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4 CAPITAL STAGE AG

Zusammengefasster Lagebericht und Konzernlagebericht

Zusammengefasster Lagebericht und
Konzernlagebericht fur das Geschaftsjahr 2014

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 Rech-
nungslegungsgrundsatzen der International Fi-
nancial Reporting Standards (IFRS) auf. Der Lage-
bericht und
zusammengefasst, die Vermogens-, Finanz- und
Ertragslagen werden jeweils separat dargestellt.

Konzernlagebericht sind

Das Grundkapital betragt EUR 73.834.144 und ist
eingeteilt in 73.834.144 Stiuckaktien ohne Nenn-
betrag. Die durchschnittliche Anzahl ausgegebe-
ner Aktien (unverwassert) im Berichtszeitraum
belauft sich auf 72.017.994 (Vorjahr: 55.912.956).

Alle Angaben in diesem Bericht beziehen sich, so-
fern nicht anders vermerkt, auf den 31. Dezember
2014 beziehungsweise auf das Geschaftsjahr vom
1. Januar bis 31. Dezember 2014.

Grundlagen des Konzerns

Geschaftsmodell

Die im SDAX der Deutschen Borse gelistete Capi-
tal Stage AG nutzt die vielfaltigen Chancen der
Stromerzeugung durch erneuerbare Energietra-
ger. Als unabhangiger Betreiber von umwelt-
freundlichen und emissionsfreien Kraftwerkskapa-
zitaten hat Capital Stage das Erzeugungsportfolio
seit 2009 kontinuierlich ausgebaut und ist
Deutschlands groSter unabhangiger Solarparkbe-
treiber. Durch ihre stabilen und planbaren Ertrage

bieten Solar- und Windparks ein gutes Rendite/
Risikoverhaltnis.

Die im Geschaftsjahr 2014 von Capital Stage be-
triebenen 48 Solar- und 6 Windparks in Deutsch-
land, Italien, und Frankreich haben eine Kapazitat
von rund 365 MW und haben in 2014 insgesamt
319.214.511 kWh in das Stromnetz eingespeist.
Damit leistet der Konzern einen Beitrag fur den
Klimaschutz und die zunehmende Unabhangigkeit
von teuren Energieimporten aus politisch instabi-
len Landern.

Der Konzern verfolgt eine Wachstumsstrategie,
das heil3t, der Ausbau des Portfolios wird konse-
quent fortgesetzt. Der Fokus der Investitionsstra-
tegie liegt auf dem Erwerb von schlusselfertigen
Projekten oder von Bestandsanlagen in geografi-
schen Regionen, die sich durch ein stabiles politi-
sches Umfeld sowie verlassliche und kalkulierbare
Rahmenbedingungen auszeichnen. Aktuell sind
das Deutschland, Italien, Frankreich und GroBbri-
tannien. Ein guter Standort, erfahrene Projektent-
wickler bzw. Generalunternehmer, die Verwen-
dung erstklassiger Komponenten, eine solide
Finanzierung und nicht zuletzt attraktive Renditen
sind weitere Investitionskriterien. Die Solar- und
Windakquisitionspipeline umfasst Projekte von
uber 200 MWp im In- und Ausland. Im Dezember
2014 wurde ein Solarparkportfolio in Italien mit
einer Kapazitat von rund 27 MWp erworben. Der
Vollzug der Transaktion erfolgte im Februar 2015.
Kurzlich hat Capital Stage zudem bekannt gege-
ben, dass sie ein 54 MWp Solarparkportfolio in
GroRbritannien erworben hat. Der Vertrag steht
noch unter marktublichen aufschiebenden Bedin-
gungen. Die Gesamtkapazitat steigt mit diesen Er-
werben auf Gber 440 MW.

Den reibungslosen Betrieb der Solarparks stellt
die Tochtergesellschaft Capital Stage Solar Ser-
vice GmbH, Halle, sicher, die im stetig wachsen-
den Markt der technischen Betriebsfuhrung



(O&M) aktiv ist. Als herstellerunabhangiger
Dienstleister tbernimmt die Capital Stage Solar
Service GmbH, Halle, auch zunehmend die Be-
triebsfuhrung fur Solarparks von Dritten. Das ins-
gesamt betreute Volumen betragt zurzeit rund 185
MW (davon 25 MW konzernextern).

Der Konzern halt zudem noch eine Finanzbeteili-
gung an einem Unternehmen, das als Dienstleister
in den Bereichen Solarthermie und Photovoltaik
aktiv ist.

Konzernstruktur

Die Capital Stage AG ist das Mutterunternehmen
des Capital Stage-Konzerns. Neben der Capital
Stage AG werden zum 31. Dezember 2014 insge-
samt 61 Tochterunternehmen (Vorjahr: 45) unmit-
telbar oder mittelbar in den Konzernabschluss ein-
bezogen.

Das Schaubild stellt die Segmente des Konzerns
zum 31. Dezember 2014 dar:

KONZERN

Verwaltung

PV Parks

PV Service

Windparks

Finanzbeteiligungen

Verwaltung Das Segment besteht aus der Muttergesellschaft des Konzerns, der Capital Stage AG.

PV Parks Das Segment PV Parks umfasst samtliche Solarparks in Deutschland, Italien, Frankreich und seit
dem ersten Quartal 2015 auch GroBbritannien 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.l. (Konzernanteil 49%), die unvwesentlich ist.

Windparks Hierin sind samtliche Windparks in Deutschland und Italien sowie die dazugehérigen Holdingge-
sellschaften enthalten.

Finanzbeteili- Dieses Segment besteht aus der Helvetic Energy GmbH und ihrer Muttergesellschaft, der Calma-

gungen topo Holding AG.

Internes Steuerungssystem der
Capital Stage

MaRBgebliches Ziel der Capital Stage ist das nach-
haltige Wachstum und somit die Steigerung des
Unternehmenswertes. Bei der Umsetzung und
Uberwachung der Zielvorgaben informiert sich
der Vorstand wochentlich tUber aktuelle Entwick-
lungen. Hierzu zahlen technische und kaufmanni-
sche Aspekte der Bestandsparks wie die kumulier-
te Stromproduktion, die technische Verfugbarkeit
der Anlagen als auch die Integration von neu er-

worbenen Solar- oder Windparks in den Capital
Stage-Konzern. Ferner werden potenzielle Investi-
tionsmoglichkeiten im Vorstand sowie die freien,
zu Investitionszwecken verfligbaren, 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
MaRnahmen 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.

Die Ergebniskennzahlen EBITDA und EBIT der
Capital Stage enthalten wesentliche IFRS-beding-
te Bewertungseffekte. Dazu zahlen beispielsweise
die bei der Erstkonsolidierung von neuen Solar-
und Windparks im Rahmen der Kaufpreisallokati-
onen (Purchase Price Allocation, PPA) ermittelten
Unterschiedsbetrage. Diese Ertrage sind nahezu
nicht prognostizierbar, da sie im Zusammenhang
mit klnftigen Investitionen stehen und von ver-
schiedenen projektspezifischen Parametern deter-
miniert werden.

Capital Stage wird daher zuklinftig ein, um diese
Effekte bereinigtes, angepasstes (adjusted) Ergeb-
nis veroffentlichen, welches die operative Ertrags-
kraft und Entwicklung des Unternehmens wesent-
lich transparenter und nachhaltiger widerspiegelt.

Die im Prognosebericht enthaltene Ergebnisprog-
nose fur das Geschaftsjahr 2015 basiert ebenfalls
bereits auf diesen angepassten Finanzkennziffern.

Zu den im Konzern intern eingesetzten finanziel-
len SteuerungsgrofRen, die sich an den Interessen
und Anspruchen der Aktionare orientieren, zahlen
insbesondere:

» Operativer Cashflow

» FFO/Aktie

» Technische Verfugbarkeit der Anlagen
*  Umsatzerlose

» Bereinigtes operatives EBITDA

» Bereinigtes operatives EBIT

Die Erreichung der Kennzahlen technische Ver-
fugbarkeit der Anlagen, die produzierten Kilowatt-
stunden und die daraus resultierenden Umsatzer-
lose werden wochentlich im Performance-Report
dargestellt und mit dem Vorstand besprochen.

Der operative Cashflow wird in Ubereinstimmung
mit IAS 7 nach der indirekten Methode erstellt.
Zinszahlungen werden in voller Hohe im Cashflow
aus der Finanzierungstatigkeit ausgewiesen. Der
operative zahlungswirksame Steueraufwand ist im
operativen Cashflow enthalten.

Zusammengefasster Lagebericht und Konzernlagebericht

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
Auch die operative Eigenkapitalrentabilitat (Re-
turn on equity, kurz: ROE) ist eine wichtige Kenn-
groRe bei Investitionsentscheidungen. Sie gibt das
Verhaltnis vom bereinigten operativen Ergebnis
nach Zinsen und Steuern (Operatives EAT) zum
investierten Kapital wieder. Daruber hinaus wer-

Betrachtungszeitraum widerspiegelt.

den qualitative und strategische Kriterien wie bei-
spielsweise stabile Verglitungssysteme, qualitativ
hochwertige Komponenten oder attraktive Finan-
zierungsbedingungen berucksichtigt.

Die bereinigten Kennzahlen , Operatives EBITDA"
und , Operatives EBIT" leiten sich jeweils aus den
IFRS Ergebniskennzahlen EBITDA und EBIT ab
und sind um folgende Effekte bereinigt.

Operatives EBITDA = IFRS EBITDA abzliglich der
folgenden Effekte:

» Ertrage und Aufwendungen aus dem Abgang
von Finanzanlagen

« Sonstige nicht zahlungswirksame Ertrage (im
Wesentlichen Badwill aus den Kaufpreisalloka-
tionen)

» Anteilsbasierte Vergitung

Operatives EBIT = IFRS EBIT abzuglich der fol-
genden Effekte:

+ Bereits bereinigte Effekte aus operativem
EBITDA

» Abschreibungen auf immaterielle Vermogens-
werte aus PPA (Kaufpreisallokationen)

+  Wertminderungen aus Werthaltigkeitstests auf
aus Kaufpreisallokationen resultierenden Ver-
mogenswerten

» Abschreibungen auf Sachanlagen aus Step
Ups im Rahmen von PPA (Kaufpreisallokatio-
nen)

Die finanziellen SteuerungsgroBen fur die Capital
Stage AG sind im Wesentlichen identisch zu den
im Konzern eingesetzten Kennzahlen. Die Bereini-
gungen des EBITDA und EBIT betreffen bei der
Capital Stage AG nur Effekte aus den Abgangen
von Finanzanlagen. Die Umsatzerlose, die techni-
sche Verfugbarkeit der Anlagen und die FFO je
Aktie zahlen hingegen nicht zu den Steuerungs-



groBen, da diese fur die Capital Stage AG keine
oder nur eine unwesentliche Bedeutung haben.

Rahmenbedingungen

Konjunktur

Weltwirtschaft in der zweiten Jahreshalfte starker
Die weltwirtschaftliche Expansion hat in der zwei-
ten Jahreshalfte 2014 wieder an Fahrt aufgenom-
men. Besonders in den USA setzte sich der Auf-
wartstrend weiter durch. Die US-Wirtschaft wuchs
im dritten Quartal mit einer Jahresrate von rund
5,0% so stark wie seit Uber zehn Jahren nicht
mehr. Angetrieben wurde die US-Konjunktur da-
bei vor allem von Konsum- und Investitionsausga-
ben. Dazu trug im Jahr 2014 auch die erfreuliche
Entwicklung auf dem US-Arbeitsmarkt bei, der im
Jahr 2014 durchgehend monatliche Beschafti-
gungszuwachse vermelden konnte. Auf Jahres-
sicht erwartet der internationale Wahrungsfonds
(IWF) ein Zuwachs des US-Bruttoinlandsprodukts
von 2,4% (2013: 2,2%).

Sorgenkind Europa

Europa blieb auch im Jahr 2014 das Sorgenkind
der weltwirtschaftlichen Entwicklung. Trotz aller
wirtschaftspolitischen MaBnahmen sowie der
Niedrigzinspolitik der Europaischen Zentralbank
(EZB) lieB eine deutliche konjunkturelle Belebung
der Eurozone im vergangenen Jahr weiter auf sich
warten. In der Folge senkte die EU-Kommission
ihre Wachstumsprognosen im Jahresverlauf her-
ab. Fir das Gesamtjahr rechnet die Kommission
nun mit einem Anstieg des Bruttoinlandsprodukts
von 0,8% (2013: -0,5%). Dabei zeigt sich inner-
halb der Eurozone ein gemischtes Bild: Wahrend
sich die Wirtschaftslage in einigen fruheren Kri-
senlandern wie Irland und Spanien verbessert hat,
bleibt sie insbesondere in der zweitgrofSten Volks-
wirtschaft Europas, Frankreich, sowie in lItalien
weiterhin schwach. So erwartet die EU-Kommissi-
on fur Frankreich ein Wirtschaftswachstum ge-
genuber dem Vorjahr von lediglich 0,3% und fur
Italien zum dritten Mal in Folge einen Ruckgang
der Wirtschaftsleistung um rund 0,4%.

Die schwache wirtschaftliche Entwicklung in der
Eurozone liegt unter anderem in ungeldsten struk-
turellen Problemen, der Zunahme geopolitischer
Risiken sowie der hohen Staatsverschuldung, ins-
besondere der sudlichen EU-Mitglieder, begriin-
det. Auch die deutsche Wirtschaft, einst die Loko-

motive der europaischen Wirtschaft, konnte sich
von diesen Entwicklungen nicht ganzlich abkop-
peln und buRte in der zweiten Jahreshalfte an Dy-
namik ein. Erst zum Jahresende 2014 sorgten die
Abwertung des Euro sowie der sinkende Olpreis
fur neue auBenwirtschaftliche Impulse. In einem
durchaus schwierigen weltwirtschaftlichen Um-
feld erwies sich die deutsche Wirtschaft insgesamt
jedoch weiter als robust und erreichte ein Plus
beim Bruttoinlandsprodukt von 1,5% (2013:
0,2%).

Geldpolitik bleibt expansiv

Die US-Notenbank, Federal Reserve (Fed), hat auf
ihrer turnusmaRigen und letzten Sitzung im Jahr
2014 angedeutet, dass sie aufgrund der sich ab-
zeichnenden wirtschaftlichen Stabilisierung in
den USA mittelfristig die Moglichkeit fur eine ers-
te Zinsanhebung sieht. Fur das Jahr 2014 belieR
die Fed den Leitzins jedoch weiterhin auf dem his-
torisch niedrigen Zinsniveau von 0% bis 0,25%.
Gleichzeitig beendete sie aber bereits ein milliar-
denschweres Anleihekaufprogramm zur Stutzung
der US-Konjunktur.

In Europa senkte die Europaische Zentralbank
(EZB) im September 2014 den Leitzins fir die Eu-
rozone weiter auf 0,05% ab — ein neues Rekord-
tief. Gleichzeitig kundigte die EZB eine weitere
quantitative Lockerung der Geldpolitik durch den
Ankauf von Staatsanleihen an. Ziel dabei sei es,
vor allem die Kreditvergabe an Unternehmen zu
stimulieren, um die Investitionen zu erhéhen und
die Gefahr einer moglichen Deflation in der Euro-
zone abzuwenden.

Deutliche Abwertung des Euro gegeniiber dem
US-Dollar in 2014

Der Euro biRte gegentiber dem US-Dollar im Lau-
fe des Jahres 2014 weiter an Wert ein. Neben der
stabileren konjunkturellen Entwicklung in den
USA profitierte die US-Wahrung zudem von Spe-
kulationen um eine zukunftige Anhebung der Leit-
zinsen in den USA. Daruberhinaus belasteten Sor-
gen um die Zukunft des Verbleibs Griechenlands
in der europdischen Wahrungsunion die Gemein-
schaftswahrung zum Jahresende noch einmal
deutlich. Im Durchschnitt lag der Euro im Be-
richtszeitraum bei 1,33 US-Dollar. Zum Jahresen-
de 2014 notierte die Gemeinschaftswahrung auf
einem vorlaufigen Tief von 1,21 US-Dollar.
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Volatile Aktienmarkte

Die Aktienmarkte erlebten 2014 eine Berg- und
Talfahrt: Wahrend die Entwicklung auf Jahressicht
eher verhalten ausfiel, konnte das Borsenjahr ins-
gesamt mit einem Rekord aufwarten: So kletterte
der Deutsche Leitindex DAX im Sommer 2014
erstmalig Uber die 10.000-Punkte-Marke. Auf Jah-
ressicht kam der DAX aufgrund einer hoheren Vo-
latilitat jedoch nur auf einen Zuwachs von 2,7%.
Er schloss das Borsenjahr mit 9.805 Punkten ab.
Der Auswahlindex SDAX folgte in seinem Verlauf
in etwa der Entwicklung des DAX, erwies sich
aber insbesondere gegen Jahresende als stabiler.
Auf Jahressicht erreichte er damit einen Zuwachs
von 5,9% und schloss zum Jahresende bei 7.186
Zahlern.

In den USA legte der Dow Jones im Berichtszeit-
raum mit gut 7,5% kraftig zu. Dabei wurde er von
den sich im Jahresverlauf weiter verbessernden
Konjunkturaussichten in den USA gestutzt. Seinen
Jahresschlusstand erreichte der Dow Jones bei
17.823 Punkten.

Markt fiir Erneuerbare Energien - Investitionen
2014 deutlich gestiegen

Die weltweiten Investitionen in Erneuerbare Ener-
gien konnten 2014 deutlich zulegen. Nach Anga-
ben von Bloomberg New Energy Finance (BNEF)
beliefen sich die Gesamtinvestitionen in Erneuer-
bare Energien im Jahr 2014 auf insgesamt Uber
255,0 Milliarden Euro, dies ist ein Plus gegenuber
dem Vorjahr von 16% (2013: 220,5 Millionen
Euro).

Besonders kraftig stiegen die Investitionen in den
Volkswirtschaften der Emerging Marktes wie Bra-
silien (+88%), China (+32%) und Indien (+14%).
Auch die USA verzeichneten ein deutliches
Wachstum von immerhin 8%, wahrend die Inves-
titionen in Europa um etwa 1% auf rund 66,0 Mil-
liarden Euro zulegten (2013: 65,5 Milliarden
Euro). Dabei gab es in Europa wesentliche regio-
nale Unterschiede: So nahmen die Investitionen in
GroRbritannien (15,2 Milliarden Euro) und in
Deutschland (15,3 Milliarden Euro) um rund 3 %
zu, wahrend in Frankreich ein deutliches Plus von
26% auf 7,0 Milliarden Euro zu registrieren war.
Letzteres war dabei auch auf die Finanzierung des
grofSten, sich im Bau befindlichen Photovoltaik-
Kraftwerks Europas zurickzufuhren. Einen deutli-
chen Einbruch in Hohe von rund 60% auf nun-

Zusammengefasster Lagebericht und Konzernlagebericht

mehr 2 Milliarden Euro verzeichneten die
Investitionen in Erneuerbare Energien in ltalien.
Dieser war unter anderem auf die Kiurzung der be-
reits gewahrten Fordertarife fir Solarstrom sowie
das Ende der Mindestvergutung in Italien zurlck-
zuflihren.

Deutschland: Anteil Erneuerbarer Energien an
der Stromerzeugung 2014 auf Rekordhoch

Mit einem Anteil von 25,8% an der gesamten
deutschen Stromproduktion erreichten die Erneu-
erbaren Energien im Jahr 2014 einen neuen Re-
kordwert. Bei der Installation neuer Anlagen do-
minierte der Bereich onshore Wind, wahrend die
Installation neuer Solaranlagen weiter zurlck
ging. Nach Angaben des Bundesverbandes Wind-
Energie (BWE) wurden im Jahr 2014 in Deutsch-
land Windenergieanlagen an Land mit einer Er-
zeugungsleistung von rund 4.750 Megawatt neu
installiert. Dies entsprach einem Zuwachs gegen-
uber dem Vorjahr von 58,5% (2.998 MW). Nach
Angaben des BWE war dies auch auf die Auswei-
sung neuer Flachen fur die Nutzung der Wind-
energie an Land zurickzufuhren. Mit der Reform
des Erneuerbaren Energien-Gesetzes (EEG) hat
die Bundesregierung fiir die Windenergie an Land
analog zur Systematik bei der Solarenergie einen
Zubaukorridor festgelegt. Dieser gilt seit dem 1. Au-
gust 2014 und sieht einen jahrlichen Zubau von
2.400 MW bis 2.600 MW vor. Bei einem Uber-
schreiten der ZielgroBen greift der ,atmende De-
ckel”, der zu einer Absenkung der Forderung fir
kiinftige Windanlagen an Land fuhrt.

Im Bereich der Solarenergie lag der festgelegte
Zubaukorridor ebenfalls zwischen 2.400 und
2.600 MW pro Jahr. Im Jahr 2014 wurde dieser je-
doch unterschritten. Nach Angaben der Bundes-
netzagentur sind im Jahr 2014 Solaranlagen mit
1.899 MW ans Netz angeschlossen worden. Im
Jahr 2013 kamen noch 3.300 MW uber neue Pho-
tovoltaikanlagen hinzu. Insgesamt waren in
Deutschland Ende 2014 nach dem Erneuerbare
Energien-Gesetz vergutete Photovoltaik-Anlagen
mit einer Leistung von gut 38.200 MW installiert.

Rechtliche und politische Rahmenbedingungen
unterstiitzen den Ausbau Erneuerbarer Energien
Der Ausbau Erneuerbarer Energien wird in vielen
Landern Europas aktiv gefordert: Neben dem do-
minierenden System langfristig festgeschriebener
Vergutungsanspriche durch Stromeinspeisetarife



wie beispielsweise bisher in Deutschland, Frank-
reich und Italien, gibt es so genannte Pramienmo-
delle, die Investitionsanreize durch einen Bonus
auf den aktuellen Marktpreis fur Strom schaffen.
Dieses Modell ist zum Beispiel in Danemark und
den Niederlanden etabliert. Beim Quotenmodell,
welches wiederum in GroRbritannien und Schwe-
den angewandt wird, werden Stromversorger ver-
pflichtet, jahrlich eine festgeschriebene Quote an
Erneuerbare Energien-Strom (EE-Strom) in ihr
Angebot aufzunehmen. Wie sie diese Quote erful-
len, ob sie den EE-Strom selbst produzieren oder
zukaufen, bleibt ihnen in der Regel Uberlassen.
Ein Nachweis wird mit Zertifikaten erbracht. Ins-
besondere bei den Pramienmodellen und Quoten-
modellen wird die Hohe der Forderung teilweise
auch Uber Auktionsverfahren ermittelt. Kombi-
niert werden die Mechanismen oftmals durch wei-
tere MaBnahmen, wie beispielsweise steuerliche
Anreize.

EEG-Reform in Deutschland

Nach der verheerenden Atomkatastrophe in Fuku-
shima, in Japan im Marz 2011, hat Deutschland
die sogenannte Energiewende eingeleitet. Ziel da-
bei ist der vollstandige Ausstieg aus der Atom-
energie bis zum Jahr 2022. Im Rahmen der Ener-
giewende soll insbesondere auch der Anteil
Erneuerbarer Energien an der Stromversorgung in
Deutschland erhoht werden. lhr Anteil an der
Stromversorgung soll bis 2025 auf 40% bis 45%
und bis 2035 auf 55% bis 60% ausgebaut wer-
den.

Vor diesem Hintergrund werden Erneuerbare
Energien in Deutschland gefordert. Die Grundlage
dieser Forderung bildet das Erneuerbare-Energi-
en-Gesetz (EEG). Das EEG hat sich in den vergan-
genen Jahren als wirkungsvolles Instrument zur
Forderung von Strom aus Erneuerbaren Energien
erwiesen und ist in seiner Grundstruktur von einer
groBen Anzahl anderer Lander tbernommen wor-
den. Bisher bestand die Forderung lber das EEG
insbesondere aus einer garantierten festen Vergu-
tung, beziehungsweise seit 2012 aus einer optio-
nalen Marktpramie, die nahezu aquivalent zur
Festvergutung ist. Darliber hinaus wurde im Jahr
2012 im Solarbereich mit dem sogenannten ,,at-
menden Deckel” eine ausbauabhdngige Anpas-
sung der Fordersatze in das EEG integriert. Da-
nach werden jahrliche Ausbaukorridore definiert,
deren Uber- oder Unterschreiten unmittelbare
Auswirkungen auf die Hohe der Fordersatze hat.

Finanziert werden die Forderungsmechanismen
uber die EEG-Umlage, die mit einigen Ausnahmen
von den privaten und gewerblichen Stromendver-
brauchern zu bezahlen ist. Die Einspeisevergu-
tung fir Strom aus Photovoltaik-Anlagen wird
nach den Regelungen des EEG monatlich ange-
passt. Hierbei ist eine konstante Absenkung der
Verglitungssatze um jeweils ein halbes Prozent
vorgesehen. Die Einspeisevergutung wird zusatz-
lich abgesenkt, wenn sich der Zubau oberhalb der
festgelegten Ausbaukorridore bewegt. Der stetige
Ausbau des Anteils Erneuerbarer Energien an der
Stromerzeugung in Deutschland hat in den ver-
gangenen Jahren zu einem Anstieg der EEG-Um-
lage geflihrt. Sie lag im Jahr 2014 bei 6,24 Cent je
Kilowattstunde.

Die Regierungsparteien haben sich im Koalitions-
vertrag auf eine grundlegende Reform des EEGs
verstandigt. Damit sollen insbesondere der Hohe
der EEG-Umlage kiinftig besser kontrolliert und
der Ausbau der Erneuerbaren Energien gezielter
gesteuert und an einen funktionierenden Markt
ohne staatliche Forderung herangefuhrt werden.
Die Beratungen uber den neuen Gesetzentwurf
wurden im Jahr 2014 abgeschlossen und das refor-
mierte EEG (auch EEG 2.0 genannt) trat zum 1. Au-
gust 2014 in Kraft.

Im Wesentlichen sieht das reformierte EEG fol-
gende Anderungen vor:

Bestandsschutz
Fur existierende Anlagen gilt Bestands- und Ver-
trauensschutz.

Atmender Deckel fiir die Forderung der Wind-
energie

Bei der Windenergie an Land wird ein jahrlicher
Zubau von 2.500 MW angestrebt. Ein atmender
Deckel mit der automatischen Anpassung von For-
dersatzen soll zukunftig dafur sorgen, dass der tat-
sachliche Ausbau den vorgesehenen Ausbaupfad
erreicht und nicht dauerhaft Uber- oder unter-
schreitet. Der jahrliche Zubaukorridor liegt dabei
zwischen 2.400 und 2.600 MW. Daruber hinaus
wird die Forderhohe der Windenergie an Land ge-
kirzt. Fur neue Anlagen wurde der so genannte
Repowering-Bonus gestrichen und der Ende 2014
planmalig auslaufende Systemdienstleistungs-
Bonus wird nicht weitergefihrt. Fur windstarke
Standorte wird die Hohe der Forderung schneller
reduziert. Im Ergebnis soll die Vergitung im Jahr
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2015 an ertragreichen Standorten um 10% bis
20% unter dem Niveau des Jahres 2013 liegen.

Ausschreibungsmodell fiir einen effizienten
Ausbau der Solarenergie

Grundsatzlich wird es staatliche garantierte Ein-
speiseverglitungen im Bereich Photovoltaik nur
noch fir Anlagen bis 500 Kilowatt (kW) installier-
ter Leistung (ab 2016: 100 kW) geben. Betreiber
von groBeren Anlagen erhalten bei der Direktver-
marktung die gleitende Marktpramie, die sicher-
stellen soll, dass Erneuerbare-Energien-Anlagen
auch weiterhin wirtschaftlich betrieben werden
konnen. Die Hohe der Marktpramie errechnet sich
aus den neuen im EEG festgelegten Fordersatzen,
abziliglich des durchschnittlichen monatlichen
Borsenpreises. Insgesamt wird fur den Bereich
der Photovoltaik ein jahrlicher Zubau von 2.500
MW angestrebt. Der Zubaukorridor (atmender De-
ckel) liegt dabei zwischen 2.400 und 2.600 MW.

Der Ausbau von Photovoltaik-Freiflachenanlagen
soll daruber hinaus zuklnftig mittels eines Aus-
schreibungsmodells geregelt werden. Durch-
schnittlich soll sich der jahrliche Zubau dabei in
den kommenden drei Jahren auf 400 MW belau-
fen. Um an der Ausschreibung teilnehmen zu kon-
nen, muss die mindestens installierte Leistung ei-
nes Parks uber 100 kW beziehungsweise aber
maximal bei 10 MW betragen. Ausschreibende
Stelle wird die Bundesnetzagentur sein, die in den
Jahren 2015, 2016 und 2017 jeweils drei Aus-
schreibungsrunden durchfihren wird. Die erste
Ausschreibung lauft bis zum 15. April 2015. Bei
Angebotsabgabe sind finanzielle Sicherheiten zu
entrichten. Wird ein Projekt nicht innerhalb von
24 Monaten umgesetzt, droht zudem eine Ponale.
Die erste Ausschreibung, die im Bereich der Pho-
tovoltaik lauft, gilt als Pilotprojekt, auf deren Basis
das System in den kommenden Monaten weiter
verbessert und Uberpruft werden soll.

Vergiitung fiir Onshore- Windanlagen

Betreiber von Onshore-Windenergieanlagen mus-
sen ihren erzeugten Strom kiinftig selbst vermark-
ten oder konnen einen Direktvermarkter beauftra-
gen. Die Erlose aus der Windkraft setzen sich
damit fir neue Windenergieanlagen an Land seit
1. August 2014 aus zwei Komponenten zusam-
men: Zunachst erhalt der Anlagenbetreiber fur
seinen Strom den Preis, den der Direktvermarkter
beim Verkauf am Markt erzielt. Zusatzlich profi-
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tiert er von einer Marktpramie, die sich aus der
Differenz des im EEG festgelegten Stromwerts
und dem durchschnittlichen monatlichen Markt-
preis an der Borse errechnet. Die Marktpramie
passt sich dem jeweiligen Marktpreisniveau an,
der Anlagenbetreiber tragt damit kein Strompreis-
risiko.

