko-
bericht berichtet.

Die folgende Tabelle stellt die in der Gewinn- und
Verlustrechnung berucksichtigten Nettogewinne
und -verluste aus Finanzinstrumenten dar:

31.12.2013 31.12.2012

EUR EUR

Erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewertete -3.345 46
finanzielle Vermogenswerte

Zu Handelszwecken gehaltene Zinsswaps 712 -416

Summe der Nettogewinne -2.633 -370

Die Nettoverluste der erfolgswirksam zum beizu-
legenden Zeitwert bewerteten finanziellen Vermo-
genswerte beinhalten marktbedingte Wertande-
rungen (TEUR -2.639, Vorjahr: TEUR -416) und
laufende Ertrage (TEUR 6, Vorjahr: TEUR 46).

Zu Handelszwecken gehalten (Zinsswaps)

Die mit den Unternehmenserwerben tbernomme-
nen Zinsswaps werden zum beizulegenden Zeitwert
bilanziert. Sie wurden als finanzielle Vermogenswer-
te als zu Handelszwecken gehalten eingestuft, da es
sich um Derivate handelt, die nicht als Sicherungsin-
strument designiert wurden, als solches effektiv sind
und keine Finanzgarantie darstellen.

Die in der Konzernbilanz zum beizulegenden Zeit-
wert erfassten Zinsswaps (sowie die Angaben zu
beizulegenden Zeitwerten von Finanzinstrumen-
ten) beruhen auf Informations- und Inputfaktoren
der in Punkt 3.10 umschriebenen Stufe 2. Wertan-
derungen werden ergebniswirksam im Finanzer-
gebnis der Gewinn- und Verlustrechnung erfasst.

Bei einem Zinsswap tauscht der Konzern fixe und
variable Zinszahlungen, die auf Basis von verein-
barten Nominalbetragen berechnet wurden. Sol-
che Vereinbarungen ermdoglichen dem Konzern,
das Risiko sich andernder Zinssatze auf den beizu-
legenden Zeitwert zu emittierten, fest verzinsli-
chen Schuldinstrumenten und Zahlungsstromrisi-
ken der emittierten, variabel
Schuldinstrumente zu vermindern.

verzinslichen

Der beizulegende Zeitwert von Zinsswaps zum
Stichtag wird durch Diskontierung klinftiger Zah-
lungsstrome unter Verwendung der Zinsstruktur-
kurven zum Stichtag und der mit den Vertragen
verbundenen Kreditrisiken bestimmt. Dieser Bar-
wert wird in der folgeden Tabelle wiedergegeben.
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Die folgende Tabelle zeigt die Nominalbetrage und die Restlaufzeiten der ausstehenden Zinsswaps am

Ende der Berichtsperiode:

Ausstehende ,,Receive-
Floating Pay-Fixed”-Swaps

weniger als 1 Jahr

Gewichtete kontrahierte Nominalbetrag Beizulegender
feste Zinssatze Zeitwert
%

in TEUR in TEUR

1 bis 2 Jahre 816 -61
2 bis 5 Jahre

mehr als 5 Jahre 36.810 -1.591
Gesamt 37.626 -1.652

Die Zinsswaps werden halbjahrlich ausgeglichen.
Der variable Zinssatz der Zinsswaps entsprechen
dem Sechs-Monats-Euribor. Der Konzern zahlt
den festen Zinssatz. Ein Vergleich zum Vorjahr ist
nicht aussagekraftig, da einige Zinsswaps erst mit
der Erstkonsolidierung im Berichtsjahr in den
Konsolidierungskreis aufgenommen wurden, bzw.
zwei Zinsswaps im aktuellen Geschaftsjahr ausge-
laufen sind und ein anderer Zinsswap in eine neue
Fristigkeit aufgenommen wurde.

Sonstige finanzielle Vermdgenswerte

Die Ubrigen in der Konzernbilanz ausgewiesenen
kurzfristigen finanziellen Vermogenswerte wer-
den in den Klassen Forderungen aus Lieferungen
und Leistungen, Zahlungsmittel und Zahlungsmit-
telaquivalente und sonstige kurzfristige Forderun-
gen sowie Verbindlichkeiten aus Lieferungen und
Leistungen, Finanzschulden und sonstige kurzfris-
tige Verbindlichkeiten aufgeteilt. Es handelt sich
hierbei um kurzfristige finanzielle Vermogenswer-
te bzw. Verbindlichkeiten, deren Buchwerte den
Anschaffungskosten entsprechen. Aus diesen Risi-

urteilung der Vermogens-, Finanz- und Ertragsla-
ge des Konzerns bedeutsamen Kredit- bzw.
Ausfallrisiken, da die Forderungen weder uber-
fallig noch wertberichtigt und zum Zeitpunkt des
Konzernabschlusses bereits weitestgehend begli-
chen bzw. sicher angelegt (Festgelder) sind. Somit
entsprechen ihre Buchwerte im Wesentlichen dem
beizulegenden Zeitwert.

Kredite und Forderungen

Die zu fortgefuhrten Anschaffungskosten bewerte-
ten Finanzinstrumente enthalten mit Ausnahme
der Finanzschulden keine stillen Reserven und
Lasten, d.h. der Buchwert samtlicher weiteren in
der Bilanz ausgewiesenen Finanzinstrumente ent-
spricht ihrem Zeitwert. Wesentliche zu benennen-
de Kredit- bzw. Forderungsausfallrisiken bestehen
nicht, Sicherheiten fur Kredite und Forderungen
werden nicht gehalten.

Die Gesamtzinsertrage und Aufwendungen fir zu
Anschaffungskosten bewertete finanzielle Vermo-
genswerte und Verbindlichkeiten stellen sich wie

koklassen ergeben sich letztlich keine fir die Be- folgt dar:
31.12.2013 31.12.2012
TEUR TEUR
Zinsertrage aus zu fortgefihrten Anschaffungskosten bewertete 362 649

finanzielle Vermdgenswerte

(davon Anteile Minderheiten) (43) (20)
Zinsaufwendungen zu fortgefiihrten Anschaffungskosten bewertete -13.565 -11.330
finanzielle Verbindlichkeiten

(davon Anteile Minderheiten) (-283) (-18)
Saldo Gesamtzinsertrdage / -aufwendungen -13.203 -10.681
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Die Gesamtzinsertrage entfallen Uberwiegend auf
Festgeldanlagen und Guthabenverzinsung bei
Kreditinstituten.

Finanzielle Verbindlichkeiten

Liquiditatsrisiken aus den finanziellen Verbind-
lichkeiten ergeben sich nicht, da der Konzern tber
Zahlungsmittel bzw. Zahlungsmittelaquivalente in
Hohe von TEUR 55.659 (Vorjahr: TEUR 34.238)
verfugt. Daruber hinaus werden aus den laufen-
den Solar- und Windparks Zahlungsstrome mit
hoher Sicherheit erwartet, die die Zins- und Til-
gungszahlungen und die finanziellen Verbindlich-
keiten hieraus problemlos laufzeitaquivalent be-
dienen konnen. In letzter Instanz liegt die
Verantwortung flir das Liquiditatsrisikomanage-
ment beim Vorstand, der ein angemessenes Kon-
zept zur Steuerung der kurz-, mittel- und langfris-
tigen Finanzierungs-undLiquiditatsanforderungen
aufgebaut hat. Der Konzern steuert Liquiditatsrisi-
ken durch das Halten von angemessenen Riickla-
gen und durch stindiges Uberwachen der prog-
nostizierten und tatsachlichen Zahlungsstrome
und der Abstimmung der Falligkeitsprofile von fi-
nanziellen Vermogenswerten und Verbindlichkei-
ten.

Der Zeitwert der Finanzschulden und der Leasing-
verbindlichkeiten zum 31. Dezember 2013 betragt
EUR 344,1 Mio. (Vorjahr: EUR 280,7 Mio.).

7. Erlauterungen zur Konzern-
Kapitalflussrechnung

Die Kapitalflussrechung ist in einer gesonderten
Rechnung dargestellt.

