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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 rechnungslegungsgrundsätzen des 
hgb und den Konzernabschluss nach den rech-
nungslegungsgrundsätzen der international fi-
nancial reporting standards (ifrs) auf. der Lage-
bericht und Konzernlagebericht sind 
zusammengefasst, die Vermögens-, finanz- und 
ertragslagen werden jeweils separat dargestellt.

das grundkapital beträgt eur 73.834.144 und ist 
eingeteilt in 73.834.144 stückaktien ohne nenn-
betrag. die durchschnittliche anzahl ausgegebe-
ner aktien (unverwässert) im berichtszeitraum 
beläuft 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 geschäftsjahr vom 
1. Januar bis 31. dezember 2014. 

Grundlagen des Konzerns

Geschäftsmodell
die im sdaX der deutschen börse gelistete capi-
tal stage ag nutzt die vielfältigen chancen der 
stromerzeugung durch erneuerbare energieträ-
ger. als unabhängiger betreiber von umwelt-
freundlichen und emissionsfreien Kraftwerkskapa-
zitäten hat capital stage das erzeugungsportfolio 
seit 2009 kontinuierlich ausgebaut und ist 
deutschlands größter unabhängiger solarparkbe-
treiber. durch ihre stabilen und planbaren erträge 

bieten solar- und Windparks ein gutes rendite/
risikoverhältnis. 

die im geschäftsjahr 2014 von capital stage be-
triebenen 48 solar- und 6 Windparks in deutsch-
land, italien, und frankreich haben eine Kapazität 
von rund 365 mW und haben in 2014 insgesamt 
319.214.511 kWh in das stromnetz eingespeist. 
damit leistet der Konzern einen beitrag für den 
Klimaschutz und die zunehmende unabhängigkeit 
von teuren energieimporten aus politisch instabi-
len Ländern.

der Konzern verfolgt eine Wachstumsstrategie, 
das heißt, der ausbau des portfolios wird konse-
quent fortgesetzt. der fokus der investitionsstra-
tegie liegt auf dem erwerb von schlüsselfertigen 
projekten oder von bestandsanlagen in geografi-
schen regionen, die sich durch ein stabiles politi-
sches umfeld sowie verlässliche und kalkulierbare 
rahmenbedingungen auszeichnen. aktuell sind 
das deutschland, italien, frankreich und großbri-
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 
über 200 mWp im in- und ausland. im dezember 
2014 wurde ein solarparkportfolio in italien mit 
einer Kapazität von rund 27 mWp erworben. der 
Vollzug der transaktion erfolgte im februar 2015. 
Kürzlich hat capital stage zudem bekannt gege-
ben, dass sie ein 54 mWp solarparkportfolio in 
großbritannien erworben hat. der Vertrag steht 
noch unter marktüblichen aufschiebenden bedin-
gungen. die gesamtkapazität steigt mit diesen er-
werben auf über 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 betriebsführung 

Zusammengefasster Lagebericht und 
Konzernlagebericht für das Geschäftsjahr 2014
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(o&m) aktiv ist. als herstellerunabhängiger 
dienstleister übernimmt die capital stage solar 
service gmbh, halle, auch zunehmend die be-
triebsführung für solarparks von dritten. das ins-
gesamt betreute Volumen beträgt zurzeit rund 185 
mW (davon 25 mW konzernextern). 

der Konzern hält 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: 

Verwaltung das segment besteht aus der muttergesellschaft des Konzerns, der capital stage ag.

PV Parks
das segment pV parks umfasst sämtliche solarparks in deutschland, italien, frankreich und seit 
dem ersten Quartal 2015 auch großbritannien 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 sämtliche Windparks in deutschland und italien sowie die dazugehörigen holdingge-
sellschaften enthalten.

Finanzbeteili-
gungen

dieses segment besteht aus der helvetic energy gmbh und ihrer muttergesellschaft, der calma-
topo holding ag.

Internes Steuerungssystem der 
Capital Stage
maßgebliches Ziel der capital stage ist das nach-
haltige Wachstum und somit die steigerung des 
unternehmenswertes. bei der umsetzung und 
überwachung der Zielvorgaben informiert sich 
der Vorstand wöchentlich über aktuelle entwick-
lungen. hierzu zählen technische und kaufmänni-
sche aspekte der bestandsparks wie die kumulier-
te stromproduktion, die technische Verfügbarkeit 
der anlagen als auch die integration von neu er-

worbenen solar- oder Windparks in den capital 
stage-Konzern. ferner werden potenzielle investi-
tionsmöglichkeiten im Vorstand sowie die freien, 
zu investitionszwecken verfügbaren, liquiden mit-
tel bestimmt. es erfolgt eine kontinuierliche Liqui-
ditätsüberwachung der operativen solar- und 
Windparks. durch diesen offenen und ständigen 
dialog ist es dem Vorstand möglich, kurzfristig auf 
gegebenheiten zu reagieren und entsprechende 
maßnahmen einzuleiten.

KonZern

Verwaltung

pV parks

pV service

Windparks

finanzbeteiligungen
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mit dem geschäftsbericht wird auch die prognose 
für das folgende geschäftsjahr veröffentlicht. die-
se basiert auf detaillierten bottom-up planungen 
der einzelnen Konzerngesellschaften. die veröf-
fentlichte prognose wird vierteljährlich überprüft 
und bei bedarf vom Vorstand angepasst.

die ergebniskennzahlen ebitda und ebit der 
capital stage enthalten wesentliche ifrs-beding-
te bewertungseffekte. dazu zählen beispielsweise 
die bei der erstkonsolidierung von neuen solar- 
und Windparks im rahmen der Kaufpreisallokati-
onen (purchase price allocation, ppa) ermittelten 
unterschiedsbeträge. diese erträge sind nahezu 
nicht prognostizierbar, da sie im Zusammenhang 
mit künftigen investitionen stehen und von ver-
schiedenen projektspezifischen parametern deter-
miniert werden.

capital stage wird daher zukünftig ein, um diese 
effekte bereinigtes, angepasstes (adjusted) ergeb-
nis veröffentlichen, welches die operative ertrags-
kraft und entwicklung des unternehmens wesent-
lich transparenter und nachhaltiger widerspiegelt.

die im prognosebericht enthaltene ergebnisprog-
nose für das geschäftsjahr 2015 basiert ebenfalls 
bereits auf diesen angepassten finanzkennziffern.

Zu den im Konzern intern eingesetzten finanziel-
len steuerungsgrößen, die sich an den interessen 
und ansprüchen der aktionäre orientieren, zählen 
insbesondere:

•	 operativer cashflow
•	 ffo/aktie
•	 technische Verfügbarkeit der anlagen
•	 umsatzerlöse
•	 bereinigtes operatives ebitda 
•	 bereinigtes operatives ebit

die erreichung der Kennzahlen technische Ver-
fügbarkeit der anlagen, die produzierten Kilowatt-
stunden und die daraus resultierenden umsatzer-
löse werden wöchentlich im performance-report 
dargestellt und mit dem Vorstand besprochen. 

der operative cashflow wird in übereinstimmung 
mit ias 7 nach der indirekten methode erstellt. 
Zinszahlungen werden in voller höhe im cashflow 
aus der finanzierungstätigkeit ausgewiesen. der 
operative zahlungswirksame steueraufwand ist im 
operativen cashflow enthalten.

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 über einen mehr-
jährigen betrachtungszeitraum widerspiegelt. 
auch die operative eigenkapitalrentabilität (re-
turn on equity, kurz: roe) ist eine wichtige Kenn-
größe bei investitionsentscheidungen. sie gibt das 
Verhältnis vom bereinigten operativen ergebnis 
nach Zinsen und steuern (operatives eat) zum 
investierten Kapital wieder. darüber hinaus wer-
den qualitative und strategische Kriterien wie bei-
spielsweise stabile Vergütungssysteme, qualitativ 
hochwertige Komponenten oder attraktive finan-
zierungsbedingungen berücksichtigt. 

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  abzüglich der 
folgenden effekte:

•	 erträge und aufwendungen aus dem abgang 
von finanzanlagen

•	 sonstige nicht zahlungswirksame erträge (im 
Wesentlichen badwill aus den Kaufpreisalloka-
tionen)

•	 anteilsbasierte Vergütung

operatives ebit = ifrs ebit abzüglich der fol-
genden effekte:

•	 bereits bereinigte effekte aus operativem 
ebitda

•	 abschreibungen auf immaterielle Vermögens-
werte aus ppa (Kaufpreisallokationen)

•	 Wertminderungen aus Werthaltigkeitstests auf 
aus Kaufpreisallokationen resultierenden Ver-
mögenswerten 

•	 abschreibungen auf sachanlagen aus step 
ups im rahmen von ppa (Kaufpreisallokatio-
nen)

die finanziellen steuerungsgrößen für 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 abgängen 
von finanzanlagen. die umsatzerlöse, die techni-
sche Verfügbarkeit der anlagen und die ffo je 
aktie zählen hingegen nicht zu den steuerungs-
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größen, da diese für die capital stage ag keine 
oder nur eine unwesentliche bedeutung haben.

Rahmenbedingungen

Konjunktur
Weltwirtschaft in der zweiten Jahreshälfte stärker 
die weltwirtschaftliche expansion hat in der zwei-
ten Jahreshälfte 2014 wieder an fahrt aufgenom-
men. besonders in den usa setzte sich der auf-
wärtstrend weiter durch. die us-Wirtschaft wuchs 
im dritten Quartal mit einer Jahresrate von rund 
5,0% so stark wie seit über 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 beschäfti-
gungszuwächse vermelden konnte. auf Jahres-
sicht erwartet der internationale Währungsfonds 
(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 maßnahmen sowie der 
niedrigzinspolitik der europäischen Zentralbank 
(eZb) ließ 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. für 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: Während 
sich die Wirtschaftslage in einigen früheren Kri-
senländern wie irland und spanien verbessert hat, 
bleibt sie insbesondere in der zweitgrößten Volks-
wirtschaft europas, frankreich, sowie in italien 
weiterhin schwach. so erwartet die eu-Kommissi-
on für frankreich ein Wirtschaftswachstum ge-
genüber dem Vorjahr von lediglich 0,3% und für 
italien zum dritten mal in folge einen rückgang 
der Wirtschaftsleistung um rund 0,4%. 

die schwache wirtschaftliche entwicklung in der 
eurozone liegt unter anderem in ungelösten struk-
turellen problemen, der Zunahme geopolitischer 
risiken sowie der hohen staatsverschuldung, ins-
besondere der südlichen eu-mitglieder, begrün-
det. auch die deutsche Wirtschaft, einst die Loko-

motive der europäischen Wirtschaft, konnte sich 
von diesen entwicklungen nicht gänzlich abkop-
peln und büßte in der zweiten Jahreshälfte an dy-
namik ein. erst zum Jahresende 2014 sorgten die 
abwertung des euro sowie der sinkende Ölpreis 
für neue außenwirtschaftliche 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 turnusmäßigen und letzten sitzung im Jahr 
2014 angedeutet, dass sie aufgrund der sich ab-
zeichnenden wirtschaftlichen stabilisierung in 
den usa mittelfristig die möglichkeit für eine ers-
te Zinsanhebung sieht. für das Jahr 2014 beließ 
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 stützung 
der us-Konjunktur. 

in europa senkte die europäische Zentralbank 
(eZb) im september 2014 den Leitzins für die eu-
rozone weiter auf 0,05% ab – ein neues rekord-
tief. gleichzeitig kündigte 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 erhöhen und 
die gefahr einer möglichen deflation in der euro-
zone abzuwenden. 

Deutliche Abwertung des Euro gegenüber dem 
US-Dollar in 2014 
der euro büßte gegenüber dem us-dollar im Lau-
fe des Jahres 2014 weiter an Wert ein. neben der 
stabileren konjunkturellen entwicklung in den 
usa profitierte die us-Währung zudem von spe-
kulationen um eine zukünftige anhebung der Leit-
zinsen in den usa. darüberhinaus belasteten sor-
gen um die Zukunft des Verbleibs griechenlands 
in der europäischen Währungsunion die gemein-
schaftswährung zum Jahresende noch einmal 
deutlich. im durchschnitt lag der euro im be-
richtszeitraum bei 1,33 us-dollar. Zum Jahresen-
de 2014 notierte die gemeinschaftswährung auf 
einem vorläufigen tief von 1,21 us-dollar. 
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Volatile Aktienmärkte 
die aktienmärkte erlebten 2014 eine berg- und 
talfahrt: Während die entwicklung auf Jahressicht 
eher verhalten ausfiel, konnte das börsenjahr ins-
gesamt mit einem rekord aufwarten: so kletterte 
der deutsche Leitindex daX im sommer 2014 
erstmalig über die 10.000-punkte-marke. auf Jah-
ressicht kam der daX aufgrund einer höheren Vo-
latilität jedoch nur auf einen Zuwachs von 2,7%. 
er schloss das börsenjahr 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 
Zählern. 

in den usa legte der dow Jones im berichtszeit-
raum mit gut 7,5% kräftig zu. dabei wurde er von 
den sich im Jahresverlauf weiter verbessernden 
Konjunkturaussichten in den usa gestützt. seinen 
Jahresschlusstand erreichte der dow Jones bei 
17.823 punkten. 

Markt für 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 über 
255,0 milliarden euro, dies ist ein plus gegenüber 
dem Vorjahr von 16% (2013: 220,5 millionen 
euro). 

besonders kräftig 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%, während 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 
großbritannien (15,2 milliarden euro) und in 
deutschland (15,3 milliarden euro) um rund 3 % 
zu, während in frankreich ein deutliches plus von 
26% auf 7,0 milliarden euro zu registrieren war. 
Letzteres war dabei auch auf die finanzierung des 
größten, sich im bau befindlichen photovoltaik-
Kraftwerks europas zurückzuführen. einen deutli-
chen einbruch in höhe von rund 60% auf nun-

mehr 2 milliarden euro verzeichneten die 
investitionen in erneuerbare energien in italien. 
dieser war unter anderem auf die Kürzung der be-
reits gewährten fördertarife für solarstrom sowie 
das ende der mindestvergütung in italien zurück-
zuführen. 

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, während die 
installation neuer solaranlagen weiter zurück 
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-
über dem Vorjahr von 58,5% (2.998 mW). nach 
angaben des bWe war dies auch auf die auswei-
sung neuer flächen für die nutzung der Wind-
energie an Land zurückzuführen. mit der reform 
des erneuerbaren energien-gesetzes (eeg) hat 
die bundesregierung für die Windenergie an Land 
analog zur systematik bei der solarenergie einen 
Zubaukorridor festgelegt. dieser gilt seit dem 1. au-
gust 2014 und sieht einen jährlichen Zubau von 
2.400 mW bis 2.600 mW vor. bei einem über-
schreiten der Zielgrößen greift der „atmende de-
ckel“, der zu einer absenkung der förderung für 
künftige Windanlagen an Land führt. 

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 über neue pho-
tovoltaikanlagen hinzu. insgesamt waren in 
deutschland ende 2014 nach dem erneuerbare 
energien-gesetz vergütete photovoltaik-anlagen 
mit einer Leistung von gut 38.200 mW installiert. 

Rechtliche und politische Rahmenbedingungen 
unterstützen den Ausbau Erneuerbarer Energien
der ausbau erneuerbarer energien wird in vielen 
Ländern europas aktiv gefördert: neben dem do-
minierenden system langfristig festgeschriebener 
Vergütungsansprüche durch stromeinspeisetarife 
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wie beispielsweise bisher in deutschland, frank-
reich und italien, gibt es so genannte prämienmo-
delle, die investitionsanreize durch einen bonus 
auf den aktuellen marktpreis für strom schaffen. 
dieses modell ist zum beispiel in dänemark und 
den niederlanden etabliert. beim Quotenmodell, 
welches wiederum in großbritannien und schwe-
den angewandt wird, werden stromversorger ver-
pflichtet, jährlich eine festgeschriebene Quote an 
erneuerbare energien-strom (ee-strom) in ihr 
angebot aufzunehmen. Wie sie diese Quote erfül-
len, ob sie den ee-strom selbst produzieren oder 
zukaufen, bleibt ihnen in der regel überlassen. 
ein nachweis wird mit Zertifikaten erbracht. ins-
besondere bei den prämienmodellen und Quoten-
modellen wird die höhe der förderung teilweise 
auch über auktionsverfahren ermittelt. Kombi-
niert werden die mechanismen oftmals durch wei-
tere maßnahmen, wie beispielsweise steuerliche 
anreize. 

EEG-Reform in Deutschland
nach der verheerenden atomkatastrophe in fuku-
shima, in Japan im märz 2011, hat deutschland 
die sogenannte energiewende eingeleitet. Ziel da-
bei ist der vollständige 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 erhöht werden. ihr 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 gefördert. die grundlage 
dieser förderung bildet das erneuerbare-energi-
en-gesetz (eeg). das eeg hat sich in den vergan-
genen Jahren als wirkungsvolles instrument zur 
förderung von strom aus erneuerbaren energien 
erwiesen und ist in seiner grundstruktur von einer 
großen anzahl anderer Länder übernommen wor-
den. bisher bestand die förderung über das eeg 
insbesondere aus einer garantierten festen Vergü-
tung, beziehungsweise seit 2012 aus einer optio-
nalen marktprämie, die nahezu äquivalent zur 
festvergütung ist. darüber hinaus wurde im Jahr 
2012 im solarbereich mit dem sogenannten „at-
menden deckel“ eine ausbauabhängige anpas-
sung der fördersätze in das eeg integriert. da-
nach werden jährliche ausbaukorridore definiert, 
deren über- oder unterschreiten unmittelbare 
auswirkungen auf die höhe der fördersätze hat. 

finanziert werden die förderungsmechanismen 
über die eeg-umlage, die mit einigen ausnahmen 
von den privaten und gewerblichen stromendver-
brauchern zu bezahlen ist. die einspeisevergü-
tung für strom aus photovoltaik-anlagen wird 
nach den regelungen des eeg monatlich ange-
passt. hierbei ist eine konstante absenkung der 
Vergütungssätze um jeweils ein halbes prozent 
vorgesehen. die einspeisevergütung wird zusätz-
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 geführt. sie lag im Jahr 2014 bei 6,24 cent je 
Kilowattstunde. 

die regierungsparteien haben sich im Koalitions-
vertrag auf eine grundlegende reform des eegs 
verständigt. damit sollen insbesondere der höhe 
der eeg-umlage künftig besser kontrolliert und 
der ausbau der erneuerbaren energien gezielter 
gesteuert und an einen funktionierenden markt 
ohne staatliche förderung herangeführt werden. 
die beratungen über 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 Änderungen vor: 

Bestandsschutz
für existierende anlagen gilt bestands- und Ver-
trauensschutz. 

Atmender Deckel für die Förderung der Wind-
energie
bei der Windenergie an Land wird ein jährlicher 
Zubau von 2.500 mW angestrebt. ein atmender 
deckel mit der automatischen anpassung von för-
dersätzen soll zukünftig dafür sorgen, dass der tat-
sächliche ausbau den vorgesehenen ausbaupfad 
erreicht und nicht dauerhaft über- oder unter-
schreitet. der jährliche Zubaukorridor liegt dabei 
zwischen 2.400 und 2.600 mW. darüber hinaus 
wird die förderhöhe der Windenergie an Land ge-
kürzt. für neue anlagen wurde der so genannte 
repowering-bonus gestrichen und der ende 2014 
planmäßig auslaufende systemdienstleistungs-
bonus wird nicht weitergeführt. für windstarke 
standorte wird die höhe der förderung schneller 
reduziert. im ergebnis soll die Vergütung im Jahr 
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2015 an ertragreichen standorten um 10% bis 
20% unter dem niveau des Jahres 2013 liegen. 

Ausschreibungsmodell für einen effizienten 
Ausbau der Solarenergie 
grundsätzlich wird es staatliche garantierte ein-
speisevergütungen im bereich photovoltaik nur 
noch für anlagen bis 500 Kilowatt (kW) installier-
ter Leistung (ab 2016: 100 kW) geben. betreiber 
von größeren anlagen erhalten bei der direktver-
marktung die gleitende marktprämie, die sicher-
stellen soll, dass erneuerbare-energien-anlagen 
auch weiterhin wirtschaftlich betrieben werden 
können. die höhe der marktprämie errechnet sich 
aus den neuen im eeg festgelegten fördersätzen, 
abzüglich des durchschnittlichen monatlichen 
börsenpreises. insgesamt wird für den bereich 
der photovoltaik ein jährlicher Zubau von 2.500 
mW angestrebt. der Zubaukorridor (atmender de-
ckel) liegt dabei zwischen 2.400 und 2.600 mW.

der ausbau von photovoltaik-freiflächenanlagen 
soll darüber hinaus zukünftig mittels eines aus-
schreibungsmodells geregelt werden. durch-
schnittlich soll sich der jährliche Zubau dabei in 
den kommenden drei Jahren auf 400 mW belau-
fen. um an der ausschreibung teilnehmen zu kön-
nen, muss die mindestens installierte Leistung ei-
nes parks über 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 durchführen wird. die erste 
ausschreibung läuft bis zum 15. april 2015. bei 
angebotsabgabe sind finanzielle sicherheiten zu 
entrichten. Wird ein projekt nicht innerhalb von 
24 monaten umgesetzt, droht zudem eine pönale. 
die erste ausschreibung, die im bereich der pho-
tovoltaik läuft, gilt als pilotprojekt, auf deren basis 
das system in den kommenden monaten weiter 
verbessert und überprüft werden soll. 

Vergütung für Onshore- Windanlagen 
betreiber von onshore-Windenergieanlagen müs-
sen ihren erzeugten strom künftig selbst vermark-
ten oder können einen direktvermarkter beauftra-
gen. die erlöse aus der Windkraft setzen sich 
damit für neue Windenergieanlagen an Land seit 
1. august 2014 aus zwei Komponenten zusam-
men: Zunächst erhält der anlagenbetreiber für 
seinen strom den preis, den der direktvermarkter 
beim Verkauf am markt erzielt. Zusätzlich profi-

tiert er von einer marktprämie, die sich aus der 
differenz des im eeg festgelegten stromwerts 
und dem durchschnittlichen monatlichen markt-
preis an der börse errechnet. die marktprämie 
passt sich dem jeweiligen marktpreisniveau an, 
der anlagenbetreiber trägt damit kein strompreis-
risiko.  

Anpassung von Ausnahmetatbeständen
darüber hinaus wurden im neuen eeg regelun-
gen zur rückführung von ausnahmetatbeständen 
für 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, überarbeitet. Künftig 
gilt die ausnahmeregelung nur für stromintensive 
unternehmen aus branchen, die im internationa-
len Wettbewerb stehen. darüber hinaus wurde das 
grünstromprivileg, das elektrizitätsversorgungs-
unternehmen bisher eine deutliche senkung der 
eeg-umlage zusicherte, sofern sie mindestens 
50% ihres stroms von inländischen erzeugern 
und aus erneuerbaren energien bezogen haben, 
ersatzlos gestrichen. 

Förderung von Erneuerbaren Energien in 
Frankreich
die fördermechanismen in frankreich zeichnen 
sich wie in deutschland durch ein festvergütungs-
system aus. die Vergütungssätze werden je nach 
verwendeter technologie für einen Zeitraum von 
15 bis 20 Jahren garantiert. die mindestvergütung 
für den produzierten strom aus den erneuerbaren 
energien kann unter bestimmten umständen über 
prämien erhöht werden, z. b. im solarbereich 
durch den einsatz von modulen, die innerhalb der 
eu hergestellt wurden. darüber hinaus wird ein 
teil der ausbauziele auch über auktionsverfahren 
gefördert. 

die finanzierung der einspeisevergütung in 
frankreich wird mit hilfe eines Verteilmechanis-
mus auf den endverbraucher umgelegt, so dass 
nachträgliche oder rückwirkende eingriffe un-
wahrscheinlich sind, da sie aufgrund des umlage-
verfahrens keinen einfluss auf das staatliche 
haushaltsbudget haben. anfang des Jahres 2014 
hat die französische energie-regulierungsbehör-
de (cre) neue einspeisevergütungs-sätze für 
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photovoltaik-anlagen festgelegt, die ab märz 2014 
gelten. sie liegen zwischen 0,07 und 0,29 euro pro 
Kilowattstunde. dabei wird der strom aus freiflä-
chenanlagen mit 0,07 euro/kWh am geringsten 
vergütet. 

für photovoltaik-anlagen mit einer nennleistung 
über 100 kW gibt es in frankreich inzwischen 
ausschreibungen, so dass diese faktisch nicht 
mehr am einspeisevergütungs-programm teilneh-
men. die französische regierung hat das jährliche 
photovoltaik-Zubauziel im märz 2013 von 500 
mW auf ein gigawatt erhöht. 

im oktober 2014 wurde in frankreich das gesetz 
zum energiewandel und für ein grünes Wachstum 
(projet de loi relatif à 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 für die künftige 
energiepolitik frankreichs aufgestellt. das gesetz 
sieht unter anderem eine reduzierung des anteils 
der Kernenergie an der französischen 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 zukünftig 
aktiv und gesellschaftspolitisch gewollt gefördert. 