Anpassung von Ausnahmetatbestinden

Daruber hinaus wurden im neuen EEG Regelun-
gen zur Ruckfihrung von Ausnahmetatbestanden
fur energieintensive Betriebe, die bisher von der
EEG-Umlage befreit waren, mit aufgenommen,
nicht zuletzt, um diese an geltende EU-Richtlinien
anzupassen. So wurde die so genannte , Besonde-
re Ausgleichsregelung”, durch die stromintensive
Unternehmen keine oder nur eine reduzierte EEG-
Umlage zu zahlen hatten, Uberarbeitet. Kiinftig
gilt die Ausnahmeregelung nur fir stromintensive
Unternehmen aus Branchen, die im internationa-
len Wettbewerb stehen. Dartber hinaus wurde das
Grunstromprivileg, das Elektrizitatsversorgungs-
unternehmen bisher eine deutliche Senkung der
EEG-Umlage zusicherte, sofern sie mindestens
50% ihres Stroms von inlandischen Erzeugern
und aus Erneuerbaren Energien bezogen haben,
ersatzlos gestrichen.

Forderung von Erneuerbaren Energien in
Frankreich

Die Fordermechanismen in Frankreich zeichnen
sich wie in Deutschland durch ein Festvergutungs-
system aus. Die Vergutungssatze werden je nach
verwendeter Technologie fiir einen Zeitraum von
15 bis 20 Jahren garantiert. Die Mindestvergutung
fur den produzierten Strom aus den Erneuerbaren
Energien kann unter bestimmten Umstanden Uber
Pramien erhoht werden, z. B. im Solarbereich
durch den Einsatz von Modulen, die innerhalb der
EU hergestellt wurden. Darlber hinaus wird ein
Teil der Ausbauziele auch tber Auktionsverfahren
gefordert.

Die Finanzierung der Einspeisevergitung in
Frankreich wird mit Hilfe eines Verteilmechanis-
mus auf den Endverbraucher umgelegt, so dass
nachtragliche oder rickwirkende Eingriffe un-
wahrscheinlich sind, da sie aufgrund des Umlage-
verfahrens keinen Einfluss auf das staatliche
Haushaltsbudget haben. Anfang des Jahres 2014
hat die franzosische Energie-Regulierungsbehor-
de (CRE) neue Einspeisevergltungs-Satze fur



Photovoltaik-Anlagen festgelegt, die ab Marz 2014
gelten. Sie liegen zwischen 0,07 und 0,29 Euro pro
Kilowattstunde. Dabei wird der Strom aus Freifla-
chenanlagen mit 0,07 Euro/kWh am geringsten
vergutet.

Fur Photovoltaik-Anlagen mit einer Nennleistung
uber 100 kW gibt es in Frankreich inzwischen
Ausschreibungen, so dass diese faktisch nicht
mehr am Einspeisevergutungs-Programm teilneh-
men. Die franzosische Regierung hat das jahrliche
Photovoltaik-Zubauziel im Marz 2013 von 500
MW auf ein Gigawatt erhoht.

Im Oktober 2014 wurde in Frankreich das Gesetz
zum Energiewandel und fiir ein griines Wachstum
(Projet de loi relatif a la transition énergétique
pour la croissance verte) in erster Lesung verab-
schiedet. Mit diesem Gesetz hat Frankreich - nicht
zuletzt zur Erreichung der vereinbarten europa-
weiten Klimaziele — Leitplanken flir die kiinftige
Energiepolitik Frankreichs aufgestellt. Das Gesetz
sieht unter anderem eine Reduzierung des Anteils
der Kernenergie an der franzosischen Strompro-
duktion von rund 75% auf 50% im Jahr 2025 vor.
Gleichzeitig soll der Anteil Erneuerbarer Energien
an der Stromproduktion bis 2020 auf 23% und bis
2030 auf 32% steigen. Damit wird der Ausbau Er-
neuerbarer Energien in Frankreich auch zukinftig
aktiv und gesellschaftspolitisch gewollt gefordert.

Forderung der Erneuerbaren Energien in

Italien

PV-Anlagen erhalten in lItalien einen Fordertarif
nach dem jeweils gultigen Conto Energia und er-
zielen zusatzliche Einnahmen durch den Verkauf
des Stroms. Dieser wurde bis zum Ende des Jahres
2013 zu einem garantierten Mindestpreis abge-
nommen. Seit dem Jahr 2014 muss der Strom nun
zum freien Marktpreis veraufRert werden. Betrei-
ber konnen ihren Strom selbst direkt vermarkten
oder an die Gestore dei Servici Energetici (GSE)
verauBern, die diesen zum Marktpreis abnimmt.

Im August 2014 hat die italienische Regierung zu-
dem eine Kurzung der bereits gewahrten Forder-
tarife fur Solaranlagen mit Wirkung ab dem 1. Ja-
nuar 2015 beschlossen. Eigentimer von

1

Solarkraftwerken mit einer Leistung von mehr als
200 kW, die eine Vergutung unter dem Conto
Energia erhalten, mussten sich bis dahin fur eine
von drei moglichen Alternativoptionen entschei-
den.

Diese waren:

1. Verlangerung des Forderzeitraums von 20 auf
24 Jahre mit gleichzeitiger Kiirzung der jahrli-
chen Fordertarife in Abhangigkeit von der
Restlaufzeit der Forderung

2. Beibehaltung des Forderzeitraums uber 20
Jahre mit einer periodischen Anpassung der
Fordertarife. Zunachst wird eine niedrigere
und anschlieBend eine hohere Vergltung be-
zahlt.

3. Beibehaltung des (bisherigen) Forderzeit-
raums uber 20 Jahre mit einer pauschalen Ver-
ringerung der Fordertarife, wobei die Hohe
der Vergutungskiirzung sowohl von der GroR3e
der Anlage als auch von der Restlaufzeit des
Fordertarifs abhangt (zwischen 6% bis 8%).

Aufgrund der strengen Investitionskriterien der
Capital Stage und der Berucksichtigung des jewei-
ligen Landerrisikos in den Renditeerwartungen an
Photovoltaikanlagen in Italien bleiben die italieni-
schen Solarparks der Capital Stage auch nach der
rickwirkenden Absenkung der Einspeisevergu-
tung wirtschaftlich attraktiv und betriebswirt-
schaftlich rentabel. Grundsatzlich hat die Absen-
kung der gewahrten Einspeiseverglitung das
hohere Landerrisiko fir Italien und damit die An-
gemessenheit der hoheren Renditeanforderungen
fur italienische Akquisitionen der Capital Stage
bestatigt.

Der Zweitmarkt fur Photovoltaikanlagen in Italien
bietet eine Vielzahl von Bestandsanlagen mit gesi-
cherten Vergutungen. Gleichwohl mussen sich fir
Capital Stage die hoheren Risiken in Italien auch
zukunftig in hoheren Renditen widerspiegeln.
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Geschaftsverlauf

Capital Stage erwirbt groRtes Solarparkportfo-
lio der Unternehmensgeschichte

Capital Stage hat am 12. Dezember 2014 einen
Vertrag zum Erwerb des groRten Solarparkportfo-
lios der Unternehmensgeschichte geschlossen.
Das Portfolio in Stidfrankreich hat eine Gesamtka-
pazitat von 50,8 MWp. Das Portfolio besteht aus
funf Solarparks in der Region Aquitaine im Sud-
westen Frankreichs. Das Gesamtinvestitionsvolu-
men der Akquisition inklusive der Fremdfinanzie-
rung belauft sich auf rund 70 Millionen Euro.
Durch den Erwerb des franzosischen Solarpark-
portfolios baut Capital Stage ihre Marktposition
auf dem franzosischen Solarmarkt von 90 MWp
auf tber 140 MWp aus.

Capital Stage und Gothaer Versicherungen
vereinbaren langfristige strategische Partner-
schaft im Bereich der Erneuerbaren Energien
Am 14. November 2014 haben Capital Stage und
die Gothaer Versicherungen eine langfristige stra-
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ren Energien vereinbart. Im Rahmen dieser strate-
gischen Gothaer
Versicherungen der Capital Stage Genussrechtska-
pital in Hohe von 150 Millionen Euro lber einen
Zeitraum von 20 Jahren zur Verfiigung. Capital Sta-
ge wird diese Mittel in europaische Solarparks inves-
tieren und ihre Erzeugungskapazitaten im Bereich
der Solarkraftanlagen damit substanziell ausbauen.

Partnerschaft stellen die

Aufnahme in den Auswahlindex der Deutschen
Borse SDAX

Die Capital Stage AG wurde mit Wirkung zum
24. Marz 2014 in den Auswahlindex der Deut-
schen Borse SDAX aufgenommen. Dies gab der
Arbeitskreis Indizes am 5. Marz 2014 nach seiner
turnusmafigen Sitzung bekannt. Grundvorausset-
zung fur eine Aufnahme in den SDAX ist das Lis-
ting 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.

tegische Partnerschaft im Bereich der Erneuerba-

Weitere bedeutende Ereignisse im Geschaftsjahr 2014:

Am 27. und 28. Februar 2014 hat der Vorstand der Capital Stage AG auf Grundlage des ge-
nehmigten Kapitals und jeweils mit Zustimmung des Aufsichtsrats beschlossen, das Grundka-
pital 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 neuen, auf den Inhaber lautenden Stlickaktien 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 durchgefiihrt.
Der Platzierungspreis betrug EUR 3,65 je Aktie. Das neue Grundkapital betragt nunmehr EUR
72.439.406,00 und ist eingeteilt in 72.439.406 Stuckaktien ohne Nennbetrag. Die Eintragung der
Kapitalerhohung in das Handelsregister des Amtsgerichts Hamburg erfolgte am 3. Marz 2014.

27.und 28.
Februar

Verkauf der Finanzbeteiligung an der BlueTec GmbH & Co. KG. Aus der VeraulBerung resultiert

28. Mar . . . - . . N
8. Marz ein VerauBerungsgewinn, der ergebniswirksam in den sonstigen Ertragen erfasst wurde.

In der ordentlichen Hauptversammlung der Capital Stage AG am 26. Juni 2014 wurde beschlos-
sen, eine Dividende in Hohe von EUR 0,10 je dividendenberechtigter Stiickaktie auszuschutten.
Dies entspricht einer Steigerung um 25% gegentiber dem Vorjahr (0,08 Euro pro Aktie). Die von
der Capital Stage AG erstmals angebotene Moglichkeit, die Dividende nach Wahl der Aktionare
ausschlieBlich oder teilweise in bar oder in Form von Aktien zu erhalten, wurde sehr gut ange-
nommen. Der Bezug von Aktien wurde von Aktionaren gewahlt, die ca. 57% des ausstehenden
Grundkapitals reprasentieren. Die Eintragung der Kapitalerhohung in das Handelsregister er-
folgte am 17. September 2014. Die Auszahlung der Baranspriiche der Aktionare ist am 16. Sep-
tember 2014 erfolgt. Das Grundkapital betragt zum 30. September 2014 EUR 73.834.144 und ist
eingeteilt in 73.834.144 Stlickaktien ohne Nennbetrag.

26. Juni

Wechsel im Vorstand der Capital Stage AG: Zum 30. September scheidet Herr Dr. Bognar aus
dem Unternehmen aus. Seit 1. Oktober 2014 ist Herr Dr. Husmann als neuer Vorstand fir den
Bereich Finanzen verantwortlich.

30. September

Durch die erfolgreiche Refinanzierung von sieben bisher vollstandig eigenkapitalfinanzierten
Solarparks in Italien verfigt das Unternehmen Uber zusatzliche freie Mittel in Hohe von rund
23 Millionen Euro, die zur Finanzierung weiterer Investitionen eingesetzt werden sollen. Eine
entsprechende Finanzierungsvereinbarung wurde am 16. Oktober 2014 mit der BayernLB unter-
zeichnet. Bei der Finanzierung handelt es sich um langfristige Darlehen, die einen groRen Teil
des gebundenen Eigenkapitals in den einzelnen Solarparkgesellschaften ablosen.

16. Oktober

Die weiteren Akquisitionen werden im Abschnitt ,,Entwicklung Portfolio” ausfiihrlich beschrieben.



Soll-Ist-Vergleich 2014:

Der Vorstand von Capital Stage ging in seiner im
Geschaftsbericht 2013 abgegebenen Prognose da-
von aus, dass sich die positive Umsatz- und Ergeb-
nisentwicklung im Geschaftsjahr 2014 weiter fort-
setzen wird.

13

Prognose GB 2013 Ist 2014 Ist 2013 % zum Vorjahr

in EUR Mio.

Umsatzerlose >80
EBITDA >67
EBIT >40
EBT >23

Die prognostizierten Umsatzerlose wurden nahe-
zu erreicht. Vor allem das Solarparkportfolio konn-
te ein deutliches Wachstum verzeichnen. Dies ist
zum einen auf den Ausbau des Portfolios zurtick-
zufuhren. Aber auch die Bestandsparks in
Deutschland haben den Plan weit tbertroffen. So
lag beispielsweise der grote Solarpark in Bran-
denburg, an dem Google mit 49% beteiligt ist,
rund 13% Uuber Plan. Die Geschaftsentwicklung
der Helvetic Energy GmbH (nachfolgend Helvetic)
blieb weiterhin deutlich hinter den Erwartungen
zurtick. Dies fuhrte ursachlich dazu, dass Capital
Stage die prognostizierten Umsatzerlose nicht
ganz erreichen konnte.

Das EBITDA und das EBIT wurden neben den ope-
rativen Erlosen aus der Stromproduktion durch
den aus den vorlaufigen Kaufpreisallokationen
(PPA) ermittelten Unterschiedsbetrag in Hohe von
TEUR 29.335 beeinflusst, der im Geschaftsjahr
2014 ergebniswirksam in den sonstigen Ertragen
vereinnahmt wurde. Der Materialaufwand der Hel-
vetic Energy GmbH ist aufgrund rickgangiger
Umsatzerlose ebenfalls gesunken. Die sonstigen
Aufwendungen sind von TEUR 8.808 im Vorjahr
auf TEUR 14.324 im abgelaufenen Geschaftsjahr
angestiegen. Dies ist vor allem auf die im Ge-
schaftsjahr 2014 erworbenen beziehungsweise im
Vorjahr nur zeitanteilig einbezogenen Solar- und
Windparks zurlckzufuhren. Der Impairmenttest
fir den Geschafts- oder Firmenwert, der aus dem
Erwerb der Anteile an der Helvetic, resultierte,
fuhrte zu einer Wertminderung in Hohe von TEUR
4.204 (Vorjahr: TEUR 0). Der italienische Senat hat
im August 2014 eine Kurzung der bereits gewahr-
ten Fordertarife fur Solaranlagen ab dem 1. Januar
2015 verabschiedet. Zum Abschlussstichtag wur-

57,0 +36,5
50,4 +69,2
31,7 +46,4
15,8 +50,6

de daraufhin ein Impairmenttest im Sinne des IAS
36 bei allen italienischen Solarparks durchgefihrt,
der zu einer Wertminderung auf die aktivierten
Stromeinspeisevertrage (exklusive Nutzungsrech-
te) in Hohe von TEUR 7.764 fuhrte.

Capital Stage hat im Berichtsjahr weitere Swaps
zur Zinsabsicherung abgeschlossen oder durch
den Erwerb von Solarparks die bereits bestehen-
den Swaps Ubernommen. Die Veranderung der
negativen Marktwerte der Swaps hat das Finanz-
ergebnis im Geschaftsjahr 2014 in Hohe von ins-
gesamt TEUR 3.832 belastet, wovon rund TEUR
3.037 auf das erste Halbjahr entfallen. Capital Sta-
ge ging in der fur das Geschaftsjahr 2014 abgege-
benen Prognose von einem neutralen Effekt aus
der Veranderung der Marktwerte aus. Die Ent-
wicklung des Zinsniveaus fihrte jedoch zu stark
negativen Marktwerten und somit zu einem An-
stieg der Finanzaufwendungen. Daher hat die Ge-
sellschaft beschlossen, die Zinsabsicherung fur
Zinsswaps mit einer, gemessen an der Gesamt-
laufzeit, langen Restlaufzeit im Rahmen eines
Cashflow Hedgings gemaR 1AS 39 abzubilden. So-
mit wurden alle zum 30. Juni 2014 bestehenden
Derivate zum 1. Juli 2014 sowie alle weiteren abge-
schlossenen bzw. im Rahmen eines Unternehmens-
zusammenschlusses bernommenen Derivate zum
Handelsdatum bzw. zum Erwerbszeitpunkt - soweit
gemal den Kriterien des IAS 39 moglich - als Siche-
rungsinstrument designiert. Gewinne und Verluste
aus Anderungen des beizulegenden Zeitwertes
von Derivaten werden somit, sofern die Effektivitat
nachgewiesen werden kann, in Hohe des wirksa-
men Anteils erfolgsneutral im Eigenkapital erfasst.
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Entwicklung des Portfolios
Segment PV-Parks

Das Segment PV-Parks hat sich auch im Geschafts-
jahr 2014 sehr erfreulich entwickelt: Zum Bilanz-
stichtag 31. Dezember 2014 lag das Portfolio ku-
muliert rund 3% uber Plan. Vor allem in
Deutschland und Frankreich konnte ein deutlicher
Anstieg verzeichnet werden. Positiv hervorzuhe-
ben sind insbesondere die Solarparks Lochau und
Rassnitz sowie der groRte Solarpark in Branden-
burg, der mit einer installierten Leistung von
18,65 MWp und einem Konzernanteil von 51%
kumuliert sogar 13% uber Plan lag.

Die tatsachlich eingespeiste Leistung im Ge-
schaftsjahr 2014 betragt 244.832 MWh (Vorjahr:
141.392 MWh). Hiervon entfallen rund 56% auf
Deutschland (Vorjahr: 81%) und 16% auf die So-
larparks in Italien (Vorjahr: 19%). Der Anteil fur
die franzosischen Solarparks belauft sich auf rund
28% (Vorjahr: 0%, da Capital Stage die ersten
franzosischen Parks erst Ende 2013 erworben
hat). Insgesamt konnte der Konzern im Segment
PV-Parks einen Anstieg der tatsachlich einge-
speisten Leistung im Vergleich zum Vorjahr von
uber 73% verzeichnen.

Der Betrieb der Anlagen erfolgte weitestgehend
reibungslos.

Im Geschaftsjahr 2014 erworbene Solarparks:

Solarpark MTS4 S.r.l. (Noceto), Konzernanteil
100%

Am 20. Dezember 2013 wurde der Vertrag fiir den
Erwerb des Solarparks Noceto in der zur Region
Emilia-Romagna gehorenden Provinz Parma in
Norditalien geschlossen, der jedoch noch unter
marktublichen Bedingungen
stand. Der Vollzug der Transaktion istzum 9. Janu-
ar 2014 erfolgt. Der Erwerb erfolgte von dem in-
ternational tatigen Photovoltaik-Spezialisten Mar-
tifer Solar, Portugal. Der Park mit einer Leistung
von 4,5 MWp wurde auf einer etwa 10 ha groRen
Freiflache errichtet und speist bereits seit Dezem-
ber 2012 in das offentliche Stromnetz ein. Die
technische Betriebsfliihrung wird ab 2018 durch
die Capital Stage Solar Service GmbH, Halle, tiber-
nommen.

aufschiebenden
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Solarparkportfolio Le Communal Est Ouest
SARL, Konzernanteil 100%

Am 6. Marz 2014 wurden die Vertrage fur den Er-
werb eines Solarparkportfolios in Frankreich mit
einer Leistung von insgesamt rund 40 MWp unter-
zeichnet. Das Closing erfolgte am 21. Marz 2014.
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
Haushalten. Das Portfolio erhalt den Einspeisetarif
des Jahres 2012, tragt damit in Zukunft mit jahr-
lich rund 15 Millionen Euro zum Konzernumsatz
bei und entspricht zugleich dem vom Unterneh-
men angestrebten Renditeniveau. EinschlieBlich
Ubernahme der Fremdfinanzierung der Projektge-
sellschaft betragt das Gesamtvolumen dieses Er-
werbs mehr als EUR 140 Mio. Die Erstkonsolidie-
rung erfolgte im April 2014, da per Ende Marz
2014 noch nicht alle Informationen vorlagen, die
einen wesentlichen Einfluss auf die Bewertung der
Finanzinstrumente sowie der immateriellen Ver-
mogenswerte haben.

Solarpark Bad Endbach GmbH, Konzernanteil
100%

Am 25. Marz 2014 hat der Konzern das deutsche
Solarparkportfolio mit dem Erwerb eines Solar-
parks um weitere 7,3 MWp ausgebaut. Die Freifla-
chenanlage am Standort Bad Endbach im mittel-
hessischen Landkreis Marburg-Biedenkopf ist
bereits seit Ende 2011 in Betrieb und generiert
einen jahrlichen Stromertrag von rund sieben Mil-
lionen Kilowattstunden. Im Rahmen der Transakti-
on wurde zudem vereinbart, dass die kaufmanni-
sche und technische Betriebsfihrung durch die
Capital Stage Solar Service GmbH, Halle, Uber-
nommen wird.

Solarparks ARSAC 4 S.A.S. und ARSAC7S.A.S,,
Konzernanteil 100%

Capital Stage hat am 30. Juni 2014 die Vertrage
uber den Erwerb von zwei weiteren Solarprojek-
ten in Frankreich mit einer Leistung von insge-
samt 16 MWp unterzeichnet. Die zwei Projekte
befinden sich im Stdwesten Frankreichs im De-
partment Gironde (Region Aquitaine). Die Projekt-
entwicklung war zum Zeitpunkt des Erwerbes be-
reits abgeschlossen, samtliche Grundstlicksrechte,
Genehmigungen sowie eine attraktive, langfristige
Finanzierungsvereinbarung lagen vor. Ferner



konnte ein Einspeisetarif in Hohe von knapp uber
10 ct je kWh vorzeitig gesichert werden. Der Voll-
zug der Transaktion erfolgte im Juli 2014. Die Inbe-
triebnahme beider Parks erfolgte im Februar 2015.

Solarpark in Pfeffenhausen-Egglhausen GmbH,
Konzernanteil 100%

Am 17. Oktober 2014 hat Capital Stage einen Ver-
trag zum Erwerb eines weiteren Solarparks in
Deutschland mit einer Leistung von rund 5,6 MWp
unterzeichnet. Verkaufer ist die in Oslo (Norwe-
gen) ansassige Scatec Power AS. Der Vollzug der
Transaktion stand unter marktublichen aufschie-
benden Bedingungen und erfolgte am 28. Novem-
ber 2014. Der Solarpark Pfeffenhausen (Bayern)
wurde in zwei Teilabschnitten Ende 2008 und Ok-
tober 2009 in Betrieb genommen. Damit wird der
produzierte und ins Netz eingespeiste Strom zu
den damals gultigen EEG-Tarifen von tber 34 Cent
je kWh vergutet. Die geografische Lage zwischen
Minchen und Regensburg bietet aufgrund der
sehr guten Sonneneinstrahlungsverhaltnisse opti-
male Bedingungen fir den Betrieb von Photovol-
taik-Anlagen. Zeitgleich mit dem Erwerb des So-
larparks ubernimmt die Capital Stage Solar Service
GmbH die technische und kaufmannische Be-
triebsfuhrung der Anlage.

Solarparkportfolio Konzernanteil
100%

Am 12. Dezember 2014 hat Capital Stage einen
Vertrag zum Erwerb des grofRten Solarparkportfo-
lios der Unternehmensgeschichte geschlossen.
Das Portfolio in Stdfrankreich hat eine Gesamtka-
pazitat von 50,8 MWp. Der Erwerb ist Bestandteil
der kiirzlich abgeschlossenen Kooperation mit der
Gothaer Versicherung. Das Portfolio liegt in der
Region Aquitaine im Sudwesten Frankreichs, nur
rund 100 Kilometer von einem bereits bestehen-
den Solarparkportfolio von Capital Stage entfernt.
Der Einspeisetarif fur die flinf Solarparks betragt
im Durchschnitt rund 11 Cent je kWh uber die
Laufzeit der festen Einspeisevergltung bis zum
Jahr 2032. Verkaufer des Solarparkportfolios ist
der internationale Kraftwerksprojektierer GP
JOULE mit Sitz in Schleswig-Holstein, welcher die
technische und kaufmannische Betriebsfiihrung
der Solarparks Ubernimmt. Durch den Erwerb
baute Capital Stage ihre Marktposition auf dem
franzosischen Solarmarkt von 90 MWp auf uber
140 MWp aus.

Biscaya,
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Ferner gab Capital Stage im Oktober 2014 die
Ruckabwicklung des im Geschaftsjahr 2013 ge-
schlossenen Kaufvertrags fur den Solarpark Wol-
gast (Mecklenburg-Vorpommern) mit einer Leis-
tung von 8 MWp bekannt, da die seinerzeit im
Kaufvertrag vereinbarten aufschiebenden Bedin-
gungen nicht eingetreten sind.

Segment Windparks

Das Windparkportfolio der Capital Stage umfasst
zum 31. Dezember 2014 funf Windparks in
Deutschland mit einer Gesamtleistung von 54 MW
und einen Windpark in Italien mit einer Leistung
von rund 6 MW. Die Windleistung lag witterungs-
bedingt unter dem langjahrigen Durchschnitt, so
dass das Windparkportfolio kumuliert zum 31. De-
zember 2014 unter Plan lag.

Der Betrieb der Anlagen erfolgte weitestgehend
reibungslos.

Im Geschaftsjahr 2014 erworbener Windpark:

Windpark Kirchheilingen, Konzernanteil
50,99%

Capital Stage hat am 16. April den Vertrag zum
Erwerb einer Beteiligung in Hohe von 50,99% am
Windpark Kirchheilingen in Thuringen unter-
zeichnet. Verkaufer ist die BOREAS Energie GmbH
aus Dresden, die auch weiterhin 49,01% der Be-
treibergesellschaft halten wird. Der Windpark am
Standort Kirchheilingen, etwa 40 km nordlich von
Erfurt, hat eine Gesamtkapazitat von 12 MW und
wurde im Dezember 2014 fertiggestellt. Der Kauf-
vertrag stand noch unter marktiblichen aufschie-
benden Bedingungen, insbesondere einer erfolg-
reichen
Transaktion erfolgte am 24. Dezember 2014.

Inbetriebnahme. Der Vollzug der

Segment PV-Service

Capital Stage Solar Service GmbH, Konzernan-
teil 100%

Die Capital Stage Solar Service GmbH, Halle,
(nachfolgend ,Solar Service”) hat die technische
Betriebsfuhrung fur fast alle deutschen Solarparks
des Capital Stage-Konzerns sowie flir die meisten
Solarparks in Italien Gbernommen. Das konzernin-
tern betreute Volumen liegt per 31. Dezember
2014 bei 160 MWp (Vorjahr: 142 MWp).

Daruber hinaus hat die Solar Service ab 2012 Ver-
trage fur die technische Betriebsflihrung von
Parks iibernommen, die nicht zum Capital Stage-
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Konzern gehoren. Die Parks liegen in Sachsen-
Anhalt, Thiringen, Brandenburg und in Norditali-
en. Das konzernextern betreute Volumen liegt bei
rund 25 MWp (Vorjahr: 23 MWp). Das Geschafts-
feld der technischen Betriebsfuhrung fir externe
Dritte soll weiter ausgebaut werden.

Die Solar Service hat sich im Geschaftsjahr 2014
auch weiterhin positiv entwickelt. So ist das Er-
gebnis nach Steuern von TEUR 1.078 im Vorjahr
auf TEUR 1.113 im Geschaftsjahr 2014 angestie-
gen. Seit dem Geschaftsjahr 2012 besteht ein Be-
herrschungs- und Gewinnabfihrungsvertrag zwi-
schen der Solar Service und der Capital Stage AG.

Segment Finanzbeteiligungen

Helvetic Energy GmbH, Konzernanteil 100%
Die Helvetic Energy GmbH (nachfolgend: Helve-
tic) ist ein System-Anbieter von Solarthermie und
PV-Dachanlagen in der Schweiz. Als Entwickler
und System-Anbieter von Solaranlagen fur Warm-
wasser, Heizung und Strom bietet Helvetic Energy
GmbH ein umfassendes Produkte-Sortiment und
Komplettlosungen aus einer Hand. Der Vertrieb
uber Partner in Installation und Handel erfolgt in
der ganzen Schweiz.

Die Geschaftsentwicklung der Helvetic blieb auch
im Geschaftsjahr 2014 hinter den Erwartungen.
Gegen Ende des Berichtsjahres konnte zwar ein
neuer Kunde gewonnen werden, der grundsatz-
lich Gber ein hohes Potential verfuigt. Das Manage-
ment geht in seiner Planung fur die nachsten funf
Jahre daher wieder von steigenden Umsatzerlosen
aus. Dennoch resultierte aus dem zum Bilanzstich-
tag durchgefuhrten Wertminderungstest eine Ab-
wertung auf den Geschafts- oder Firmenwert aus
dem Erwerb der Helvetic in Hohe von TEUR 4.204.

Die Beteiligung an der BlueTec GmbH & Co. KG
wurde mit Wirkung zum 28. Marz 2014 verauRert.
Der sich hieraus ergebende VerauBerungsgewinn
in Hohe von rund TEUR 902 wurde in den sonsti-
gen Ertragen erfasst.

Die Capital Stage halt dartber hinaus noch einen
Anteil von 49% an der Eneri PV Service S.r.l., Bo-
zen (Italien), die jedoch Uber keinen operativen
Geschaftsbetrieb verfligt und fir den Konzern
nicht wesentlich ist.
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Ertrags-, Finanz- und Vermogenslage

Capital Stage-Konzern

Ertragslage

Der Konzern erzielte im Geschaftsjahr 2014 Um-
satzerlose in Hohe von TEUR 77.826 (Vorjahr:
TEUR 56.991). Das Wachstum von rund 37% ist
vor allem auf den Ausbau des Solarpark-Portfolios
in Frankreich zurtckzufihren. Durch die Ende
2013 und Anfang 2014 erworbenen Solarparks in
Italien konnte ein Umsatzzuwachs von uber EUR
3,5 Mio. erreicht werden. Auch die deutschen Be-
standsparks konnten eine deutliche Steigerung
der Umsatzerlose im Vergleich zum Vorjahr von
rund EUR 2,5 Mio. verzeichnen. Die Umsatzerlose
setzen sich zusammen aus der Einspeisung von
Strom in das Stromnetz, aus der Betriebsfuhrung
fur Drittparks sowie aus dem Verkauf von Solar-
thermie- und PV-Anlagen durch die Finanzbeteili-
gung Helvetic Energy GmbH.