Die Kapitalflussrechnung zeigt die Veranderungen
der Zahlungsmittel im Capital Stage-Konzern. Der
Finanzmittelfonds entspricht der Definition der
Zahlungsmittel und Zahlungsmittelaquivalente,
die unter den Erlauterungen der wesentlichen Be-
wertungsgrundsatze wiedergegeben ist. Die Kapi-
talflussrechnung wurde in Ubereinstimmung mit
IAS 7 erstellt und gliedert die Veranderungen der
liquiden Mittel nach Zahlungsstromen aus Ge-

schafts-, Investitions- und Finanzierungstatigkeit.
Die Darstellung des Cashflows aus laufender Ge-
schaftstatigkeit erfolgt nach der indirekten Methode.

Liquide Mittel umfassen ausschlielich Barmittel
und Guthaben bei Kreditinstituten. Darin enthal-
ten sind TEUR 18.635 (Vorjahr: TEUR 15.773) Ka-
pitaldienst- und Projektreserven, die den kreditge-
benden Banken bei den Solarparks als Sicherheit
dienen und nur in Absprache mit den kreditgeben-
den Banken fur die jeweilige Gesellschaft verwen-
det werden konnen.

Zinszahlungen werden in voller Hohe im Cashflow
aus der Finanzierungstatigkeit ausgewiesen. Im
Jahr 2013 sind Zinszahlungen in Hohe von TEUR
12.648 (Vorjahr: TEUR 10.502) erfolgt. Steuerauf-
wand istim Cashflow aus der laufenden Geschafts-
tatigkeit in Hohe von TEUR 398 (Vorjahr: TEUR
1.019) enthalten.

8. Haftungsverhaltnisse und
sonstige Verpflichtungen

Zum Bilanzstichtag bestehen Mietvertrage fiir den
Konzern mit einer Verpflichtung von insgesamt
TEUR 999.

Aus einem weiteren Mietvertrag fur die Blrorau-
me der Capital Stage Solar Service GmbH und fur
die Miete von Bilroeinrichtungen bestehen weite-
re Verpflichtungen von insgesamt TEUR 7.

Daneben bestehen Standard-Leasing-Vertrage,
deren Klassifizierung nach IAS 17.8 im sogenann-
ten Operating-Leasing erfolgt. Die Leasinggegen-
stande werden beim Leasinggeber aktiviert und
nicht beim Leasingnehmer. Die Summe der kunfti-
gen Mindestleasingzahlungen betragt aufgrund
von unkundbaren Operating-Leasingverhaltnissen
fur den Zeitraum langer als ein Jahr und bis zu
funf Jahren TEUR 155. Fir mehr als funf Jahre fal-
len keine Leasingzahlungen an, weil der langste
Vertrag nur bis Ende Marz 2018 lauft. Diese Anga-
ben erfolgen nach IAS 17.35.
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Sonstige Verpflichtungen

1 Jahr 1 bis 5 Jahre Uber 5 Jahre
TEUR TEUR TEUR
Mietvertrage 236 763 0
Leasingvertrage 88 155 0
Pachtvertrage 767 3.345 17.066

Der Aufwand aus Leasingverpflichtungen betrug
im Geschaftsjahr TEUR 95 (Vorjahr: TEUR 84); fur
Pachten und Nutzungsentschadigungen TEUR
947 (Vorjahr: TEUR 594).

9. Ereignisse nach dem Bilanzstichtag

Am 14. November 2013 hat die Capital Stage AG
einen Solarpark in Wolgast in Mecklenburg-Vor-
pommern erworben. Da der Vollzug der Transakti-
on noch unter aufschiebenden Bedingungen steht,
wurde der Park bisher nicht in den Konzernab-
schluss einbezogen.

Am 20. Dezember 2013 hat die Capital Stage AG
den Solarpark Noceto in der zur Region Emilia-
Romagna gehorenden Provinz Parma in Italien er-
worben. Die Einbeziehung des Parks in den Kon-
zernabschluss erfolgt ab Januar 2014, da die
Ubertragung der Anteile und somit der Ubergang
der wirtschaftlichen Kontrolle erst im Januar 2014
erfolgt ist. Aufgrund fehlender finaler Informatio-
nen konnte bis zum Zeitpunkt der Veroffentli-
chung des Konzernabschlusses noch keine Kauf-
preisallokation durchgefiihrt werden. Es ist somit
auch noch keine Auswirkung auf den Konzernab-
schluss im Geschaftsjahr 2014 absehbar.

Am 27. und 28. Februar 2014 hat der Vorstand der
Capital Stage AG auf der Grundlage des geneh-
migten Kapitals und jeweils mit Zustimmung des
Aufsichtsrats vom selben Tag beschlossen, das
Grundkapital  der  Gesellschaft von EUR
67.741.248,00 um EUR 4.698.158,00 auf EUR
72.439.406,00 durch Ausgabe von 4.698.158 neu-
en, auf den Inhaber lautenden Stuickaktien gegen
Bareinlage unter Ausschluss des Bezugsrechts der
Aktionare zu erhohen. Die neuen Aktien sind ab
dem 1. Januar 2013 gewinnberechtigt.

Die Kapitalerhohung wurde in voller Hohe durch-
gefuhrt. Der Platzierungspreis betragt EUR 3,65 je
Aktie. Das neue Grundkapital betragt nunmehr
EUR 72.439.406,00 und ist eingeteiltin 72.439.406

Stuckaktien ohne Nennbetrag. Die Eintragung der
Kapitalerhohung in das Handelsregister des Amts-
gerichts Hamburg erfolgte am 3. Marz 2014.

Am 6. Marz 2014 hat die Capital Stage AG von der
Hamburger Investmentgesellschaft Aquila Capital
ein Solarparkportfolio mit einer Leistung von rund
40 MW erworben. Das Portfolio besteht aus vier
Parks, die sich in der Region Aquitaine im sud-
westlichen Frankreich befinden. Die Anlagen sind
seit Marz 2012 in Betrieb. Aufgrund fehlender fi-
naler Informationen konnte bis zum Zeitpunkt der
Veroffentlichung des Konzernabschlusses noch
keine Kaufpreisallokation durchgefiihrt werden.
Es ist mit einem merklichen Anstieg der Bilanz-
summe und des Ergebnisses zu rechnen, der aber
noch nicht naher quantifiziert werden kann.

Die Capital Stage AG soll mit Wirkung zum 24. Marz
2014 in den Auswahlindex der Deutschen Borse
SDAX aufgenommen weden. Dies gab der Arbeits-
kreis Indizes am 5. Marz 2014 nach seiner turnus-
maRigen Sitzung bekannt. Der SDAX umfasst 50
Unternehmen klassischer Branchen, die den im
MDAX gelisteten Werten hinsichtlich Marktkapita-
lisierung und Borsenumsatz folgen. Die Zusam-
mensetzung des SDAX wird vierteljahrlich durch
den Arbeitskreis Aktienindizes Uberprift. Voraus-
setzung fur eine Aufnahme in den SDAX ist das
Listing im Prime Standard, das Marktsegment der
Deutschen Borse, in dem Unternehmen festgeleg-
te internationale Transparenzanforderungen erful-
len mussen. Capital Stage war bereits am 5. Marz
2013 in das Prime Standard Segment gewechselt.

Nach dem gegenwartigen Zeitplan der Bundesre-
gierung soll der Gesetzentwurf des novellierten
EEG zeitnah vom Kabinett beschlossen werden
und das reformierte EEG noch in der zweiten Jah-
reshalfte 2014 in Kraft treten. Durch die Novelle
des EEG soll der Anteil Erneuerbarer Energien an
der Stromversorgung bis 2025 auf 40 bis 45% und
bis 2035 auf 55 bis 60% steigen und dabei die
Preisdynamik gebremst werden. Ein entsprechen-
der Entwurf des reformierten Gesetzes wurde
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nach Abschluss des Berichtszeitraums vorgestellt
und zielt insbesondere auf eine Konzentration der
kostengunstigsten Energietrager Photovoltaik und
Windenergie an Land. Ferner soll durch so ge-
nannte Ausbaukorridore eine genauere Steuerung
des jahrlichen Zubaus ermoglicht werden.

Weitere wichtige Ereignisse nach Schluss des Ge-
schaftsjahres liegen nicht vor.

10. Transaktionen mit nahestehen-
den Personen

Der bestehende Mietvertrag mit der Albert Biull,
Dr. Cornelius Liedtke in GbR Holzhafen uber Buro-
flachen fur die Capital Stage AG wurde im Ge-

schaftsjahr 2013 um Garagenmietvertrage in dem
Burogebaude, in dem sich die Buroflachen der
Capital Stage AG befinden, erweitert. Die Transak-
tionen erfolgten zu marktublichen Werten.

