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KONZERN-KENNZAHLEN

nach IFRS (in TEUR) 2010 2011 2012 2013 2014 +/-
Umsatz 12.980 35.463 45.118 56.991 77.826 +36,56%
EBITDA 13.591 24.774 33.729 50.402 85.290 +69,22%
EBIT 7.023 13.308 20.546 31.669 46.367 +46,41%
EBT 1.772 5.212 9.495 15.833 23.855 +50,67%
EAT 1.653 2.497 9.142 14.044 26.055 +85,52%
Bilanzsumme 181.570 299.980 455.017 593.191 985.799 +66,19%
Eigenkapital 63.083 91.586 130.262 207.401 243.479 +17,40%
Operativer Cashflow 10.518 14.387 27.108 36.018 55.906 +55,22%
FFO* (in EUR Mio.) 4,8 12,7 15,1 23,1 35,8 +54,98%
FFOPS** (in EUR) 0,17 0,40 0,32 0,41 0,50 +21,95%

* FFO: Funds From Operations | ** FFOPS: Funds From Operations Per Share
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HIGHLIGHTS

3 B /o Umsatzsteigerung
5 5 /o Anstieg des operativen Cashflows

B 2 /O Ausbau der Kapazitat
B B /o Anstieg der Bilanzsumme

8 5 /O Ergebnisanstieg EAT
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6 CAPITAL STAGE AG Vorwort des Vorstands

Ein erfolgreiches Jahr hat bei uns

319.214.511
Stunden.

Erzeugte Kilowattstunden 2014,
um es ganz prazise zu formulieren.
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Felix Goedhart
Vorsitzender des Vorstands

Dr. Christoph Husmann
Vorstand

Sehr geehrte Aktionarinnen und Aktionare,
sehr geehrte Damen und Herren,

auch im Geschaftsjahr 2014 konnten wir erneut
ein ausgezeichnetes Ergebnis erzielen und dabei
unser dynamisches Wachstum fortsetzen. Was im
Jahr 2008 als Idee und 2009 als kleine zukunfts-
weisende Investition in einen ersten Solarpark von
5 Megawatt (MWp) in Bayern begann, ist heute
Deutschlands groRter unabhangiger Solar- und
Windparkbetreiber. Mit 67 Anlagen in vier europa-
ischen Landern, uber 440 MW Erzeugungskapazi-
tat und mit einer Marktkapitalisierung von Uber
450 Millionen Euro ist Capital Stage zudem der
groRte Solarwert an der Deutschen Borse.

Zur Finanzierung unseres Wachstums konnten wir
im Jahr 2014 mit den Gothaer Versicherungen ei-
nen verlasslichen, branchenerfahrenen und fi-
nanzkraftigen Partner fiir uns gewinnen. Im Rah-
men einer langfristigen strategischen Partnerschaft
stellt uns die Gothaer Genussrechtskapital in Hohe
von 150 Millionen Euro mit einer Laufzeit von 20
Jahren zur Verfugung. Damit konnen wir inklusive
der projektiiblichen Fremdfinanzierung insgesamt
um die 600 Millionen Euro investieren und unser
Erzeugungsportfolio auf rund 600 MW ausbauen.

Die Zusammenarbeit ist sehr gut gestartet, die
ersten Investitionen wurden bereits erfolgreich
abgeschlossen: So konnten wir Ende 2014 fiinf So-
larparks in Frankreich mit einer Erzeugungskapa-
zitat von rund 50,8 MWp erwerben und damit die
bisher grofRte Akquisition in der Unternehmensge-
schichte bekannt geben. Auch unser Solarpark-
portfolio in Italien haben wir Ende 2014 um sechs
Solarparks mit einer Erzeugungskapazitat von ins-
gesamt rund 26,7 MWp weiter ausgebaut. Mit
dem Erwerb eines britischen Solarparkportfolios

von insgesamt 53,4 MWp ist uns Anfang 2015 zu-
dem der erfolgreiche Markteintritt in GroRbritan-
nien gelungen. Damit konnten wir auch unsere
geografische Diversifikation weiter erhohen. Mitt-
lerweile ist die Capital Stage AG in Deutschland,
Frankreich, Italien und GroBbritannien aktiv.

Mit dem stetigen Ausbau unseres Bestandsportfo-
lios haben sich im Geschaftsjahr 2014 erwartungs-
gemaR auch unsere Umsatzerlose deutlich erhoht.
Sie stiegen um fast 37% auf rund 77,8 Millionen
Euro (2013: 57,0 Mio. Euro). Das Konzernjahres-
ergebnis vor Steuern (EBT) stieg um gut 50% auf
23,9 Millionen Euro (2013: 15,8 Mio. Euro). Der
Ausbau unseres Solar- und Windparkportfolios
und die damit einhergehende zunehmende opera-
tive Ertragskraft unseres Unternehmens spiegeln
sich zudem auch in einem deutlichen Anstieg des
operativen Cashflows um mehr als 55% auf rund
55,9 Millionen Euro (2013: 36,0 Mio. Euro) wider.

Fur das laufende Geschaftsjahr 2015 gehen wir
von einer Fortsetzung des positiven Umsatz- und
Ergebniswachstums aus. Unsere Ergebnisprogno-
se basiert weiterhin ausschlieBlich auf unserem
aktuellen, bereits gesicherten Bestandsportfolio.
Fur das Geschaftsjahr 2015 erwarten wir demnach
ein Umsatzwachstum von rund 35% auf tber 105
Millionen Euro. Der operative Cashflow wird mit
uber 75 Millionen Euro (2014: 55,9 Mio. Euro)
ebenfalls deutlich hoher ausfallen.

Gleichzeitig ist unsere Pipeline fur neue, attraktive
Investitionen gut gefullt. Unser Unternehmen ver-
fugt weiterhin Uber freie Investitionsmittel in Hohe
von rund 100 Millionen Euro, die uns auf Projek-
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tebene unter Zurechnung des projektiiblichen Le-
verage-Faktors ein Transaktionsvolumen von rund
400 Millionen Euro ermoglichen.

Die Anteilseigner der Capital Stage wollen wir -
wie in den vergangenen Jahren auch - an der posi-
tiven Ergebnisentwicklung des Unternehmens in
angemessener Weise beteiligen. Fur das Ge-
schaftsjahr 2014 schlagen wir daher die Ausschit-
tung einer steuerfreien Dividende von EUR 0,15 je
stimmberechtigter Aktie vor. Dies entspricht einer
Steigerung gegeniber dem Vorjahr um 50%
(2013: EUR 0,10). Die Dividende wird zudem er-
neut als Wahldividende angeboten.

Wir haben im Geschaftsjahr 2014 wichtige Mei-
lensteine fur die Zukunft unseres Unternehmens
erreicht: Capital Stage verfugt Uber ein gut diver-
sifiziertes Bestandsportfolio aus ertragreichen So-
lar- und Windparks mit begrenzten Risiken. Dari-
ber hinaus sehen wir eine Vielzahl von attraktiven
Investitionsmoglichkeiten in unseren Kernregio-
nen. Mit der strategischen Partnerschaft mit den
Gothaer Versicherungen haben wir die Finanzie-
rung des zukunftigen Wachstums gesichert. Der
Megatrend Erneuerbare Energien sowie das Um-
feld niedriger Zinsen schaffen zudem sehr vorteil-

hafte Rahmenbedingungen fir unser Geschaft.
Die Capital Stage Aktie bleibt damit auch zukunf-
tig eine attraktive Investition mit einem ausgewo-
genen Risiko- und Chancenverhaltnis.

Die wesentlichen Ergebnisse unserer erfolgrei-
chen Entwicklung prasentieren wir lhnen in dem
vorliegenden Geschaftsbericht - ,schwarz auf
weiR”.

Hamburg, im April 2015

Der Vorstand

4(. Ehrls;o;pﬁ'ﬁ'tﬁmﬁnh'—

\rsitzender



SOLAR- UND WINDPARKS

DEUTSCHLAND

Solar: 133,13 MW
Wind: 54 MW
FRANKREICH

Solar: 140,72 MW
ITALIEN

Solar: 57,70 MW
Wind: 5,95 MW
GROSSBRITANNIEN

Solar: 53,40 MW

Stand 31.03.2015

Gesamtsumme:

444,90 MW



Kohle macht
man heute
mit Sonne.
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INVESTIEREN IN DIE SONNE SUDFRANKREICHS

Capital Stage ist Deutschlands grofSter unabhangi-
ger Solarparkbetreiber. Bis heute hat das Unter-
nehmen 67 Solar- und Windparks erworben. Der
Ausbau des Bestandsportfolios wird stetig fortge-
setzt. Dahinter steht nicht nur eine klare Investiti-
onsstrategie, sondern vor allem auch ein Team aus
sieben Investmentmanagern, die dafur sorgen,
dass nur Parks erworben werden, die den techni-
schen und wirtschaftlichen Anspriichen des Un-
ternehmens entsprechen. Uber die vergangenen
Jahre hat sich das Team unter Leitung von Felix
Goedhart, CEO der Capital Stage AG, ein hohes
Standing am Markt aufgebaut und immer wieder
das richtige Gespur fur attraktive Deals bewiesen.

So auch im Geschaftsjahr 2014, mit der bis dahin
groBten Akquisition in der Geschichte des Unter-
nehmens: In der sonnenverwohnten Region Aqui-
tanien, im Department Lot-Et-Garonne, in Sud-
frankreich, hatte der in Schleswig-Holstein
beheimatete Projektentwickler GP JOULE da-
mit begonnen, neue Solarfreiflachenanlagen zu
errichten. Funf dieser Parks wurden Capital Stage
als Portfolio mit einer Erzeugungsleistung von
50,8 MWp zum Verkauf angeboten. Beide Unter-
nehmen, Capital Stage und GP Joule, verbindet
seit Jahren ein vertrauensvolles und kooperatives
Verhaltnis. Alexander Kolb, als Investment Mana-
ger bei Capital Stage unter anderem fir die Regi-
on Frankreich verantwortlich, erinnert sich: ,Ein
Portfolio in dieser GroBe, in einer der sonnen-
reichsten Regionen Frankreichs und von einem
zuverlassigen Projektentwickler, mit dem wir be-
reits erfolgreich zusammengearbeitet hatten, ist
auBerst selten und hoch interessant.” Sofort be-
gann bei Capital Stage ein ebenso routinierter wie
sorgfaltig durchgefiihrter Investitionsprozess.

Zunachst wurden noch einmal alle Rahmendaten
der angebotenen Parks Uberpruft. ,Zu den Inves-
titionskriterien unserer Anfangsanalyse zahlen
beispielsweise, ob die Parks alle lber gesicherte
Einspeisevergitungen (Feed-in-Tariffs) oder Pow-
er Purchase Agreements (PPAs) verfugen, ob die
Qualitat der verwendeten Komponenten hochwer-
tig ist, ob noch Fertigstellungsrisiken bestehen

und ob die Parks von einem zuverlassigen Projekt-
entwickler realisiert wurden, der sein Handwerk
versteht”, erlautert Felix Goedhart die ersten
Schritte in dem Investitionsprozess.

Ist diese erste Hirde genommen, wird genau ge-
rechnet: Auf Basis der vom Verkaufer zur Verfu-
gung gestellten Informationen sowie eigenen
Daten und Erfahrungswerten entsteht eine um-
fassende Wirtschaftlichkeitsrechnung. Mit ihr
werden die Einnahmen und Ausgaben jedes ein-
zelnen Parks Uber die gesamte Laufzeit prognosti-
ziert und einander gegeniibergestellt.

Dabei ist der Preis, zu dem der erzeugte Strom
verkauft werden kann, in Frankreich mit den gesi-
cherten Einspeisetarifen bereits flir einen Zeit-
raum von bis zu 20 Jahren fest gesetzt. Auch die
Abnahme der erzeugten Leistung wird in der Re-
gel fur diesen Zeitraum garantiert. ,Ein Preis-
oder Absatzrisiko wie bei anderen Unternehmun-
gen gibt es bei unseren Solarparks in Frankreich
praktisch nicht”, erlautert Alexander Kolb. Damit
ist es vor allem die zu erwartende Sonneneinstrah-
lung, die die Einnahmeseite der Solarparks beein-
flusst: Je ofter und je intensiver die Sonne auf die
Solarmodule scheint, desto mehr Strom wird er-
zeugt. Eine moglichst prazise Prognose der Son-
neneinstrahlung ist daher fur die Genauigkeit der
Wirtschaftlichkeitsrechnung wichtig.

Umso besser, dass Capital Stage bereits ein Solar-
parkportfolio in Stdfrankreich betreibt, welches
nur rund 100 Kilometer vom Standort der zum
Verkauf stehenden Anlagen entfernt liegt. ,So
konnten wir neben offiziellen Messdaten zur Son-
neneinstrahlung auch auf unsere eigenen Erfah-
rungswerte zuriickgreifen”, erlautert Alexander
Kolb den Wettbewerbsvorteil.

Der Einnahmenseite eines Solarparks stehen na-
turlich auch entsprechende Aufwendungen ge-
genuber. Dazu gehoren unter anderem Kosten fir
die laufende technische und kaufmannische Be-
triebsfuhrung der Parks sowie Versicherungspra-
mien fur die Module und Wechselrichter, die im
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Schadensfall mogliche Ertragsausfalle absichern.
Zudem werden die Parks zu einem GroRteil fremd-
finanziert, die in diesem Zusammenhang anfallen-
den Zins- und Tilgungsleistungen mussen in der
Kalkulation ebenfalls berucksichtigt werden.

Wurden alle Einnahmen und Ausgaben erfasst, er-
geben diese ein Gesamtbild, dass die Wirtschaft-
lichkeit der Parks abbildet. , Die Wirtschaftlich-
keitsrechnung zeigt uns, wie hoch die Rendite auf
unser eingesetztes Kapital ist”, erklart Felix Goed-
hart, ,,diese vergleichen wir mit unseren Mindest-
anforderungen, die wir je nach Region und Lauf-
zeit intern festgesetzt haben. Daraus leiten wir
auch die Hohe unseres indikativen Kaufangebots
ab. Der Kaufpreis muss es uns ermoglichen, unse-
re anvisierte Rendite auch zu erwirtschaften”, so
Goedhart weiter. Welches Angebot den Verkaufer
letztendlich uUberzeugt, hangt dabei nicht immer
nur allein von der Hohe des Kaufpreises ab. Auch
die Transaktionsschnelligkeit, Zuverlassigkeit, Li-
quiditat und die Branchenkenntnis des Kaufers
sind fur den Verkaufer wichtige Entscheidungskri-
terien. Hier punktet das Investmentteam der Capi-
tal Stage mit einem, in dieser Transaktionsklasse
in Europa wohl nahezu einzigartigen ,Track Re-
cord’.

In der Hamburger Konzernzentrale wartete man
nach der Abgabe des indikativen Angebots fir das
Solarparkportfolio in Sudfrankreich gespannt auf
die Entscheidung des Verkaufers. Eine positive
Rickmeldung — damit kam Capital Stage in die
nachste Runde, der so genannten Exklusivitats-
phase. In dieser darf der Verkaufer die Solarparks
keinem weiteren Interessenten anbieten oder ver-
kaufen. Alle verbliebenen Bieter erhalten zudem
Zugang zu einem (elektronischen) Datenraum.
Dieser enthalt umfangreiche Dokumentationen
und Vertragskopien - von den Pachtvertragen fur
die Grundsticke bis hin zur Dokumentation der
ordnungsgemaRen Sicherung der Einspeisetarife
bei der franzosischen Energieregulierungsbehor-
de. Auf Grundlage dieser Daten beginnt eine neue,
intensive Zeit der Prufung und Auswertung, die
Due Diligence. ,Die Due Diligence ist auRerst
wichtig, um vor der Abgabe eines verbindlichen
Angebots, alle Schwachen und Starken der ange-
botenen Parks und der relevanten Vertrage zu
kennen. So konnen wir kunftige Probleme im Vor-

Investieren in die Sonne Sudfrankreichs

feld vermeiden und gegebenenfalls die Beseiti-
gung von moglichen Mangeln als aufschiebende
Bedingungen in den Kaufvertrag mit aufnehmen”,
weils Felix Goedhart. Die Due Diligence wird dabei
fur gewohnlich in eine kaufmannische, eine tech-
nische und eine rechtliche Prufung unterteilt:

» Bei der kaufmannischen Due Diligence wer-
den die, fur die Wirtschaftlichkeitsrechnung
verwendeten und von der Verkduferseite zur
Verfigung gestellten Angaben noch einmal
uberpruft und plausibilisiert. Wurden bei-
spielsweise alle Kosten korrekt erfasst und
stimmen die Angaben zu den Einspeisevergu-
tungen mit den vorhandenen Vertragsdoku-
menten Uberein. Mit der Erfahrung aus uber
60 erfolgreich realisierten Investitionsprozes-
sen geht das Investment Team auch diese Auf-
gabe systematisch und routiniert an, , Wir wis-
sen genau, wo mogliche Schwachstellen liegen
konnen und prufen diese besonders sorgfaltig.
GP JOULE ist uns als zuverlassiger Partner ver-
traut, und wir haben wahrend der kaufmanni-
schen Prufung keine wesentlichen Beanstan-
dungen gefunden”, erinnert sich Alexander
Kolb.

+ Fur die technische Due Diligence sind bei
Capital Stage die Spezialisten der Capital
Stage Solar Service GmbH zustandig, einer
100%igen Tochtergesellschaft der Capital
Stage AG mit Sitz in Halle. Sie ibernehmen
bei einer Vielzahl der Solarparks der Capital
Stage den technischen Betrieb und wissen ge-
nau, wo qualitative und technische Mangel
auftreten konnen. Fur die Begutachtung der
franzosischen Anlagen wurde ein Team der Ca-
pital Stage Solar Service unter Leitung des Ge-
schaftsfiihrers Sascha Wirth nach Sidfrank-
reich entsendet. Vor Ort priften sie die
Solarparks auf Herz und Nieren. Dabei werden
nicht nur die installierten Anlagen selbst inspi-
ziert, sondern es wird beispielsweise auch
kontrolliert, ob die Modul-Unterbaukonstrukti-
onen gemaR der vorhandenen Baugenehmi-
gung errichtet wurden. Ein Zugang zum On-
line-Monitoring der Parks vor Ort ermoglichte
es zudem, weitere Erkenntnisse Uber die tat-
sachliche Ertragsleistung der Parks zu gewin-
nen.



» Den Abschluss des Due Diligence-Prozesses
bildet die rechtliche Prifung (rechtliche DD).
Zu Recht, denn sollten sich bei den anderen
Prifungen bereits wesentliche Mangel erge-
ben, lieBen sich die externen Kosten fur diesen
Teil der Prifung so vermeiden. Andernfalls pru-
fen die beauftragten Anwalte gewissenhaft, ob
alle notwendigen Vertrage und Genehmigungen
ordnungsgemaR vorliegen. Auch die Versiche-
rungsabdeckung der Parks wird noch einmal ein-
gehend analysiert.

Der GroRteil der Due Diligence - die kaufmanni-
sche und die technische Priifung - wird bei Capital
Stage intern geleistet. Das bietet ganz klare Vor-
teile: Es ist nicht nur kostengunstiger als die Be-
auftragung externer Dienstleister, sondern die
einzelnen Prufungsabschnitte laufen in enger Ab-
stimmung zueinander ab und ermdoglichen einen
sehr effizienten und zeitsparenden Prifungspro-
zess.

Mit den zusatzlichen Erkenntnissen aus der
Due Diligence wird das indikative Kaufangebot
durch das Investitionsteam der Capital Stage
noch einmal angepasst und ein verbindliches
Kaufangebot abgegeben. Dass es dabei nicht
immer allein nur um das Hochstgebot geht,
zeigte sich bald darauf in der erfreulichen Ant-
wort des Verkaufers: ,GP JOULE teilte uns mit:
,Ihr habt den Zuschlag, wenn die Transaktion
noch bis zum Jahresende abgeschlossen wer-
den kann. Schafft ihr das?’ - ,Selbstverstand-
lich schaffen wir das’ war unsere Antwort”,
kommentiert Felix Goedhart die letzten Meter
des Verkaufsprozesses.

Und in der Tat, an einem milden Dezembertag, in
der Nahe des Hamburger Fischmarkts ist es dann
soweit: In den Raumlichkeiten der Capital Stage
verhandeln und unterzeichnen Vertreter von GP
JOULE, der HSH Nordbank, die den Verkaufspro-
zess begleitet hatte und Capital Stage den Kauf-
vertrag. Am Ende des Tages wechseln funf Solar-
parks im Suden Frankreichs den Besitzer und
Capital Stage vermeldet die bis dahin grofte
Transaktion in der Geschichte des Unterneh-
mens.
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INVESTITIONS-

PROZESS

INVESTITIONSKRITERIEN DER CAPITAL STAGE AG

- GEOGRAFISCHE LAGE

- GROSSE (MWP & INVESTITIONSVOLUMEN)

- GESICHERTER EINSPEISETARIF (FEED-IN-TARIFF)

- QUALITAT DER KOMPONENTEN

- QUALITAT/TRACK-RECORD DES ENTWICKLERS
UND INSTALLATIONSBETRIEBES

- MOGLICHKEIT DER KAUFMANNISCHEN
UND TECHNISCHEN BETRIEBSFUHRUNG

WIRTSCHAFTLICHKEITS-
RECHNUNG

INDIKATIVES ANGEBOT

DUE DILIGENCE (DD)

KAUFMANNISCHE DD (IN-HOUSE)
TECHNISCHE DD (IN-HOUSE)

RECHTLICHE DD (EXTERN)

INVESTMENTENTSCHEIDUNG/
VERBINDLICHES ANGEBOT

VERTRAGSABSCHLUSS
(SIGNING/CLOSING)

ISATYNVSONVINY

ISYHASLYLIAISNINXT
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Im SDAX
scheint jetzt

die Sonne.

Wir freuen uns (iber den Aufstieg in
den German Smallcap-Index.
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DIE CAPITAL STAGE AKTIE

Gelistet seit 28.07.1998
Gezeichnetes Kapital (31.03.2014) 72.834.144,00 EUR
Anzahl der Aktien (31.03.2014) 72.834.144

Borsensegment

Prime Standard

Dividende pro Aktie (2011, 2012, 2013, 2014%)

0,05 EUR, 0,08 EUR, 0,10 EUR, 0,15 EUR*

52W Hoch 6,12 EUR
52W Tief 3,46 EUR
Aktienkurs (31.03.2015) 6,10 EUR

Marktkapitalisierung (31.03.2015)

450,61 Mio. EUR

Indizes

SDAX, HASPAX, PPVX

Handelsplatze

XEXTRA, Frankfurt/Main, Hamburg

ISIN

DE 0006095003

Designated Sponsor

ODDO Seydler Bank AG

* Vorbehaltlich der Zustimmung durch die Hauptversammlung am 23. Juni 2015

Bewegtes Borsenjahr

Der Deutsche Aktienindex (DAX) befand sich im
Jahr 2014 auf einer regelrechten Berg- und Tal-
fahrt. In der ersten Halfte des Jahres 2014 entwi-
ckelte er sich aulerst freundlich und Ubersprang
erstmals die 10.000-Punkte-Marke. Im Juli 2014
erreichte der DAX ein vorlaufiges Allzeithoch von
10.029 Punkten. Doch bereits im August setzte
eine rasante Talfahrt ein, die ihren Tiefstand im
Oktober bei 8.571 Punkten erreichte. Grinde fir
diese Entwicklung waren vor allem die Zuspitzung
von geopolitischen Konflikten, unter anderem in
der Ukraine und im Nahen Osten sowie erneute
Spekulationen um die Solvabilitat Griechenlands.
Zum Jahresende schloss der DAX unterhalb der
10.000er-Marke bei 9.805 Punkten und erreichte
damit auf Jahressicht lediglich ein leichtes Plus
von 2,7%. Auch der Auswahlindex SDAX, in dem
die Aktie der Capital Stage AG gefuhrt wird, folgte
im Wesentlichen dem Verlauf des DAX. Zum Jah-
resende 2014 konnte sich der SDAX jedoch etwas
kraftiger behaupten und erreichte im Jahresver-
gleich mit einem Schlusstand von 7.186 Punkten
ein Plus von 5,9%.

In den ersten drei Monaten des Jahres 2015 legte
der DAX erneut kraftig um uber 20% zu und er-
reichte zum Ende des ersten Quartals 2015 mit
einer Marke von 11.966 Zahlern eine neuen
Hochststand. Auch der SDAX konnte im ersten
Quartal 2015 seinen positiven Verlauf fortsetzen
und legte um 17% auf 8.417 Zahler zu.