Der Umsatz nach Segmenten teilt sich wie folgt
auf:

PV Parks | TEUR 64.083 79%
— Windparks | TEUR 7.571 9%

% Finanzbeteiligungen | TEUR 5.697 7%
Il Pv service* | TEUR 2.858 4%

D Verwaltung | TEUR 661 1%

*inkl. IC 2.383 TEUR

* In den Umsatzerlosen des Segments ,,PV Ser-
vice” sind TEUR 2.383 enthalten, die Umsatze mit
verbundenen Unternehmen darstellen und im
Konzernabschluss eliminiert werden. Es handelt
sich hier um die Dienstleistungen fur die techni-
sche und kaufmannische Betriebsfiihrung, die Ca-
pital Stage Solar Service GmbH fir die konzernei-
genen Solar- und Windparks erbringt. Bei den



Umsatzerlésen des Segments ,Verwaltung” han-
delt es sich in voller Hohe um konzerninterne Wei-
terbelastungen, die im Konzernabschluss elimi-
niert werden.

Der Materialaufwand fallt im Wesentlichen bei der
Helvetic an und belauft sich im Berichtsjahr auf
TEUR 3.831 (Vorjahr: TEUR 6.463). Die Reduktion
steht im Einklang mit den rucklaufigen Umsatzer-
|osen bei Helvetic.

Sonstige Ertrage erzielte der Konzern in Hohe von
TEUR 32.210 (Vorjahr: TEUR 14.981). Der Capital
Stage-Konzern hat gemafl IFRS 3 zum Zeitpunkt
des Erwerbs der Solar- und Windparks im Ge-
schaftsjahr 2014 eine vorlaufige Kaufpreisallokati-
on durchgefuhrt, um die erworbenen Vermogens-
werte und Schulden in den Konzernabschluss
einzubeziehen. Im Rahmen der Kaufpreisallokati-
on wurden samtliche erworbenen Vermogenswer-
te und Schulden, von denen der Konzern zu die-
sem Zeitpunkt Kenntnis hatte, identifiziert und
zum Fair Value bewertet. Hieraus hat sich ein ne-
gativer Unterschiedsbetrag in Hohe von TEUR
25.089 (Vorjahr TEUR 13.839) ergeben, der im
Geschaftsjahr 2014 ergebniswirksam zu verein-
nahmen war. Hierin ist ein zusatzlicher Badwill in
Hohe von TEUR 480 enthalten, der aus der finalen
Erstellung der Kaufpreisallokation fur das Solar-
parkportfolio Le Communal Est Ouest SARL inner-
halb des Bewertungszeitraums i.S.d. IFRS 3.45
resultiert. Gegenuber der vorlaufigen Kaufpreisal-
lokation und der innerhalb des Halbjahres- und
Zwischenberichts vom dritten Quartal 2014 verof-
fentlichten Darstellung haben sich die immateriel-
len Vermogenswerte in Hohe von TEUR 1.541, die
Finanzverbindlichkeiten in Hohe von TEUR 2.142
sowie die aktiven latenten Steuern in Hohe von
TEUR 621 geandert. Die Ubertragene Gegenleis-
tung hat sich um TEUR 500 reduziert. Die Vorlau-
figkeit der PPAs der im November und Dezember
2014 erworbenen Parks ist durch die noch nicht
final vorliegenden Schlussbilanzen begriindet. Zu-
dem sind die technischen Uberpriifungen und die
damit einhergehende finale Erstellung der Pla-
nungsrechnung, die Basis fur die Bewertung der
immateriellen Vermogenswerte ist, noch nicht ab-
geschlossen. Neue Erkenntnisse im Zusammen-
hang mit der Ertragskraft des im Dezember 2013
erworbenen italienischen Solarparkportfolios, die
im Wesentlichen auf die Beseitigung der techni-
schen Mangel der Solarkraftanlagen zurtickzufuh-
ren sind, fihrten zu einer Anpassung der immate-
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riellen Vermogenswerte sowie der passiven
latenten Steuern. Der daraus resultierende Ergeb-
niseffekt belauft sich auf TEUR 4.246 und wurde
zusatzlich ergebniswirksam in den sonstigen Er-
tragen erfasst.

Mit Wirkung zum 28. Marz 2014 wurde die Fi-
nanzbeteiligung an der BlueTec GmbH & Co. KG
veraullert. Der Gewinn aus der VerauBerung ist
ebenfalls in den sonstigen Ertragen enthalten.
Weitere Ertrage resultieren darlber hinaus unter
anderem aus der Auflosung von Ruckstellungen
sowie Weiterbelastungen an externe Dritte.

Der Personalaufwand ist leicht von TEUR 6.299 im
Geschaftsjahr 2013 auf TEUR 6.591 im Berichts-
jahr angestiegen. Die Erhohung ist im Wesentli-
chen auf den Ausbau des Teams bei der Capital
Stage AG und der Capital Stage Solar Service
GmbH zurtckzufuhren. Gegenlaufig wirkte sich
der Personalabbau bei der Helvetic in der Schweiz
aus. Im Geschaftsjahr 2014 wurden TEUR 65 (Vor-
jahr: TEUR 60) aus dem Aktienoptionsprogramm
als Personalaufwand erfasst. Der Aufwand resul-
tiert aus der Bewertung der Optionen mit ihren
beizulegenden Zeitwerten an den jeweiligen Aus-
gabetagen und ist fur die erste und zweite Tranche
des Programms aus 2012 sowie noch zeitanteilig
bis 31. Marz 2014 fur die funfte Tranche des Pro-
gramms aus 2007 erfasst worden.

Zum 31. Dezember 2014 beschaftigte der Capital
Stage-Konzern neben dem Vorstand 64 (Vorjahr:
70) Mitarbeiter, davon 32 Mitarbeiter bei der Hel-
vetic.

Die sonstigen Aufwendungen belaufen sich im Ge-
schaftsjahr 2014 auf TEUR 14.324 (Vorjahr: TEUR
8.808). Hierin sind vor allem die Kosten fur den
Betrieb der Solar- und Windparks in Hohe von
TEUR 8.670 (Vorjahr: TEUR 4.435) enthalten. Der
Anstieg ist hauptsachlich auf den Ausbau des
Portfolios sowie auf die im Geschaftsjahr 2013 nur
zeitanteilig einbezogenen Solar- und Windparks
zurtickzufiihren. Unter anderem sind Aufwendun-
gen fur die technische und kaufmannische Be-
triebsfuhrung, fiir Reparaturen und Instandhal-
tung sowie Pachten, Versicherungen und Kosten
fur die Grunpflege angefallen. Die Kosten fur den
laufenden Geschaftsbetrieb belaufen sich auf
TEUR 1.539 (Vorjahr: TEUR 1.700) und enthalten
unter anderem Kfz-Kosten, Kosten fuir Marketing
und Werbung, IT und Telekommunikation sowie
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die Aufsichtsratsvergutung. Kosten fur die Beteili-
gungsprifung und Beratung belaufen sich auf
TEUR 1.212 (Vorjahr: TEUR 771). Sonstige opera-
tive Steuern sind in Hohe von TEUR 1.054 (Vor-
jahr: TEUR 365) angefallen und enthalten unter
anderem die Grundsteuer sowie die Steuer fur
netzabhangige Unternehmen in Frankreich.

Der Konzern erzielte damit im Geschaftsjahr 2014
ein Ergebnis vor Zinsen, Steuern und Abschrei-
bungen (EBITDA) in Hohe von TEUR 85.290 (Vor-
jahr: TEUR 50.402). Die EBITDA-Marge betragt
110% (Vorjahr: 88%).

Bei den Abschreibungen in Hohe von TEUR
38.923 (Vorjahr: TEUR 18.733) handelt es sich im
Wesentlichen um die planmaBigen Abschreibun-
gen auf die Photovoltaik- und Windkraftanlagen
sowie auf immaterielle Vermogenswerte (Strome-
inspeisevertrage bzw. exklusive Nutzungsrechte).
Der Anstieg resultiert unter anderem aus den neu
erworbenen bzw. im Vorjahr nur zeitanteilig ein-
bezogenen Solar- und Windparks. Zudem sind im
Geschaftsjahr 2014 Wertminderungen aufgrund
der durchgefuhrten Impaimenttests in Hohe von
TEUR 11.968 (Vorjahr: TEUR 0) enthalten:

Im August 2014 hat der italienische Senat das Um-
wandlungsgesetz zum Gesetzesdekret Nr. 91/2014
verabschiedet, mit dem die bereits gewahrten For-
dertarife fur Solaranlagen ab dem 1. Januar 2015
gekirzt wurden. Fur Photovoltaikanlagen mit ei-
ner Leistung groRer als 200 kW wird den Betrei-
bern die Wahl zwischen drei Optionen gegeben.
Capital Stage hat sich nach Abwagung aller rele-
vanten Faktoren fur die Option, die eine Kirzung
des Fordertarifes um 8% ab dem 1. Januar 2015
vorsieht, entschieden. Zum Abschlussstichtag
wurde ein Wertminderungstest im Sinne des IAS
36 fir alle italienischen Solarparks durchgefihrt,
der zu einer auBerplanmaBigen Abschreibung auf
die aktivierten Stromeinspeisevertrage (exklusive
Nutzungsrechte) in Hohe von TEUR 7.764 gefiihrt
hat. Das Management der Capital Stage hat gegen
diese Entscheidung im Dezember 2014 Klage vor
dem italienischen Verwaltungsgerichtshof einge-
reicht.

Zum Abschlussstichtag hat die Gesellschaft einen
Wertminderungstest fir den Geschafts- oder Fir-
menwert, der aus dem Erwerb der Helvetic Ener-
gie GmbH resultierte, durchgefuhrt. Der Wertmin-
derungstesterfolgte auf Basis der prognostizierten,

Zusammengefasster Lagebericht und Konzernlagebericht

diskontierten Free Cashflows und ergab einen
Wertminderungsaufwand in Hohe von TEUR 4.204.

Capital Stage beabsichtigt die aktivierte Solaranla-
ge sowie die hierauf entfallende Pachtvorauszah-
lung der Solaranlage Gottingen zu veraufRern. Im
Rahmen der Klassifizierung als zur VerauRerung
gehaltene Gruppe von Vermogenswerten erfolgt
eine Wertminderung auf den Fair Value abzuglich
noch anfallender VerauBRerungskosten in Hohe
von TEUR 523.

Das Ergebnis der betrieblichen Tatigkeit (EBIT) ist
von TEUR 31.669 im Vorjahr auf TEUR 46.367 im
Geschaftsjahr 2014 angestiegen. Dies entspricht
einer EBIT-Marge von 60% (Vorjahr: 56%).

Die Finanzertrage sind von TEUR 1.083 im Vorjahr
auf TEUR 1.128 im Berichtsjahr angestiegen. Fi-
nanzaufwendungen sind in Hohe von TEUR 23.640
(Vorjahr: TEUR 16.919) angefallen. Hierin ist der
Zinsaufwand fir die non-recourse-Darlehen zur
Finanzierung der Anlagen in den Parkgesellschaf-
ten und Aufwand aus den Veranderungen der ne-
gativen Marktwerte der Zinsswaps sowie der Ef-
fektivzinsberechnung enthalten. Zum 1. Juli 2014
hat Capital Stage beschlossen, fiir bestehende
Zinsabsicherungen, mit einer, gemessen an der
Gesamtlaufzeit, langen Restlaufzeit sowie flr
kiinftige Zinsswaps, die Zinssicherung im Rahmen
eines Cashflow Hedge gemaR IAS 39 abzubilden.
Somit wurden, soweit moglich, alle per 30. Juni
2014 bestehenden Derivate zum 1. Juli 2014 als
Sicherungsinstrument designiert. Weitere Deriva-
te, die bis zum Bilanzstichtag abgeschlossenen
Unternehmenszusammen-
schluss Ubernommenen wurden, sind zum ent-
sprechenden Handelsdatum bzw. Zeitpunkt der
Erstkonsolidierung als Sicherungsinstrument de-
signiert worden. Im Vorjahr war in den Finanzauf-
wendungen eine Abwertung einer Finanzbeteili-
gung auf den beizulegenden Zeitwert enthalten.

bzw. durch einen

Das hieraus resultierende Ergebnis vor Steuern
(EBT) betragt TEUR 23.855 (Vorjahr: TEUR
15.833). Die EBT-Marge belauft sich auf 31%
(Vorjahr: 28%).

Der in der Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung
ausgewiesene Steuerertrag belauft sich im Ge-
schaftsjahr 2014 insgesamt auf TEUR 2.200 (Vor-
jahr: Steueraufwand TEUR 1.789). Eine laufende



Steuerbelastung in Hohe von TEUR 1.572 (Vor-
jahr: TEUR 1.064) fallt im Wesentlichen bei den
auslandischen Solarparks sowie bei der Capital
Stage Solar IPP GmbH fur Gewerbe- und Korper-
schaftsteuer an. Ein latenter Steuerertrag wurde in
Hohe von TEUR 3.772 (Vorjahr: latenter Steuer-
aufwand TEUR 725) erfasst. Hierin ist im Wesent-
lichen ein latenter Steuerertrag enthalten, der aus
der Wertminderung auf die aktivierten Stromein-
speisevertrage (exklusive Nutzungsrechte) in Itali-
en resultiert. Zudem haben steuerfreie sonstige
Ertrage sowie die Bildung von aktiven latenten
Steuern auf Verlustvortrage zu einer Erhohung
des latenten Steuerertrages gefiihrt.

Insgesamt ergibt sich ein Konzernjahresuber-
schuss (EAT) in Hohe von TEUR 26.055 (Vorjahr:
TEUR 14.044).

Der Konzernjahrestiberschuss setzt sich aus dem
Ergebnis der Anteilseigner der Muttergesellschaft
in Hohe von TEUR 25.525 (Vorjahr: TEUR 13.368)
und dem Ergebnis nicht beherrschender Gesell-
schafter von TEUR 530 (Vorjahr: TEUR 676) zu-
sammen.
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Das Konzern-Gesamtergebnis in Hohe von TEUR
23.120 (Vorjahr: TEUR 14.097) setzt sich zusam-
men aus dem Konzernjahresuiberschuss sowie der
Veranderung der im Eigenkapital ausgewiesenen
sonstigen Rucklagen von TEUR -2.935 (Vorjahr:
TEUR 53). In den sonstigen Ricklagen wurde der
effektive Teil der Zinsabsicherung im Rahmen des
Cashflow Hedge gemald IAS 39 sowie die latenten
Steuern hierauf erfasst. Weiterhin sind hier die
Wahrungsdifferenzen aus der Umrechnung des
Schweizer Franken in Hohe von TEUR -24 (Vor-
jahr: TEUR 53) enthalten.

Das unverwasserte Ergebnis je Aktie (nach nicht
beherrschender Anteile) betragt EUR 0,35 (Vor-
jahr: EUR 0,24). Die durchschnittlich ausgegebe-
nen Aktien im Berichtszeitraum betragen
72.017.994 (Vorjahr: 55.912.956). Das verwasser-
te Ergebnis je Aktie liegt bei EUR 0,35 (Vorjahr:
EUR 0,24).
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Operative Ertragslage

Wie im Kapitel ,Internes Steuerungssystem der
Capital Stage” beschrieben werden fir die opera-
tive Steuerung auch bereinigte operative Kenn-
zahlen und SteuerungsgrofRen verwendet. Im We-
sentlichen werden die IFRS Kennzahlen EBITDA
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und EBIT um zahlungsunwirksame IFRS Effekte
bereinigt. In der nachfolgenden Tabelle werden
die operativen Kennzahlen und ihre Herleitung ge-
zeigt, inklusive der Darstellung der entsprechen-
den Vorjahreskennzahlen.

Umsatzerldse

Sonstige Ertrage

Materialaufwand

Personalaufwand davon TEUR 65 (VJ TEUR
60) aus anteilsbasierter Verglitung

Sonstige Aufwendungen

Bereinigt um folgende Effekte:

Ertrage aus dem Abgang von Finanzanlagen

Sonstige nicht zahlungswirksame Ertrage (im
Wesentlichen aus Kaufpreisallokation)

Anteilsbasierte Vergiitung

Bereinigtes operatives EBITDA

Abschreibungen

Bereinigt um folgende Effekte:

Abschreibungen auf immaterielle Vermogens-
gegenstande auf Kaufpreisallokation

Abschreibungen auf Sachanlagen aus Step
Ups im Rahmen von Kaufpreisallokationen

Bereinigtes operatives EBIT

3.25; 4.1 77.826 56.991
4.2 32.210 14.981

4.3 -3.831 -6.463

4.4 -6.299

o
- _1 4.698

z

3.550

1 .1 1 7

33.651 21.698

Finanzlage und Cashflow

Die Veranderung des Finanzmittelfonds betragt
im Berichtsjahr TEUR 62.020 (Vorjahr: TEUR
21.427) und setzt sich wie folgt zusammen:

Der Nettomittelzufluss aus der laufenden Ge-
schaftstatigkeit ist um 55% von TEUR 36.018 im
Vorjahr auf TEUR 55.906 im Berichtsjahr ange-
stiegen. Er setzt sich im Wesentlichen zusammen
aus dem operativen Geschaft der Solar- und Wind-
parks und den hieraus erfolgten Einzahlungen.
Ferner sind hier die Veranderungen der Aktiva
und Passiva, die nicht der Investitions- oder Finan-
zierungstatigkeit zuzurechnen sind, enthalten.

Der Cashflow aus der Investitionstatigkeit betragt
TEUR -85.290 (Vorjahr: TEUR -46.630) und resul-
tiert im Wesentlichen aus den Auszahlungen fir
den Erwerb der Solar- und Windparks in Deutsch-
land, Italien und Frankreich. Es sind TEUR 35.686

(Vorjahr: TEUR 500) fur Investitionen in das Sach-
anlagevermogen fur die zum Teil noch im Bau be-
findlichen Solarparks in Frankreich enthalten.

Der Cashflow aus der Finanzierungstatigkeit be-
lauft sich auf TEUR 91.404 (Vorjahr: TEUR
32.039). Die aus den im Geschaftsjahr 2014 durch-
gefuhrten Kapitalerhohungen (inklusive der Kapi-
talerhéhung mit Sacheinlage von September
2014) sowie aus der Auslibung von Aktienoptio-
nen resultierenden Einzahlungen betrugen insge-
samt TEUR 17.896 (Vorjahr: TEUR 69.750). Das
Grundkapital hat sich insgesamt um TEUR 6.093
erhoht. Aufwendungen fir die Kapitalerhohungen
sind in Hohe von TEUR 806 (Vorjahr: TEUR 2.216)
entstanden.

Im Geschaftsjahr 2014 wurden TEUR 140.039
(Vorjahr: TEUR 2.738) in Form von Finanzkrediten
in Anspruch genommen. Langfristige Darlehen
zur Finanzierung von Solarparks wurden in Hohe



von TEUR 63.879 (Vorjahr: TEUR 2.738) aufge-
nommen. Im November 2014 haben Capital Stage
und die Gothaer Versicherungen eine langfristige
strategische Partnerschaft im Bereich der Erneu-
erbaren Energien vereinbart. Im Rahmen dieser
strategischen Partnerschaft stellen die Gothaer
Versicherungen der Capital Stage Genussrechts-
kapital in Hohe von 150 Millionen Euro tber einen
Zeitraum von 20 Jahren zur Verfligung. Capital
Stage hat zum Bilanzstichtag TEUR 63.128 hier-
von in Anspruch genommen. Kurzfristige Darle-
hen, zur vorubergehenden Zwischenfinanzierung,
wurden in Hohe von TEUR 10.365 (Vorjahr: TEUR
0) aufgenommen, die bereits zum Bilanzstichtag
wieder vollstandig getilgt waren.

Die gesamten Zins- und Tilgungsauszahlungen fur
die im Konzern bestehenden Darlehen fuhrten im
Geschaftsjahr 2014 zu einem Mittelabfluss von
TEUR 61.772 (Vorjahr: TEUR 34.486).

In der ordentlichen Hauptversammlung, die am
26. Juni 2014 stattfand, haben Vorstand und Auf-
sichtsrat eine Dividende in Hohe von 0,10 EUR je
Aktie vorgeschlagen. Die Aktionare erhielten zu-
dem die Moglichkeit, die Dividende nach ihrer
Wahl ausschlieBlich in bar oder (teilweise) in Form
von Aktien der Capital Stage AG zu beziehen. Dem
Vorschlag von Vorstand und Aufsichtsrat wurde
mit klarer Mehrheit zugestimmt. Der Bezug von
Aktien wurde von Aktionaren gewahlt, die ca.
57% des ausstehenden Grundkapitals reprasen-
tieren. Insgesamt wurden 1.114.738 neue auf den
Inhaber lautende Stuickaktien ausgegeben. Die
Auszahlung der Dividende erfolgte am 16. Sep-
tember 2014. Weiterhin wurde bei dem Solarpark
Brandenburg eine Dividende ausgeschuttet, hier-
von entfallen TEUR 1.078 auf nicht beherrschende
Anteile.

Vermogenslage

Das Eigenkapital betragt zum 31. Dezember 2014
TEUR 243.479 (31. Dezember 2013: TEUR
207.401). Der Anstieg in Hohe von TEUR 36.078
beziehungsweise 17,40% ist hauptsachlich durch
die im Geschaftsjahr 2014 durchgefiihrten Kapi-
talerhohungen sowie durch das Jahresergebnis
verursacht. Die Eigenkapitalquote betragt 24,70%
(Vorjahr: 34,96%).

Die Bilanzsumme ist von TEUR 593.191 auf TEUR
985.799 angestiegen.
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Der Konzern weist zum 31. Dezember 2014 imma-
terielle Vermogenswerte in Hohe von TEUR
145.425 (31. Dezember 2013: TEUR 91.426) aus.
Im Rahmen der, zum Teil noch vorlaufigen, Kauf-
preisallokationen der im Geschaftsjahr 2014 er-
worbenen beziehungsweise erstkonsolidierten
deutschen, italienischen sowie franzosischen So-
lar- und Windparks wurden die Stromeinspeise-
vertrage zwischen den Parks und den Energiever-
sorgungsunternehmen sowie die
Nutzungsrechte bewertet. Hieraus erfolgte eine
Aktivierung von immateriellen Vermogenswerten
in Hohe von TEUR 66.759 (31. Dezember 2013:
TEUR 25.664). Der Vermogenswert ist Uber die
Betriebszeit der Parks in Verbindung mit den be-
stehenden Pachtvertragen (zwischen 18 und 30
Jahre) abzuschreiben.

exklusiven

Zum Bilanzstichtag hat Capital Stage einen Wert-
minderungstest fir den Geschafts- oder Firmen-
wert, der aus dem Erwerb der Helvetic Energy
GmbH resultierte, durchgefuhrt. Der Wertminde-
rungstest erfolgte auf Basis der prognostizierten,
diskontierten Free Cashflows und ergab einen
Wertminderungsaufwand in Hohe von TEUR
4.204, der im Berichtsjahr ergebniswirksam ge-
bucht wurde. Zum 31. Dezember 2014 hat sich der
Geschafts- oder Firmenwert somit auf TEUR 2.623
(Vorjahr: TEUR 6.827) reduziert.

Der Anstieg der Sachanlagen auf TEUR 675.648
(31. Dezember 2013: TEUR 408.120) beruht im
Wesentlichen auf neu erworbenen bzw. errichte-
ten Photovoltaik- und Windkraftanlagen in Hohe
von TEUR 289.054.

In den Finanzanlagen zum 31. Dezember 2014 ist
nur noch eine fir den Capital Stage Konzern unbe-
deutende Beteiligung an der Eneri PV Services
S.r.l. ausgewiesen. Die Beteiligung an der BlueTec
GmbH & Co. KG wurde mit Wirkung zum 28. Marz
2014 veraufert.

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

Das kurzfristige Vermogen hat sich von TEUR
68.946 im Vorjahr auf TEUR 142.587 zum 31. De-
zember 2014 erhoht. Dies ist im Wesentlichen auf
einen Anstieg bei den liquiden Mitteln zurtickzu-
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fuhren. Zum 31. Dezember 2014 verfligte der Kon-
zern Uber liquide Mittel in Hohe von TEUR 118.722
(31. Dezember 2013: TEUR 55.659). Hiervon
stammen TEUR 22.489 (Vorjahr: TEUR 13.206)
aus den Geschaftskonten der Solar- und Wind-
parks. Aus dem von mit den Gothaer Versicherun-
gen vereinbarten Genussrechtskapital ist ein Teil
abgerufen worden. Hiervon hat die CSG IPP GmbH
zum 31. Dezember 2014 einen Teilbetrag noch
nicht fir den Erwerb weiterer Solarparks verwen-
det. Weitere liquide Mittel wurden aus der im Ok-
tober 2014 durchgefuhrten Refinanzierung der
italienischen Solarparks generiert. Fur die bislang
voll eigenkapitalfinanzierten Parks wurden lang-
fristigen Darlehen aufgenommen.

Die liquiden Mittel enthalten auch Kapitaldienst-
und Projektreserven in Hohe von TEUR 30.126
(Vorjahr: TEUR 18.635) in den Solar- und Wind-
parks, Uber die der Konzern nur in Absprache mit
der finanzierenden Bank frei verfligen kann.

Die Bank- und Leasingverbindlichkeiten im Kon-
zern belaufen sich zum 31. Dezember 2014 auf
TEUR 637.237 (Vorjahr: TEUR 326.934). Es han-
delt sich um die Darlehen und Leasingvertrage zur
Finanzierung der Solar- und Windparks sowie das
von den Gothaer Versicherungen im November
2014 zur Verfligung gestellte Genussrechtskapital.
Der Anstieg resultiert im Wesentlichen aus den
Bankverbindlichkeiten der im Geschaftsjahr neu
erworbenen beziehungsweise erstkonsolidierten
Solarparks in Frankreich. Zudem wurden langfris-
tige Darlehen bei den bisher voll eigenkapitalfi-
nanzierten Solarparks in Italien aufgenommen.
Die langfristigen Verbindlichkeiten aus dem Ge-
nussrecht belaufen sich zum 31. Dezember 2014
auf TEUR 63.282 (Vorjahr: TEUR 0). Bei allen
Fremdfinanzierungen ist das Haftungsrisiko auf die
Parks beschrankt (non-recourse-Finanzierung).

Der Anstieg der passiven latenten Steuern stehtim
Zusammenhang mit den aktivierten immateriellen
Vermogenswerten sowie dem Ansatz des Sachanla-
gevermogens zum Fair Value im Rahmen der im Ge-
schaftsjahr durchgefiihrten Kaufpreisallokationen.

Bei den Verbindlichkeiten aus Lieferungen und
Leistungen in Hohe von TEUR 13.284 (Vorjahr:
TEUR 2.119) handelt es sich im Wesentlichen um
Rechnungen fur die Errichtung von Solar- und
Windparks.

Zusammengefasster Lagebericht und Konzernlagebericht

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 20.621 (Vorjahr: TEUR 8.066). Der Anstieg
resultiert im Wesentlichen aus den hoheren Ertra-
gen aus der Ausschittung der Capital Stage Solar
IPP GmbH sowie gestiegenen Zinsertragen mit
verbundenen Unternehmen. Gegenlaufig wirkte
sich ein Anstieg der Personalkosten aus, der auf
den Ausbau des Teams bei der Capital Stage AG
zurtickzuflihren ist.

PV Parks

Die Umsatzerlose bei den Solarparks sind im Ge-
schaftsjahr 2014 um mehr als 62% auf TEUR
64.083 (Vorjahr: TEUR 39.375) angestiegen. Dies
ist hauptsachlich auf die erworbenen Parks in
Frankreich zuruckzufuhren. Aber auch der Umsatz
aus dem Bestandsportfolio ist gerade in Deutsch-
land um rund EUR 2,5 Mio. gewachsen. Sonstige
Ertrage in Hohe von TEUR 27.358 (Vorjahr: TEUR
10.597) stehen im Wesentlichen im Zusammen-
hang mit den negativen Unterschiedsbetragen aus
den Unternehmenszusammenschlissen gemaf
IFRS 3. Dem gegenuber standen die Kosten fir
den Betrieb der Solarparks sowie sonstige Auf-
wendungen von insgesamt TEUR 11.033 (Vorjahr:
TEUR 6.076), Abschreibungen auf die PV-Anlagen
und Stromeinspeisevertrage bzw. exklusive Nut-
zungsrechte in Hohe von TEUR 23.505 (Vorjahr:
TEUR 15.567), Wertminderungen im Zusammen-
hang mit der Kirzung der Fordertarife in Italien
von TEUR 7.764 (Vorjahr: TEUR 0) sowie die Zin-
saufwendungen aus den Darlehen zur Finanzie-
rung der Parks in Hohe von TEUR 25.080 (Vorjahr:
TEUR 12.935). Der Anstieg der Aufwendungen
resultiert vor allem aus den im Geschaftsjahr 2014
erworbenen bzw. im Vorjahr nur zeitanteilig ein-
bezogenen Solarparks. Insgesamt erzielte das
Segment PV Parks einen Jahresuberschuss von
TEUR 24.329 (Vorjahr: TEUR 14.968).



PV Service

Das Ergebnis des Segments PV Service hat sich
erfreulich entwickelt. Auch das Geschaftsfeld der
Betriebsfuhrung fur Drittparks konnte im Be-
richtsjahr ausgebaut werden. Umsatzerlosen und
sonstigen Ertragen abzlglich Materialaufwand in
Hohe von TEUR 2.969 (Vorjahr: TEUR 2.123) stan-
den Personalaufwendungen und sonstige Aufwen-
dungen in Hohe von TEUR 1.822 (Vorjahr: TEUR
1.016) gegeniber. Nach Abschreibungen, Finanz-
ergebnis und Steuern betragt der Jahresuber-
schuss TEUR 1.112 (Vorjahr: TEUR 1.078).

Windparks

Das Segment Windparks erwirtschaftete im Be-
richtsjahr Umsatzerlose und sonstige Ertrage in
Hohe von TEUR 11.372 (Vorjahr: TEUR 12.043).
Die Aufwendungen fiir den Betrieb der Parks und
die Betriebsflihrung betrugen TEUR 2.440 (Vor-
jahr: TEUR 2.131). Abschreibungen auf die Wind-
kraftanlagen wurden in Hohe von TEUR 3.281
(Vorjahr: TEUR 2.956) vorgenommen. Finanzauf-
wendungen fielen in Hohe von TEUR 2.555 (Vor-
jahr: TEUR 1.900) an, die im Wesentlichen aus
den langfristigen Darlehen resultieren. Insgesamt
erzielte das Segment Windparks einen Jahres-
uberschuss in Hohe von TEUR 3.646 (Vorjahr:
TEUR 4.599).