11. Ergebnis pro Aktie

Die gewichtete durchschnittliche Anzahl von
Stammaktien, die fur die Berechnung des verwas-
serten Ergebnisses je Aktie herangezogen wurde,
lasst sich wie folgt aus der gewichteten durch-
schnittlichen Anzahl von Stammaktien, die fur die
Berechnung des unverwasserten Ergebnisses je
Aktie herangezogen wurde, ableiten:

31.12.2013 31.12.2012
in Stlick in Stiick

Gewichtete durchschnittliche Anzahl von fir die Berechnung des 55.912.956 46.793.849
unverwasserten Ergebnisses je Aktie verwendeten Stammaktien

Aktien, fir die eine Herausgabe ohne Gegenleistung angenommen wird:

Mitarbeiteroptionen 11.122 135.100
Gewichtete durchschnittliche Anzahl von fir die Berechnung des 55.924.078 46.928.949

verwasserten Ergebnisses je Aktie herangezogenen Stammaktien

12. Vorstand

Vorstandsvorsitzender der Capital Stage AG ist Herr Felix Goedhart, Hamburg.
Herr Dr. Zoltan Bognar ist als weiterer Vorstand fir die Capital Stage AG tatig.

Angaben zu weiteren Mitgliedschaften in Aufsichtsraten/Beiraten:

Felix Goedhart:

Gottfried Schultz GmbH & Co. KG, Ratingen, Verwaltungsratsmitglied

Gottfried Schultz AG in Grundung, Mitglied des Aufsichtsrats seit Oktober 2013
BlueTec GmbH & Co. KG, Trendelburg, Mitglied des Beirats
Calmatopo Holding AG, Flurlingen, Schweiz, Prasident des Verwaltungsrats

Die Vorstandsbeziige betrugen im Geschaftsjahr 2013 TEUR 1.215. Der Betrag setzt sich wie folgt zu-

sammen:

Erfolgsunabhangige Erfolgsabhangige Komponenten mit lang-
in EUR Leistungen Leistungen fristiger Anreizwirkung
Felix Goedhart 341.864,78 421.309,83 9.800,41
Dr. Zoltan Bognar 282.447,98 150.000,00 9.800,41



Bei den erfolgsabhangigen Leistungen handelt es
sich um eine Tantieme fur das Geschaftsjahr 2012
fur Herrn Dr. Bognar und eine Ruckstellung fur die
erfolgsbezogene Vergutung fur das Jahr 2013 fur
Herrn Felix Goedhart.
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Bei den Komponenten mit langfristiger Anreizwir-

kung handelt es sich um den beizulegenden Zeit-
wert zum Zeitpunkt der Gewahrung von 300.000
Stuck (Vorjahr: 360.000 Stiick) Aktienoptionen,
die der Aufsichtsrat dem Vorstand gewahrt hat.

Vorjahr:
Erfolgsunabhangige Erfolgsabhangige Komponenten
Leistungen Leistungen Geschafts- mit langfristiger
in EUR jahre 2011 + 2012 Anreizwirkung
Felix Goedhart 281.308,18 200.000,00 1.431,54
275.000,00
Dr. Zoltan Bognar 257.208,72 150.000,00 1.431,54
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13. Aufsichtsrat

Vorsitzender

Dr. Manfred Kruper, selbstandiger Unternehmensberater, Essen

Stellv. Vorsitzender

Alexander Stuhlmann, selbstandiger Unternehmensberater, Hamburg

Weitere Mitglieder

Dr. Cornelius Liedtke, Gesellschafter der Bull & Liedtke Gruppe, Hamburg
Albert Bull, Gesellschafter der Bull & Liedtke Gruppe, Hamburg

Dr. Dr. h.c. Jorn Kreke, Unternehmer, Hagen

Professor Dr. Fritz Vahrenholt, selbstandiger Unternehmensberater, Hamburg

Mitgliedschaften in weiteren Aufsichtsraten/Beiraten:

Dr. Manfred Kruper

Coal & Minerals GmbH, Dusseldorf, Vorsitzender des Aufsichtsrats

Power Plus Communication GmbH, Mannheim, Vorsitzender des Aufsichtsrats
Caterpillar Europe GmbH, Lunen, stellvertretender Vorsitzender des Aufsichtsrats
Odewald & Cie, Berlin, Mitglied des Beirats

EQT Partners Beteiligungsberatung GmbH, Minchen, Senior Advisor

EEW Energy from Waste GmbH, Helmstedt, Mitglied des Aufsichtsrats

Alexander Stuhlmann

alstria office REIT AG, Hamburg, Vorsitzender des Aufsichtsrats

Euro-Aviation Versicherungs-AG, Hamburg, Vorsitzender des Aufsichtsrats

HCI Capital AG, Hamburg, seit April 2013 Vorsitzender des Aufsichtsrats, bis April 2013
Mitglied des Aufsichtsrats

LBS Bausparkasse Schleswig-Holstein-Hamburg AG, Hamburg, Mitglied des Aufsichtsrats
Frank Beteiligungsgesellschaft mbH, Hamburg, Vorsitzender des Beirats
Siedlungsbaugesellschaft Hermann und Paul Frank mbH & Co. KG, Hamburg, Vorsitzen-
der des Beirats

Studio Hamburg Berlin Brandenburg GmbH, Berlin, Mitglied des Beirats

Ludwig Gortz GmbH, Hamburg, Mitglied des Verwaltungsrats

HASPA Finanzholding, Hamburg, Mitglied des Kuratoriums

Dr. Cornelius Liedtke

GL Aktiengesellschaft, Hamburg, Mitglied des Aufsichtsrats
Dichtungstechnik G. BRUSS GmbH & Co. KG, Hoisdorf, Mitglied des Beirats

Albert Bull

Verwaltung URBANA Energietechnik AG, Hamburg, Mitglied des Aufsichtsrats
Verwaltung Kalorimeta AG, Hamburg, Mitglied des Aufsichtsrats

Kalorimeta AG & Co.KG, Hamburg, Vorsitzender des Beirats

URBANA Energietechnik AG & Co.KG, Hamburg, Vorsitzender des Beirats
Dichtungstechnik G. BRUSS GmbH & Co. KG, Hoisdorf, Mitglied des Beirats
HSBC Trinkaus & Burkhardt AG, Disseldorf, Mitglied des Verwaltungsrats

Dr. Dr. h.c. Jorn Kreke

Douglas Holding AG, Hagen/Westfalen, Vorsitzender des Aufsichtsrats
Deutsche Euroshop AG, Hamburg, bis Juni 2013 Mitglied des Aufsichtsrats
Kalorimeta AG & Co. KG, Hamburg, Mitglied des Beirats

URBANA Energietechnik AG & Co. KG, Hamburg, Mitglied des Beirats

Professor Dr. Fritz
Vahrenholt

RWE Innogy GmbH, Essen, Vorsitzender des Aufsichtsrats

RADAG, Laufenburg, Vorsitzender des Aufsichtsrats, bis Februar 2013

Aurubis AG, Hamburg, Mitglied des Aufsichtsrats

Novatec Solar GmbH, Karlsruhe, Mitglied des Gesellschafterausschusses

Putz & Partner Unternehmensberatungs AG, Hamburg, Mitglied des Aufsichtsrats
Korber-Stiftung, Hamburg, Mitglied des Beirats

Fraunhofer-Gesellschaft zur Forderung der angewandten Forschung e.V., Minchen, Mit-
glied des Senats

Akademie der Technikwissenschaften, Berlin, Mitglied

Bilfinger Venture Capital, Mannheim, Mitglied des Beirats, seit Marz 2013

Die fir die Tatigkeit des Aufsichtsrats im Ge- versammlung in 2013 fiir das Geschaftsjahr 2012
schaftsjahr zurtickgestellten Gesamtbeziige belau- beschlossenen Vergltung zuzliglich der gesetzli-
fen sich auf TEUR 223 (analog der auf der Haupt- chen Mehrwertsteuer).



14. Corporate Governance

Die Entsprechungserklarung zum Corporate
Governance Kodex gem. § 161 AktG wurde abge-
geben und den Aktionaren auf der Website der Ge-
sellschaft dauerhaft offentlich zuganglich gemacht.