Insgesamt zeigten insbesondere , grine” Aktien
im Borsenjahr 2014 eine Uberdurchschnittliche
Entwicklung. So konnte der RENIXX World, der
internationale Leitindex fur Erneuerbare Energi-
en, das Jahr 2014 mit einem Zuwachs von uber
17% abschlieBen. Der RENIXX World bildet als
erster Aktienindex die Performance der 30 welt-
weit fuhrenden borsennotierten Unternehmen im
Bereich der Regenerativen Energiewirtschaft ab.
Auch in den ersten drei Monaten des Jahres 2015
konnten die ,,grinen” Werte ihr rasantes Wachs-
tumstempo fortsetzen. Mit einem Zuwachs von
uber 28% lag der RENIXX World im ersten Quar-
tal 2015 in seiner Performance erneut deutlich
uber der Entwicklung des DAX und des SDAX.

Capital Stage Aktie auf Allzeithoch

In den ersten zehn Monaten des Jahres 2014
zeichnete sich die Aktie der Capital Stage AG in
einem volatilen Umfeld durch einen stabilen Seit-
wartsverlauf aus. In diesem Zeitraum notierte der
Kurs der Aktie im Durchschnitt bei rund EUR 3,70.
Mit der Verkindung des erfolgreichen Abschlus-
ses einer langfristigen strategischen Partnerschaft
mit den Gothaer Versicherungen im November
2014, konnte die Aktie der Capital Stage AG deut-
lich an Wert zulegen. Sie Ubertraf damit zum Jah-
resende die Entwicklung aller maBgeblichen Ver-
gleichsindizes deutlich. Der Kurs der Capital Stage
Aktie erhohte sich von EUR 3,75 zum Jahresan-
fang auf EUR 4,81 zum Jahresende 2014. Dies ent-
spricht einem Anstieg von gut 28%. Ihr Perioden-
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hoch erreichte die Aktie am 29. Dezember 2014
bei EUR 4,95. Der Jahresschlusskurs wurde bei
EUR 4,81 (XETRA-Schlusskurs) festgestellt.

Auch im ersten Quartal 2015 setzte die Capital
Stage Aktie ihren dynamischen Aufwartstrend
fort. In den ersten drei Monaten legte der Aktien-
kurs erneut kraftig um 27% zu und erreichte am
31. Marz 2015 einen festgestellten Schlusskurs im
elektronischen Handel (Xetra) von EUR 6,10.

Capital Stage in den Auswahlindex SDAX
aufgenommen

Die Capital Stage AG ist im Marz 2013 in das am
strengsten regulierte Marktsegment Prime Stan-
dard der Deutschen Borse in Frankfurt gewech-
selt. Am 5. Marz 2014 hat der Vorstand der Deut-
schen Borse auf Empfehlung des Arbeitskreises
Aktienindizes entschieden, die Aktie der Capital
Stage in den Auswahlindex SDAX aufzunehmen.
Die Aufnahme erfolgte zum Verkettungstermin am
24. Marz 2014. Mit der Aufnahme in den Auswah-
lindex hat sich nicht nur die Visibilitat der Capital
Stage Aktie erhoht, die Indexzugehorigkeit ist da-
ruber hinaus bei vielen institutionellen Investoren
eine Grundvoraussetzung fur ein magliches In-
vestment.

Marktkapitalisierung und Handelsvolumen
deutlich gesteigert

Das Grundkapital der Capital Stage belief sich zum
Jahresende 2014 auf EUR 73.834.144,00, einge-
teilt in 73.834.144 nennwertlose, auf den Inhaber
lautenden Stiickaktien. Die Marktkapitalisierung
der Capital Stage AG erhohte sich im Jahr 2014
deutlich. Auf Basis des Jahresschlusskurses (Xet-

Jan Mai Sep Jan Mai Sep

2013 2014

ra) betrug die Marktkapitalisierung zum 30. De-
zember 2014 355,14 Millionen Euro (2013: EUR
254,03 Mio.). Mit dem weiteren Kursanstieg in
den ersten drei Monaten des Jahres 2015 erhohte
sich die Marktkapitalisierung der Capital Stage
weiter und erreichte zum 31. Marz 450,61 Millio-
nen Euro. Damit war Capital Stage zum Ende des
ersten Quartals 2015 der groRte Solarwert an der
Deutschen Borse in Frankfurt.

Erfreulich entwickelte sich auch die Liquiditat in
der Capital Stage Aktie. Das durchschnittliche tag-
liche Handelsvolumen erreichte auf der elektroni-
schen Handelsplattform Xetra im Jahr 2014 49.798
Stuck, dies entspricht einer Steigerung gegenuber
dem Vorjahr von uber 15% (2013: 43.290 Sticke
pro Tag). Mit der Verkundung der strategischen
Partnerschaft mit den Gothaer Versicherungen im
November 2014 legte das durchschnittliche tagli-
che Handelsvolumen zum Jahresende noch einmal
deutlich zu und erreichte im dritten Quartal 2014
61.118 gehandelte Stiicke. In den ersten drei Mo-
naten konnte sich die Liquiditat in der Capital Sta-
ge Aktie mit durchschnittlich rund 60.000 gehan-
delten Stuck pro Tag in etwa auf diesem Niveau
halten.

Ordentliche Hauptversammlung

Die Hauptversammlung der Capital Stage AG fur
das Geschaftsjahr 2013 fand am 26. Juni 2014 in
Hamburg statt. Insgesamt reprasentierten die teil-
nehmenden Aktionare und Aktionarsvertreter
47.700.036 Aktien, dies entsprach einem Anteil
am Grundkapital von rund 65,85%. Samtlichen
Tagesordnungspunkten wurde mit groBen Mehr-
heiten von 93% bis 99% zugestimmt. Die Tages-
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Die Aktionarsstruktur der Capital Stage stellt sich folgendermalen dar:

Albert Biill Beteiligungsgesell-
schaft mbH 6,14%

Blue Elephant Venture 7,25%

Dr. Liedtke Vermogens-
verwaltung GmbH 8,14%

AMCO Service GmbH 22,01%

ordnungspunkte sowie weitere Dokumente zur
ordentlichen Hauptversammlung stehen auf der
Homepage der Capital Stage AG unter , Investor
Relations/Hauptversammlungen” zur Verfliigung.

Die ordentliche Hauptversammlung der Capital
Stage AG fur das Geschaftsjahr 2014 ist fir den
23. Juni 2015 geplant.

Erstmalig Ausgabe einer Wahldividende

Auf der ordentlichen Hauptversammlung der Ca-
pital Stage AG am 26. Juni 2014 folgten die Aktio-
nare dem Vorschlag von Vorstand und Aufsichts-
rat, die Dividende fur das Geschaftsjahr 2013 auf
0,10 Euro je Aktie anzuheben. Dies entspricht ei-
ner Steigerung um 25% gegentiber dem Vorjahr
(0,08 Euro pro Aktie). Die Aktionare erhielten zu-
dem erstmalig die Moglichkeit, die Dividende
nach ihrer Wahl ausschlieBlich in bar oder (teil-
weise) in Form von Aktien mit einem Bezugspreis
von 3,70 Euro zu beziehen. Der Bezug einer Ak-
tiendividende wurde gut angenommen, der Be-
zug von Aktien wurde von Aktionaren gewahlt,
die ca. 57% des ausstehenden Grundkapitals re-
prasentieren.

Der Aufsichtstrat der Capital Stage AG hat auf sei-
ner Bilanz feststellenden Sitzung am 31. Marz
2015 dem Vorschlag des Vorstandes entsprochen,
fur das Geschaftsjahr 2014 eine Dividende von
0,15 Euro je stimmberechtigter Aktie auszuschut-
ten. Die Entscheidung gilt vorbehaltlich der Zu-
stimmung durch die ordentliche Hauptversamm-
lung am 23. Juni 2015. Gegenuber dem Vorjahr

Anzahl der Aktien: 72,83 Mio.

Freefloat 56,46 %

entsprache dies einer Steigerung der Dividende
um 50%. Die Dividende wird zudem erneut als
Wahldividende ausgegeben.

Die Dividenden der Capital Stage werden aus dem
steuerlichen Einlagekonto gemaR §27 KStG (Kor-
perschaftsteuergesetz, KStG) ausgeschuttet und
konnen somit steuerfrei vereinnahmt werden.

Ausweitung der Coverage durch Bankenhauser
Die Coverage der Capital Stage Aktie konnte im
Geschaftsjahr 2014 weiter ausgebaut werden. Die
Capital Stage wurde im Berichtszeitraum durch War-
burg Research, WGZ Bank Research, Berenberg
Equity Research, Quirin Bank Equity Research und
Kempen & Co. Merchant Bank begleitet. Weitere re-
nommierte nationale und internationale Bank- und
Analysehduser haben zudem ihre Absicht bekundet,
ebenfalls ein Research beziehungsweise die Co-
verage der Capital Stage Aktie aufnehmen zu wollen.
Entsprechende Gesprache wurden und werden be-
reits aktiv gefuhrt.

Die Einschatzungen der Analysten sind durchweg
positiv. Alle Bankhauser empfehlen die Capital
Stage-Aktie zum Kauf/Overweight. Das Kursziel
fur die Capital Stage-Aktie sahen die Analysten
zum Ende des ersten Quartals 2015 in einer Band-
breite von 5,25 Euro bis 7,90 Euro. Unter der Rub-
rik ,Investor Relations/Research” prasentiert Ca-
pital Stage auf ihrer Homepage stets einen
aktuellen Uberblick iiber die aktuellen Analysen,
soweit diese durch die Hauser selbst offentlich zur
Verflugung gestellt werden.
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Investor Relations - Transparenz, Zuverlassig-
keit und Kontinuitat

Transparenz, Zuverlassigkeit und Kontinuitat bil-
den das Ruckgrat der Investor Relations-Arbeit
der Capital Stage AG. In allen ihren Einzelaktivita-
ten orientiert sich die Finanzkommunikation des
Unternehmens konsequent an den Zielen,

» die Anforderungen des globalen Kapitalmark-
tes vollumfanglich zu erfullen

+ eine langfristige und nachhaltige Vertrauens-
basis bei institutionellen Investoren, Privatakti-
onaren und Analysten aufzubauen

» zeitnah und transparent Uber das Geschafts-
model sowie dessen Chancen aber auch Risi-
ken zu informieren.

Im Geschaftsjahr 2014 konnte das Unternehmen
neue Investorenkreise im In- uns Ausland fur sich
interessieren. Positiv wirkte sich dabei auch die
Aufnahme der Capital Stage in den Auswahlindex
SDAX sowie die deutlich hohere Marktkapitalisie-
rung aus.

Daruber hinaus trug eine aktive Investor Rela-
tions-Arbeit dazu bei, dass das Verstandnis fur das
Geschaftsmodell der Capital Stage im Berichts-
zeitraum auf breiter Basis erweitert werden konn-
te. In diesem Zusammenhang prasentierte und
erlduterte der Vorstand die Geschaftsentwicklung
und Strategie des Unternehmens im Rahmen von
verschiedenen Fach- und Investorenkonferenzen
im In- und Ausland.

Der Bereich Investor Relations sorgte im Berichts-
zeitraum zudem fir einen kontinuierlichen Aus-
tausch und Kontakt zwischen dem Unternehmen
und den Privat- und GroRaktionaren, den Bank-
analysten, den institutionellen Investoren sowie
der interessierten Offentlichkeit. Dazu zdhlte auch,
dass der Bereich Informationen Uber wesentliche
Ereignisse und Entwicklungen der Capital Stage
umgehend veroffentlichte und den Marktteilneh-
mern daruber hinaus fur weitere Erlauterungen
personlich, telefonisch und Uber elektronische
Medien zur Verfligung stand. Alle wesentlichen
Informationen sind dabei stets auf der Homepage
des Unternehmens im Bereich ,Investor Rela-
tions” o6ffentlich zuganglich und abrufbar.

Die Capital Stage Aktie / Bericht des Aufsichtsrats

Capital Stage setzt die transparente und nachhalti-
ge Kapitalmarktkommunikation auch im ersten
Quartal 2015 fort. In den ersten drei Monaten des
Jahres 2015 wurden bereits verschiedene Road-
shows unter Begleitung von Banken- und Analyse-
hausern im In- und Ausland organisiert und durch-
gefuhrt. Dabei zeigte sich erneut ein sehr groRes
Interesse von internationalen und nationalen In-
vestoren. Gleichzeitig wurde erstmalig zur Be-
kanntgabe der testierten Finanzkennzahlen fur
das Geschaftsjahr 2014 sowie fur die Ergebnispro-
gnose fur das Geschaftsjahr 2015 ein begleitender
,Earnings Call” fir Investoren und Analysten mit
dem Vorstand der Capital Stage eingerichtet und
angeboten. Die Prasentationen zu den entsprechen-
den Telefonkonferenzen werden auf der Homepage
des Unternehmens im Bereich , Investor Relations/
Conference Calls” zur Verfligung gestellt.

Alle wesentlichen Termine der Capital Stage fir
das Jahr 2015 sind zudem unter der Rubrik ,, Inves-
tor Relations/Finanzkalender 2015” auf der Inves-
tor-Relations-Internetseite der Capital Stage AG
unter www.capitalstage.com einsehbar und wer-
den laufend aktualisiert.

Die Investor Relations-Abteilung der Capital Stage
AG steht Ihnen fur einen Austausch sowie fur Fra-
gen und Anregungen gern zur Verfligung.

Capital Stage AG

Investor Relations

GrofRRe Elbstralle 45

D-22767 Hamburg
www.capitalstage.com

Fon: +49 (0)40 37 85 62 -242
Email: ir@capitalstage.com

Finanzkalender 2015

Datum Finanzevent

31. Marz Jahres- und Konzernabschluss online

5. Mai Hamburger Investment Konferenz,
Bankhaus Donner & Reuschel,
Hamburg

15. Mai Geschaftsbericht

29. Mai Quartalsfinanzbericht

23. Juni Ordentliche Hauptversammlung

31. August Halbjahresfinanzbericht

23.-25. EK-Forum Frankfurt a. M.

November

30. November Quartalsfinanzbericht



BERICHT
DES AUFSICHTSRATS

Sehr geehrte Aktionarinnen und Aktionare,

im Geschaftsjahr 2014 hat der Aufsichtsrat seine
Aufgaben nach Gesetz, Satzung und Geschafts-
ordnung umfassend und sorgfaltig wahrgenom-
men und den Vorstand bei der Leitung des Unter-
nehmens kontinuierlich beraten und Uberwacht.
Dabei hat sich der Aufsichtsrat von der Recht-,
Zweck- und OrdnungsmaBigkeit der Unterneh-
mensfuhrung uUberzeugt. In Entscheidungen von
besonderer Bedeutung war der Aufsichtsrat un-
mittelbar eingebunden. Soweit dies nach Gesetz,
Satzung oder Geschaftsordnung erforderlich war,
hat der Aufsichtsrat sein Votum abgegeben und
nach eingehender Prifung und Beratung uber die
Beschlussvorschlage des Vorstands entschieden.

Im Berichtsjahr hat der Vorstand den Aufsichtsrat
regelmaRig und umfassend uber die Geschaftsent-
wicklung informiert. Der Aufsichtsrat war sowohl
durch schriftliche als auch mindliche Berichte des
Vorstands laufend Uber die wirtschaftliche und fi-
nanzielle Lage sowie den Dealflow und die Investi-
tionsvorhaben unterrichtet. Alle zustimmungs-
pflichtigen MalRBnahmen hat der Aufsichtsrat
eingehend mit dem Vorstand erortert. Der Vor-
stand hat den Aufsichtsrat darliber hinaus Uber
das Risikomanagement und die Compliance des
Konzerns unterrichtet. Auch auerhalb der Sitzun-
gen fand regelmaRig ein intensiver Informations-
austausch zwischen dem Aufsichtsratsvorsitzen-
den und dem Vorsitzenden des Vorstands statt.
Uber besondere Themen war der Aufsichtsrats-
vorsitzende daher jederzeit informiert. Zu den
Mitgliedern des Aufsichtsrats hat der Aufsichts-
ratsvorsitzende auch auBerhalb der Sitzungen
Kontakt gehalten. Der Aufsichtsrat war insofern
immer Uber die aktuelle operative Entwicklung
des Konzerns, die wesentlichen Geschaftsvorfalle,
die Entwicklung der Finanzkennzahlen und rele-
vante anstehende Entscheidungen informiert. Die
strategische Ausrichtung und Entwicklung des
Konzerns stimmten Vorstand und Aufsichtsrat ge-
meinsam ab.

19

Alexander Stuhlmann
stellv. Vorsitzender

Dr. Manfred Kriiper
Vorsitzender

Albert Bl Dr. Cornelius Liedtke

Dr. Dr. h.c. Jorn Kreke Prof. Dr. Fritz Vahrenholt

Im Geschaftsjahr 2014 haben fiinf ordentliche und
zwei aullerordentliche Sitzungen stattgefunden.
Vor allen Aufsichtsratssitzungen hat der Vorstand
ausfuhrliche Berichte an die Mitglieder des Auf-
sichtsrats versandt. Sofern zustimmungsbedrfti-
ge Entscheidungen erforderlich waren, enthielten
die Unterlagen ausfiihrliche Entscheidungsvorla-
gen. Zusatzlich wurden auf der Grundlage der in
den Sitzungen gefuhrten Diskussionen und aus-
fuhrlicher Unterlagen Entscheidungen im Umlauf-
verfahren beschlossen. Insgesamt wurden drei-
zehn Beschliisse im Umlaufverfahren gefasst.
Hierunter fielen unter anderem Beschliisse zur
Kapitalerhohung, zum Abschluss von Darlehen so-
wie zum Erwerb von italienischen und franzosi-
schen Solarparks.
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Schwerpunkte der Beratung

Im Geschaftsjahr 2014 hat der Aufsichtsrat zusam-
men mit dem Vorstand Uber den Ausbau des Ge-
schafts beraten. Schwerpunkt der Diskussionen
war zum einen der Ausbau der Segmente PV- und
Windparks und zum anderen die Finanzierung des
Wachstums. In allen Sitzungen berichtete der Vor-
stand uber Investitionsmoglichkeiten und den
Stand des jeweiligen Investitionsprozesses. Bei
Projekten, die vor dem Abschluss standen, legte
der Vorstand dem Aufsichtsrat die Ergebnisse der-
jeweiligen Due Diligence Prufungen ausfuhrlich
dar. Daruber hinaus informierte der Vorstand Uber
die Finanzierung der Investitionsvorhaben. Der
Aufsichtsrat beriet den Vorstand dartiber hinaus bei
der strategischen Partnerschaft mit den Gothaer
Versicherungen sowie der Refinanzierung italieni-
scher Solarparks.

Der Aufsichtsrat lie sich in allen Sitzungen die
Entwicklung der Konzerngesellschaften erlautern
und hatte Gelegenheit, die aktuelle Lage ausfihr-
lich zu erortern. Ebenfalls in allen Sitzungen be-
richtete der Vorstand uber die Entwicklung der
relevanten Markte und die hieraus erwachsenden
Risiken und Chancen sowie deren Auswirkungen
auf die Investitionsstrategie des Konzerns.

Beraten und beschlossen wurde unter anderem
uber:

+ die bislang groRte Einzelinvestition der Unter-
nehmensgeschichte durch den Erwerb eines
40 MW Solarparkportfolios im Sldwesten
Frankreichs

+ den weiteren Ausbau des Segments PV Parks
durch den Erwerb von insgesamt 10 Parks

bzw. Projekten

» den Ausbau des Segments Windparks durch
den Erwerb von einem Park

» den Abschluss der strategischen Partnerschaft
mit den Gothaer Versicherungen

» die Refinanzierung italienischer Solarparks

Teilnahme an den Sitzungen des Aufsichtsrats
An vier der sieben Sitzungen des Geschaftsjahres
haben samtliche Mitglieder teilgenommen. Bei
drei Sitzungen fehlte jeweils ein Mitglied. Es nahm
kein Mitglied des Aufsichtsrats an weniger als der
Halfte der Sitzungen teil.

Sitzungen des Personalausschusses

Der Personalausschuss besteht aus den Herren
Bull, Dr. Kriper und Stuhlmann. Der Ausschuss ist
im abgelaufenen Geschaftsjahr zu drei Sitzungen
zusammen gekommen. Schwerpunkt der Bera-
tung im Personalausschuss war die Besetzung des
Vorstands und die Suche nach einem Finanzvor-
stand. Der Personalausschuss hat die Entscheidun-
gen zu Personalthemen, die im Plenum getroffen
wurden, umfassend vorbereitet. Zu den Aufgaben
des Personalausschusses gehorte auch die Bewer-
tung der Leistungen der Vorstandsmitglieder und
die Vergabe von Aktienoptionen an Vorstand und
Leistungstrager der Capital Stage AG.

Corporate Governance

Im Berichtszeitraum befasste sich der Aufsichtsrat
zudem mit der Erfullung der Empfehlungen des
Deutschen Corporate Governace Kodex durch die
Capital Stage AG. Zuletzt auf der Sitzung im De-
zember 2014 beschaftigte sich der Aufsichtsrat
turnusgemal mit dem Deutschen Corporate
Governance Kodex in der Fassung vom 24. Juni
2014. Vorstand und Aufsichtsrat aktualisierte im
Anschluss an die Diskussion die jahrliche Erkla-
rung zum Deutschen Corporate Governance Ko-
dex gemald § 161 AktG, die danach den Aktionaren
auf der Website des Unternehmens dauerhaft zu-
ganglich gemacht wurde. Darin haben Vorstand
und Aufsichtsrat erklart, dass den Empfehlungen
des Deutschen Corporate Governance Kodex mit
wenigen Ausnahmen entsprochen wurde und wird
und welche Empfehlungen nicht angewendet wur-
den oder werden und warum nicht.

Dem Aufsichtsrat lagen keine Anzeichen fur Inter-
essenkonflikte von Vorstands- und Aufsichtsrats-
mitgliedern vor.

Die Effizienzprufung hat der Aufsichtsrat turnus-
gemaRk mit positivem Ergebnis durchgefuhrt.



Priifung und Feststellung des Jahresabschlus-
ses, Billigung des Konzernabschlusses

Der Jahresabschluss der Capital Stage AG und der fur
die Capital Stage AG und den Konzern zusammenge-
fasste Lagebericht 2014 sind ordnungsgemaf von der
Deloitte & Touche GmbH Wirtschaftsprifungsgesell-
schaft, Minchen, Zweigniederlassung Hamburg, ge-
pruft und mit einem uneingeschrankten Bestati-
gungsvermerk versehen worden. Dies gilt auch fir
den nach IFRS aufgestellten Konzernabschluss 2014.
Fir die Prufung hat der Aufsichtsrat Schwer-
punkte festgelegt.

Der Abschlussprufer priifte dartiber hinaus das in-
terne Kontroll- und Risikofriiherkennungssystem
der Capital Stage AG. Diese Prufung ergab, dass
der Vorstand MaBnahmen zur Erfullung der Anfor-
derungen der Risikoliberwachung in geeigneter
Form getroffen hat und das Risikofriherkennungs-
system seine Aufgaben erfillt.

Den handelsrechtlichen Jahresabschluss, den
Konzernabschluss und den zusammengefassten
Lagebericht der Capital Stage AG sowie den Vor-
schlag des Vorstands fur die Verwendung des Bi-
lanzgewinns hat der Aufsichtsrat in seiner Bilanz-
sitzung am 31. Marz 2015 im Beisein des
Abschlusspriufers erortert. Zur Vorbereitung der
Sitzung standen den Aufsichtsratsmitgliedern um-
fangreiche Unterlagen zur Verfliigung unter ande-
rem die Prufberichte der Deloitte & Touche GmbH
Wirtschaftsprufungsgesellschaft mit dem Kon-
zernabschluss nach IFRS, der zusammengefasste
Lagebericht fiir die Capital Stage AG und den Kon-
zern und den Jahresabschluss der Capital Stage
AG. Der Aufsichtsrat hat diese Unterlagen einge-
hend behandelt. Der Abschlussprufer berichtete
uber die wesentlichen Ergebnisse der Prufung
und stand fur erganzende Fragen und Auskunfte
zur Verfligung. Nach dem abschlieBenden Ergeb-
nis der Prufung durch den Aufsichtsrat wurden
keine Einwendungen erhoben. Den Bericht des
Abschlussprufers hat der Aufsichtsrat zustimmend
zur Kenntnis genommen.

Der Aufsichtsrat hat den vorliegenden Jahresab-
schluss der Gesellschaft, den Konzernabschluss,
den zusammengefassten Lagebericht des Kon-
zerns und der Capital Stage AG sowie den Vor-

21

schlag fur die Verwendung des Bilanzgewinns im
Rahmen der gesetzlichen Bestimmungen gepruft
und anschlieBend gebilligt. Der Jahresabschluss
ist damit gemaR § 172 AktG festgestellt. Der Kon-
zernabschluss wurde am 31. Marz 2015 zur Verof-
fentlichung freigegeben. Dem Vorschlag des Vor-
stands fur die Verwendung des Bilanzgewinns,
der fur das Geschaftsjahr 2014 die Ausschittung
einer Dividende von 0,15 Euro je dividendenbe-
rechtigter Stuckaktie vorsieht, schlieft sich der
Aufsichtsrat an.