Finanzbeteiligungen

Im Segment Finanzbeteiligungen sind die Um-
satzerlose der Helvetic Energy GmbH enthalten.
Auch im Geschaftsjahr 2014 musste ein Rickgang
bei den Umsatzerlosen verzeichnet werden. Ge-
gen Ende des Berichtsjahres konnte ein neuer
Kunde gewonnen werden, der grundsatzlich tber
ein hohes Potential verfugt. Das Management geht
in seiner Planung fur die nachsten funf Jahre da-
her wieder von steigenden Umsatzerlosen aus.
Dennoch resultierte aus dem zum Bilanzstichtag
durchgefiihrten Wertminderungstest eine Abwer-
tung auf den Geschafts- oder Firmenwert aus dem
Erwerb der Helvetic in Hohe von TEUR 4.204. Der
Materialaufwand ist ebenfalls im Einklang mit den
rucklaufigen Umsatzerlosen von TEUR 5.920 im
Vorjahr auf TEUR 3.264 im Berichtsjahr gesun-
ken. Durch den Personalabbau bei der Helvetic
reduzierte sich der Personalaufwand um TEUR
1.027 auf TEUR 2.347. Im Finanzergebnis war im
Vorjahr die Abwertung einer Finanzbeteiligung
auf den beizulegenden Zeitwert enthalten. Insge-
samt betragt das Ergebnis TEUR -4.187 (Vorjahr:
TEUR -4.082).

23

Erlauterungen zum Einzelabschluss
der Capital Stage AG (HGB)

Der Jahresabschluss der Capital Stage AG fur das
Geschaftsjahr 2014 wurde nach den Vorschriften
des Handelsgesetzbuches (HGB) unter Beachtung
der erganzenden Regelungen des Aktiengesetzes
(AktG) erstellt.

Ertragslage

Die Capital Stage AG erzielte im Berichtsjahr erst-
malig Umsatzerlose in Hohe von TEUR 661 (Vor-
jahr: TEUR 0). Diese resultieren aus der Weiterbe-
lastung der Aufwendungen fiur Buchhaltung,
Geschaftsfuhrung sowie der Kosten fiir die Ver-
waltung und Betreuung der Solarparks (Asset Ma-
nagement) an die Gesellschaften des Capital Stage
Konzerns.

Die sonstigen betrieblichen Ertrage belaufen sich
auf TEUR 940 (Vorjahr: TEUR 11). Hierin ist der
Erlos aus der VerauBerung der BlueTec GmbH &
Co. KG enthalten.

Der Personalaufwand betragt TEUR 3.583 (Vor-
jahr: TEUR 2.379). Die Erhohung zum Vorjahr ist
vor allem auf den Ausbau des Teams bei der Capi-
tal Stage AG zuruckzufuhren. Herr Dr. Bognar ist
mit Wirkung zum 30.09.2014 aus dem Unterneh-
men ausgeschieden. Die anteilige erfolgs- und
leistungsabhangige variable Vergutung (Jahresbo-
nus) fur das Geschaftsjahr 2014 wurde bereits in
2014 ausgezahlt und hat somit als Sondereffekt
den Personalaufwand erhoht.

Sonstige betriebliche Aufwendungen sind in Hohe
von TEUR 2.706 (Vorjahr: TEUR 3.744) angefal-
len. Der Ruckgang ist im Wesentlichen auf die ge-
sunkenen Kosten fur die Durchfiihrung der Kapi-
talerhohungen zurlickzufiihren. Im Geschaftsjahr
2014 belaufen sich diese auf TEUR 806 (Vorjahr:
TEUR 2.216). Ferner sind in den sonstigen be-
trieblichen Aufwendungen die Kosten fur die Bor-
sennotiz (Geschaftsbericht, Hauptversammlung,
Investor Relations, Aktienrechtliche Veroffentli-
chungen), Raumkosten sowie Kosten fur Beteili-
gungsprifung und Beratung im Zusammenhang
mit konzerninternen Umstrukturierungen sowie fur
Rechtsberatung und Abschlussprufung enthalten.

Die Finanzertrage sind im Geschaftsjahr 2014 auf
TEUR 24.439 (Vorjahr: TEUR 12.126) angestie-
gen. Hierin enthalten ist eine Ausschuttung der
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Capital Stage Solar IPP GmbH in Hohe von TEUR
18.000 (Vorjahr: TEUR 9.500) sowie Zinsertrage
aus den Ausleihungen an verbundene Unterneh-
men in Hohe von TEUR 4.343 (Vorjahr: TEUR
1.236). Aus dem im Geschaftsjahr 2012 geschlos-
senen Beherrschungs- und Gewinnabfihrungs-
vertrag zwischen der Capital Stage AG und der
Capital Stage Solar Service GmbH vereinnahmte
die Capital Stage AG Ertrage in Hohe von TEUR
1.113 (Vorjahr: TEUR 1.078).

Finanzaufwendungen sind in Hohe von TEUR
3.775 (Vorjahr: TEUR 3.351) enthalten. Hierin
sind die Zinsen fur ein kurzfristiges Darlehen ent-
halten, welches die Capital Stage AG von der Lo-
belia Beteiligungs GmbH, Griinwald, erhalten hat-
te. Das Darlehen wurde bereits zurickgefuhrt.
Aufgrund eines erforderlichen weiteren Rangruck-
trittes wurden die Darlehensforderungen an die
Calmatopo Holding AG, Flurlingen (Schweiz) in-
klusive der bereits aufgelaufenen Zinsen in voller
Hohe wertberichtigt. Insgesamt wurden hieraus
TEUR 3.594 ergebniswirksam in den Abschrei-
bungen auf Finanzanlagen erfasst. Im Vergleichs-
zeitraum wurde eine Finanzbeteiligung aufgrund
eines Wertminderungstests voll abgeschrieben
und der sich hieraus ergebende Aufwand im Fi-
nanzergebnis erfasst. Im Geschaftsjahr 2014 wur-
de diese Finanzbeteiligung verauRert.

Der in der Capital Stage AG ausgewiesene Steuer-
ertrag belauft sich auf TEUR 1.884 (Vorjahr: TEUR
0). Im Wesentlichen resultiert dies aus einem la-
tenten Steuerertrag aufgrund bestehender Ver-
lustvortrage.

Der Jahresuberschuss der Capital Stage AG be-
tragt TEUR 17.763 (Vorjahr: TEUR 2.560). Dies
entspricht einem Ergebnis je Aktie in Hohe von
EUR 0,25 (Vorjahr: EUR 0,05).

Vermogens- und Finanzlage

Das Eigenkapital erhohte sich von TEUR 164.159
im Vorjahr auf TEUR 196.698 zum 31. Dezember
2014. Der Anstieg resultiert hauptsachlich aus den
im Geschaftsjahr 2014 durchgefuihrten Kapitaler-
hohungen sowie aus dem Jahresuberschuss. Die
Eigenkapitalquote zum Stichtag betragt wie im
Vorjahr 99,0%.

Zusammengefasster Lagebericht und Konzernlagebericht

Die Bilanzsumme hat sich von TEUR 165.827 um
TEUR 32.777 auf TEUR 198.604 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 einem franzosischen Solar-
parkportfolio im Geschaftsjahr 2014 erworben, die
in den Finanzanlagen ausgewiesen sind.

In 2014 wurde ein Cashflow aus laufender Ge-
schaftstatigkeit in Hohe von TEUR 11.606 (Vor-
jahr: TEUR -4.425) erzielt. Ursachlich fur den An-
stieg sind im Wesentlichen die Ertrage aus der
Ausschuttung der Capital Stage Solar IPP GmbH.

Aus der Investitionstatigkeit resultiert ein Cash-
flow in Hohe von TEUR -35.923 (Vorjahr: TEUR
-19.116). Hierin sind vor allem Auszahlungen fir
neu erworbene Solarparks in Frankreich enthalten.

Der Cashflow aus der Finanzierungstatigkeit be-
tragt TEUR 25.265 (Vorjahr: TEUR 56.830). Die im
Geschaftsjahr 2014 durchgefiihrten Kapitalerho-
hungen fiihrten zu einem Zahlungsmittelzufluss
von TEUR 17.896 (Vorjahr: TEUR 69.750). Im Ge-
schaftsjahr 2014 wurde eine Dividende an die An-
teilseigner der Capital Stage AG in Hohe von 0,10
EUR je Aktie (Vorjahr: 0,08 EUR je Aktie) ausge-
schuttet. Die Aktionare erhielten erstmalig die
Moglichkeit, die Dividende nach ihrer Wahl aus-
schlieBlich in bar oder (teilweise) in Form von Ak-
tien der Capital Stage AG zu beziehen. Der Bezug
von Aktien wurde von Aktionaren gewahlt, die ca.
57% des ausstehenden Grundkapitals reprasen-
tieren. Die Barauszahlung der Dividende an die
Aktionare erfolgte in Hohe von TEUR 3.119 (Vor-
jahr: TEUR 3.913) im September 2014. Aus der
Rickzahlung von Darlehen mit verbundenen Un-
ternehmen resultiert ein Zahlungsmittelzufluss
von insgesamt TEUR 10.653 (Vorjahr: TEUR
-9.077).



Nachtragsbericht

Vom Bilanzstichtag 31. Dezember 2014 bis zur
Aufstellung des Jahres- und Konzernabschlusses
2014 haben sich die Rahmenbedingungen des Ge-
schafts der Capital Stage-Gruppe uber die nach-
stehenden Sachverhalte hinaus nicht wesentlich
verandert.

Capital Stage setzt dynamische Expansion

durch Markteintritt in GroBbritannien fort

Am 12. Februar 2015 hat Capital Stage erstmals
ein Solarparkportfolio im Vereinigten Konigreich
erworben. Das britische Solarparkportfolio be-
steht aus insgesamt sieben Solarparks und hat
eine Erzeugungskapazitat von rund 53,4 MWp.
Das Gesamtinvestitionsvolumen der Akquisition
belauft sich inklusive des Fremdkapitalanteils auf
rund 67,7 Millionen britische Pfund (rund 90,0
Millionen Euro). Der Markteintritt in GroBbritanni-
en ermoglicht dem Konzern eine weitere geografi-
sche Diversifizierung des Portfolios sowie zusatzli-
ches Wachstum uber die bisherigen Kernmarkte
Deutschland, Frankreich und ltalien hinaus. Die
sieben Solarparks befinden sich im Sidwesten von
England und Wales. Die durchschnittliche Son-
neneinstrahlung in dieser Region entspricht in
etwa der im Sliden Deutschlands. Alle Parks sind
bereits an das Stromnetz angeschlossen. Die So-
larparks werden im ersten vollen Betriebsjahr Um-
satzbeitrage in Hohe von voraussichtlich rund 7,4
Millionen britische Pfund (rund 10,0 Millionen
Euro) erwirtschaften. Anlagenbetreiber in GroR-
britannien profitieren in der Regel von der vertrag-
lich fixierten Abnahme des Stroms durch industri-
elle Stromkunden (Power Purchase Agreements)
sowie von verschiedenen staatlichen Forderungen
von Erneuerbaren Energien (Renewable Obligati-
on and Levy Exemption Certificates). Fur die von
Capital Stage erworbenen Solarparks in GroRbri-
tannien bestehen langfristige Stromabnahmever-
trage mit der TOTAL-Gruppe und der British Tele-
com. Die technische Betriebsfuhrung der Parks
wird an einen englischen Dienstleister ausgelagert
und von der Capital Stage Solar Service GmbH ge-
steuert und Uberwacht. Die kaufmannische Be-
triebsfuhrung udbernimmt die Capital Stage AG
selbst. Der Kauf steht noch unter dem Vorbehalt
marktlblicher aufschiebender Bedingungen.

Capital Stage erhalt zusatzliche Kreditlinie

Mit Vertrag vom 9. Februar 2015 hat die Capital
Stage AG mit einer renommierten Hamburger
Bank einen Rahmenkreditvertrag in Hohe von
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EUR 10,0 Mio. unter der gesamtschuldnerischen
Mithaftung von Capital Stage Solar IPP GmbH und
Capital Stage Wind IPP GmbH abgeschlossen.
Diese kurzfristige Kreditlinie dient der allgemeinen
Betriebsmittelfinanzierung (insbesondere maogli-
cher Zwischenfinanzierungen von Korperschaft-
steuer- und Kapitalertragsteueranspriichen gegen-
uber dem Finanzamt) unter Ausschluss von
Eigenkapital-Zwischenfinanzierungen fur Projekte.

Capital Stage Solar Service GmbH erfolgreich
nach DIN EN ISO 9001 zertifiziert

Die Capital Stage Solar Service GmbH, Halle, ist
erfolgreich nach der Norm DIN EN ISO 9001:2008
zertifiziert worden. Mit der Ubergabe des Zertifi-
kats im Januar 2015 hat der TUV Nord dem Ser-
vicedienstleister fur die technische Betreuung von
Solarparks offiziell bescheinigt, dass das Unter-
nehmen mit seinem Qualitats- und Prozessma-
nagement alle Vorgaben und Anforderungen der
national und international anerkannten Norm er-
fullt. Der Zertifizierung vorausgegangen war eine
vollumfingliche Uberpriifung aller internen Pro-
zesse und Arbeitsablaufe der Capital Stage Solar
Service GmbH - von der Pflege der Griinflachen
der betreuten Solarparks bis hin zu deren Monito-
ring, technischen Wartung und Instandhaltung.
Samtliche Strukturen, Prozesse und Ablaufe wur-
den optimiert, organsiert und den Anforderungen
eines anspruchsvollen Qualitats- und Prozessma-
nagements unterstellt. Der mit der Zertifizierung
beauftrage TUV Nord kam anschlieRend zu dem
Ergebnis, dass die Capital Stage Solar Service die
Voraussetzungen und Anforderungen der Norm
DIN EN ISO 9001:2008 auf hohem Niveau erfullt.

Ausbau des italienischen Solarparkportfolios

Capital Stage hat am 23. Dezember 2014 einen
Vertrag zum Erwerb von sechs italienischen Solar-
parks mit einer Gesamtkapazitat von 26,7 MWp
unterzeichnet. Das Gesamtinvestitionsvolumen
der Akquisition belauft sich auf rund 30 Millionen
Euro, die darin enthaltene Projektfinanzierung der
UniCredit und BayernLB wird GUbernommen. Mit
dem Erwerb des italienischen Solarparkportfolios
setzt Capital Stage den Investitionsprozess aus der
Kooperation mit der Gothaer Versicherung weiter
wie geplant ziigig um. Die sechs italienischen So-
larparks befinden sich in der Region Friaul, etwa
100 Kilometer sudostlich von Venedig. Die Solar-
parks wurden zwischen Februar und September
2013 in Betrieb genommen. Die Einspeisevergu-
tung belauft sich im Durchschnitt auf rund 12,4
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Cent je kWh. Verkaufer des italienischen Solar-
parkportfolios ist der internationale Kraftwerk-
sprojektierer GP JOULE mit Sitz in Schleswig-Hol-
stein. Bei dem italienischen Solarparkportfolio
teilen sich beide Unternehmen die technische und
kaufmannische Betriebsfuhrung der Solarparks.
Wahrend GP JOULE die technische Betriebsfiih-
rung ubernimmt, ist die Capital Stage AG fur die
kaufmannische Betriebsfihrung der Parks verant-
wortlich. Der Erwerb stand noch unter marktubli-
chen aufschiebenden Bedingungen. Der Vollzug
der Transaktion erfolgte am 11. Februar 2015.

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

Personal

Im Geschaftsjahr 2014 waren durchschnittlich 66
Mitarbeiter (Vorjahr: 67 Mitarbeiter) im Konzern
beschaftigt, davon 22 Mitarbeiter bei der Capital
Stage AG, 11 Mitarbeiter bei der Capital Stage So-
lar Service GmbH und 33 Mitarbeiter bei der Hel-
vetic Energy GmbH.

Der groRte Personalaufbau hat bei der Capital Sta-
ge AG stattgefunden, wahrend bei der Helvetic
Energy GmbH aufgrund der ricklaufigen Ge-
schaftsentwicklung Stellen abgebaut wurden.
Zum 31. Dezember 2014 waren insgesamt 22 Mit-
arbeiter und 2 Vorstande bei der Capital Stage AG
beschaftigt. Hiervon sind 5 Mitarbeiter im Bereich
Investments tatig, 7 Mitarbeiter im Bereich Finan-
zen & Controlling, 4 Asset Manager, 1 Mitarbeiter
im Bereich IR / PR sowie 5 Verwaltungskrafte.
Auch das Team der Capital Stage Solar Service
GmbH ist im Berichtsjahr gewachsen. Neben ei-
nem technischen und einem kaufmannischen Ge-
schaftsfiihrer waren sieben Techniker und zwei
Verwaltungskrafte fir die Gesellschaft im Ge-
schaftsjahr 2014 tatig.

Die Zusammensetzung des Vorstands hat sich im
Geschaftsjahr verandert. Herr Dr. Bognar ist zum
30. September 2014 als Vorstand der Gesellschaft
ausgeschieden. Herr Dr. Christoph Husmann ist
seit dem 1. Oktober 2014 fir drei Jahre zum Vor-
stand der Gesellschaft bestellt worden.
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Aufsichtsrat

Die Zusammensetzung des Aufsichtsrats der Capi-
tal Stage AG hat sich im Berichtsjahr nicht veran-
dert.

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.

Verguitungsbericht

Um eine langfristige Anreizwirkung zu erzeugen,
erhalt der Vorstand Aktienoptionen aus den Akti-
enoptionsprogrammen. Diese sind in den Jahren
2007 und 2012 durch die Hauptversammlung be-
schlossen worden. Aus dem Aktienoptionspro-
gramm AOP2007 ist im Geschaftsjahr 2012 die
letzte Tranche ausgegeben worden. Seit dem Ge-
schaftsjahr 2013 werden Optionen im Rahmen des
Aktienoptionsprogramms AOP2012 gewahrt. Die
Bezugsrechte aus den Aktienoptionen konnen erst-
mals nach Ablauf einer Wartezeit ausgelibt werden.
Die Wartezeit betragt beim Aktienoptionspro-
gramm 2007 zwei Jahre und beim Aktienoptions-
programm 2012 vier Jahre. Der Bezugspreis (Basis-
preis) entspricht bei beiden Programmen dem
arithmetischen Mittel der Schlusskurse der Capital
Stage AG-Aktie im Xetra-Handel an der Frankfurter
Wertpapierborse (oder einem vergleichbaren Nach-
folgesystem) an den vorangegangenen funf Bor-
senhandelstagen vor dem Tag der Ausgabe der Be-
zugsrechte. Voraussetzung fur die Ausiibung eines
Bezugsrechts ist, dass das Erfolgsziel erreicht wur-
de. Das Erfolgsziel ist beim AOP2007 erreicht,
wenn der Kurs der Capital Stage AG-Aktie im Xetra-
Handel (oder einem vergleichbaren Nachfolgesys-
tem) an der Frankfurter Wertpapierborse an den
letzten zehn Handelstagen vor dem Tag der Aus-
ubung des Bezugsrechts den Basispreis um min-
destens 25% ubersteigt. Beim AOP2012 muss der
Kurs der Capital Stage AG-Aktie im Xetra-Handel
(oder einem vergleichbaren Nachfolgesystem) an
der Frankfurter Wertpapierborse an den letzten
zehn Handelstagen vor dem Tag der Auslibung
des Bezugsrechts den Basispreis um mindestens
30% ubersteigen. Als maRgeblicher Auslibungs-
zeitraum gilt derjenige Auslbungszeitraum, in
dem die betroffenen Bezugsrechte erstmals auf-
grund der Erreichung oder Uberschreitung des
Erfolgsziels ausgelibt werden konnen.



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

Der Vorstand erhalt fur seine Tatigkeit ein Brutto-
Jahresfestgehalt. Er erhalt auRerdem eine erfolgs-
und leistungsabhangige variable Vergutung (Jah-
resbonus). Der Jahresbonus fur Herrn Goedhart
entspricht 3% des Konzernjahresergebnisses. Da-
bei sollen Brutto-Jahresfestgehalt und Jahresbo-
nus zusammen den Betrag in Hohe von TEUR 800
nicht uUbersteigen. Herrn Dr. Husmann wird ein
Jahresbonus gewahrt, den der Aufsichtsrat fur das
abgelaufene Geschaftsjahr unter Berlcksichti-
gung des Ergebnisses und der wirtschaftlichen
Lage der Gesellschaft sowie der Leistungen von
Herrn Dr. Husmann festlegt. Der Jahresbonus wird
unverzuglich fallig nach der Sitzung des Aufsichts-
rats, in der die jeweiligen Jahresabschlusse ge-
nehmigt werden und der Bonus festgelegt wird.
Die Regelung fiir Herrn Dr. Husmann entspricht
der Regelung fur den im Geschaftsjahr 2014 aus-
geschiedenen Vorstand, Herrn Dr. Zoltan Bognar.

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

Die erforderlichen Angaben nach DRS 20 in Ver-
bindung mit DRS 17 sowie alle weiteren gesetzli-
chen Anforderungen sind ausfuhrlich im Anhang
der Capital Stage AG und im Konzernanhang so-
wie im Vergutungsbericht innerhalb des Corpo-
rate Governance Berichts dargestellt.

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

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

+ Das gezeichnete Kapital der Gesellschaft be-
trug zum Stichtag 31. Dezember 2014 EUR
73.834.144 (in Worten: dreiundsiebzigmillio-
nenachthundertvierunddreiBigtausendeinhun-
dertvierundvierzig) und war eingeteilt in
73.834.144 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 uUberschreiten, sind der Capital Stage
AG nach § 21 Abs. 1 oder Abs. 1Ta WpHG mit-
geteilt worden:

Die AMCO Service GmbH, Hamburg, Deutsch-
land, hat uns mit Schreiben vom 17. Oktober
2013 gemaR § 21 Abs. 1 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 88 4 und 6 der Satzung
festgelegt. Im Ubrigen verweisen wir auf die
im Anhang ausfuhrlich dargestellten Angaben
zum Eigenkapital.
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» Die Hauptversammlung vom 26. Juni 2014 hat
den Vorstand ermachtigt, bis zum 25. Juni
2019 eigene Aktien der Gesellschaft zu erwer-
ben. Der Erwerb erfolgt unter Wahrung des
Gleichbehandlungsgrundsatzes (§ 53a AktG)
nach Wahl des Vorstandes (1) uber die Borse
oder (2) mittels eines an die Aktionare der Ge-
sellschaft gerichteten offentlichen Kaufange-
bots bzw. einer an die Aktionare der Gesell-
schaft gerichteten Aufforderung zur Abgabe
von Verkaufsangeboten oder (3) mittels eines
offentlichen Angebots auf Tausch gegen Akti-
en eines im Sinne von § 3 Abs. 2 AktG borsen-
notierten Unternehmens bzw. mittels einer of-
fentlichen Aufforderung zur Abgabe eines
solchen Angebots.

»  Wesentliche Vereinbarungen der Gesellschaft,
die unter der Bedingung eines Kontrollwech-
sels infolge eines Ubernahmeangebotes ste-
hen, bestehen nicht.

» 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 einschlieBlich 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-
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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 UberwachungsmaRnah-
men. Diese prozessintegrierten Uberwachungs-
maBnahmen beinhalten organisatorische Siche-
rungsmafnahmen, laufende 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-
wachungsmaBnahmen sichergestellt.

Das Rechnungswesen aller vollkonsolidierten Un-
ternehmen, mit Ausnahme der Gesellschaften in
Italien, Frankreich und in der Schweiz sowie von
funf Windparks, ebenso wie die Konsolidierungs-
maBnahmen erfolgen zentral. Systemtechnische
Kontrollen werden durch die Mitarbeiter Uber-
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-
gelmaRBig vom Vorstand daruber 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 laufend neue Chancen eroffnen. Diese
systematisch zu erkennen und zu nutzen und
gleichzeitig mogliche Risiken zu minimieren, ist
die Basis fur das nachhaltige Wachstum des Un-
ternehmens.

Bei Chancen kann es sich um externe oder interne
Potenziale handeln. Als Basis zur Erkennung von
geografischen sowie technologischen Diversifizie-
rungsmoglichkeiten und Potenzialen dienen unter



anderem Markt- und Wettbewerbsanalysen sowie
die umfassende Expertise und Erfahrung der hoch
spezialisierten Mitarbeiter. Daraus werden kon-
krete Marktchancen abgeleitet, die der Vorstand
im Rahmen der strategischen Geschaftsplanung
mit dem operativen Management abstimmt. Capi-
tal Stage strebt ein ausgewogenes Verhaltnis zwi-
schen Chancen und Risiken an, mit dem Ziel, den
Unternehmenswert nachhaltig zu steigern.

Chancen durch wirtschaftliche Entwicklung

Die wirtschaftlichen Rahmenbedingungen haben
keinen direkten Einfluss auf die Geschaftstatigkeit,
die Ertrags-, Finanz- und Vermogenslage sowie
den Cashflow der Gesellschaft. Hinsichtlich der
Akquisitionstatigkeiten auf dem Zweitmarkt fur
Wind- und Solarparks ergeben sich zum Teil Chan-
cen aus einer schwachen konjunkturellen Ent-
wicklung, da der Verkaufsdruck fur einzelne
Marktakteure fur gewohnlich steigt. Ferner ist
eine schwache Konjunktur in der Regel mit niedri-
gen Zinsen verbunden, so dass die Finanzierungs-
optionen vielfaltiger und die Finanzierungskondi-
tionen 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 des Windaufkommens hat
einen unmittelbaren, kurzfristigen Einfluss auf die
Finanz- und Ertragslage und den Cashflow der Ge-
sellschaft. Da sich die Qualitat der Prognosen so-
wohl im Solar- als auch im Windbereich stetig ver-
bessert, sind mogliche Abweichungen in der Regel
sehr moderat.

Daruber hinaus dirften die schwachen Windjahre
2013 und 2014 in Deutschland den Verkaufsdruck
fir einzelne, insbesondere kleinere auf den Be-
reich Wind spezialisierte, Marktakteure erhoht ha-
ben. In der Folge konnte sich das Angebot auf dem
Zweitmarkt fur Windparks erhohen und sich at-
traktive Akquisitionsmoglichketen ergeben.

Regulatorische Chancen

Nationale und internationale Ziele zum Klimawan-
del beziehungsweise zum Ausbau von Strom aus
Erneuerbaren Energien werden in der Regel durch
staatliche Fordermanahmen aktiv stimuliert.
Grundsatzlich ist der Trend zum Ausbau des An-
teils der Stromerzeugung aus Erneuerbaren Ener-
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gien sowohl in den Industrie- als auch in den
Schwellen- und Entwicklungslandern ungebro-
chen. Die Erreichung neuer Ziele und Vorgaben
kann zu einer Veranderung und Anpassung der be-
stehenden regulatorischen Rahmenbedingungen
fuhren, die die Attraktivitat der Stromerzeugung
aus Erneuerbaren Energien erhoht. Dies konnte
sich mittel- bis langfristig positiv auf die Investiti-
onsmoglichkeiten der Gesellschaft auswirken.

Chancen durch Innovation

Die Branche der Erneuerbaren Energien profitiert
von anhaltenden Innovationen. Sie fiihren zum ei-
nen dazu, dass die Effizienz von bestehenden
Technologien erhoht wird und zum anderen dazu,
dass neue Technologien zur Marktreife gebracht
werden, die die Wirtschaftlichkeit zuklnftiger Pro-
jekte erhohen. Viele staatliche Forderungspro-
gramme fur den Ausbau der Stromerzeugung aus
Erneuerbaren Energien versuchen tber eingebau-
te Degressionsmodelle bei den Forderungssatzen
zusatzliche Anreize fur weitere Innovationen zu
setzen. Sollten einzelne Technologien durch For-
schung und Entwicklung auf Herstellerseite deut-
liche Fortschritte machen, konnte dies dazu fuh-
ren, dass mehr neue und verbesserte Produkte auf
dem Markt verfligbar sind oder friiher als derzeit
erwartet zur Verfugung stehen. Dies dirfte auch
die zukunftige Verfugbarkeit von wirtschaftlich at-
traktiven Solar- und Windparks erhohen.

Chancen durch Geschiaftsbeziehungen und
Kooperationen

Capital Stage ist seit 2009 Betreiber von Wind-
und Solarparks und hat sich in der Branche als
zuverlassiger und kompetenter Marktteilnehmer
etabliert. Das Unternehmen verfligt Uber ein brei-
tes internationales Netzwerk aus renommierten
Projektentwicklern, Generalunternehmen, Betrei-
bern, Geschaftspartnern, Dienstleistern, Maklern,
Beratern, Banken und vielen mehr. Im vergange-
nen Jahr konnte Capital Stage ihr Erzeugungsport-
folio gegenuber dem Vorjahr um mehr als 60%
ausbauen. Heute ist das Unternehmen der grofte
unabhangige Solarparkbetreiber in Deutschland -
sowie gemessen an der Marktkapitalisierung zum
31. Dezember 2014 — der zweitgroRte Solarwert
an der Deutschen Borse. Die Reputation und Be-
kanntheit des Unternehmens konnte damit im Be-
richtszeitraum weiter ausgebaut werden. Dadurch
erhohen sich auch die Chancen, dass dem Unter-
nehmen attraktive Solar- und/oder Windparks ak-
tiv und zum Teil vorab angeboten werden.



30 CAPITAL STAGE AG

Ferner ubernimmt die 100-prozentige Tochterge-
sellschaft der Capital Stage, die Capital Stage So-
lar Service GmbH mit Sitz in Halle, Deutschland,
die technische Betriebsfuhrung, insbesondere der
deutschen Solarparks, und bietet diese Dienstleis-
tung auch Dritten an. Derzeit betreut und uber-
wacht die Capital Stage Solar Service ein Erzeu-
gungsportfolio von rund 185 MWp. Auch im
Rahmen dieser Dienstleistung kann ein Ausbau
der jeweiligen Geschaftsbeziehung erfolgen. Im
Ausland verfugt Capital Stage Uuber Kooperations-
partner, die die Betriebsfuhrung der Solar- und
Windparks ubernehmen. Da es sich um Dienstleis-
tungsunternehmen handelt, die in ihrer jeweiligen
Region etabliert sind und Uber ein gutes Netzwerk
verfligen, konnen sich so zusatzliche Geschafts-
moglichkeiten ergeben.