Förderung der Erneuerbaren Energien in 
Italien
pV-anlagen erhalten in italien einen fördertarif 
nach dem jeweils gültigen conto energia und er-
zielen zusätzliche 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 veräußert werden. betrei-
ber können ihren strom selbst direkt vermarkten 
oder an die gestore dei servici energetici (gse) 
veräußern, die diesen zum marktpreis abnimmt. 

im august 2014 hat die italienische regierung zu-
dem eine Kürzung der bereits gewährten förder-
tarife für solaranlagen mit Wirkung ab dem 1. Ja-
nuar 2015 beschlossen. eigentümer von 

solarkraftwerken mit einer Leistung von mehr als 
200 kW, die eine Vergütung unter dem conto 
energia erhalten, mussten sich bis dahin für eine 
von drei möglichen alternativoptionen entschei-
den. 

diese waren: 

1. Verlängerung des förderzeitraums von 20 auf 
24 Jahre mit gleichzeitiger Kürzung der jährli-
chen fördertarife in abhängigkeit von der 
restlaufzeit der förderung

2. beibehaltung des förderzeitraums über 20 
Jahre mit einer periodischen anpassung der 
fördertarife. Zunächst wird eine niedrigere 
und anschließend eine höhere Vergütung be-
zahlt.

3. beibehaltung des (bisherigen) förderzeit-
raums über 20 Jahre mit einer pauschalen Ver-
ringerung der fördertarife, wobei die höhe 
der Vergütungskürzung sowohl von der größe 
der anlage als auch von der restlaufzeit des 
fördertarifs abhängt (zwischen 6% bis 8%).

aufgrund der strengen investitionskriterien der 
capital stage und der berücksichtigung des jewei-
ligen Länderrisikos in den renditeerwartungen an 
photovoltaikanlagen in italien bleiben die italieni-
schen solarparks der capital stage auch nach der 
rückwirkenden absenkung der einspeisevergü-
tung wirtschaftlich attraktiv und betriebswirt-
schaftlich rentabel. grundsätzlich hat die absen-
kung der gewährten einspeisevergütung das 
höhere Länderrisiko für italien und damit die an-
gemessenheit der höheren renditeanforderungen 
für italienische akquisitionen der capital stage 
bestätigt. 

der Zweitmarkt für photovoltaikanlagen in italien 
bietet eine Vielzahl von bestandsanlagen mit gesi-
cherten Vergütungen. gleichwohl müssen sich für 
capital stage die höheren risiken in italien auch 
zukünftig in höheren renditen widerspiegeln. 
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Geschäftsverlauf 
Capital Stage erwirbt größtes Solarparkportfo-
lio der Unternehmensgeschichte
capital stage hat am 12. dezember 2014 einen 
Vertrag zum erwerb des größten solarparkportfo-
lios der unternehmensgeschichte geschlossen. 
das portfolio in südfrankreich hat eine gesamtka-
pazität von 50,8 mWp. das portfolio besteht aus 
fünf solarparks in der region aquitaine im süd-
westen frankreichs. das gesamtinvestitionsvolu-
men der akquisition inklusive der fremdfinanzie-
rung beläuft sich auf rund 70 millionen euro. 
durch den erwerb des französischen solarpark-
portfolios baut capital stage ihre marktposition 
auf dem französischen solarmarkt von 90 mWp 
auf über 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-
tegische partnerschaft im bereich der erneuerba-

ren energien vereinbart. im rahmen dieser strate-
gischen partnerschaft stellen die gothaer 
Versicherungen der capital stage genussrechtska-
pital in höhe von 150 millionen euro über einen 
Zeitraum von 20 Jahren zur Verfügung. capital sta-
ge wird diese mittel in europäische solarparks inves-
tieren und ihre erzeugungskapazitäten im bereich 
der solarkraftanlagen damit substanziell ausbauen.

Aufnahme in den Auswahlindex der Deutschen 
Börse SDAX 
die capital stage ag wurde mit Wirkung zum 
24. märz 2014 in den auswahlindex der deut-
schen börse sdaX aufgenommen. dies gab der 
arbeitskreis indizes am 5. märz 2014 nach seiner 
turnusmäßigen sitzung bekannt. grundvorausset-
zung für eine aufnahme in den sdaX ist das Lis-
ting im prime standard, das marktsegment der 
deutschen börse, in dem unternehmen festgeleg-
te internationale transparenzanforderungen erfül-
len müssen. capital stage war bereits am 5. märz 
2013 in das prime standard segment gewechselt.

Weitere bedeutende Ereignisse im Geschäftsjahr 2014:

27. und 28. 
Februar

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 stückaktien gegen bareinlage 
unter ausschluss des bezugsrechts der aktionäre zu erhöhen. die neuen aktien sind ab dem 
1. Januar 2013 gewinnberechtigt. die Kapitalerhöhung wurde in voller höhe durchgeführt. 
der platzierungspreis betrug eur 3,65 je aktie. das neue grundkapital beträgt nunmehr eur 
72.439.406,00 und ist eingeteilt in 72.439.406 stückaktien ohne nennbetrag. die eintragung der 
Kapitalerhöhung in das handelsregister des amtsgerichts hamburg erfolgte am 3. märz 2014.

28. März
Verkauf der finanzbeteiligung an der bluetec gmbh & co. Kg. aus der Veräußerung resultiert 
ein Veräußerungsgewinn, der ergebniswirksam in den sonstigen erträgen erfasst wurde.

26. Juni

in der ordentlichen hauptversammlung der capital stage ag am 26. Juni 2014 wurde beschlos-
sen, eine dividende in höhe von eur 0,10 je dividendenberechtigter stückaktie auszuschütten. 
dies entspricht einer steigerung um 25% gegenüber dem Vorjahr (0,08 euro pro aktie). die von 
der capital stage ag erstmals angebotene möglichkeit, die dividende nach Wahl der aktionäre 
ausschließlich oder teilweise in bar oder in form von aktien zu erhalten, wurde sehr gut ange-
nommen. der bezug von aktien wurde von aktionären gewählt, die ca. 57% des ausstehenden 
grundkapitals repräsentieren. die eintragung der Kapitalerhöhung in das handelsregister er-
folgte am 17. september 2014. die auszahlung der baransprüche der aktionäre ist am 16. sep-
tember 2014 erfolgt. das grundkapital beträgt zum 30. september 2014 eur 73.834.144 und ist 
eingeteilt in 73.834.144 stückaktien ohne nennbetrag.

30. September
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 für den 
bereich finanzen verantwortlich. 

16. Oktober

durch die erfolgreiche refinanzierung von sieben bisher vollständig eigenkapitalfinanzierten 
solarparks in italien verfügt das unternehmen über zusätzliche freie mittel in höhe 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 großen teil 
des gebundenen eigenkapitals in den einzelnen solarparkgesellschaften ablösen.

die weiteren akquisitionen werden im abschnitt „entwicklung portfolio“ ausführlich beschrieben.



1313

Soll-Ist-Vergleich 2014:
der Vorstand von capital stage ging in seiner im 
geschäftsbericht 2013 abgegebenen prognose da-
von aus, dass sich die positive umsatz- und ergeb-
nisentwicklung im geschäftsjahr 2014 weiter fort-
setzen wird.

 

Konzern Prognose GB 2013  Ist 2014 Ist 2013 % zum Vorjahr

in eur mio.

umsatzerlöse >80 77,8 57,0 +36,5

ebitda >67 85,3 50,4 +69,2

ebit >40 46,4 31,7 +46,4

ebt >23 23,9 15,8 +50,6

die prognostizierten umsatzerlöse wurden nahe-
zu erreicht. Vor allem das solarparkportfolio konn-
te ein deutliches Wachstum verzeichnen. dies ist 
zum einen auf den ausbau des portfolios zurück-
zuführen. aber auch die bestandsparks in 
deutschland haben den plan weit übertroffen. so 
lag beispielsweise der größte solarpark in bran-
denburg, an dem google mit 49% beteiligt ist, 
rund 13% über plan. die geschäftsentwicklung 
der helvetic energy gmbh (nachfolgend helvetic) 
blieb weiterhin deutlich hinter den erwartungen 
zurück. dies führte ursächlich dazu, dass capital 
stage die prognostizierten umsatzerlöse nicht 
ganz erreichen konnte. 

das ebitda und das ebit wurden neben den ope-
rativen erlösen aus der stromproduktion durch 
den aus den vorläufigen Kaufpreisallokationen 
(ppa) ermittelten unterschiedsbetrag in höhe von 
teur 29.335 beeinflusst, der im geschäftsjahr 
2014 ergebniswirksam in den sonstigen erträgen 
vereinnahmt wurde. der materialaufwand der hel-
vetic energy gmbh ist aufgrund rückgängiger 
umsatzerlöse ebenfalls gesunken. die sonstigen 
aufwendungen sind von teur 8.808 im Vorjahr 
auf teur 14.324 im abgelaufenen geschäftsjahr 
angestiegen. dies ist vor allem auf die im ge-
schäftsjahr 2014 erworbenen beziehungsweise im 
Vorjahr nur zeitanteilig einbezogenen solar- und 
Windparks zurückzuführen. der impairmenttest 
für den geschäfts- oder firmenwert, der aus dem 
erwerb der anteile an der helvetic, resultierte, 
führte zu einer Wertminderung in höhe von teur 
4.204 (Vorjahr: teur 0). der italienische senat hat 
im august 2014 eine Kürzung der bereits gewähr-
ten fördertarife für solaranlagen ab dem 1. Januar 
2015 verabschiedet. Zum abschlussstichtag wur-

de daraufhin ein impairmenttest im sinne des ias 
36 bei allen italienischen solarparks durchgeführt, 
der zu einer Wertminderung auf die aktivierten 
stromeinspeiseverträge (exklusive nutzungsrech-
te) in höhe von teur 7.764 führte. 

capital stage hat im berichtsjahr weitere swaps 
zur Zinsabsicherung abgeschlossen oder durch 
den erwerb von solarparks die bereits bestehen-
den swaps übernommen. die Veränderung der 
negativen marktwerte der swaps hat das finanz-
ergebnis im geschäftsjahr 2014 in höhe von ins-
gesamt teur 3.832 belastet, wovon rund teur 
3.037 auf das erste halbjahr entfallen. capital sta-
ge ging in der für das geschäftsjahr 2014 abgege-
benen prognose von einem neutralen effekt aus 
der Veränderung der marktwerte aus. die ent-
wicklung des Zinsniveaus führte jedoch zu stark 
negativen marktwerten und somit zu einem an-
stieg der finanzaufwendungen. daher hat die ge-
sellschaft beschlossen, die Zinsabsicherung für 
Zinsswaps mit einer, gemessen an der gesamt-
laufzeit, langen restlaufzeit im rahmen eines 
cashflow hedgings gemäß ias 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 übernommenen derivate zum 
handelsdatum bzw. zum erwerbszeitpunkt  - soweit 
gemäß den Kriterien des ias 39 möglich - als siche-
rungsinstrument designiert. gewinne und Verluste 
aus änderungen des beizulegenden Zeitwertes 
von derivaten werden somit, sofern die effektivität 
nachgewiesen werden kann, in höhe 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 geschäfts-
jahr 2014 sehr erfreulich entwickelt: Zum bilanz-
stichtag 31. dezember 2014 lag das portfolio ku-
muliert rund 3% über 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 größte solarpark in branden-
burg, der mit einer installierten Leistung von 
18,65 mWp und einem Konzernanteil von 51% 
kumuliert sogar 13% über plan lag. 

die tatsächlich eingespeiste Leistung im ge-
schäftsjahr 2014 beträgt 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 für 
die französischen solarparks beläuft sich auf rund 
28% (Vorjahr: 0%, da capital stage die ersten 
französischen parks erst ende 2013 erworben 
hat). insgesamt konnte der Konzern im segment 
pV-parks einen anstieg der tatsächlich einge-
speisten Leistung im Vergleich zum Vorjahr von 
über 73% verzeichnen.

der betrieb der anlagen erfolgte weitestgehend 
reibungslos. 

Im Geschäftsjahr 2014 erworbene Solarparks:

Solarpark MTS4 S.r.l. (Noceto), Konzernanteil 
100%
am 20. dezember 2013 wurde der Vertrag für den 
erwerb des solarparks noceto in der zur region 
emilia-romagna gehörenden provinz parma in 
norditalien geschlossen, der jedoch noch unter 
marktüblichen aufschiebenden bedingungen 
stand. der Vollzug der transaktion ist zum 9. Janu-
ar 2014 erfolgt. der erwerb erfolgte von dem in-
ternational tätigen photovoltaik-spezialisten mar-
tifer solar, portugal. der park mit einer Leistung 
von 4,5 mWp wurde auf einer etwa 10 ha großen 
freifläche errichtet und speist bereits seit dezem-
ber 2012 in das öffentliche stromnetz ein. die 
technische betriebsführung wird ab 2018 durch 
die capital stage solar service gmbh, halle, über-
nommen. 

Solarparkportfolio Le Communal Est Ouest 
SARL, Konzernanteil 100%
am 6. märz 2014 wurden die Verträge für den er-
werb eines solarparkportfolios in frankreich mit 
einer Leistung von insgesamt rund 40 mWp unter-
zeichnet. das closing erfolgte am 21. märz 2014. 
das portfolio besteht aus vier solarparks in der 
region aquitaine im südwestlichen frankreich. 
die parks sind bereits seit märz 2012 in betrieb. 
die jährliche stromproduktion entspricht dem 
Verbrauch von mehr als 13.000 durchschnittlichen 
haushalten. das portfolio erhält den einspeisetarif 
des Jahres 2012, trägt damit in Zukunft mit jähr-
lich rund 15 millionen euro zum Konzernumsatz 
bei und entspricht zugleich dem vom unterneh-
men angestrebten renditeniveau. einschließlich 
übernahme der fremdfinanzierung der projektge-
sellschaft beträgt das gesamtvolumen dieses er-
werbs mehr als eur 140 mio. die erstkonsolidie-
rung erfolgte im april 2014, da per ende märz 
2014 noch nicht alle informationen vorlagen, die 
einen wesentlichen einfluss auf die bewertung der 
finanzinstrumente sowie der immateriellen Ver-
mögenswerte haben.

Solarpark Bad Endbach GmbH, Konzernanteil 
100%
am 25. märz 2014 hat der Konzern das deutsche 
solarparkportfolio mit dem erwerb eines solar-
parks um weitere 7,3 mWp ausgebaut. die freiflä-
chenanlage am standort bad endbach im mittel-
hessischen Landkreis marburg-biedenkopf ist 
bereits seit ende 2011 in betrieb und generiert 
einen jährlichen stromertrag von rund sieben mil-
lionen Kilowattstunden. im rahmen der transakti-
on wurde zudem vereinbart, dass die kaufmänni-
sche und technische betriebsführung durch die 
capital stage solar service gmbh, halle, über-
nommen wird.

Solarparks ARSAC 4 S.A.S. und ARSAC 7 S.A.S., 
Konzernanteil 100%
capital stage hat am 30. Juni 2014 die Verträge 
über den erwerb von zwei weiteren solarprojek-
ten in frankreich mit einer Leistung von insge-
samt 16 mWp unterzeichnet. die zwei projekte 
befinden sich im südwesten frankreichs im de-
partment gironde (region aquitaine). die projekt-
entwicklung war zum Zeitpunkt des erwerbes be-
reits abgeschlossen, sämtliche grundstücksrechte, 
genehmigungen sowie eine attraktive, langfristige 
finanzierungsvereinbarung lagen vor. ferner 
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konnte ein einspeisetarif in höhe von knapp über 
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. Verkäufer ist die in oslo (norwe-
gen) ansässige scatec power as. der Vollzug der 
transaktion stand unter marktüblichen 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 gültigen eeg-tarifen von über 34 cent 
je kWh vergütet. die geografische Lage zwischen 
münchen und regensburg bietet aufgrund der 
sehr guten sonneneinstrahlungsverhältnisse opti-
male bedingungen für den betrieb von photovol-
taik-anlagen. Zeitgleich mit dem erwerb des so-
larparks übernimmt die capital stage solar service 
gmbh die technische und kaufmännische be-
triebsführung der anlage.

Solarparkportfolio Biscaya, Konzernanteil 
100%
am 12. dezember 2014 hat capital stage einen 
Vertrag zum erwerb des größten solarparkportfo-
lios der unternehmensgeschichte geschlossen. 
das portfolio in südfrankreich hat eine gesamtka-
pazität von 50,8 mWp. der erwerb ist bestandteil 
der kürzlich abgeschlossenen Kooperation mit der 
gothaer Versicherung. das portfolio liegt in der 
region aquitaine im südwesten frankreichs, nur 
rund 100 Kilometer von einem bereits bestehen-
den solarparkportfolio von capital stage entfernt. 
der einspeisetarif für die fünf solarparks beträgt 
im durchschnitt rund 11 cent je kWh über die 
Laufzeit der festen einspeisevergütung bis zum 
Jahr 2032. Verkäufer des solarparkportfolios ist 
der internationale Kraftwerksprojektierer gp 
JouLe mit sitz in schleswig-holstein, welcher die 
technische und kaufmännische betriebsführung 
der solarparks übernimmt. durch den erwerb 
baute capital stage ihre marktposition auf dem 
französischen solarmarkt von 90 mWp auf über 
140 mWp aus.

ferner gab capital stage im oktober 2014 die 
rückabwicklung des im geschäftsjahr 2013 ge-
schlossenen Kaufvertrags für 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 fünf 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 langjährigen durchschnitt, so 
dass das Windparkportfolio kumuliert zum 31. de-
zember 2014 unter plan lag.

der betrieb der anlagen erfolgte weitestgehend 
reibungslos. 

Im Geschäftsjahr 2014 erworbener Windpark:

Windpark Kirchheilingen, Konzernanteil 
50,99%
capital stage hat am 16. april den Vertrag zum 
erwerb einer beteiligung in höhe von 50,99% am 
Windpark Kirchheilingen in thüringen unter-
zeichnet. Verkäufer 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 nördlich von 
erfurt, hat eine gesamtkapazität von 12 mW und 
wurde im dezember 2014 fertiggestellt. der Kauf-
vertrag stand noch unter marktüblichen aufschie-
benden bedingungen, insbesondere einer erfolg-
reichen inbetriebnahme. der Vollzug der 
transaktion erfolgte am 24. dezember 2014. 

Segment PV-Service
Capital Stage Solar Service GmbH, Konzernan-
teil 100%
die capital stage solar service gmbh, halle, 
(nachfolgend „solar service“) hat die technische 
betriebsführung für fast alle deutschen solarparks 
des capital stage-Konzerns sowie für die meisten 
solarparks in italien übernommen. das konzernin-
tern betreute Volumen liegt per 31. dezember 
2014 bei 160 mWp (Vorjahr: 142 mWp).

darüber hinaus hat die solar service ab 2012 Ver-
träge für die technische betriebsführung von 
parks übernommen, die nicht zum capital stage-



16  capitaL stage ag      Zusammengefasster Lagebericht und Konzernlagebericht

Konzern gehören. die parks liegen in sachsen-
anhalt, thüringen, brandenburg und in norditali-
en. das konzernextern betreute Volumen liegt bei 
rund 25 mWp (Vorjahr: 23 mWp). das geschäfts-
feld der technischen betriebsführung für externe 
dritte soll weiter ausgebaut werden.

die solar service hat sich im geschäftsjahr 2014 
auch weiterhin positiv entwickelt. so ist das er-
gebnis nach steuern von teur 1.078 im Vorjahr 
auf teur 1.113 im geschäftsjahr 2014 angestie-
gen. seit dem geschäftsjahr 2012 besteht ein be-
herrschungs- und gewinnabführungsvertrag 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 für Warm-
wasser, heizung und strom bietet helvetic energy 
gmbh ein umfassendes produkte-sortiment und 
Komplettlösungen aus einer hand. der Vertrieb 
über partner in installation und handel erfolgt in 
der ganzen schweiz.

die geschäftsentwicklung der helvetic blieb auch 
im geschäftsjahr 2014 hinter den erwartungen. 
gegen ende des berichtsjahres konnte zwar ein 
neuer Kunde gewonnen werden, der grundsätz-
lich über ein hohes potential verfügt. das manage-
ment geht in seiner planung für die nächsten fünf 
Jahre daher wieder von steigenden umsatzerlösen 
aus. dennoch resultierte aus dem zum bilanzstich-
tag durchgeführten Wertminderungstest eine ab-
wertung auf den geschäfts- oder firmenwert aus 
dem erwerb der helvetic in höhe von teur 4.204.

die beteiligung an der bluetec gmbh & co. Kg 
wurde mit Wirkung zum 28. märz 2014 veräußert. 
der sich hieraus ergebende Veräußerungsgewinn 
in höhe von rund teur 902 wurde in den sonsti-
gen erträgen erfasst. 

die capital stage hält darüber hinaus noch einen 
anteil von 49% an der eneri pV service s.r.l., bo-
zen (italien), die jedoch über keinen operativen 
geschäftsbetrieb verfügt und für den Konzern 
nicht wesentlich ist.

Ertrags-, Finanz- und Vermögenslage

Capital Stage-Konzern
Ertragslage
der Konzern erzielte im geschäftsjahr 2014 um-
satzerlöse in höhe von teur 77.826 (Vorjahr: 
teur 56.991). das Wachstum von rund 37% ist 
vor allem auf den ausbau des solarpark-portfolios 
in frankreich zurückzuführen. durch die ende 
2013 und anfang 2014 erworbenen solarparks in 
italien konnte ein umsatzzuwachs von über eur 
3,5 mio. erreicht werden. auch die deutschen be-
standsparks konnten eine deutliche steigerung 
der umsatzerlöse im Vergleich zum Vorjahr von 
rund eur 2,5 mio. verzeichnen. die umsatzerlöse 
setzen sich zusammen aus der einspeisung von 
strom in das stromnetz, aus der betriebsführung 
für 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:

 
     
*  in den umsatzerlösen des segments „pV ser-
vice“ sind teur 2.383 enthalten, die umsätze mit 
verbundenen unternehmen darstellen und im 
Konzernabschluss eliminiert werden. es handelt 
sich hier um die dienstleistungen für die techni-
sche und kaufmännische betriebsführung, die ca-
pital stage solar service gmbh für die konzernei-
genen solar- und Windparks erbringt. bei den 

pV parks | teur 64.083  79%

* inkl. ic 2.383 teur

finanzbeteiligungen | teur 5.697  7%

Windparks | teur 7.571  9%

pV service* | teur 2.858  4%

Verwaltung | teur 661  1%
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umsatzerlösen des segments „Verwaltung“ han-
delt es sich in voller höhe um konzerninterne Wei-
terbelastungen, die im Konzernabschluss elimi-
niert werden.

der materialaufwand fällt im Wesentlichen bei der 
helvetic an und beläuft sich im berichtsjahr auf 
teur 3.831 (Vorjahr: teur 6.463). die reduktion 
steht im einklang mit den rückläufigen umsatzer-
lösen bei helvetic.

sonstige erträge erzielte der Konzern in höhe von 
teur 32.210 (Vorjahr: teur 14.981). der capital 
stage-Konzern hat gemäß ifrs 3 zum Zeitpunkt 
des erwerbs der solar- und Windparks im ge-
schäftsjahr 2014 eine vorläufige Kaufpreisallokati-
on durchgeführt, um die erworbenen Vermögens-
werte und schulden in den Konzernabschluss 
einzubeziehen. im rahmen der Kaufpreisallokati-
on wurden sämtliche erworbenen Vermögenswer-
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 höhe von teur 
25.089 (Vorjahr teur 13.839) ergeben, der im 
geschäftsjahr 2014 ergebniswirksam zu verein-
nahmen war. hierin ist ein zusätzlicher badwill in 
höhe von teur 480 enthalten, der aus der finalen 
erstellung der Kaufpreisallokation für das solar-
parkportfolio Le communal est ouest sarL inner-
halb des bewertungszeitraums i.s.d. ifrs 3.45 
resultiert. gegenüber der vorläufigen Kaufpreisal-
lokation und der innerhalb des halbjahres- und 
Zwischenberichts vom dritten Quartal 2014 veröf-
fentlichten darstellung haben sich die immateriel-
len Vermögenswerte in höhe von teur 1.541, die 
finanzverbindlichkeiten in höhe von teur 2.142 
sowie die aktiven latenten steuern in höhe von 
teur 621 geändert. die übertragene gegenleis-
tung hat sich um teur 500 reduziert. die Vorläu-
figkeit der ppas der im november und dezember 
2014 erworbenen parks ist durch die noch nicht 
final vorliegenden schlussbilanzen begründet. Zu-
dem sind die technischen überprüfungen und die 
damit einhergehende finale erstellung der pla-
nungsrechnung, die basis für die bewertung der 
immateriellen Vermögenswerte 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 mängel der solarkraftanlagen zurückzufüh-
ren sind, führten zu einer anpassung der immate-

riellen Vermögenswerte sowie der passiven 
latenten steuern. der daraus resultierende ergeb-
niseffekt beläuft sich auf teur 4.246 und wurde 
zusätzlich ergebniswirksam in den sonstigen er-
trägen erfasst. 

mit Wirkung zum 28. märz 2014 wurde die fi-
nanzbeteiligung an der bluetec gmbh & co. Kg 
veräußert. der gewinn aus der Veräußerung ist 
ebenfalls in den sonstigen erträgen enthalten. 
Weitere erträge resultieren darüber hinaus unter 
anderem aus der auflösung von rückstellungen 
sowie Weiterbelastungen an externe dritte.

der personalaufwand ist leicht von teur 6.299 im 
geschäftsjahr 2013 auf teur 6.591 im berichts-
jahr angestiegen. die erhöhung ist im Wesentli-
chen auf den ausbau des teams bei der capital 
stage ag und der capital stage solar service 
gmbh zurückzuführen. gegenläufig wirkte sich 
der personalabbau bei der helvetic in der schweiz 
aus. im geschäftsjahr 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 für die erste und zweite tranche 
des programms aus 2012 sowie noch zeitanteilig 
bis 31. märz 2014 für die fünfte tranche des pro-
gramms aus 2007 erfasst worden. 