Die Dividende wird in bar oder in Form von Aktien
der Capital Stage AG geleistet. Die Einzelheiten
der Barausschuttung und der Moglichkeit der Ak-
tionare zur Wahl von Aktien werden in einem Do-
kument erlautert, das den Aktionaren mit der Ein-
ladung zur Hauptversammlung zur Verfuigung
gestellt wird und insbesondere Informationen
uber die Anzahl und die Art der Aktien enthalt und
in dem die Grinde und die Einzelheiten zu dem
Angebot dargelegt werden.

Die Dividendensumme und der auf neue Rech-
nung vorzutragende Restbetrag im Beschlussvor-
schlag zur Gewinnverwendung basieren auf dem
am 31. Marz 2015 dividendenberechtigten Grund-
kapital in Hohe von EUR 73.834.144,00 eingeteilt
in 73.834.144 Stuckaktien.

Die Anzahl der dividendenberechtigten Aktien
kann sich bis zum Zeitpunkt der Beschlussfassung
uber die Verwendung des Bilanzgewinns andern.
In diesem Fall wird von Vorstand und Aufsichtsrat
der Hauptversammlung ein entsprechend ange-
passter Beschlussvorschlag zur Gewinnverwen-
dung unterbreitet, der unverandert eine Ausschit-
tung von EUR 0,15 je dividendenberechtigter
Stuckaktie vorsieht; das Angebot, die Dividende
statt in bar in Form von Aktien zu erhalten, bleibt
unberuhrt. Die Anpassung erfolgt dabei wie folgt:
Sofern sich die Anzahl der dividendenberechtig-
ten Aktien und damit die Dividendensumme ver-
mindert, erhoht sich der auf neue Rechnung vor-
zutragende Betrag entsprechend. Sofern sich die
Anzahl der dividendenberechtigten Aktien und
damit die Dividendensumme erhoht, vermindert
sich der auf neue Rechnung vorzutragende Betrag
entsprechend.
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Personelle Veranderung im Vorstand

Herr Dr. Christoph Husmann wurde mit Wirkung
zum 1. Oktober 2014 als weiteres Mitglied des
Vorstands bestellt. Herr Dr. Zoltan Bognar schied
zum 30. September 2014 aus dem Vorstand aus.
Wir danken Herrn Dr. Bognar auch an dieser Stel-
le fur seine Verdienste um die Capital Stage AG. Er
hat sich mit groBem personlichem Engagement
fur die Weiterentwicklung der Capital Stage AG
eingesetzt. Wir wiinschen ihm fur die Zukunft al-
les Gute.

Der Aufsichtsrat dankt dem Vorstand und allen
Mitarbeiterinnen und Mitarbeitern der Gesell-
schaften des Capital Stage Konzerns fur ihr Enga-
gement und ihren personlichen Beitrag zum er-

folgreichen Geschaftsjahr 2014.

Hamburg, den 31. Marz 2015

Fur den Aufsichtsrat

o
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CORPORATE GOVERNANCE BERICHT

Die Corporate Governance Grundsatze sind we-
sentlicher Bestandteil der verantwortlichen, auf
Wertschopfung ausgerichteten Leitung und Kont-
rolle des Capital Stage Konzerns. Die Zusammen-
arbeit von Vorstand und Aufsichtsrat ist effizient
und vertrauensvoll mit dem Ziel, den Unterneh-
menswert des Capital Stage Konzerns nachhaltig
zu steigern und das Vertrauen der Aktionare, Mit-
arbeiter und Geschaftspartner in die Leitung und
Uberwachung der Gesellschaft zu férdern. Eine
transparente Berichterstattung und Achtung der
Aktionarsinteressen ist dabei Ausdruck der Ver-
antwortung von Vorstand und Aufsichtsrat.

Directors’ Dealings

Wertpapiergeschafte von Personen mit Fihrungs-
aufgaben (Directors’ Dealings) sind gemaR § 15a
Wertpapierhandelsgesetz offenzulegen. Die Mit-
glieder von Vorstand und Aufsichtsrat sowie lei-
tende Angestellte haben sich im Geschaftsjahr
2014 an die jeweils geltenden Meldevorschriften
des Wertpapierhandelsgesetzes in Bezug auf Ge-
schafte mit Capital Stage-Aktien gehalten. Die ent-
sprechenden Mitteilungen Uber entsprechende
Geschafte im Jahr 2014 sind im Internet unter
www.capitalstage.com / Investor Relations / Direc-
tors’ Dealings verdoffentlicht.

Auf Basis der gemaR WpHG gemeldeten Transak-
tionen verfligte der Vorstand zum 31. Dezember
2014 uber mitteilungspflichtigen Besitz nach Zif-
fer 6.3 des Deutschen Corporate Governance Ko-
dex. Ihm standen zum Stichtag Stimmrechte aus
2,4% der Aktien der Capital Stage AG zu. Der mit-
teilungspflichtige Besitz von Mitgliedern des Auf-
sichtsrats nach Ziffer 6.3 des Deutschen Corpo-
rate Governance Kodex betrug auf Basis der
gemall § 15a WpHG gemeldeten Transaktionen
zum Stichtag 31. Dezember 2013 8,8%.

Keine Interessenskonflikte

Interessenkonflikte von Vorstands- und Aufsichts-
ratsmitgliedern, die dem Aufsichtsrat gegentber
unverziglich offenzulegen sind, lagen nicht vor.
Nach Einschatzung des Aufsichtsrats verfligt die-
ser uber eine ausreichende Anzahl unabhangiger
Mitglieder. Der Aufsichtsrat hat bei der turnusge-
mafRen Effizienzprufung festgestellt, dass die Auf-

sichtsratsarbeit effizient organisiert ist und das
Zusammenwirken von Vorstand und Aufsichtsrat
sehr gut funktioniert. Berater- oder sonstige
Dienstleistungs- und Werkvertrage eines Auf-
sichtsratsmitglieds mit der Gesellschaft bestanden
im Berichtszeitraum nicht.

Vergiitungsbericht

Konkrete Angaben uber Aktienoptionsprogramme
und ahnliche wertpapierorientierte Anreizsysteme
der Gesellschaft sowie eine ausfuhrliche Darstel-
lung der Vergutung von Vorstand und Aufsichtsrat
enthalt der Vergutungsbericht bzw. der Konzern-
abschluss der Capital Stage AG.

Unabhangigkeit der Wirtschaftspriifer

Der Aufsichtsrat wird vor der Unterbreitung des
Vorschlags fur die Wahl des Abschlussprufers fur
den Jahresabschluss 2015 an die Hauptversamm-
lung eine Erklarung des Wirtschaftsprufers einho-
len. Die Erklarung beinhaltet, dass zwischen dem
Prifer und seinen Organen sowie seinen Pru-
fungsleitern einerseits und dem Unternehmen
und seinen Organmitgliedern andererseits keine
geschaftlichen, finanziellen, personlichen oder
sonstigen Beziehungen bestehen, die Zweifel an
der Unabhangigkeit des Abschlussprufers begrin-
den konnen. Die Erklarung wird sich auch darauf
erstrecken, dass im abgelaufenen Geschaftsjahr
von diesem Prifer keine wesentlichen Beratungs-
leistungen erbracht wurden beziehungsweise fur
das Geschaftsjahr 2015 solche Beratungsleistun-
gen nicht vereinbart sind.

Erkldarung zur Unternehmensfiihrung gemag
§ 289a Beschreibung der Arbeitsweise von
Vorstand und Aufsichtsrat und deren Zusam-
mensetzung

Vorstand

Der Vorstand der Capital Stage AG besteht seit
dem Geschaftsjahr 2010 aus zwei Mitgliedern und
hat einen Vorsitzenden. Eine Geschaftsordnung
regelt die verschiedenen Zustandigkeiten und die
Zusammenarbeit innerhalb des Vorstands. Bei der
Besetzung des Vorstands und weiterer Fihrungs-
funktionen ist die angemessene Berucksichtigung
von Frauen angestrebt.
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Die weiteren Mandate der Vorstandsmitglieder
sind im Anhang des Einzelabschlusses und des
Konzernabschlusses dargestellt.

Aufsichtsrat

Der Aufsichtsrat Uberwacht und berat den Vor-
stand bei der Geschaftsfihrung nach den aktien-
rechtlichen Bestimmungen und einer Geschafts-
ordnung. Der Aufsichtsrat der Capital Stage AG
besteht aus sechs fachlich qualifizierten Mitglie-
dern, die die Kapitaleigner der Capital Stage AG
vertreten. Herr Dr. Manfred Kruper als Vorsitzen-
der des Aufsichtsrats koordiniert dessen Arbeit,
leitet die Aufsichtsratssitzungen und nimmt die
Belange des Aufsichtsrats nach auBen wahr. Alle
Mitglieder des Aufsichtsrats sind unabhangig und
verfligen uber langjahrige unternehmerische Er-
fahrungen. Sie wurden ordnungsgemafl von den
Aktionaren im Rahmen der Hauptversammlung
gewahlt. Der Vorsitzende des Aufsichtsrats gehor-
te niemals dem Vorstand der Capital Stage AG an.

Der Aufsichtsrat hat sich eine Geschaftsordnung
gegeben.

Der Aufsichtsrat hat keine konkreten Ziele fur die
Optimierung seiner Zusammensetzung festgelegt.
Der Aufsichtsrat ist seit dem Jahr 2007 in einer Zu-
sammensetzung tatig, die hervorragend auf die un-
ternehmensspezifische Situation der Capital Stage
AG angepasst ist. Die Notwendigkeit einer Optimie-
rung der Zusammensetzung gibt es daher nicht.

Die Mitglieder des Aufsichtsrats sind verpflichtet,
in Bezug auf einzelne Beschlussgegenstande be-
stehende Interessenkonflikte dem Vorsitzenden
des Aufsichtsrats gegenuber offen zu legen. Der
Aufsichtsrat informiert in seinem Bericht an die
Hauptversammlung, ob Interessenkonflikte auftra-
ten und wie sie behandelt wurden. Wesentliche
und nicht nur voribergehende Interessenkonflikte
in der Person eines Aufsichtsratsmitglieds sollen
zur Beendigung des Mandats fuhren.

Die Mitglieder des Aufsichtsrats stehen in keiner
geschaftlichen oder personlichen Beziehung zur
Capital Stage AG, die einen Interessenkonflikt und
damit eine eingeschrankte Unabhangigkeit be-
deuten wirde.

Corporate Governance Bericht

Berater- oder sonstige Dienstleistungs- und Werk-
vertrage eines Aufsichtsratsmitglieds mit der Ge-
sellschaft bedurfen der Zustimmung des Auf-
sichtsrats.

Konkrete Angaben zur Arbeit des Aufsichtsrats
sind dem Bericht des Aufsichtsrats auf den ent-
sprechenden Seiten des Geschaftsberichtes zu
entnehmen.

Die Capital Stage AG hat fir den Aufsichtsrat eine
D&0O Versicherung abgeschlossen, die einen
Selbstbehalt nicht vorsieht, dies entspricht inter-
nationalem Standard. Daruber hinaus ist die Capi-
tal Stage der Auffassung, dass die Vereinbarung
eines Selbstbehalts nicht geeignet ist, das Verant-
wortungsbewusstsein zu verbessern, mit dem die
Mitglieder des Aufsichtsrats die ihnen Ubertrage-
nen Aufgaben und Funktionen wahrnehmen.

Die weiteren Mandate der Aufsichtsratsmitglieder
sind im Anhang des Einzelabschlusses und des
Konzernabschlusses dargestellt.

Personalausschuss

Die zentrale Aufgabe des Personalausschusses ist
die Vorbereitung der im Aufsichtsrat zu beschlie-
RBenden Personalangelegenheiten. Hierzu gehoren
insbesondere die Steuerung des Auswahlverfah-
rens zur Besetzung des Vorstands, die Bestellung
des Vorstands, die Ausgestaltung und Verhand-
lung der Vorstandsvertrage, die Vergabe von Akti-
enoptionen an Vorstand und Leistungstrager der
Capital Stage AG.

Der Aufsichtsrat hat auf die Bildung weiterer Aus-
schusse verzichtet. Die Effizienz der Aufsichtsrats-
arbeit und die Behandlung komplexer Sachverhal-
te sind im Gesamtaufsichtsrat sichergestellt. Die
Bildung von Prufungs- und Nominierungsaus-
schuss sowie Ausschissen fur weitere Sachthe-
men hatte einen erhohten organisatorischen Auf-
wand fur die Aufsichtsratsmitglieder und die
Gesellschaft zur Folge. Daruber hinaus hat sich
aufgrund der Unternehmensgrofe und der Anzahl
der Aufsichtsratsmitglieder eine Arbeit im Ge-
samtaufsichtsrat als praktikabel erwiesen.



Zusammenarbeit zwischen Vorstand und
Aufsichtsrat

Entsprechend den gesetzlichen Vorgaben besteht
bei der Capital Stage AG ein duales Fuhrungssys-
tem, das durch eine personelle Trennung zwi-
schen dem Leitungs- und dem Uberwachungsor-
gan gekennzeichnet ist. Der Vorstand leitet das
Unternehmen in eigener Verantwortung. Der Auf-
sichtsrat der Capital Stage AG setzt sich aus von
der Hauptversammlung gewahlten Mitgliedern
zusammen und ist in Uberwachender und beraten-
der Funktion tatig. Die beiden Gremien sind so-
wohl hinsichtlich Mitgliedschaft als auch in ihren
Kompetenzen streng voneinander getrennt.

Vorstand und Aufsichtsrat arbeiten zum Wohle der
Capital Stage eng und vertrauensvoll zusammen.
Der Vorstand entwickelt die strategische Ausrich-
tung der Capital Stage, stimmt diese mit dem Auf-
sichtsrat ab und sorgt fur ihre Umsetzung. Der
Vorstand informiert den Aufsichtsrat kontinuier-
lich, zeitnah und umfassend uUber Geschaftsent-
wicklung, Strategie, Planung und Risikomanage-
ment der Capital Stage. Insbesondere steht der
Vorstandsvorsitzende mit dem Aufsichtsratsvorsit-
zenden in regelmiRigem Kontakt. Uber wichtige
Ereignisse, die fur die Beurteilung der Lage und
der Entwicklung oder fiir die Leitung des Unter-
nehmens von wesentlicher Bedeutung sind, unter-
richtet der Vorstandsvorsitzende den Aufsichts-
ratsvorsitzenden unverzuiglich. Fur Geschafte von
grundlegender Bedeutung legen die Satzung oder
der Aufsichtsrat Zustimmungsvorbehalte zuguns-
ten des Aufsichtsrats fest. Hierzu gehoren Ent-
scheidungen oder MaBnahmen, die die Vermo-
gens-, Finanz- oder Ertragslage des Unternehmens
grundlegend andern.

Aufgrund dieser engen Abstimmung zwischen Vor-
stand und Aufsichtsrat verzichtet der Aufsichtsrat
auf die zusatzliche Erorterung von Halbjahres- und
Quartalsfinanzberichten vor deren Veroffentli-
chung, da hieraus kein zusatzlicher Informations-
nutzen fur den Aufsichtsrat erwachsen wurde, je-
doch einen erhohten organisatorischen Aufwand
fur die Aufsichtsratsmitglieder zur Folge hatte.
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Relevante Angaben zu Unternehmensfiihrungs-
praktiken

Grundlage der Grundsatze zur Unternehmensfuh-
rung ist der ,Deutsche Corporate Governance Ko-
dex”. Vorstand und Aufsichtsrat haben ein standi-
ges Augenmerk auf die Empfehlungen und
Anregungen des Kodex und uberwachen deren
Umsetzung unter Berucksichtigung der jahrlich
abzugebenden Entsprechenserklarung von Vor-
stand und Aufsichtsrat.

Die Aktionare der Capital Stage AG werden re-
gelmaRig und aktuell Uber die Lage sowie lber
wesentliche geschaftliche Veranderungen des
Unternehmens informiert. Zur umfassenden,
gleichberechtigten und zeitnahen Information
nutzt die Capital Stage hauptsachlich das Internet.
Die Aktionare werden mit einem Finanzkalender,
der im Geschaftsbericht und im Internet unter
www.capitalstage.com / Investor Relations / Fi-
nanzkalender veroffentlicht wird, Gber wesentli-
che Termine informiert.

Die Berichterstattung Uber die Lage und die Er-
gebnisse der Capital Stage AG erfolgt durch den
Geschaftsbericht, den Halbjahresfinanzbericht so-
wie die Quartalsfinanzberichte.

Wenn auBerhalb der regelmaRigen Berichterstat-
tung bei der Capital Stage AG Tatsachen eintreten,
die geeignet sind, den Borsenkurs der Capital Sta-
ge AG erheblich zu beeinflussen, so werden diese
durch Ad hoc-Mitteilungen bekannt gemacht.

Ad hoc-Mitteilungen und Presseberichte sind unter
www.capitalstage.com / Presse/Ad hoc abrufbar.

Zu einer guten Corporate Governance gehort auch
der verantwortungsbewusste Umgang des Unter-
nehmens mit Risiken. Der Vorstand stellt ein ange-
messenes Risikomanagementsystem und Risiko-
controlling im Unternehmen sicher. Uber
bestehende Risiken und deren Entwicklung wird
der Aufsichtsrat vom Vorstand regelmaRig unter-
richtet. Einzelheiten zum Risikomanagement sind
im zusammengefassten Lagebericht unter der Ru-
brik ,Risikobericht” zusammengefasst.
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Hauptversammlung

Die Aktionare der Capital Stage AG nehmen ihre
Rechte in der Hauptversammlung wahr und tben
dort ihr Stimmrecht aus.

Die Aktionare haben die Moglichkeit, ihr Stimm-
recht in der Hauptversammlung selbst auszuliben
oder durch einen Bevollmachtigten ihrer Wahl
oder einen weisungsgebundenen Stimmrechtsver-
treter der Gesellschaft ausuben zu lassen. Die
Maoglichkeit der Briefwahl ist in der Satzung je-
doch nicht vorgesehen.

Rechnungslegung und Abschlusspriifung

Die Wahl des Abschlusspriifers erfolgt gemal den
gesetzlichen Bestimmungen durch die Hauptver-
sammlung. Eine detaillierte Erlauterung der Re-
geln der Konzernrechnungslegung befindet sich
im Anhang zum Konzernabschluss.

Erklarung des Vorstands und des Aufsichtsrats
der Capital Stage AG zu den Empfehlungen der
~Regierungskommission Deutscher Corporate
Governance Kodex” gem. § 161 AktG

Die Capital Stage AG entspricht den Empfehlun-
gen der am 24. Juni 2014 neu gefassten und am
30. September 2014 im Bundesanzeiger veroffent-
lichten neuen Fassung des Corporate Governance
Kodex mit den nachfolgend aufgefiihrten Ausnah-
men (Ziffern in Klammern entsprechen der Bezif-
ferung im Corporate Governance Kodex):

» Die fir den Aufsichtsrat abgeschlossene D&O
Versicherung sieht einen Selbstbehalt nicht vor
(Ziffer 3.8)

Fur die Mitglieder des Aufsichtsrats besteht eine
D&0O Versicherung, die einen Selbstbehalt nicht
vorsieht, dies entspricht internationalen Stan-
dards. Daruber hinaus ist Capital Stage der Auffas-
sung, dass die Vereinbarung eines Selbstbehalts
nicht geeignet ist, das Verantwortungsbewusst-
sein zu verbessern, mit dem die Mitglieder des
Aufsichtsrats die ihnen Ubertragenen Aufgaben
und Funktionen wahrnehmen.

Corporate Governance Bericht

» Der Aufsichtsrat hat keinen Prufungs- und kei-
nen Nominierungsausschuss eingerichtet (Zif-
fer 5.3.2; 5.3.3)

Der Aufsichtsrat verzichtet auf die Bildung eines
Prifungs- und eines Nominierungsausschusses.
Die Effizienz der Aufsichtsratsarbeit und die Be-
handlung komplexer Sachverhalte sind im Ge-
samtaufsichtsrat sichergestellt. Die Bildung von
Prifungs- und Nominierungsausschuss hatte ei-
nen erhohten organisatorischen Aufwand fir die
Aufsichtsratsmitglieder und die Gesellschaft zur
Folge. Daruber hinaus hat sich aufgrund der Un-
ternehmensgrofe und der Anzahl der Aufsichts-
ratsmitglieder eine Arbeit im Gesamtaufsichtsrat
als praktikabel erwiesen.

e Der Aufsichtsrat hat flr seine Zusammenset-
zung keine konkreten Ziele benannt (Ziffer 5.4.1)

Seit dem Jahr 2007 ist der Aufsichtsrat der Capital
Stage AG in einer Zusammensetzung tatig, die
hervorragend auf die unternehmensspezifische Si-
tuation der Capital Stage AG angepasst ist. Die
Notwendigkeit einer Optimierung der Zusammen-
setzung gibt es nicht. Daher hat der Aufsichtsrat in
dieser Hinsicht keine konkreter Ziele festgelegt.

+ Halbjahres- und etwaige Quartalsfinanzberich-
te sollen vom Aufsichtsrat oder seinem Pru-
fungsausschuss vor der Veroffentlichung mit
dem Vorstand erortert werden (Ziffer 7.1.2)

Der Aufsichtsrat wird vom Vorstand stets unver-
zuglich und umfassend uber aktuelle Entwicklun-
gen der Vermogens-, Finanz- und Ertragslage auf
dem Laufenden gehalten. Aufgrund der engen Ab-
stimmung zwischen Vorstand und Aufsichtsrat,
verzichtet der Aufsichtsrats auf die zusatzliche Er-
orterung von Halbjahres- und Quartalsfinanzbe-
richten, da dies einen erhohten organisatorischen
Aufwand fir die Aufsichtsratsmitglieder und die
Gesellschaft, jedoch keinen zusatzlichen Informa-
tionsnutzen fir den Aufsichtsrat zur Folge hatte.

+ die Zwischenberichte sollen binnen 45 Tagen
nach Ende des Berichtszeitraums, offentlich
zuganglich sein. (Ziffer 7.1.2)



Die Zwischenberichte werden in Ubereinstim-
mung mit den gesetzlichen Vorgaben innerhalb
von acht Wochen nach Ende des Quartals verof-
fentlicht. Eine weitere Verklrzung der Fristen hal-
ten Vorstand und Aufsichtsrat der Gesellschaft
angesichts der Fristunterschiede und aufgrund
des damit verbundenen Arbeits- und Kostenauf-
wandes nicht fir vertretbar.

Diese Entsprechenserklarung ersetzt die Erklarung
aus dem Dezember 2013. Seit Dezember 2013 ent-
sprach die Capital Stage AG den Empfehlungen des
Corporate Governance Kodex in der Fassung vom

13. Mai 2013 mit den in der Entsprechenserklarung
vom Dezember 2013 aufgefiihrten Ausnahmen.

Hamburg, im April 2015

Fir den Aufsichtsrat

' .
%érﬂperw
Fir den Vorstand

Fel/x GO
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Dieser Hand-

schlag ist mehr
wert als 150 Mio.,

denn Vertrauen ist unbezahlbar —
Capital Stage schliefit eine strategische Partnerschaft
mit den Gothaer Versicherungen.
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Zusammengefasster Lagebericht und Konzernlagebericht

Zusammengefasster Lagebericht und
Konzernlagebericht fur das Geschaftsjahr 2014

Allgemeine Informationen

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

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

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

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

Grundlagen des Konzerns

Geschaftsmodell

Die im SDAX der Deutschen Borse gelistete Capital
Stage AG nutzt die vielfaltigen Chancen der Strom-
erzeugung durch erneuerbare Energietrager. Als
unabhangiger Betreiber von umweltfreundlichen
und emissionsfreien Kraftwerkskapazitaten hat Ca-
pital Stage das Erzeugungsportfolio seit 2009 kon-
tinuierlich ausgebaut und ist Deutschlands groRter
unabhangiger Solarparkbetreiber. Durch ihre sta-
bilen und planbaren Ertrage bieten Solar- und
Windparks ein gutes Rendite/Risikoverhaltnis.

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

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



Service GmbH, Halle, auch zunehmend die Be-
triebsfuhrung fur Solarparks von Dritten. Das ins-
gesamt betreute Volumen betragt zurzeit rund 185
MW (davon 25 MW konzernextern).

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

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

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

KONZERN

Verwaltung

PV Parks

PV Service

Windparks

Finanzbeteiligungen

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

PV Parks Das Segment PV Parks umfasst samtliche Solarparks in Deutschland, Italien, Frankreich und seit
dem ersten Quartal 2015 auch GroRbritannien sowie etwaige Holdinggesellschaften.

PV Service Das Segment besteht aus der Capital Stage Solar Service GmbH und der Beteiligung an der Eneri
PV Service S.r.l. (Konzernanteil 49%), die unvwesentlich ist.

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

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

gungen topo Holding AG.