Chancen durch neue Finanzierungsalternativen
Capital Stage hat im November 2014 mit den Go-
thaer Versicherungen eine strategische Partner-
schaft fur Investitionen in PV-Parks abgeschlos-
sen. Im Rahmen dieser Partnerschaft haben die
Gothaer Versicherungen der Capital Stage AG Ge-
nussrechtskapital in Hohe von 150 Millionen Euro
fur die Akquisition von neuen Solarparks zur Ver-
fugung gestellt. Das Genussrechtskapital hat eine
Laufzeit von zwanzig Jahren und hat eine feste
Basisverzinsung, die um eine erfolgsabhangige
Vergltung erganzt wird. Das Genussrechtskapital
wird auf Projektebene mit entsprechendem Leve-
rage-Faktor eingesetzt. Durch die strategische
Partnerschaft mit den Gothaer Versicherungen ha-
ben sich fur die Capital Stage zusatzliche Wachs-
tumschancen ergeben. In den vergangenen Jahren
wurde weiteres Wachstum im Wesentlichen uber
Kapitalerhéhungen finanziert. Durch das Genuss-
rechtskapital konnen Kapitalabrufe fur Akquisitio-
nen nun schneller und mit geringerem Aufwand
und zeitgleich zum tatsachlichen Erwerbszeit-
punkt erfolgen. Im Vergleich zu der Kapitalbe-
schaffung Uber Kapitalerhohungen entfallt beim
Genussrechtskapital zudem der Verwasserungs-
effekt fur Bestandsaktionare.

Capital Stage geht davon aus, dass bei einem er-
folgreichen Verlauf der strategischen Partner-
schaft mit den Gothaer Versicherungen diese
selbst beziehungsweise andere Versicherungsge-
sellschaften oder institutionelle Investoren ein In-
teresse an vergleichbaren Partnerschaften bekun-

den konnten. Daruber hinaus prift das
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Unternehmen laufend weitere mogliche Finanzie-
rungsalternativen fir kunftiges Wachstum.

Chancen durch geografische Diversifizierung

Capital Stage war im Berichtszeitraum in den drei
Landern Deutschland, Italien und Frankreich ak-
tiv. Das Unternehmen beobachtet und pruft fort-
laufend die Entwicklung von Erneuerbaren Ener-
gien und entsprechender Opportunitaten in
anderen Regionen. Dabei konzentriert sich das
Unternehmen vor allem auf die Lander (West-)Eu-
ropas, die Uber stabile wirtschaftspolitische und
aufsichtsrechtliche Rahmenbedingen verfligen
und den Ausbau Erneuerbarer Energien idealer-
weise Uber ein umlagefinanziertes Einspeisever-
gutungssystem fordern. Die geografische Diversi-
fizierung Abhangigkeit  des
Unternehmens von neuen Projekten in derselben

reduziert die

Region und der Sonneneinstrahlung beziehungs-
weise dem Windaufkommen in einzelnen Regio-
nen. Daruber hinaus bietet der Markteintritt in
neue Lander dem Unternehmen zusatzliches
Wachstumspotenzial uber die bisherigen Kern-
markte hinaus.

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. In den beiden fiir Capi-
tal Stage wesentlichen Geschaftsfeldern Solar-
und Windparks sind die Risiken jeweils sehr ho-
mogen.

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 Risikominderung und Risikovermeidung
durch Ergreifung geeigneter Gegenmalnahmen.
Der Konzern fokussiert sich auf Bestandsparks,
um so das Risiko der Projektierungsphase zu ver-
mindern. Es bestehen Herstellergarantien fur den
unwahrscheinlichen Fall einer Leistungsminde-
rung sowie entsprechende Versicherungsvertra-
ge, die Schaden aus Ertragsausfallen absichern.
Daruber hinaus wurden in den Solar- und Wind-
parks Projektreserven aus den laufenden Cash-
flows angespart, die fur den Austausch von
Komponenten beansprucht werden konnen.
Stillstandzeiten werden durch ein Online-Monito-
ring in Echtzeit minimiert. Die Uberwachung ob-
liegt dem Capital Stage-Konzern selbst oder re-
nommierten Partnern. Um Finanzierungsrisiken
zu minimieren stellt der Konzern sicher, dass die
finanzierenden Banken keinen Zugriff auf andere
Gesellschaften als die jeweilige Darlehensneh-
merin haben. Es werden ausschlieBlich sogenann-
te non-recourse-Finanzierungen abgeschlossen,
bei denen die Haftungsmasse fur die Bank auf den
jeweiligen Park beschrankt ist. Meteorologischen
Risiken wird in Form von Sicherheitsabschlagen in
der Kalkulation der Windparks Rechnung getra-
gen, da das Windangebot groBeren jahrlichen
Schwankungen unterliegen kann. In langjahrigen
statistischen Erhebungen zeigt sich, dass sich im
Mittel sonnenscheinarme Jahre mit sonnenschein-
reichen Jahren ausgleichen. Zudem werden meis-
tens unabhangige Ertragsgutachten eingeholt.
Zur Absicherung von Zinsrisiken kommen Zinss-
waps zum Einsatz, die eine zuverlassige Kalkulati-
on und Planung ermaoglichen.

Risikokontrolle

In wochentlichen Deal-Meetings werden prozess-
seitig die identifizierten Risiken Uberpruft. An den
Besprechungen nehmen regelmalRig 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 Investitionsmoglich-
keiten sowie Uber den Fortschritt des Integrations-
prozesses von getatigten Investments.
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Es wird jeder Solar- und Windpark einzeln be-
trachtet, so dass gegebenenfalls gezielt und zeit-
nah Gegenmalnahmen ergriffen werden konnen.

Risikobericht

Im Rahmen des Risikomanagements wurden fir
den Capital Stage-Konzern sowie fur 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 und gleichzeitig be-
deutende Wirkungen auf den Konzern haben.

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.

Angaben zu wesentlichen Risikoveranderungen
Capital Stage identifiziert, analysiert, bewertet
und kontrolliert die jeweiligen Risiken fur die Ge-
sellschaft laufend und umfassend. Wesentliche Ri-
siken werden im nachfolgenden Risikobericht der
Gesellschaft aufgefihrt, erlautert und klassifiziert.
Daruber hinaus werden MaBnahmen und Strategi-
en des Unternehmens zur Vermeidung bezie-
hungsweise Verringerung der jeweiligen Risiken
dargestellt.

Im Vergleich zum Risikobericht des Jahres- und
Konzernabschlusses des Geschaftsjahres 2013 ha-
ben sich zum 31. Dezember 2014 bei nachfolgen-
den Risiken keine Veranderungen ergeben: Risiko-
klasse (1) Risiken der Kapitalbeschaffung bei der
Finanzierung der Solar- und Windparks, Risiken in
der Projektierung und Errichtung von Solar- und
Windparks; Risikoklasse (2) Technische Risiken
und Leistungsminderungen, Risiken aus Stillstand-
zeiten, Risiken aus fehlerhaften Investitions- und



32 CAPITAL STAGE AG

Renditeberechnungen, Meteorologische Risiken
(Sonne), Finanzierungsrisiken, Steuerliche Risiken;
Risikoklasse (3) Meteorologische Risiken (Wind),
Risiko aus der Abhangigkeit von qualifizierten Mit-
arbeitern; Risikoklasse (4) Zinsanderungsrisiken.

Risiko Risiko- § Veranderung ggii. dem
klasse [§31.12.2013

Umgruppierung von der
Risikoklasse (3) in die

Risiken im Zusammenhang
mit der Abhangigkeit von
nationalen Programmen zur
Forderung Erneuerbaren
Energien

Risikoklasse (2)

Zusammengefasster Lagebericht und Konzernlagebericht

Bei den nachfolgenden Risiken haben sich Veran-
derungen ergeben:

Begriindung

Geringe Eintrittswahrscheinlichkeit, ein Eintritt
insbesondere durch riickwirkende Verande-
rungen der staatlichen Férderungsmechanis-
men konnte erhebliche Auswirkungen auf die
Ertrags-, Finanz- und Vermogenslage haben

Risiken der Kapitalbeschaf- 2
fung des Konzerns
verringert

Die Risiken der Kapital-
beschaffung haben sich

Die Aufnahme der Capital Stage in den Aus-
wahlindex SDAX der Deutschen Borse sowie
eine hohere Marktkapitalisierung wirken sich
positiv auf die moglichen Finanzierungsoptio-
nen des Unternehmens aus

Wahrungsrisiken 2 Wahrungsrisiken haben  Der Eintritt in neue Markte auBerhalb der Eu-
sich leicht erhoht rozone wie dem Solarmarkt in GroBbritannien
geht mit entsprechenden Wechselkursrisiken
einher
Risiken aus bestehenden 2 Erstmalige Aufnahme Geringe Eintrittswahrscheinlichkeit, ein Eintritt

Covenants-Vereinbarungen

des Risikos in den
Risikobericht fir das
Geschaftsjahr 2014

konnte jedoch erhebliche Auswirkungen auf
die Ertrags-, Finanz- und Vermogenslage der
Capital Stage haben

Risiken aus Finanzbeteili- 4 Umgruppierung von der  Geringe Eintrittswahrscheinlichkeit. Ein
gungen Risikoklasse (3) in die Eintritt des Risikos hatte auf Grund von
Risikoklasse (4) Abschreibungen auf wesentliche Finanzbetei-

ligungen lediglich geringe Auswirkungen auf
die Ertrags-, Finanz- und Vermogenslage des
Unternehmens

Konjunktur- und Branchen- 4 Umgruppierung von der  Geringe Eintrittswahrscheinlichkeit durch eine

risiko Risikoklasse (3) in die stabile weltwirtschaftliche Entwicklung sowie

Risikoklasse (4)

den globalen Ausbau Erneuerbarer Energien.
Fokus auf konjunkturunabhangige, staatlich
garantierte Einspeisevergutungen reduziert
zudem mogliche Auswirkungen auf das Unter-
nehmen

Risiken der Risikoklasse 1

Risiken der Kapitalbeschaffung bei der Projekt-
finanzierung

Das weitere Wachstum der Geschaftsfelder PV
Parks und Windparks durch den Erwerb zusatzli-
cher Projekte erfordert die fortlaufende Beschaf-
fung projektbezogener Finanzierungen in Form
von Fremd- oder Eigenkapital und/oder alternati-
ven Finanzierungslosungen. Es ist in diesem Be-
reich sogar ublich, je nach Investition beziehungs-
weise geografischer Region, den uberwiegenden
Teil, bis hin zu rund 80% der Investitionssumme,
durch den Einsatz von Fremdkapital zu finanzie-
ren. Mdgliche Einschrankungen bei der Beschaf-
fung von weiteren Finanzierungen durch die Pro-

jektgesellschaften bzw. die Capital Stage AG
konnten sich nachteilig auf die weitere Geschafts-
tatigkeit sowie die Ertrags-, Finanz- und Vermo-
genslage des Konzerns auswirken.

Der Konzern hat jedoch aufgrund des bisherigen
Bestandsportfolios eine hohe Einnahmesicherheit
und bereits enge Geschaftsbeziehungen zu Ban-
ken aufgebaut, die sich auf den Bereich der Pro-
jektfinanzierung konzentrieren und daher langjah-
rige Erfahrung in diesem Bereich vorweisen
konnen. Durch planbare und damit relativ sichere
Cashflows ist die Finanzierung von Projekten in
den Bereichen PV und Wind auch fur immer mehr
Banken interessant.



Risiken in der Projektierung und Errichtung von
Solar- und Windparks

Im Rahmen der Projektierung von Solarparks stel-
len Genehmigungen, regulatorische Freigaben
und Berechtigungen fur den Bau und den Betrieb
neuer Parks ein Risiko dar. Im Bereich der Wind-
parks gilt dies vor allem hinsichtlich der Auswei-
sung neuer Flachen.

Der Konzern konzentriert sich daher im Kernge-
schaft auf den Erwerb von Bestandsparks. Projekt-
entwicklungen oder Investitionen in der Bauphase
stellen seltene Ausnahmen dar. Durch das Be-
standsportfolio sowie durch vereinzelte Projekt-
entwicklungen der Vergangenheit kann der Kon-
zern dennoch auf umfangreiche Kenntnisse,
Erfahrungen und Kontakte zuruckgreifen, so dass
auch hier mogliche Risiken reduziert werden kon-
nen.

Risiken der Risikoklasse 2

Abhangigkeit von nationalen Programmen zur
Forderung Erneuerbarer Energien

Der Erfolg der solaren Stromerzeugung oder der
Stromerzeugung aus Windenergie ist in der Regel
eng an nationale Programme zur Forderung Er-
neuerbarer Energien geknupft.

Deutschland

In Deutschland wird die Verglitung regenerativen
Stroms vom Erneuerbaren-Energien-Gesetz (EEG)
geregelt. Diese Vergutung wurde bisher mit Inbe-
triebnahme der Anlage Uber 20 Jahre gewahrt. Fur
die Segmente PV Parks und Windparks sind Ande-
rungen des EEG grundsatzlich mit Risiken verbun-
den. GroBtes Risiko fur das Geschaftsmodell der
Capital Stage sind dabei ruckwirkende Eingriffe,
die die Wirtschaftlichkeit von Bestandsinvestitio-
nen negativ beeinflussen.

Im Jahr 2014 wurde das Erneuerbare Energien-
Gesetz (iberarbeitet und Anderungen in den For-
derungsmechanismen vorgenommen. Das neue
Gesetz trat zum 1. August 2014 in Kraft. Das Ge-
setz enthalt keine rickwirkenden Eingriffe in das
Forderungssystem und hat daher keine Auswir-
kungen auf das Geschaft der Capital Stage.

Die vorgenommen Anpassungen des EEG in Be-
zug auf Forderungsmechanismen und Forde-
rungsvolumen sowie Vergltungssatze und -klas-
sen sind teilweise erheblich. Die fortlaufende
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Absenkung der Forderungssatze fur neue Projekte
war bereits integraler Bestandteil des EEGs bei
dessen Einfihrung im Jahr 2000, die Degression
hat sich in den vergangenen Jahren erhoht. Dari-
ber hinaus wurde festgelegt, dass die Forderung
von neuen PV-Anlagen bei Erreichen einer instal-
lierten Gesamtleistung von 52.000 MWp auslauft.

Die Auswirkungen fur den Erwerb von neuen
Parks, die zu niedrigeren Tarifen vergutet werden,
sind fir den Konzern als Investor in Bestandsanla-
gen und Projekten gut kalkulierbar. AuBerdem ha-
ben sich parallel die Systemkosten fur die Anlagen
deutlich reduziert. Auch dieser Trend wird sich
mittel- bis langfristig fortsetzen, so dass die Ab-
hangigkeit von PV- und Windparks von subventio-
nierten Vergutungen weiter zuriickgeht und diese
die volle Wettbewerbsfahigkeit (Netzparitat) errei-
chen. Insgesamt sind die Auswirkungen fur den
Konzern daher von geringer Bedeutung.

Schweiz

Der Konzern agiert Uber seine Finanzbeteiligung
im Bereich Solarthermie. Mogliche Risiken sind
daher im Rahmen der Beurteilung der Risiken in
der Finanzbeteiligung mit einkalkuliert worden.
Aufgrund des geringen Anteils der Solarthermie
am Gesamtgeschaft des Konzerns haben Verande-
rungen in diesem Segment keine wesentlichen
Auswirkungen auf die Gesamtrisikosituation des
Konzerns.

Italien

In Italien hat es im Jahr 2014 eine Absenkung der
bereits gewahrten Einspeisetarife ab dem 1. Janu-
ar 2015 gegeben. Von der Absenkung der Einspei-
severglitung sind auch die italienischen Solar-
parks der Capital Stage AG betroffen. Im Rahmen
des Erwerbs der italienischen Solarparks wurden
die fest zugesagten Einspeisevergutungen bewer-
tet und als immaterieller Vermogenswert bilan-
ziert. Aus der Kirzung der Einspeisevergltung
haben sich Anzeichen fur eine Wertminderung
dieser immateriellen Vermogenswerte ergeben. In
der Folge wurde ein Impairment-Test durchge-
fuhrt, der im Ergebnis dazu gefuhrt hat, dass das
Unternehmen eine Wertminderung auf die imma-
teriellen Vermogenswerte vorgenommen hat.

Capital Stage geht derzeit nicht davon aus, dass es
mittelfristig zu weiteren rickwirkenden Anpas-
sungen der Einspeisevergutungen in Italien kom-
men wird. Die Auswirkungen auf den Solarmarkt
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Italiens waren bereits im Jahr 2014 deutlich, was
sich unter anderem in erheblich niedrigeren Zu-
bauraten widergespiegelt hat. Die mit der Absen-
kung erzielte Entlastung von Unternehmen und
Privatleuten an den Stromkosten war lediglich mi-
nimal und das italienische Forderungssystem ist
grofStenteils ebenfalls Gber ein Umlagesystem fi-
nanziert, so dass entsprechende Kiirzungen oder
Anpassungen keine direkten Auswirkungen auf
den italienischen Staatshaushalt haben und daher
wenig finanzpolitischen Anreiz bieten. Daruber hi-
naus haben viele der betroffenen Unternehmen
und Investoren — wie auch die Capital Stage — ge-
gen die Tarifkirzung Klage eingereicht.

Grundsatzlich hat sich die Abhangigkeit Erneuer-
barer Energien von staatlicher Forderung in den
vergangenen Jahren weiter verringert. Insbe-
sondere im Bereich der Photovoltaik haben Ska-
leneffekte, Erfahrungswerte sowie effizientere
Technologien und niedrigere Kosten bei Wech-
selstromrichtern und Solarmodulen die Wirt-
schaftlichkeit von Photovoltaikanlagen deutlich
erhoht, so dass Solarstrom bereits heute in Teilen
Netzparitat erreicht.

Frankreich

In Frankreich wurde im Oktober 2014 das Gesetz
zum Energiewandel und fur ein griines Wachstum
(Projet de loi relatif a la transition énergétique
pour la croissance verte) in erster Lesung verab-
schiedet. Eine Verabschiedung durch den franzo-
sischen Senat steht noch aus. Das Gesetz enthalt
keine riickwirkenden Veranderungen der Forder-
mechanismen.

Risiken der Kapitalbeschaffung des Konzerns
Der Konzern hat in den vergangenen Jahren die
Mittel fir den Ausbau des Gesamtportfolios im
Wesentlichen durch Kapitalerhohungen der Capi-
tal Stage AG generiert. Sofern die Platzierung wei-
terer Kapitalerhohungen nicht gelange, konnte
sich dies nachteilig auf das Wachstum des Kon-
zerns auswirken.

Samtliche Kapitalerhohungen der vergangenen
Jahre waren jedoch liberzeichnet und wurden voll-
standig platziert. Darliber hinaus verfugt die Capi-
tal Stage AG Uber eine sehr konstante und unter-
nehmerisch gepragte Aktiondrsstruktur. Mit der
Aufnahme der Capital Stage AG in den Auswahlin-
dex der Deutschen Borse SDAX zum 24. Marz

Zusammengefasster Lagebericht und Konzernlagebericht

2014 erreicht das Unternehmen eine groere Auf-
merksamkeit am Kapitalmarkt. Der Konzern zahlt
- gemessen an der Marktkapitalisierung - zu den
grofSten deutschen borsennotierten Erneuerbare
Energien-Unternehmen und wird damit verstarkt
auch fur grofRRe, internationale Investorengruppen
beziehungsweise Fondsgesellschaften interessant.
Damit erhoht sich grundsatzlich die Wahrschein-
lichkeit, dass mogliche Kapitalerhohungen erfolg-
reich platziert werden konnen.

Bei der Kapitalbeschaffung profitiert Capital Stage
zudem grundsatzlich von der aktuellen Kombinati-
on aus einem historisch niedrigen Zinsumfeld, ei-
nem risikoaversen Investitionsverhalten sowie ei-
nem hohen Anlagedruck fiur Versicherungen,
Banken und sonstige institutionelle Investoren.

Technische Risiken und Leistungsminderungen
Die technischen Risiken der fest installierten So-
larparks sind gering und auf wenige wesentliche
Komponenten beschrankt. Bei den Windparks
sind diese Risiken deutlich hoher, da VerschleiR
oder Materialermiidung an den beweglichen Tei-
len auftreten konnen.

Bei der Auswahl der Solar- und Windparks legt
der Capital Stage-Konzern daher eine besonders
grof3e Sorgfalt auf die Auswahl der Partner und die
Qualitat der verwendeten beziehungsweise ver-
bauten Komponenten. Der Konzern pruft daher
ausschlieBlich den Erwerb von Projekten oder
Parks, die von groBen, renommierten und seit vie-
len Jahren am Markt etablierten Projektierern und
Herstellern errichtet wurden. Alle Parks durchlau-
fen einen umfangreichen Prufungsprozess, im Be-
reich der Solarparks findet eine Prufung vor Ort
durch erfahrene Mitarbeiter der 100-prozentigen
Tochtergesellschaft Capital Stage Solar Service
GmbH statt, die auf das technische Management
von Solarparks spezialisiert ist. Bei Windparks be-
dient sich der Konzern erfahrener und renommier-
ter externer Dienstleister.

Fir den unwahrscheinlichen Fall einer eintre-
tenden Leistungsminderung oder fur den Aus-
fall technischer Komponenten wahrend der Be-
triebsphase eines Parks bestehen in der Regel
Herstellergarantien oder Garantien der General-
unternehmer. Darlber hinaus existieren Versi-
cherungsvertrage, die Schaden und Ertragsausfal-
le absichern. Die Uberpriifung des bestehenden



Versicherungsschutzes bei neuen Akquisitionen
ist fester Bestandteil der Due Dilligence, die bei
Neuakquisitionen durchgefuhrt wird.

Zusatzlich wird in den Solar- und Windparks Kapi-
tal im Rahmen einer Projektreserve angespart, das
fur den Austausch von Komponenten beansprucht
werden kann. Die Projektreserven werden aus den
laufenden Cashflows der Parks angespart und ba-
sieren in ihrer Hohe auf langjahrigen Erfahrungs-
werten.

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
uber ein Online-Monitoring in Echtzeit ermittelt
beziehungsweise umgehend erkannt werden kon-
nen. Erganzend dazu sind samtliche Anlagen ge-
gen das Risiko etwaiger Betriebsunterbrechungen
versichert. Gegen Risiken aus der Betriebsfihrung
Dritter, zum Beispiel fehlerhafter Wartung oder
Reparaturen und daraus entstehende Schaden
und Folgeschaden, hat sich der Konzern ebenfalls
in ausreichendem MaRe versichert. In der Regel
geben die Hersteller eine Verfugbarkeitsgarantie
fur die Windkraftanlagen. Gegen sonstige Scha-
den an den Anlagen ist auch hier entsprechender
Versicherungsschutz vorhanden.

Fehlerhafte Investitions- und Renditeberech-
nungen

Die Bewertungen der Solar- und Windparks basie-
ren auf langfristigen Investitionsplanen, die emp-
findlich auf Anderungen der Kapital- und Betriebs-
kosten sowie der Ertrage reagieren. Verandern
sich diese Faktoren, kann dies dazu fiihren, dass
ein Park unrentabel wird.

Die Berechnungen im Rahmen der Due Diligence
berticksichtigen Veranderungen einzelner oder
mehrerer dieser Parameter. Dartber hinaus han-
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delt es sich bei den Aufwendungen fir den Betrieb
von Solar- und Windparks um wenige Posten, de-
ren Schwankungsbreite gering ist. Aufgrund seines
Bestandsportfolios verfligt Capital Stage uber ent-
sprechende Erfahrungswerte, die bei entsprechen-
den Investitionsrechnungen berticksichtigt werden.

Meteorologische Risiken (Sonne)

Die Leistung regenerativer Solarparks ist kurz- bis
mittelfristig von meteorologischen Gegebenheiten
abhangig, die das Ergebnis moglicherweise nega-
tiv beeinflussen konnen. Eine regionale Konzent-
ration der Parks, sowohl in Deutschland, Frank-
reich als auch in Italien, kann nachteilige
Auswirkungen haben. Prognostizierte Zahlen fur
Sonnenstunden konnten sich als unzutreffend er-
weisen und klimatische Anderungen fiihren mog-
licherweise dazu, dass die vorhergesagten Wetter-
bedingungen  nicht Langjahrige
statistisch erhobene Erfahrungswerte zeigen je-
doch, dass sich im langjahrigen Mittel sonnenar-
me Jahre mit sonnenreichen Jahren ausgleichen.
Daruber hat das Unternehmen seine regionale Di-
versifizierung in den vergangenen Jahren weiter
ausgebaut und ist damit von der meteorologischen
Entwicklung einzelner Regionen unabhangiger
geworden.

eintreten.

Finanzierungsrisiken

Banken sind ublicherweise berechtigt, bei Verstol3
gegen die im Kreditvertrag vereinbarten Kreditbe-
dingungen sowie bei wesentlichen Anderungen
der Wirtschaftlichkeit, Kredite zu kiindigen oder
eine vorzeitige Teilzahlung zu verlangen. Bei in ho-
hem MaRe fremdfinanzierten Beteiligungen oder
Projekten wie zum Beispiel Solar- und Windparks
konnte sich die Kundigung von Kreditvertragen
durch die finanzierende Bank nachteilig auf die ein-
zelnen Gesellschaften und damit auch auf die Ver-
mogens-, Finanz- und Ertragslage des Konzerns
auswirken. Gleiches gilt fur die Inanspruchnahme
von Sicherheiten und Garantien, die den Banken
fur 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. Die Haftungsmas-
se fur die Bank besteht in der Folge ausschlieBlich
die jeweiligen Betriebsgesellschaften der einzel-
nen Projekte.
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Steuerliche Risiken

Die Solar- und Windpark-Gesellschaften verfiigen
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 uber Gewinnabfihrungsvertrage
mit jeweiligen Tochtergesellschaften zu nutzen.
Erst nach Nutzung der verschiedenen skizzierten
Gestaltungsmoglichkeiten 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 bezuglich Verkehr- oder Ver-
brauchsteuern Nachforderungen erhoben werden.
Dies konnte auch hinsichtlich der Ertragsteuern
trotz bestehender Verlustvortrage aufgrund der
Mindestbesteuerungsregelungen zu Aufwendun-
gen und Liquiditatsabflissen fihren. Konkrete
MaBnahmen des Konzerns sind hiergegen nicht
moglich. Der Konzern stellt jedoch sicher, dass die
steuerlichen Fragestellungen in regelmaigem
Turnus mit den steuerlichen Beratern ausfuhrlich
erdrtert werden. Sollte die Anderung bestehender
Regelungen bevorstehen, wird der Konzern daher
fruhzeitig Gelegenheit haben, sich auf die Veran-
derung einzustellen und z. B. die VerauRerbarkeit
der Finanzanlagen fruhzeitig prifen.

Die in den italienischen und franzosischen Gesell-
schaften und der Schweizer Gesellschaft Helvetic
Energy GmbH anfallenden Ertragsteuern und
mégliche 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 bisher ausschlieflich in Euro. Mit dem Erwerb
eines Solarparkportfolios in GroRbritannien im Fe-
bruar 2015 sowie moglichen weiteren Akquisitio-
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nen in Fremdwahrung geht ein entsprechendes
Wahrungsrisiko einher. Kursschwankungen zwi-
schen Fremdwahrungen und dem Euro konnen zu
Wechselkursverlusten aber auch zu Wechselkurs-
gewinnen fuhren. Eine dauerhaft unginstige Ent-
wicklung des Wechselkurses konnte sich, selbst
bei erfolgten Kurssicherungsgeschaften, nachtei-
lig auf die Vermogens-, Finanz- und Ertragslage
der Gesellschaft auswirken. Gemal3 einer umfas-
senden Risikovorsorge pruft die Gesellschaft lau-
fend, ob Wahrungssicherungsgeschafte angemes-
sen sind.

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.

Risiken aus bestehenden Covenants-Vereinba-
rungen

Der im November 2014 mit den Gothaer Versiche-
rungen eingegangene Genussrechtsvertrag bein-
haltet marktibliche Vereinbarungen (Covenants)
uber die Einhaltung definierter Finanzkennzahlen.
Grundsatzlich besteht das Risiko, dass diese Co-
venants nicht eingehalten werden, welches prinzi-
piell zur sofortigen Falligstellung des ausgezahl-
ten Genussrechtskapitals berechtigen wirde. Dies
hatte eine wesentliche Belastung der Ertrags-, Fi-
nanz und Vermogenslage der Capital Stage zur
Folge.

Im Berichtszeitraum wurden alle Covenants ent-
sprechend den vertraglichen Regelungen vollum-
fanglich eingehalten. Capital Stage geht davon
aus, dass selbst im Falle sich verschlechternder
wirtschaftlicher Rahmenbedingungen die Co-
venants auch im Folgejahr eingehalten werden. Im
Rahmen des konzernweiten Risikomanagements
wird die Einhaltung der Covenants laufend Gber-
wacht und gesteuert.

Risiken der Risikoklasse 3

Meteorologische Risiken (Wind)

Grundsatzlich unterliegt die Erzeugungsleistung
im Segment Wind groBeren Schwankungen. Diese
konnen bis zu 20% im Jahr betragen. Capital Sta-
ge begegnet diesem Risiko, indem die hohere Vo-
latilitat im Bereich Wind bei der Kalkulation der
Windparks durch entsprechende Sicherheitsab-
schlage bzw. Worst-Case-Szenarien berticksich-



tigt werden. Gleichwohl kann nicht ausgeschlos-
sen werden, dass einzelne Windparks dauerhaft
unterhalb der Planungen liegen. Aufgrund der geo-
grafischen Diversifikation sowie dem deutlich ge-
ringeren Anteil des Windgeschafts an den gesam-
ten Umsatzerlosen des Capital Stage-Konzerns
bleibt das damit verbundene Gesamtrisiko tragbar.