15. Abschlusspriferhonorar

Das vom Abschlussprufer fur das Geschaftsjahr
berechnete Honorar fur Abschlussprifungsleis-
tungen zum 31. Dezember 2013 betragt TEUR
117. Neben den vorgenannten Abschlusspri-
fungsleistungen sind weitere Aufwendungen in
Hohe von TEUR 294 fir andere Bestatigungsleis-
tungen des Abschlussprufers, einschlieBlich ver-
auslagter Versicherungspramie, im Jahresab-
schluss bertcksichtigt.

16. Mitteilungspflichten

Die Capital Stage AG hat in der Zeit vom 1. Januar
2013 bis zum 20. Marz 2014 folgende Mitteilun-
gen gemald § 21 Abs. 1 oder Abs. 1Ta WpHG erhal-
ten:

Die WGZ BANK AG Westdeutsche Genossen-
schafts-Zentralbank hat uns gemaR § 21 Abs. 1
WpHG mitgeteilt, dass der Stimmrechtsanteil der
WGZ BANK AG Westdeutsche Genossenschafts-
Zentralbank, Disseldorf, Deutschland, an der Capi-
tal Stage AG, Hamburg, Deutschland, am 27. Feb-
ruar 2013 die Schwellen von 3 und 5% der
Stimmrechte Uberschritten hat und damit 7,859%
der Stimmrechte (entspricht 4.163.160 Stimm-
rechte) betrug.

Die WGZ BANK AG Westdeutsche Genossen-
schafts-Zentralbank hat uns gemaR § 21 Abs. 1
WpHG mitgeteilt, dass der Stimmrechtsanteil der
WGZ BANK AG Westdeutsche Genossenschafts-
Zentralbank, Dusseldorf, Deutschland, an der Capi-
tal Stage AG, Hamburg, Deutschland, am 7. Marz
2013 die Schwellen von 5 und 3% der Stimmrech-
te unterschritten hat und damit 0,000% der
Stimmrechte (entspricht 2 Stimmrechte) betrug.

Die Dr. Liedtke Vermogensverwaltung GmbH hat
uns gemaR § 21 Abs. 1 WpHG mitgeteilt, dass der
Stimmrechtsanteil der Dr. Liedtke Vermogens-
verwaltung GmbH, Hamburg, Deutschland, an
der Capital Stage AG, Hamburg, Deutschland, am
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7. Marz 2013 die Schwelle von 10% der Stimm-
rechte Uberschritten hat und zu diesem Tag
10,32% der Stimmrechte (entspricht 5.469.186
Stimmrechte) betragt.

Die Albert Bull Beteiligungsgesellschaft hat uns
gemaR § 21 Abs. 1 WpHG mitgeteilt, dass der
Stimmrechtsanteil der Albert Bull Beteiligungs-
gesellschaft mbH, Hamburg, Deutschland, an
der Capital Stage AG, Hamburg, Deutschland,
am 7. Marz 2013 die Schwellen von 15, 10, und
5% der Stimmrechte unterschritten hat und damit
4,61% der Stimmrechte (entspricht 2.442.981
Stimmrechte) betrug.

Die Albert Bull Holding GmbH & Co. KG hat uns
gemall § 21 Abs. 1 WpHG mitgeteilt, dass der
Stimmrechtsanteil der Albert Bill Holding GmbH
& Co. KG, Hamburg, Deutschland, an der Capital
Stage AG, Hamburg, Deutschland, am 7. Marz
2013 die Schwellen von 15, 10, und 5% der
Stimmrechte unterschritten hat und damit 4,61%
der Stimmrechte (entspricht 2.442.981 Stimm-
rechte) betrug, wobei 4,61% der Stimmrechte
nach § 22 Abs. 1 Nr. 1 WpHG zuzurechnen waren.
Zugerechnete Stimmrechte werden dabei uber fol-
gendes kontrolliertes Unternehmen,
Stimmrechtsanteil an der Capital Stage AG 3%
oder mehr betragt, gehalten: Albert Bull Beteili-
gungsgesellschaft mbH.

dessen

Die Albert Bull GmbH hat uns gemaR § 21 Abs. 1
WpHG mitgeteilt, dass der Stimmrechtsanteil der
Albert Bill GmbH, Hamburg, Deutschland, an
der Capital Stage AG, Hamburg, Deutschland, am
7. Marz 2013 die Schwellen von 15, 10, und 5%
der Stimmrechte unterschritten hat und damit
4,61% der Stimmrechte (entspricht 2.442.981
Stimmrechte) betrug, wobei 4,61% der Stimm-
rechte nach § 22 Abs. 1 Nr. 1 WpHG zuzurechnen
waren.

Zugerechnete Stimmrechte werden dabei tber fol-
gende kontrollierte Unternehmen, deren Stimm-
rechtsanteil an der Capital Stage AG jeweils 3%
oder mehr betragt, gehalten: Albert Bill Holding
GmbH & Co. KG, Albert Bull Beteiligungsgesell-
schaft mbH.

Herr Albert Bull, Deutschland, hat uns mit Schrei-
ben vom 13. Marz 2013 gemal § 21 Abs. 1 WpHG
mitgeteilt, dass sein Stimmrechtsanteil an der Ca-
pital Stage AG, Hamburg, Deutschland, am
7. Marz 2013 die Schwellen von 15, 10, und 5%
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der Stimmrechte unterschritten hat und damit
4,61% der Stimmrechte (entspricht 2.442.981
Stimmrechte) betrug, wobei 4,61% der Stimmrech-
te nach § 22 Abs. 1 Nr. 1 WpHG zuzurechnen waren.
Zugerechnete Stimmrechte werden dabei Uber fol-
gende von ihm kontrollierte Unternehmen, deren
Stimmrechtsanteil an der Capital Stage AG jeweils
3% oder mehr betragt, gehalten: Albert Bull
GmbH, Albert Bull Holding GmbH & Co. KG und
Albert Bull Beteiligungsgesellschaft mbH.

Die AMCO Service GmbH hat uns gemal3 § 21 Abs.
1T WpHG mitgeteilt, dass der Stimmrechtsanteil
der AMCO Service GmbH, Hamburg, Deutschland,
an der Capital Stage AG, Hamburg, Deutschland,
am 7. Marz 2013 die Schwellen von 20% und
25% der Stimmrechte uberschritten hat und zu
diesem Tag 27,19% der Stimmrechte (entspricht
14.401.250 Stimmrechte) betragt.

Die DJE Investment S.A., Luxemburg, Luxemburg
hat uns gemafR § 21 Abs. 1 WpHG mitgeteilt, dass
der Stimmrechtsanteil der DJE Investment S.A,,
Luxemburg, Luxemburg, am 30.August 2013 die
Schwelle von 3% der Stimmrechte an der Capital
Stage AG, Hamburg, Deutschland, unterschritten
hat und nunmehr 2,9994% (1.621.663 Stimm-
rechte) betragt.

Die DJE Kapital AG, Pullach, Deutschland hat uns
gemall § 21 Abs. 1 WpHG mitgeteilt , dass der
Stimmrechtsanteil der DJE Kapital AG, Pullach,
Deutschland, am 30. August 2013 die Schwelle
von 3% der Stimmrechte an der Capital Stage AG,
Hamburg, Deutschland, unterschritten hat und
nunmehr 2,9994% (1.621.663 Stimmrechte) be-
tragt. 2,9994% (1.621.663 Stimmrechte) sind der
DJE Kapital AG gemalR § 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1
WpHG zuzurechnen.

Herr Dr. Jens Ehrhardt, Deutschland, hat uns am
03. September 2013 gemall § 21 Abs. 1 WpHG
mitgeteilt, dass sein Stimmrechtsanteil an der Ca-
pital Stage AG, Hamburg, Deutschland, am 30. Au-
gust 2013 die Schwelle von 3% unterschritten hat
und nunmehr 2,9994% (1.621.663 Stimmrechte)
betragt. 2,9994% (1.621.663 Stimmrechte) sind
ihm gemaR § 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 WpHG zuzu-
rechnen.

Herr Albert Bull, Deutschland, hat uns mit Schrei-
ben vom 24. September 2013 gemal® § 21 Abs. 1
WpHG mitgeteilt, dass der Stimmrechtsanteil der

Albert Bull Beteiligungsgesellschaft mbH, Ham-
burg, Deutschland, an der Capital Stage AG, Ham-
burg, Deutschland, am 19. September 2013 die
Schwelle von 5% der Stimmrechte Uberschritten
hat und damit 5,15% der Stimmrechte (entspricht
2.782.427 Stimmrechte) betrug.