Internes Steuerungssystem der
Capital Stage

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

worbenen Solar- oder Windparks in den Capital
Stage-Konzern. Ferner werden potenzielle Investi-
tionsmoglichkeiten im Vorstand sowie die freien,
zu Investitionszwecken verfligbaren, liquiden Mit-
tel bestimmt. Es erfolgt eine kontinuierliche Liqui-
ditatsuberwachung der operativen Solar- und
Windparks. Durch diesen offenen und standigen
Dialog ist es dem Vorstand moglich, kurzfristig auf
Gegebenheiten zu reagieren und entsprechende
MaRnahmen einzuleiten.
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Mit dem Geschaftsbericht wird auch die Prognose
fur das folgende Geschaftsjahr veroffentlicht. Die-
se basiert auf detaillierten Bottom-up Planungen
der einzelnen Konzerngesellschaften. Die verof-
fentlichte Prognose wird vierteljahrlich Uberpruft
und bei Bedarf vom Vorstand angepasst.

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

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

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

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

» Operativer Cashflow

» FFO/Aktie

+ Technische Verfugbarkeit der Anlagen
*  Umsatzerlose

» Bereinigtes operatives EBITDA

» Bereinigtes operatives EBIT

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

Der operative Cashflow wird in Ubereinstimmung
mit IAS 7 nach der indirekten Methode erstellt.
Zinszahlungen werden in voller Hohe im Cashflow
aus der Finanzierungstatigkeit ausgewiesen. Der
operative zahlungswirksame Steueraufwand ist im
operativen Cashflow enthalten.
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Insbesondere bei Investitionsentscheidungen liegt
der Fokus auf der Internal Rate of Return (IRR),
die die Verzinsung auf das eingesetzte Kapital
bzw. die Rendite der Investition Uber einen mehr-
jahrigen
Auch die operative Eigenkapitalrentabilitat (Re-
turn on equity, kurz: ROE) ist eine wichtige Kenn-
groRe bei Investitionsentscheidungen. Sie gibt das
Verhaltnis vom bereinigten operativen Ergebnis
nach Zinsen und Steuern (Operatives EAT) zum
investierten Kapital wieder. Daruber hinaus wer-

Betrachtungszeitraum widerspiegelt.

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

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

Operatives EBITDA = IFRS EBITDA abzliglich der
folgenden Effekte:

« Ertrage und Aufwendungen aus dem Abgang
von Finanzanlagen

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

» Anteilsbasierte Vergitung

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

+ Bereits bereinigte Effekte aus operativem
EBITDA

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

+  Wertminderungen aus Werthaltigkeitstests auf
aus Kaufpreisallokationen resultierenden Ver-
mogenswerten

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

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



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

Rahmenbedingungen

Konjunktur

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

Sorgenkind Europa

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

Die schwache wirtschaftliche Entwicklung in der
Eurozone liegt unter anderem in ungeldsten struk-
turellen Problemen, der Zunahme geopolitischer
Risiken sowie der hohen Staatsverschuldung, ins-
besondere der sidlichen EU-Mitglieder, begrin-
det. Auch die deutsche Wirtschaft, einst die Loko-
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motive der europaischen Wirtschaft, konnte sich
von diesen Entwicklungen nicht ganzlich abkop-
peln und buRte in der zweiten Jahreshalfte an Dy-
namik ein. Erst zum Jahresende 2014 sorgten die
Abwertung des Euro sowie der sinkende Olpreis
fur neue auBenwirtschaftliche Impulse. In einem
durchaus schwierigen weltwirtschaftlichen Um-
feld erwies sich die deutsche Wirtschaft insgesamt
jedoch weiter als robust und erreichte ein Plus
beim Bruttoinlandsprodukt von 1,5% (2013:
0,2%).

Geldpolitik bleibt expansiv

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

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

Deutliche Abwertung des Euro gegeniiber dem

US-Dollar in 2014

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

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

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

Markt fiir Erneuerbare Energien - Investitionen
2014 deutlich gestiegen

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

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

Deutschland: Anteil Erneuerbarer Energien an
der Stromerzeugung 2014 auf Rekordhoch

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

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

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



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

EEG-Reform in Deutschland

Nach der verheerenden Atomkatastrophe in Fuku-
shima, in Japan im Marz 2011, hat Deutschland die
sogenannte Energiewende eingeleitet. Ziel dabei
ist der vollstandige Ausstieg aus der Atomenergie
bis zum Jahr 2022. Im Rahmen der Energiewende
soll insbesondere auch der Anteil Erneuerbarer
Energien an der Stromversorgung in Deutschland
erhoht werden. |hr Anteil an der Stromversorgung
soll bis 2025 auf 40% bis 45% und bis 2035 auf
55% bis 60% ausgebaut werden.

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

Finanziert werden die Forderungsmechanismen
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uber die EEG-Umlage, die mit einigen Ausnahmen
von den privaten und gewerblichen Stromendver-
brauchern zu bezahlen ist. Die Einspeisevergutung
fur Strom aus Photovoltaik-Anlagen wird nach den
Regelungen des EEG monatlich angepasst. Hier-
bei ist eine konstante Absenkung der Vergitungs-
satze um jeweils ein halbes Prozent vorgesehen.
Die Einspeisevergutung wird zusatzlich abgesenkt,
wenn sich der Zubau oberhalb der festgelegten
Ausbaukorridore bewegt. Der stetige Ausbau des
Anteils Erneuerbarer Energien an der Stromerzeu-
gung in Deutschland hat in den vergangenen Jah-
ren zu einem Anstieg der EEG-Umlage gefihrt. Sie
lag im Jahr 2014 bei 6,24 Cent je Kilowattstunde.

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

Im Wesentlichen sieht das reformierte EEG
folgende Anderungen vor:

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

Atmender Deckel fiir die Forderung der
Windenergie

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

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

Der Ausbau von Photovoltaik-Freiflachenanlagen
soll daruber hinaus zukiinftig mittels eines Aus-
schreibungsmodells geregelt werden. Durchschnitt-
lich soll sich der jahrliche Zubau dabei in den kom-
menden drei Jahren auf 400 MW belaufen. Um an
der Ausschreibung teilnehmen zu konnen, muss
die mindestens installierte Leistung eines Parks
uber 100 kW beziehungsweise aber maximal 10
MW betragen. Ausschreibende Stelle wird die
Bundesnetzagentur sein, die in den Jahren 2015,
2016 und 2017 jeweils drei Ausschreibungsrun-
den durchfihren wird. Die erste Ausschreibung
lauft bis zum 15. April 2015. Bei Angebotsabgabe
sind finanzielle Sicherheiten zu entrichten. Wird
ein Projekt nicht innerhalb von 24 Monaten umge-
setzt, droht zudem eine Ponale. Die erste Aus-
schreibung, die im Bereich der Photovoltaik lauft,
gilt als Pilotprojekt, auf deren Basis das System in
den kommenden Monaten weiter verbessert und
uberpruft werden soll.

Vergiitung fiir Onshore- Windanlagen

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

Anpassung von Ausnahmetatbestanden

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

Forderung von Erneuerbaren Energien

in Frankreich

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

Die Finanzierung der Einspeiseverglitung in
Frankreich wird mit Hilfe eines Verteilmechanis-
mus auf den Endverbraucher umgelegt, so dass
nachtragliche oder rickwirkende Eingriffe un-
wahrscheinlich sind, da sie aufgrund des Umlage-
verfahrens keinen Einfluss auf das staatliche
Haushaltsbudget haben. Anfang des Jahres 2014
hat die franzosische Energie-Regulierungsbehor-
de (CRE) neue Einspeisevergutungs-Satze fir
Photovoltaik-Anlagen festgelegt, die ab Marz 2014
gelten. Sie liegen zwischen 0,07 und 0,29 Euro pro
Kilowattstunde. Dabei wird der Strom aus Freifla-
chenanlagen mit 0,07 Euro/kWh am geringsten
vergutet.



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

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

Forderung der Erneuerbaren Energien

in Italien

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

Im August 2014 hat die italienische Regierung zu-
dem eine Kurzung der bereits gewahrten Forder-
tarife fur Solaranlagen mit Wirkung ab dem 1. Ja-
nuar 2015 beschlossen. Eigentimer von
Solarkraftwerken mit einer Leistung von mehr als
200 kW, die eine Vergutung unter dem Conto
Energia erhalten, mussten sich bis dahin fur eine
von drei maoglichen Alternativoptionen entschei-
den.
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Diese waren:

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

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

3. Beibehaltung des (bisherigen) Forderzeit-
raums uber 20 Jahre mit einer pauschalen
Verringerung der Fordertarife, wobei die
Hohe der Vergltungskiirzung sowohl von der
GroRe der Anlage als auch von der Restlauf-
zeit des Fordertarifs abhangt (zwischen 6%
bis 8%).

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

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

Capital Stage erwirbt groRtes Solarparkportfo-
lio der Unternehmensgeschichte

Capital Stage hatam 12. Dezember 2014 einen Ver-
trag zum Erwerb des groRten Solarparkportfolios
der Unternehmensgeschichte geschlossen. Das
Portfolio in Stidfrankreich hat eine Gesamtkapazitat
von 50,8 MWp. Das Portfolio besteht aus fiinf Solar-
parks in der Region Aquitaine im Stidwesten Frank-
reichs. Das Gesamtinvestitionsvolumen der Akqui-
sition inklusive der Fremdfinanzierung belauft sich
auf rund 70 Millionen Euro. Durch den Erwerb des
franzosischen Solarparkportfolios baut Capital Sta-
ge ihre Marktposition auf dem franzosischen Solar-
markt von 90 MWp auf tiber 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-

Zusammengefasster Lagebericht und Konzernlagebericht

ren Energien vereinbart. Im Rahmen dieser strate-
gischen die  Gothaer
Versicherungen der Capital Stage Genussrechtska-
pital in Hohe von 150 Millionen Euro Uber einen
Zeitraum von 20 Jahren zur Verfigung. Capital Sta-
ge wird diese Mittel in europaische Solarparks inves-
tieren und ihre Erzeugungskapazitaten im Bereich

Partnerschaft  stellen

der Solarkraftanlagen damit substanziell ausbauen.

Aufnahme in den Auswahlindex der Deutschen
Borse SDAX

Die Capital Stage AG wurde mit Wirkung zum
24. Marz 2014 in den Auswahlindex der Deut-
schen Borse SDAX aufgenommen. Dies gab der
Arbeitskreis Indizes am 5. Marz 2014 nach seiner
turnusmaRigen Sitzung bekannt. Grundvorausset-
zung fiur eine Aufnahme in den SDAX ist das Lis-
ting im Prime Standard, das Marktsegment der
Deutschen Borse, in dem Unternehmen festgeleg-
te internationale Transparenzanforderungen erful-
len mussen. Capital Stage war bereits am 5. Marz
2013 in das Prime Standard Segment gewechselt.

Weitere bedeutende Ereignisse im Geschaftsjahr 2014:

Am 27. und 28. Februar 2014 hat der Vorstand der Capital Stage AG auf Grundlage des ge-
nehmigten Kapitals und jeweils mit Zustimmung des Aufsichtsrats beschlossen, das Grundka-
pital der Gesellschaft von EUR 67.741.248,00 um EUR 4.698.158,00 auf EUR 72.439.406,00
durch Ausgabe von 4.698.158 neuen, auf den Inhaber lautenden Stlickaktien gegen Bareinlage
unter Ausschluss des Bezugsrechts der Aktionare zu erhohen. Die neuen Aktien sind ab dem
1. Januar 2013 gewinnberechtigt. Die Kapitalerhohung wurde in voller Hohe durchgefiihrt.
Der Platzierungspreis betrug EUR 3,65 je Aktie. Das neue Grundkapital betragt nunmehr EUR
72.439.406,00 und ist eingeteilt in 72.439.406 Stiickaktien ohne Nennbetrag. Die Eintragung der
Kapitalerhohung in das Handelsregister des Amtsgerichts Hamburg erfolgte am 3. Marz 2014.

27. und 28.
Februar

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

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

In der ordentlichen Hauptversammlung der Capital Stage AG am 26. Juni 2014 wurde beschlos-
sen, eine Dividende in Hohe von EUR 0,10 je dividendenberechtigter Stiickaktie auszuschutten.
Dies entspricht einer Steigerung um 25% gegentiber dem Vorjahr (0,08 Euro pro Aktie). Die von
der Capital Stage AG erstmals angebotene Moglichkeit, die Dividende nach Wahl der Aktionare
ausschlieBlich oder teilweise in bar oder in Form von Aktien zu erhalten, wurde sehr gut ange-
nommen. Der Bezug von Aktien wurde von Aktionaren gewahlt, die ca. 57% des ausstehenden
Grundkapitals reprasentieren. Die Eintragung der Kapitalerhohung in das Handelsregister er-
folgte am 17. September 2014. Die Auszahlung der Baranspriiche der Aktionare ist am 16. Sep-
tember 2014 erfolgt. Das Grundkapital betragt zum 30. September 2014 EUR 73.834.144,00 und
ist eingeteilt in 73.834.144 Stlickaktien ohne Nennbetrag.

26. Juni

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

30. September

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

16. Oktober

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



Soll-Ist-Vergleich 2014:

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

Prognose GB 2013

in EUR Mio.

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

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

Das EBITDA und das EBIT wurden neben den ope-
rativen Erlosen aus der Stromproduktion durch
den aus den vorlaufigen Kaufpreisallokationen
(PPA) ermittelten Unterschiedsbetrag in Hohe von
TEUR 29.335 beeinflusst, der im Geschaftsjahr
2014 ergebniswirksam in den sonstigen Ertragen
vereinnahmt wurde. Der Materialaufwand der Hel-
vetic Energy GmbH ist aufgrund rickgangiger
Umsatzerlose ebenfalls gesunken. Die sonstigen
Aufwendungen sind von TEUR 8.808 im Vorjahr
auf TEUR 14.324 im abgelaufenen Geschaftsjahr
angestiegen. Dies ist vor allem auf die im Ge-
schaftsjahr 2014 erworbenen beziehungsweise im
Vorjahr nur zeitanteilig einbezogenen Solar- und
Windparks zurlckzufuhren. Der Impairmenttest
fir den Geschafts- oder Firmenwert, der aus dem
Erwerb der Anteile an der Helvetic, resultierte,
fuhrte zu einer Wertminderung in Hohe von TEUR
4.204 (Vorjahr: TEUR 0). Der italienische Senat hat
im August 2014 eine Kurzung der bereits gewahr-
ten Fordertarife fir Solaranlagen ab dem 1. Januar
2015 verabschiedet. Zum Abschlussstichtag wur-
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Ist 2013 % zum Vorjahr

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

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

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

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

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

Der Betrieb der Anlagen erfolgte weitestgehend
reibungslos.

Im Geschaftsjahr 2014 erworbene Solarparks:

Solarpark MTS4 S.r.l. (Noceto),

Konzernanteil 100%

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

aufschiebenden
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Solarparkportfolio Le Communal Est Ouest
SARL, Konzernanteil 100%

Am 6. Marz 2014 wurden die Vertrage fur den Er-
werb eines Solarparkportfolios in Frankreich mit
einer Leistung von insgesamt rund 40 MWp unter-
zeichnet. Das Closing erfolgte am 21. Marz 2014.
Das Portfolio besteht aus vier Solarparks in der
Region Aquitaine im sudwestlichen Frankreich.
Die Parks sind bereits seit Marz 2012 in Betrieb.
Die jahrliche Stromproduktion entspricht dem
Verbrauch von mehr als 13.000 durchschnittlichen
Haushalten. Das Portfolio erhalt den Einspeisetarif
des Jahres 2012, tragt damit in Zukunft mit jahr-
lich rund 15 Millionen Euro zum Konzernumsatz
bei und entspricht zugleich dem vom Unterneh-
men angestrebten Renditeniveau. EinschlieBlich
Ubernahme der Fremdfinanzierung der Projektge-
sellschaft betragt das Gesamtvolumen dieses Er-
werbs mehr als EUR 140 Mio. Die Erstkonsolidie-
rung erfolgte im April 2014, da per Ende Marz
2014 noch nicht alle Informationen vorlagen, die
einen wesentlichen Einfluss auf die Bewertung der
Finanzinstrumente sowie der immateriellen Ver-
mogenswerte haben.

Solarpark Bad Endbach GmbH,

Konzernanteil 100%

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

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

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



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

Solarpark in Pfeffenhausen-Egglhausen Photo-
voltaik GmbH, Konzernanteil 100%

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

Solarparkportfolio Biscaya,

Konzernanteil 100%

Am 12. Dezember 2014 hat Capital Stage einen
Vertrag zum Erwerb des grofRten Solarparkportfo-
lios der Unternehmensgeschichte geschlossen.
Das Portfolio in Studfrankreich hat eine Gesamtka-
pazitat von 50,8 MWp. Der Erwerb ist Bestandteil
der kiirzlich abgeschlossenen Kooperation mit der
Gothaer Versicherung. Das Portfolio liegt in der
Region Aquitaine im Sudwesten Frankreichs, nur
rund 100 Kilometer von einem bereits bestehen-
den Solarparkportfolio von Capital Stage entfernt.
Der Einspeisetarif fur die flinf Solarparks betragt
im Durchschnitt rund 11 Cent je kWh uber die
Laufzeit der festen Einspeiseverglitung bis zum
Jahr 2032. Verkaufer des Solarparkportfolios ist
der internationale Kraftwerksprojektierer GP
JOULE mit Sitz in Schleswig-Holstein, welcher die
technische und kaufmannische Betriebsfiihrung
der Solarparks Ubernimmt. Durch den Erwerb
baute Capital Stage ihre Marktposition auf dem
franzosischen Solarmarkt von 90 MWp auf uber
140 MWp aus.
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Ferner gab Capital Stage im Oktober 2014 die
Ruckabwicklung des im Geschaftsjahr 2013 ge-
schlossenen Kaufvertrags fur den Solarpark Wol-
gast (Mecklenburg-Vorpommern) mit einer Leis-
tung von 8 MWp bekannt, da die seinerzeit im
Kaufvertrag vereinbarten aufschiebenden Bedin-
gungen nicht eingetreten sind.

Segment Windparks

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

Der Betrieb der Anlagen erfolgte weitestgehend
reibungslos.

Im Geschaftsjahr 2014 erworbener Windpark:

Windkraft Kirchheilingen IV GmbH & Co. KG,
Konzernanteil 50,99%

Capital Stage hat am 16. April 2014 den Vertrag
zum Erwerb einer Beteiligung in Hohe von
50,99% am Windpark Kirchheilingen in Thurin-
gen unterzeichnet. Verkaufer ist die BOREAS
Energie GmbH aus Dresden, die auch weiterhin
49,01% der Betreibergesellschaft halten wird. Der
Windpark am Standort Kirchheilingen, etwa 40 km
nordlich von Erfurt, hat eine Gesamtkapazitat von
12 MW und wurde im Dezember 2014 fertigge-
stellt. Der Kaufvertrag stand noch unter marktibli-
chen aufschiebenden Bedingungen, insbesondere
einer erfolgreichen Inbetriebnahme. Der Vollzug
der Transaktion erfolgte am 24. Dezember 2014.

Segment PV-Service

Capital Stage Solar Service GmbH,
Konzernanteil 100%

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

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

Die Solar Service hat sich im Geschaftsjahr 2014
auch weiterhin positiv entwickelt. So ist das Er-
gebnis nach Steuern von TEUR 1.078 im Vorjahr
auf TEUR 1.112 im Geschaftsjahr 2014 angestie-
gen. Seit dem Geschaftsjahr 2012 besteht ein Be-
herrschungs- und Gewinnabfihrungsvertrag zwi-
schen der Solar Service und der Capital Stage AG.

Segment Finanzbeteiligungen

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

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

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

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

Zusammengefasster Lagebericht und Konzernlagebericht

Ertrags-, Finanz- und Vermogenslage
Capital Stage-Konzern

Ertragslage

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

Der Umsatz nach Segmenten teilt sich wie folgt
auf:

Il PV Parks | TEUR 64.083 79%

Windparks | TEUR 7.571 9%

"= Finanzbeteiligungen | TEUR 5.697 7%

cee

HHHH‘ PV Service* | TEUR 2.858 4%

D Verwaltung | TEUR 661 1%

*inkl. 1C 2.383 TEUR

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



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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Zum Abschlussstichtag hat die Gesellschaft einen
Wertminderungstest fir den Geschafts- oder Fir-
menwert, der aus dem Erwerb der Helvetic Energy
GmbH resultierte, durchgefuhrt. Der Wertminde-
rungstest erfolgte auf Basis der prognostizierten,
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diskontierten Free Cashflows und ergab einen
Wertminderungsaufwand in Hohe von TEUR 4.204.

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

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

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

bzw. durch einen

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

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



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

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

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

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

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

Umsatzerldse

Sonstige Ertrage

Materialaufwand

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

Sonstige Aufwendungen

Bereinigt um folgende Effekte:

Ertrage aus dem Abgang von Finanzanlagen

Sonstige nicht zahlungswirksame Ertrage (im
Wesentlichen aus Kaufpreisallokation)

Anteilsbasierte Vergiitung

Bereinigtes operatives EBITDA

Abschreibungen

Bereinigt um folgende Effekte:

Abschreibungen auf immaterielle Vermdgens-
gegenstande auf Kaufpreisallokation

Abschreibungen auf Sachanlagen aus Step
Ups im Rahmen von Kaufpreisallokationen

Bereinigtes operatives EBIT

3.25; 4.1 77.826 56.991
4.2 32.210 14.981

4.3 -3.831 -6.463

4.4 -6.299

;
- _1 4.698

eo

3.550

1 .1 1 7

33.651 21.698

Finanzlage und Cashflow

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

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

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

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

Der Cashflow aus der Finanzierungstatigkeit be-
lauft sich auf TEUR 91.404 (Vorjahr: TEUR 32.039).
Die aus den im Geschaftsjahr 2014 durchgefiihrten
Kapitalerhohungen (inklusive der Kapitalerh6hung
mit Sacheinlage von September 2014) sowie aus
der Ausubung von Aktienoptionen resultierenden
Einzahlungen betrugen insgesamt TEUR 17.896
(Vorjahr: TEUR 69.750). Das Grundkapital hat sich
insgesamt um TEUR 6.093 erhoht. Aufwendungen
fur die Kapitalerhohungen sind in Hohe von TEUR
806 (Vorjahr: TEUR 2.216) entstanden.

Im Geschaftsjahr 2014 wurden TEUR 140.039
(Vorjahr: TEUR 2.738) in Form von Finanzkrediten
in Anspruch genommen. Langfristige Darlehen
zur Finanzierung von Solarparks wurden in Hohe
von TEUR 63.879 (Vorjahr: TEUR 2.738) aufge-



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

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

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

Vermogenslage

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

Die Bilanzsumme ist von TEUR 593.191 auf TEUR
985.799 angestiegen.

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

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

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

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

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

Das kurzfristige Vermogen hat sich von TEUR
68.946 im Vorjahr auf TEUR 142.587 zum 31. De-
zember 2014 erhoht. Dies ist im Wesentlichen auf
einen Anstieg bei den liquiden Mitteln zurlickzu-
fuhren. Zum 31. Dezember 2014 verfligte der Kon-
zern Uber liquide Mittel in Hohe von TEUR 118.722
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(31. Dezember 2013: TEUR 55.659). Hiervon
stammen TEUR 22.489 (Vorjahr: TEUR 13.206)
aus den Geschaftskonten der Solar- und Wind-
parks. Aus dem von mit den Gothaer Versicherun-
gen vereinbarten Genussrechtskapital ist ein Teil
abgerufen worden. Hiervon hat die CSG IPP GmbH
zum 371. Dezember 2014 einen Teilbetrag noch
nicht fur den Erwerb weiterer Solarparks verwen-
det. Weitere liquide Mittel wurden aus der im Ok-
tober 2014 durchgefiihrten Refinanzierung der
italienischen Solarparks generiert. Fur die bislang
voll eigenkapitalfinanzierten Parks wurden lang-
fristigen Darlehen aufgenommen.

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

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

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

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

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

Verwaltung

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

PV Parks

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



PV Service

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

Windparks

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

Finanzbeteiligungen

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

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

Ertragslage

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

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

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

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

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

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

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

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

Vermogens- und Finanzlage

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

Die Bilanzsumme hat sich von TEUR 165.827 um
TEUR 32.777 auf TEUR 198.604 erhoht. Dies re-
sultiert im Wesentlichen aus der Gewahrung von
Darlehen sowie aus der Bereitstellung kurzfristi-
ger Liquiditat an Tochtergesellschaften fur den
Erwerb weiterer Solar- und Windparks. Zudem
wurden die Anteile an einem franzosischen Solar-
parkportfolio im Geschaftsjahr 2014 erworben, die
in den Finanzanlagen ausgewiesen sind.