Abhangigkeit von qualifizierten Mitarbeitern
Der Konzern beschaftigte zum 31. Dezember 2014
zwei Vorstande und 64 Mitarbeiter. Es ist nicht
auszuschlieBen, dass das Ausscheiden eines Mit-
arbeiters in einer Schliisselposition negativen Ein-
fluss auf die weitere Unternehmensentwicklung
hat. Daruber hinaus ist es nicht sicher, dass es
dem Konzern auch zukinftig gelingt, hochqualifi-
zierte Mitarbeiter zu gewinnen. Dieser Umstand
kann negative Auswirkungen auf die zukunftige
Geschaftsentwicklung des Konzerns und damit die
Vermogens-, Finanz- und Ertragslage haben.

Um diesen Risiken entgegenzuwirken, setzt Capi-
tal Stage auf ein ganzheitliches Talent Manage-
ment und den stetigen Ausbau eines motivieren-
den und familienfreundlichen Arbeitsumfeldes. In
diesem Zusammenhang werden mit jedem Mitar-
beiter jahrliche Mitarbeitergesprache gefuhrt, in
denen sowohl die rickwirkenden Leistungen als
auch die zukunftigen Leistungen und Erwartun-
gen erortert werden. Anhand von gemeinsam er-
arbeiteten Zielen werden dabei monetdre und
nicht-monetare Leistungsanreize festgelegt und
individuelle MaRBnahmen fur die berufliche Wei-
terentwicklung vereinbart. Capital Stage tragt so
aktiv zu einer Qualifizierung und Motivierung der
Mitarbeiter bei und fordert die langfristige Bin-
dung der Mitarbeiter an das Unternehmen.

Risiken der Risikoklasse 4

Zinsanderungsrisiken

Die Solar- und Windparks sind sowohl mit Fremd-
kapital zu festen als auch zu variablen Zinssatzen
mit Laufzeiten zwischen 10 und 17 Jahren finan-
ziert. Nach Ende der Zinsbindungsfrist sind in den
Kalkulationen deutliche Zinsaufschlage einge-
plant. Ein Anstieg der Zinssatze nach Ablauf der
Zinsbindungsfrist Uber den in den Kalkulationen
berticksichtigten Zinsanstieg hinaus, konnte die
Rentabilitat der Parks und/oder die Entwicklung
des Vermogensportfolios des Konzerns mindern
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bzw. das Ausschittungspotenzial der einzelnen
Projekte fur die Capital Stage AG beeintrachtigen.

Bei Darlehen mit variablem Zinssatz pruft der
Konzern den Abschluss entsprechender Zinssi-
cherungsinstrumente, die langfristig eine zuver-
lassige Kalkulation und Planung ermaoglichen. Da-
runter befinden sich ausschlieBlich Zinsswaps,
welche zu Sicherungszwecken abgeschlossen
worden sind. Die Gesellschaft hat im Jahr 2014
erstmalig beschlossen, die Zinsabsicherungen im
Rahmen eines Cashflow Hedging abzubilden. Der
GroRteil der bestehenden wirtschaftlichen Zinsab-
sicherungen erfillt die Voraussetzungen, um nach
IFRS gemaR IAS 39 als Sicherungsbeziehung an-
gesetzt zu werden. Die Veranderung des effekti-
ven Teils der Marktwerte wird daher erfolgsneut-
ral im Eigenkapital erfasst.

Im Jahr 2014 konnte Capital Stage mit den Gotha-
er Versicherungen eine langfristige strategische
Partnerschaft vereinbaren, in deren Zusammen-
hang stellt die Gothaer Versicherungen der Capital
Stage Genussrechtskapital in Hohe von 150 Millio-
nen Euro zur Verfligung. Das mit den Gothaer Ver-
sicherungen im Rahmen der strategischen Part-
nerschaft vom November 2014 vereinbarte
Genussrechtskapital in Hohe von 150 Millionen
Euro hat einen festen Basis-Zinssatz uber die ge-
samte Laufzeit und wird um einen erfolgsabhangi-
gen variablen Anteil erganzt.

Risiken aus Finanzbeteiligungen

Der Fokus des Konzerns liegt auf dem Ausbau der
Segmente PV-Parks, Windparks und PV Service.
Im Konzern bestehende Finanzbeteiligungen sind
der friheren geschaftsstrategischen Ausrichtung
der Capital Stage zuzurechnen. Der weitere Er-
werb von Finanzbeteiligungen ist nicht geplant.
Im Berichtszeitraum hielt die Capital Stage im We-
sentlichen eine Finanzbeteiligung an der Helvetic
Energy GmbH, Schweiz, die eine 100%ige Toch-
tergesellschaft darstellt und vollkonsolidiert wird.
Aufgrund der schwierigen wirtschaftlichen Rah-
menbedingungen auf dem Markt fir Solarthermie
wurde im Berichtszeitraum eine Wertminderung
auf den Firmenwert der Helvetic Energy GmbH
vorgenommen. Bilanzielle Bewertungsrisiken aus
den bestehenden Finanzbeteiligungen der Gesell-
schaft wurden damit im Berichtszeitraum groften-
teils abgebaut.
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Konjunktur- und Branchenrisiko

Die deutsche, europaische und weltweite konjunk-
turelle Entwicklung wird von vielen Faktoren be-
stimmt, deren Entwicklung sich nicht exakt prog-
nostizieren lassen. Die Entwicklung des Teilmarktes
Erneuerbare Energien, auf den sich der Konzern
fokussiert, gehorte in der Vergangenheit weltweit
zu den wachsenden Sektoren. Der Betrieb von So-
lar- und Windparks unterliegt aufgrund der gesetz-
lich garantierten Einspeisevergitungen (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 gehdren das Studium verschiede-
ner Fachpublikationen sowie die Teilnahme an
Kongressen, Messen und Fachtagungen sowie die
Mitgliedschaft in Branchenverbanden. Daruber hi-
naus pflegt das Unternehmen einen engen Kon-
takt und einen regelmafigen Austausch mit Ge-
schaftspartnern, Experten und Branchenvertretern
aus dem Netzwerk des Konzerns.

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 tiberwacht werden. Das IKS
stellt daruber hinaus durch technische und organi-
satorische MaBnahmen die Risikobeherrschung
sicher.

Gesamtrisiko

Der Risikobericht im Lagebericht stellt die wesent-
lichen Risiken der Capital Stage AG und des Capital
Stage-Konzerns zum Bilanzstichtag, den 31. De-
zember 2014, umfassend dar. Im Berichtszeitraum
wurden diese Risiken im Rahmen des Risikoma-
nagements laufend analysiert, identifiziert und ak-
tiv gemanagt. Dem Vorstand der Capital Stage AG
sind zurzeit keine den Fortbestand des Konzerns
bzw. des Unternehmens gefahrdende Risiken be-
kannt.

Zusammengefasster Lagebericht und Konzernlagebericht

Prognosebericht

In den folgenden Aussagen sind Prognosen und
Annahmen enthalten, deren Eintritt nicht sicher
ist. Sofern eine oder mehrere Prognosen oder An-
nahmen nicht eintreffen, konnen die tatsachlichen
Ergebnisse und Entwicklungen wesentlich von
den dargestellten Aussagen abweichen.

Gesamtwirtschaftliche Entwicklung

Die weltwirtschaftliche Entwicklung leidet noch
immer unter den Folgen der weltweiten Finanzkri-
se und der Euro-Schuldenkrise. Zudem sind im
Jahr 2014 weitere geopolitische Risiken, insbe-
sondere der Konflikt zwischen Russland und der
Ukraine, hinzugekommen. Damit bleiben die Risi-
ken fur die weltwirtschaftliche Entwicklung hoch.
Folglich hat der Internationale Wahrungsfonds
(IWF) seine Wachstumsprognosen fur die Welt-
wirtschaft im Januar 2015 noch einmal nach unten
korrigiert. Fur das Jahr 2015 geht der IWF nun von
einem Weltwirtschaftswachstum in Hohe von
3,5% aus, gegenlber einem Wachstum im Jahr
2014 von 3,3%.

Wahrend sich der konjunkturelle Aufschwung in
den USA weiter festigt und die US-Wirtschaft mit
einer prognostizierten Wachstumsrate von 3,6%
im Jahr 2015 einmal mehr zum Wachstumsmotor
der Weltwirtschaft werden durfte, bleibt eine deut-
liche Konjunkturbelebung in Europa weiter aus.
Hohe Arbeitslosigkeit, angespannte offentliche Fi-
nanzen und eine geringe Preissteigerung dampfen
die kurzfristigen Wachstumsaussichten. Gleichzei-
tig ist spatestens seit den Wahlen in Griechenland
Anfang 2015 die Euro-Schuldenkrise wieder zu-
ruck auf der politischen Tagesordnung. Die geo-
politischen Spannungen zwischen der Ukraine
und Russland bilden einen weiteren Unsicher-
heitsfaktor. Die in diesem Zusammenhang einge-
fuhrten Wirtschaftssanktionen zwischen Russland
und der Europaischen Union belasten den Export-
sektor. In der Folge erwartet der IWF fur die Euro-
zone lediglich ein leichtes Wachstum von 1,2%
fur das Jahr 2015 (2014: 0,8%). Erfreulich ist,
dass sich die konjunkturelle Entwicklung auch in
Italien, Spanien und Frankreich stabilisiert.

Fir Deutschland rechnet der IWF hingegen mit
einem leichten Rickgang der wirtschaftlichen
Entwicklung von 1,5% im Jahr 2014 auf 1,3% im
Jahr 2015. Auch die Bundesregierung hat ihre
Wachstumsprognose flir die deutsche Wirtschaft



2015 zuletzt von 2,0% auf ebenfalls 1,3% ge-
senkt. Hintergrund dieser Absenkung war unter
anderem die starke Exportorientierung der deut-
schen Wirtschaft. Auf diese durften sich das insge-
samt schwachere Weltwirtschaftswachstum und
die geopolitischen Entwicklungen besonders ne-
gativ auswirken. Gleichwohl sollten die Abwer-
tung des Euro gegeniber dem US-Dollar sowie
der niedrige Olpreis auch die deutsche Konjunktur
stlitzen.

Megatrend Erneuerbare Energien

Der Ausbau Erneuerbarer Energien und die Ab-
kehr von fossilen Energietragern und der Atom-
energie fur eine sichere, nachhaltige und kli-
mafreundliche Energiegewinnung bleibt ein
weltweiter Megatrend.

Unter dem Begriff ,Klimawandel” werden Erneu-
erbare Energien auf internationaler und nationaler
Ebene auch zukinftig im Fokus stehen. Eine si-
chere und klimafreundliche Energiepolitik ist heu-
te ein fester Bestandteil der weltpolitischen Agen-
da. Im Dezember 2014 haben sich Vertreter aus
fast 200 Nationen in Lima, Peru, zur Weltklima-
konferenz zusammengefunden. Auf dieser einig-
ten sich die Staats- und Regierungschefs auf ein
gemeinsames Ziel: Die Erderwarmung soll auf
hochstens zwei Grad begrenzt werden. Um dieses
Ziel zu erreichen, werden der Ausbau und die Nut-
zung Erneuerbarer Energien auch zukunftig welt-
weit eine bedeutende Rolle spielen.

Bereits zuvor, im Oktober 2014, fand der EU-KIi-
magipfel in Brussel statt. Dabei verstandigten sich
die EU-Mitgliedstaaten auf ein verbindliches Ziel
fur den Ausbau Erneuerbarer Energien. Bis 2030
soll deren Anteil an der gesamten Stromerzeu-
gung in der Europaischen Union auf 27% steigen.
Die MaRnahmen, mit denen dieses Ziel erreicht
werden soll, wurden dabei im Wesentlichen den
nationalen Regierungen selbst Uberlassen.

In Deutschland wurde mit dem verheerenden ato-
maren Unglick im japanischen Fukushima im
Marz 2011 der Grundstein fir die Energiewende
gelegt. Bis 2022 soll Deutschland seinen Energie-
bedarf ohne atomaren Strom und verstarkt aus er-
neuerbaren Quellen wie Sonne und Wind gewin-
nen. Im Jahr 2014 erreichte der Anteil der
Erneuerbaren Energien an der gesamten deut-
schen Stromproduktion bereits 25,8%. Das auf
dem europaischen Klimagipfel festgesetzte Ziel
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von 27% bis 2030 ist damit in Deutschland bereits
heute nahezu erreicht. Mit dem Erneuerbare Ener-
gien-Gesetz hat sich Deutschland deutlich hohere
Ausbauziele gesetzt: Bis zum Jahr 2025 sollen
40% bis 45% des Stroms aus erneuerbaren Ener-
gien produziert werden, bis zum Jahr 2035 sollen
es 55% bis 60% sein.

Daruber hinaus haben technologischer Fortschritt,
Erfahrungs- und Skaleneffekte dazu beigetragen,
dass sich auch die 6konomische Nutzung Erneuer-
barer Energien weiter verbessert hat. Eine stetige
Kostendegression in den vergangenen Jahren hat
dazu gefuhrt, dass heute einzelne Technologien -
vor allem im Bereich Solar- und Windenergie - be-
reits die Wettbewerbsfahigkeit (Netzparitat) er-
reicht beziehungsweise nahezu erreicht haben.

Vor diesem Hintergrund ergibt sich fiir das Ge-
schaftsmodell der Capital Stage ein langfristig und
nachhaltig gunstiges wirtschaftliches und gesell-
schaftspolitisches Umfeld, welches dem Unter-
nehmen weiteres Wachstumspotenzial bietet. Ca-
pital Stage hat sich auf dem Zweitmarkt fur
Solar- und Windparks etabliert und wird insbeson-
dere flir ihre Kompetenz, Zuverlassigkeit, hohe
Transaktionssicherheit und eine rasche Abwick-
lung von Akquisitionsprozessen geschatzt.

Ausbau der globalen Wind- und Solarkapazitaten
Nach Einschatzungen von Experten durfte die
Nachfrage nach PV-Installationen weltweit im
kommenden Jahr um bis zu 25% zulegen, was
Neu-Installationen mit einer Leistung von rund 57
Gigawatt entspricht. Das starkste Wachstum wird
dabei in den USA und China erwartet. In Europa
dirften gut 10 Gigawatt an neuen PV-Anlagen ins-
talliert werden. Experten gehen dabei davon aus,
dass der Markt in GroBbritannien mit PV-Installa-
tionen in einer GroBenordnung von gut 3 Gigawatt
besonders dynamisch wachsen wird. In Deutsch-
land durfte der Zubau auch im Jahr 2015 unter
dem Ziel der Bundesregierung von 2,5 Gigawatt
liegen, nicht zuletzt, durch die von der Bundesre-
gierung mit der EEG-Reform eingeleiteten Veran-
derungen wie beispielsweise dem Ausschrei-
bungsmodell, fur das noch keine Erfahrungswerte
vorliegen.

Die Windenergie hat in Deutschland im Jahr 2014
ein Rekordzubau erlebt. Der Bundesverband
Windenergie geht davon aus, dass der Zubau auch
im Jahr 2015 oberhalb des Zielkorridors der Bun-
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desregierung von 2,5 Gigawatt und bei etwa 3,5
bis 4,0 Gigawatt liegen wird. Fir 2014 wird damit
gerechnet, dass weltweit im Bereich Wind neue
Anlagen mit einer Erzeugungsleistung von rund
45 Gigawatt installiert wurden. In den kommen-
den Jahren durfte der Zubau im Windbereich
weiter mit zweistelligen Zuwachsraten wachsen,
Prognosen gehen davon aus, dass die Erzeu-
gungsleistung bis 2020 auf insgesamt bis zu 800
Gigawatt und bis 2030 auf bis zu 2.000 Gigawatt
ansteigen konnte.

Auswirkungen auf die Gesellschaft

Die Geschaftsentwicklung von Capital Stage als
Betreiber von Wind- und Solarparks ist nicht un-
mittelbar an den zukunftigen Ausbau der Erneuer-
baren Energien geknupft. Der Fokus der Wachs-
tumsstrategie liegt auf dem Erwerb bestehender
Parks. Die Gesellschaft profitiert jedoch mittelfris-
tig vom schnellen und umfangreichen Kapazitats-
ausbau durch ein zunehmendes Angebot an Inves-
titionsmoglichkeiten. Sowohl die bestehenden
Rahmenbedingungen als auch die erwartete
Marktentwicklung bieten ein ideales Umfeld fur
weiteres qualitatives Wachstum der Gesellschaft.
Das Geschaftsmodell sowie die Investitionskriteri-
en der Capital Stage bieten gleichzeitig eine hohe
Investitionssicherheit und ermoglichen attraktive
Renditen. Die Schwerpunkte beim Ausbau des
Energieerzeugungsportfolios liegen weiterhin auf
Photovoltaik sowie Windenergie an Land. Der
Konzern arbeitet aktuell daran, sein Portfolio in
den Regionen Deutschland, Frankreich, Italien
und GroRBbritannien auszuweiten. Mit dem Erwerb
eines britischen Solarparkportfolios konnte die
Gesellschaft Anfang 2015 bereits erfolgreichen ih-
ren Markteintritt in GroBbritannien verkunden.
Der Markteintritt in GroRbritannien ermaoglicht
Capital Stage nicht nur eine weitere geografische
Diversifizierung des Portfolios und damit eine Re-
duzierung der Abhangigkeit von der Entwicklung
in einzelnen Regionen, sondern bietet auch die
Chance auf zusatzliches Wachstum tiber die bishe-
rigen Kernmarkte Deutschland, Frankreich und
Italien hinaus. Weitere Wachstumschancen erge-
ben sich mittelfristig durch eine weitere regionale
Ausweitung des Geschafts insbesondere in West-
und Mitteleuropa sowie mittel- bis langfristig
durch technologische Fortschritte.

Zusammengefasster Lagebericht und Konzernlagebericht

Gesamtaussage zur erwarteten Entwicklung
Der Vorstand geht bei seiner Prognose fiir das Ge-
schaftsjahr 2015 fur den Capital Stage-Konzern
davon aus, dass sich die positive Umsatz- und Er-
gebnisentwicklung fortsetzen wird. Unter Einbe-
ziehung der im Berichtszeitraum 2014 getatigten
Investitionen sowie der im Nachtragsbericht dar-
gestellten Erwerbe erwartet der Konzern eine
Steigerung der Umsatzerlose um 35% auf uber
EUR 105 Mio. Fir den Cashflow aus der laufenden
Geschaftstatigkeit wird ein Anstieg um 34% auf
uber EUR 75 Mio. erwartet. Die FFO je Aktie sollen
auf Basis des aktuellen Aktienbestandes um 10%
auf EUR 0,55 steigen. Das operative EBITDA wird
sich voraussichtlich um 34% auf Gber EUR 73
Mio. erhohen. Unter Berlcksichtigung von opera-
tiven Abschreibungen rechnet der Konzern mit
einer Steigerung des operativen EBIT um 28% auf
uber EUR 43 Mio. Die technische Verfligbarkeit
der Anlagen soll im Geschaftsjahr 2015 weiterhin
bei 98% liegen.

Dieser Ausblick beruht auf folgenden Annahmen:

» die operativen Kennzahlen stellen bereinigte
Kennzahlen dar, deren Uberleitung wie oben
beschrieben ist

+ keine weiteren wesentlichen (und vor allem
ruckwirkenden) 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.

Capital Stage kann den Liquiditatsbedarf des
operativen Geschafts aus dem vorhandenen Li-
quiditatsbestand zusammen mit den erwarteten
Cashflows aus der betrieblichen Tatigkeit im Ge-
schaftsjahr 2015 decken. Im Fall guinstiger Markt-
bedingungen und der Identifizierung konkreter,
attraktiver Akquisitionsmaoglichkeiten konnen bei
entsprechendem Bedarf, sofern wirtschaftlich
vorteilhaft, auch weitere Finanzierungsoptionen,
wie z. B. die Aufnahme von Fremdkapital auf Ge-
sellschaftsebene, sowie die Zusammenarbeit mit
institutionellen Investoren und EigenkapitalmaR-
nahmen nicht ausgeschlossen werden.



Fur die Capital Stage AG, die als Holdinggesell-
schaft den Verwaltungsaufwand des Konzerns
tragt, erwartet der Vorstand, dass sich das opera-
tive Ergebnis 2015 aufgrund des gestiegenen Per-
sonalaufwands und moderat gestiegenen Kosten
leicht verschlechtern wird. Der Personalaufwand
wird sich vor dem Hintergrund der gestiegenen
Mitarbeiterzahl um etwa 16% auf ca. EUR 4,2
Mio. erhohen. Die sonstigen betrieblichen Auf-
wendungen lagen im Geschaftsjahr 2014 unter
denen des Vorjahres, was unter anderem in einer
niedrigeren Anzahl von KapitalmaBnahmen und
einem geringeren Umfang dieser MaBnahmen be-
grindet ist. Die Entwicklung dieser Position im
Jahr 2015 ist davon abhangig, ob und in welchem
Umfang die Gesellschaft im laufenden Jahr Kapi-
talmaBBnahmen durchfuhrt. Die weiteren sonstigen
betrieblichen Aufwendungen werden voraussicht-
lich auf Vorjahresniveau liegen. Das operative
EBITDA wird sich entsprechend um 6% auf EUR
-5,1 Mio. und das operative EBIT um 6% auf EUR
-5,2 Mio. verschlechtern. Der Cashflow aus der
laufenden Geschaftstatigkeit wird sich um 91%
auf EUR 1,1 Mio. reduzieren.
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Erklarung zur Unternehmensfiih-
rung gemaf} § 289a HGB

Die Erklarung zur Unternehmensfuhrung enthalt
die jahrliche Entsprechenserklarung, den Corpo-
rate Governance Bericht, Angaben zu den Unter-
nehmensfihrungspraktiken 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 25. Marz 2015

Capital Stage AG

Vorstand

[[fr. Christopﬁ Ftsmann
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Bilanz zum 31. Dezember 2014

Aktiva

A. Anlagevermogen

I. Immaterielle Vermégensgegenstande

Entgeltlich erworbene Software und gewerbliche Schutzrechte

1. Sachanlagen

Betriebs- und Geschaftsausstattung

I1l. Finanzanlagen

1. Anteile an verbundenen Unternehmen

2. Beteiligungen

3. Ausleihungen an verbundene Unternehmen

4. Sonstige Ausleihungen

B. Umlaufvermogen

I. Forderungen und sonstige Vermogensgegenstinde

1. Forderungen aus Lieferungen und Leistungen

2. Forderungen gegen verbundene Unternehmen

3. Sonstige Vermogensgegenstande

. Kassenbestand, Guthaben bei Kreditinstituten

C. Rechnungsabgrenzungsposten

D. Aktive latente Steuern

Summe Aktiva

31.12.2014
TEUR

-
w

32.196

128.522

160.718
160.941

11.282
2.948
14.230

21.476
35.706

N

1.937

198.604

31.12.2013

TEUR

146

69

26.961

0

98.143

7.778

132.882

133.097

11.225

946

12.172

20.528

32.700

30

165.827
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Passiva 31.12.2014 31.12.2013
TEUR TEUR
A. Eigenkapital [ ]
|. Gezeichnetes Kapital 73.834 67.741
II. Kapitalriicklage 88.492
111. Bilanzgewinn 18.444 7.926
196.698 164.159
1. Steuerruckstellungen 0
2. Sonstige Ruckstellungen 1.547 1.254
1.575 1.254
C. Verbindlichkeiten
1. Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen
davon mit einer Restlaufzeit bis zu einem Jahr TEUR 96 (VJ: TEUR 136
136)
2. Sonstige Verbindlichkeiten davon mit einer Restlaufzeit bis
zu einem Jahr TEUR 235 (VJ: TEUR 278); davon aus Steuern 235 278
TEUR 174 (VJ: TEUR 121); davon im Rahmen der Sozialen
Sicherheit TEUR 2 (VJ TEUR 4)
1414
Summe Passiva 198.604 165.827
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Gewinn- und Verlustrechnung

fur das Geschaftsjahr vom 071. Januar bis 31. Dezember 2014

1. Umsatzerlose

2. Sonstige betriebliche Ertrage
davon aus Wahrungsumrechnung TEUR 0 (VJ: TEUR 0)

3. Personalaufwand

a) Lohne und Gehalter

b) Soziale Abgaben und Aufwendungen fiir Altersversorgung

4. Abschreibungen auf immaterielle Vermogensgegenstande des

Anlagevermdgens und Sachanlagen

5. Sonstige betriebliche Aufwendungen
davon aus Wahrungsumrechnung TEUR 0 (VJ: TEUR 3)

6. Ertrage aus Beteiligungen

7. Aufgrund von Gewinnabflihrungsvertragen erhaltene Gewinne

8. Ertrage aus Ausleihungen des Finanzanlagevermogens

davon aus verbundenen Unternehmen: TEUR 4.343 (VJ: TEUR 1.236)

9. Sonstige Zinsen und Ertrage
davon aus verbundenen Unternehmen: TEUR 608 (VJ: TEUR 235)

10. Abschreibungen auf Finanzanlagen

11. Zinsen und ahnliche Aufwendungen

12. Ergebnis der gewohnlichen Geschaftstatigkeit

13. Steuern vom Einkommen und vom Ertrag

14. Sonstige Steuern

15. Jahresiiberschuss

16. Entnahme aus den Gewinnriicklagen

17. Gewinnvortrag aus dem Vorjahr

18. Bilanzgewinn

Jahresabschluss der AG / Gewinn- und Verlustrechnung

2014
TEUR

o~
o

1

Ne)
~
S)

N
o

O
~N

630

)
=

o
A

2013
TEUR

-
- |o

2.229
150

102

3.744

9.506
1.078

1.236

306

3.351

2.561

2.560
3.705
1.661
7.926



Anhang

zum 31. Dezember 2014

A. Allgemeines

Der Jahresabschluss der Capital Stage AG, Ham-
burg, fir das Geschaftsjahr 2014 wurde nach den
Vorschriften des Handelsgesetzbuches und des
Aktiengesetzes erstellt.

B. Angaben zu Bilanzierungs- und
Bewertungsmethoden

Die entgeltlich erworbenen immateriellen Vermo-
gensgegenstande des Anlagevermogens und das
Sachanlagevermogen werden zu Anschaffungs-
kosten, vermindert um planmaRige lineare Ab-
schreibung auf Basis der betriebswirtschaftlichen
Nutzungsdauer pro rata temporis bewertet. Im
Geschaftsjahr wurde von dem Wahlrecht Ge-
brauch gemacht, geringwertige Anlageguter mit
Anschaffungskosten bis EUR 410 im Zugangsjahr
voll abzuschreiben. Es wird ihr Ausscheiden im
Zugangsjahr unterstellt.

Anteile und Ausleihungen an verbundene Unter-
nehmen und Beteiligungen sowie sonstige Auslei-
hungen werden zu Anschaffungskosten bzw. zum
Nominalwert - bei voribergehender oder voraus-
sichtlich dauernder Wertminderung vermindert
um auBerplanmaRige Abschreibungen - bewertet.

Die Forderungen und sonstigen Vermogensge-
genstande sowie flissige Mittel werden zum No-
minal- bzw. Nennwert unter Berucksichtigung von
notwendigen Einzelwertberichtigungen angesetzt.

Die Ruckstellungen berticksichtigen alle erkenn-
baren Risiken und ungewissen Verbindlichkeiten.
Sie werden in Hohe des Erfullungsbetrages ange-
setzt, der nach vernunftiger kaufmannischer Beur-
teilung notwendig ist. Es werden ausschlieBlich
handelsrechtliche Pflichtriickstellungen passiviert.

Die Bewertung von Verbindlichkeiten erfolgt zum
Erfillungsbetrag.

Forderungen und Verbindlichkeiten in Fremdwah-
rung werden zum Zeitpunkt des Zugangs mit dem
Kurs am Transaktionsstichtag sowie mit dem Devi-
senkassamittelkurs am Bilanzstichtag bewertet.
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Latente Steuern werden fur zeitliche, sich in der
Zukunft voraussichtlich umkehrende Differenzen
zwischen den Handels- und steuerrechtlichen Bi-
lanzansatzen gebildet, soweit dies nach § 274
HGB zulassig ist. Der Steuersatz fur die Berech-
nung der latenten Steuern wurde mit 15,83%
(Korperschaftsteuer und  Solidaritatszuschlag)
bzw. 16,45% (Gewerbesteuer) angesetzt. Die Ge-
sellschaft macht von dem Wahlrecht zur Aktivie-
rung latenter Steuern gemaR § 274 Abs. 1 Satz 2
HGB erstmalig zum 31. Dezember 2014 Gebrauch.

Die Gewinn- und Verlustrechnung folgt dem Ge-
samtkostenverfahren.

C. Angaben zu einzelnen Posten
und Vermerken der Bilanz

1. Anlagevermdgen

Die Entwicklung des Anlagevermogens ist dem
beigefligten Anlagenspiegel zu entnehmen. Die
immateriellen Vermogensgegenstande erhohten
sich im Wesentlichen aufgrund der Anschaffung
bzw. Erweiterung eines Softwaretools zur Kon-
zernsteuerberechnung und -analyse und neuer Li-
zenzen fur die Konzernsteuerungssoftware. Die
Zugange zu den Sachanlagen betreffen im We-
sentlichen weitere Anschaffungen von Biiro- und
Geschaftsausstattung aufgrund der weiter ange-
stiegenen Anzahl der Mitarbeiter im Berichtszeit-
raum.

Der Anstieg der Anteile an verbundenen Unter-
nehmen im Vergleich zum Vorjahr resultiert aus
dem direkten Erwerb von einem italienischen und
funf franzosischen Solarparks sowie einer dazuge-
horigen Holding-Gesellschaft durch die Capital
Stage AG.

Die im Vorjahr aufgrund eines Impairment-Tests
wegen voraussichtlich dauerhafter Wertminde-
rung zum Bilanzstichtag in voller Hohe wertbe-
richtigte Beteiligung an der BlueTec GmbH & Co.
KG wurde mit Wirkung zum 28. Marz 2014 verau-
Bert. Der sich hieraus ergebende VerauBerungs-
gewinn in Hohe von rund TEUR 902 wurde in den
sonstigen betrieblichen Ertragen erfasst.
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Daruber hinaus finanziert die Capital Stage AG
uber Ausleihungen und Investitionsdarlehen den
Erwerb von Solar- und Windparks durch Konzern-
gesellschaften. Die Ausleihungen erhohten sich
zum Bilanzstichtag auf TEUR 128.522 (Vorjahr:
TEUR 98.143). Der Anstieg ist im Wesentlichen
durch die Herausgabe neuer langfristiger Darlehen
gegenuber verbundenen Unternehmen entstanden.
Die Darlehen haben Restlaufzeiten bis zu 25 Jahre
und werden mit bis zu 6,5% p.a. verzinst.