Zum 31. dezember 2014 beschäftigte 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-
schäftsjahr 2014 auf teur 14.324 (Vorjahr: teur 
8.808). hierin sind vor allem die Kosten für den 
betrieb der solar- und Windparks in höhe von 
teur 8.670 (Vorjahr: teur 4.435) enthalten. der 
anstieg ist hauptsächlich auf den ausbau des 
portfolios sowie auf die im geschäftsjahr 2013 nur 
zeitanteilig einbezogenen solar- und Windparks 
zurückzuführen. unter anderem sind aufwendun-
gen für die technische und kaufmännische be-
triebsführung, für reparaturen und instandhal-
tung sowie pachten, Versicherungen und Kosten 
für die grünpflege angefallen. die Kosten für den 
laufenden geschäftsbetrieb belaufen sich auf 
teur 1.539 (Vorjahr: teur 1.700) und enthalten 
unter anderem Kfz-Kosten, Kosten für marketing 
und Werbung, it und telekommunikation sowie 
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die aufsichtsratsvergütung. Kosten für die beteili-
gungsprüfung und beratung belaufen sich auf 
teur 1.212 (Vorjahr: teur 771). sonstige opera-
tive steuern sind in höhe von teur 1.054 (Vor-
jahr: teur 365) angefallen und enthalten unter 
anderem die grundsteuer sowie die steuer für 
netzabhängige unternehmen in frankreich.

der Konzern erzielte damit im geschäftsjahr 2014 
ein ergebnis vor Zinsen, steuern und abschrei-
bungen (ebitda) in höhe von teur 85.290 (Vor-
jahr: teur 50.402). die ebitda-marge beträgt 
110% (Vorjahr: 88%).

bei den abschreibungen in höhe von teur 
38.923 (Vorjahr: teur 18.733) handelt es sich im 
Wesentlichen um die planmäßigen abschreibun-
gen auf die photovoltaik- und Windkraftanlagen 
sowie auf immaterielle Vermögenswerte (strome-
inspeiseverträge 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 
geschäftsjahr 2014 Wertminderungen aufgrund 
der durchgeführten impaimenttests in höhe 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 gewährten för-
dertarife für solaranlagen ab dem 1. Januar 2015 
gekürzt wurden. für photovoltaikanlagen mit ei-
ner Leistung größer als 200 kW wird den betrei-
bern die Wahl zwischen drei optionen gegeben. 
capital stage hat sich nach abwägung aller rele-
vanten faktoren für die option, die eine Kürzung 
des fördertarifes um 8% ab dem 1. Januar 2015 
vorsieht, entschieden. Zum abschlussstichtag 
wurde ein Wertminderungstest im sinne des ias 
36 für alle italienischen solarparks durchgeführt, 
der zu einer außerplanmäßigen abschreibung auf 
die aktivierten stromeinspeiseverträge (exklusive 
nutzungsrechte) in höhe von teur 7.764 geführt 
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 für den geschäfts- oder fir-
menwert, der aus dem erwerb der helvetic ener-
gie gmbh resultierte, durchgeführt. der Wertmin-
derungstest erfolgte auf basis der prognostizierten, 

diskontierten free cashflows und ergab einen 
Wertminderungsaufwand in höhe von teur 4.204.

capital stage beabsichtigt die aktivierte solaranla-
ge sowie die hierauf entfallende pachtvorauszah-
lung der solaranlage göttingen zu veräußern. im 
rahmen der Klassifizierung als zur Veräußerung 
gehaltene gruppe von Vermögenswerten erfolgt 
eine Wertminderung auf den fair Value abzüglich 
noch anfallender Veräußerungskosten in höhe 
von teur 523.

das ergebnis der betrieblichen tätigkeit (ebit) ist 
von teur 31.669 im Vorjahr auf teur 46.367 im 
geschäftsjahr 2014 angestiegen. dies entspricht 
einer ebit-marge von 60% (Vorjahr: 56%).

die finanzerträge sind von teur 1.083 im Vorjahr 
auf teur 1.128 im berichtsjahr angestiegen. fi-
nanzaufwendungen sind in höhe von teur 23.640 
(Vorjahr: teur 16.919) angefallen. hierin ist der 
Zinsaufwand für die non-recourse-darlehen zur 
finanzierung der anlagen in den parkgesellschaf-
ten und aufwand aus den Veränderungen der ne-
gativen marktwerte der Zinsswaps sowie der ef-
fektivzinsberechnung enthalten. Zum 1. Juli 2014 
hat capital stage beschlossen, für bestehende 
Zinsabsicherungen, mit einer, gemessen an der 
gesamtlaufzeit, langen restlaufzeit sowie für 
künftige Zinsswaps, die Zinssicherung im rahmen 
eines cashflow hedge gemäß ias 39 abzubilden. 
somit wurden, soweit möglich, alle per 30. Juni 
2014 bestehenden derivate zum 1. Juli 2014 als 
sicherungsinstrument designiert. Weitere deriva-
te, die bis zum bilanzstichtag abgeschlossenen 
bzw. durch einen unternehmenszusammen-
schluss  übernommenen 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. 

das hieraus resultierende ergebnis vor steuern 
(ebt) beträgt teur 23.855 (Vorjahr: teur 
15.833). die ebt-marge beläuft sich auf 31% 
(Vorjahr: 28%).

der in der Konzern-gewinn- und Verlustrechnung 
ausgewiesene steuerertrag beläuft sich im ge-
schäftsjahr 2014 insgesamt auf teur 2.200 (Vor-
jahr: steueraufwand teur 1.789). eine laufende 
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steuerbelastung in höhe von teur 1.572 (Vor-
jahr: teur 1.064) fällt im Wesentlichen bei den 
ausländischen solarparks sowie bei der capital 
stage solar ipp gmbh für gewerbe- und Körper-
schaftsteuer an. ein latenter steuerertrag wurde in 
höhe 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-
speiseverträge (exklusive nutzungsrechte) in itali-
en resultiert. Zudem haben steuerfreie sonstige 
erträge sowie die bildung von aktiven latenten 
steuern auf Verlustvorträge zu einer erhöhung 
des latenten steuerertrages geführt. 

insgesamt ergibt sich ein Konzernjahresüber-
schuss (eat) in höhe von teur 26.055 (Vorjahr: 
teur 14.044).

der Konzernjahresüberschuss setzt sich aus dem 
ergebnis der anteilseigner der muttergesellschaft 
in höhe von teur 25.525 (Vorjahr: teur 13.368) 
und dem ergebnis nicht beherrschender gesell-
schafter von teur 530 (Vorjahr: teur 676) zu-
sammen.

das Konzern-gesamtergebnis in höhe von teur 
23.120 (Vorjahr: teur 14.097) setzt sich zusam-
men aus dem Konzernjahresüberschuss sowie der 
Veränderung der im eigenkapital ausgewiesenen 
sonstigen rücklagen von teur -2.935 (Vorjahr: 
teur 53). in den sonstigen rücklagen wurde der 
effektive teil der Zinsabsicherung im rahmen des 
cashflow hedge gemäß ias 39 sowie die latenten 
steuern hierauf erfasst. Weiterhin sind hier die 
Währungsdifferenzen aus der umrechnung des 
schweizer franken in höhe von teur -24 (Vor-
jahr: teur 53) enthalten.

das unverwässerte ergebnis je aktie (nach nicht 
beherrschender anteile) beträgt eur 0,35 (Vor-
jahr: eur 0,24). die durchschnittlich ausgegebe-
nen aktien im berichtszeitraum betragen 
72.017.994 (Vorjahr: 55.912.956). das verwässer-
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 für die opera-
tive steuerung auch bereinigte operative Kenn-
zahlen und steuerungsgrößen verwendet. im We-
sentlichen werden die ifrs Kennzahlen ebitda 

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.

 in TEUR Anhang 2014 2013

umsatzerlöse 3.25; 4.1 77.826 56.991

sonstige erträge 4.2 32.210 14.981

materialaufwand 4.3 -3.831 -6.463

personalaufwand  davon teur 65 (VJ teur 
60) aus anteilsbasierter Vergütung 4.4 -6.591 -6.299

sonstige aufwendungen 4.5 -14.324 -8.808

bereinigt um folgende effekte:

erträge aus dem abgang von finanzanlagen -904 0

sonstige nicht zahlungswirksame erträge (im 
Wesentlichen aus Kaufpreisallokation) -29.957 -14.698

anteilsbasierte Vergütung 65 60

Bereinigtes operatives EBITDA 54.494 35.764

abschreibungen 4.6 -38.923 -18.733

Bereinigt um folgende Effekte:

abschreibungen auf immaterielle Vermögens-
gegenstände auf Kaufpreisallokation 16.728 3.550

abschreibungen auf sachanlagen aus step 
ups im rahmen von Kaufpreisallokationen 1.352 1.117

Bereinigtes operatives EBIT 33.651 21.698

Finanzlage und Cashflow

die Veränderung des finanzmittelfonds beträgt 
im berichtsjahr teur 62.020 (Vorjahr: teur 
21.427) und setzt sich wie folgt zusammen:

der nettomittelzufluss aus der laufenden ge-
schäftstätigkeit 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 geschäft der solar- und Wind-
parks und den hieraus erfolgten einzahlungen. 
ferner sind hier die Veränderungen der aktiva 
und passiva, die nicht der investitions- oder finan-
zierungstätigkeit zuzurechnen sind, enthalten. 

der cashflow aus der investitionstätigkeit beträgt 
teur -85.290 (Vorjahr: teur -46.630) und resul-
tiert im Wesentlichen aus den auszahlungen für 
den erwerb der solar- und Windparks in deutsch-
land, italien und frankreich. es sind teur 35.686 

(Vorjahr: teur 500) für investitionen in das sach-
anlagevermögen für die zum teil noch im bau be-
findlichen solarparks in frankreich enthalten.

der cashflow aus der finanzierungstätigkeit be-
läuft sich auf teur 91.404 (Vorjahr: teur 
32.039). die aus den im geschäftsjahr 2014 durch-
geführten Kapitalerhöhungen (inklusive der Kapi-
talerhöhung mit sacheinlage von september 
2014) sowie aus der ausübung von aktienoptio-
nen resultierenden einzahlungen betrugen insge-
samt teur 17.896 (Vorjahr: teur 69.750). das 
grundkapital hat sich insgesamt um teur 6.093 
erhöht. aufwendungen für die Kapitalerhöhungen 
sind in höhe von teur 806 (Vorjahr: teur 2.216) 
entstanden.  

im geschäftsjahr 2014 wurden teur 140.039 
(Vorjahr: teur 2.738) in form von finanzkrediten 
in anspruch genommen. Langfristige darlehen 
zur finanzierung von solarparks wurden in höhe 
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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 höhe von 150 millionen euro über einen 
Zeitraum von 20 Jahren zur Verfügung. capital 
stage hat zum bilanzstichtag teur 63.128 hier-
von in anspruch genommen. Kurzfristige darle-
hen, zur vorübergehenden Zwischenfinanzierung, 
wurden in höhe von teur 10.365 (Vorjahr: teur 
0) aufgenommen, die bereits zum bilanzstichtag 
wieder vollständig getilgt waren. 

die gesamten Zins- und tilgungsauszahlungen für 
die im Konzern bestehenden darlehen führten im 
geschäftsjahr 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 höhe von 0,10 eur je 
aktie vorgeschlagen. die aktionäre erhielten zu-
dem die möglichkeit, die dividende nach ihrer 
Wahl ausschließlich 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 aktionären gewählt, die ca. 
57% des ausstehenden grundkapitals repräsen-
tieren. insgesamt wurden 1.114.738 neue auf den 
inhaber lautende stückaktien ausgegeben. die 
auszahlung der dividende erfolgte am 16. sep-
tember 2014. Weiterhin wurde bei dem solarpark 
brandenburg eine dividende ausgeschüttet, hier-
von entfallen teur 1.078 auf nicht beherrschende 
anteile. 

Vermögenslage 
das eigenkapital beträgt zum 31. dezember 2014 
teur 243.479 (31. dezember 2013: teur 
207.401). der anstieg in höhe von teur 36.078 
beziehungsweise 17,40% ist hauptsächlich durch 
die im geschäftsjahr 2014 durchgeführten Kapi-
talerhöhungen sowie durch das Jahresergebnis 
verursacht. die eigenkapitalquote beträgt 24,70% 
(Vorjahr: 34,96%). 

die bilanzsumme ist von teur 593.191 auf teur 
985.799 angestiegen. 

der Konzern weist zum 31. dezember 2014 imma-
terielle Vermögenswerte in höhe von teur 
145.425 (31. dezember 2013: teur 91.426) aus. 
im rahmen der, zum teil noch vorläufigen, Kauf-
preisallokationen der im geschäftsjahr 2014 er-
worbenen beziehungsweise erstkonsolidierten 
deutschen, italienischen sowie französischen so-
lar- und Windparks wurden die stromeinspeise-
verträge zwischen den parks und den energiever-
sorgungsunternehmen sowie die exklusiven 
nutzungsrechte bewertet. hieraus erfolgte eine 
aktivierung von immateriellen Vermögenswerten 
in höhe von teur 66.759 (31. dezember 2013: 
teur 25.664). der Vermögenswert ist über die 
betriebszeit der parks in Verbindung mit den be-
stehenden pachtverträgen (zwischen 18 und 30 
Jahre) abzuschreiben. 

Zum bilanzstichtag hat capital stage einen Wert-
minderungstest für den geschäfts- oder firmen-
wert, der aus dem erwerb der helvetic energy 
gmbh resultierte, durchgeführt. der Wertminde-
rungstest erfolgte auf basis der prognostizierten, 
diskontierten free cashflows und ergab einen 
Wertminderungsaufwand in höhe von teur 
4.204, der im berichtsjahr ergebniswirksam ge-
bucht wurde. Zum 31. dezember 2014 hat sich der 
geschäfts- 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 höhe 
von teur 289.054. 

in den finanzanlagen zum 31. dezember 2014 ist 
nur noch eine für 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. märz 
2014 veräußert. 

aktive latente steuern wurden auf Verlustvorträge 
angesetzt. ferner werden in den parks sonderab-
schreibungen nach § 7g estg geltend gemacht. 
die hieraus entstehenden Verlustvorträge können 
teilweise steuerlich genutzt werden. 

das kurzfristige Vermögen hat sich von teur 
68.946 im Vorjahr auf teur 142.587 zum 31. de-
zember 2014 erhöht. dies ist im Wesentlichen auf 
einen anstieg bei den liquiden mitteln zurückzu-
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führen. Zum 31. dezember 2014 verfügte der Kon-
zern über liquide mittel in höhe von teur 118.722 
(31. dezember 2013: teur 55.659). hiervon 
stammen teur 22.489 (Vorjahr: teur 13.206) 
aus den geschäftskonten 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 für den erwerb weiterer solarparks verwen-
det. Weitere liquide mittel wurden aus der im ok-
tober 2014 durchgeführten refinanzierung der 
italienischen solarparks generiert. für die bislang 
voll eigenkapitalfinanzierten parks wurden lang-
fristigen darlehen aufgenommen. 

die liquiden mittel enthalten auch Kapitaldienst- 
und projektreserven in höhe von teur 30.126 
(Vorjahr: teur 18.635) in den solar- und Wind-
parks, über die der Konzern nur in absprache mit 
der finanzierenden bank frei verfügen 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 Leasingverträge zur 
finanzierung der solar- und Windparks sowie das 
von den gothaer Versicherungen im november 
2014 zur Verfügung gestellte genussrechtskapital. 
der anstieg resultiert im Wesentlichen aus den 
bankverbindlichkeiten der im geschäftsjahr 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 beschränkt (non-recourse-finanzierung). 

der anstieg der passiven latenten steuern steht im 
Zusammenhang mit den aktivierten immateriellen 
Vermögenswerten sowie dem ansatz des sachanla-
gevermögens zum fair Value im rahmen der im ge-
schäftsjahr durchgeführten Kaufpreisallokationen.

bei den Verbindlichkeiten aus Lieferungen und 
Leistungen in höhe von teur 13.284 (Vorjahr: 
teur 2.119) handelt es sich im Wesentlichen um 
rechnungen für die errichtung von solar- und 
Windparks. 

Segmentberichterstattung
aufwendungen und erträge zwischen den seg-
menten betreffen im Wesentlichen dienstleistun-
gen für technische und kaufmännische betriebs-
führung sowie Zinserträge und -aufwendungen 
für konzerninterne darlehen. diese wurden vor 
allem für umsatzsteuer- und investitionsvorfinan-
zierungen bei den solarparkprojekten vergeben.

Verwaltung
das ergebnis des segments Verwaltung beträgt 
teur 20.621 (Vorjahr: teur 8.066). der anstieg 
resultiert im Wesentlichen aus den höheren erträ-
gen aus der ausschüttung der capital stage solar 
ipp gmbh sowie gestiegenen Zinserträgen mit 
verbundenen unternehmen. gegenläufig wirkte 
sich ein anstieg der personalkosten aus, der auf 
den ausbau des teams bei der capital stage ag 
zurückzuführen ist.

PV Parks
die umsatzerlöse bei den solarparks sind im ge-
schäftsjahr 2014 um mehr als 62% auf teur 
64.083 (Vorjahr: teur 39.375) angestiegen. dies 
ist hauptsächlich auf die erworbenen parks in 
frankreich zurückzuführen. aber auch der umsatz 
aus dem bestandsportfolio ist gerade in deutsch-
land um rund eur 2,5 mio. gewachsen. sonstige 
erträge in höhe von teur 27.358 (Vorjahr: teur 
10.597) stehen im Wesentlichen im Zusammen-
hang mit den negativen unterschiedsbeträgen aus 
den unternehmenszusammenschlüssen gemäß 
ifrs 3. dem gegenüber standen die Kosten für 
den betrieb der solarparks sowie sonstige auf-
wendungen von insgesamt teur 11.033 (Vorjahr: 
teur 6.076), abschreibungen auf die pV-anlagen 
und stromeinspeiseverträge bzw. exklusive nut-
zungsrechte in höhe von teur 23.505 (Vorjahr: 
teur 15.567), Wertminderungen im Zusammen-
hang mit der Kürzung der fördertarife in italien 
von teur 7.764 (Vorjahr: teur 0) sowie die Zin-
saufwendungen aus den darlehen zur finanzie-
rung der parks in höhe von teur 25.080 (Vorjahr: 
teur 12.935). der anstieg der aufwendungen 
resultiert vor allem aus den im geschäftsjahr 2014 
erworbenen bzw. im Vorjahr nur zeitanteilig ein-
bezogenen solarparks. insgesamt erzielte das 
segment pV parks einen Jahresüberschuss von 
teur 24.329 (Vorjahr: teur 14.968).
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PV Service
das ergebnis des segments pV service hat sich 
erfreulich entwickelt. auch das geschäftsfeld der 
betriebsführung für drittparks konnte im be-
richtsjahr ausgebaut werden. umsatzerlösen und 
sonstigen erträgen abzüglich materialaufwand in 
höhe von teur 2.969 (Vorjahr: teur 2.123) stan-
den personalaufwendungen und sonstige aufwen-
dungen in höhe von teur 1.822 (Vorjahr: teur 
1.016) gegenüber. nach abschreibungen, finanz-
ergebnis und steuern beträgt der Jahresüber-
schuss teur 1.112 (Vorjahr: teur 1.078).

Windparks
das segment Windparks erwirtschaftete im be-
richtsjahr umsatzerlöse und sonstige erträge in 
höhe von teur 11.372 (Vorjahr: teur 12.043). 
die aufwendungen für den betrieb der parks und 
die betriebsführung betrugen teur 2.440 (Vor-
jahr: teur 2.131). abschreibungen auf die Wind-
kraftanlagen wurden in höhe von teur 3.281 
(Vorjahr: teur 2.956) vorgenommen. finanzauf-
wendungen fielen in höhe 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-
überschuss in höhe von teur 3.646 (Vorjahr: 
teur 4.599). 

Finanzbeteiligungen
im segment finanzbeteiligungen sind die um-
satzerlöse der helvetic energy gmbh enthalten. 
auch im geschäftsjahr 2014 musste ein rückgang 
bei den umsatzerlösen verzeichnet werden. ge-
gen ende des berichtsjahres konnte ein neuer 
Kunde gewonnen werden, der grundsätzlich über 
ein hohes potential verfügt. das management geht 
in seiner planung für die nächsten fünf Jahre da-
her wieder von steigenden umsatzerlösen aus. 
dennoch resultierte aus dem zum bilanzstichtag 
durchgeführten Wertminderungstest eine abwer-
tung auf den geschäfts- oder firmenwert aus dem 
erwerb der helvetic in höhe von teur 4.204. der 
materialaufwand ist ebenfalls im einklang mit den 
rückläufigen umsatzerlösen 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 beträgt das ergebnis teur -4.187 (Vorjahr: 
teur -4.082).

Erläuterungen zum Einzelabschluss 
der Capital Stage AG (HGB)

der Jahresabschluss der capital stage ag für das 
geschäftsjahr 2014 wurde nach den Vorschriften 
des handelsgesetzbuches (hgb) unter beachtung 
der ergänzenden regelungen des aktiengesetzes 
(aktg) erstellt. 