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

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

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



Nachtragsbericht

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

Capital Stage setzt dynamische Expansion

durch Markteintritt in GroBbritannien fort

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

Capital Stage erhalt zusatzliche Kreditlinie

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

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

Die Capital Stage Solar Service GmbH, Halle, ist
erfolgreich nach der Norm DIN EN ISO 9001:2008
zertifiziert worden. Mit der Ubergabe des Zertifi-
kats im Januar 2015 hat der TUV Nord dem Ser-
vicedienstleister fur die technische Betreuung von
Solarparks offiziell bescheinigt, dass das Unter-
nehmen mit seinem Qualitats- und Prozessma-
nagement alle Vorgaben und Anforderungen der
national und international anerkannten Norm er-
fullt. Der Zertifizierung vorausgegangen war eine
vollumfingliche Uberpriifung aller internen Pro-
zesse und Arbeitsablaufe der Capital Stage Solar
Service GmbH - von der Pflege der Griinflachen
der betreuten Solarparks bis hin zu deren Monito-
ring, technischen Wartung und Instandhaltung.
Samtliche Strukturen, Prozesse und Ablaufe wur-
den optimiert, organsiert und den Anforderungen
eines anspruchsvollen Qualitats- und Prozessma-
nagements unterstellt. Der mit der Zertifizierung
beauftrage TUV Nord kam anschlieRend zu dem
Ergebnis, dass die Capital Stage Solar Service die
Voraussetzungen und Anforderungen der Norm
DIN EN I1SO 9001:2008 auf hohem Niveau erfillt.

Ausbau des italienischen Solarparkportfolios

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

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

Personal

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

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

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

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

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

Vergtitungsbericht

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



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

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

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

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

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

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

+ Das gezeichnete Kapital der Gesellschaft be-
trug zum Stichtag 31. Dezember 2014 EUR
73.834.144 (in Worten: dreiundsiebzigmillio-
nenachthundertvierunddreiBigtausendein-
hundertvierundvierzig) und war eingeteilt in
73.834.144 nennwertlose Stlickaktien. Die
Aktien lauten auf den Inhaber.

+  Stimmrechts- oder Ubertragungsbeschrin-
kungen bestehen nicht.

+ Folgende direkte oder indirekte Beteiligungen
am Kapital, die 10 vom Hundert der Stimm-
rechte uUberschreiten, sind der Capital Stage
AG nach § 21 Abs. 1 oder Abs. Ta WpHG mit-
geteilt worden:

Die AMCO Service GmbH, Hamburg, Deutsch-
land, hat uns mit Schreiben vom 17. Oktober
2013 gemall § 21 Abs. 1 WpHG mitgeteilt,
dass ihr Stimmrechtsanteil an der Capital Sta-
ge AG, Hamburg, Deutschland, am 11. Okto-
ber 2013 die Schwelle von 25% der Stimm-
rechte unterschritten hat und zu diesem Tag
22,56% (15.247.719 Stimmrechte) betragt.

e Aktien mit Sonderrechten bestehen nicht.

+ Stimmrechtskontrollen gleich welcher Art
existieren nicht.

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

» Jede Satzungsanderung bedarf eines Be-
schlusses der Hauptversammlung. Die Befug-
nis zu Anderungen, die nur die Fassung be-
treffen, sind in dem in der Satzung
festgelegtem Umfang erteilt worden.

+ Die von der Hauptversammlung erteilten Er-
machtigungen des Vorstands hinsichtlich der
Erhohung des Grundkapitals und der Ausga-
be von Aktien sind in den 88 4 und 6 der Sat-
zung festgelegt. Im Ubrigen verweisen wir
auf die im Anhang ausfihrlich dargestellten
Angaben zum Eigenkapital.
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» Die Hauptversammlung vom 26. Juni 2014 hat
den Vorstand ermachtigt, bis zum 25. Juni 2019
eigene Aktien der Gesellschaft zu erwerben.
Der Erwerb erfolgt unter Wahrung des Gleich-
behandlungsgrundsatzes (8 53a AktG) nach
Wahl! des Vorstandes (1) Uber die Borse oder
(2) mittels eines an die Aktionare der Gesell-
schaft gerichteten offentlichen Kaufangebots
bzw. einer an die Aktionare der Gesellschaft
gerichteten Aufforderung zur Abgabe von
Verkaufsangeboten oder (3) mittels eines 6f-
fentlichen Angebots auf Tausch gegen Aktien
eines im Sinne von § 3 Abs. 2 AktG borsenno-
tierten Unternehmens bzw. mittels einer 6f-
fentlichen Aufforderung zur Abgabe eines
solchen Angebots.

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

» Entschadigungsleistungen, die fur den Fall ei-
nes Ubernahmeangebotes mit den Mitglie-
dern des Vorstands oder Arbeitnehmern ge-
troffen sind, bestehen nicht.

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

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

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

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

Das Rechnungswesen aller vollkonsolidierten Un-
ternehmen, mit Ausnahme der Gesellschaften in
Italien, Frankreich und in der Schweiz sowie von
funf Windparks, ebenso wie die Konsolidierungs-
maBnahmen erfolgen zentral. Systemtechnische
Kontrollen werden durch die Mitarbeiter Uber-
wacht und durch manuelle Prifungen erganzt. Die
KonsolidierungsmaBnahmen werden mit Hilfe ei-
nes einheitlichen Konsolidierungssystems durch-
gefuhrt.

Die in den Rechnungslegungsprozess involvierten
Mitarbeiter werden dazu regelmafig geschult.

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

Chancenbericht

Chancenmanagement zielt auf ausgewogenes
Risiko/Rendite-Verhaltnis

Als Betreiber von Stromerzeugungskapazitaten
aus Erneuerbaren Energietragern agiert die Capi-
tal Stage AG in einem dynamischen Marktumfeld,
in dem sich laufend neue Chancen eroffnen. Diese
systematisch zu erkennen und zu nutzen und
gleichzeitig mogliche Risiken zu minimieren, ist
die Basis fur das nachhaltige Wachstum des Un-
ternehmens.

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



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

Chancen durch wirtschaftliche Entwicklung

Die wirtschaftlichen Rahmenbedingungen haben
keinen direkten Einfluss auf die Geschaftstatigkeit,
die Ertrags-, Finanz- und Vermogenslage sowie
den Cashflow der Gesellschaft. Hinsichtlich der
Akquisitionstatigkeiten auf dem Zweitmarkt fur
Wind- und Solarparks ergeben sich zum Teil Chan-
cen aus einer schwachen konjunkturellen Ent-
wicklung, da der Verkaufsdruck fur einzelne
Marktakteure fur gewohnlich steigt. Ferner ist
eine schwache Konjunktur in der Regel mit niedri-
gen Zinsen verbunden, so dass die Finanzierungs-
optionen vielfaltiger und die Finanzierungskondi-
tionen fur Wind- und Solarparks attraktiver
werden.

Chancen durch meteorologische Entwicklungen
Die Leistung von Wind- und Solarparks ist von me-
teorologischen Gegebenheiten abhangig. Eine po-
sitive Abweichung von den prognostizierten Son-
nenstunden und/oder des Windaufkommens hat
einen unmittelbaren, kurzfristigen Einfluss auf die
Finanz- und Ertragslage und den Cashflow der Ge-
sellschaft. Da sich die Qualitat der Prognosen so-
wohl im Solar- als auch im Windbereich stetig ver-
bessert, sind mogliche Abweichungen in der Regel
sehr moderat.

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

Regulatorische Chancen

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

Chancen durch Innovation

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

Chancen durch Geschiaftsbeziehungen und
Kooperationen

Capital Stage ist seit 2009 Betreiber von Wind-
und Solarparks und hat sich in der Branche als
zuverlassiger und kompetenter Marktteilnehmer
etabliert. Das Unternehmen verfuigt Uber ein brei-
tes internationales Netzwerk aus renommierten
Projektentwicklern, Generalunternehmen, Betrei-
bern, Geschaftspartnern, Dienstleistern, Maklern,
Beratern, Banken und vielen mehr. Im vergange-
nen Jahr konnte Capital Stage ihr Erzeugungsport-
folio gegenuber dem Vorjahr um mehr als 60%
ausbauen. Heute ist das Unternehmen der groRte
unabhangige Solarparkbetreiber in Deutschland -
sowie gemessen an der Marktkapitalisierung zum
31. Dezember 2014 - der zweitgrofSte Solarwert an
der Deutschen Borse. Die Reputation und Be-
kanntheit des Unternehmens konnte damit im Be-
richtszeitraum weiter ausgebaut werden. Dadurch
erhohen sich auch die Chancen, dass dem Unter-
nehmen attraktive Solar- und/oder Windparks ak-
tiv und zum Teil vorab angeboten werden.
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Ferner ubernimmt die 100-prozentige Tochterge-
sellschaft der Capital Stage, die Capital Stage So-
lar Service GmbH mit Sitz in Halle, Deutschland,
die technische Betriebsfuhrung, insbesondere der
deutschen Solarparks, und bietet diese Dienstleis-
tung auch Dritten an. Derzeit betreut und uber-
wacht die Capital Stage Solar Service ein Erzeu-
gungsportfolio von rund 185 MWp. Auch im
Rahmen dieser Dienstleistung kann ein Ausbau
der jeweiligen Geschaftsbeziehung erfolgen. Im
Ausland verfugt Capital Stage uber Kooperations-
partner, die die Betriebsfuhrung der Solar- und
Windparks ubernehmen. Da es sich um Dienstleis-
tungsunternehmen handelt, die in ihrer jeweiligen
Region etabliert sind und Uber ein gutes Netzwerk
verfligen, konnen sich so zusatzliche Geschafts-
moglichkeiten ergeben.

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

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

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

Chancen durch geografische Diversifizierung
Capital Stage war im Berichtszeitraum in den drei
Landern Deutschland, Italien und Frankreich ak-
tiv. Das Unternehmen beobachtet und pruft fort-
laufend die Entwicklung von Erneuerbaren Ener-
gien und entsprechender Opportunitaten in
anderen Regionen. Dabei konzentriert sich das
Unternehmen vor allem auf die Lander (West-)Eu-
ropas, die Uber stabile wirtschaftspolitische und
aufsichtsrechtliche Rahmenbedingen verfligen
und den Ausbau Erneuerbarer Energien idealer-
weise Uber ein umlagefinanziertes Einspeisever-
gutungssystem fordern. Die geografische Diversi-
fizierung reduziert die Abhangigkeit des
Unternehmens von neuen Projekten in derselben
Region und der Sonneneinstrahlung beziehungs-
weise dem Windaufkommen in einzelnen Regio-
nen. Daruber hinaus bietet der Markteintritt in
neue Lander dem Unternehmen zusatzliches
Wachstumspotenzial uber die bisherigen Kern-
markte hinaus.

Risikomanagementsystem

Das Risikomanagementsystem des Capital Stage-
Konzerns ist Bestandteil samtlicher Planungs-,
Controlling- und Berichterstattungssysteme in
den einzelnen Gesellschaften sowie auf Konzerne-
bene. Dies umfasst die systematische ldentifikati-
on, Bewertung, Steuerung, Dokumentation und
Uberwachung von Risiken. In den beiden fiir Capi-
tal Stage wesentlichen Geschaftsfeldern Solar-
und Windparks sind die Risiken jeweils sehr ho-
mogen.

Risikobewertung

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



Risikosteuerung

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

Risikokontrolle

In wochentlichen Deal-Meetings werden prozess-
seitig die identifizierten Risiken Uberpruft. An den
Besprechungen nehmen regelmalig der Vorstand,
das Investment-Team sowie das Asset Manage-
ment-Team und auch der kaufmannische Bereich
des Capital Stage-Konzerns teil. Hierbei werden
vom Asset Management-Team alle technischen
und kaufmannischen Aspekte des laufenden Be-
triebs der Parks erortert. Dazu zahlen beispiels-
weise die Verfugbarkeit der Anlagen sowie die
kumulierte Stromproduktion. Das Investment
Team informiert Uber neue Investitionsmoglich-
keiten sowie Uber den Fortschritt des Integrations-
prozesses von getatigten Investments.
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Es wird jeder Solar- und Windpark einzeln be-
trachtet, so dass gegebenenfalls gezielt und zeit-
nah Gegenmalnahmen ergriffen werden konnen.

Risikobericht

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

Risikoklasse 1

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

Risikoklasse 2
Risiken, die eine geringe Eintrittswahrscheinlich-
keit, jedoch eine bedeutende Wirkung auf den
Konzern haben.

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

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

Angaben zu wesentlichen Risikoveranderungen
Capital Stage identifiziert, analysiert, bewertet und
kontrolliert die jeweiligen Risiken fiir die Gesell-
schaft laufend und umfassend. Wesentliche Risiken
werden im nachfolgenden Risikobericht der Gesell-
schaft aufgefuhrt, erlautert und klassifiziert. Daru-
ber hinaus werden MalRnahmen und Strategien des
Unternehmens zur Vermeidung beziehungsweise
Verringerung der jeweiligen Risiken dargestellt.

Im Vergleich zum Risikobericht des Jahres- und
Konzernabschlusses des Geschaftsjahres 2013 ha-
ben sich zum 31. Dezember 2014 bei nachfolgen-
den Risiken keine Veranderungen ergeben: Risiko-
klasse (1) Risiken der Kapitalbeschaffung bei der
Finanzierung der Solar- und Windparks, Risiken in
der Projektierung und Errichtung von Solar- und
Windparks; Risikoklasse (2) Technische Risiken
und Leistungsminderungen, Risiken aus Stillstand-
zeiten, Risiken aus fehlerhaften Investitions- und
Renditeberechnungen, Meteorologische Risiken
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(Sonne), Finanzierungsrisiken, Steuerliche Risiken;
Risikoklasse (3) Meteorologische Risiken (Wind),
Risiko aus der Abhangigkeit von qualifizierten Mit-
arbeitern; Risikoklasse (4) Zinsanderungsrisiken.
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Bei den nachfolgenden Risiken haben sich Veran-
derungen ergeben:

Risiko Risiko- J Veranderung ggii. dem [ Begriindung
klasse [31.12.2013

Risiken im Zusammenhang 2
mit der Abhangigkeit von

nationalen Programmen zur
Forderung Erneuerbaren

Energien

Risikoklasse (2)

Umgruppierung von der
Risikoklasse (3) in die

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

Risiken der Kapitalbeschaf- 2
fung des Konzerns
verringert

Die Risiken der Kapital-
beschaffung haben sich

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

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

Covenants-Vereinbarungen

des Risikos in den
Risikobericht fir das
Geschaftsjahr 2014

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

Risiken aus Finanzbeteili- 4 Umgruppierung von der  Geringe Eintrittswahrscheinlichkeit; ein Eintritt
gungen Risikoklasse (3) in die des Risikos hatte auf Grund von Abschrei-
Risikoklasse (4) bungen auf wesentliche Finanzbeteiligungen

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

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

risiko Risikoklasse (3) in die stabile weltwirtschaftliche Entwicklung sowie

Risikoklasse (4)

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

Risiken der Risikoklasse 1

Risiken der Kapitalbeschaffung bei der Projekt-
finanzierung

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

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

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



Risiken in der Projektierung und Errichtung von
Solar- und Windparks

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

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

Risiken der Risikoklasse 2

Abhangigkeit von nationalen Programmen zur
Forderung Erneuerbarer Energien

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

Deutschland

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

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

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

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

Schweiz

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

Italien

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

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

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

Frankreich

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

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

Samtliche Kapitalerhohungen der vergangenen
Jahre waren jedoch uberzeichnet und wurden voll-
standig platziert. Darlber hinaus verfligt die Capital
Stage AG Uber eine sehr konstante und unterneh-
merisch gepragte Aktionadrsstruktur. Mit der Auf-
nahme der Capital Stage AG in den Auswahlindex
der Deutschen Borse SDAX zum 24. Marz 2014 er-
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reicht das Unternehmen eine groBere Aufmerk-
samkeit am Kapitalmarkt. Der Konzern zahlt - ge-
messen an der Marktkapitalisierung - zu den
groRten deutschen bodrsennotierten Erneuerbare
Energien-Unternehmen und wird damit verstarkt
auch fur grofRe, internationale Investorengruppen
beziehungsweise Fondsgesellschaften interessant.
Damit erhoht sich grundsatzlich die Wahrschein-
lichkeit, dass mogliche Kapitalerhohungen erfolg-
reich platziert werden konnen.

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

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

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

Fir den unwahrscheinlichen Fall einer eintreten-
den Leistungsminderung oder fiir den Ausfall tech-
nischer Komponenten wahrend der Betriebsphase
eines Parks bestehen in der Regel Herstellergaran-
tien oder Garantien der Generalunternehmer. Dar-
ber hinaus existieren Versicherungsvertrage, die
Schiden und Ertragsausfille absichern. Die Uber-
prifung des bestehenden Versicherungsschutzes



bei neuen Akquisitionen ist fester Bestandteil der
Due Dilligence, die bei Neuakquisitionen durchge-
fuhrt wird.

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

Stillstandzeiten

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

Dem Risiko von Stillstandzeiten der Solar- und
Windkraftwerke kann zeitnah entgegengewirkt
werden, da die Betriebsfuhrung und Uberwa-
chung der Anlagen dem Capital Stage-Konzern
selbst oder renommierten Partnern obliegen und
etwaige Stillstandzeiten oder technische Probleme
uber ein Online-Monitoring in Echtzeit ermittelt
beziehungsweise umgehend erkannt werden kon-
nen. Erganzend dazu sind samtliche Anlagen ge-
gen das Risiko etwaiger Betriebsunterbrechungen
versichert. Gegen Risiken aus der Betriebsfihrung
Dritter, zum Beispiel fehlerhafter Wartung oder
Reparaturen und daraus entstehende Schaden
und Folgeschaden, hat sich der Konzern ebenfalls
in ausreichendem MaRe versichert. In der Regel
geben die Hersteller eine Verfugbarkeitsgarantie
fur die Windkraftanlagen. Gegen sonstige Scha-
den an den Anlagen ist auch hier entsprechender
Versicherungsschutz vorhanden.

Fehlerhafte Investitions- und Renditeberech-
nungen

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

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

Meteorologische Risiken (Sonne)

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

eintreten.

Finanzierungsrisiken

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

Um Finanzierungsrisiken auszuschlieBen, stellt
der Konzern sicher, dass die finanzierenden Ban-
ken keinen Zugriff auf andere Gesellschaften als
die jeweilige Darlehensnehmerin haben und aus-
schlieBlich so genannte non-recourse-Finanzie-
rungen abgeschlossen werden. Die Haftungsmas-
se fur die Bank besteht in der Folge ausschlieBlich
die jeweiligen Betriebsgesellschaften der einzel-
nen Projekte.
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Steuerliche Risiken

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

Gewinne und Verluste aus den Verkaufen von Fi-
nanzanlagen sind unter bestimmten Vorausset-
zungen steuerbefreit. Es ist aber nicht auszu-
schlieRen, dass hinsichtlich des nicht
steuerbefreiten Teils aufgrund anderer Auslegung
unbestimmter Rechtsbegriffe im Steuerrecht
Sachverhalte von den Finanzbehorden anders aus-
gelegt werden oder bezuglich Verkehr- oder Ver-
brauchsteuern Nachforderungen erhoben werden.
Dies konnte auch hinsichtlich der Ertragsteuern
trotz bestehender Verlustvortrage aufgrund der
Mindestbesteuerungsregelungen zu Aufwendun-
gen und Liquiditatsabflissen fihren. Konkrete
MaBnahmen des Konzerns sind hiergegen nicht
moglich. Der Konzern stellt jedoch sicher, dass die
steuerlichen Fragestellungen in regelmaBigem
Turnus mit den steuerlichen Beratern ausfuhrlich
erdrtert werden. Sollte die Anderung bestehender
Regelungen bevorstehen, wird der Konzern daher
frihzeitig Gelegenheit haben, sich auf die Veran-
derung einzustellen und z. B. die VerauRerbarkeit
der Finanzanlagen fruhzeitig prifen.

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

Wahrungsrisiken

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

Der Konzern wird bei potenziellen Investitionen in
Fremdwahrungen die jeweilige Wahrung und de-
ren Stabilitat und Entwicklung kritisch uberprifen
und das Risiko in die Investitionsentscheidung
einbeziehen.

Risiken aus bestehenden Covenants-Vereinba-
rungen

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

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

Risiken der Risikoklasse 3

Meteorologische Risiken (Wind)

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



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

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

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

Risiken der Risikoklasse 4

Zinsanderungsrisiken

Die Solar- und Windparks sind sowohl mit Fremd-
kapital zu festen als auch zu variablen Zinssatzen
mit Laufzeiten zwischen 10 und 17 Jahren finan-
ziert. Nach Ende der Zinsbindungsfrist sind in den
Kalkulationen deutliche Zinsaufschlage einge-
plant. Ein Anstieg der Zinssatze nach Ablauf der
Zinsbindungsfrist Uber den in den Kalkulationen
berticksichtigten Zinsanstieg hinaus, konnte die
Rentabilitat der Parks und/oder die Entwicklung
des Vermogensportfolios des Konzerns mindern
bzw. das Ausschittungspotenzial der einzelnen
Projekte fur die Capital Stage AG beeintrachtigen.
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Bei Darlehen mit variablem Zinssatz prift der
Konzern den Abschluss entsprechender Zinssi-
cherungsinstrumente, die langfristig eine zuver-
lassige Kalkulation und Planung ermaoglichen. Da-
runter befinden sich ausschlieflich Zinsswaps,
welche zu Sicherungszwecken abgeschlossen
worden sind. Die Gesellschaft hat im Jahr 2014
erstmalig beschlossen, die Zinsabsicherungen im
Rahmen eines Cashflow Hedging abzubilden. Der
Grof3teil der bestehenden wirtschaftlichen Zinsab-
sicherungen erfullt die Voraussetzungen, um nach
IFRS gemalR IAS 39 als Sicherungsbeziehung an-
gesetzt zu werden. Die Veranderung des effekti-
ven Teils der Marktwerte wird daher erfolgsneut-
ral im Eigenkapital erfasst.

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

Risiken aus Finanzbeteiligungen

Der Fokus des Konzerns liegt auf dem Ausbau der
Segmente PV-Parks, Windparks und PV Service.
Im Konzern bestehende Finanzbeteiligungen sind
der friheren geschaftsstrategischen Ausrichtung
der Capital Stage zuzurechnen. Der weitere Er-
werb von Finanzbeteiligungen ist nicht geplant.
Im Berichtszeitraum hielt die Capital Stage im We-
sentlichen eine Finanzbeteiligung an der Helvetic
Energy GmbH, Schweiz, die eine 100%ige Toch-
tergesellschaft darstellt und vollkonsolidiert wird.
Aufgrund der schwierigen wirtschaftlichen Rah-
menbedingungen auf dem Markt fur 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 grofSten-
teils abgebaut.

Konjunktur- und Branchenrisiko

Die deutsche, europaische und weltweite konjunk-
turelle Entwicklung wird von vielen Faktoren be-
stimmt, deren Entwicklung sich nicht exakt prog-



64 CAPITAL STAGE AG

nostizieren lassen. Die Entwicklung des Teilmarktes
Erneuerbare Energien, auf den sich der Konzern
fokussiert, gehorte in der Vergangenheit weltweit
zu den wachsenden Sektoren. Der Betrieb von So-
lar- und Windparks unterliegt aufgrund der gesetz-
lich garantierten Einspeisevergutungen (FIT) kei-
nen konjunkturellen Schwankungen.

Um auf Konjunktur- und Branchenrisiken dennoch
fruhzeitig und angemessen reagieren zu konnen,
beobachtet der Konzern die relevanten Markte
laufend. Hierzu gehoren das Studium verschiede-
ner Fachpublikationen sowie die Teilnahme an
Kongressen, Messen und Fachtagungen sowie die
Mitgliedschaft in Branchenverbanden. Daruber hi-
naus pflegt das Unternehmen einen engen Kon-
takt und einen regelmafigen Austausch mit Ge-
schaftspartnern, Experten und Branchenvertretern
aus dem Netzwerk des Konzerns.

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

Gesamtrisiko

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

Prognosebericht

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

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

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

Fur Deutschland rechnet der IWF hingegen mit ei-
nem leichten Ruckgang der wirtschaftlichen Ent-
wicklung von 1,5% im Jahr 2014 auf 1,3% im Jahr
2015. Auch die Bundesregierung hat ihre Wachs-
tumsprognose fur die deutsche Wirtschaft 2015
zuletzt von 2,0% auf ebenfalls 1,3% gesenkt. Hin-
tergrund dieser Absenkung war unter anderem die
starke Exportorientierung der deutschen Wirt-
schaft. Auf diese durften sich das insgesamt schwa-
chere Weltwirtschaftswachstum und die geopoliti-
schen Entwicklungen besonders negativauswirken.
Gleichwohl sollten die Abwertung des Euro gegen-
iber dem US-Dollar sowie der niedrige Olpreis
auch die deutsche Konjunktur stiitzen.