Aufgrund eines erforderlichen weiteren Rangruck-
tritts und der voraussichtlich dauerhaften Wert-
minderung wurden Ausleihungen aus Darlehen an
die Calmatopo Holding AG, Flurlingen (Schweiz),
nebst bereits aufgelaufenen Zinsen bis auf einen
Erinnerungswert in voller Hohe wertberichtigt.
Die Aufwendungen hieraus in Hohe von TEUR
3.594 wurden als Abschreibungen auf Finanzanla-
gen erfasst.

Die im Vorjahr unter ,Sonstige Ausleihungen”
ausgewiesenen Darlehen und Zinsen in Hohe von
rund TEUR 7.778 an einen italienischen Solarpark,
dessen Erwerb erst Anfang 2014 wirksam wurde,
wurden im Berichtsjahr in die Ausleihungen an
verbundene Unternehmen umgebucht.

2. Forderungen und sonstige Vermoégensgegen-
stande sowie liquide Mittel

Bei den Forderungen handelt es sich im Wesentli-
chen um Forderungen gegen verbundene Unter-
nehmen, resultierend aus Forderungen aus Liefe-
rungen und Leistungen in Hohe TEUR 778
(Vorjahr: TEUR 0) sowie sonstigen Forderungen in
Hohe von TEUR 10.504 (Vorjahr: TEUR 11.225).
Die sonstigen Forderungen betreffen kurz- und
mittelfristige Darlehen und daraus resultierende
Zinsforderungen sowie Forderungen aus Aus-
schittungen, davon mit einer Restlaufzeit von
mehr als einem Jahr TEUR 390 (Vorjahr: TEUR
647). Die Reduzierung im Vergleich zum Vorjahr
resultiert aus entsprechenden Zahlungen bzw. Til-
gungen.

Bei den sonstigen Vermogensgegenstanden han-
delt es sich im Wesentlichen um Steuerforderun-
gen aus Kapitalertragsteuer (TEUR 2.296), Um-
satzsteuer (TEUR 226), Solidaritatszuschlag
(TEUR 126) und auslandischer Quellensteuer
(TEUR 5). Des Weiteren bestehen Forderungen
gegen Personal (TEUR 111) und debitorische Kre-

Jahresabschluss der AG / Anhang

ditoren (TEUR 1). Darlber hinaus beinhaltet der
Posten den Sicherungseinbehalt des Treuhanders
aus dem Verkauf der Anteile an BlueTec GmbH &
Co. KG in Hohe von TEUR 183. Die Auszahlung
des Einbehalts erfolgt spatestens im April 2016.

Aufgrund des Geschaftsmodells der Capital Stage
AG und der Weiterberechnung von erbrachten
Management- und Finanzbuchhaltungsleistungen
an andere verbundene Gesellschaften hat die Ge-
sellschaft rickwirkend fiir das ganze Geschafts-
jahr zur Berechtigung zum vollen Vorsteuerabzug
optiert. Der sich daraus ergebene Vorsteuererstat-
tungsanspruch wurde in der Umsatzsteuervoran-
meldung flr Dezember berucksichtigt.

Bei der Bilanzposition Kassenbestand und Gutha-
ben bei Kreditinstituten handelt es sich im We-
sentlichen um liquide Mittel fur kinftige Investiti-
onen.

3. Rechnungsabgrenzungsposten

Hierbei handelt es sich zum uUberwiegenden Teil
um in 2014 gezahlte Aufwendungen fur Versiche-
rungen und Zeitschriftenabonnements, die Folge-
perioden betreffen.

4. Aktive latente Steuern

Aufgrund der Aktivierung steuerlicher Verlustvor-
trage, die gemaR der steuerlichen Unternehmens-
planung innerhalb der nachsten flinf Geschafts-
jahre genutzt werden konnen, ergeben sich zum
Bilanzstichtag gemaR § 274 Abs. 1 HGB aktive la-
tente Steuern in Hohe von TEUR 1.937 (Vorjahr:
TEUR 0).

5. Eigenkapital

Gezeichnetes Kapital

Auf der Grundlage des genehmigten Kapitals hat der
Vorstand der Capital Stage AG am 27. und 28. Febru-
ar 2014 jeweils mit Zustimmung des Aufsichtsrats
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
neuen, auf den Inhaber lautenden Stiickaktien ge-
gen Bareinlage unter Ausschluss des Bezugs-
rechts der Aktiondre zu erhohen. Die neuen Aktien
sind ab dem 1. Januar 2013 gewinnberechtigt.

Die Kapitalerhohung wurde in voller Hohe durch-
gefuhrt. Der Platzierungspreis betrug EUR 3,65 je
Aktie. Die neuen Aktien wurden bei internationa-



len institutionellen Investoren und bestehenden
Kernaktionaren platziert. Das neue Grundkapital
betrug nunmehr EUR 72.439.406,00 und war ein-
geteilt in 72.439.406 Stuckaktien ohne Nennbe-
trag. Die Eintragung der Kapitalerhohung in das
Handelsregister des Amtsgerichts Hamburg er-
folgte am 3. Marz 2014.

Vor dem Hintergrund der positiven Entwicklung
im Jahr 2013 und den nach wie vor guten Perspek-
tiven fur die Zukunft haben Vorstand und Auf-
sichtsrat der Capital Stage AG in der Hauptver-
sammlung, die am 26. Juni 2014 stattfand, fur das
Geschaftsjahr 2013 eine Dividende in Hohe von
EUR 0,10 je Aktie vorgeschlagen. Dies entspricht
einer Steigerung von 25% gegenuber dem Ge-
schaftsjahr 2012 (EUR 0,08 pro Aktie). Die Aktio-
nare erhielten zudem die Mdoglichkeit, die Divi-
dende nach ihrer Wahl ausschlieRlich in bar oder
(teilweise) in Form von Aktien der Capital Stage
AG zu beziehen. Dem Vorschlag von Vorstand und
Aufsichtsrat wurde mit klarer Mehrheit zuge-
stimmt. Die Auszahlung der Dividende erfolgte am
16. September 2014.

Die von der Capital Stage AG erstmals angebotene
Moglichkeit, die Dividende nach Wahl der Aktio-
nare ausschlieBlich oder teilweise in bar oder in
Form von Aktien mit einem Bezugspreis von 3,70
Euro zu erhalten, wurde sehr gut angenommen.
Der Bezug von Aktien wurde von Aktionaren ge-
wahlt, die ca. 57% des ausstehenden Grundkapi-
tals reprasentieren. Insgesamt wurden 1.114.738
neue auf den Inhaber lautende Stiickaktien ausge-
geben. Die neuen Aktien sind ab dem 1. Januar
2014 gewinnberechtigt. Die Eintragung der Kapi-
talerhohung in das Handelsregister des Amtsge-
richts Hamburg erfolgte am 17. September 2014.
Das Gezeichnete Kapital erhohte sich durch diese
MaRnahme auf EUR 73.554.144,00.

Aufgrund der am 31. Mai 2007 von der Hauptver-
sammlung beschlossenen bedingten Erhohung
des Grundkapitals (Bedingtes Kapital 1) hat sich
das Grundkapital um 280.000 Stiickaktien zu je-
weils einem Nennbetrag von EUR 1,00 durch die
Auslibung von Aktienoptionen erhoht.

Insgesamt erzielte die Gesellschaft einen Brutto-
emissionserlos von rund EUR 22,0 Mio.

Aufgrund der Kapitalerh6hungen erhohte sich die
Kapitalriicklage von EUR 88.492.360,15 auf EUR
104.420.171,45.
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Das Grundkapital betragt somit zum Bilanzstich-
tag 73.834.144,00 Euro und ist eingeteilt in
73.834.144 Stuckaktien mit einem Nennbetrag
von EUR 1,00 je Aktie.

Genehmigtes Kapital

Zum Bilanzstichtag 31. Dezember 2014 war der
Vorstand nach teilweiser Ausnutzung der Ermach-
tigung der Hauptversammlung vom 26. Juni 2014
mit Zustimmung des Aufsichtsrats noch ermach-
tigt, bis zum 25. Juni 2019 (einschlieBlich) das
Grundkapital der Gesellschaft um noch bis zu EUR
35.104.965,00 durch einmalige oder mehrmalige
Ausgabe von bis zu 35.104.965 neuen, auf den In-
haber lautenden Stuckaktien gegen Bareinlagen
und/oder Sacheinlagen zu erhohen (,Genehmig-
tes Kapital 2014"). 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 Aktiengesetzes
genannte Unternehmen mit der Verpflichtung
ausgegeben werden, sie den Aktionaren anzubie-
ten (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 Bezugsrechts
gemaR § 186 Abs. 5 AktG gewahrt werden.

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

Der Aufsichtsrat ist ermachtigt, die Fassung der
§8 4 Abs. 1 und 6 der Satzung nach vollstandiger
oder teilweiser Durchfuhrung der Erhohung des
Grundkapitals entsprechend der jeweiligen Aus-
nutzung des Genehmigten Kapitals 2014 und, falls
das Genehmigte Kapital 2014 bis zum 25. Juni
2019 (einschlieBlich) nicht oder nicht vollstandig
ausgenutzt sein sollte, nach Ablauf der Ermachti-
gungsfrist anzupassen.

Bedingtes Kapital

Nachdem im Geschaftsjahr 2014 von dem Bezugs-
recht auf Aktien der Gesellschaft im Umfang von
280.000 Aktien Gebrauch gemacht wurde, ist das
Grundkapital noch um bis zu EUR 1.255.000,00
durch Ausgabe von bis zu Sttick 1.255.000 auf den
Inhaber lautenden nennwertlosen Aktien bedingt
erhoht (Bedingtes Kapital 1). Die bedingte Kapital-
erhohung wird nur insoweit durchgefiihrt, wie In-
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haber von Aktienoptionen, die aufgrund des Er-
machtigungsbeschlusses der Hauptversammlung
vom 371. Mai 2007 im Rahmen des Aktienoptions-
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 Austibung dieser Bezugsrechte hervorge-
henden neuen Aktien der Gesellschaft nehmen
vom Beginn des Geschaftsjahres an, fur das zum
Zeitpunkt der Ausubung 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
Satzung jeweils entsprechend der Ausgabe von
Bezugsaktien anzupassen.

Das Grundkapital ist um bis zu EUR 32.364.703,00
durch Ausgabe von bis zu 32.364.703 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
durchgefiihrt, wie die Inhaber von Options- oder
Wandlungsrechten bzw. die zur Wandlung/Opti-
onsauslibung Verpflichteten aus Options- oder Wan-
delanleihen, die von der Gesellschaft oder einer hun-
dertprozentigen unmittelbaren oder mittelbaren
Beteiligungsgesellschaft der Gesellschaft aufgrund
des Ermachtigungsbeschlusses der Hauptversamm-
lung vom 26. Juni 2014 bis zum 25. Juni 2019 (ein-
schlieBlich) ausgegeben bzw. garantiert werden,
von ihren Options- bzw. Wandlungsrechten Ge-
brauch machen oder, soweit sie zur Wandlung
oder Optionsausubung verpflichtet sind, ihre Ver-
pflichtung zur Wandlung/Optionsausiibung erftl-
len. Die Ausgabe der neuen Aktien erfolgt zu dem
nach MaRgabe des vorstehend bezeichneten Er-
machtigungsbeschlusses jeweils zu bestimmen-
den Options- bzw. Wandlungspreises. Die neuen
Aktien nehmen von dem Beginn des Geschaftsjah-
res an, in dem sie durch Ausliibung von Options-
oder Wandlungsrechten oder der Erfullung von
Options- bzw. Wandlungspflichten entstehen, am
Gewinn teil. Die Options- und/oder Wandelanlei-
hen sind den Aktionaren zum Bezug anzubieten.
Sie konnen auch von einem Kreditinstitut oder ei-
nem Konsortium von Kreditinstituten mit der Ver-
pflichtung tUbernommen werden, sie den Aktiona-
ren zum Bezug anzubieten. Der Vorstand ist
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ermachtigt, mit Zustimmung des Aufsichtsrats das
gesetzliche Bezugsrecht der Aktionare unter Be-
achtung weiterer Bedingungen auszuschlieBen.

Der Vorstand ist ermachtigt, mit Zustimmung des
Aufsichtsrats, die weiteren Einzelheiten der Durch-
fuhrung der bedingten Kapitalerhchung festzuset-
zen. Der Aufsichtsrat ist ermachtigt, die Fassung
des § 4 Abs. 1 und Abs. 4 der Satzung nach voll-
standiger oder teilweiser Durchfihrung der Erho-
hung des Grundkapitals entsprechend der jeweili-
gen Ausnutzung des Bedingten Kapitals Il und, falls
das Bedingte Kapital Il bis zum 25. Juni 2019 (ein-
schlieBlich) nicht oder nicht vollstandig ausge-
nutzt sein sollte, nach Ablauf der Ermachtigungs-
frist anzupassen.

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 111”). Der Vorstand ist er-
machtigt, mit Zustimmung des Aufsichtsrats bis
zum 19. Juni 2017 (einschlieBlich) nach naherer
MaRgabe der Bestimmungen im Rahmen des Akti-
enoptionsprogramms 2012 bis zu Stiick 2.320.000
Aktienoptionen mit Bezugsrechten auf Aktien der
Gesellschaft mit einer Laufzeit von bis zu sieben
Jahren auszugeben mit der MaRgabe, dass jede
Aktienoption das Recht zum Bezug von einer Aktie
der Gesellschaft gewahrt. Die Aktienoptionen sind
ausschlieBlich zum Bezug durch Mitglieder des
Vorstands sowie ausgewahlte Fiihrungskrafte und
sonstige Leistungstrager der Gesellschaft be-
stimmt. Zur Ausgabe von Aktienoptionen an Mit-
glieder des Vorstands der Gesellschaft gilt diese
Ermachtigung allein fur den Aufsichtsrat. Die Akti-
enoptionen konnen auch von einem Kreditinstitut
ubernommen werden mit der Verpflichtung, sie
nach Weisung der Gesellschaft an Bezugsberech-
tigte zu Ubertragen, die allein zur Ausubung der
Bezugsrechte berechtigt sind. Ein Bezugsrecht
der Aktionare besteht nicht. Die bedingte Kapital-
erhohung wird nur insoweit durchgefihrt, wie In-
haber von Aktienoptionen von ihrem Bezugsrecht
auf Aktien der Gesellschaft Gebrauch machen und
die Gesellschaft nicht in Erfullung der Bezugs-
rechte eigene Aktien gewahrt. Die neuen Aktien
nehmen von dem Beginn des Geschaftsjahres an,
in dem sie durch Auslibung des Bezugsrechts ent-
stehen, am Gewinn teil. Der Aufsichtsrat wird er-
machtigt, die Fassung des § 4 Abs. 1 und Abs. 5
der Satzung jeweils entsprechend der Ausgabe
von Bezugsaktien anzupassen.



Aktienoptionsprogramm 2007 (AOP2007)
Am 1. April 2010, am 17. Juni 2011 und 1. April
2012 wurden folgende Aktienoptionen aufgrund

49

des Aktienoptionsprogramms aus dem Jahr 2007
ausgegeben:

Jahr der Zuteilung 2012 2011 2010

Ausiibungszeitraum 01.04.2014- 17.06.2013- 01.04.2012-

31.03.2017 16.06.2016 31.03.2015
Basispreis EUR 3,08 EUR 2,22 EUR 1,96
Auslibungshurde bei Ausgabe EUR 3,85 EUR 2,78 EUR 2,45
Angebotene und angenommene Optionen (Stiick) 685.000 350.000 150.000
Bestand am 01.01.2014 (Sttick) 685.000 115.000 60.000
Ausgelibte Optionen (Stiick) -165.000 -55.000 -60.000
Verfallene Optionen (Sttick) -340.000 0 0
Bestand am 31.12.2014 (Stiick) 180.000 60.000 0
Ausiibbar zum 31.12.2014 (Stiick) 180.000 60.000 0

Im Geschaftsjahr 2014 wurden 280.000 Sttick Opti-
onen ausgeubt, davon 100.000 Stiick vom Vorstand.
Im Berichtszeitraum sind 340.000 Stuck verfallen,
davon 180.000 Stiick vom Vorstand. Daher hat sich
der im Vorjahr gemeldete Bestand von 860.000
Stick zum 31. Dezember 2013 auf 240.000 Stlick
zum Bilanzstichtag 31. Dezember 2014 ausschlieR-
lich fur den Vorstand reduziert.

Jahr der Zuteilung

Zum Bilanzstichtag 31. Dezember 2014 sind aus
dem AOP2007 240.000 Optionen ausubbar.

Aktienoptionsprogramm 2012 (AOP2012)

Am 21. Marz 2013 und 26. Juni 2014 wurden ins-
gesamt 250.000 Aktienoptionen aufgrund des
AOP2012 an Mitarbeiter ausgegeben.

2013

2014

Auslibungszeitraum

PNV EEVAINWAVA 22.03.2017-21.03.2020

Basispreis

Auslibungshtrde bei Ausgabe

Angebotene und angenommene Optionen (Sttick)

Bestand am 01.01.2014 (Stiick)

Ausgetibte Optionen (Stiick)

Verfallene Optionen (Stuick)

Bestand am 31.12.2014 (Stiick)

Ausuibbar zum 31.12.2014 (Stiick)

Im Geschaftsjahr 2014 wurden keine Optionen
ausgeubt. Im Berichtszeitraum sind 300.000 Sttick
verfallen, davon 150.000 Stiick vom Vorstand. Der
Bestand zum Bilanzstichtag des Geschaftsjahres
betragt 550.000 Stiick (Vorjahr 600.000 Stiick),

EUR 3,74 EUR 3,81

EUR 4,86 EUR 4,95

250.000 600.000
% :
250.000 300.000
) :

davon 150.000 Stiick fir den Vorstand. Die Tran-
chen aus dem AOP 2012 befinden sich in der War-
tezeit bis Marz 2017 , bzw. Juni 2018, daher sind
zum Bilanzstichtag keine Optionen aus dem AOP
2012 ausubbar.
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Gezeichnetes Kapital
Zum 31. Dezember 2014 betragt das Grundkapital
TEUR 73.834 (31. Dezember 2013: TEUR 67.741).

Im abgelaufenen Kalenderjahr 2014 wurden zwei
Kapitalerhohungen aus genehmigtem Kapital er-
folgreich abgeschlossen. Des Weiteren wurden
Aktienoptionen gewandelt, die zu einer Erhohung
des Grundkapitals geflihrt haben. Der Bruttomit-
telzufluss in Hohe von insgesamt TEUR 22.021
wurde dem Eigenkapital zugefihrt. Das Grundka-
pital von TEUR 67.741 wurde um TEUR 6.093 auf
TEUR 73.834 erhoht.

Kapitalriicklage

Im Geschaftsjahr hat sich die Kapitalriicklage von
EUR 88.492.360,15 auf EUR 104.420.171,45 er-
hoht. Die Erhohung resultiert aus der im Berichts-
jahr durchgefiihrten Kapitalerhohung.

Bilanzgewinn

Am 26. Juni 2014 hat die Hauptversammlung die
Ausschuttung einer Dividende fur das Jahr 2013 in
Hohe von TEUR 7.244 (Vorjahr: TEUR 3.913) bzw.
EUR 0,10 (Vorjahr: EUR 0,08) je dividendenbe-
rechtigter Stlickaktie beschlossen. Nach Vortrag
des verbleibenden Gewinns auf neue Rechnung in
Hohe von TEUR 681 ergibt sich ein Bilanzgewinn
von TEUR 18.444 (Vorjahr: TEUR 7.926)

Ausschiittungssperre

Der Gesamtbetrag, der gemald § 268 Absatz 8 HGB
der Ausschittungssperre unterliegt, betragt TEUR
1.937. Dieser entfallt in voller Hohe auf die Akti-
vierung von latenten Steuern.

6. Steuerriickstellungen

Die Steuerruckstellungen in Hohe von TEUR 28
(Vorjahr: TEUR 0) betreffen ausschlieBlich Rick-
stellungen fur die Gewerbesteuer des abgelaufe-
nen Geschaftsjahres.

7. Sonstige Riickstellungen

Die sonstigen Ruckstellungen betreffen im We-
sentlichen Aufsichtsratvergitungen, Prifungskos-
ten und Kosten fur die Erstellung der Jahressteu-
ererklarungen sowie Boni bzw. Tantiemen an
Mitarbeiter und Vorstand.

8. Verbindlichkeiten

Die Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leis-
tungen in Hohe von TEUR 96 (Vorjahr: TEUR 136)
haben unverandert eine Restlaufzeit von bis zu ei-
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nem Jahr. Die Veranderung im Vergleich zum Vor-
jahr ist stichtagsbedingt. Die Rechnungen wurden
im Januar 2015 ausgeglichen.

Die sonstigen Verbindlichkeiten betreffen im We-
sentlichen Verbindlichkeiten in Hohe von TEUR
174 (Vorjahr: TEUR 116) aus Lohn- und Kirchen-
steuer sowie Verbindlichkeiten in Hohe von TEUR
50 (Vorjahr: TEUR 150) aus Einbehaltungen bei
Kaufpreisen von vier italienischen Parks sowie
weitere sonstige Verbindlichkeiten. Diese Ver-
bindlichkeiten wurden bis zur Bilanzaufstellung
ausgeglichen.

D. Angaben zu einzelnen Posten
und Vermerken der Gewinn- und
Verlustrechnung

1. Umsatzerlose

Die Umsatzerlose in Hohe von TEUR 661 (Vorjahr:
TEUR 0) resultieren ausschlieBlich aus der Be-
rechnung von Dienstleistungen der Capital Stage
AG an konzerninterne Gesellschaften.

2. Sonstige betriebliche Ertrage

Die sonstigen betrieblichen Ertrage in Hohe von
TEUR 940 (Vorjahr: TEUR 11) resultieren im We-
sentlichen aus dem Erlos des Verkaufs aus den Fi-
nanzanlagen (TEUR 902) und der Auflésung von
Ruckstellungen,  Versicherungsentschadigungen
und Erlosen aus der Weiterberechnung von Kosten.

3. Sonstige betriebliche Aufwendungen

Die sonstigen betrieblichen Aufwendungen um-
fassen hauptsachlich Aufwendungen fur den lau-
fenden Geschaftsbetrieb, darunter Rechts- und
Steuerberatung, Abschluss- und Prifungskosten,
Kosten fur Publikationen und Hauptversamm-
lung, Raumkosten sowie Kosten fur die Kapitaler-
hohungen.

4. Ertrage aus Beteiligungen

Die Ertrage aus Beteiligungen resultieren im We-
sentlichen aus Gewinnausschittungen der Capital
Stage Solar IPP GmbH, Hamburg, in Hohe von ins-
gesamt TEUR 18.000 (Vorjahr: TEUR 9.500) sowie
Ausschuttungen von vier italienischen Solarparks
in Hohe von insgesamt TEUR 353 (Vorjahr: TEUR
0). Insgesamt entfallen die Ertrage in Hohe von
TEUR 18.353 (Vorjahr: TEUR 9.506) auf verbunde-
ne Unternehmen.



5. Aufgrund von Gewinnabfiihrungsvertragen
erhaltene Gewinne

Die aufgrund von Gewinnabftihrungsvertragen er-
haltenen Gewinne in Hohe von TEUR 1.113 (Vor-
jahr: TEUR 1.078) resultieren aus dem am 24. Ap-
ril 2012 geschlossenen Gewinnabfuhrungs- und
Beherrschungsvertrag zwischen der Capital Stage
AG und der Capital Stage Solar Service GmbH.

E. Sonstige Angaben

1. Angaben zum Anteilsbesitz nach § 285 Nr. 11 HGB
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6. Abschreibungen auf Finanzanlagen

Die Abschreibungen auf Finanzanlagen entfallen
wie im Vorjahr in voller Hohe auf auBerplanmaRi-
ge Abschreibungen.

7. Steuern vom Einkommen und vom Ertrag

In den Steuern vom Einkommen und vom Ertrag
sind im Wesentlichen Ertrage aus der Aktivierung
von latenten Steuern TEUR 1.937 (Vorjahr: TEUR
0) enthalten.

Anteile Eigenkapital Anteil in % @ Jahresergebnis 2014
in EUR in EUR (CHF)

Capital Stage Solar IPP GmbH, Hamburg 4.910.262,53 100 13.105.386,12
Capital Stage Wind IPP GmbH, Hamburg 118.645,27 100 -26.172,43
Capital Stage Solar Service GmbH, Halle 97.070,26 100 1.112.693,51
CSG IPP GmbH, Hamburg ¢ 1.411.485,46 100 -403.496,44
Alameda S.r.l., Bozen, ltalien 901.959,12 100 163.065,58
Vallone S.r.l., Bozen, ltalien 590.625,13 100 91.041,58
Casette S.r.l., Bozen, Italien 750.514,98 100 26.104,68
QOetzi S.r.l., Bozen, ltalien 457.466,12 100 89.110,35
Solar Energy S.r.l., Bozen, Italien 326.441,36 100 53.953,52
Fano Solar 1 S.r.l., Bozen, Italien 1.172.190,73 100 -12.651,07
Fano Solar 2 S.r.l., Bozen, Italien 1.112.465,53 100 40.307,35
Notaresco Solar S.r.l., Bozen, ltalien 2.799.900,63 100 101.208,32
Sant' Omero Solar S.r.l., Bozen, Italien 1.295.138,81 100 -1.143,18
MTS4 S.r.l., Bozen, Italien D 647.465,11 100 180.442,58
Solaire llle SARL, Pérol, Frankreich 2 -309.023,09 85 -621.330,77
Seeizarg)le Photovoltaique SauS 06 SARL, Pérol, Frank- -332.940,19 85 -333.468,80
gﬁ_ig_t'épcafi”;ri'rea:Er‘:i‘;‘r’]o'ta"'q“e d'Avon les Roches -440.113,56 100 -1.492.399,29
ARSAC 4 S.A.S., Paris, Frankreich 5 -553.434,39 100 -554.017,82
ARSAC 7 S.A.S., Paris, Frankreich 5 -407.444,08 100 -408.055,81
Capital Stage France Beteiligungs-GmbH, Hamburg -8.996,08 100 -12.078,02
Le Communal Est Quest SARL, Paris, Frankreich 4 -5.934.200,22 100 1.527.772,93
Solarpark Roitzsch GmbH, Halle 1.961.325,57 100 725.462,51
Capital Stage Gottingen Photovoltaik GmbH, Halle -41.898,27 100 -39.262,20
Solarpark Lettewitz GmbH, Halle 1.955.002,89 100 564.819,82
Solarpark Neuhausen GmbH, Neuhausen 4.244.827,43 100 454.680,38
Solarpark Rassnitz GmbH, Halle 2.507.900,41 100 301.994,90
Solarparks Asperg GmbH, Hamburg 14.871.713,21 100 13.462.044,46
Solar Farm FC1 S.r.l., Bozen, Italien 206.887,60 100 81.968,51
Solar Farm FC3 S.r.l., Bozen, ltalien 1.821,97 100 -15.205,48
DE Stern 10 S.r.l., Bozen, lItalien 722.050,76 100 -123.859,54
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Anteile Eigenkapital Anteil in %
in EUR

Jahresabschluss der AG / Anhang

Jahresergebnis 2014

in EUR (CHF)
Polesine Energy 1 S.r.l., Bozen, Italien 210.698,72 100 30.568,87
Polesine Energy 2 S.r.l., Bozen, Italien 301.062,44 100 60.696,64
Windkraft Sohland GmbH & Co. KG, Sohland 339.364,88 74,3 429.364,64
Boreas Windfeld GreuBen GmbH & Co. KG, GreuRen 211.304,73 71,4 211.304,73
Parco Eolico Monte Vitalba S.r.l., Bozen, Italien -40.136,00 85 -98.659,48
Windkraft Olbersleben Il GmbH & Co. KG, Olbersleben 1.256.453,66 74,9 -443.546,34
X\éiir;i(:]l;fr:tglfirchheilingen IV GmbH & Co. KG, Kirch- 2.837.752,73 50,99 0
Calmatopo Holding AG, Flurlingen, Schweiz (CHF 4.409.650,53) 100 (CHF
-6.236.585,64)
Helvetic Energy GmbH, Flurlingen, Schweiz (CHF 872.447,18) 100 (CHF -887.805,25)
CS Solarpark Bad Endbach GmbH, Halle 3 2.829.726,40 100 320.230,79
Solarpark Brandenburg (Havel) GmbH, Halle 5.921.448,90 51 932.940,58
Krumbach Photovoltaik GmbH, Hamburg 802.490,50 100 170.093,03
Krumbach Zwei Photovoltaik GmbH, Hamburg 2.216.252,72 100 91.538,16
Solarpark Lochau GmbH, Halle 864.335,96 100 225.105,71
Solarpark Bad Harzburg GmbH, Halle 1.050.510,22 100 39.886,78
Asperg Erste Solar GmbH, Halle 2.363.944,07 100 566.743,45
Asperg Zweite Solar GmbH, Halle 1.041.783,95 100 18.413,81
Asperg Flinfte Solar GmbH, Halle 2.609.631,41 100 378.358,90
Asperg Sechste Solar GmbH, Halle 4.706.555,01 100 -251.356,70
Solarpark Glebitzsch GmbH, Halle 1.242.205,26 100 183.243,18
Solarpark PVA GmbH, Halle 252.887,03 100 21.998,76
Eiigir;hausen-Egglhausen Photovoltaik GmbH, Regens- 1.948.173,15 100 363.100,10
Capital Stage Biscaya Beteiligungs GmbH, Hamburg ® 166.405,35 100 124.003,93
Energie Solaire Biscaya, S.A.S., Paris, Frankreich & -179.247,88 100 -180.247,88
Haut Lande SARL, Paris, Frankreich 8 -334.620,88 100 -742.914,56
Labraise Sud SARL, Paris, Frankreich 8 -233.166,30 100 -836.166,79
La Gouardoune Centrale Solaire SARL, Paris, Frankreich 8 -131.438,96 100 -179.039,26
Communal Le Court S.A.S., Paris, Frankreich 8 -358.685,45 100 -540.601,33
Lagravette S.A.S., Paris, Frankreich 8 -291.333,39 100 -571.789,77
1. Erwerb mit Anteilskaufvertrag/Notarvertrag 6. Neugriindung mit Notarvertrag vom

vom 20.12.2013 durch die Capital Stage AG
(Signing) - Closing 09.01.2014

2. Erwerb mit Anteilskaufvertrag/Notarvertrag
vom 16.12.2013 durch die Capital Stage AG
(Signing) - Closing 02.01.2014

3. Erwerb mit Notarvertrag durch die Capital Sta-
ge Solar IPP GmbH - Closing 25.03.2014

4. Erwerb mit Notarvertrag durch die Capital Sta-
ge AG - Closing 21.03.2014

5. Erwerb mit Anteilskaufvertrag durch die Capi-
tal Stage AG - Closing 22.07.2014

29.10.2014 durch die Capital Stage Solar IPP
GmbH

7. Erwerb mit Notarvertrag durch die Capital Sta-
ge Solar IPP GmbH - Closing 28.11.2014

8. Erwerb mit Notarvertrag durch die CSG IPP
GmbH - Closing 12.12.2014

9. Erwerb mit Anteilskaufvertrag durch die Capi-
tal Stage Wind IPP GmbH —Closing 24.12.2014
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Aufgrund der ruckwirkenden Verschmelzung der Die Capital Stage AG stellt zum 31. Dezember
Solarpark Ramin GmbH & Co. KG auf die Komple- 2014 einen Konzernabschluss nach IFRS, wie sie
mentarin Capital Stage Solarpark Betriebs- und in der EU anzuwenden sind, und den erganzenden
Verwaltungs GmbH zum 1. Januar 2014 wird die nach § 315a Abs. 1 HGB anzuwendenden handels-
Solarpark Ramin GmbH & Co. KG nicht mehr sepa- rechtlichen Vorschriften auf. In diesem Konzern-
rat ausgewiesen. Im Zuge der Verschmelzung abschluss werden die Capital Stage AG und ihre
wurde die Capital Stage Solarpark Betriebs- und Tochtergesellschaften gemall oben stehender Ta-
Verwaltungs GmbH in Solarpark Ramin GmbH belle "Angaben zum Anteilsbesitz nach § 285 Nr.
umfirmiert. 11 HGB" einbezogen.