Die Albert Bull Holding GmbH & Co. KG hat uns
gemaR § 21 Abs. 1 WpHG mitgeteilt, dass der
Stimmrechtsanteil der Albert Bull Holding GmbH
& Co. KG, Hamburg, Deutschland, an der Capital
Stage AG, Hamburg, Deutschland, am 19. Septem-
ber 2013 die Schwelle von 5% der Stimmrechte
Uberschritten hat und damit 5,15% der Stimm-
rechte (entspricht 2.782.427 Stimmrechte) betrug,
wobei  5,15% der Stimmrechte (entspricht
2.782.427 Stimmrechte) nach § 22 Abs. 1 Nr. 1
WpHG zuzurechnen waren.

Zugerechnete Stimmrechte werden dabei lber fol-
gendes kontrolliertes Unternehmen, dessen Stimm-
rechtsanteil an der Capital Stage AG 5% oder mehr
betragt, gehalten: Albert Bull Beteiligungsgesell-
schaft mbH.

Die Albert Bill GmbH hat uns gemafR § 21 Abs. 1
WpHG mitgeteilt, dass der Stimmrechtsanteil der
Albert Bill GmbH, Hamburg, Deutschland, an
der Capital Stage AG, Hamburg, Deutschland, am
19. September 2013 die Schwelle von 5% der
Stimmrechte Uberschritten hat und damit 5,15%
der Stimmrechte (entspricht 2.782.427 Stimm-
rechte) betrug, wobei 5,15% der Stimmrechte
(entspricht 2.782.427 Stimmrechte) nach § 22
Abs. 1 Nr. 1 WpHG zuzurechnen waren.
Zugerechnete Stimmrechte werden dabei uber fol-
gende kontrollierte Unternehmen, deren Stimm-
rechtsanteil an der Capital Stage AG jeweils 5%
oder mehr betragt, gehalten: Albert Bill Holding
GmbH & Co. KG, Albert Bull Beteiligungsgesell-
schaft mbH.

Herr Albert Bull, Deutschland, hat uns mit
Schreiben vom 24. September 2013 gemaR § 21
Abs. 1 WpHG mitgeteilt, dass sein Stimmrechts-
anteil an der Capital Stage AG, Hamburg,
Deutschland, 19. September 2013 die Schwelle
von 5% der Stimmrechte Uberschritten hat und
damit 5,15% der Stimmrechte (entspricht
2.782.427 Stimmrechte) betrug, wobei 5,15% der
Stimmrechte (entspricht 2.782.427 Stimmrechte)
nach § 22 Abs. 1 Nr. 1 WpHG zuzurechnen waren.
Zugerechnete Stimmrechte werden dabei tiber fol-
gende von ihm kontrollierte Unternehmen, deren



Stimmrechtsanteil an der Capital Stage AG jeweils
5% oder mehr betragt, gehalten: Albert Bull
GmbH, Albert Bull Holding GmbH & Co. KG und
Albert Bull Beteiligungsgesellschaft mbH.

Die Joh. Berenberg Gossler & Co. KG, Hamburg,
Deutschland hat uns gemaR § 21 Abs. T WpHG
mitgeteilt, dass der Stimmrechtsanteil der Joh. Be-
renberg Gossler & Co. KG, Hamburg, Deutschland,
an der Capital Stage AG, Hamburg, Deutschland,
am 11. Oktober 2013 die Schwellen von 3,5, 10
und 15% der Stimmrechte Uberschritten hat und
damit 19,9999% der Stimmrechte (entspricht
13.516.249 Stimmrechte) betrug.

Die Joh. Berenberg Gossler & Co. KG, Hamburg,
Deutschland hat uns gemaR § 21 Abs. 1 WpHG
mitgeteilt, dass der Stimmrechtsanteil der Joh. Be-
renberg Gossler & Co. KG, Hamburg, Deutschland,
an der Capital Stage AG, Hamburg, Deutschland,
am 14. Oktober 2013 die Schwelle von 15% der
Stimmrechte unterschritten hat und damit 10,81%
der Stimmrechte (entspricht 7.304.716 Stimm-
rechte) betrug.

Die Albert Bull Beteiligungsgesellschaft mbH,
Hamburg, Deutschland hat uns gemaR § 21 Abs. 1
WpHG mitgeteilt, dass der Stimmrechtsanteil der
Albert Bull Beteiligungsgesellschaft mbH, Ham-
burg, Deutschland, an der Capital Stage AG, Ham-
burg, Deutschland, am 11. Oktober 2013 die
Schwelle von 5% der Stimmrechte unterschritten
hat und damit 4,47% der Stimmrechte (entspricht
3.017.948 Stimmrechte) betrug.

Die Albert Bull Holding GmbH & Co. KG, Ham-
burg, Deutschland hat uns gemall § 21 Abs. 1
WpHG mitgeteilt, dass der Stimmrechtsanteil der
Albert Bull Holding GmbH & Co. KG, Hamburg,
Deutschland, an der Capital Stage AG, Hamburg,
Deutschland, am 11. Oktober 2013 die Schwelle
von 5% der Stimmrechte unterschritten hat und da-
mit 4,47% der Stimmrechte (entspricht 3.017.948
Stimmrechte) betrug, wobei 4,47% der Stimmrech-
te (entspricht 3.017.948 Stimmrechte) nach § 22
Abs. 1 Nr. 1 WpHG zuzurechnen waren.
Zugerechnete Stimmrechte werden dabei tber fol-
gendes kontrolliertes Unternehmen, dessen
Stimmrechtsanteil an der Capital Stage AG 3%
oder mehr betragt, gehalten: Albert Bull Beteili-
gungsgesellschaft mbH.
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Die Albert Bull GmbH, Hamburg, Deutschland hat
uns gemald § 21 Abs. 1 WpHG mitgeteilt, dass der
Stimmrechtsanteil der Albert Bull GmbH, Hamburg,
Deutschland, an der Capital Stage AG, Hamburg,
Deutschland, am 11. Oktober 2013 die Schwelle von
5% der Stimmrechte unterschritten hat und damit
4,47% der Stimmrechte (entspricht 3.017.948
Stimmrechte) betrug, wobei 4,47% der Stimm-
rechte (entspricht 3.017.948 Stimmrechte) nach
§ 22 Abs. 1 Nr. 1 WpHG zuzurechnen waren.
Zugerechnete Stimmrechte werden dabei tber fol-
gende kontrollierte Unternehmen, deren Stimm-
rechtsanteil an der Capital Stage AG jeweils 3%
oder mehr betragt, gehalten: Albert Bill Holding
GmbH & Co. KG, Albert Bull Beteiligungsgesell-
schaft mbH.

Herr Albert Bull, Deutschland, hat uns mit Schrei-
ben vom 17. Oktober 2013 gemaR § 21 Abs. 1
WpHG mitgeteilt, dass sein Stimmrechtsanteil
an der Capital Stage AG, Hamburg, Deutsch-
land, 11. Oktober 2013 die Schwelle von 5% der
Stimmrechte unterschritten hat und damit 4,47 %
der Stimmrechte (entspricht 3.017.948 Stimm-
rechte) betrug, wobei 4,47% der Stimmrechte
(entspricht 3.017.948 Stimmrechte) nach § 22
Abs. 1 Nr. 1 WpHG zuzurechnen waren. Zugerech-
nete Stimmrechte werden dabei uber folgende von
ihm kontrollierte Unternehmen, deren Stimm-
rechtsanteil an der Capital Stage AG jeweils 3%
oder mehr betragt, gehalten: Albert Bull GmbH,
Albert Bull Holding GmbH & Co. KG und Albert
Bull Beteiligungsgesellschaft mbH.

Die AMCO Service GmbH, Hamburg, Deutschland,
hat uns gemafRl § 21 Abs. T WpHG mitgeteilt, dass
der Stimmrechtsanteil der AMCO Service GmbH,
Hamburg, Deutschland, an der Capital Stage AG,
Hamburg, Deutschland, am 11. Oktober 2013 die
Schwelle von 25% der Stimmrechte unterschritten
hat und zu diesem Tag 22,56% der Stimmrechte
(entspricht 15.247.719 Stimmrechte) betragt.