Megatrend Erneuerbare Energien

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Gesamtaussage zur erwarteten Entwicklung

Der Vorstand geht bei seiner Prognose fur das Ge-
schaftsjahr 2015 fur den Capital Stage-Konzern
davon aus, dass sich die positive Umsatz- und Er-
gebnisentwicklung fortsetzen wird. Unter Einbe-
ziehung der im Berichtszeitraum 2014 getatigten
Investitionen sowie der im Nachtragsbericht dar-
gestellten Erwerbe erwartet der Konzern eine
Steigerung der Umsatzerlose um 35% auf uber
EUR 105 Mio. Fur den Cashflow aus der laufenden
Geschaftstatigkeit wird ein Anstieg um 34% auf
uber EUR 75 Mio. erwartet. Die FFO je Aktie sollen
auf Basis des aktuellen Aktienbestandes um 10%
auf EUR 0,55 steigen. Das operative EBITDA wird
sich voraussichtlich um 34% auf Uber EUR 73

Zusammengefasster Lagebericht und Konzernlagebericht

Mio. erhohen. Unter Berlicksichtigung von opera-
tiven Abschreibungen rechnet der Konzern mit
einer Steigerung des operativen EBIT um 28% auf
uber EUR 43 Mio. Die technische Verfugbarkeit
der Anlagen soll im Geschaftsjahr 2015 weiterhin
bei 98% liegen.

Dieser Ausblick beruht auf folgenden Annahmen:

+ die operativen Kennzahlen stellen bereinigte
Kennzahlen dar, deren Uberleitung wie zuvor
beschrieben ist

+ keine weiteren wesentlichen (und vor allem
ruckwirkenden) regulatorischen Eingriffe

+ keine signifikanten Abweichungen von den
langjahrigen Wetterprognosen

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

Capital Stage kann den Liquiditatsbedarf des ope-
rativen Geschafts aus dem vorhandenen Liquidi-
tatsbestand zusammen mit den erwarteten
Cashflows aus der betrieblichen Tatigkeit im Ge-
schaftsjahr 2015 decken. Im Fall gunstiger
Marktbedingungen und der ldentifizierung konkre-
ter, attraktiver Akquisitionsmoglichkeiten konnen
bei entsprechendem Bedarf, sofern wirtschaftlich
vorteilhaft, auch weitere Finanzierungsoptionen,
wie z. B. die Aufnahme von Fremdkapital auf Ge-
sellschaftsebene, sowie die Zusammenarbeit mit
institutionellen Investoren und EigenkapitalmaR-
nahmen nicht ausgeschlossen werden.

Fur die Capital Stage AG, die als Holdinggesell-
schaft den Verwaltungsaufwand des Konzerns
tragt, erwartet der Vorstand, dass sich das opera-
tive Ergebnis 2015 aufgrund des gestiegenen Per-
sonalaufwands und moderat gestiegenen Kosten
leicht verschlechtern wird. Der Personalaufwand
wird sich vor dem Hintergrund der gestiegenen
Mitarbeiterzahl um etwa 16% auf ca. EUR 4,2
Mio. erhohen. Die sonstigen betrieblichen Auf-
wendungen lagen im Geschaftsjahr 2014 unter
denen des Vorjahres, was unter anderem in einer
niedrigeren Anzahl von KapitalmaBnahmen und
einem geringeren Umfang dieser MaBnahmen be-
grindet ist. Die Entwicklung dieser Position im
Jahr 2015 ist davon abhangig, ob und in welchem
Umfang die Gesellschaft im laufenden Jahr Kapi-



talmaBnahmen durchfiihrt. Die weiteren sonstigen
betrieblichen Aufwendungen werden voraussicht-
lich auf Vorjahresniveau liegen. Das operative
EBITDA wird sich entsprechend um 6% auf EUR
-5,1 Mio. und das operative EBIT um 6% auf EUR
-5,2 Mio. verschlechtern. Der Cashflow aus der
laufenden Geschaftstatigkeit wird sich um 91%
auf EUR 1,1 Mio. reduzieren.

Erklarung zur Unternehmensfiih-
rung gemaf § 289a HGB

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

Hamburg, den 25. Marz 2015

Capital Stage AG

Vorstand

Vdfrsitzender

e
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Watt will man
mehr: 62% Leis-
tungssteigerung

Ausbau des Erzeugerportfolios
auf 440 MW zeigt Wirkung.




KONZERN-
ABSCHLUSS
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Konzern-Gesamtergebnisrechnung

der Capital Stage AG fur die Zeit vom 1. Januar bis 31. Dezember 2014
nach International Financial Reporting Standards (IFRS)

in TEUR

Umsatzerldse

3.25; 4.1

Sonstige Ertrage

4.2

Materialaufwand

4.3

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

4.4

Sonstige Aufwendungen

4.5

Betriebsergebnis vor Abschreibungen
(EBITDA)

Abschreibungen

4.6

Betriebsergebnis (EBIT)

Finanzertrage

4.7,4.8

Finanzaufwendungen

47,48

Ergebnis vor Ertragsteuern (EBT)

Steuern vom Einkommen und vom Ertrag

4.9

Konzernjahresergebnis (EAT)

Posten, die in den Gewinn oder Verlust
umgegliedert werden konnen

Wahrungsdifferenzen

4.10

Absicherung von Zahlungsstromen - wirk-
samer Teil der Anderung des beizulegenden
Zeitwerts

4.10

Ertragsteuern, die auf Posten entfallen, die
in den Gewinn oder Verlust umgegliedert
werden konnen

4.10

Konzerngesamtergebnis

Konzernjahresergebnis davon zustehend

Aktionaren der Capital Stage AG

Nicht beherrschende Gesellschafter

Gesamtergebnis davon zustehend

Aktionaren der Capital Stage AG

Nicht beherrschende Gesellschafter

Ergebnis je Aktie

3.28

Durchschnittlich ausgegebene Aktien im Be-
richtszeitraum (unverwassert/verwassert)

Ergebnis je Aktie unverwassert in EUR

Ergebnis je Aktie verwassert in EUR

2014

77.826
32.210
-3.831

-6.591

26.055

N}
~

-4.100

5

72.017.994/

45.762

2013

56.991
14.981
-6.463

-6.299

-8.808

50.402

-18.733
31.669
1.083
-16.919
15.833

-1.789

14.044

53

14.097

13.368

676

13.421

676

55.912.956/
55.924.078

0,24

0,24



Konzernbilanz

zum 31. Dezember 2014

nach International Financial Reporting Standards (IFRS)

Aktiva in TEUR

Immaterielle Vermogenswerte 3.5;5.1;18
Geschafts- oder Firmenwert 5.2;18
Sachanlagen 3.6;5.3; 18
Finanzanlagen 3.7,5.4;,18
Sonstige Forderungen 55
Aktive latente Steuern 3.19; 4.9
Langfristiges Vermdgen, gesamt

Vorrate 3.18;5.6
Nicht finanzielle Vermogenswerte 3.21;5.8
Sonstige kurzfristige Forderungen 3.21;5.8
2E:Szgzg:zg:élg:i'valente 3.22;5.9
Zur VerauBerung gehaltene langfristige Ver- 3.23:5.10

mogenswerte und VerdauRerungsgruppen

Kurzfristiges Vermoégen, gesamt

Summe Aktiva

Passiva in TEUR

Gezeichnetes Kapital

Kapitalrlicklage

Ricklage fur in Eigenkapital-

instrumenten zu erfullende 3.26;5.12
Arbeitnehmervergltungen

Sonstige Riicklagen

Bilanzgewinn

Nicht beherrschende Gesellschafter

Eigenkapital, gesamt 5.11
Langfristige finanzielle Verbindlichkeiten 3.24,5.13
Langfristige Leasingverbindlichkeiten 3.27;5.13
Ruckstellungen fur Riuckbauverpflichtungen 3.24,5.13
Sonstige langfristige Verbindlichkeiten 3.24,5.13
Passive latente Steuern 3.19; 4.9
Langfristige Schulden, gesamt

Steuerriickstellungen 3.24,5.13
Kurzfristige finanzielle Verbindlichkeiten 3.24,5.13
Kurzfristige Leasingverbindlichkeiten 3.27;5.13
\I_/ieerfl()elrr:ﬁwlé;cehnki:ZnLiLijsStungen 3.24;5.13
Sonstige kurzfristige Schulden 3.24;5.13

Kurzfristige Schulden, gesamt

Summe Passiva

31.12.2014 31.12.2013
145.425 91.426
2.623 6.827
675.648 408.120
5.970 4.523
13.540 5.564
843.212 524.245
1.926 2.055

4.51 7
10.022 3.084
118.722 55.659
262 0
142.587 68.946
985.799 593.191

31.12.2014 31.12.2013

73.834 67.741
100.802 85.680
244 179
-3.041 -106
63.829 45548
7.811 8.359
243.479 207.401
11.996 4.027
578.256 286.145
16.954 17.873
5.566 2.752
2.746 1.758
60.786 42.161
920 888
13.284 2.119
66.016 31.074
985.799 593.191
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Konzern-Kapitalflussrechnung

der Capital Stage AG Hamburg
fur die Zeit vom 01. Januar bis 31. Dezember 2014

in TEUR m 2014 2013

Periodenergebnis 26.055 14.044
Abschreibungen auf Gegenstande des Anlagevermogens 4.6 38.923 18.733
Sonstige zahlungsunwirksame Aufwendungen 327 192
Sonstige zahlungsunwirksame Ertrage -14.345
Finanzertrige 47,48 -1.083
Finanzaufwendungen 47,48 _ 16.919
Ertragsteuern (erfolgswirksam) 4.9 _ 1.789
Ertragsteuern (tatsachlich gezahlt) _ -398
Zu-/Abnahme anderer Aktiva, die nicht der Investitions-
; . e . 2.043
oder Finanzierungstatigkeit zuzurechnen sind
Zu-/Abnahme anderer Passiva, die nicht der Investitions-
. . TN f -1.882
oder Finanzierungstatigkeit zuzurechnen sind
Erhaltene Dividenden n 6
Cashflow aus laufender Geschaftstatigkeit _ 36.018
Auszahlungen fur den Erwerb konsolidierter Unternehmen
PR h 3.2 -35.723
abzuglich ibernommener Zahlungsmittel
Auszahlungen fur den Erwerb in Vor-/ Folgeperioden zu
konsolidierender Unternehmen abzliglich tbernommener -9.948
Zahlungsmittel
Auszahlungen fir Investitionen i. d. Sachanlagevermogen _ -500
Einzahlungen aus den Abgangen von Gegenstanden des 1 21
Sachanlagevermégens
Auszahlungen fur Investitionen in das immaterielle
- -54 -173
Anlagevermogen
Auszahlungen flr Investitionen in das Finanzanlagevermdogen n -307
Cashflow aus der investiven Geschiftstatigkeit -85.290 -46.630
Aufnahme von Finanzkrediten 140.039 2.738
Tilgung von Finanzkrediten -38.327 -21.836
Erhaltene Zinsen (zahlungswirksam) 625
Gezahlte Zinsen (zahlungswirksam) -23.448 -12.649
Einzahlungen aus Kapitalerhchungen 17.896 69.750
Auszahlungen fur Emissionskosten -806 -2.216
Gezahlte Dividenden -4.197 -4.373
Cashflow aus der Finanzierungstatigkeit 91.404 32.039
Zahlungswirksame Veranderungen des Finanzmittelfonds 62.020 21.427
Veranderungen der Liquiditat aus
Wechselkursanderungen -8
Zahlungsmittel- und Zahlungsmittelaquivalente _
Stand am 01.01.2014 (01.01.2013) 5.9 55.657 34.238
Stand am 31.12.2014* (31.12.2013) 5.9 117.683 55.657

*Darin enthalten sind TEUR 30.126 (Vorjahr: TEUR 18.635) Kapitaldienst- und Projektreserven, die den kreditgebenden
Banken bei den Solar- und Windparks als Sicherheiten dienen und nur in Absprache mit den kreditgebenden Banken fur

die jeweilige Gesellschaft verwendet werden konnen.
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Konzern-Eigenkapitalveranderungs-
rechnung der Capital Stage AG

in TEUR Gezeichnetes Kapital Kapitalriicklage Sonstige Riicklagen

Stand 01.01.2013 48.400 37.666 -159
Konzerngesamtergebnis der Periode 53
Dividende

Direkt im Eigenkapital erfasste Ertrage und
Aufwendungen

Einzahlungen aus KapitalmaBnahmen 19.341 50.409

Emissionskosten -2.216

Entnahmen aus Gewinnricklagen

Steuern auf direkt im Eigenkapital erfasste Posten -179

Stand 31.12.2013 67.741 85.680 -106
Konzerngesamtergebnis der Periode -2.935
Dividende

Direkt im Eigenkapital erfasste Ertrage und

Aufwendungen

Einzahlungen aus KapitalmaBnahmen 6.093 15.928

Emissionskosten -806

Stand 31.12.2014 73.834 100.802 -3.041




Gewinnriicklage

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

Bilanzgewinn

Nicht beherrschende
Anteile

75

Gesamt

3.705 119 32.388 8.143 130.262
13.368 676 14.097

-3.913 -460 -4.373

60 60

69.750

-2.216

-3.705 3.705 0
-179

0 179 45.548 8.359 207.401
25.525 530 23.120

-7.244 -1.078 -8.322

65 65

22.021

-806

0 244 63.829 7.811 243.479
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Unterm Strich:

Uber 55% Plus

Wir konnten unseren operativen Cashflow
von 36.018 TEUR auf 55.906 TEUR erhdhen.




Konzernanhang der Capital Stage AG, Hamburg
nach International Financial Reporting Standards

(IFRS) zum 31. Dezember 2014

3.1
3.2
3.3
34

35
3.6
3.7
3.8
3.9

3.10
3.1

3.12
3.13

3.14
3.15
3.16
3.17
3.18
3.19
3.20
3.21

3.22

3.23

3.24

3.25
3.26
3.27
3.28
3.29
3.30

Allgemeine Grundlagen
Die berichtende Gesellschaft

Wesentliche Bilanzierungs-, Bewertungs-
und Konsolidierungsgrundsatze

Konsolidierungsgrundsatze
Unternehmenszusammenschlisse
Fremdwahrungsumrechnung

Bedeutende bilanzielle Ermessens-
spielraume und Hauptquellen von
Schatzungsunsicherheiten

Immaterielle Vermogenswerte
Sachanlagen
Finanzinstrumente
Finanzielle Vermogenswerte

Erfolgswirksam zum beizulegenden
Zeitwert bewertete finanzielle
Vermogenswerte

Kredite und Forderungen
Wertminderung von finanziellen
Vermogenswerten

Ausbuchung finanzieller Vermdgenswerte
Finanzielle Verbindlichkeiten und
Eigenkapitalinstrumente

Sonstige finanzielle Verbindlichkeiten
Ausbuchung finanzieller Verbindlichkeiten
Derivative Finanzinstrumente
Sicherheiten

Vorrate

Latente Steuern

Forderungen aus Lieferungen und Leistungen

Ubrige Vermdgenswerte — Nicht finanzielle

Vermogenswerte / Sonstige Forderungen

Zahlungsmittel und Zahlungsmittel-
aquivalente

78
78

78
81
89
97

97
98
99
99
99

99
100

100
101

101
101
101
101
102
102
103
103

103

103

Zur Verauflerung gehaltene Vermogenswerte

und damit verbundene Schulden

Verbindlichkeiten, Rickstellungen und
Finanzschulden

Umsatzerlose
Aktienoptionsprogramm
Leasing

Ergebnis je Aktie
Segmentberichterstattung

Risikomanagement

103

104
104
105
105
105
105
107

4.1
4.2
4.3
4.4
4.5
4.6
4.7
4.8
4.9
4.10

5.1
5.2
53
54
55
5.6
57

5.8
5.9

5.10

5.1
5.12
513

10
11
12
13
14
15
16
17
18
19

Erlauterungen zur Konzern-
Gesamtergebnisrechnung

Umsatzerlose

Sonstige Ertrage

Materialaufwand
Personalaufwand

Sonstige Aufwendungen
Abschreibungen

Finanzergebnis
Beteiligungsergebnis

Steuern vom Einkommen und vom Ertrag
Sonstiges Ergebnis

Erlauterungen zur Konzernbilanz
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Anhang zum Konzernabschluss

Konzernanhang der Capital Stage AG, Hamburg
nach International Financial Reporting Standards (IFRS)

zum 31. Dezember 2014

1. Allgemeine Grundlagen

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

Des Weiteren das Erbringen kaufmannischer,
technischer oder sonstiger nicht genehmigungs-
pflichtiger oder zustimmungsbedurftiger Dienst-
leistungen im Zusammenhang mit dem Erwerb,
der Errichtung oder dem Betrieb von Anlagen zur
Produktion von Strom aus Erneuerbaren Energie-
tragern im In- und Ausland durch die Gesellschaft
selbst oder durch ihre Tochtergesellschaften und
den Erwerb, das Halten, die Verwaltung und die
VerauBerung von Unternehmensbeteiligungen.

Die Gesellschaft ist zu allen MaBnahmen und Ge-
schaften berechtigt, die geeignet sind, den Gesell-
schaftszweck zu fordern. Sie kann im In- und Aus-
land Zweigniederlassungen errichten, andere
Unternehmen griinden, bestehende erwerben oder
sich an solchen beteiligen sowie Unternehmensver-
trage abschlieBen. Sie kann Patente, Marken, Li-
zenzen, Vertriebsrechte und andere Gegenstande
und Rechte erwerben, nutzen und ubertragen. Der
Unternehmensgegenstand von Tochter- und Be-
teiligungsunternehmen darf auch ein anderer sein
als der Unternehmensgegenstand der Capital Sta-
ge AG, sofern er nur geeignet erscheint, den Ge-
schaftszweck der Gesellschaft zu fordern.

2. Die berichtende Gesellschaft

Gegenstand des Konzernabschlusses sind die Ca-
pital Stage AG und ihre verbundenen Unterneh-
men. Zu den zum Konsolidierungskreis gehoren-
den Unternehmen verweisen wir auf Abschnitt
3.1.2.

Die Muttergesellschaft des Konzerns, die Capital
Stage AG, wurde am 18. Januar 2002 beim Amts-
gericht Hamburg im Handelsregister unter HRB
63197 eingetragen. Der Sitz der Gesellschaft ist
die GroRe ElbstraBe 45, 22767 Hamburg, Deutsch-
land.

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

3. Wesentliche Bilanzierungs-,
Bewertungs- und Konsolidierungs-
grundsatze

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

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

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

Der Bilanzstichtag ist der 31. Dezember 2014.



Im Konzernabschluss werden die am Bilanzstich-
tag bereits verpflichtend in Kraft getretenen IFRS,
die von der EU zur Anwendung freigegeben sind,
angewendet. Die IFRS umfassen die vom Interna-
tional Accounting Standard Board (IASB) neu er-
lassenen IFRS, die International Accounting Stan-
dards (IAS), die Interpretationen des International

Financial Reporting Interpretations Committee

Verpflichtend zum 31. Dezember 2014

Neue und gednderte Standards
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(IFRIC) sowie des Standing Interpretations Com-
mittee (SIC). Erganzend werden die nach § 315a
HGB anzuwendenden handelsrechtlichen Vor-
schriften beachtet.

Der Konzern hat im Geschaftsjahr 2014 die nachfol-
gend aufgelisteten neuen und Uberarbeiteten IFRS-
Standards und -Interpretationen angewandt:

Status des EU-
Endorsements
(Stand: 31.12.2014)

Verpflichtend anzuwenden

fur Geschaftsjahre, die am
oder nach dem genannten
Datum beginnen

IFRS 10 Neuer Standard - Konzernabschliisse 01.01.2014 Ubernahme erfolgt

IFRS 11 gl::er Standard - Gemeinsame Vereinbarun- 01.01.2014 Ubernahme erfolgt

IFRS 12 Neuer Standard - Angaben zu Beteiligungen 01.01.2014 Ubernahme erfolgt
an anderen Unternehmen

IAS 27 Neuer Standard - Einzelabschlisse 01.01.2014 Ubernahme erfolgt

IAS 28 Neuer Standard - Anteile an assoziierten Un- 01.01.2014 Ubernahme erfolgt
ternehmen und Gemeinschaftsunternehmen

I1AS 32 Anderung - Saldierung von finanziellen 01.01.2014 Ubernahme erfolgt
Vermogenswerten und finanziellen Verbind-
lichkeiten

IAS 36 Anderung — Wertminderung von Vermd- 01.01.2014 Ubernahme erfolgt
genswerten — Klarstellung der geforderten
Angaben

IAS 39 Anderung — Novation von Derivaten und Fort- 01.01.2014 Ubernahme erfolgt
setzung der Sicherungsbilanzierung

IFRS 10, Ubergangsleitlinien — Gemeinsame Vereinba- 01.01.2014 Ubernahme erfolgt

IFRS 11, rungen zu Anderungen an IFRS 10, IFRS 11

IFRS 12 und IFRS 12

IFRS 10, Anderung an IFRS 10, IFRS 12 und IAS 27 01.01.2014 Ubernahme erfolgt

IFRS 12, flir Unternehmen, die die Definition einer

1AS 27 Investmentgesellschaft erflllen

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

IFRS 12 ,,Angaben zu Beteiligungen an anderen
Unternehmen”

Der International Accounting Standards Board
(IASB) hat am 12. Mai 2011 den Standard IFRS 12
~Angaben zu Beteiligungen an anderen Unterneh-

men” veroffentlicht. Der Standard biindelt die An-
hangangaben zu Tochterunternehmen, gemeinsa-
men Vereinbarungen, assoziierten Unternehmen
und/oder nicht konsolidierten strukturierten Ein-
heiten in einem Standard. Grundsatzlich zieht
IFRS 12 weitgehendere Angaben im Konzernab-
schluss nach sich.

Die iibrigen Anderungen haben keine oder unwe-
sentliche Auswirkungen auf die Bilanzierung so-
wie den Geschaftsbericht der Capital Stage AG.
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Neue und geanderte IFRS und Interpretationen,
die noch nicht verpflichtend anzuwenden sind
und die nicht vorzeitig durch den Konzern
angewendet werden

Des Weiteren wurden vom |ASB oder IFRIC fol-
gende neue Standards oder Interpretationen ver-

Neue und gednderte Standards und Interpretationen

Anhang zum Konzernabschluss

offentlicht bzw. geandert, deren verpflichtender
Anwendungszeitpunkt noch in der Zukunft liegt
oder die von der Europaischen Kommission noch
nicht zur Anwendung anerkannt wurden. Von ei-
ner vorzeitigen Anwendung der Standards hat die
Capital Stage AG abgesehen.

Verpflichtend anzuwenden [ Status des EU-

fir Geschaftsjahre, die am
oder nach dem genannten
Datum beginnen

Endorsements
(Stand: 31.12.2014)

IFRS 9 Neuer Standard - Finanzinstrumente: Ein- 01.01.2018 Ubernahme nicht
ordnung und Bewertung von Finanzinst- erfolgt
rumenten

IFRS 14 Neuer Standard - Regulatorische Abgren- 01.01.2016 Ubernahme nicht
zungsposten erfolgt

IFRS 15 Neuer Standard - Erlose aus Vertragen 01.01.2017 Ubernahme nicht
mit Kunden erfolgt

IFRS 11 Anderung - Bilanzierung von Erwerben 01.01.2016 Ubernahme nicht
von Anteilen an einer gemeinsamen erfolgt
Geschaftstatigkeit

IFRS 7, IFRS9  Anderung - Verpflichtender Erstan- 01.01.2017 Ubernahme nicht
wendungszeitpunkt und Angaben zum erfolgt
Ubergang

IAS 10, 1AS 28  Anderung - VerduBerung oder Einbrin- 01.01.2016 Ubernahme nicht
gung von Vermogenswerten zwischen erfolgt
einem Investor und einem assoziierten
Unternehmen oder Joint Venture

IFRS 10, IFRS Anderung - Investmentgesellschaften: An- 01.01.2016 Ubernahme nicht

12, 1AS 28 wendung der Konsolidierungsausnahme erfolgt

IAS 1 Anderung — Angabeninitiative 01.01.2016 Ubernahme nicht

erfolgt

IAS 16, IAS 38 Anderung — Leitlinien zu den anzuwen- 01.01.2016 Ubernahme nicht
denden Methoden der Abschreibung erfolgt

IAS 16, IAS 41 Anderung - Landwirtschaft: Fruchttra- 01.01.2016 Ubernahme nicht
gende Pflanzen erfolgt

IAS 19 Anderung - Leistungsorientierte Plane: 01.02.2015 Ubernahme erfolgt
Arbeitnehmerbeitrage

IAS 27 Anderung — Anwendung der Equity-Me- 01.01.2016 Ubernahme nicht
thode in separaten Abschllssen erfolgt

IFRIC 21 Neue Interpretation - Abgaben 17.06.2014* Ubernahme erfolgt

AIP Jahrliche Verbesserungen an den IFRS: 01.02.2015 Ubernahme erfolgt
Zyklus 2010 - 2012

AIP Jahrliche Verbesserungen an den IFRS: 01.07.2014 Ubernahme erfolgt
Zyklus 2011 - 2013

AIP Jahrliche Verbesserungen an den IFRS: 01.01.2016 Ubernahme nicht

Zyklus 2012 — 2014

erfolgt

* freiwillige vorzeitige Anwendung maoglich (01.01.2014)



IFRS 9 ,,Finanzinstrumente: Einordnung und
Bewertung von Finanzinstrumenten”

Neuer Standard, der am 12. November 2009 ver-
abschiedet wurde. Der Standard befasst sich mit
der Einordnung und Bewertung von finanziellen
Vermogenswerten und wird voraussichtlich einen
Einfluss auf die Rechnungslegung der finanziellen
Vermogenswerte des Konzerns haben. Der Stan-
dard ist ab dem 1. Januar 2018 verpflichtend anzu-
wenden. Eine vorzeitige Anwendung ist, vorbe-
haltlich der Ubernahme durch die EU, zulassig.
Die genauen Auswirkungen, die sich aus IFRS 9
ergeben werden, werden derzeit noch seitens des
Konzerns gepruft.