Aufgrund der riickwirkenden Verschmelzung der Der Konzern- und Einzelabschluss der Capital Sta-
Windpark Gauaschach GmbH & Co. KG auf die ge AG werden beim Bundesanzeiger eingereicht,
Komplementarin Capital Stage Windpark Be- bekanntgemacht sowie im elektronischen Unter-
triebs- und Verwaltungs GmbH zum 1. Januar nehmensregister unter HRB 63197 hinterlegt.
2014 wird die Windpark Gauaschach GmbH & Co.

KG nicht mehr separat ausgewiesen. Im Zuge der Die Capital Stage AG halt an folgendem Unterneh-
Verschmelzung wurde die Gesellschaft Windpark men mindestens 20 % der Anteile bzw. 5 % bei
Betriebs- und Verwaltungs GmbH in Windpark groBen Kapitalgesellschaften:

Gauaschach GmbH umfirmiert.

Eigenkapital zum | Hohe des Anteils am Jahresergebnis 2012
31.12.2012 in TEUR Kapital in % in TEUR

Eneri PV Service S.r.l., Bozen, Italien

2. Haftungsverhaltnisse 3. Sonstige finanzielle Verpflichtungen

Es bestehen zum 31.Dezember 2014 Haftungsver- Der Gesamtbetrag der sonstigen finanziellen Ver-
haltnisse aus Mietburgschaften in Hohe von TEUR pflichtungen aus Leasing- und Mietvertragen be-
56. Mit einer Inanspruchnahme aus dieser Burg- tragt TEUR 873.

schaft wird aufgrund der guten wirtschaftlichen
Lage der Gesellschaft nicht gerechnet.

in TEUR Sonstige Verpflichtun- Sonstige Verpflichtun- Sonstige Verpflichtun-
gen bis 1 Jahr gen von 1 bis 5 Jahr gen liber 5 Jahre

Mietvertrage

Leasingvertrage 58 57 0
4. Anzahl Mitarbeiter 5. Wichtige Ereignisse nach Abschluss der

Die durchschnittliche Zahl der beschaftigten Ar- Berichtsperiode

beitnehmer (ohne Vorstand) belief sich im Ge- Am 12. Februar 2015 haben die Capital Stage AG
schaftsjahr auf 22 (Vorjahr: 15). Zum Jahresende und die CSG IPP GmbH ein britisches Solarpark-
waren 22 Mitarbeiter beschaftigt. Davon sieben portfolio, bestehend aus insgesamt sieben Solar-
Mitarbeiter in dem Bereich Finanzen & Control- parks mit einer Gesamterzeugungskapazitat von
ling, und jeweils funf Mitarbeiter in den Bereichen rund 53,4 MWp erworben. Der Kauf steht noch
Investment, Asset-Management und Stab. unter dem Vorbehalt marktiblicher aufschieben-

der Bedingungen.
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Mit Vertrag vom 9. Februar 2015 hat die Capital
Stage AG mit einer renommierten Hamburger
Bank einen Rahmenkreditvertrag in Hohe von EUR
10,0 Mio. unter der gesamtschuldnerischen Mit-
haftung von Capital Stage Solar IPP GmbH und Ca-
pital Stage Wind IPP GmbH abgeschlossen. Diese
kurzfristige Kreditlinie dient der allgemeinen Be-
triebsmittelfinanzierung (insbesondere moglicher

6. Aufsichtsrat

Vorsitzender

Jahresabschluss der AG / Anhang

Zwischenfinanzierungen von Korperschaftsteuer-
und Kapitalertragsteueranspriichen gegentiber
dem Finanzamt) unter Ausschluss von Eigenkapi-
tal-Zwischenfinanzierungen fur Projekte.

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

Dr. Manfred Kriper, selbstandiger Unternehmensberater, Essen

Stellv. Vorsitzender

Alexander Stuhlmann, selbstandiger Unternehmensberater, Hamburg

Dr. Cornelius Liedtke, Gesellschafter der Biill & Liedtke Gruppe, Hamburg

Weitere Mitglieder

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 Kriper

Coal & Minerals GmbH, Disseldorf, Vorsitzender des Aufsichtsrats

Power Plus Communication GmbH, Mannheim, Vorsitzender des Aufsichtsrats
Odewald & Cie, Berlin, Mitglied des Beirats

EQT Partners Beteiligungsberatung GmbH, Miinchen, 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, Vorsitzender des Aufsichtsrats
GEV Gesellschaft fur Entwicklung und Vermaktung AG, Hmburg, Vorsitzender des Auf-

sichtsrats seit 1. Januar 2015

LBS Bausparkasse Schleswig-Holstein-Hamburg AG, Hamburg, Mitglied des Aufsichtsrats

bis 31. August 2014

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 bis 31. Dezem-

ber 2014

Ludwig Gortz GmbH, Hamburg, Mitglied des Verwaltungsrats bis 30. Juni 2014
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

Dr. Dr. h.c. Jorn Kreke

Douglas Holding AG, Hagen/Westfalen, Vorsitzender des Aufsichtsrats

Kalorimeta AG & Co. KG, Hamburg, Mitglied des Beirats
URBANA Energiedienste GmbH, Mitglied des Aufsichtsrats
URBANA Energietechnik AG & Co. KG, Hamburg, Mitglied des Beirats

Professor Dr. Fritz
Vahrenholt

RWE Innogy GmbH, Essen, Vorsitzender des Aufsichtsrats bis Januar 2014
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 Stiftungsrats

Fraunhofer-Gesellschaft zur Férderung der angewandten Forschung e.V., Miinchen, Mit-

glied des Senats

Bilfinger Venture Capital GmbH, Mannheim, Mitglied des Beirats
Innogy Venture Capital GmbH, Essen, Vorsitzender des Investitionskomitees




Die fir die Tatigkeit des Aufsichtsrats im Ge-
schaftsjahr zurlickgestellten Gesamtbezilige belau-
fen sich auf TEUR 223 (analog der auf der Haupt-
versammlung in 2014 fur das Geschaftsjahr 2013
beschlossenen Vergutung zuzuglich der gesetzli-
chen Mehrwertsteuer).

7. Vorstand

Vorstandsvorsitzender der Capital Stage AG ist
Herr Felix Goedhart, Hamburg. Bis zum 30. Sep-
tember 2014 war Herr Dr. Zoltan Bognar als wei-
terer Vorstand fur die Capital Stage AG tatig. Seit
dem 1. Oktober 2014 ist Herr Dr. Christoph Hus-
mann als weiterer Vorstand fur die Capital Stage
AG in Hamburg tatig.

Angaben zu weiteren Mitgliedschaften in Auf-
sichtsraten/Beiraten:

Felix Goedhart:

» QGottfried Schultz GmbH & Co. KG, Ratingen,
Verwaltungsratsmitglied

e QGottfried Schultz Automobilhandels SE, Ratin-
gen, Mitglied des Aufsichtsrats

* BlueTec GmbH & Co. KG, Trendelburg, Mit-
glied des Beirats bis 8. April 2014

» Calmatopo Holding AG, Flurlingen, Schweiz,
Prasident des Verwaltungsrats

+ HSV FuRball AG, Hamburg, Mitglied des Auf-
sichtsrats seit 26. Mai 2014

Um eine langfristige Anreizwirkung zu erzeugen,
erhalt der Vorstand Aktienoptionen aus den Akti-
enoptionsprogrammen. Diese sind in den Jahren
2007 und 2012 durch die Hauptversammlung be-
schlossen worden. Aus dem Aktienoptionspro-
gramm AOP2007 ist im Geschaftsjahr 2012 die
letzte Tranche ausgegeben worden. Seit dem Ge-
schaftsjahr 2013 werden Optionen im Rahmen des
Aktienoptionsprogramms AOP2012 gewahrt. Die
Bezugsrechte aus den Aktienoptionen konnen
erstmals nach Ablauf einer Wartezeit ausgelbt
werden. Die Wartezeit betragt beim Aktienopti-
onsprogramm 2007 zwei Jahre und beim Akti-
enoptionsprogramm 2012 vier Jahre. Der Bezugs-
preis  (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
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vorangegangenen funf Borsenhandelstagen vor
dem Tag der Ausgabe der Bezugsrechte. Voraus-
setzung fur die Ausubung 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 Ausubung 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.

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

Der Vorstand erhalt fiir seine Tatigkeit ein Brutto-
Jahresfestgehalt. Er erhalt auBerdem eine erfolgs-
und leistungsabhangige variable Vergutung (Jah-
resbonus). Der Jahresbonus fur Herrn Goedhart
entspricht 3% des Konzernjahresergebnisses. Da-
bei sollen Brutto-Jahresfestgehalt und Jahresbo-
nus zusammen den Betrag in Hohe von TEUR 800
nicht ubersteigen. Herrn Dr. Husmann wird ein
Jahresbonus gewahrt, den der Aufsichtsrat fur das
abgelaufene Geschaftsjahr unter Berlcksichti-
gung des Ergebnisses und der wirtschaftlichen
Lage der Gesellschaft sowie der Leistungen von
Herrn Dr. Husmann festlegt. Der Jahresbonus wird
unverzuglich fallig nach der Sitzung des Aufsichts-
rats, in der die jeweiligen Jahresabschlusse ge-
nehmigt werden und der Bonus festgelegt wird.
Die Regelung fur Herrn Dr. Husmann entspricht
der Regelung fur den im Geschaftsjahr 2014 aus-
geschiedenen Vorstand, Herrn Dr. Zoltan Bognar.

Es gibt keine erheblich abweichenden Entschadi-
gungsleistungen, die fur den Fall der Beendigung
der Tatigkeit mit den Mitgliedern des Vorstands
getroffen wurden.
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Die Vorstandsbezlige betrugen im Geschaftsjahr 2014 TEUR 1.531. Der Betrag setzt sich wie folgt zusam-
men:

Felix Goedhart - Vorstandsvorsitzender
Eintritt: 01.10.2006

Gewadhrte Zuwendungen
alle Betrage in EUR

2014 (Min.) 2014 (Max.)

Festvergiitung 341.864,78 320.000,00 320.000,00 320.000,00
Nebenleistungen -* 23.653,68 23.653,68 23.653,68
Summe 341.864,78 343.653,68 343.653,68 343.653,68
Einjahrige variable Vergutung 431.110,24 480.000,00 0,00 480.000,00
Mehrjahrige variable Vergiitung - - - -
Summe 431.110,24 480.000,00 0,00 480.000,00
Versorgungsaufwand - - - -
Gesamtvergiitung 772.975,02 823.653,68 343.653,68 823.653,68

Gewahrte Zuwendungen
alle Betrage in EUR

Dr. Christoph Husmann - Vorstand
Eintritt: 01.10.2014

2014 (Min.) 2014 (Max.)

Festvergutung - 75.000,00 75.000,00 75.000,00
Nebenleistungen - 1.968,33 1.968,33 1.968,33
Summe - 76.968,33 76.968,33 76.968,33
Einjahrige variable Vergutung - n.a.** 0,00 100.000,00
Mehrjahrige variable Verglitung - - - -
Summe - n.a.** 0,00 100.000,00
Versorgungsaufwand - - - -
Gesamtvergiitung - 76.968,33 76.968,33 176.968,33

Gewadhrte Zuwendungen
alle Betrage in EUR

Dr. Zoltan Bognar - Vorstand
Eintritt: 01.01.2010 / Austritt: 30.09.2014

2014 (Min.) 2014 (Max.)

Festvergiitung 282.447,98 264.999,96 264.999,96 264.999,96
Nebenleistungen -* 15.027,49 15.027,49 15.027,49
Summe 282.447,98 280.027,45 280.027,45 280.027,45
Einjahrige variable Vergutung 159.800,41 350.000,00 0,00 350.000,00
Mehrjahrige variable Vergiitung - - - -
Summe 159.800,41 350.000,00 0,00 350.000,00
Versorgungsaufwand - - - -

Gesamtvergiitung 442.248,39 630.027,45 280.027,45 630.027,45




Felix Goedhart
Vorstandsvorsitzender
Eintritt: 01.10.2006

Zufluss gewahrte Zu-
wendungen
alle Betrage in EUR

Dr. Christoph Husmann
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Dr. Zoltan Bognar
Vorstand
Eintritt: 01.01.2010
Austritt: 30.09.2014

Vorstand
Eintritt: 01.10.2014

Festverglitung 320.000,00 341.864,78 75.000,00 - 264.999,96 282.447,98
Nebenleistungen 23.653,68 1.968,33 - 15.027,49

Summe 343.653,68 341.864,78 76.968,33 - 280.027,45 282.447,98
Einjahrige variable 421.309,83  275.000,00 n.a.** - 350.000,00 159.800,41
Vergltung

Mehrjahrige variable - - - - - -
Vergltung

Summe 421.309,83  275.000,00 n.a.** - 350.000,00 159.800,41
Versorgungsaufwand - - - -
Gesamtverglitung 764.963,51 616.864,78 76.968,33 - 630.027,45 442.248,39

*im Betrag der Festvergiitung 2013 enthalten / **noch vom Aufsichtsrat festzulegen

Bei der Festvergutung handelt es sich um das je-
weilige Jahres-Bruttofestgehalt der Mitglieder des
Vorstands. Die Nebenleistungen umfassen Dienst-
wagen und Zuschusse zur Krankenversicherung.
Die Tantieme wird als einjahrige variable Vergu-
tung ausgewiesen. Bei den mehrjahrigen variab-
len Vergutungen handelt es sich um den beizule-
genden Zeitwert zum Zeitpunkt der Gewahrung
von Aktienoptionen aus dem Aktienoptionspro-
gramm. Im Geschaftsjahr 2014 wurden dem Vor-
stand keine weiteren Aktienoptionen gewahrt, da-
heristim Vergleichzum Vorjahrkein beizulegender
Zeitwert anzugeben.

8. Abschlusspriiferhonorar

Das vom Abschlussprufer fur das Geschaftsjahr be-
rechnete Honorar fur Abschlussprufungsleistun-
gen zum 31. Dezember 2014 betragt TEUR 110. Ne-
ben den vorgenannten Abschlussprifungsleistungen
sind weitere Aufwendungen in Hohe von TEUR 25
fir andere Bestatigungsleistungen des Abschluss-
prufers im Jahresabschluss bertcksichtigt.

9. Konzernabschluss

Die Capital Stage AG erstellt als Mutterunterneh-
men einen Konzernabschluss nach den Bestim-
mungen der International Financial Reporting
Standards (IFRS) unter Anwendung des § 315a
HGB auf, der im Bundesanzeiger veroffentlicht
und im Unternehmensregister hinterlegt wird. Der
Konzernabschluss ist am Sitz der Gesellschaft in
Hamburg erhaltlich.

10. Corporate Governance

Die Entsprechungserklarung zum Corporate
Governance Kodex gemaR § 161 AktG wurde ab-
gegeben und den Aktiondren auf der Website der
Gesellschaft unter http://www.capitalstage.com
dauerhaft zuganglich gemacht.

11. Bestehen einer Beteiligung, die nach § 21
Abs. 1 oder Abs. 1a WpHG mitgeteilt worden ist
Die Capital Stage AG hat in der Zeit vom 1. Januar
2014 bis zum 31. Marz 2015 folgende Mitteilun-
gen gemald § 21 Abs. 1 oder Abs. 1Ta WpHG erhal-
ten:

Der Capital Stage AG, Hamburg, Deutschland, wur-
de mit Schreiben vom 5. Marz 2014 gemal3 § 21
Abs. 1 WpHG mitgeteilt, dass der Stimmrechtsan-
teil der Joh. Berenberg Gossler & Co. KG, Ham-
burg, Deutschland, an der Gesellschaftam 3. 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.

Des Weiteren wurde der Capital Stage AG, Ham-
burg, Deutschland, mit Schreiben vom 5. Marz 2014
gemaR & 21 Abs. 1 WpHG mitgeteilt, dass der
Stimmrechtsanteil der Joh. Berenberg Gossler &
Co. KG, Hamburg, Deutschland, an der Capital Sta-
ge AG, Hamburg, Deutschland, am 4. Marz 2014
die Schwellen von 5 und 3% der Stimmrechte un-
terschritten hat und damit 0% der Stimmrechte
(entspricht 0 Stimmrechte) betrug.
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Der Capital Stage AG, Hamburg, Deutschland, wur-
de mit Schreiben vom 5. Marz 2014 gemaR § 21
Abs. 1 WpHG mitgeteilt, dass der Stimmrechtsan-
teil der Albert Bull Beteiligungsgesellschaft
mbH, Hamburg, Deutschland, an der Gesell-
schaft am 3. Marz 2014 die Schwelle von 5 % der
Stimmrechte unterschritten hat und damit 4,72%
der Stimmrechte (entspricht 3.419.948 Stimm-
rechte) betrug.

Der Capital Stage AG, Hamburg, Deutschland,
wurde mit Schreiben vom 5. Marz 2014 gemaRd
§ 21 Abs. 1 WpHG mitgeteilt, dass der Stimm-
rechtsanteil der Albert Bill Holding GmbH & Co.
KG, Hamburg, Deutschland, an der Gesellschaft
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 Gber fol-
gendes kontrolliertes Unternehmen, dessen
Stimmrechtsanteil an der Capital Stage AG 3%
oder mehr betragt, gehalten: Albert Bull Beteili-
gungsgesellschaft mbH.

Der Capital Stage AG, Hamburg, Deutschland,
wurde mit Schreiben vom 5. Marz 2014 gemaR
§ 21 Abs. 1 WpHG mitgeteilt, dass der Stimm-
rechtsanteil der Albert Bull GmbH, Hamburg,
Deutschland, an der Gesellschaft 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
Stimmrechte) nach § 22 Abs. 1 Nr. 1 WpHG zuzu-
rechnen waren.

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

Herr Albert Bull, Deutschland, hat der Capital Sta-
ge AG, Hamburg, Deutschland, mit Schreiben vom
5. Marz 2014 gemaRk § 21 Abs. 1 WpHG mitgeteilt,
dass sein Stimmrechtsanteil an der Gesellschaft
Deutschland, am 3. Marz 2014 die Schwelle von
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5% der Stimmrechte unterschritten hat und da-
mit4,72% der Stimmrechte (entspricht 3.419.948
Stimmrechte) betrug, wobei 4,72% der Stimm-
rechte (entspricht 3.419.948 Stimmrechte) nach
§ 22 Abs. 1 Nr. 1 WpHG zuzurechnen waren.

Zugerechnete Stimmrechte werden dabei tber 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.

Des Weiteren wurde der Capital Stage AG, Ham-
burg, Deutschland, mit Schreiben vom 5. Marz 2014
gemaR § 21 Abs. 1 WpHG mitgeteilt, dass der
Stimmrechtsanteil der Albert Bull Beteiligungsge-
sellschaft mbH, Hamburg, Deutschland, an der
Gesellschaft am 4. Marz 2014 die Schwelle von
5% der Stimmrechte tUberschritten hat und damit
5,97% der Stimmrechte (entspricht 4.322.448
Stimmrechte) betrug.

Des Weiteren wurde der Capital Stage AG, Ham-
burg, Deutschland, mit Schreiben vom 5. Marz 2014
gemaB § 21 Abs. 1 WpHG mitgeteilt, dass der
Stimmrechtsanteil der Albert Bill Holding GmbH
& Co. KG, Hamburg, Deutschland, an der Gesell-
schaft 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 tber fol-
gendes Unternehmen,
Stimmrechtsanteil an der Capital Stage AG 3%
oder mehr betragt, gehalten: Albert Bill Beteili-
gungsgesellschaft mbH.

kontrolliertes dessen

Des Weiteren wurde der Capital Stage AG, Ham-
burg, Deutschland, mit Schreiben vom 5. Marz 2014
gemaB § 21 Abs. 1 WpHG mitgeteilt, dass der
Stimmrechtsanteil der Albert Bull GmbH, Hamburg,
Deutschland, an der Gesellschaft am 4. Marz 2014
die Schwelle von 5% der Stimmrechte Uberschrit-
ten hat und damit 5,97% der Stimmrechte (ent-
spricht 4.322.448 Stimmrechte) betrug, wobei
5,97% der Stimmrechte (entspricht 4.322.448
Stimmrechte) nach § 22 Abs. 1 Nr. 1 WpHG zuzu-
rechnen 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 Bull Holding
GmbH & Co. KG, Albert Bull Beteiligungsgesell-
schaft mbH.

Des Weiteren hat der Capital Stage AG, Hamburg,
Deutschland, Herr Albert Bill, Deutschland, mit
Schreiben vom 5. Marz 2014 gemaR § 21 Abs. 1
WpHG mitgeteilt, dass sein Stimmrechtsanteil an
der Gesellschaft am 4. Marz 2014 die Schwelle
von 5% der Stimmrechte 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 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 ETHENEA Independent Investors S.A.,
Munsbach, Luxemburg, hat der Capital Stage
AG, Hamburg, Deutschland, mit einem Schrei-
ben vom 14. Mai 2014 gemal® § 21 Abs. 1 WpHG
mitgeteilt, dass ihr Stimmrechtsanteil an der Ge-
sellschaft am 14. Mai 2014 die Schwelle von 3%
der Stimmrechte unterschritten hat und zu diesem
Tag 2,93% der Stimmrechte (entspricht 2.126.000
Stimmrechte) betragt.

Die ETHENEA Independent Investors S.A., Muns-
bach, Luxemburg, hat der Capital Stage AG, Ham-
burg gemall § 21 Abs. 1 WpHG am 13. Januar 2015
mitgeteilt, dass ihr Stimmrechtsanteil an der Ge-
sellschaft am 13. Januar 2015 die Schwelle von
3% der Stimmrechte Uberschritten hat und an die-
sem Tag 3,34% (das entspricht 2.465.000 Stimm-
rechte) betragen hat.

Daruber hinaus hat die Gesellschaft zu den nach-
folgenden aufgefiihrten Mitteilungen gemaR § 21
Abs. 1 oder Abs. 1a WpHG aus Vorjahren keine
neuen Mitteilungen erhalten:

Die Blue Elephant Venture GmbH, Pocking,
Deutschland, hat uns mit Schreiben vom 22. Au-
gust 2011 gemall § 21 Abs. 1 WpHG mitgeteilt,
dass der Stimmrechtsanteil der Blue Elephant
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Venture GmbH, Pocking, Deutschland, am 12. Juli
2011 die Schwelle von 5% der Stimmrechte an
der Capital Stage AG, Hamburg, Deutschland,
(WKN 609 500) Uberschritten hat und nunmehr
7,40% (2.562.500 Stimmrechte) betragt.

Herr Dr. Peter-Alexander Wacker, Deutschland,
hat uns daruber hinaus gemal3 § 21 Abs. 1 WpHG
mitgeteilt, dass er die Schwelle von 5% der
Stimmrechte an der Capital Stage AG, Hamburg,
Deutschland, am 12. Juli 2011 Uberschritten hat
und nunmehr 7,40% (2.562.500 Stimmrechte)
halt. 7,40% (2.562.500 Stimmrechte) der Stimm-
rechte sind ihm Uber die Blue Elephant Venture
GmbH gemall § 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 WpHG zu-
zurechnen.

Die Dr. Liedtke Vermogensverwaltung GmbH hat
uns gemal § 21 Abs. 1 WpHG mitgeteilt, dass der
Stimmrechtsanteil der Dr. Liedtke Vermogens-
verwaltung GmbH, Hamburg, Deutschland, an
der Capital Stage AG, Hamburg, Deutschland, am
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 AMCO Service GmbH, Hamburg, Deutschland,
hat uns gemall § 21 Abs. 1 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 unterschrit-
ten hat und zu diesem Tag 22,56% der Stimm-
rechte (entspricht 15.247.719 Stimmrechte) be-
tragt.

Hamburg, den 25. Marz 2015

4{ Christoph ﬁusmann

Vorstand

rstandsvorsitzender
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Entwicklung des Anlagevermogens

zum 371. Dezember 2014

in TEUR Anschaffungskosten

01.01.2014 Zugange Abgange  Umbuchungen 31.12.2014
I. Immaterielle
Vermogensgegenstande
Entgeltlich erworbene
Software und gewerbliche
Schutzrechte 244 55 0 0 299
1. Sachanlagen
Betriebs- und
Geschaftsausstattung 189 51 0 0 240
11l. Finanzanlagen
1. Anteile an verbundenen 27533 6.297 1.060 0 32.770
Unternehmen
2. Beteiligungen 3.351 0 3.351 0 0
3. Ausleihungen an verbun- 98.143 55.007 28.811 7.778 132.116
dene Unternehmen
4. Sonstige Ausleihungen 7.778 0 0 -7.778 0
136.805 61.304 33.222 0 164.886

Summe Anlagevermégen 137.238 61.410 33.222 0 165.425
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01.01.2014 Zugange Abgange 31.12.2014 31.12.2014 31.12.2013
98 68 0 167 132 146

120 29 0 149 21 69

573 0 0 573 32.196 26.961

3.351 0 3.351 0 0 0

0 3.594 0 3.594 128.522 98.143

0 0 0 0 0 7.778

3.924 3.594 3.351 4.167 160.718 132.882

4.142 3.691 3.351 4.483 160.941 133.097
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Bestatigungsvermerk des Abschlussprufers

Wir haben den Jahresabschluss - bestehend aus Bilanz, Gewinn- und Verlustrechnung sowie Anhang - un-
ter Einbeziehung der Buchfiihrung und den mit dem Konzernlagebericht zusammengefassten Lagebericht
der Capital Stage AG, Hamburg, fur das Geschaftsjahr vom 1. Januar bis 31. Dezember 2014 gepruft. Die
Buchfiihrung und die Aufstellung von Jahresabschluss und Lagebericht nach den deutschen handelsrecht-
lichen Vorschriften liegen in der Verantwortung des Vorstands der Gesellschaft. Unsere Aufgabe ist es, auf
der Grundlage der von uns durchgefuhrten Prufung eine Beurteilung tUber den Jahresabschluss unter
Einbeziehung der Buchfihrung und Uber den Lagebericht abzugeben.

Wir haben unsere Jahresabschlussprifung gemaR § 317 HGB unter Beachtung der vom Institut der Wirt-
schaftspriifer festgestellten deutschen Grundsatze ordnungsmaRiger Abschlussprifung vorgenommen.
Danach ist die Prufung so zu planen und durchzufuhren, dass Unrichtigkeiten und VerstoRe, die sich auf
die Darstellung des durch den Jahresabschluss unter Beachtung der Grundsatze ordnungsmaRiger Buch-
fuhrung und durch den Lagebericht vermittelten Bildes der Vermogens-, Finanz- und Ertragslage wesent-
lich auswirken, mit hinreichender Sicherheit erkannt werden. Bei der Festlegung der Prifungshandlungen
werden die Kenntnisse Uber die Geschaftstatigkeit und Uber das wirtschaftliche und rechtliche Umfeld der
Gesellschaft sowie die Erwartungen uber mogliche Fehler berlicksichtigt. Im Rahmen der Prifung werden
die Wirksamkeit des rechnungslegungsbezogenen internen Kontrollsystems sowie Nachweise fir die An-
gaben in Buchfuhrung, Jahresabschluss und Lagebericht Uberwiegend auf der Basis von Stichproben be-
urteilt. Die Prifung umfasst die Beurteilung der angewandten Bilanzierungsgrundsatze und der wesentli-
chen Einschatzungen des Vorstands sowie die Wurdigung der Gesamtdarstellung des Jahresabschlusses
und des Lageberichts. 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 Jahres-
abschluss der Capital Stage AG, Hamburg, den gesetzlichen Vorschriften und vermittelt unter Beachtung
der Grundsatze ordnungsmaRiger Buchfihrung ein den tatsachlichen Verhaltnissen entsprechendes Bild
der Vermogens-, Finanz- und Ertragslage der Gesellschaft. Der Lagebericht steht in Einklang mit dem
Jahresabschluss, vermittelt insgesamt ein zutreffendes Bild von der Lage der Gesellschaft und stellt die
Chancen und Risiken der zukunftigen Entwicklung zutreffend dar.

Hamburg, den 25. Marz 2015

Deloitte & Touche GmbH
Wirtschaftsprufungsgesellschaft

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

Nach bestem Wissen versichern wir, dass gemald 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 einschlielich des Geschafts-

Hamburg, den 25. Marz 2015
Capital Stage AG

Der Vorstand

elix Goedhart

Vorsitzender Vorstand

ergebnisses 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.
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