Ertragslage
die capital stage ag erzielte im berichtsjahr erst-
malig umsatzerlöse in höhe von teur 661 (Vor-
jahr: teur 0). diese resultieren aus der Weiterbe-
lastung der aufwendungen für buchhaltung, 
geschäftsführung sowie der Kosten für die Ver-
waltung und betreuung der solarparks (asset ma-
nagement) an die gesellschaften des capital stage 
Konzerns. 

die sonstigen betrieblichen erträge belaufen sich 
auf teur 940 (Vorjahr: teur 11). hierin ist der 
erlös aus der Veräußerung der bluetec gmbh & 
co. Kg enthalten. 

der personalaufwand beträgt teur 3.583 (Vor-
jahr: teur 2.379). die erhöhung zum Vorjahr ist 
vor allem auf den ausbau des teams bei der capi-
tal stage ag zurückzuführen. herr dr. bognar ist 
mit Wirkung zum 30.09.2014 aus dem unterneh-
men ausgeschieden. die anteilige erfolgs- und 
leistungsabhängige variable Vergütung (Jahresbo-
nus) für das geschäftsjahr 2014 wurde bereits in 
2014 ausgezahlt und hat somit als sondereffekt 
den personalaufwand erhöht.

sonstige betriebliche aufwendungen sind in höhe 
von teur 2.706 (Vorjahr: teur 3.744) angefal-
len. der rückgang ist im Wesentlichen auf die ge-
sunkenen Kosten für die durchführung der Kapi-
talerhöhungen zurückzuführen.  im geschäftsjahr 
2014 belaufen sich diese auf teur 806 (Vorjahr: 
teur 2.216). ferner sind in den sonstigen be-
trieblichen aufwendungen die Kosten für die bör-
sennotiz (geschäftsbericht, hauptversammlung, 
investor relations, aktienrechtliche Veröffentli-
chungen), raumkosten sowie Kosten für beteili-
gungsprüfung und beratung im Zusammenhang 
mit konzerninternen umstrukturierungen sowie für 
rechtsberatung und abschlussprüfung enthalten.

die finanzerträge sind im geschäftsjahr 2014 auf 
teur 24.439 (Vorjahr: teur 12.126) angestie-
gen. hierin enthalten ist eine ausschüttung der 
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capital stage solar ipp gmbh in höhe von teur 
18.000 (Vorjahr: teur 9.500) sowie Zinserträge 
aus den ausleihungen an verbundene unterneh-
men in höhe von teur 4.343 (Vorjahr: teur 
1.236). aus dem im geschäftsjahr 2012 geschlos-
senen beherrschungs- und gewinnabführungs-
vertrag zwischen der capital stage ag und der 
capital stage solar service gmbh vereinnahmte 
die capital stage ag erträge in höhe von teur 
1.113 (Vorjahr: teur 1.078). 

finanzaufwendungen sind in höhe von teur 
3.775 (Vorjahr: teur 3.351) enthalten. hierin 
sind die Zinsen für ein kurzfristiges darlehen ent-
halten, welches die capital stage ag von der Lo-
belia beteiligungs gmbh, grünwald, erhalten hat-
te. das darlehen wurde bereits zurückgeführt. 
aufgrund eines erforderlichen weiteren rangrück-
trittes wurden die darlehensforderungen an die 
calmatopo holding ag, flurlingen (schweiz) in-
klusive der bereits aufgelaufenen Zinsen in voller 
höhe 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 geschäftsjahr 2014 wur-
de diese finanzbeteiligung veräußert. 

der in der capital stage ag ausgewiesene steuer-
ertrag beläuft sich auf teur 1.884 (Vorjahr: teur 
0). im Wesentlichen resultiert dies aus einem la-
tenten steuerertrag aufgrund bestehender Ver-
lustvorträge. 

der Jahresüberschuss der capital stage ag be-
trägt teur 17.763 (Vorjahr: teur 2.560). dies 
entspricht einem ergebnis je aktie in höhe von 
eur 0,25 (Vorjahr: eur 0,05).

Vermögens- und Finanzlage
das eigenkapital erhöhte sich von teur 164.159 
im Vorjahr auf teur 196.698 zum 31. dezember 
2014. der anstieg resultiert hauptsächlich aus den 
im geschäftsjahr 2014 durchgeführten Kapitaler-
höhungen sowie aus dem Jahresüberschuss. die 
eigenkapitalquote zum stichtag beträgt wie im 
Vorjahr 99,0%. 

die bilanzsumme hat sich von teur 165.827 um 
teur 32.777 auf teur 198.604 erhöht. dies re-
sultiert im Wesentlichen aus der gewährung von 
darlehen sowie aus der bereitstellung kurzfristi-
ger Liquidität an tochtergesellschaften für den 
erwerb weiterer solar- und Windparks. Zudem 
wurden die anteile an einem französischen solar-
parkportfolio im geschäftsjahr 2014 erworben, die 
in den finanzanlagen ausgewiesen sind.

in 2014 wurde ein cashflow aus laufender ge-
schäftstätigkeit in höhe von teur 11.606 (Vor-
jahr: teur -4.425) erzielt. ursächlich für den an-
stieg sind im Wesentlichen die erträge aus der 
ausschüttung der capital stage solar ipp gmbh.

aus der investitionstätigkeit resultiert ein cash-
flow in höhe von teur -35.923 (Vorjahr: teur 
-19.116). hierin sind vor allem auszahlungen für 
neu erworbene solarparks in frankreich enthalten. 

der cashflow aus der finanzierungstätigkeit be-
trägt teur 25.265 (Vorjahr: teur 56.830). die im 
geschäftsjahr 2014 durchgeführten Kapitalerhö-
hungen führten zu einem Zahlungsmittelzufluss 
von teur 17.896 (Vorjahr: teur 69.750). im ge-
schäftsjahr 2014 wurde eine dividende an die an-
teilseigner der capital stage ag in höhe von 0,10 
eur je aktie  (Vorjahr: 0,08 eur je aktie) ausge-
schüttet. die aktionäre erhielten erstmalig die 
möglichkeit, die dividende nach ihrer Wahl aus-
schließlich in bar oder (teilweise) in form von ak-
tien der capital stage ag zu beziehen. der bezug 
von aktien wurde von aktionären gewählt, die ca. 
57% des ausstehenden grundkapitals repräsen-
tieren. die barauszahlung der dividende an die 
aktionäre erfolgte in höhe von teur 3.119 (Vor-
jahr: teur 3.913) im september 2014. aus der 
rückzahlung von darlehen mit verbundenen un-
ternehmen resultiert ein Zahlungsmittelzufluss 
von insgesamt teur 10.653 (Vorjahr: teur 
-9.077).



2525

Nachtragsbericht
Vom bilanzstichtag 31. dezember 2014 bis zur 
aufstellung des Jahres- und Konzernabschlusses 
2014 haben sich die rahmenbedingungen des ge-
schäfts der capital stage-gruppe über die nach-
stehenden sachverhalte hinaus nicht wesentlich 
verändert. 

Capital Stage setzt dynamische Expansion 
durch Markteintritt in Großbritannien fort
am 12. februar 2015 hat capital stage erstmals 
ein solarparkportfolio im Vereinigten Königreich 
erworben. das britische solarparkportfolio be-
steht aus insgesamt sieben solarparks und hat 
eine erzeugungskapazität von rund 53,4 mWp. 
das gesamtinvestitionsvolumen der akquisition 
beläuft sich inklusive des fremdkapitalanteils auf 
rund 67,7 millionen britische pfund (rund 90,0 
millionen euro). der markteintritt in großbritanni-
en ermöglicht dem Konzern eine weitere geografi-
sche diversifizierung des portfolios sowie zusätzli-
ches Wachstum über die bisherigen Kernmärkte 
deutschland, frankreich und italien hinaus. die 
sieben solarparks befinden sich im südwesten von 
england und Wales. die durchschnittliche son-
neneinstrahlung in dieser region entspricht in 
etwa der im süden deutschlands. alle parks sind 
bereits an das stromnetz angeschlossen. die so-
larparks werden im ersten vollen betriebsjahr um-
satzbeiträge in höhe von voraussichtlich rund 7,4 
millionen britische pfund (rund 10,0 millionen 
euro) erwirtschaften. anlagenbetreiber in groß-
britannien profitieren in der regel von der vertrag-
lich fixierten abnahme des stroms durch industri-
elle stromkunden (power purchase agreements) 
sowie von verschiedenen staatlichen förderungen 
von erneuerbaren energien (renewable obligati-
on and Levy exemption certificates). für die von 
capital stage erworbenen solarparks in großbri-
tannien bestehen langfristige stromabnahmever-
träge mit der totaL-gruppe und der british tele-
com. die technische betriebsführung der parks 
wird an einen englischen dienstleister ausgelagert 
und von der capital stage solar service gmbh ge-
steuert und überwacht. die kaufmännische be-
triebsführung übernimmt die capital stage ag 
selbst. der Kauf steht noch unter dem Vorbehalt 
marktüblicher aufschiebender bedingungen.

Capital Stage erhält zusätzliche Kreditlinie
mit Vertrag vom 9. februar 2015 hat die capital 
stage ag mit einer renommierten hamburger 
bank einen rahmenkreditvertrag in höhe von 

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 mögli-
cher Zwischenfinanzierungen von Körperschaft-
steuer- und Kapitalertragsteueransprüchen gegen-
über dem finanzamt) unter ausschluss von 
eigenkapital-Zwischenfinanzierungen für 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 übergabe des Zertifi-
kats im Januar 2015 hat der tüV nord dem ser-
vicedienstleister für die technische betreuung von 
solarparks offiziell bescheinigt, dass das unter-
nehmen mit seinem Qualitäts- und prozessma-
nagement alle Vorgaben und anforderungen der 
national und international anerkannten norm er-
füllt. der Zertifizierung vorausgegangen war eine 
vollumfängliche überprüfung aller internen pro-
zesse und arbeitsabläufe der capital stage solar 
service gmbh - von der pflege der grünflächen 
der betreuten solarparks bis hin zu deren monito-
ring, technischen Wartung und instandhaltung. 
sämtliche strukturen, prozesse und abläufe wur-
den optimiert, organsiert und den anforderungen 
eines anspruchsvollen Qualitäts- und prozessma-
nagements unterstellt. der mit der Zertifizierung 
beauftrage tüV nord kam anschließend zu dem 
ergebnis, dass die capital stage solar service die 
Voraussetzungen und anforderungen der norm 
din en iso 9001:2008 auf hohem niveau erfüllt.

Ausbau des italienischen Solarparkportfolios 
capital stage hat am 23. dezember 2014 einen 
Vertrag zum erwerb von sechs italienischen solar-
parks mit einer gesamtkapazität von 26,7 mWp 
unterzeichnet. das gesamtinvestitionsvolumen 
der akquisition beläuft sich auf rund 30 millionen 
euro, die darin enthaltene projektfinanzierung der 
unicredit und bayernLb wird übernommen. mit 
dem erwerb des italienischen solarparkportfolios 
setzt capital stage den investitionsprozess aus der 
Kooperation mit der gothaer Versicherung weiter 
wie geplant zügig um. die sechs italienischen so-
larparks befinden sich in der region friaul, etwa 
100 Kilometer südöstlich von Venedig. die solar-
parks wurden zwischen februar und september 
2013 in betrieb genommen. die einspeisevergü-
tung beläuft sich im durchschnitt auf rund 12,4 
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cent je kWh. Verkäufer 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 
kaufmännische betriebsführung der solarparks. 
Während gp JouLe die technische betriebsfüh-
rung übernimmt, ist die capital stage ag für die 
kaufmännische betriebsführung der parks verant-
wortlich. der erwerb stand noch unter marktübli-
chen aufschiebenden bedingungen. der Vollzug 
der transaktion erfolgte am 11. februar 2015.

Weitere wichtige ereignisse nach schluss des ge-
schäftsjahres liegen nicht vor.

Personal

im geschäftsjahr 2014 waren durchschnittlich 66 
mitarbeiter (Vorjahr: 67 mitarbeiter) im Konzern 
beschäftigt, 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 größte personalaufbau hat bei der capital sta-
ge ag stattgefunden, während bei der helvetic 
energy gmbh aufgrund der rückläufigen ge-
schäftsentwicklung stellen abgebaut wurden. 
Zum 31. dezember 2014 waren insgesamt 22 mit-
arbeiter und 2 Vorstände bei der capital stage ag 
beschäftigt. hiervon sind 5 mitarbeiter im bereich 
investments tätig, 7 mitarbeiter im bereich finan-
zen & controlling, 4 asset manager, 1 mitarbeiter 
im bereich ir / pr sowie 5 Verwaltungskräfte. 
auch das team der capital stage solar service 
gmbh ist im berichtsjahr gewachsen. neben ei-
nem technischen und einem kaufmännischen ge-
schäftsführer waren sieben techniker und zwei 
Verwaltungskräfte für die gesellschaft im ge-
schäftsjahr 2014 tätig.

die Zusammensetzung des Vorstands hat sich im 
geschäftsjahr verändert. herr dr. bognar ist zum 
30. september 2014 als Vorstand der gesellschaft 
ausgeschieden. herr dr. christoph husmann ist 
seit dem 1. oktober 2014 für drei Jahre zum Vor-
stand der gesellschaft bestellt worden.

Aufsichtsrat
die Zusammensetzung des aufsichtsrats der capi-
tal stage ag hat sich im berichtsjahr nicht verän-
dert.

der aufsichtsrat besteht seit ablauf der hauptver-
sammlung am 20. Juni 2012 aus dr. manfred Krü-
per (Vorsitzender), alexander stuhlmann (stellv. 
Vorsitzender), albert büll, dr. cornelius Liedtke, 
dr. dr. h.c. Jörn Kreke und professor dr. fritz Vah-
renholt.

Vergütungsbericht

um eine langfristige anreizwirkung zu erzeugen, 
erhält 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 geschäftsjahr 2012 die 
letzte tranche ausgegeben worden. seit dem ge-
schäftsjahr 2013 werden optionen im rahmen des 
aktienoptionsprogramms aop2012 gewährt. die 
bezugsrechte aus den aktienoptionen können erst-
mals nach ablauf einer Wartezeit ausgeübt werden. 
die Wartezeit beträgt 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 
Wertpapierbörse (oder einem vergleichbaren nach-
folgesystem) an den vorangegangenen fünf bör-
senhandelstagen vor dem tag der ausgabe der be-
zugsrechte. Voraussetzung für die ausübung 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 Wertpapierbörse an den 
letzten zehn handelstagen vor dem tag der aus-
übung des bezugsrechts den basispreis um min-
destens 25% übersteigt. beim aop2012 muss der 
Kurs der capital stage ag-aktie im Xetra-handel 
(oder einem vergleichbaren nachfolgesystem) an 
der frankfurter Wertpapierbörse an den letzten 
zehn handelstagen vor dem tag der ausübung 
des bezugsrechts den basispreis um mindestens 
30% übersteigen. als maßgeblicher ausübungs-
zeitraum gilt derjenige ausübungszeitraum, in 
dem die betroffenen bezugsrechte erstmals auf-
grund der erreichung oder überschreitung des 
erfolgsziels ausgeübt werden können.
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ausführliche details zu den aktienoptionspro-
grammen und der bewertung sind im anhang des 
Konzernabschlusses aufgeführt.

der Vorstand erhält für seine tätigkeit ein brutto-
Jahresfestgehalt. er erhält außerdem eine erfolgs- 
und leistungsabhängige variable Vergütung (Jah-
resbonus). der Jahresbonus für herrn goedhart 
entspricht 3% des Konzernjahresergebnisses. da-
bei sollen brutto-Jahresfestgehalt und Jahresbo-
nus zusammen den betrag in höhe von teur 800 
nicht übersteigen. herrn dr. husmann wird ein 
Jahresbonus gewährt, den der aufsichtsrat für das 
abgelaufene geschäftsjahr unter berücksichti-
gung des ergebnisses und der wirtschaftlichen 
Lage der gesellschaft sowie der Leistungen von 
herrn dr. husmann festlegt. der Jahresbonus wird 
unverzüglich fällig nach der sitzung des aufsichts-
rats, in der die jeweiligen Jahresabschlüsse ge-
nehmigt werden und der bonus festgelegt wird. 
die regelung für herrn dr. husmann entspricht 
der regelung für den im geschäftsjahr 2014 aus-
geschiedenen Vorstand, herrn dr. Zoltan bognar. 

es gibt keine erheblich abweichenden entschädi-
gungsleistungen, die für den fall der beendigung 
der tätigkeit 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 ausführlich im anhang 
der capital stage ag und im Konzernanhang so-
wie im Vergütungsbericht innerhalb des corpo-
rate governance berichts dargestellt.

die für die tätigkeit des aufsichtsrats im ge-
schäftsjahr zurückgestellten gesamtbezüge belau-
fen sich auf teur 223. gemäß § 15 abs. 1 der 
satzung erhalten die aufsichtsräte eine von der 
hauptversammlung festzulegende Vergütung, de-
ren höhe teur 15 für jedes mitglied, teur 30 für 
den Vorsitzenden und teur 22,5 für den stellver-
tretenden Vorsitzenden nicht unterschreiten soll. 
die zurückgestellten beträge orientieren sich an 
der Vergütung, die die hauptversammlung für die 
geschäftsjahre seit 2011 festgelegt hat. 

Sonstige Angaben
offenlegung von übernahmehindernissen gemäß 
§§ 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-
nenachthundertvierunddreißigtausendeinhun-
dertvierundvierzig) und war eingeteilt in 
73.834.144 nennwertlose stückaktien. die ak-
tien lauten auf den inhaber. 

•	 stimmrechts- oder übertragungsbeschränkun-
gen bestehen nicht.

•	 folgende direkte oder indirekte beteiligungen 
am Kapital, die 10 vom hundert der stimm-
rechte überschreiten, sind der capital stage 
ag nach § 21 abs. 1 oder abs. 1a Wphg mit-
geteilt worden:

 die amco service gmbh, hamburg, deutsch-
land, hat uns mit schreiben vom 17. oktober 
2013 gemäß § 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) beträgt. 

•	 aktien mit sonderrechten bestehen nicht.

•	 stimmrechtskontrollen gleich welcher art 
existieren nicht.

•	 die bestellung und abberufung des Vorstands 
erfolgt gemäß den gesetzlichen regelungen 
des aktiengesetzes (§§ 84 ff. aktg).

•	 Jede satzungsänderung bedarf eines beschlus-
ses der hauptversammlung. die befugnis zu 
änderungen, die nur die fassung betreffen, 
sind in dem in der satzung festgelegtem um-
fang erteilt worden.

•	 die von der hauptversammlung erteilten er-
mächtigungen des Vorstands hinsichtlich der 
erhöhung des grundkapitals und der ausgabe 
von aktien sind in den §§ 4 und 6 der satzung 
festgelegt. im übrigen verweisen wir auf die 
im anhang ausführlich dargestellten angaben 
zum eigenkapital. 
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•	 die hauptversammlung vom 26. Juni 2014 hat 
den Vorstand ermächtigt, 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) über die börse 
oder (2) mittels eines an die aktionäre der ge-
sellschaft gerichteten öffentlichen Kaufange-
bots bzw. einer an die aktionäre der gesell-
schaft gerichteten aufforderung zur abgabe 
von Verkaufsangeboten oder (3) mittels eines 
öffentlichen angebots auf tausch gegen akti-
en eines im sinne von § 3 abs. 2 aktg börsen-
notierten unternehmens bzw. mittels einer öf-
fentlichen aufforderung zur abgabe eines 
solchen angebots.

•	 Wesentliche Vereinbarungen der gesellschaft, 
die unter der bedingung eines Kontrollwech-
sels infolge eines übernahmeangebotes ste-
hen, bestehen nicht.

 
•	 entschädigungsleistungen, die für den fall ei-

nes übernahmeangebotes 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 
für 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 
übereinstimmung mit den international financial 
reporting standards (ifrs) sowie des Konzernla-
geberichts unter anwendung des deutschen 
rechnungslegungsstandards (drs) nr. 20. 

um die richtigkeit und Vollständigkeit der anga-
ben in der berichterstattung einschließlich der 
ordnungsmäßigkeit der rechnungslegung zu ge-
währleisten, hat der Vorstand ein angemessenes 
internes Kontrollsystem eingerichtet.

das interne Kontrollsystem ist so konzipiert, dass 
eine zeitnahe, einheitliche und korrekte buchhal-
terische erfassung aller geschäftlichen prozesse 
bzw. transaktionen gewährleistet ist. es stellt die 
einhaltung der gesetzlichen normen und der 
rechnungslegungsvorschriften sicher. änderun-

gen der gesetze, rechnungslegungsstandards 
und andere Verlautbarungen werden fortlaufend 
bezüglich relevanz und auswirkungen auf den 
einzel- und Konzernabschluss analysiert. das in-
terne Kontrollsystem basiert ferner auf einer reihe 
von prozessintegrierten überwachungsmaßnah-
men. diese prozessintegrierten überwachungs-
maßnahmen beinhalten organisatorische siche-
rungsmaßnahmen, laufende automatische 
maßnahmen (funktionstrennung, Zugriffsbe-
schränkungen, organisationsanweisungen wie 
beispielsweise Vertretungsbefugnisse) und Kont-
rollen, die in die arbeitsabläufe integriert sind. die 
Wirksamkeit des internen Kontrollsystems wird 
darüber hinaus durch prozessunabhängige über-
wachungsmaßnahmen sichergestellt.

das rechnungswesen aller vollkonsolidierten un-
ternehmen, mit ausnahme der gesellschaften in 
italien, frankreich und in der schweiz sowie von 
fünf Windparks, ebenso wie die Konsolidierungs-
maßnahmen erfolgen zentral. systemtechnische 
Kontrollen werden durch die mitarbeiter über-
wacht und durch manuelle prüfungen ergänzt. die 
Konsolidierungsmaßnahmen werden mit hilfe ei-
nes einheitlichen Konsolidierungssystems durch-
geführt. 

die in den rechnungslegungsprozess involvierten 
mitarbeiter werden dazu regelmäßig geschult. 

dem aufsichtsrat der capital stage obliegt die regel-
mäßige überwachung der Wirksamkeit der steue-
rungs- und überwachungssysteme. er lässt sich re-
gelmäßig vom Vorstand darüber unterrichten. 

Chancenbericht 

Chancenmanagement zielt auf ausgewogenes 
Risiko/Rendite-Verhältnis
als betreiber von stromerzeugungskapazitäten 
aus erneuerbaren energieträgern agiert die capi-
tal stage ag in einem dynamischen marktumfeld, 
in dem sich laufend neue chancen eröffnen. diese 
systematisch zu erkennen und zu nutzen und 
gleichzeitig mögliche risiken zu minimieren, ist 
die basis für 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-
rungsmöglichkeiten und potenzialen dienen unter 
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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 geschäftsplanung 
mit dem operativen management abstimmt. capi-
tal stage strebt ein ausgewogenes Verhältnis 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 geschäftstätigkeit, 
die ertrags-, finanz- und Vermögenslage sowie 
den cashflow der gesellschaft. hinsichtlich der 
akquisitionstätigkeiten auf dem Zweitmarkt für 
Wind- und solarparks ergeben sich zum teil chan-
cen aus einer schwachen konjunkturellen ent-
wicklung, da der Verkaufsdruck für einzelne 
marktakteure für gewöhnlich steigt. ferner ist 
eine schwache Konjunktur in der regel mit niedri-
gen Zinsen verbunden, so dass die finanzierungs-
optionen vielfältiger und die finanzierungskondi-
tionen für Wind- und solarparks attraktiver 
werden. 

Chancen durch meteorologische Entwicklungen
die Leistung von Wind- und solarparks ist von me-
teorologischen gegebenheiten abhängig. 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 Qualität der prognosen so-
wohl im solar- als auch im Windbereich stetig ver-
bessert, sind mögliche abweichungen in der regel 
sehr moderat.  

darüber hinaus dürften die schwachen Windjahre 
2013 und 2014 in deutschland den Verkaufsdruck 
für einzelne, insbesondere kleinere auf den be-
reich Wind spezialisierte, marktakteure erhöht ha-
ben. in der folge könnte sich das angebot auf dem 
Zweitmarkt für Windparks erhöhen und sich at-
traktive akquisitionsmöglichketen ergeben. 

Regulatorische Chancen
nationale und internationale Ziele zum Klimawan-
del beziehungsweise zum ausbau von strom aus 
erneuerbaren energien werden in der regel durch 
staatliche fördermaßnahmen aktiv stimuliert. 
grundsätzlich ist der trend zum ausbau des an-
teils der stromerzeugung aus erneuerbaren ener-

gien sowohl in den industrie- als auch in den 
schwellen- und entwicklungsländern ungebro-
chen. die erreichung neuer Ziele und Vorgaben 
kann zu einer Veränderung und anpassung der be-
stehenden regulatorischen rahmenbedingungen 
führen, die die attraktivität der stromerzeugung 
aus erneuerbaren energien erhöht. dies könnte 
sich mittel- bis langfristig positiv auf die investiti-
onsmöglichkeiten der gesellschaft auswirken.

Chancen durch Innovation
die branche der erneuerbaren energien profitiert 
von anhaltenden innovationen. sie führen zum ei-
nen dazu, dass die effizienz von bestehenden 
technologien erhöht wird und zum anderen dazu, 
dass neue technologien zur marktreife gebracht 
werden, die die Wirtschaftlichkeit zukünftiger pro-
jekte erhöhen. Viele staatliche förderungspro-
gramme für den ausbau der stromerzeugung aus 
erneuerbaren energien versuchen über eingebau-
te degressionsmodelle bei den förderungssätzen 
zusätzliche anreize für weitere innovationen zu 
setzen. sollten einzelne technologien durch for-
schung und entwicklung auf herstellerseite deut-
liche fortschritte machen, könnte dies dazu füh-
ren, dass mehr neue und verbesserte produkte auf 
dem markt verfügbar sind oder früher als derzeit 
erwartet zur Verfügung stehen. dies dürfte auch 
die zukünftige Verfügbarkeit von wirtschaftlich at-
traktiven solar- und Windparks erhöhen. 