Die Dr. Liedtke Vermogensverwaltung GmbH,
Hamburg, Deutschland hat uns gemaR § 21 Abs. 1
WpHG mitgeteilt, dass der Stimmrechtsanteil der
Dr. Liedtke Vermogensverwaltung GmbH, Ham-
burg, Deutschland, an der Capital Stage AG, Ham-
burg, Deutschland, am 11. Oktober 2013 die
Schwelle von 10% der Stimmrechte unterschrit-
ten hat und zu diesem Tag 8,09% der Stimmrech-
te (entspricht 5.469.186 Stimmrechte) betragt.
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Die ETHENEA Independent Investors S.A., Muns-
bach, Luxembourg hat uns gemaR § 21 Abs. 1
WpHG mitgeteilt, dass der Stimmrechtsanteil der
ETHENEA Independent Investors S.A., Munsbach,
Luxembourg, an der Capital Stage AG, Hamburg,
Deutschland, am 24. Oktober 2013 die Schwelle
von 3% der Stimmrechte Uberschritten hat und zu
diesem Tag 3,68% der Stimmrechte (entspricht
2.485.667 Stimmrechte) betragt.

Die Joh. Berenberg Gossler & Co. KG, Hamburg,
Deutschland hat uns gemal® § 21 Abs. 1 WpHG
mitgeteilt, dass der Stimmrechtsanteil der Joh. Be-
renberg Gossler & Co. KG, Hamburg, Deutschland,
an der Capital Stage AG, Hamburg, Deutschland,
am 28. Oktober 2013 die Schwellen von 10, 5 und
3 % der Stimmrechte unterschritten hat und da-
mit 0% der Stimmrechte (entspricht 0 Stimmrech-
te) betrug.

Die Albert Bull Beteiligungsgesellschaft mbH,
Hamburg, Deutschland hat uns gemafls § 21 Abs. 1
WpHG mitgeteilt, dass der Stimmrechtsanteil der
Albert Bull Beteiligungsgesellschaft mbH, Ham-
burg, Deutschland, an der Capital Stage AG, Ham-
burg, Deutschland, am 24. Oktober 2013 die
Schwelle von 5% der Stimmrechte Uberschritten
hat und damit 5,02% der Stimmrechte (entspricht
3.391.948 Stimmrechte) betrug.

Die Albert Bull Holding GmbH & Co. KG, Ham-
burg, Deutschland hat uns gemafR § 21 Abs. 1
WpHG mitgeteilt, dass der Stimmrechtsanteil der
Albert Bull Holding GmbH & Co. KG, Hamburg,
Deutschland, an der Capital Stage AG, Hamburg,
Deutschland, am 24. Oktober 2013 die Schwelle
von 5% der Stimmrechte uberschritten hat und da-
mit 5,02% der Stimmrechte (entspricht 3.391.948
Stimmrechte) betrug, wobei 5,02% der Stimm-
rechte (entspricht 3.391.948 Stimmrechte) nach
§ 22 Abs. 1 Nr. 1 WpHG zuzurechnen waren.
Zugerechnete Stimmrechte werden dabei liber fol-
gendes kontrolliertes Unternehmen, dessen
Stimmrechtsanteil an der Capital Stage AG 3%
oder mehr betragt, gehalten: Albert Bull Beteili-
gungsgesellschaft mbH.

Die Albert Bill GmbH, Hamburg, Deutschland, an
der Capital Stage AG, Hamburg, Deutschland hat
uns gemald § 21 Abs. 1 WpHG mitgeteilt, dass der
Stimmrechtsanteil der Albert Bull GmbH, Ham-
burg, Deutschland, an der Capital Stage AG, Ham-

burg, Deutschland, am 24. Oktober 2013 die
Schwelle von 5% der Stimmrechte uberschritten
hat und damit 5,02% der Stimmrechte (entspricht
3.391.948 Stimmrechte) betrug, wobei 5,02% der
Stimmrechte (entspricht 3.391.948 Stimmrechte)
nach § 22 Abs. 1 Nr. 1 WpHG zuzurechnen waren.
Zugerechnete Stimmrechte werden dabei tber fol-
gende kontrollierte Unternehmen, deren Stimm-
rechtsanteil an der Capital Stage AG jeweils 3%
oder mehr betragt, gehalten: Albert Bill Holding
GmbH & Co. KG, Albert Bull Beteiligungsgesell-
schaft mbH.

Herr Albert Bull, Deutschland, hat uns mit Schrei-
ben vom 29. Oktober 2013 gemaR § 21 Abs. 1
WpHG mitgeteilt, dass sein Stimmrechtsanteil an
der Capital Stage AG, Hamburg, Deutschland, am
24. Oktober 2013 die Schwelle von 5% der Stimm-
rechte uUberschritten hat und damit 5,02% der
Stimmrechte (entspricht 3.391.948 Stimmrechte)
betrug, wobei 5,02% der Stimmrechte (entspricht
3.391.948 Stimmrechte) nach § 22 Abs. 1 Nr. 1
WpHG zuzurechnen waren. Zugerechnete Stimm-
rechte werden dabei uber folgende von ihm kont-
rollierte Unternehmen, deren Stimmrechtsanteil
an der Capital Stage AG jeweils 3% oder mehr
betragt, gehalten: Albert Bull GmbH, Albert Bill
Holding GmbH & Co. KG und Albert Biill Beteili-
gungsgesellschaft mbH.

Die Joh. Berenberg Gossler & Co. KG, Hamburg,
Deutschland hat uns mit Schreiben vom 5. Marz
2014 gemaR § 21 Abs. T WpHG mitgeteilt, dass
der Stimmrechtsanteil der Joh. Berenberg Gossler
& Co. KG, Hamburg, Deutschland, an der Capital
Stage AG, Hamburg, Deutschland, am 03. Marz
2014 die Schwellen von 3 und 5 % der Stimmrech-
te Uberschritten hat und damit 6,49% der Stimm-
rechte (entspricht 4.698.158 Stimmrechte) betrug.

Die Joh. Berenberg Gossler & Co. KG, Hamburg,
Deutschland hat uns mit Schreiben vom 5. Marz
2014 gemaR § 21 Abs. T WpHG mitgeteilt, dass
der Stimmrechtsanteil der Joh. Berenberg Gossler
& Co. KG, Hamburg, Deutschland, an der Capital
Stage AG, Hamburg, Deutschland, am 4. Marz
2014 die Schwellen von 5 und 3 % der Stimm-
rechte unterschritten hat und damit 0% der
Stimmrechte (entspricht 0 Stimmrechte) betrug.

Die Albert Bull Beteiligungsgesellschaft mbH,
Hamburg, Deutschland hat uns mit Schreiben vom



5. Marz 2014 gemaR § 21 Abs. 1 WpHG mitgeteilt,
dass der Stimmrechtsanteil der Albert Bull Beteili-
gungsgesellschaft mbH, Hamburg, Deutschland, an
der Capital Stage AG, Hamburg, Deutschland, am
3. Marz 2014 die Schwelle von 5% der Stimm-
rechte unterschritten hat und damit 4,72% der
Stimmrechte (entspricht 3.419.948 Stimmrechte)
betrug.

Die Albert Bill Holding GmbH & Co. KG, Ham-
burg, Deutschland, hat uns mit Schreiben vom 5.
Marz 2014 gemaR § 21 Abs. 1 WpHG mitgeteilt,
dass der Stimmrechtsanteil der Albert Bull Hol-
ding GmbH & Co. KG, Hamburg, Deutschland, an
der Capital Stage AG, Hamburg, Deutschland, am
3. Marz 2014 die Schwelle von 5% der Stimm-
rechte unterschritten hat und damit 4,72% der
Stimmrechte (entspricht 3.419.948 Stimmrechte)
betrug, wobei 4,72% der Stimmrechte (entspricht
3.419.948 Stimmrechte) nach § 22 Abs. 1 Nr. 1
WpHG zuzurechnen waren.

Zugerechnete Stimmrechte werden dabei tber fol-
gendes kontrolliertes Unternehmen, dessen
Stimmrechtsanteil an der Capital Stage AG 3%
oder mehr betragt, gehalten: Albert Bull Beteili-
gungsgesellschaft mbH.