IFRS 15 ,,Erlose aus Vertragen mit Kunden”

Es handelt sich bei IFRS 15 um einen neuen Stan-
dard, der am 28. Mai 2014 veroffentlicht wurde
und auf Berichtsperioden anzuwenden ist, die am
oder nach dem 1. Januar 2017 beginnen. In IFRS
15 wird vorgeschrieben, wann und in welcher
Hohe ein IFRS-Berichtersteller Erlose zu erfassen
hat. Zudem wird von den Abschlusserstellern ge-
fordert, den Abschlussadressaten informativere
und relevantere Angaben als bisher zur Verfugung
zu stellen. Der Standard bietet dafur ein einziges,
prinzipienbasiertes, funfstufiges Modell, das auf
alle Vertrage mit Kunden anzuwenden ist. Abgese-
hen von den erweiterten Anhangangaben, werden
von dem Standard keine Auswirkungen auf die
Vermogens-, Finanz- und Ertragslage des Kon-
zerns erwartet.

Anderungen an IAS 1: ,,Angabeninitiative”

Die Anderungen zielen darauf ab, Hiirden zu be-
seitigen, die Ersteller in Bezug auf die Ausiibung
von Ermessen bei der Darstellung des Abschlus-
ses wahrnehmen. Sie treten fur Berichtsjahre in
Kraft, die am oder nach dem 1. Januar 2016 begin-
nen; eine vorzeitige Anwendung ist zulassig. Es
werden geringfiigige Anderungen bei der Darstel-
lung des Abschlusses erwartet.

Die Capital Stage AG geht aktuell nicht davon aus,
dass die Anwendung der Ubrigen neuen Rech-
nungslegungsvorschriften, sofern sie von der EU
in dieser Form Ubernommen werden, einen we-
sentlichen Einfluss auf den Konzernabschluss ha-
ben wird.
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3.1 Konsolidierungsgrundsatze

3.1.1 Uberblick

In den Konzernabschluss sind die Capital Stage
AG sowie alle von ihr beherrschten wesentlichen
in- und auslandischen Tochtergesellschaften ein-
bezogen. Eine Beherrschung liegt vor, wenn die
Gesellschaft schwankenden Renditen aus ihrem
Engagement in dem Beteiligungsunternehmen
ausgesetzt ist bzw. Anrechte auf diese besitzt und
die Moglichkeit hat, diese Renditen mittels ihrer
Verfugungsgewalt Uber das Beteiligungsunter-
nehmen zu beeinflussen.

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

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

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

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

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

Gezeichnetes Kapital Anteil in %
in EUR

Capital Stage Solar IPP GmbH, Hamburg 100.000,00 100
Capital Stage Wind IPP GmbH, Hamburg 26.650,00 100
Krumbach Photovoltaik GmbH, Hamburg 25.000,00 100
Krumbach Zwei Photovoltaik GmbH, Hamburg 25.000,00 100
Capital Stage Solar Service GmbH, Halle 25.000,00 100
Solarparks Asperg GmbH, Halle 25.000,00 100
Asperg Erste Solar GmbH, Halle 25.000,00 100
Asperg Zweite Solar GmbH, Halle 25.000,00 100
Asperg Flinfte Solar GmbH, Halle 25.000,00 100
Asperg Sechste Solar GmbH, Halle 25.000,00 100
Windpark Gauaschach GmbH "

(vormals: Capital Stage Windpark Betriebs- und Verwaltungs GmbH, 26.000,00 100
Hamburg)

Solarpark Brandenburg (Havel) GmbH, Halle 25.000,00 51
Solarpark PVA GmbH, Halle 25.000,00 100
Solarpark Lochau GmbH, Halle 25.000,00 100
Solarpark Rassnitz GmbH, Halle 25.000,00 100
Solarpark Roitzsch GmbH, Halle 25.000,00 100
Solarpark Glebitzsch GmbH, Halle 25.000,00 100
Solarpark Bad Harzburg GmbH, Halle 25.000,00 100
Capital Stage Gottingen Photovoltaik GmbH, Halle 25.000,00 100
Alameda S.r.l., Bozen, ltalien 10.000,00 100
Casette S.r.l., Bozen, ltalien 10.200,00 100
Vallone S.r.l., Bozen, Italien 10.200,00 100
Solar Energy S.r.l., Bozen, Italien 10.000,00 100
Oetzi S.r.l., Bozen, ltalien 10.000,00 100
DE Stern 10 S.r.l., Bozen, Italien 10.000,00 100
Solar Farm FC1 S.r.l., Bozen, Italien 10.000,00 100
Solar Farm FC3 S.r.l, Bozen, lItalien 10.000,00 100
Windkraft Sohland GmbH & Co. KG, Sohland -89.999,76 74,3
BOREAS Windfeld GreuBen GmbH & Co. KG, GreuBen 0,00 71,4
Parco Eolico Monte Vitalba S.r.l., Bozen, ltalien 10.000,00 85
Solarpark Neuhausen GmbH, Neuhausen 25.000,00 100
Helvetic Energy GmbH, Flurlingen, Schweiz 67.884,05 100
Calmatopo Holding AG, Flurlingen, Schweiz 38.446,75 100
Solarpark Lettewitz GmbH, Halle 25.000,00 100
Polesine Energy 1 S.r.l., Bozen, Italien 10.000,00 100
Polesine Energy 2 S.r.l., Bozen, Italien 10.000,00 100
Solarpark Ramin GmbH 2)

(vormals: Capital Stage Solarpark Betriebs- und Verwaltungs GmbH, 25.500,00 100
Hamburg)

Windkraft Olbersleben II GmbH & Co. KG, Olbersleben 1.700.000,00 74,9

Société Centrale Photovoltaique d'Avon les Roches S.A.S., Paris,

Frankreich 5.000,00 100
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Gezeichnetes Kapital Anteil in %
in EUR

Fano Solar 1 S.r.l., Bozen, Italien 10.000,00 100
Fano Solar 2 S.r.l., Bozen, Italien 10.000,00 100
Notaresco Solar S.r.l., Bozen, Italien 10.000,00 100
Sant' Omero Solar S.r.l., Bozen, ltalien 10.000,00 100
MTS4 S.r.l., Bozen, ltalien 3 10.000,00 100
Solaire llle SARL, Pérols, Frankreich 4 100,00 85
Centrale Photovoltaique SauS 06 SARL, Pérols, Frankreich 4 1.000,00 85
CS Solarpark Bad Endbach GmbH, Halle 25.000,00 100
Capital Stage France Beteiligungsgesellschaft mbH, Hamburg ¢ 25.000,00 100
Le Communal Est Ouest SARL, Paris, Frankreich ¢ 500,00 100
ARSAC 4 S.A.S., Paris, Frankreich 7 1.000,00 100
ARSAC 7 S.A.S., Paris, Frankreich 7 1.000,00 100
CSG IPP GmbH, Hamburg 8 25.000,00 100
Pfeffenhausen-Egglhausen Photovoltaik GmbH, Regensburg 9 25.000,00 100
Capital Stage Biscaya Beteiligungs GmbH, Hamburg 10 25.000,00 100
Energie Solaire Biscaya S.A.S., Paris, Frankreich 10 1.000,00 100
Labraise Sud SARL, Paris, Frankreich 10) 1.000,00 100
Haut Lande SARL, Paris, Frankreich 10 500,00 100
La Gouardoune Centrale Solaire SARL, Paris, Frankreich 10 500,00 100
Communal Le Court S.A.S., Paris, Frankreich 10 500,00 100
Lagravette S.A.S., Paris, Frankreich 10 500,00 100
Windkraft Kirchheilingen IV GmbH & Co. KG, Kirchheilingen 1 3.720.000,00 50,99

1. Aufgrund einer rickwirkenden Verschmelzung der Windpark Gauaschach GmbH & Co. KG auf die
Komplementarin Capital Stage Windpark Betriebs- und Verwaltungs GmbH zum 1. Januar 2014 wird
die Windpark Gauaschach GmbH & Co. KG nicht mehr separat in dem Konsolidierungskreis ausgewie-
sen. Im Zuge der Verschmelzung wurde die Gesellschaft Capital Stage Windpark Betriebs- und Ver-
waltungs GmbH in Windpark Gauaschach GmbH umfirmiert.

2. Aufgrund einer riickwirkenden Verschmelzung der Solarpark Ramin GmbH & Co. KG auf die Komple-
mentarin Capital Stage Solarpark Betriebs- und Verwaltungs GmbH zum 1. Januar 2014 wird die So-
larpark Ramin GmbH & Co. KG nicht mehr separat in dem Konsolidierungskreis ausgewiesen. Im Zuge
der Verschmelzung wurde die Capital Stage Solarpark Betriebs- und Verwaltungs GmbH in Solarpark
Ramin GmbH umfirmiert.

3. Erwerb mit Anteilskaufvertrag / Notarvertrag vom 20.12.2013 durch die Capital Stage AG (Signing) -
Closing 09.01.2014

4. Erwerb mit Anteilskaufvertrag / Notarvertrag vom 16.12.2013 durch die Capital Stage AG (Signing) —
Die Erstkonsolidierung erfolgte aufgrund von noch nicht vollstandigen Unterlagen auf den 02.01.2014.
Eine fruhere Erstkonsolidierung hatte keine wesentlichen Auswirkungen auf den Konzernabschluss
zum 31.12.2013 gehabt.

5. Erwerb mit Notarvertrag durch die Capital Stage Solar IPP GmbH - Closing 25.03.2014

6. Erwerb mit Notarvertrag durch die Capital Stage AG - Closing 21.03.2014

7. Erwerb mit Anteilskaufvertrag durch die Capital Stage AG - Closing 22.07.2014

8. Neugrindung mit Notarvertrag vom 29.10.2014 durch die Capital Stage Solar IPP GmbH

9. Erwerb mit Notarvertrag durch die Capital Stage Solar IPP GmbH — Closing 28.11.2014

10. Erwerb mit Notarvertrag durch die CSG IPP GmbH - Closing 12.12.2014
11. Erwerb mit Anteilskaufvertrag durch die Capital Stage Wind IPP GmbH - Closing 24.12.2014

Die Beteiligungsquoten entsprechen den Stimmrechtsquoten.
Das Geschaftsjahr aller in den Konzernabschluss einbezogener Gesellschaften endet am 31. Dezember 2014.
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Weitere Einzelheiten zu den Tochterunternehmen zum Bilanzstichtag sind nachfolgend aufgefiihrt:

Segment

Anzahl der 100%igen Tochterunternehmen

31.12.2014 31.12.2013

PV Parks Deutschland
Italien
Frankreich

Windparks Deutschland

PV Service Deutschland

Finanzbeteiligungen Schweiz

Summe

Segment

PV Parks Deutschland
Frankreich
Windparks Deutschland
Italien
Summe

3.1.3 Nicht beherrschende Anteile
Einzelheiten zu den nicht 100%igen Tochterun-
ternehmen, an denen fur den Konzern wesentliche

der nachfolgendenden Tabelle dargestellt. Bei den
angegebenen Betragen wurden konzerninterne
Transaktionen nicht eliminiert.

nicht beherrschende Anteile bestehen, werden in

Auf nicht beherrschen-
de Anteile entfallender
Gewinn oder Verlust

Tochterunternehmen

Beteiligungs- und
Stimmrechtsquote der
nicht beherrschenden

Anteile in %

Kumulierte nicht
beherrschende Anteile

2013 31.12.2014 § 31.12.2013

a

Solarpark Brandenburg (Ha- 605 4.656

vel) GmbH

Windkraft Sohland GmbH &
Co.KG

BOREAS Windfeld GreulBen
GmbH & Co. KG

115 1.028

168 1.618

—_
(6]

Parco Eolico Monte Vitalba 72 766

S.r.l.

Windkraft Olbersleben 1l
GmbH & Co. KG

Solaire Ille SARL

-43 816

Centrale Photovoltaique SauS
06 SARL

Windkraft Kirchheilingen 1V 49,01
GmbH & Co. KG

Gesamtsumme der nicht
beherrschenden Anteile

8.884

N )
= | = R oo
a|o - o ©°




85

Fur die Gesellschaft Windkraft Kirchheilingen IV Die zusammengefassten Finanzinformationen hin-
GmbH & Co. KG wird kein Gewinn oder Verlust sichtlich der Tochterunternehmen des Konzerns,
ausgewiesen, da die Erstkonsolidierung auf den an denen wesentliche nicht beherrschende Anteile
31. Dezember 2014 erfolgte. bestehen, sind nachfolgend angegeben. Die zusam-

menfassenden Finanzinformationen entsprechen
den Betragen vor konzerninternen Eliminierungen.

31.12.2013
in TEUR

Solarpark Brandenburg (Havel) GmbH, Deutschland 2.2014

3.208 3.914
42.770 44.345
2.131 2.100

Kurzfristige Vermogenswerte

Langfristige Vermogenswerte

Kurzfristige Schulden

TEUR

| 3208]

| w770

| 2131
Langfristige Schulden 33.541
Nettovermogen 12.617
Buchwert der nicht beherrschenden Anteile 6.183
Umsatzerlose 4.869
Jahresliberschuss 1.235
Sonstiges Ergebnis _ 0
Gesamtergebnis 1.235
Nicht beherrschenden Anteilen zugeordneter Jahrestberschuss 605
Nicht beherrschenden Anteilen zugeordnetes sonstiges Ergebnis - 0
31.12.2013
An die nicht beherrschenden Gesellschafter gezahlte Dividenden 392

1
Cashflow aus der betrieblichen Tatigkeit 4.355
Cashflow aus der Investitionstatigkeit ‘ -6
Cashflow aus der Finanzierungstatigkeit -4.151
Nettoveranderung der Zahlungsmittel und Zahlungsmittelaquivalente 198
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Windkraft Sohland GmbH & Co. KG, Deutschland 31.12.2014 31.12.2013
in TEUR in TEUR

Kurzfristige Vermogenswerte 1.219
Langfristige Vermogenswerte 12.266
Kurzfristige Schulden 766
Langfristige Schulden 7.042
Nettovermogen 5.677
Buchwert der nicht beherrschenden Anteile 1.459
2013

Umsatzerlose 1.355
Jahresliberschuss 447
Sonstiges Ergebnis 0
Gesamtergebnis 447
Nicht beherrschenden Anteilen zugeordneter Jahrestberschuss 115
Nicht beherrschenden Anteilen zugeordnetes sonstiges Ergebnis 0
31.12.2014 31.12.2013

An die nicht beherrschenden Gesellschafter gezahlte Dividenden 78 26
Cashflow aus der betrieblichen Tatigkeit 723
Cashflow aus der Investitionstatigkeit 0
Cashflow aus der Finanzierungstatigkeit -756
Nettoveranderung der Zahlungsmittel und Zahlungsmittelaquivalente -33

31.12.2013
in TEUR

BOREAS Windfeld GreuBen GmbH & Co. KG, Deutschland 31.12.2014

in TEUR

Kurzfristige Vermogenswerte

1.711 2.516
26.200 27.308
2.678 2.980
17.133 19.343
8.100 7.502
2.317 2.146

Langfristige Vermoégenswerte

Kurzfristige Schulden

Langfristige Schulden

Nettovermogen

Buchwert der nicht beherrschenden Anteile

2014 2013

Umsatzerldse 2.876 3.302

Jahresiiberschuss 678 588
Sonstiges Ergebnis _ 0
Gesamtergebnis 678 588
Nicht beherrschenden Anteilen zugeordneter Jahresiiberschuss 168
Nicht beherrschenden Anteilen zugeordnetes sonstiges Ergebnis - 0
31.12.2013
An die nicht beherrschenden Gesellschafter gezahlte Dividenden _ 0
1
Cashflow aus der betrieblichen Tatigkeit 2.482
Cashflow aus der Investitionstatigkeit _ 0
Cashflow aus der Finanzierungstatigkeit -2.713
Nettoveranderung der Zahlungsmittel und Zahlungsmittelaquivalente -231




2.2014 31.12.2013

in TEUR

Parco Eolico Monte Vitalba S.r.l., Italien

(o]
I N

Kurzfristige Vermogenswerte 1.028 1.162

Langfristige Vermogenswerte 9.863 10.478

Kurzfristige Schulden 3.014 3.037

Langfristige Schulden 2.692 3.513

Nettovermogen 5.185 5.089

w
-
m
Cc
-

Buchwert der nicht beherrschenden Anteile 778 763

2014 2013

Umsatzerldse 1.447 1.454

Jahresuberschuss

Sonstiges Ergebnis

Gesamtergebnis

~
~
N

Nicht beherrschenden Anteilen zugeordneter Jahresiberschuss

Nicht beherrschenden Anteilen zugeordnetes sonstiges Ergebnis

31.12.2014 31.12.2013

An die nicht beherrschenden Gesellschafter gezahlte Dividenden 0

N
N
e

Cashflow aus der betrieblichen Tatigkeit 745 1.014

Cashflow aus der Investitionstatigkeit

Cashflow aus der Finanzierungstatigkeit -971 -845

-226 162

Nettoveranderung der Zahlungsmittel und Zahlungsmittelaquivalente

Windkraft Olbersleben Il GmbH & Co. KG, Deutschland 31.12.2014

in TEUR

31.12.2013
in TEUR

Kurzfristige Vermogenswerte 2.364 1.143

Langfristige Vermoégenswerte 15.140 15.757

Kurzfristige Schulden 1.296 694

Langfristige Schulden 12.453 12.643

Nettovermogen 3.756 3.564

Buchwert der nicht beherrschenden Anteile 943 894

2014 2013

Umsatzerldse 1.277 844

Jahreslberschuss

Sonstiges Ergebnis

Gesamtergebnis

~
\

I

@

Nicht beherrschenden Anteilen zugeordneter Jahreslberschuss

Nicht beherrschenden Anteilen zugeordnetes sonstiges Ergebnis

31.12.2014 31.12.2013

An die nicht beherrschenden Gesellschafter gezahlte Dividenden 43

- -
O O
N N
'
_
~N
_

Cashflow aus der betrieblichen Tatigkeit 944 524

Cashflow aus der Investitionstatigkeit _ 584
Cashflow aus der Finanzierungstatigkeit -1.073 -389
Nettoveranderung der Zahlungsmittel und Zahlungsmittelaquivalente _ 719
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Solaire llle SARL, Frankreich

Kurzfristige Vermogenswerte

Langfristige Vermogenswerte

Kurzfristige Schulden

Langfristige Schulden

Nettovermogen

Buchwert der nicht beherrschenden Anteile

Umsatzerldse

Jahresuberschuss

Sonstiges Ergebnis

Gesamtergebnis

Nicht beherrschenden Anteilen zugeordneter Jahrestberschuss

Nicht beherrschenden Anteilen zugeordnetes sonstiges Ergebnis

An die nicht beherrschenden Gesellschafter gezahlte Dividenden

Cashflow aus der betrieblichen Tatigkeit

Cashflow aus der Investitionstatigkeit

Cashflow aus der Finanzierungstatigkeit

Nettoveranderung der Zahlungsmittel und Zahlungsmittelaquivalente

Centrale Photovoltaique SauS 06 SARL, Frankreich

Kurzfristige Vermogenswerte

Langfristige Vermoégenswerte

Kurzfristige Schulden

Langfristige Schulden

Nettovermogen

Buchwert der nicht beherrschenden Anteile

Umsatzerldse

Jahrestiberschuss

Sonstiges Ergebnis

Gesamtergebnis

Nicht beherrschenden Anteilen zugeordneter Jahresiberschuss

Nicht beherrschenden Anteilen zugeordnetes sonstiges Ergebnis

An die nicht beherrschenden Gesellschafter gezahlte Dividenden

Cashflow aus der betrieblichen Tatigkeit

Cashflow aus der Investitionstatigkeit

Cashflow aus der Finanzierungstatigkeit

Nettoveranderung der Zahlungsmittel und Zahlungsmittelaquivalente

31.12.2014
in TEUR

2.401
11.767
5.378
8.918
-129

2014

651
-129

A
©

-129

31.12.2014

N
©

208
-10.506
12.200
1.902

31.12.2014
in TEUR

3.171
12.159
7.823
7.660
-153

N
w

-153

N
()

31.12.2014

-491
-8.257
11.051
2.303

31.12.2013
in TEUR

2013

31.12.2013

31.12.2013
in TEUR

2013

31.12.2013




Windkraft Kirchheilingen IV GmbH & Co. KG, Deutschland

Kurzfristige Vermogenswerte

89

31.12.2014
in TEUR

31.12.2013
in TEUR

1.781 -

Langfristige Vermogenswerte

37.774 -

Kurzfristige Schulden

3.116 -

Langfristige Schulden

23.115 -

Nettovermogen

13.324 -

Buchwert der nicht beherrschenden Anteile

6.530 -

2014 2013

Umsatzerldse

Jahresuberschuss

Sonstiges Ergebnis

Gesamtergebnis

Nicht beherrschenden Anteilen zugeordneter Jahresiberschuss

Nicht beherrschenden Anteilen zugeordnetes sonstiges Ergebnis

31.12.2014 31.12.2013

An die nicht beherrschenden Gesellschafter gezahlte Dividenden

Cashflow aus der betrieblichen Tatigkeit

Cashflow aus der Investitionstatigkeit

140 -

Cashflow aus der Finanzierungstatigkeit

Nettoveranderung der Zahlungsmittel und Zahlungsmittelaquivalente

140 -

3.1.4 MaBgebliche Beschrankungen

Die Gesellschaft CSG IPP GmbH unterliegt gemaR
IFRS 12.13 folgenden maRgeblichen Beschran-
kungen, die aus dem Genussrechtsvertrag mit der
Gothaer Lebensversicherung AG (nachfolgend
,Gothaer” genannt) resultieren. Investitionen in
Zusammenhang mit dem Genussrechtskapital un-
terliegen diversen Investitionskriterien, die von ei-
nem Gremium, das sich aus Vertretern der Capital
Stage und der Gothaer zu gleichen Teilen zusam-
mensetzt, festgelegt worden sind. Ferner durfen
wahrend der Laufzeit des Genussrechtsvertrages
die Anteile an der CSG IPP GmbH nicht verpfandet
oder mit sonstigen belastenden Rechten belegt
werden und keine Cash-Pooling-Vertrage beste-
hen. Ausgenommen hiervon sind Vertrage zwi-
schen der CSG IPP GmbH und den Tochterunter-
nehmen der CSG IPP GmbH. Wesentliche
MaBnahmen wie beispielsweise die Auflosung
oder Liquidation der CSG IPP GmbH bediirfen des
einstimmigen Beschlusses des Gremiums. Soweit
die Capital Stage beabsichtigt, ihre Beteiligung an
der CSG IPP GmbH zu verauRern, steht der Gotha-

er ein Vorerwerbsrecht zu. Des Weiteren sieht der
Genussrechtsvertrag eng definierte Regelungen
der zur Ausschiittung verfligbaren Liquiditat vor.
Der Buchwert der Vermogenswerte im konsoli-
dierten Abschluss betragt zum Bilanzstichtag
TEUR 25.809, der Buchwert der Verbindlichkeiten
TEUR 63.322.