Chancen durch Geschäftsbeziehungen und 
Kooperationen
capital stage ist seit 2009 betreiber von Wind- 
und solarparks und hat sich in der branche als 
zuverlässiger und kompetenter marktteilnehmer 
etabliert. das unternehmen verfügt über ein brei-
tes internationales netzwerk aus renommierten 
projektentwicklern, generalunternehmen, betrei-
bern, geschäftspartnern, dienstleistern, maklern, 
beratern, banken und vielen mehr. im vergange-
nen Jahr konnte capital stage ihr erzeugungsport-
folio gegenüber dem Vorjahr um mehr als 60% 
ausbauen. heute ist das unternehmen der größte 
unabhängige solarparkbetreiber in deutschland - 
sowie gemessen an der marktkapitalisierung zum 
31. dezember 2014 – der zweitgrößte solarwert 
an der deutschen börse. die reputation und be-
kanntheit des unternehmens konnte damit im be-
richtszeitraum weiter ausgebaut werden. dadurch 
erhöhen 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     Zusammengefasster Lagebericht und Konzernlagebericht

ferner übernimmt die 100-prozentige tochterge-
sellschaft der capital stage, die capital stage so-
lar service gmbh mit sitz in halle, deutschland, 
die technische betriebsführung, insbesondere der 
deutschen solarparks, und bietet diese dienstleis-
tung auch dritten an. derzeit betreut und über-
wacht die capital stage solar service ein erzeu-
gungsportfolio von rund 185 mWp. auch im 
rahmen dieser dienstleistung kann ein ausbau 
der jeweiligen geschäftsbeziehung erfolgen. im 
ausland verfügt capital stage über Kooperations-
partner, die die betriebsführung der solar- und 
Windparks übernehmen. da es sich um dienstleis-
tungsunternehmen handelt, die in ihrer jeweiligen 
region etabliert sind und über ein gutes netzwerk 
verfügen, können sich so zusätzliche geschäfts-
möglichkeiten ergeben.   

Chancen durch neue Finanzierungsalternativen
capital stage hat im november 2014 mit den go-
thaer Versicherungen eine strategische partner-
schaft für investitionen in pV-parks abgeschlos-
sen. im rahmen dieser partnerschaft haben die 
gothaer Versicherungen der capital stage ag ge-
nussrechtskapital in höhe von 150 millionen euro 
für die akquisition von neuen solarparks zur Ver-
fügung gestellt. das genussrechtskapital hat eine 
Laufzeit von zwanzig Jahren und hat eine feste 
basisverzinsung, die um eine erfolgsabhängige 
Vergütung ergänzt wird. das genussrechtskapital 
wird auf projektebene mit entsprechendem Leve-
rage-faktor eingesetzt. durch die strategische 
partnerschaft mit den gothaer Versicherungen ha-
ben sich für die capital stage zusätzliche Wachs-
tumschancen ergeben. in den vergangenen Jahren 
wurde weiteres Wachstum im Wesentlichen über 
Kapitalerhöhungen finanziert. durch das genuss-
rechtskapital können Kapitalabrufe für akquisitio-
nen nun schneller und mit geringerem aufwand 
und zeitgleich zum tatsächlichen erwerbszeit-
punkt erfolgen. im Vergleich zu der Kapitalbe-
schaffung über Kapitalerhöhungen entfällt beim 
genussrechtskapital zudem der  Verwässerungs-
effekt für bestandsaktionäre. 

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 könnten. darüber hinaus prüft das 

unternehmen laufend weitere mögliche finanzie-
rungsalternativen für künftiges Wachstum. 

Chancen durch geografische Diversifizierung 
capital stage war im berichtszeitraum in den drei 
Ländern deutschland, italien und frankreich ak-
tiv. das unternehmen beobachtet und prüft fort-
laufend die entwicklung von erneuerbaren ener-
gien und entsprechender opportunitäten in 
anderen regionen. dabei konzentriert sich das 
unternehmen vor allem auf die Länder (West-)eu-
ropas, die über stabile wirtschaftspolitische und 
aufsichtsrechtliche rahmenbedingen verfügen 
und den ausbau erneuerbarer energien idealer-
weise über ein umlagefinanziertes einspeisever-
gütungssystem fördern. die geografische diversi-
fizierung reduziert die abhängigkeit des 
unternehmens von neuen projekten in derselben 
region und der sonneneinstrahlung beziehungs-
weise dem Windaufkommen in einzelnen regio-
nen. darüber hinaus bietet der markteintritt in 
neue Länder dem unternehmen zusätzliches 
Wachstumspotenzial über die bisherigen Kern-
märkte hinaus.

Risikomanagementsystem

das risikomanagementsystem des capital stage-
Konzerns ist bestandteil sämtlicher planungs-, 
controlling- und berichterstattungssysteme in 
den einzelnen gesellschaften sowie auf Konzerne-
bene. dies umfasst die systematische identifikati-
on, bewertung, steuerung, dokumentation und 
überwachung von risiken. in den beiden für capi-
tal stage wesentlichen geschäftsfeldern 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 grundsätzlich eher einer höheren risi-
koklasse zugeordnet als einer niedrigeren.
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Risikosteuerung
der capital stage-Konzern verfolgt diverse strate-
gien zur risikominderung und risikovermeidung 
durch ergreifung geeigneter gegenmaßnahmen. 
der Konzern fokussiert sich auf bestandsparks, 
um so das risiko der projektierungsphase zu ver-
mindern. es bestehen herstellergarantien für den 
unwahrscheinlichen fall einer Leistungsminde-
rung sowie entsprechende Versicherungsverträ-
ge, die schäden aus ertragsausfällen absichern. 
darüber hinaus wurden in den solar- und Wind-
parks projektreserven aus den laufenden cash-
flows angespart, die für den austausch von 
Komponenten beansprucht werden können. 
stillstandzeiten werden durch ein online-monito-
ring in echtzeit minimiert. die überwachung 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 ausschließlich sogenann-
te non-recourse-finanzierungen abgeschlossen, 
bei denen die haftungsmasse für die bank auf den 
jeweiligen park beschränkt ist. meteorologischen 
risiken wird in form von sicherheitsabschlägen in 
der Kalkulation der Windparks rechnung getra-
gen, da das Windangebot größeren jährlichen 
schwankungen unterliegen kann. in langjährigen 
statistischen erhebungen zeigt sich, dass sich im 
mittel sonnenscheinarme Jahre mit sonnenschein-
reichen Jahren ausgleichen. Zudem werden meis-
tens unabhängige ertragsgutachten eingeholt. 
Zur absicherung von Zinsrisiken kommen Zinss-
waps zum einsatz, die eine zuverlässige Kalkulati-
on und planung ermöglichen.

Risikokontrolle
in wöchentlichen deal-meetings werden prozess-
seitig die identifizierten risiken überprüft. an den 
besprechungen nehmen regelmäßig der Vorstand, 
das investment-team sowie das asset manage-
ment-team und auch der kaufmännische bereich 
des capital stage-Konzerns teil. hierbei werden 
vom asset management-team alle technischen 
und kaufmännischen aspekte des laufenden be-
triebs der parks erörtert. dazu zählen beispiels-
weise die Verfügbarkeit der anlagen sowie die 
kumulierte stromproduktion. das investment 
team informiert über neue investitionsmöglich-
keiten sowie über den fortschritt des integrations-
prozesses von getätigten investments. 

es wird jeder solar- und Windpark einzeln be-
trachtet, so dass gegebenenfalls gezielt und zeit-
nah gegenmaßnahmen ergriffen werden können.

Risikobericht

im rahmen des risikomanagements wurden für 
den capital stage-Konzern sowie für 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 Risikoveränderungen 
capital stage identifiziert, analysiert, bewertet 
und kontrolliert die jeweiligen risiken für die ge-
sellschaft laufend und umfassend. Wesentliche ri-
siken werden im nachfolgenden risikobericht der 
gesellschaft aufgeführt, erläutert und klassifiziert. 
darüber hinaus werden maßnahmen und strategi-
en des unternehmens zur Vermeidung bezie-
hungsweise Verringerung der jeweiligen risiken 
dargestellt. 

im Vergleich zum risikobericht des Jahres- und 
Konzernabschlusses des geschäftsjahres 2013 ha-
ben sich zum 31. dezember 2014 bei nachfolgen-
den risiken keine Veränderungen 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 
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renditeberechnungen, meteorologische risiken 
(sonne), finanzierungsrisiken, steuerliche risiken; 
risikoklasse (3) meteorologische risiken (Wind), 
risiko aus der abhängigkeit von qualifizierten mit-
arbeitern; risikoklasse (4) Zinsänderungsrisiken. 

bei den nachfolgenden risiken haben sich Verän-
derungen ergeben:  

Risiko Risiko-
klasse

Veränderung ggü. dem 
31.12.2013

Begründung

risiken im Zusammenhang 
mit der abhängigkeit von 
nationalen programmen zur 
förderung erneuerbaren 
energien

2 umgruppierung von der 
risikoklasse (3) in die 
risikoklasse (2)

geringe eintrittswahrscheinlichkeit, ein eintritt 
insbesondere durch rückwirkende Verände-
rungen der staatlichen förderungsmechanis-
men könnte erhebliche auswirkungen auf die 
ertrags-, finanz- und Vermögenslage haben

risiken der Kapitalbeschaf-
fung des Konzerns

2 die risiken der Kapital-
beschaffung haben sich 
verringert

die aufnahme der capital stage in den aus-
wahlindex sdaX der deutschen börse sowie 
eine höhere marktkapitalisierung wirken sich 
positiv auf die möglichen finanzierungsoptio-
nen des unternehmens aus

Währungsrisiken 2 Währungsrisiken haben 
sich leicht erhöht

der eintritt in neue märkte außerhalb der eu-
rozone wie dem solarmarkt in großbritannien 
geht mit entsprechenden Wechselkursrisiken 
einher 

risiken aus bestehenden 
covenants-Vereinbarungen

2 erstmalige aufnahme 
des risikos in den 
risikobericht für das 
geschäftsjahr 2014

geringe eintrittswahrscheinlichkeit, ein eintritt 
könnte jedoch erhebliche auswirkungen auf 
die ertrags-, finanz- und Vermögenslage der 
capital stage haben  

risiken aus finanzbeteili-
gungen

4 umgruppierung von der 
risikoklasse (3) in die 
risikoklasse (4)

geringe eintrittswahrscheinlichkeit. ein 
eintritt des risikos hätte auf grund von 
abschreibungen auf wesentliche finanzbetei-
ligungen lediglich geringe auswirkungen  auf 
die ertrags-, finanz- und Vermögenslage des 
unternehmens

Konjunktur- und branchen-
risiko

4 umgruppierung von der 
risikoklasse (3) in die 
risikoklasse (4)

geringe eintrittswahrscheinlichkeit durch eine 
stabile weltwirtschaftliche entwicklung sowie 
den globalen ausbau erneuerbarer energien. 
fokus auf konjunkturunabhängige, staatlich 
garantierte einspeisevergütungen reduziert 
zudem mögliche auswirkungen auf das unter-
nehmen

Risiken der Risikoklasse 1

Risiken der Kapitalbeschaffung bei der Projekt-
finanzierung
das weitere Wachstum der geschäftsfelder pV 
parks und Windparks durch den erwerb zusätzli-
cher projekte erfordert die fortlaufende beschaf-
fung projektbezogener finanzierungen in form 
von fremd- oder eigenkapital und/oder alternati-
ven finanzierungslösungen. es ist in diesem be-
reich sogar üblich, je nach investition beziehungs-
weise geografischer region, den überwiegenden 
teil, bis hin zu rund 80% der investitionssumme, 
durch den einsatz von fremdkapital zu finanzie-
ren. mögliche einschränkungen bei der beschaf-
fung von weiteren finanzierungen durch die pro-

jektgesellschaften bzw. die capital stage ag 
könnten sich nachteilig auf die weitere geschäfts-
tätigkeit sowie die ertrags-, finanz- und Vermö-
genslage des Konzerns auswirken. 

der Konzern hat jedoch aufgrund des bisherigen 
bestandsportfolios eine hohe einnahmesicherheit 
und bereits enge geschäftsbeziehungen zu ban-
ken aufgebaut, die sich auf den bereich der pro-
jektfinanzierung konzentrieren und daher langjäh-
rige erfahrung in diesem bereich vorweisen 
können. durch planbare und damit relativ sichere 
cashflows ist die finanzierung von projekten in 
den bereichen pV und Wind auch für immer mehr 
banken interessant. 
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Risiken in der Projektierung und Errichtung von 
Solar- und Windparks
im rahmen der projektierung von solarparks stel-
len genehmigungen, regulatorische freigaben 
und berechtigungen für den bau und den betrieb 
neuer parks ein risiko dar. im bereich der Wind-
parks gilt dies vor allem hinsichtlich der auswei-
sung neuer flächen.

der Konzern konzentriert sich daher im Kernge-
schäft 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 zurückgreifen, so dass 
auch hier mögliche risiken reduziert werden kön-
nen. 

Risiken der Risikoklasse 2

Abhängigkeit von nationalen Programmen zur 
Förderung Erneuerbarer Energien
der erfolg der solaren stromerzeugung oder der 
stromerzeugung aus Windenergie ist in der regel 
eng an nationale programme zur förderung er-
neuerbarer energien geknüpft. 

Deutschland
in deutschland wird die Vergütung regenerativen 
stroms vom erneuerbaren-energien-gesetz (eeg) 
geregelt. diese Vergütung wurde bisher mit inbe-
triebnahme der anlage über 20 Jahre gewährt. für 
die segmente pV parks und Windparks sind ände-
rungen des eeg grundsätzlich mit risiken verbun-
den. größtes risiko für das geschäftsmodell der 
capital stage sind dabei rückwirkende eingriffe, 
die die Wirtschaftlichkeit von bestandsinvestitio-
nen negativ beeinflussen. 

im Jahr 2014 wurde das erneuerbare energien-
gesetz überarbeitet und änderungen in den för-
derungsmechanismen vorgenommen. das neue 
gesetz trat zum 1. august 2014 in Kraft. das ge-
setz enthält keine rückwirkenden eingriffe in das 
förderungssystem und hat daher keine auswir-
kungen auf das geschäft der capital stage. 

die vorgenommen anpassungen des eeg in be-
zug auf förderungsmechanismen und förde-
rungsvolumen sowie Vergütungssätze und -klas-
sen sind teilweise erheblich. die fortlaufende 

absenkung der förderungssätze für neue projekte 
war bereits integraler bestandteil des eegs bei 
dessen einführung im Jahr 2000, die degression 
hat sich in den vergangenen Jahren erhöht. darü-
ber hinaus wurde festgelegt, dass die förderung 
von neuen pV-anlagen bei erreichen einer instal-
lierten gesamtleistung von 52.000 mWp ausläuft. 

die auswirkungen für den erwerb von neuen 
parks, die zu niedrigeren tarifen vergütet werden, 
sind für den Konzern als investor in bestandsanla-
gen und projekten gut kalkulierbar. außerdem ha-
ben sich parallel die systemkosten für die anlagen 
deutlich reduziert. auch dieser trend wird sich 
mittel- bis langfristig fortsetzen, so dass die ab-
hängigkeit von pV- und Windparks von subventio-
nierten Vergütungen weiter zurückgeht und diese 
die volle Wettbewerbsfähigkeit (netzparität) errei-
chen. insgesamt sind die auswirkungen für den 
Konzern daher von geringer bedeutung.

Schweiz
der Konzern agiert über seine finanzbeteiligung 
im bereich solarthermie. mögliche risiken sind 
daher im rahmen der beurteilung der risiken in 
der finanzbeteiligung mit einkalkuliert worden. 
aufgrund des geringen anteils der solarthermie 
am gesamtgeschäft des Konzerns haben Verände-
rungen in diesem segment keine wesentlichen 
auswirkungen auf die gesamtrisikosituation des 
Konzerns. 

Italien 
in italien hat es im Jahr 2014 eine absenkung der 
bereits gewährten einspeisetarife ab dem 1. Janu-
ar 2015 gegeben. Von der absenkung der einspei-
severgütung sind auch die italienischen solar-
parks der capital stage ag betroffen. im rahmen 
des erwerbs der italienischen solarparks wurden 
die fest zugesagten einspeisevergütungen bewer-
tet und als immaterieller Vermögenswert bilan-
ziert. aus der Kürzung der einspeisevergütung 
haben sich anzeichen für eine Wertminderung 
dieser immateriellen Vermögenswerte ergeben. in 
der folge wurde ein impairment-test durchge-
führt, der im ergebnis dazu geführt hat, dass das 
unternehmen eine Wertminderung auf die imma-
teriellen Vermögenswerte vorgenommen hat. 

capital stage geht derzeit nicht davon aus, dass es 
mittelfristig zu weiteren rückwirkenden anpas-
sungen der einspeisevergütungen 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 förderungssystem ist 
größtenteils ebenfalls über ein umlagesystem fi-
nanziert, so dass entsprechende Kürzungen oder 
anpassungen keine direkten auswirkungen auf 
den italienischen staatshaushalt haben und daher 
wenig finanzpolitischen anreiz bieten. darüber hi-
naus haben viele der betroffenen unternehmen 
und investoren – wie auch die capital stage – ge-
gen die tarifkürzung Klage eingereicht.

grundsätzlich hat sich die abhängigkeit erneuer-
barer energien von staatlicher förderung 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 
erhöht, so dass solarstrom bereits heute in teilen 
netzparität erreicht. 

Frankreich 
in frankreich wurde im oktober 2014 das gesetz 
zum energiewandel und für ein grünes Wachstum 
(projet de loi relatif à la transition énergétique 
pour la croissance verte) in erster Lesung verab-
schiedet. eine Verabschiedung durch den franzö-
sischen senat steht noch aus. das gesetz enthält 
keine rückwirkenden Veränderungen der förder-
mechanismen.

Risiken der Kapitalbeschaffung des Konzerns
der Konzern hat in den vergangenen Jahren die 
mittel für den ausbau des gesamtportfolios im 
Wesentlichen durch Kapitalerhöhungen der capi-
tal stage ag generiert. sofern die platzierung wei-
terer Kapitalerhöhungen nicht gelänge, könnte 
sich dies nachteilig auf das Wachstum des Kon-
zerns auswirken. 

sämtliche Kapitalerhöhungen der vergangenen 
Jahre waren jedoch überzeichnet und wurden voll-
ständig platziert. darüber hinaus verfügt die capi-
tal stage ag über eine sehr konstante und unter-
nehmerisch geprägte aktionärsstruktur. mit der 
aufnahme der capital stage ag in den auswahlin-
dex der deutschen börse sdaX zum 24. märz 

2014 erreicht das unternehmen eine größere auf-
merksamkeit am Kapitalmarkt. der Konzern zählt 
- gemessen an der marktkapitalisierung - zu den 
größten deutschen börsennotierten erneuerbare 
energien-unternehmen und wird damit verstärkt 
auch für große, internationale investorengruppen 
beziehungsweise fondsgesellschaften interessant. 
damit erhöht sich grundsätzlich die Wahrschein-
lichkeit, dass mögliche Kapitalerhöhungen erfolg-
reich platziert werden können.  

bei der Kapitalbeschaffung profitiert capital stage 
zudem grundsätzlich von der aktuellen Kombinati-
on aus einem historisch niedrigen Zinsumfeld, ei-
nem risikoaversen investitionsverhalten sowie ei-
nem hohen anlagedruck für 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 beschränkt. bei den Windparks 
sind diese risiken deutlich höher, da Verschleiß 
oder materialermüdung an den beweglichen tei-
len auftreten können.

bei der auswahl der solar- und Windparks legt 
der capital stage-Konzern daher eine besonders 
große sorgfalt auf die auswahl der partner und die 
Qualität der verwendeten beziehungsweise ver-
bauten Komponenten. der Konzern prüft daher 
ausschließlich den erwerb von projekten oder 
parks, die von großen, renommierten und seit vie-
len Jahren am markt etablierten projektierern und 
herstellern errichtet wurden. alle parks durchlau-
fen einen umfangreichen prüfungsprozess, im be-
reich der solarparks findet eine prüfung 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. 

für den unwahrscheinlichen fall einer eintre-
tenden Leistungsminderung oder für den aus-
fall technischer Komponenten während der be-
triebsphase eines parks bestehen in der regel 
herstellergarantien oder garantien der general-
unternehmer. darüber hinaus existieren Versi-
cherungsverträge, die schäden und ertragsausfäl-
le absichern. die überprüfung des bestehenden 
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Versicherungsschutzes bei neuen akquisitionen 
ist fester bestandteil der due dilligence, die bei 
neuakquisitionen durchgeführt wird. 

Zusätzlich wird in den solar- und Windparks Kapi-
tal im rahmen einer projektreserve angespart, das 
für den austausch von Komponenten beansprucht 
werden kann. die projektreserven werden aus den 
laufenden cashflows der parks angespart und ba-
sieren in ihrer höhe auf langjährigen erfahrungs-
werten.

Stillstandzeiten
solar- und Windparks können aufgrund techni-
scher mängel im park oder im umspannwerk still-
stehen oder aufgrund notwendiger arbeiten am 
stromnetz durch den energieversorger temporär 
vom netz genommen werden. es besteht das risi-
ko, dass die stillstandzeiten sich verlängern, wenn 
sie nicht zeitnah bemerkt werden.

dem risiko von stillstandzeiten der solar- und 
Windkraftwerke kann zeitnah entgegengewirkt 
werden, da die betriebsführung und überwa-
chung der anlagen dem capital stage-Konzern 
selbst oder renommierten partnern obliegen und 
etwaige stillstandzeiten oder technische probleme 
über ein online-monitoring in echtzeit ermittelt 
beziehungsweise umgehend erkannt werden kön-
nen. ergänzend dazu sind sämtliche anlagen ge-
gen das risiko etwaiger betriebsunterbrechungen 
versichert. gegen risiken aus der betriebsführung 
dritter, zum beispiel fehlerhafter Wartung oder 
reparaturen und daraus entstehende schäden 
und folgeschäden, hat sich der Konzern ebenfalls 
in ausreichendem maße versichert. in der regel 
geben die hersteller eine Verfügbarkeitsgarantie 
für die Windkraftanlagen. gegen sonstige schä-
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 investitionsplänen, die emp-
findlich auf änderungen der Kapital- und betriebs-
kosten sowie der erträge reagieren. Verändern 
sich diese faktoren, kann dies dazu führen, dass 
ein park unrentabel wird. 

die berechnungen im rahmen der due diligence 
berücksichtigen Veränderungen einzelner oder 
mehrerer dieser parameter. darüber hinaus han-

delt es sich bei den aufwendungen für den betrieb 
von solar- und Windparks um wenige posten, de-
ren schwankungsbreite gering ist. aufgrund seines 
bestandsportfolios verfügt capital stage über ent-
sprechende erfahrungswerte, die bei entsprechen-
den investitionsrechnungen berücksichtigt werden. 

Meteorologische Risiken (Sonne)
die Leistung regenerativer solarparks ist kurz- bis 
mittelfristig von meteorologischen gegebenheiten 
abhängig, die das ergebnis möglicherweise nega-
tiv beeinflussen können. eine regionale Konzent-
ration der parks, sowohl in deutschland, frank-
reich als auch in italien, kann nachteilige 
auswirkungen haben. prognostizierte Zahlen für 
sonnenstunden könnten sich als unzutreffend er-
weisen und klimatische änderungen führen mög-
licherweise dazu, dass die vorhergesagten Wetter-
bedingungen nicht eintreten. Langjährige 
statistisch erhobene erfahrungswerte zeigen je-
doch, dass sich im langjährigen mittel sonnenar-
me Jahre mit sonnenreichen Jahren ausgleichen. 
darüber hat das unternehmen seine regionale di-
versifizierung in den vergangenen Jahren weiter 
ausgebaut und ist damit von der meteorologischen 
entwicklung einzelner regionen unabhängiger 
geworden. 