Die Albert Bull GmbH, Hamburg, Deutschland, hat
uns mit Schreiben vom 5. Marz 2014 gemaR § 21
Abs. 1 WpHG mitgeteilt, dass der Stimmrechtsan-
teil der Albert Bill GmbH, Hamburg, Deutschland,
an der Capital Stage AG, Hamburg, Deutschland,
am 3. Marz 2014 die Schwelle von 5% der Stimm-
rechte unterschritten hat und damit 4,72% der
Stimmrechte (entspricht 3.419.948 Stimmrechte)
betrug, wobei 4,72% der Stimmrechte (entspricht
3.419.948 Stimmrechte) nach § 22 Abs. 1 Nr. 1
WpHG zuzurechnen waren.

Zugerechnete Stimmrechte werden dabei tber fol-
gende kontrollierte Unternehmen, deren Stimm-
rechtsanteil an der Capital Stage AG jeweils 3%
oder mehr betragt, gehalten: Albert Bill Holding
GmbH & Co. KG, Albert Bull Beteiligungsgesell-
schaft mbH.

Herr Albert Bull, Deutschland, hat uns mit Schrei-
ben vom 5. Marz 2014 gemaR § 21 Abs. 1 WpHG
mitgeteilt, dass sein Stimmrechtsanteil an der Capi-
tal Stage AG, Hamburg, Deutschland, am 3. Marz
2014 die Schwelle von 5% der Stimmrechte unter-
schritten hat und damit 4,72% der Stimmrechte
(entspricht 3.419.948 Stimmrechte) betrug, wobei
4,72% der Stimmrechte (entspricht 3.419.948
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Stimmrechte) nach § 22 Abs. 1 Nr. 1 WpHG zuzu-
rechnen waren. Zugerechnete Stimmrechte wer-
den dabei Uber folgende von ihm kontrollierte Un-
ternehmen, deren Stimmrechtsanteil an der
Capital Stage AG jeweils 3% oder mehr betragt,
gehalten: Albert Bull GmbH, Albert Bull Holding
GmbH & Co. KG und Albert Bill Beteiligungsge-
sellschaft mbH.

Die Albert Bull Beteiligungsgesellschaft mbH,
Hamburg, Deutschland, hat uns mit Schreiben
vom 5. Marz 2014 gemaR § 21 Abs. 1 WpHG mit-
geteilt, dass der Stimmrechtsanteil der Albert Bull
Beteiligungsgesellschaft mbH, Hamburg, Deutsch-
land, an der Capital Stage AG, Hamburg, Deutsch-
land, am 4. Marz 2014 die Schwelle von 5% der
Stimmrechte Uberschritten hat und damit 5,97 %
der Stimmrechte (entspricht 4.322.448 Stimm-
rechte) betrug.

Die Albert Bull Holding GmbH & Co. KG, Ham-
burg, Deutschland, hat uns mit Schreiben vom
5. Marz 2014 gemaR § 21 Abs. 1 WpHG mitgeteilt,
dass der Stimmrechtsanteil der Albert Bull Hol-
ding GmbH & Co. KG, Hamburg, Deutschland, an
der Capital Stage AG, Hamburg, Deutschland, am
4. Marz 2014 die Schwelle von 5% der Stimm-
rechte Uberschritten hat und damit 5,97% der
Stimmrechte (entspricht 4.322.448 Stimmrechte)
betrug, wobei 5,97% der Stimmrechte (entspricht
4.322.448 Stimmrechte) nach § 22 Abs. 1 Nr. 1
WpHG zuzurechnen waren.

Zugerechnete Stimmrechte werden dabei tber fol-
gendes kontrolliertes Unternehmen, dessen
Stimmrechtsanteil an der Capital Stage AG 3%
oder mehr betragt, gehalten: Albert Bull Beteili-
gungsgesellschaft mbH.

Die Albert Bill GmbH, Hamburg, Deutschland, hat
uns mit Schreiben vom 5. Marz 2014 gemaR § 21
Abs. 1T WpHG mitgeteilt, dass der Stimmrechtsan-
teil der Albert Bill GmbH, Hamburg, Deutschland,
an der Capital Stage AG, Hamburg, Deutschland,
am 4. Marz 2014 die Schwelle von 5% der Stimm-
rechte uberschritten hat und damit 5,97% der
Stimmrechte (entspricht 4.322.448 Stimmrechte)
betrug, wobei 5,97% der Stimmrechte (entspricht
4.322.448 Stimmrechte) nach § 22 Abs. 1 Nr. 1
WpHG zuzurechnen waren.

Zugerechnete Stimmrechte werden dabei tber fol-
gende kontrollierte Unternehmen, deren Stimm-
rechtsanteil an der Capital Stage AG jeweils 3%
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oder mehr betragt, gehalten: Albert Bull Holding
GmbH & Co. KG, Albert Bull Beteiligungsgesell-
schaft mbH.

Herr Albert Bull, Deutschland, hat uns mit
Schreiben vom 5. Marz 2014 gemaR § 21 Abs. 1
WpHG mitgeteilt, dass sein Stimmrechtsanteil
an der Capital Stage AG, Hamburg, Deutsch-
land, am 4. Marz 2014 die Schwelle von 5% der
Stimmrechte Uberschritten hat und damit 5,97 %
der Stimmrechte (entspricht 4.322.448 Stimm-
rechte) betrug, wobei 5,97% der Stimmrechte
(entspricht 4.322.448 Stimmrechte) nach § 22
Abs. 1 Nr. 1 WpHG zuzurechnen waren.
Zugerechnete Stimmrechte werden dabei liber fol-
gende von ihm kontrollierte Unternehmen, deren
Stimmrechtsanteil an der Capital Stage AG jeweils
3% oder mehr betragt, gehalten: Albert Bull
GmbH, Albert Bull Holding GmbH & Co. KG und
Albert Bull Beteiligungsgesellschaft mbH.

17. Freigabe zur Weitergabe an den
Aufsichtsrat

Der zum 31. Dezember 2013 aufgestellte Konzern-
abschluss wurde mit Datum vom 20. Marz 2014
durch den Vorstand zur Weitergabe an den Auf-
sichtsrat freigegeben.
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18. Konzernanlagenspiegel

in TEUR Sonstige immaterielle Stromeinspeise- Firmenwert
Vermogenswerte vertrage/
Projektrechte

Anschaffungskosten

Stand 01.01.2012 97 34.981 6.888
Zugange 88 14 0
Veranderung Konsolidierungskreis 415 38.269 0
Abgange 0 0 0
Umbuchungen 0 0 0
Wahrungsumrechnung 0 0 0
Stand 31.12.2012 600 73.264 6.888
Abschreibungen

Stand 01.01.2012 58 1.968 0
Zugange 121 2.394 0
Abgange 0 0 0
Stand 31.12.2012 179 4.362 0
Buchwert 31.12.2011 39 33.013 6.888
Buchwert 31.12.2012 421 68.902 6.888
Anschaffungskosten

Stand 01.01.2013 600 73.264 6.888
Zugange 175 22 0
Veranderungen Konsolidierungskreis 96 25.664 0
Abgange -53 -90 -61
Umbuchungen 132 0 0
Wahrungsumrechnung 0 0 0
Stand 31.12.2013 950 98.860 6.827
Abschreibungen

Stand 01.01.2013 179 4.362 0
Zugange 84 3.812 0
Abgange -53 0 0
Veranderungen Fair Value Bewertung 0 0 0
Wahrungsumrechnung 0 0 0
Stand 31.12.2013 210 8.174 0
Buchwert 31.12.2011 39 33.013 6.888
Buchwert 31.12.2012 421 68.902 6.888

Buchwert 31.12.2013 740 90.686 6.827




Sonstige
Sachanlagen

Anlagen im Bau

Energiererzeugungs-
anlagen

Finanzanlagen

89

553 5.439 213.901 19.368 281.227
78 18.050 5.691 0 23.921
196 4.261 96.222 0 139.363
4 0 403 8.551 8.958

0 -25.956 25.956 0 0

1 0 0 0 1
824 1.794 341.367 10.817 435.554
205 0 15.986 7.768 25.985.029
117 0 10.552 0 13.184
2 0 0 0 2
320 0 26.538 7.768 39.167
348 5.439 197.915 11.600 255.242
504 1.794 314.829 3.049 396.387
824 1.794 341.367 10.817 435.554
186 10 382 8.087 8.862
0 0 105.147 0 130.907
-15 0 -6 -443 -668
-136 -1.795 1.799 0 0
-4 0 0 0 -4
855 9 448.689 18.461 574.651
320 0 26.538 7.768 39.167
171 0 14.666 0 18.733
-42 0 -218 -443 -756
0 0 0 3.351 3.351