Finanzierungsrisiken
banken sind üblicherweise berechtigt, bei Verstoß 
gegen die im Kreditvertrag vereinbarten Kreditbe-
dingungen sowie bei wesentlichen änderungen 
der Wirtschaftlichkeit, Kredite zu kündigen oder 
eine vorzeitige teilzahlung zu verlangen. bei in ho-
hem maße fremdfinanzierten beteiligungen oder 
projekten wie zum beispiel solar- und Windparks 
könnte sich die Kündigung von Kreditverträgen 
durch die finanzierende bank nachteilig auf die ein-
zelnen gesellschaften und damit auch auf die Ver-
mögens-, finanz- und ertragslage des Konzerns 
auswirken. gleiches gilt für die inanspruchnahme 
von sicherheiten und garantien, die den banken 
für die Kreditzusage gegeben werden mussten.

um finanzierungsrisiken auszuschließen, stellt 
der Konzern sicher, dass die finanzierenden ban-
ken keinen Zugriff auf andere gesellschaften als 
die jeweilige darlehensnehmerin haben und aus-
schließlich so genannte non-recourse-finanzie-
rungen abgeschlossen werden. die haftungsmas-
se für die bank besteht in der folge ausschließlich 
die jeweiligen betriebsgesellschaften der einzel-
nen projekte.
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Steuerliche Risiken
die solar- und Windpark-gesellschaften verfügen 
über geringe gewerbe- und körperschaftsteuerli-
che Verlustvorträge aus der anlaufphase der pro-
jekte. Zudem entstehen in den parks steuerliche 
Verlustvorträge aus der inanspruchnahme von 
sonderabschreibungen nach § 7 g estg. nach 
nutzung dieser Verlustvorträge hat der Konzern 
die möglichkeit, die in der capital stage ag und 
der capital stage solar ipp gmbh bestehenden 
Verlustvorträge über gewinnabführungsverträge 
mit jeweiligen tochtergesellschaften zu nutzen. 
erst nach nutzung der verschiedenen skizzierten 
gestaltungsmöglichkeiten muss mit einer ertrag-
steuerlichen belastung gerechnet werden.

gewinne und Verluste aus den Verkäufen von fi-
nanzanlagen sind unter bestimmten Vorausset-
zungen steuerbefreit. es ist aber nicht auszu-
schließen, dass hinsichtlich des nicht 
steuerbefreiten teils aufgrund anderer auslegung 
unbestimmter rechtsbegriffe im steuerrecht 
sachverhalte von den finanzbehörden anders aus-
gelegt werden oder bezüglich Verkehr- oder Ver-
brauchsteuern nachforderungen erhoben werden. 
dies könnte auch hinsichtlich der ertragsteuern 
trotz bestehender Verlustvorträge aufgrund der 
mindestbesteuerungsregelungen zu aufwendun-
gen und Liquiditätsabflüssen führen. Konkrete 
maßnahmen des Konzerns sind hiergegen nicht 
möglich. der Konzern stellt jedoch sicher, dass die 
steuerlichen fragestellungen in regelmäßigem 
turnus mit den steuerlichen beratern ausführlich 
erörtert werden. sollte die änderung bestehender 
regelungen bevorstehen, wird der Konzern daher 
frühzeitig gelegenheit haben, sich auf die Verän-
derung einzustellen und z. b. die Veräußerbarkeit 
der finanzanlagen frühzeitig prüfen.

die in den italienischen und französischen gesell-
schaften und der schweizer gesellschaft helvetic 
energy gmbh anfallenden ertragsteuern und 
mögliche änderungen sind bereits im rahmen der 
due diligence und der investitionsberechnung un-
ter hinzuziehung von experten geprüft und deren 
auswirkungen erörtert worden und damit in die 
investitionsentscheidung eingeflossen. 

Währungsrisiken 
die investitionen in solar- und Windparks erfolg-
ten bisher ausschließlich in euro. mit dem erwerb 
eines solarparkportfolios in großbritannien im fe-
bruar 2015 sowie möglichen weiteren akquisitio-

nen in fremdwährung geht ein entsprechendes 
Währungsrisiko einher. Kursschwankungen zwi-
schen fremdwährungen und dem euro können zu 
Wechselkursverlusten aber auch zu Wechselkurs-
gewinnen führen. eine dauerhaft ungünstige ent-
wicklung des Wechselkurses könnte sich, selbst 
bei erfolgten Kurssicherungsgeschäften, nachtei-
lig auf die Vermögens-, finanz- und ertragslage 
der gesellschaft auswirken. gemäß einer umfas-
senden risikovorsorge prüft die gesellschaft lau-
fend, ob Währungssicherungsgeschäfte angemes-
sen sind. 

der Konzern wird bei potenziellen investitionen in 
fremdwährungen die jeweilige Währung und de-
ren stabilität und entwicklung kritisch überprüfen 
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 marktübliche Vereinbarungen (covenants) 
über die einhaltung definierter finanzkennzahlen. 
grundsätzlich besteht das risiko, dass diese co-
venants nicht eingehalten werden, welches prinzi-
piell zur sofortigen fälligstellung des ausgezahl-
ten genussrechtskapitals berechtigen würde. dies 
hätte eine wesentliche belastung der ertrags-, fi-
nanz und Vermögenslage der capital stage zur 
folge.  
 
im berichtszeitraum wurden alle covenants ent-
sprechend den vertraglichen regelungen vollum-
fänglich 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 über-
wacht und gesteuert.

Risiken der Risikoklasse 3

Meteorologische Risiken (Wind)
grundsätzlich unterliegt die erzeugungsleistung 
im segment Wind größeren schwankungen. diese 
können bis zu 20% im Jahr betragen. capital sta-
ge begegnet diesem risiko, indem die höhere Vo-
latilität im bereich Wind bei der Kalkulation der 
Windparks durch   entsprechende sicherheitsab-
schläge bzw. Worst-case-szenarien berücksich-
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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 Windgeschäfts an den gesam-
ten umsatzerlösen des capital stage-Konzerns 
bleibt das damit verbundene gesamtrisiko tragbar. 

Abhängigkeit von qualifizierten Mitarbeitern
der Konzern beschäftigte zum 31. dezember 2014 
zwei Vorstände und 64 mitarbeiter. es ist nicht 
auszuschließen, dass das ausscheiden eines mit-
arbeiters in einer schlüsselposition negativen ein-
fluss auf die weitere unternehmensentwicklung 
hat. darüber hinaus ist es nicht sicher, dass es 
dem Konzern auch zukünftig gelingt, hochqualifi-
zierte mitarbeiter zu gewinnen. dieser umstand 
kann negative auswirkungen auf die zukünftige 
geschäftsentwicklung des Konzerns und damit die 
Vermögens-, 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 jährliche mitarbeitergespräche geführt, in 
denen sowohl die rückwirkenden Leistungen als 
auch die zukünftigen Leistungen und erwartun-
gen erörtert werden. anhand von gemeinsam er-
arbeiteten Zielen werden dabei monetäre und 
nicht-monetäre Leistungsanreize festgelegt und 
individuelle maßnahmen für die berufliche Wei-
terentwicklung vereinbart. capital stage trägt so 
aktiv zu einer Qualifizierung und motivierung der 
mitarbeiter bei und fördert die langfristige bin-
dung der mitarbeiter an das unternehmen.

Risiken der Risikoklasse 4

Zinsänderungsrisiken
die solar- und Windparks sind sowohl mit fremd-
kapital zu festen als auch zu variablen Zinssätzen 
mit Laufzeiten zwischen 10 und 17 Jahren finan-
ziert. nach ende der Zinsbindungsfrist sind in den 
Kalkulationen deutliche Zinsaufschläge einge-
plant. ein anstieg der Zinssätze nach ablauf der 
Zinsbindungsfrist über den in den Kalkulationen 
berücksichtigten Zinsanstieg hinaus, könnte die 
rentabilität der parks und/oder die entwicklung 
des Vermögensportfolios des Konzerns mindern 

bzw. das ausschüttungspotenzial der einzelnen 
projekte für die capital stage ag beeinträchtigen.
 
bei darlehen mit variablem Zinssatz prüft der 
Konzern den abschluss entsprechender Zinssi-
cherungsinstrumente, die langfristig eine zuver-
lässige Kalkulation und planung ermöglichen. da-
runter befinden sich ausschließlich Zinsswaps, 
welche zu sicherungszwecken abgeschlossen 
worden sind. die gesellschaft hat im Jahr 2014 
erstmalig beschlossen, die Zinsabsicherungen im 
rahmen eines cashflow hedging abzubilden. der 
großteil der bestehenden wirtschaftlichen Zinsab-
sicherungen erfüllt die Voraussetzungen, um nach 
ifrs gemäß ias 39 als sicherungsbeziehung an-
gesetzt zu werden. die Veränderung 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 höhe von 150 millio-
nen euro zur Verfügung. das mit den gothaer Ver-
sicherungen im rahmen der strategischen part-
nerschaft vom november 2014 vereinbarte 
genussrechtskapital in höhe von 150 millionen 
euro hat einen festen basis-Zinssatz über die ge-
samte Laufzeit und wird um einen erfolgsabhängi-
gen variablen anteil ergänzt. 

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 früheren geschäftsstrategischen 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 für 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 größten-
teils abgebaut. 



38  capitaL stage ag      Zusammengefasster Lagebericht und Konzernlagebericht

Konjunktur- und Branchenrisiko
die deutsche, europäische 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, gehörte in der Vergangenheit weltweit 
zu den wachsenden sektoren. der betrieb von so-
lar- und Windparks unterliegt aufgrund der gesetz-
lich garantierten einspeisevergütungen (fit) kei-
nen konjunkturellen schwankungen.

um auf Konjunktur- und branchenrisiken dennoch 
frühzeitig und angemessen reagieren zu können, 
beobachtet der Konzern die relevanten märkte 
laufend. hierzu gehören das studium verschiede-
ner fachpublikationen sowie die teilnahme an 
Kongressen, messen und fachtagungen sowie die 
mitgliedschaft in branchenverbänden. darüber hi-
naus pflegt das unternehmen einen engen Kon-
takt und einen regelmäßigen austausch mit ge-
schäftspartnern, experten und branchenvertretern 
aus dem netzwerk des Konzerns.

bei risiken der risikoklasse 4 handelt es sich dar-
über hinaus um allgemeine risiken (z. b. Vertrags-
risiken, operationale risiken etc.), die im rahmen 
des internen Kontroll- und risikomanagementsys-
tems (iKs) erfasst und überwacht werden. das iKs 
stellt darüber hinaus durch technische und organi-
satorische maßnahmen 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 gefährdende risiken be-
kannt.

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, können die tatsächlichen 
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 für die weltwirtschaftliche entwicklung hoch. 
folglich hat der internationale Währungsfonds 
(iWf) seine Wachstumsprognosen für die Welt-
wirtschaft im Januar 2015 noch einmal nach unten 
korrigiert. für das Jahr 2015 geht der iWf nun von 
einem Weltwirtschaftswachstum in höhe von 
3,5% aus, gegenüber einem Wachstum im Jahr 
2014 von 3,3%. 

Während 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 dürfte, bleibt eine deut-
liche Konjunkturbelebung in europa weiter aus. 
hohe arbeitslosigkeit, angespannte öffentliche fi-
nanzen und eine geringe preissteigerung dämpfen 
die kurzfristigen Wachstumsaussichten. gleichzei-
tig ist spätestens seit den Wahlen in griechenland 
anfang 2015 die euro-schuldenkrise wieder zu-
rück auf der politischen tagesordnung. die geo-
politischen spannungen zwischen der ukraine 
und russland bilden einen weiteren unsicher-
heitsfaktor. die in diesem Zusammenhang einge-
führten Wirtschaftssanktionen zwischen russland 
und der europäischen union belasten den export-
sektor. in der folge erwartet der iWf für die euro-
zone lediglich ein leichtes Wachstum von 1,2% 
für das Jahr 2015 (2014: 0,8%). erfreulich ist, 
dass sich die konjunkturelle entwicklung auch in 
italien, spanien und frankreich stabilisiert. 

für deutschland rechnet der iWf hingegen mit 
einem leichten rückgang der wirtschaftlichen 
entwicklung von 1,5% im Jahr 2014 auf 1,3% im 
Jahr 2015. auch die bundesregierung hat ihre 
Wachstumsprognose für die deutsche Wirtschaft 
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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 dürften sich das insge-
samt schwächere Weltwirtschaftswachstum und 
die geopolitischen entwicklungen besonders ne-
gativ auswirken. gleichwohl sollten die abwer-
tung des euro gegenüber dem us-dollar sowie 
der niedrige Ölpreis auch die deutsche Konjunktur 
stützen. 

Megatrend Erneuerbare Energien 
der ausbau erneuerbarer energien und die ab-
kehr von fossilen energieträgern und der atom-
energie für 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 zukünftig 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 erderwärmung soll auf 
höchstens zwei grad begrenzt werden. um dieses 
Ziel zu erreichen, werden der ausbau und die nut-
zung erneuerbarer energien auch zukünftig welt-
weit eine bedeutende rolle spielen. 

bereits zuvor, im oktober 2014, fand der eu-Kli-
magipfel in brüssel statt. dabei verständigten sich 
die eu-mitgliedstaaten auf ein verbindliches Ziel 
für den ausbau erneuerbarer energien. bis 2030 
soll deren anteil an der gesamten stromerzeu-
gung in der europäischen union auf 27% steigen. 
die maßnahmen, mit denen dieses Ziel erreicht 
werden soll, wurden dabei im Wesentlichen den 
nationalen regierungen selbst überlassen. 

in deutschland wurde mit dem verheerenden ato-
maren unglück im japanischen fukushima im 
märz 2011 der grundstein für die energiewende 
gelegt. bis 2022 soll deutschland seinen energie-
bedarf ohne atomaren strom und verstärkt 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 europäischen Klimagipfel festgesetzte Ziel 

von 27% bis 2030 ist damit in deutschland bereits 
heute nahezu erreicht. mit dem erneuerbare ener-
gien-gesetz hat sich deutschland deutlich höhere 
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.

darüber hinaus haben technologischer fortschritt, 
erfahrungs- und skaleneffekte dazu beigetragen, 
dass sich auch die ökonomische nutzung erneuer-
barer energien weiter verbessert hat. eine stetige 
Kostendegression in den vergangenen Jahren hat 
dazu geführt, dass heute einzelne technologien - 
vor allem im bereich solar- und Windenergie - be-
reits die Wettbewerbsfähigkeit (netzparität) er-
reicht beziehungsweise nahezu erreicht haben. 

Vor diesem hintergrund ergibt sich für das ge-
schäftsmodell der capital stage ein langfristig und 
nachhaltig günstiges wirtschaftliches und gesell-
schaftspolitisches umfeld, welches dem unter-
nehmen weiteres Wachstumspotenzial bietet. ca-
pital stage hat sich auf dem Zweitmarkt für 
solar- und Windparks etabliert und wird insbeson-
dere für ihre Kompetenz, Zuverlässigkeit, hohe 
transaktionssicherheit und eine rasche abwick-
lung von akquisitionsprozessen geschätzt. 

Ausbau der globalen Wind- und Solarkapazitäten
nach einschätzungen von experten dürfte 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 stärkste Wachstum wird 
dabei in den usa und china erwartet. in europa 
dürften gut 10 gigawatt an neuen pV-anlagen ins-
talliert werden. experten gehen dabei davon aus, 
dass der markt in großbritannien mit pV-installa-
tionen in einer größenordnung von gut 3 gigawatt 
besonders dynamisch wachsen wird. in deutsch-
land dürfte 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 Verän-
derungen wie beispielsweise dem ausschrei-
bungsmodell, für 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. für 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 dürfte 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 könnte.  

Auswirkungen auf die Gesellschaft
die geschäftsentwicklung von capital stage als 
betreiber von Wind- und solarparks ist nicht un-
mittelbar an den zukünftigen ausbau der erneuer-
baren energien geknüpft. der fokus der Wachs-
tumsstrategie liegt auf dem erwerb bestehender 
parks. die gesellschaft profitiert jedoch mittelfris-
tig vom schnellen und umfangreichen Kapazitäts-
ausbau durch ein zunehmendes angebot an inves-
titionsmöglichkeiten. sowohl die bestehenden 
rahmenbedingungen als auch die erwartete 
marktentwicklung bieten ein ideales umfeld für 
weiteres qualitatives Wachstum der gesellschaft. 
das geschäftsmodell sowie die investitionskriteri-
en der capital stage bieten gleichzeitig eine hohe 
investitionssicherheit und ermöglichen 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 großbritannien auszuweiten. mit dem erwerb 
eines britischen solarparkportfolios konnte die 
gesellschaft anfang 2015 bereits erfolgreichen ih-
ren markteintritt in großbritannien verkünden. 
der markteintritt in großbritannien ermöglicht 
capital stage nicht nur eine weitere geografische 
diversifizierung des portfolios und damit eine re-
duzierung der abhängigkeit von der entwicklung 
in einzelnen regionen, sondern bietet auch die 
chance auf zusätzliches Wachstum über die bishe-
rigen Kernmärkte deutschland, frankreich und 
italien hinaus. Weitere Wachstumschancen erge-
ben sich mittelfristig durch eine weitere regionale 
ausweitung des geschäfts insbesondere in West- 
und mitteleuropa sowie mittel- bis langfristig 
durch technologische fortschritte. 

Gesamtaussage zur erwarteten Entwicklung
der Vorstand geht bei seiner prognose für das ge-
schäftsjahr 2015 für den capital stage-Konzern 
davon aus, dass sich die positive umsatz- und er-
gebnisentwicklung fortsetzen wird. unter einbe-
ziehung der im berichtszeitraum 2014 getätigten 
investitionen sowie der im nachtragsbericht dar-
gestellten erwerbe erwartet der Konzern eine 
steigerung der umsatzerlöse um 35% auf über 
eur 105 mio. für den cashflow aus der laufenden 
geschäftstätigkeit wird ein anstieg um 34% auf 
über 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 über eur 73 
mio. erhöhen. unter berücksichtigung von opera-
tiven abschreibungen rechnet der Konzern mit 
einer steigerung des operativen ebit um 28% auf 
über eur 43 mio. die technische Verfügbarkeit 
der anlagen soll im geschäftsjahr 2015 weiterhin 
bei 98% liegen. 

dieser ausblick beruht auf folgenden annahmen:

•	 die operativen Kennzahlen stellen bereinigte 
Kennzahlen dar, deren überleitung wie oben 
beschrieben ist

•	 keine weiteren wesentlichen (und vor allem 
rückwirkenden) regulatorischen eingriffe  

•	 keine signifikanten abweichungen von den 
langjährigen Wetterprognosen

beim materialaufwand und personalaufwand er-
wartet der capital stage-Konzern einen unterpro-
portionalen anstieg im Verhältnis zum umsatz. 
die planmäßigen abschreibungen werden investi-
tionsbedingt zunehmen. 

capital stage kann den Liquiditätsbedarf des 
operativen geschäfts aus dem vorhandenen Li-
quiditätsbestand zusammen mit den erwarteten 
cashflows aus der betrieblichen tätigkeit im ge-
schäftsjahr 2015 decken. im fall günstiger markt-
bedingungen und der identifizierung konkreter, 
attraktiver akquisitionsmöglichkeiten können 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 eigenkapitalmaß-
nahmen nicht ausgeschlossen werden. 
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für die capital stage ag, die als holdinggesell-
schaft den Verwaltungsaufwand des Konzerns 
trägt, 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. erhöhen. die sonstigen betrieblichen auf-
wendungen lagen im geschäftsjahr 2014 unter 
denen des Vorjahres, was unter anderem in einer 
niedrigeren anzahl von Kapitalmaßnahmen und 
einem geringeren umfang dieser maßnahmen be-
gründet ist. die entwicklung dieser position im 
Jahr 2015 ist davon abhängig, ob und in welchem 
umfang die gesellschaft im laufenden Jahr Kapi-
talmaßnahmen durchführt. 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 geschäftstätigkeit wird sich um 91% 
auf eur 1,1 mio. reduzieren.

Erklärung zur Unternehmensfüh-
rung gemäß § 289a HGB

die erklärung zur unternehmensführung enthält 
die jährliche entsprechenserklärung, den corpo-
rate governance bericht, angaben zu den unter-
nehmensführungspraktiken 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-
tionären dauerhaft zugänglich gemacht worden. 
auf eine Wiedergabe im Lagebericht wird daher 
verzichtet.  

hamburg, den 25. märz 2015 

capital stage ag

Vorstand

felix goedhart                        dr. christoph husmann
Vorsitzender
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Aktiva 31.12.2014
TEUR

31.12.2013
TEUR

A. Anlagevermögen

I. Immaterielle Vermögensgegenstände

   entgeltlich erworbene software und gewerbliche schutzrechte 132 146

II. Sachanlagen

   betriebs- und geschäftsausstattung 91 69

III. Finanzanlagen

    1. anteile an verbundenen unternehmen 32.196 26.961

    2. beteiligungen 0 0

    3. ausleihungen an verbundene unternehmen 128.522 98.143

    4. sonstige ausleihungen 0 7.778

160.718 132.882

160.941 133.097

B. Umlaufvermögen

I.  Forderungen und sonstige Vermögensgegenstände

    1. forderungen aus Lieferungen und Leistungen 0 1

    2. forderungen gegen verbundene unternehmen 11.282 11.225

    3. sonstige Vermögensgegenstände 2.948 946

14.230 12.172

II. Kassenbestand, Guthaben bei Kreditinstituten 21.476 20.528

35.706 32.700

C. Rechnungsabgrenzungsposten 20 30

D. Aktive latente Steuern 1.937 0

Summe Aktiva 198.604 165.827

42

Bilanz zum 31. Dezember 2014



Passiva 31.12.2014
TEUR

31.12.2013
TEUR

A. Eigenkapital

I. Gezeichnetes Kapital 73.834 67.741

II. Kapitalrücklage 104.420 88.492

III. Bilanzgewinn 18.444 7.926

196.698 164.159

B. Rückstellungen

     1. steuerrückstellungen 28 0

2. sonstige rückstellungen 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)

96 136

    2.   sonstige Verbindlichkeiten davon mit einer restlaufzeit bis 
zu einem Jahr teur 235 (VJ: teur 278); davon aus steuern 
teur 174 (VJ: teur 121); davon im rahmen der sozialen 
sicherheit teur 2 (VJ teur 4)

235 278

331 414

Summe Passiva 198.604 165.827
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2014
TEUR

2013
TEUR

1. umsatzerlöse 661 0

2. sonstige betriebliche erträge
    davon aus Währungsumrechnung teur 0 (VJ: teur 0)

940 11

3. personalaufwand

    a) Löhne und gehälter 3.322 2.229

    b) soziale abgaben und aufwendungen für altersversorgung 261 150

4. abschreibungen auf immaterielle Vermögensgegenstände des 
    anlagevermögens und sachanlagen

97 102

5. sonstige betriebliche aufwendungen
    davon aus Währungsumrechnung teur 0 (VJ: teur 3)

2.706 3.744

6. erträge aus beteiligungen 18.353 9.506

7. aufgrund von gewinnabführungsverträgen erhaltene gewinne 1.113 1.078

8. erträge aus ausleihungen des finanzanlagevermögens
    davon aus verbundenen unternehmen: teur 4.343 (VJ: teur 1.236)

4.343 1.236

9. sonstige Zinsen und erträge 
    davon aus verbundenen unternehmen: teur 608 (VJ: teur 235)

630 306

10. abschreibungen auf finanzanlagen 3.594 3.351

11. Zinsen und ähnliche aufwendungen 180 0

12. Ergebnis der gewöhnlichen Geschäftstätigkeit 15.880 2.561

13. steuern vom einkommen und vom ertrag 1.884 0

14. sonstige steuern -1 -1

15. Jahresüberschuss 17.763 2.560

16. entnahme aus den gewinnrücklagen 0 3.705

17. gewinnvortrag aus dem Vorjahr 681 1.661

18. Bilanzgewinn 18.444 7.926
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Gewinn- und Verlustrechnung

für das geschäftsjahr vom 01. Januar bis 31. dezember 2014
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Anhang

zum 31. dezember 2014

A. Allgemeines

der Jahresabschluss der capital stage ag, ham-
burg, für das geschäftsjahr 2014 wurde nach den 
Vorschriften des handelsgesetzbuches und des 
aktiengesetzes erstellt. 

B. Angaben zu Bilanzierungs- und 
Bewertungsmethoden 

die entgeltlich erworbenen immateriellen Vermö-
gensgegenstände des anlagevermögens und das 
sachanlagevermögen werden zu anschaffungs-
kosten, vermindert um planmäßige lineare ab-
schreibung auf basis der betriebswirtschaftlichen 
nutzungsdauer pro rata temporis bewertet. im 
geschäftsjahr wurde von dem Wahlrecht ge-
brauch gemacht, geringwertige anlagegüter 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 vorübergehender oder voraus-
sichtlich dauernder Wertminderung vermindert 
um außerplanmäßige abschreibungen - bewertet. 

die forderungen und sonstigen Vermögensge-
genstände sowie flüssige mittel werden zum no-
minal- bzw. nennwert unter berücksichtigung von 
notwendigen einzelwertberichtigungen angesetzt.

die rückstellungen berücksichtigen alle erkenn-
baren risiken und ungewissen Verbindlichkeiten. 
sie werden in höhe des erfüllungsbetrages ange-
setzt, der nach vernünftiger kaufmännischer beur-
teilung notwendig ist. es werden ausschließlich 
handelsrechtliche pflichtrückstellungen passiviert.

die bewertung von Verbindlichkeiten erfolgt zum 
erfüllungsbetrag. 

forderungen und Verbindlichkeiten in fremdwäh-
rung werden zum Zeitpunkt des Zugangs mit dem 
Kurs am transaktionsstichtag sowie mit dem devi-
senkassamittelkurs am bilanzstichtag bewertet. 

Latente steuern werden für zeitliche, sich in der 
Zukunft voraussichtlich umkehrende differenzen 
zwischen den handels- und steuerrechtlichen bi-
lanzansätzen gebildet, soweit dies nach § 274 
hgb zulässig ist. der steuersatz für die berech-
nung der latenten steuern wurde mit 15,83% 
(Körperschaftsteuer und solidaritätszuschlag) 
bzw. 16,45% (gewerbesteuer) angesetzt. die ge-
sellschaft macht von dem Wahlrecht zur aktivie-
rung latenter steuern gemäß § 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. Anlagevermögen
die entwicklung des anlagevermögens ist dem 
beigefügten anlagenspiegel zu entnehmen. die 
immateriellen Vermögensgegenstände erhöhten 
sich im Wesentlichen aufgrund der anschaffung 
bzw. erweiterung eines softwaretools zur Kon-
zernsteuerberechnung und -analyse und neuer Li-
zenzen für die Konzernsteuerungssoftware. die 
Zugänge zu den  sachanlagen betreffen im We-
sentlichen weitere anschaffungen von büro- und 
geschäftsausstattung 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 
fünf französischen solarparks sowie einer dazuge-
hörigen holding-gesellschaft durch die capital 
stage ag.

die im Vorjahr aufgrund eines impairment-tests 
wegen voraussichtlich dauerhafter Wertminde-
rung zum bilanzstichtag in voller höhe wertbe-
richtigte beteiligung an der bluetec gmbh & co. 
Kg wurde mit Wirkung zum 28. märz 2014 veräu-
ßert. der sich hieraus ergebende Veräußerungs-
gewinn in höhe von rund teur 902 wurde in den 
sonstigen betrieblichen erträgen erfasst. 
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darüber hinaus finanziert die capital stage ag 
über ausleihungen und investitionsdarlehen den 
erwerb von solar- und Windparks durch Konzern-
gesellschaften. die ausleihungen erhöhten sich 
zum bilanzstichtag auf teur 128.522 (Vorjahr: 
teur 98.143). der anstieg ist im Wesentlichen 
durch die herausgabe neuer langfristiger darlehen 
gegenüber 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 rangrück-
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 höhe wertberichtigt. 
die aufwendungen hieraus in höhe von teur 
3.594 wurden als abschreibungen auf finanzanla-
gen erfasst.

die im Vorjahr unter „sonstige ausleihungen“ 
ausgewiesenen darlehen und Zinsen in höhe 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 Vermögensgegen-
stände 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 höhe teur 778 
(Vorjahr: teur 0) sowie sonstigen forderungen in 
höhe von teur 10.504 (Vorjahr: teur 11.225). 
die sonstigen forderungen betreffen kurz- und 
mittelfristige darlehen und daraus resultierende 
Zinsforderungen sowie forderungen aus aus-
schüttungen, 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 Vermögensgegenständen han-
delt es sich im Wesentlichen um steuerforderun-
gen aus Kapitalertragsteuer (teur 2.296), um-
satzsteuer (teur 226), solidaritätszuschlag 
(teur 126) und ausländischer Quellensteuer 
(teur 5). des Weiteren bestehen forderungen 
gegen personal (teur 111) und debitorische Kre-

ditoren (teur 1). darüber hinaus beinhaltet der 
posten den sicherungseinbehalt des treuhänders 
aus dem Verkauf der anteile an bluetec gmbh & 
co. Kg in höhe von teur 183. die auszahlung 
des einbehalts erfolgt spätestens im april 2016. 

aufgrund des geschäftsmodells der capital stage 
ag und der Weiterberechnung von erbrachten 
management- und finanzbuchhaltungsleistungen 
an  andere verbundene gesellschaften hat die ge-
sellschaft rückwirkend für das ganze geschäfts-
jahr zur berechtigung zum vollen Vorsteuerabzug 
optiert. der sich daraus ergebene Vorsteuererstat-
tungsanspruch wurde in der umsatzsteuervoran-
meldung für dezember berücksichtigt.

bei der bilanzposition Kassenbestand und gutha-
ben bei Kreditinstituten handelt es sich im We-
sentlichen um liquide mittel für künftige investiti-
onen.

3. Rechnungsabgrenzungsposten 
hierbei handelt es sich zum überwiegenden teil 
um in 2014 gezahlte aufwendungen für Versiche-
rungen und Zeitschriftenabonnements, die folge-
perioden betreffen.

4. Aktive latente Steuern
aufgrund der aktivierung steuerlicher Verlustvor-
träge, die gemäß der steuerlichen unternehmens-
planung innerhalb der nächsten fünf geschäfts-
jahre genutzt werden können, ergeben sich zum 
bilanzstichtag gemäß § 274 abs. 1 hgb aktive la-
tente steuern in höhe 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 stückaktien ge-
gen bareinlage unter ausschluss des bezugs-
rechts der aktionäre zu erhöhen. die neuen aktien 
sind ab dem 1. Januar 2013 gewinnberechtigt.

die Kapitalerhöhung wurde in voller höhe durch-
geführt. der platzierungspreis betrug eur 3,65 je 
aktie. die neuen aktien wurden bei internationa-
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len institutionellen investoren und bestehenden 
Kernaktionären platziert. das neue grundkapital 
betrug nunmehr eur 72.439.406,00 und war ein-
geteilt in 72.439.406 stückaktien ohne nennbe-
trag. die eintragung der Kapitalerhöhung in das 
handelsregister des amtsgerichts hamburg er-
folgte am 3. märz 2014.

Vor dem hintergrund der positiven entwicklung 
im Jahr 2013 und den nach wie vor guten perspek-
tiven für die Zukunft haben Vorstand und auf-
sichtsrat der capital stage ag in der hauptver-
sammlung, die am 26. Juni 2014 stattfand, für das 
geschäftsjahr 2013 eine dividende in höhe von 
eur 0,10 je aktie vorgeschlagen. dies entspricht 
einer steigerung von 25% gegenüber dem ge-
schäftsjahr 2012 (eur 0,08 pro aktie). die aktio-
näre erhielten zudem die möglichkeit, die divi-
dende nach ihrer Wahl ausschließlich 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 
möglichkeit, die dividende nach Wahl der aktio-
näre ausschließlich 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 aktionären ge-
wählt, die ca. 57% des ausstehenden grundkapi-
tals repräsentieren. insgesamt wurden 1.114.738 
neue auf den inhaber lautende stückaktien ausge-
geben. die neuen aktien sind ab dem 1. Januar 
2014 gewinnberechtigt. die eintragung der Kapi-
talerhöhung in das handelsregister des amtsge-
richts hamburg erfolgte am 17. september 2014. 
das gezeichnete Kapital erhöhte sich durch diese 
maßnahme auf eur 73.554.144,00. 

aufgrund der am 31. mai 2007 von der hauptver-
sammlung beschlossenen bedingten erhöhung 
des grundkapitals (bedingtes Kapital i) hat sich 
das grundkapital um 280.000 stückaktien zu je-
weils einem nennbetrag von eur 1,00 durch die 
ausübung von aktienoptionen erhöht. 

insgesamt erzielte die gesellschaft einen brutto-
emissionserlös von rund eur 22,0 mio. 
aufgrund der Kapitalerhöhungen erhöhte sich die 
Kapitalrücklage von  eur 88.492.360,15 auf eur 
104.420.171,45.

das grundkapital beträgt somit zum bilanzstich-
tag 73.834.144,00 euro und ist eingeteilt in 
73.834.144 stückaktien mit einem nennbetrag 
von eur 1,00 je aktie.

Genehmigtes Kapital
Zum bilanzstichtag 31. dezember 2014 war der 
Vorstand nach teilweiser ausnutzung der ermäch-
tigung der hauptversammlung vom 26. Juni 2014 
mit Zustimmung des aufsichtsrats noch ermäch-
tigt, bis zum 25. Juni 2019 (einschließlich) 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 stückaktien gegen bareinlagen 
und/oder sacheinlagen zu erhöhen („genehmig-
tes Kapital 2014“). den aktionären steht grund-
sätzlich ein bezugsrecht zu. die neuen aktien kön-
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 aktionären anzubie-
ten (mittelbares bezugsrecht), oder auch teilweise 
im Wege eines unmittelbaren bezugsrechts (etwa 
an bezugsberechtigte aktionäre, die vorab eine 
festbezugserklärung abgegeben haben) und im 
übrigen im Wege eines mittelbaren bezugsrechts 
gemäß § 186 abs. 5 aktg gewährt werden.

der Vorstand ist ermächtigt, mit Zustimmung des 
aufsichtsrats unter beachtung weiterer bedingun-
gen das bezugsrecht der aktionäre auszuschlie-
ßen.

der aufsichtsrat ist ermächtigt, die fassung der 
§§ 4 abs. 1 und 6 der satzung nach vollständiger 
oder teilweiser durchführung der erhöhung des 
grundkapitals entsprechend der jeweiligen aus-
nutzung des genehmigten Kapitals 2014 und, falls 
das genehmigte Kapital 2014 bis zum 25. Juni 
2019 (einschließlich) nicht oder nicht vollständig 
ausgenutzt sein sollte, nach ablauf der ermächti-
gungsfrist anzupassen. 

Bedingtes Kapital
nachdem im geschäftsjahr 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 stück 1.255.000 auf den 
inhaber lautenden nennwertlosen aktien bedingt 
erhöht (bedingtes Kapital i). die bedingte Kapital-
erhöhung wird nur insoweit durchgeführt, wie in-
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haber von aktienoptionen, die aufgrund des er-
mächtigungsbeschlusses der hauptversammlung 
vom 31. 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 erfül-
lung der bezugsrechte eigene aktien gewährt. die 
aus der ausübung dieser bezugsrechte hervorge-
henden neuen aktien der gesellschaft nehmen 
vom beginn des geschäftsjahres an, für das zum 
Zeitpunkt der ausübung des bezugsrechts noch 
kein beschluss der hauptversammlung über die 
Verwendung des bilanzgewinns gefasst worden 
ist, am gewinn teil. der aufsichtsrat wird ermäch-
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 stückaktien mit einem an-
teiligen betrag am grundkapital in höhe von je 
eur 1,00 bedingt erhöht („bedingtes Kapital ii“). 

die bedingte Kapitalerhöhung wird nur insoweit 
durchgeführt, wie die inhaber von options- oder 
Wandlungsrechten bzw. die zur Wandlung/opti-
onsausübung Verpflichteten aus options- oder Wan-
delanleihen, die von der gesellschaft oder einer hun-
dertprozentigen unmittelbaren oder mittelbaren 
beteiligungsgesellschaft der gesellschaft aufgrund 
des ermächtigungsbeschlusses der hauptversamm-
lung vom 26. Juni 2014 bis zum 25. Juni 2019 (ein-
schließlich) ausgegeben bzw. garantiert werden, 
von ihren options- bzw. Wandlungsrechten ge-
brauch machen oder, soweit sie zur Wandlung 
oder optionsausübung verpflichtet sind, ihre Ver-
pflichtung zur Wandlung/optionsausübung erfül-
len. die ausgabe der neuen aktien erfolgt zu dem 
nach maßgabe des vorstehend bezeichneten er-
mächtigungsbeschlusses jeweils zu bestimmen-
den options- bzw. Wandlungspreises. die neuen 
aktien nehmen von dem beginn des geschäftsjah-
res an, in dem sie durch ausübung von options- 
oder Wandlungsrechten oder der erfüllung von 
options- bzw. Wandlungspflichten entstehen, am 
gewinn teil. die options- und/oder Wandelanlei-
hen sind den aktionären zum bezug anzubieten. 
sie können auch von einem Kreditinstitut oder ei-
nem Konsortium von Kreditinstituten mit der Ver-
pflichtung übernommen werden, sie den aktionä-
ren zum bezug anzubieten. der Vorstand ist 

ermächtigt, mit Zustimmung des aufsichtsrats das 
gesetzliche bezugsrecht der aktionäre unter be-
achtung weiterer bedingungen auszuschließen.

der Vorstand ist ermächtigt, mit Zustimmung des 
aufsichtsrats, die weiteren einzelheiten der durch-
führung der bedingten Kapitalerhöhung festzuset-
zen. der aufsichtsrat ist ermächtigt, die fassung 
des § 4 abs. 1 und abs. 4 der satzung nach voll-
ständiger oder teilweiser durchführung der erhö-
hung des grundkapitals entsprechend der jeweili-
gen ausnutzung des bedingten Kapitals ii und, falls 
das bedingte Kapital ii bis zum 25. Juni 2019 (ein-
schließlich) nicht oder nicht vollständig ausge-
nutzt sein sollte, nach ablauf der ermächtigungs-
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 stückaktien bedingt er-
höht („bedingtes Kapital iii“). der Vorstand ist er-
mächtigt, mit Zustimmung des aufsichtsrats bis 
zum 19. Juni 2017 (einschließlich) nach näherer 
maßgabe der bestimmungen im rahmen des akti-
enoptionsprogramms 2012 bis zu stück 2.320.000 
aktienoptionen mit bezugsrechten auf aktien der 
gesellschaft mit einer Laufzeit von bis zu sieben 
Jahren auszugeben mit der maßgabe, dass jede 
aktienoption das recht zum bezug von einer aktie 
der gesellschaft gewährt. die aktienoptionen sind 
ausschließlich zum bezug durch mitglieder des 
Vorstands sowie ausgewählte führungskräfte und 
sonstige Leistungsträger der gesellschaft be-
stimmt. Zur ausgabe von aktienoptionen an mit-
glieder des Vorstands der gesellschaft gilt diese 
ermächtigung allein für den aufsichtsrat. die akti-
enoptionen können auch von einem Kreditinstitut 
übernommen werden mit der Verpflichtung, sie 
nach Weisung der gesellschaft an bezugsberech-
tigte zu übertragen, die allein zur ausübung der 
bezugsrechte berechtigt sind. ein bezugsrecht 
der aktionäre besteht nicht. die bedingte Kapital-
erhöhung wird nur insoweit durchgeführt, wie in-
haber von aktienoptionen von ihrem bezugsrecht 
auf aktien der gesellschaft gebrauch machen und 
die gesellschaft nicht in erfüllung der bezugs-
rechte eigene aktien gewährt. die neuen aktien 
nehmen von dem beginn des geschäftsjahres an, 
in dem sie durch ausübung des bezugsrechts ent-
stehen, am gewinn teil. der aufsichtsrat wird er-
mächtigt, die fassung des § 4 abs. 1 und abs. 5 
der satzung jeweils entsprechend der ausgabe 
von bezugsaktien anzupassen.
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Aktienoptionsprogramm 2007 (AOP2007)
am 1. april 2010, am 17. Juni 2011 und 1. april 
2012 wurden folgende aktienoptionen aufgrund 

des aktienoptionsprogramms aus dem Jahr 2007 
ausgegeben:

Jahr der Zuteilung 2012 2011 2010

ausübungszeitraum
01.04.2014-
31.03.2017

17.06.2013-
16.06.2016

01.04.2012-
31.03.2015

basispreis eur 3,08 eur 2,22 eur 1,96

ausübungshürde bei ausgabe eur 3,85 eur 2,78 eur 2,45

angebotene und angenommene optionen (stück) 685.000 350.000 150.000

bestand am 01.01.2014 (stück) 685.000 115.000 60.000

ausgeübte optionen (stück) -165.000 -55.000 -60.000

Verfallene optionen (stück) -340.000 0 0

bestand am 31.12.2014 (stück) 180.000 60.000 0

ausübbar zum 31.12.2014 (stück) 180.000 60.000 0

im geschäftsjahr 2014 wurden 280.000 stück opti-
onen ausgeübt, davon 100.000 stück vom Vorstand. 
im berichtszeitraum sind 340.000 stück verfallen, 
davon 180.000 stück vom Vorstand. daher hat sich 
der im Vorjahr gemeldete bestand von 860.000 
stück zum 31. dezember 2013 auf 240.000 stück 
zum bilanzstichtag 31. dezember 2014 ausschließ-
lich für den Vorstand reduziert.

Zum bilanzstichtag 31. dezember 2014 sind aus 
dem aop2007 240.000 optionen ausübbar.

Aktienoptionsprogramm 2012 (AOP2012)
am 21. märz 2013 und 26. Juni 2014 wurden ins-
gesamt 250.000 aktienoptionen aufgrund des 
aop2012 an mitarbeiter ausgegeben.

Jahr der Zuteilung 2014 2013

ausübungszeitraum 27.06.2018-26.06.2021 22.03.2017-21.03.2020

basispreis eur 3,74 eur 3,81

ausübungshürde bei ausgabe eur 4,86 eur 4,95

angebotene und angenommene optionen (stück) 250.000 600.000

bestand am 01.01.2014 (stück) 0 600.000

ausgeübte optionen (stück) 0 0

Verfallene optionen (stück) 0 -300.000

bestand am 31.12.2014 (stück) 250.000 300.000

ausübbar zum 31.12.2014 (stück) 0 0

im geschäftsjahr 2014 wurden keine optionen 
ausgeübt. im berichtszeitraum sind 300.000 stück 
verfallen, davon 150.000 stück vom Vorstand. der 
bestand zum bilanzstichtag des geschäftsjahres 
beträgt 550.000 stück (Vorjahr 600.000 stück), 

davon 150.000 stück für den Vorstand. die tran-
chen aus dem aop 2012 befinden sich in der War-
tezeit bis märz 2017 , bzw. Juni 2018, daher sind 
zum bilanzstichtag keine optionen aus dem aop 
2012 ausübbar.
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Gezeichnetes Kapital 
Zum 31. dezember 2014 beträgt das grundkapital 
teur 73.834 (31. dezember 2013: teur 67.741).

im abgelaufenen Kalenderjahr 2014 wurden zwei 
Kapitalerhöhungen aus genehmigtem Kapital er-
folgreich abgeschlossen. des Weiteren wurden 
aktienoptionen gewandelt, die zu einer erhöhung 
des grundkapitals geführt haben. der bruttomit-
telzufluss in höhe von insgesamt teur 22.021 
wurde dem eigenkapital zugeführt. das grundka-
pital von teur 67.741 wurde um teur 6.093 auf 
teur 73.834 erhöht. 

Kapitalrücklage 
im geschäftsjahr hat sich die Kapitalrücklage von 
eur 88.492.360,15 auf eur 104.420.171,45 er-
höht. die erhöhung resultiert aus der im berichts-
jahr durchgeführten Kapitalerhöhung.

Bilanzgewinn 
am 26. Juni 2014 hat die hauptversammlung die 
ausschüttung einer dividende für das Jahr 2013 in 
höhe von teur 7.244 (Vorjahr: teur 3.913) bzw. 
eur 0,10 (Vorjahr: eur 0,08) je dividendenbe-
rechtigter stückaktie beschlossen. nach Vortrag 
des verbleibenden gewinns auf neue rechnung in 
höhe von teur 681 ergibt sich ein bilanzgewinn 
von teur 18.444 (Vorjahr: teur 7.926)

Ausschüttungssperre
der gesamtbetrag, der gemäß § 268 absatz 8 hgb 
der ausschüttungssperre unterliegt, beträgt teur 
1.937. dieser entfällt in voller höhe auf die akti-
vierung von latenten steuern.

6. Steuerrückstellungen
die steuerrückstellungen in höhe von teur 28 
(Vorjahr: teur 0) betreffen ausschließlich rück-
stellungen für die gewerbesteuer des abgelaufe-
nen geschäftsjahres.

7. Sonstige Rückstellungen 
die sonstigen rückstellungen betreffen im We-
sentlichen aufsichtsratvergütungen, prüfungskos-
ten und Kosten für die erstellung der Jahressteu-
ererklärungen sowie boni bzw. tantiemen an 
mitarbeiter und Vorstand.

8. Verbindlichkeiten 
die Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leis-
tungen in höhe von teur 96 (Vorjahr: teur 136) 
haben unverändert eine restlaufzeit von bis zu ei-

nem Jahr. die Veränderung im Vergleich zum Vor-
jahr ist stichtagsbedingt. die rechnungen wurden 
im Januar 2015 ausgeglichen. 

die sonstigen Verbindlichkeiten betreffen im We-
sentlichen Verbindlichkeiten in höhe von teur 
174 (Vorjahr: teur 116) aus Lohn- und Kirchen-
steuer sowie Verbindlichkeiten in höhe 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. Umsatzerlöse 
die umsatzerlöse in höhe von teur 661 (Vorjahr: 
teur 0) resultieren ausschließlich aus der be-
rechnung von dienstleistungen der capital stage 
ag an konzerninterne gesellschaften.

2. Sonstige betriebliche Erträge 
die sonstigen betrieblichen erträge in höhe von 
teur 940 (Vorjahr: teur 11) resultieren im We-
sentlichen aus dem erlös des Verkaufs aus den fi-
nanzanlagen (teur 902) und der auflösung von 
rückstellungen, Versicherungsentschädigungen 
und erlösen aus der Weiterberechnung von Kosten.  

3. Sonstige betriebliche Aufwendungen 
die sonstigen betrieblichen aufwendungen um-
fassen hauptsächlich aufwendungen für den lau-
fenden geschäftsbetrieb, darunter rechts- und 
steuerberatung, abschluss- und prüfungskosten, 
Kosten für publikationen und hauptversamm-
lung, raumkosten sowie Kosten für die Kapitaler-
höhungen. 

4. Erträge aus Beteiligungen 
die erträge aus beteiligungen resultieren im We-
sentlichen aus gewinnausschüttungen der capital 
stage solar ipp gmbh, hamburg, in höhe von ins-
gesamt teur 18.000 (Vorjahr: teur 9.500) sowie 
ausschüttungen von vier italienischen solarparks 
in höhe von insgesamt teur 353 (Vorjahr: teur 
0). insgesamt entfallen die erträge in höhe von 
teur 18.353 (Vorjahr: teur 9.506) auf verbunde-
ne unternehmen.
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5. Aufgrund von Gewinnabführungsverträgen 
erhaltene Gewinne
die aufgrund von gewinnabführungsverträgen er-
haltenen gewinne in höhe von teur 1.113 (Vor-
jahr: teur 1.078) resultieren aus dem am 24. ap-
ril 2012 geschlossenen gewinnabführungs- und 
beherrschungsvertrag zwischen der capital stage 
ag und der capital stage solar service gmbh.

6. Abschreibungen auf Finanzanlagen
die abschreibungen auf finanzanlagen entfallen 
wie im Vorjahr in voller höhe auf außerplanmäßi-
ge abschreibungen.

7. Steuern vom Einkommen und vom Ertrag
in den steuern vom einkommen und vom ertrag 
sind im Wesentlichen erträge aus der aktivierung 
von latenten steuern teur 1.937 (Vorjahr: teur 
0) enthalten.

E. Sonstige Angaben 
1. Angaben zum Anteilsbesitz nach § 285 Nr. 11 HGB  

Anteile Eigenkapital  
in EUR

Anteil in %  Jahresergebnis 2014 
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 6) 1.411.485,46 100 -403.496,44

alameda s.r.l., bozen, italien 901.959,12 100 163.065,58

Vallone s.r.l., bozen, italien 590.625,13 100 91.041,58

casette s.r.l., bozen, italien 750.514,98 100 26.104,68

oetzi s.r.l., bozen, italien 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, italien 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 1) 647.465,11 100 180.442,58

solaire ille sarL, pérol, frankreich 2) -309.023,09 85 -621.330,77

centrale photovoltaique saus 06 sarL, pérol, frank-
reich 2) -332.940,19 85 -333.468,80

société centrale photovoltaïque d'avon les roches 
s.a.s., paris, frankreich

-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 göttingen 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

Windpark gauaschach gmbh, hamburg (vormals: capital 
stage Windpark betriebs- und Verwaltungs gmbh, hamburg)

1.375.480,02 100 -465.642,87

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, italien 1.821,97 100 -15.205,48

de stern 10 s.r.l., bozen, italien 722.050,76 100 -123.859,54
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Anteile Eigenkapital  
in EUR

Anteil in % 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 greußen gmbh & co. Kg, greußen 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 ii gmbh & co. Kg, olbersleben 1.256.453,66 74,9 -443.546,34

Windkraft Kirchheilingen iV gmbh & co. Kg, Kirch-
heilingen 9) 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 fünfte 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

solarpark ramin gmbh, halle (vormals: capital stage solar-
park betriebs- und Verwaltungs gmbh)

62.319,17 100 34.048,84

pfeffenhausen-egglhausen photovoltaik gmbh, regens-
burg 7) -1.948.173,15 100 363.100,10

capital stage biscaya beteiligungs gmbh, hamburg 8) 166.405,35 100 124.003,93

Énergie solaire biscaya, s.a.s., paris, frankreich 8) -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 
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

6. neugründung mit notarvertrag vom 
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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Eigenkapital zum 
31.12.2012 in TEUR

Höhe des Anteils am 
Kapital in %

Jahresergebnis 2012
in TEUR

eneri pV service s.r.l., bozen, italien 25 49,0 23

in TEUR Sonstige Verpflichtun-
gen bis 1 Jahr

Sonstige Verpflichtun-
gen von 1 bis 5 Jahr

Sonstige Verpflichtun-
gen über 5 Jahre

mietverträge 231 539 0

Leasingverträge 58 57 0

aufgrund der rückwirkenden Verschmelzung der 
solarpark ramin gmbh & co. Kg auf die Komple-
mentärin capital stage solarpark betriebs- und 
Verwaltungs gmbh zum 1. Januar 2014 wird die 
solarpark ramin gmbh & co. Kg nicht mehr sepa-
rat ausgewiesen. im Zuge der Verschmelzung 
wurde die capital stage solarpark betriebs- und 
Verwaltungs gmbh in solarpark ramin gmbh 
umfirmiert.

aufgrund der rückwirkenden Verschmelzung der 
Windpark gauaschach gmbh & co. Kg auf die 
Komplementärin capital stage Windpark be-
triebs- und Verwaltungs gmbh zum 1. Januar 
2014 wird die Windpark gauaschach gmbh & co. 
Kg nicht mehr separat ausgewiesen. im Zuge der 
Verschmelzung wurde die gesellschaft Windpark 
betriebs- und Verwaltungs gmbh in Windpark 
gauaschach gmbh umfirmiert.

die capital stage ag stellt zum 31. dezember 
2014 einen Konzernabschluss nach ifrs, wie sie 
in der eu anzuwenden sind, und den ergänzenden 
nach § 315a abs. 1 hgb anzuwendenden handels-
rechtlichen Vorschriften auf. in diesem Konzern-
abschluss werden die capital stage ag und ihre 
tochtergesellschaften gemäß oben stehender ta-
belle "angaben zum anteilsbesitz nach § 285 nr. 
11 hgb" einbezogen.

der Konzern- und einzelabschluss der capital sta-
ge ag werden beim bundesanzeiger eingereicht, 
bekanntgemacht sowie im elektronischen unter-
nehmensregister unter hrb 63197 hinterlegt.

die capital stage ag hält an folgendem unterneh-
men mindestens 20 % der anteile bzw. 5 % bei 
großen Kapitalgesellschaften:

2. Haftungsverhältnisse
es bestehen zum 31.dezember 2014 haftungsver-
hältnisse aus mietbürgschaften in höhe von teur 
56. mit einer inanspruchnahme aus dieser bürg-
schaft wird aufgrund der guten wirtschaftlichen 
Lage der gesellschaft nicht gerechnet.