-2 0 0 0 -2
447 0 40.986 10.676 60.493
348 5.439 197.915 11.600 255.242
504 1.794 314.829 3.049 396.387
408 9 407.703 7.785 514.158
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19. Konzern-Segmentberichterstattung

zur Konzern-Gesamtergebnisrechnung
vom 071. Januar bis 31. Dezember 2013 (vom 01. Januar bis 31. Dezember 2012)

in TEUR Verwaltung PV Parks

Umsatzerlose 39.375 2.167
(Vorjahreswerte) 0 30.531 1.285
Abschreibung (EBITDA) 3954 e 1107
(Vorjahreswerte) -3.103 40.563 692
Abschreibung -102 -15.567 -31
(Vorjahreswerte) -34 -11.816 -26
Betriebsergebnis (EBIT) -4.056 28.330 1.076
(Vorjahreswerte) -3.137 28.747 666
Finanzergebnis 12.122 -12.017 -12
(Vorjahreswerte) 1.678 -11.036 -35
Ergebnis vor Ertragssteuern (EBT) 8.066 16.313 1.064
(Vorjahreswerte) -1.459 17.711 631
Steuern von Einkommen und vom Ertrag 0 -1.345 14
(Vorjahreswerte) 16 -239 -23
Ergebnis der Periode (EAT) 8.066 14.968 1.078
(Vorjahreswerte) -1.443 17.472 608
Wahrungsdifferenzen 0 0 0
(Vorjahreswerte) 0 0 0
Konzerngesamtergebnis 8.066 14.968 1.078
(Vorjahreswerte) -1.443 17.472 608
Ergebnis je Aktie unverwassert 0,14 0,27 0,02
(Vorjahreswerte) -0,03 0,37 0,01
Vermogen einschlieBlich Beteiligungen 165.073 465.591 2.595
(Stand 31.12.2012) 93.740 363.974 1.731
Investitionen (netto) -555 -43.921 -109
(Vorjahreswerte) -48 -45.203 -64
Schulden 1.667 414.317 1.810
(Stand 31.12.2012) 985 323.159 1.635

Hamburg, den 20. Marz 2014

Capital Stage AG

Der Vorstand

2. Qa=

ix Goedhart Dr. Zoltan Bognar

orsitzender
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Windparks Finanzbeteiligungen Uberleitung

7.680 9.720 -1.951 56.991
2.461 12.120 -1.279 45.118
9.912 -560 0 50.402
3.584 -8.007 0 33.729
-2.956 -77 0 -18.733
-1.218 -89 0 -13.183
6.956 -637 0 31.669
2.366 -8.096 0 20.546
-1.769 -3.575 -10.585 -15.836
-839 =211 -608 -11.051
5.187 -4.212 -10.585 15.833
1.527 -8.307 -608 9.495
-588 130 0 -1.789

0 -107 0 -353
4.599 -4.082 -10.585 14.044
1.527 -8.414 -608 9.142
0 53 0 53

0 -48 0 -48
4.599 -4.029 -10.585 14.097
1.527 -8.462 -608 9.094
0,08 -0,07 -0,20 0,24
0,03 -0,18 -0,02 0,18
80.714 8.199 -128.981 593.191
65.553 14.271 -84.252 455.017
-2.040 -5 0 -46.630
-8.345 0 0 -53.660
72.372 7.263 -111.639 385.790

63.701 7.732 -72.457 324.755




92 CAPITAL STAGE AG -« « « Bestatigungsvermerk des Abschlussprifers

»
B ‘estatigungsvermerk des Abschlusspriifers

Wir haben den von der Capital Stage AG, Hamburg, aufgestellten Konzernabschluss — bestehend aus Bi-
lanz, Gesamtergebnisrechnung, Kapitalflussrechnung, Eigenkapitalveranderungsrechnung sowie Anhang
—und den mit dem Lagebericht zusammengefassten Konzernlagebericht fir das Geschaftsjahr vom 1. Ja-
nuar bis 31. Dezember 2013 geprift. Die Aufstellung von Konzernabschluss und zusammengefasstem
Konzernlagebericht nach den International Financial Reporting Standards (IFRS), wie sie in der EU anzu-
wenden sind, und den erganzend nach § 315a Abs. 1 HGB anzuwendenden handelsrechtlichen Vorschrif-
ten liegt in der Verantwortung des Vorstands der Gesellschaft. Unsere Aufgabe ist es, auf der Grundlage
der von uns durchgefuihrten Prifung eine Beurteilung tber den Konzernabschluss und tber den Konzern-
lagebericht abzugeben.

Wir haben unsere Konzernabschlussprifung gemal § 317 HGB unter Beachtung der vom Institut der Wirt-
schaftsprifer festgestellten deutschen Grundsatze ordnungsmaRiger Abschlussprifung vorgenommen.
Danach ist die Prufung so zu planen und durchzufuhren, dass Unrichtigkeiten und VerstoRRe, die sich auf
die Darstellung des durch den Konzernabschluss unter Beachtung der anzuwendenden Rechnungsle-
gungsvorschriften und durch den Konzernlagebericht vermittelten Bildes der Vermdgens-, Finanz- und
Ertragslage wesentlich auswirken, mit hinreichender Sicherheit erkannt werden. Bei der Festlegung der
Prifungshandlungen werden die Kenntnisse liber die Geschaftstatigkeit und tber das wirtschaftliche und
rechtliche Umfeld des Konzerns sowie die Erwartungen uber mogliche Fehler bertcksichtigt. Im Rahmen
der Prufung werden die Wirksamkeit des rechnungslegungsbezogenen internen Kontrollsystems sowie
Nachweise fir die Angaben in Konzernabschluss und Konzernlagebericht tberwiegend auf der Basis von
Stichproben beurteilt. Die Prifung umfasst die Beurteilung der Jahresabschlisse der in den Konzernab-
schluss einbezogenen Unternehmen, der Abgrenzung des Konsolidierungskreises, der angewandten Bi-
lanzierungs- und Konsolidierungsgrundsatze und der wesentlichen Einschatzungen des Vorstands sowie
die Wiurdigung der Gesamtdarstellung des Konzernabschlusses und des Konzernlageberichts. Wir sind der
Auffassung, dass unsere Prifung eine hinreichend sichere Grundlage fur unsere Beurteilung bildet.

Unsere Prufung hat zu keinen Einwendungen gefihrt.

Nach unserer Beurteilung aufgrund der bei der Prifung gewonnenen Erkenntnisse entspricht der Kon-
zernabschluss der Capital Stage AG, Hamburg, den IFRS, wie sie in der EU anzuwenden sind, und den
erganzend nach § 315a Abs. T HGB anzuwendenden handelsrechtlichen Vorschriften und vermittelt unter
Beachtung dieser Vorschriften ein den tatsachlichen Verhaltnissen entsprechendes Bild der Vermogens-,
Finanz- und Ertragslage des Konzerns. Der Konzernlagebericht steht in Einklang mit dem Konzernab-
schluss, vermittelt insgesamt ein zutreffendes Bild von der Lage des Konzerns und stellt die Chancen und
Risiken der zukunftigen Entwicklung zutreffend dar.

Hamburg, den 20. Marz 2014

Deloitte & Touche GmbH
Wirtschaftsprifungsgesellschaft

(Dinter) (ppa. Wendlandt)
Wirtschaftsprufer Wirtschaftsprufer
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Versicherung der gesetzlichen Vertreter

Nach bestem Wissen versichern wir, dass gemaR den
anzuwendenden Rechnungslegungsgrundsatzen der
Jahresabschluss und der Konzernabschluss ein den
tatsachlichen Verhaltnissen entsprechendes Bild der
Vermogens-, Finanz- und Ertragslage der Gesell-
schaft und des Konzerns vermitteln und im zusam-
mengefassten Lagebericht und Konzernlagebericht
der Geschaftsverlauf einschlieBlich des Geschaftser-

Hamburg, den 20. Marz 2014
Capital Stage AG

Der \/grstand

lix Goedhart
Vorsitzender

gebnisses und die Lage der Gesellschaft und des
Konzerns so dargestellt sind, dass ein den tatsach-
lichen Verhaltnissen entsprechendes Bild vermit-
telt wird und die wesentlichen Chancen und
Risiken der voraussichtlichen Entwicklung der Ge-
sellschaft sowie des Konzerns beschrieben sind.

2. Qa=

Dr. Zoltan Bognar
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