3. Sonstige finanzielle Verpflichtungen 
der gesamtbetrag der sonstigen finanziellen Ver-
pflichtungen aus Leasing- und mietverträgen be-
trägt teur 873.

4. Anzahl Mitarbeiter
die durchschnittliche Zahl der beschäftigten ar-
beitnehmer (ohne Vorstand) belief sich im ge-
schäftsjahr auf 22 (Vorjahr: 15). Zum Jahresende 
waren 22 mitarbeiter beschäftigt. davon sieben 
mitarbeiter in dem bereich finanzen & control-
ling, und jeweils fünf mitarbeiter in den bereichen 
investment, asset-management und stab.

5. Wichtige Ereignisse nach Abschluss der 
Berichtsperiode
am 12. februar 2015 haben die capital stage ag 
und die csg ipp gmbh ein britisches solarpark-
portfolio, bestehend aus insgesamt sieben solar-
parks mit einer gesamterzeugungskapazität von 
rund 53,4 mWp erworben. der Kauf steht noch 
unter dem Vorbehalt marktüblicher 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 höhe 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 möglicher 

Zwischenfinanzierungen von Körperschaftsteuer- 
und Kapitalertragsteueransprüchen gegenüber 
dem finanzamt) unter ausschluss von eigenkapi-
tal-Zwischenfinanzierungen für projekte.

Weitere wichtige ereignisse nach schluss des ge-
schäftsjahres liegen nicht vor.  

6. Aufsichtsrat

mitgliedschaften in weiteren aufsichtsräten/beiräten:

Vorsitzender dr. manfred Krüper, selbständiger unternehmensberater, essen

stellv. Vorsitzender alexander stuhlmann, selbständiger unternehmensberater, hamburg

Weitere mitglieder

dr. cornelius Liedtke, gesellschafter der büll & Liedtke gruppe, hamburg 
albert büll, gesellschafter der büll & Liedtke gruppe, hamburg
dr. dr. h.c. Jörn Kreke, unternehmer, hagen
professor dr. fritz Vahrenholt, selbständiger unternehmensberater, hamburg

dr. manfred Krüper coal & minerals gmbh, düsseldorf, Vorsitzender des aufsichtsrats
power plus communication gmbh, mannheim, Vorsitzender des aufsichtsrats
odewald & cie, berlin, mitglied des beirats 
eQt partners beteiligungsberatung gmbh, münchen, 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 für 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 görtz 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 büll 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. Jörn 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
Körber-stiftung, hamburg, mitglied des stiftungsrats
fraunhofer-gesellschaft zur förderung der angewandten forschung e.V., münchen, mit-
glied des senats
bilfinger Venture capital gmbh, mannheim, mitglied des beirats
innogy Venture capital gmbh, essen, Vorsitzender des investitionskomitees
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die für die tätigkeit des aufsichtsrats im ge-
schäftsjahr zurückgestellten gesamtbezüge belau-
fen sich auf teur 223 (analog der auf der haupt-
versammlung in 2014 für das geschäftsjahr 2013 
beschlossenen Vergütung zuzüglich 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 für die capital stage ag tätig. seit 
dem 1. oktober 2014 ist herr dr. christoph hus-
mann als weiterer Vorstand für die capital stage 
ag in hamburg tätig.
 
angaben zu weiteren mitgliedschaften in auf-
sichtsräten/beiräten:

felix goedhart: 
•	 gottfried schultz gmbh & co. Kg, ratingen, 

Verwaltungsratsmitglied
•	 gottfried 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, 

präsident des Verwaltungsrats
•	 hsV fußball ag, hamburg, mitglied des auf-

sichtsrats seit 26. mai 2014

um eine langfristige anreizwirkung zu erzeugen, 
erhält 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 geschäftsjahr 2012 die 
letzte tranche ausgegeben worden. seit dem ge-
schäftsjahr 2013 werden optionen im rahmen des 
aktienoptionsprogramms aop2012 gewährt. die 
bezugsrechte aus den aktienoptionen können 
erstmals nach ablauf einer Wartezeit ausgeübt 
werden. die Wartezeit beträgt 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 Wertpapierbörse (oder 
einem vergleichbaren nachfolgesystem) an den 

vorangegangenen fünf börsenhandelstagen vor 
dem tag der ausgabe der bezugsrechte. Voraus-
setzung für die ausübung 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 Wertpapierbörse an den letzten zehn 
handelstagen vor dem tag der ausübung des be-
zugsrechts den basispreis um mindestens 25% 
übersteigt. beim aop2012 muss der Kurs der ca-
pital stage ag-aktie im Xetra-handel (oder einem 
vergleichbaren nachfolgesystem) an der frankfur-
ter Wertpapierbörse an den letzten zehn handels-
tagen vor dem tag der ausübung des bezugs-
rechts den basispreis um mindestens 30% 
übersteigen. als maßgeblicher ausübungszeit-
raum gilt derjenige ausübungszeitraum, in dem 
die betroffenen bezugsrechte erstmals aufgrund 
der erreichung oder überschreitung des erfolgs-
ziels ausgeübt werden können.

ausführliche details zu den aktienoptionspro-
grammen und der bewertung sind im anhang des 
Konzernabschlusses aufgeführt.

der Vorstand erhält für seine tätigkeit ein brutto-
Jahresfestgehalt. er erhält außerdem eine erfolgs- 
und leistungsabhängige variable Vergütung (Jah-
resbonus). der Jahresbonus für herrn goedhart 
entspricht 3% des Konzernjahresergebnisses. da-
bei sollen brutto-Jahresfestgehalt und Jahresbo-
nus zusammen den betrag in höhe von teur 800 
nicht übersteigen. herrn dr. husmann wird ein 
Jahresbonus gewährt, den der aufsichtsrat für das 
abgelaufene geschäftsjahr unter berücksichti-
gung des ergebnisses und der wirtschaftlichen 
Lage der gesellschaft sowie der Leistungen von 
herrn dr. husmann festlegt. der Jahresbonus wird 
unverzüglich fällig nach der sitzung des aufsichts-
rats, in der die jeweiligen Jahresabschlüsse ge-
nehmigt werden und der bonus festgelegt wird. 
die regelung für herrn dr. husmann entspricht 
der regelung für den im geschäftsjahr 2014 aus-
geschiedenen Vorstand, herrn dr. Zoltan bognar. 

es gibt keine erheblich abweichenden entschädi-
gungsleistungen, die für den fall der beendigung 
der tätigkeit mit den mitgliedern des Vorstands 
getroffen wurden. 
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die Vorstandsbezüge betrugen im geschäftsjahr 2014 teur 1.531. der betrag setzt sich wie folgt zusam-
men:

Gewährte Zuwendungen
alle Beträge in EUR

Felix Goedhart - Vorstandsvorsitzender
Eintritt: 01.10.2006

 2013 2014 2014 (Min.) 2014 (Max.)

festvergütung 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

einjährige variable Vergütung 431.110,24 480.000,00 0,00 480.000,00

mehrjährige variable Vergütung - - - -

Summe 431.110,24 480.000,00 0,00 480.000,00

Versorgungsaufwand - - - -

Gesamtvergütung 772.975,02 823.653,68 343.653,68 823.653,68

Gewährte Zuwendungen
alle Beträge in EUR

Dr. Christoph Husmann - Vorstand
Eintritt: 01.10.2014

 2013 2014 2014 (Min.) 2014 (Max.)

festvergütung - 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

einjährige variable Vergütung - n.a.** 0,00 100.000,00

mehrjährige variable Vergütung - - - -

Summe - n.a.** 0,00 100.000,00

Versorgungsaufwand - - - -

Gesamtvergütung - 76.968,33 76.968,33 176.968,33

Gewährte Zuwendungen
alle Beträge in EUR

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

 2013 2014 2014 (Min.) 2014 (Max.)

festvergütung 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

einjährige variable Vergütung 159.800,41 350.000,00 0,00 350.000,00

mehrjährige variable Vergütung - - - -

Summe 159.800,41 350.000,00 0,00 350.000,00

Versorgungsaufwand - - - -

Gesamtvergütung 442.248,39 630.027,45 280.027,45 630.027,45
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bei der festvergütung handelt es sich um das je-
weilige Jahres-bruttofestgehalt der mitglieder des 
Vorstands. die nebenleistungen umfassen dienst-
wagen und Zuschüsse zur Krankenversicherung. 
die tantieme wird als einjährige variable Vergü-
tung ausgewiesen. bei den mehrjährigen variab-
len Vergütungen handelt es sich um den beizule-
genden Zeitwert zum Zeitpunkt der gewährung 
von aktienoptionen aus dem aktienoptionspro-
gramm. im geschäftsjahr 2014 wurden dem Vor-
stand keine weiteren aktienoptionen gewährt, da-
her ist im Vergleich zum Vorjahr kein beizulegender 
Zeitwert anzugeben.  

8. Abschlussprüferhonorar
das vom abschlussprüfer für das geschäftsjahr be-
rechnete honorar für abschlussprüfungsleistun-
gen zum 31. dezember 2014 beträgt teur 110. ne-
ben den vorgenannten abschlussprüfungsleistungen 
sind weitere aufwendungen in höhe von teur 25  
für andere bestätigungsleistungen des abschluss-
prüfers im Jahresabschluss berücksichtigt. 

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 veröffentlicht 
und im unternehmensregister hinterlegt wird. der 
Konzernabschluss ist am sitz der gesellschaft in 
hamburg erhältlich.

10. Corporate Governance 
die entsprechungserklärung zum corporate 
governance Kodex gemäß § 161 aktg wurde ab-
gegeben und den aktionären auf der Website der 
gesellschaft unter http://www.capitalstage.com 
dauerhaft zugänglich 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. märz 2015 folgende mitteilun-
gen gemäß § 21 abs. 1 oder abs. 1a Wphg erhal-
ten: 

der capital stage ag, hamburg, deutschland, wur-
de mit schreiben vom 5. märz 2014 gemäß § 21 
abs. 1 Wphg mitgeteilt, dass der stimmrechtsan-
teil der Joh. berenberg gossler & co. Kg, ham-
burg, deutschland, an der gesellschaft am 3. märz 
2014 die schwellen von 3 und 5% der stimmrech-
te überschritten 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. märz 2014 
gemäß § 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. märz 2014 
die schwellen von 5 und 3% der stimmrechte un-
terschritten hat und damit 0% der stimmrechte 
(entspricht 0 stimmrechte) betrug.

Zufluss gewährte Zu-
wendungen 
alle Beträge in EUR

Felix Goedhart 
Vorstandsvorsitzender 

Eintritt: 01.10.2006 

Dr. Christoph Husmann
Vorstand

Eintritt: 01.10.2014

Dr. Zoltan Bognar
Vorstand

Eintritt: 01.01.2010
Austritt: 30.09.2014

2014 2013 2014 2013 2014 2013

festvergütung 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

einjährige variable 
Vergütung

421.309,83 275.000,00 n.a.** - 350.000,00 159.800,41

mehrjährige variable 
Vergütung

- - - - - -

Summe 421.309,83 275.000,00 n.a.** - 350.000,00 159.800,41

Versorgungsaufwand - - - - - -

Gesamtvergütung 764.963,51 616.864,78 76.968,33 - 630.027,45 442.248,39

* im Betrag der Festvergütung 2013 enthalten  / **noch vom Aufsichtsrat festzulegen
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der capital stage ag, hamburg, deutschland, wur-
de mit schreiben vom 5. märz 2014 gemäß § 21 
abs. 1 Wphg mitgeteilt, dass der stimmrechtsan-
teil der albert büll beteiligungsgesellschaft 
mbh, hamburg, deutschland, an der gesell-
schaft am 3. märz 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. märz 2014 gemäß 
§ 21 abs. 1 Wphg mitgeteilt, dass der stimm-
rechtsanteil der albert büll holding gmbh & co. 
Kg, hamburg, deutschland, an der gesellschaft 
am 3. märz 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 über fol-
gendes kontrolliertes unternehmen, dessen 
stimmrechtsanteil an der capital stage ag 3% 
oder mehr beträgt, gehalten: albert büll beteili-
gungsgesellschaft mbh. 

der capital stage ag, hamburg, deutschland, 
wurde mit schreiben vom 5. märz 2014 gemäß 
§ 21 abs. 1 Wphg mitgeteilt, dass der stimm-
rechtsanteil der albert büll gmbh, hamburg, 
deutschland, an der gesellschaft am 3. märz 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 über fol-
gende kontrollierte unternehmen, deren stimm-
rechtsanteil an der capital stage ag jeweils 3% 
oder mehr beträgt, gehalten: albert büll holding 
gmbh & co. Kg, albert büll beteiligungsgesell-
schaft mbh. 

herr albert büll, deutschland, hat der capital sta-
ge ag, hamburg, deutschland, mit schreiben vom 
5. märz 2014 gemäß § 21 abs. 1 Wphg mitgeteilt, 
dass sein stimmrechtsanteil an der gesellschaft 
deutschland, am 3. märz 2014 die schwelle von 

5% der stimmrechte unterschritten hat und da-
mit 4,72% 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 über fol-
gende von ihm kontrollierte unternehmen, deren 
stimmrechtsanteil an der capital stage ag jeweils 
3% oder mehr beträgt, gehalten: albert büll 
gmbh, albert büll holding gmbh & co. Kg und 
albert büll beteiligungsgesellschaft mbh.

des Weiteren wurde der capital stage ag, ham-
burg, deutschland, mit schreiben vom 5. märz 2014 
gemäß § 21 abs. 1 Wphg mitgeteilt, dass der 
stimmrechtsanteil der albert büll beteiligungsge-
sellschaft mbh, hamburg, deutschland, an der 
gesellschaft am 4. märz 2014 die schwelle von 
5% der stimmrechte überschritten 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. märz 2014 
gemäß § 21 abs. 1 Wphg mitgeteilt, dass der 
stimmrechtsanteil der albert büll holding gmbh 
& co. Kg, hamburg, deutschland, an der gesell-
schaft am 4. märz 2014 die schwelle von 5% der 
stimmrechte überschritten 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 über fol-
gendes kontrolliertes unternehmen, dessen 
stimmrechtsanteil an der capital stage ag 3% 
oder mehr beträgt, gehalten: albert büll beteili-
gungsgesellschaft mbh.

des Weiteren wurde der capital stage ag, ham-
burg, deutschland, mit schreiben vom 5. märz 2014 
gemäß § 21 abs. 1 Wphg mitgeteilt, dass der 
stimmrechtsanteil der albert büll gmbh, hamburg, 
deutschland, an der gesellschaft am 4. märz 2014 
die schwelle von 5% der stimmrechte überschrit-
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. 
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Zugerechnete stimmrechte werden dabei über fol-
gende kontrollierte unternehmen, deren stimm-
rechtsanteil an der capital stage ag jeweils 3% 
oder mehr beträgt, gehalten: albert büll holding 
gmbh & co. Kg, albert büll beteiligungsgesell-
schaft mbh. 

des Weiteren hat der capital stage ag, hamburg, 
deutschland, herr albert büll, deutschland, mit 
schreiben vom 5. märz 2014 gemäß § 21 abs. 1 
Wphg mitgeteilt, dass sein stimmrechtsanteil an 
der gesellschaft am 4. märz 2014 die schwelle 
von 5% der stimmrechte überschritten 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 über fol-
gende von ihm kontrollierte unternehmen, deren 
stimmrechtsanteil an der capital stage ag jeweils 
3% oder mehr beträgt, gehalten: albert büll 
gmbh, albert büll holding gmbh & co. Kg und 
albert büll 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 gemäß § 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) beträgt.

die ethenea independent investors s.a., muns-
bach, Luxemburg, hat der capital stage ag, ham-
burg gemäß § 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 überschritten hat und an die-
sem tag 3,34% (das entspricht 2.465.000 stimm-
rechte) betragen hat.

darüber hinaus hat die gesellschaft zu den nach-
folgenden aufgeführten mitteilungen gemäß § 21 
abs. 1 oder abs. 1a Wphg aus Vorjahren keine 
neuen mitteilungen erhalten:

die blue elephant Venture gmbh, pöcking, 
deutschland, hat uns mit schreiben vom 22. au-
gust 2011 gemäß § 21 abs. 1 Wphg mitgeteilt, 
dass der stimmrechtsanteil der blue elephant 

Venture gmbh, pöcking, deutschland, am 12. Juli 
2011 die schwelle von 5% der stimmrechte an 
der capital stage ag, hamburg, deutschland, 
(WKn 609 500) überschritten hat und nunmehr 
7,40% (2.562.500 stimmrechte) beträgt. 

herr dr. peter-alexander Wacker, deutschland, 
hat uns darüber hinaus gemäß § 21 abs. 1 Wphg 
mitgeteilt, dass er die schwelle von 5% der 
stimmrechte an der capital stage ag, hamburg, 
deutschland, am 12. Juli 2011 überschritten hat 
und nunmehr 7,40% (2.562.500 stimmrechte) 
hält. 7,40% (2.562.500 stimmrechte) der stimm-
rechte sind ihm über die blue elephant Venture 
gmbh gemäß § 22 abs. 1 satz 1 nr. 1 Wphg zu-
zurechnen.

die dr. Liedtke Vermögensverwaltung gmbh hat 
uns gemäß § 21 abs. 1 Wphg mitgeteilt, dass der 
stimmrechtsanteil der dr. Liedtke Vermögens-
verwaltung gmbh, hamburg, deutschland, an 
der capital stage ag, hamburg, deutschland, am 
7. märz 2013 die schwelle von 10% der stimm-
rechte überschritten hat und zu diesem tag 
10,32% der stimmrechte (entspricht 5.469.186 
stimmrechte) beträgt.

die amco service gmbh, hamburg, deutschland, 
hat uns gemäß § 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-
trägt. 

hamburg, den 25. märz 2015

 

felix goedhart              dr. christoph husmann
Vorstandsvorsitzender      Vorstand
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in TEUR Anschaffungskosten

01.01.2014 Zugänge Abgänge Umbuchungen 31.12.2014

I. Immaterielle 
Vermögensgegenstände

entgeltlich erworbene 
software und gewerbliche 
schutzrechte 244 55 0 0 299

II. Sachanlagen

betriebs- und 
geschäftsausstattung

189 51 0 0 240

III. Finanzanlagen

1.  anteile an verbundenen
    unternehmen

27.533 6.297 1.060 0 32.770

2. beteiligungen 3.351 0 3.351 0 0

3. ausleihungen an verbun-
dene unternehmen

98.143 55.007 28.811 7.778 132.116

4. sonstige ausleihungen 7.778 0 0 -7.778 0

136.805 61.304 33.222 0 164.886

Summe Anlagevermögen 137.238 61.410 33.222 0 165.425

Entwicklung des Anlagevermögens 

zum 31. dezember 2014
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Abschreibungen Buchwert

01.01.2014 Zugänge Abgänge 31.12.2014 31.12.2014 31.12.2013

98 68 0 167 132 146

120 29 0 149 91 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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Wir haben den Jahresabschluss - bestehend aus bilanz, gewinn- und Verlustrechnung sowie anhang - un-
ter einbeziehung der buchführung und den mit dem Konzernlagebericht zusammengefassten Lagebericht 
der capital stage ag, hamburg, für das geschäftsjahr vom 1. Januar bis 31. dezember 2014 geprüft. die 
buchführung 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 durchgeführten prüfung eine beurteilung über den Jahresabschluss unter 
einbeziehung der buchführung und über den Lagebericht abzugeben.

Wir haben unsere Jahresabschlussprüfung gemäß § 317 hgb unter beachtung der vom institut der Wirt-
schaftsprüfer festgestellten deutschen grundsätze ordnungsmäßiger abschlussprüfung vorgenommen. 
danach ist die prüfung so zu planen und durchzuführen, dass unrichtigkeiten und Verstöße, die sich auf 
die darstellung des durch den Jahresabschluss unter beachtung der grundsätze ordnungsmäßiger buch-
führung und durch den Lagebericht vermittelten bildes der Vermögens-, finanz- und ertragslage wesent-
lich auswirken, mit hinreichender sicherheit erkannt werden. bei der festlegung der prüfungshandlungen 
werden die Kenntnisse über die geschäftstätigkeit und über das wirtschaftliche und rechtliche umfeld der 
gesellschaft sowie die erwartungen über mögliche fehler berücksichtigt. im rahmen der prüfung werden 
die Wirksamkeit des rechnungslegungsbezogenen internen Kontrollsystems sowie nachweise für die an-
gaben in buchführung, Jahresabschluss und Lagebericht überwiegend auf der basis von stichproben be-
urteilt. die prüfung umfasst die beurteilung der angewandten bilanzierungsgrundsätze und der wesentli-
chen einschätzungen des Vorstands sowie die Würdigung der gesamtdarstellung des Jahresabschlusses 
und des Lageberichts. Wir sind der auffassung, dass unsere prüfung eine hinreichend sichere grundlage 
für unsere beurteilung bildet.

unsere prüfung hat zu keinen einwendungen geführt.

nach unserer beurteilung aufgrund der bei der prüfung gewonnenen erkenntnisse entspricht der Jahres-
abschluss der capital stage ag, hamburg, den gesetzlichen Vorschriften und vermittelt unter beachtung 
der grundsätze ordnungsmäßiger buchführung ein den tatsächlichen Verhältnissen entsprechendes bild 
der Vermögens-, 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 zukünftigen entwicklung zutreffend dar.

hamburg, den 25. märz 2015

deloitte & touche gmbh
Wirtschaftsprüfungsgesellschaft

(dinter)   (ppa. Wendlandt)
Wirtschaftsprüfer  Wirtschaftsprüfer

Bestätigungsvermerk des Abschlussprüfers
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hamburg, den 25. märz 2015

capital stage ag

der Vorstand

felix goedhart   dr. christoph husmann
Vorsitzender   Vorstand

nach bestem Wissen versichern wir, dass gemäß den 
anzuwendenden rechnungslegungsgrundsätzen der 
Jahresabschluss und der Konzernabschluss ein den 
tatsächlichen Verhältnissen entsprechendes bild der 
Vermögens-, finanz- und ertragslage der gesell-
schaft und des Konzerns vermitteln und im zusam-
mengefassten Lagebericht und Konzernlagebericht 
der geschäftsverlauf einschließlich des geschäfts-

ergebnisses und die Lage der gesellschaft und des 
Konzerns so dargestellt sind, dass ein den tatsäch-
lichen Verhältnissen entsprechendes bild vermit-
telt wird und die wesentlichen chancen und  
risiken der voraussichtlichen entwicklung der ge-
sellschaft sowie des Konzerns beschrieben sind.

Versicherung der gesetzlichen Vertreter
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