3.2 Unternehmenszusammenschliisse

Der Erwerb von Geschaftsbetrieben wird nach der
Erwerbsmethode bilanziert. Die bei einem Unter-
nehmenszusammenschluss Ubertragene Gegen-
leistung ist zum beizulegenden Zeitwert zu bewer-
ten, der sich bestimmt aus der Summe der zum
Tauschzeitpunkt gultigen beizulegenden Zeitwer-
te der Ubertragenen Vermogenswerte, der von den
fruheren Eigentimern des erworbenen Unterneh-
mens ubernommenen Schulden und der vom Kon-
zern emittierten Eigenkapitalinstrumente im Aus-
tausch gegen die Beherrschung des erworbenen
Unternehmens. Mit dem Unternehmenszusam-
menschluss verbundene Kosten sind bei Anfall
grundsatzlich erfolgswirksam zu erfassen.
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Die erworbenen identifizierbaren Vermogenswer-
te und Ubernommenen Schulden sind mit ihren
beizulegenden Zeitwerten zu bewerten. Hierzu
gelten folgende Ausnahmen:

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

» Schulden oder Eigenkapitalinstrumente, wel-
che sich auf anteilsbasierte Vergutungen oder
auf den Ersatz anteilsbasierter Vergltungen
durch den Konzern beziehen, sind zum Er-
werbszeitpunkt gemal IFRS 2 Anteilsbasierte
Vergutung zu bewerten und

*  Vermogenswerte (oder VerauRerungsgrup-
pen), die gemaR IFRS 5 zur VerauBerung ge-
haltene langfristige Vermogenswerte und auf-
gegebene  Geschaftsbereiche als  zur
VerauBerung gehalten eingestuft sind, sind
gemal diesem IFRS zu bewerten.

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

Anhang zum Konzernabschluss

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

Anteilen nicht

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

Die fiir die Erstkonsolidierung verwendeten PPAs
sind teilweise nur vorlaufig, da sich nach Erstel-
lung der PPAs noch Erkenntnisse ergeben konnen,
die zu einer nachtraglichen Anpassung innerhalb
eines Jahres nach Erwerb fihren kénnen. Die Vor-
laufigkeit der PPAs der im November und Dezem-
ber erworbenen Parks ist durch die noch nicht fi-
nal vorliegenden Schlussbilanzen begriindet.
Zudem sind die technischen Uberpriifungen und
die damit einhergehende finale Erstellung der Pla-
nungsrechnung, die Basis fur die Bewertung der
immateriellen Vermogenswerte ist, noch nicht ab-
geschlossen.

Bei den Gesellschaften Solaire Ille SARL und Cen-
trale Photovoltaique SauS 06 SARL handelt es sich
um Projektgesellschaften fiir den Bau von zwei So-
larparks in der Region Languedoc-Roussillon in
Frankreich. Fir den Erwerb der beiden Gesell-
schaften wurden keine Kaufpreisallokationen
durchgefuhrt, da die Voraussetzungen eines beste-



henden Geschaftsbetriebes zum Erwerbszeitpunkt
nicht vorlagen. Es kam zu keinen wesentlichen An-
derungen hinsichtlich des Konzernabschlusses.

Bei den Gesellschaften ARSAC 4 S.A.S. und AR-
SAC 7 S.AS. handelt es sich um Projektgesell-
schaften fir den Bau von zwei Solarparks in der
Region Arsac in Frankreich. Fur den Erwerb der
beiden Gesellschaften wurden keine Kaufpreisal-
lokationen durchgefuhrt, da die Voraussetzungen
eines bestehenden Geschaftsbetriebes zum Er-
werbszeitpunkt nicht vorlagen. Es kam zu keinen
wesentlichen Anderungen hinsichtlich des Kon-
zernabschlusses.

Aufgrund der Nichterfiillung der aufschiebenden
Bedingungen wurde ein am 14. November 2013
erworbener Solarpark in Wolgast (Mecklenburg-
Vorpommern) mit Aufhebungsvereinbarung zum
Geschaftsanteilskauf- und Abtretungsvertrag, da-
tiert vom 30. September 2014, an den Verkaufer
zurlick Ubertragen. Es kam zu keinen wesentli-
chen Anderungen hinsichtlich des Konzernab-
schlusses, da keine Erstkonsolidierung stattgefun-
den hatte.

Neue Erkenntnisse im Zusammenhang mit der Er-
tragskraft des im Dezember 2013 erworbenen ita-
lienischen Solarparkportfolios, die im Wesentli-
chen auf die Beseitigung von technischen Mangeln
der Solarkraftanlagen zuruckzufuhren sind, fuhr-
ten zu einer Anpassung der immateriellen Vermo-
genswerte sowie der passiven latenten Steuern.
Der daraus resultierende Ergebniseffekt belauft
sich auf TEUR 4.246.

Der negative Unterschiedsbetrag (Badwill) fir die
Unternehmenserwerbe und Anpassungen aus den
finalen und vorlaufigen Kaufpreisallokationen im
abgelaufenen Geschaftsjahr 2014 belauft sich in
Summe auf TEUR 29.335.

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

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

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

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

Die Erwerbe der MTS4 S.r.l., der CS Solarpark Bad
Endbach GmbH, der Capital Stage France Beteili-
gungsgesellschaft mbH (inkl. Le Communal Est
Ouest SARL), der Pfeffenhausen-Egglhausen Pho-
tovoltaik GmbH, der Capital Stage Biscaya Beteili-
gungs GmbH (inkl. Energie Solaire Biscaya S.A.S.,
Labraise Sud SARL, Haut Lande SARL, La Gouar-
doune Centrale Solaire SARL, Communal Le Court
S.AS., Lagravette S.A.S.) sowie der Windkraft
Kirchheilingen IV GmbH & Co. KG erfolgten ange-
sichts der vorgenannten Griinde zu einem Preis
unter dem Marktwert der einzelnen Vermogens-
werte und Schulden.

Der Hauptgrund fur den Erwerb der unten ge-
nannten Solar- und Windparks ist generell die
konsequent verfolgte Wachstumsstrategie des
Konzerns.

Die Anteile nicht beherrschender Gesellschafter
wurden proportional entsprechend ihrer Anteile
der bilanzierten Betrage des identifizierbaren Net-
tovermogens bewertet.
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Die Erstkonsolidierung in den Konzernabschluss
fand fur folgende Erwerbe statt:

+  MTS4 S.r.l., ltalien (Signing erfolgte im
Jahr 2013)

+ Solaire llle SARL, Frankreich (Signing
erfolgte im Jahr 2013)

» Centrale Photovoltaique SauS 06 SARL,
Frankreich (Signing erfolgte im Jahr 2013)

« CS Solarpark Bad Endbach GmbH, Halle

+ Capital Stage France
Beteiligungsgesellschaft mbH, Hamburg

e Le Communal Est Ouest SARL, Frankreich

« ARSAC 4 S.A.S., Frankreich

« ARSAC 7 S.A.S., Frankreich

* CSGIPP GmbH, Hamburg

MTS4 S.r.l., Bozen, Italien

+ Pfeffenhausen-Egglhausen Photovoltaik
GmbH, Regensburg

+ Capital Stage Biscaya Beteiligungs GmbH,
Hamburg

«  Energie Solaire Biscaya S.A.S., Frankreich

e Labraise Sud SARL, Frankreich

 Haut Lande SARL, Frankreich

* La Gouardoune Centrale Solaire SARL,
Frankreich

e Communal Le Court S.A.S., Frankreich

« Lagravette S.A.S., Frankreich

+  Windkraft Kirchheilingen IV GmbH & Co. KG,
Kirchheilingen

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

Buchwert vor Kauf-
preisallokation

Beizulegender
Zeitwert gem. PPA

in TEUR in TEUR
Immaterielle Vermogenswerte 23 4.620
Sachanlagen 6.394 6.264
Sonstige langfristige Forderungen 1.136 1.136
Kurzfristige Vermogenswerte 936 936
Liquide Mittel 38 38
Schulden und Rickstellungen 8.007 8.214
Aktive latente Steuern 0 98
Passive latente Steuern 0 1.333

Bei der Transaktion handelte es sich um den Er-
werb eines Solarparks in der Gemeinde Noceto,
Italien, in der Region Emilia Romagna. Der Erst-
konsolidierungszeitpunkt des Parks war der 9. Ja-
nuar 2014. Der Unternehmenszusammenschluss
wurde unter Anwendung der Erwerbsmethode
durchgefihrt. Der Wert des neubewerteten Eigen-
kapitals betrug zum Erstkonsolidierungszeitpunkt
TEUR 3.545. Die im Rahmen der Transaktion
ubernommenen Forderungen, welche sich im We-
sentlichen aus Forderungen aus Lieferungen und
Leistungen sowie Steuerforderungen zusammen-
setzen, besitzen einen beizulegenden Zeitwert von

TEUR 926. Die im Erwerbszeitpunkt vorgenom-
mene beste Schatzung der vertraglichen Zah-
lungsstrome, deren Einbringlichkeit nicht erwar-
tet wird, belauft sich auf TEUR 0. Des Weiteren
lagen keine Eventualforderungen oder -verbind-
lichkeiten vor. Die Transaktionsnebenkosten belie-
fen sich auf TEUR 5. Seit dem Zeitpunkt der Erst-
konsolidierung wurden Umsatzerlose in Hohe von
TEUR 1.028 und ein Verlust in Hohe von TEUR
107 aus dem erworbenen Unternehmen erfasst.
Der Kaufpreis fur die erworbenen Anteile und
ubernommenen Verbindlichkeiten betrug TEUR
8.694 und wurde schon im Vorjahr ausgezahlt.



CS Solarpark Bad Endbach GmbH, Halle
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Buchwert vor Kauf-
preisallokation

Beizulegender
Zeitwert gem. PPA

in TEUR in TEUR
Immaterielle Vermogenswerte 0 2.220
Sachanlagen 11.380 11.742
Kurzfristige Vermogenswerte 88 88
Liquide Mittel 688 688
Schulden und Riickstellungen 9.486 9.486
Passive latente Steuern 0 747

Bei der Transaktion handelte es sich um den Er-
werb eines Solarparks in Bad Endbach in Hessen.
Der Erstkonsolidierungszeitpunkt des Parks war
der 31. Marz 2014. Der Unternehmenszusammen-
schluss wurde unter Anwendung der Erwerbsme-
thode durchgefuhrt. Der Wert des neubewerteten
Eigenkapitals betrug zum Erstkonsolidierungs-
zeitpunkt TEUR 4.505. Die im Rahmen der Trans-
aktion Gibernommenen Forderungen, welche sich
im Wesentlichen aus Forderungen aus Lieferun-
gen und Leistungen zusammensetzen, besitzen
einen beizulegenden Zeitwert von TEUR 79. Die
im Erwerbszeitpunkt vorgenommene beste Schat-
zung der vertraglichen Zahlungsstrome, deren

Capital Stage France Beteiligungsgesellschaft mbH,
Hamburg (inkl. Beteiligung an Le Communal Est Ouest

Einbringlichkeit nicht erwartet wird, belauft sich
auf TEUR 0. Des Weiteren lagen keine Eventual-
forderungen oder -verbindlichkeiten vor. Die
Transaktionsnebenkosten beliefen sich auf TEUR
22. Seit dem Zeitpunkt der Erstkonsolidierung
wurden Umsatzerlose in Hohe von TEUR 1.298
und ein Gewinn in Hohe von TEUR 316 aus dem
erworbenen Unternehmen erfasst. Ware das Un-
ternehmen bereits seit Anfang des Jahres 2014 in
den Konzern einbezogen, waren Umsatzerldse in
Hohe von TEUR 1.472 und ein Gewinn in Hohe
von TEUR 172 aus diesem Unternehmen im Kon-
zernabschluss enthalten. Der Kaufpreis fur die er-
worbenen Anteile betrug TEUR 4.335.

Buchwert vor Kauf-
preisallokation

Beizulegender
Zeitwert gem. PPA

SARL, Frankreich) in TEUR in TEUR
Immaterielle Vermogenswerte 0 21.883
Sachanlagen 126.777 128.895
Kurzfristige Vermogenswerte 2.777 2.777
Liquide Mittel 8.576 8.576
Schulden und Riickstellungen 145.048 142.868
Aktive latente Steuern 0 265
Passive latente Steuern 0 6.091

Bei der Transaktion handelte es sich um den Er-
werb einer deutschen Holding-Gesellschaft mit
100%-Anteilen an einem franzdsischen Solar-
parkportfolio in der Region Aquitanien, Frankreich
(Lot-Et-Garonne). Der Erstkonsolidierungszeit-
punkt des Parks war der 1. April 2014. Die Unter-
nehmenszusammenschlusse wurden unter An-
wendung der Erwerbsmethode durchgefuhrt. Der
Wert des neubewerteten Eigenkapitals betrug zum
Erstkonsolidierungszeitpunkt TEUR 13.437. Die
im Rahmen der Transaktion Ubernommenen For-
derungen, welche sich im Wesentlichen aus For-
derungen aus Lieferungen und Leistungen sowie

Steuerforderungen zusammensetzen, besitzen ei-
nen beizulegenden Zeitwert von TEUR 2.449. Die
im Erwerbszeitpunkt vorgenommene beste Schat-
zung der vertraglichen Zahlungsstrome, deren
Einbringlichkeit nicht erwartet wird, belauft sich
auf TEUR 0. Des Weiteren lagen keine Eventual-
forderungen oder -verbindlichkeiten vor. Die
Transaktionsnebenkosten beliefen sich auf TEUR
134. Seit dem Zeitpunkt der Erstkonsolidierung
wurden Umsatzerlose in Hohe von TEUR 12.783
und ein Gewinn in Hohe von TEUR 1.843 aus den
erworbenen Unternehmen erfasst. Ware das Un-
ternehmen bereits seit Anfang des Jahres 2014 in
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den Konzern einbezogen, waren Umsatzerlose in
Hohe von TEUR 15.687 und ein Gewinn in Hohe
von TEUR 718 aus diesem Unternehmen im Kon-
zernabschluss enthalten. Der Kaufpreis fur die er-
worbenen Anteile und ein iUbernommenes Gesell-
schafterdarlehen betrug TEUR 36.594.

Der Kaufpreis fur das Solarparkportfolio in Frank-
reich ist einer Erhohung im Umfang eines beding-
ten, variablen Kaufpreises (nachfolgend ,Earn-
out”) in Hohe von bis zu EUR 2,5 Mio. unterworfen.
Der Referenzzeitraum fur die Ermittlung des Earn-
out betragt zwolf Monate ab Beendigung der Um-
rustarbeiten und beginnt am 1. September 2014.

Die Zahlung des Earn-out von maximal EUR 2,5
Mio. ist abhangig von einem einstrahlungsberei-
nigten durchschnittlichen spezifischen Ertrag der
PV-Anlagen im Earn-out-Referenzzeitraum. Die
als finanzielle Verbindlichkeit eingestufte beding-
te Gegenleistung (Earn-out) ist gem. IFRS 3.58b
ein Finanzinstrument im Rahmen von IAS 39 und
wird zum beizulegenden Zeitwert bewertet. Diese

Pfeffenhausen-Egglhausen Photovoltaik GmbH, Regens-

burg

werden der Stufe 3 zugeordnet, das heil3t, die Ein-
gangsparameter fur die Bewertung sind nicht be-
obachtbar, daher beruht die Bewertung auf Mo-
dellen.

Innerhalb des Bewertungszeitraums i.S.d. IFRS
3.45 hat die Gesellschaft die Kaufpreisallokation
finalisiert. In der zuvor dargestellten Tabelle wird
die finale Bewertung der erworbenen Vermogens-
werte sowie Ubernommenen Schulden dargestellt.

Gegenuber der vorlaufigen Kaufpreisallokation
und der innerhalb des Halbjahres— und des Zwi-
schenfinanzberichtes des dritten Quartals verof-
fentlichten Darstellung haben sich der Badwill in
Hohe von TEUR 480 erhoht, die immateriellen
Vermogenswerte in Hohe von TEUR 1.541 verrin-
gert, die Finanzverbindlichkeiten in Hohe von
TEUR 2.142 verringert sowie die aktiven latenten
Steuern in Hohe von TEUR 621 verringert. Die
ubertragene Gegenleistung hat sich um TEUR 500
reduziert.

Buchwert vor Kauf-
preisallokation

Beizulegender
Zeitwert gem. vorl. PPA

in TEUR in TEUR

Immaterielle Vermogenswerte 0 5.073
Sachanlagen 10.766 15.704
Kurzfristige Vermogenswerte 160 160
Liquide Mittel 2.174 2.174
Schulden und Riickstellungen 15.478 17.709
Aktive latente Steuern 66 713
Passive latente Steuern 0 2.903

Bei der Transaktion handelte es sich um den Er-
werb eines Solarparks in Pfeffenhausen, Bayern.
Der Erstkonsolidierungszeitpunkt des Parks war
der 1. Dezember 2014. Der Unternehmenszusam-
menschluss wurde unter Anwendung der Er-
werbsmethode durchgefihrt. Der Wert des neube-
werteten Eigenkapitals betrug zum
Erstkonsolidierungszeitpunkt TEUR 3.212. Die im
Rahmen der Transaktion Gbernommenen Forde-
rungen, welche sich im Wesentlichen aus Forde-
rungen aus Lieferungen und Leistungen zusam-
mensetzen, besitzen einen beizulegenden Zeitwert
von TEUR 78. Die im Erwerbszeitpunkt vorgenom-
mene beste Schatzung der vertraglichen Zah-
lungsstrome, deren Einbringlichkeit nicht erwar-

tet wird, belauft sich auf TEUR 0. Des Weiteren
lagen keine Eventualforderungen oder -verbind-
lichkeiten vor. Die Transaktionsnebenkosten belie-
fen sich auf TEUR 12. Seit dem Zeitpunkt der Erst-
konsolidierung wurden Umsatzerlose in Hohe von
TEUR 34 und ein Gewinn in Hohe von TEUR 325
aus den erworbenen Unternehmen erfasst. Ware
das Unternehmen bereits seit Anfang des Jahres
2014 in den Konzern einbezogen, waren Um-
satzerlose in Hohe von TEUR 2.111 und ein Ge-
winn in Hohe von TEUR 901 aus diesem Unter-
nehmen Der
Kaufpreis fir die erworbenen Anteile und ein
Gesellschafterdarlehen betrug

im Konzernabschluss enthalten.

ubernommenes
TEUR 4.415.



Windkraft Kirchheilingen IV GmbH & Co.

Kirchheilingen
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Buchwert vor Kauf-
preisallokation

Beizulegender
Zeitwert gem. vorl. PPA

in TEUR in TEUR

Immaterielle Vermogenswerte 0 13.671
Sachanlagen 23.686 23.752
Kurzfristige Vermogenswerte 1.641 1.641
Liquide Mittel 140 140
Schulden und Riickstellungen 22.648 23.057
Aktive latente Steuern 0 351
Passive latente Steuern 0 3.976

Bei der Transaktion handelte es sich um den Er-
werb eines Windparks in Kirchheilingen, Thurin-
gen. Es wurden lediglich 50,99% der Anteile er-
worben, die nicht beherrschenden Anteile wurden
proportional entsprechend ihrer Anteile der bilan-
zierten Betrage des identifizierbaren Nettovermo-
gens bewertet. Der Erstkonsolidierungszeitpunkt
des Parks war der 31. Dezember 2014. Der Unter-
nehmenszusammenschluss wurde unter Anwen-
dung der Erwerbsmethode (partial goodwill me-
thod) durchgefihrt. Der Wert des neubewerteten
Eigenkapitals betrug zum Erstkonsolidierungs-
zeitpunkt TEUR 12.522. Der Wert des neubewer-
teten Eigenkapitals, welches auf die nicht beherr-
schenden Anteile entfallt, betrug TEUR 5.930. Die
im Rahmen der Transaktion ibernommenen For-
derungen, welche sich aus Forderungen aus Liefe-
rungen und Leistungen und Steuerforderungen
zusammensetzen, besitzen einen beizulegenden

Zeitwert von TEUR 1.641. Die im Erwerbszeit-

Capital Stage Biscaya Beteiligungs GmbH, Hamburg (inkl.

Beteiligungen an Energie Solaire Biscaya S.A.S., Frank-

reich, Labraise Sud SARL, Frankreich, Haut Lande SARL,
Frankreich, La Gouardoune Centrale Solaire SARL, Frank-
reich, Communal Le Court S.A.S., Frankreich und Lagra-
vette S.A.S., Frankreich)

punkt vorgenommene beste Schatzung der ver-
traglichen Zahlungsstrome, deren Einbringlich-
keit nicht erwartet wird, belauft sich auf TEUR 0.
Des Weiteren lagen keine Eventualforderungen
oder -verbindlichkeiten vor. Die Transaktionsne-
benkosten beliefen sich auf TEUR 4. Seit dem Zeit-
punkt der Erstkonsolidierung der Windkraft Kirch-
heilingen IV GmbH & Co. KG wurden Umsatzerlose
in Hohe von TEUR 0 und ein Gewinn in Hohe von
TEUR 0 aus dem erworbenen Unternehmen er-
fasst. Ware das Unternehmen bereits seit Anfang
des Jahres 2014 in den Konzern einbezogen, wa-
ren Umsatzerlose von TEUR 68 und ein Verlust in
Hohe von TEUR 442 aus diesem Unternehmen im
Konzernabschluss enthalten. Der Kaufpreis fur die
erworbenen Anteile betrug TEUR 3.400. Darin
enthalten ist ein Kaufpreiseinbehalt in Hohe von
TEUR 170, der voraussichtlich im Geschaftsjahr
2015 ausbezahlt wird.

Buchwert vor Kauf-
preisallokation
in TEUR

Beizulegender
Zeitwert gem. vorl. PPA
in TEUR

Immaterielle Vermogenswerte 0 13.333
Sachanlagen 65.291 64.299
Sonstige langfristige Forderungen 5 5
Kurzfristige Vermogenswerte 2.235 1.282
Liquide Mittel 2.652 2.652
Schulden und Riickstellungen 71.498 70.278
Aktive latente Steuern 0 551
Passive latente Steuern 0 801
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Bei der Transaktion handelte es sich um den Er-
werb einer deutschen Holding-Gesellschaft mit
100%-Anteilen an einer franzosischen Holding-
Gesellschaft (Energie Solaire Biscaya S.A.S.), die
wiederum 100% der Anteile an einem franzosi-
schen Solarparkportfolio, welches aus funf Gesell-
schaften besteht, in der Region Aquitanien, Frank-
reich, halt. Der Erstkonsolidierungszeitpunkt des
Parks war der 31. Dezember 2014. Die Unterneh-
menszusammenschlisse wurden unter Anwen-
dung der Erwerbsmethode durchgefuhrt. Der
Wert des neubewerteten Eigenkapitals betrug zum
Erstkonsolidierungszeitpunkt TEUR 11.044. Die
im Rahmen der Transaktion Ubernommenen For-
derungen, welche sich im Wesentlichen aus For-
derungen aus Lieferungen und Leistungen sowie
Steuerforderungen zusammensetzen, besitzen ei-
nen beizulegenden Zeitwert von TEUR 1.282. Die
im Erwerbszeitpunkt vorgenommene beste Schat-
zung der vertraglichen Zahlungsstrome, deren
Einbringlichkeit nicht erwartet wird, belauft sich
auf TEUR 0. Des Weiteren lagen keine Eventual-
forderungen oder -verbindlichkeiten vor. Die
Transaktionsnebenkosten beliefen sich bislang auf
TEUR 0. Seit dem Zeitpunkt der Erstkonsolidie-
rung wurden Umsatzerlose in Hohe von TEUR 0
und ein Gewinn in Hohe von TEUR 0 aus den er-
worbenen Unternehmen erfasst. Waren die Unter-
nehmen bereits seit Anfang des Jahres 2014 in
den Konzern einbezogen, waren Umsatzerlose in
Hohe von TEUR 1.245 und ein Verlust in Hohe von
TEUR 1.192 aus diesem Unternehmen im Kon-
zernabschluss enthalten. Der Kaufpreis fur die er-
worbenen Anteile und Ubernommenen Verbind-
lichkeiten betrug TEUR 14.225.

Gesamtauswirkungen der Erwerbe auf die Er-
gebnisse des Konzerns

Im Jahrestberschuss sind Gewinne in Hohe von
TEUR 2.377 aus den durch die im Zeitraum vom
1. Januar bis 31. Dezember 2014 neu in den Kon-
zernabschluss einbezogenen Gesellschaften ent-
halten. Die Umsatzerlose bis zum 31. Dezember
2014 beinhalten TEUR 15.143 aus den neukonso-
lidierten Solarparks. Waren die Unternehmenszu-
sammenschlisse zum 1. Januar 2014 erfolgt, hatte
sich der Konzernumsatz der Geschaftsbereiche zum
31. Dezember 2014 um TEUR 6.468 erhoht und der
Jahrestiberschuss um TEUR 2.327 verringert.

Anhang zum Konzernabschluss

VerauBerung von Tochterunternehmen
Im Geschaftsjahr 2014 wurden keine Tochterun-
ternehmen veraufRert.

Unternehmenserwerbe nach dem
Bilanzstichtag

Am 23. Dezember 2014 hat die Capital Stage
100% der Anteile eines Solarparkportfolios in der
Region Friaul, Italien, etwa 100 Kilometer nordost-
lich von Venedig, erworben. Der Erwerb erfolgte
von dem international tatigen Photovoltaik-Spezi-
alisten GP JOULE mit Sitz in Schleswig-Holstein.
Das Solarparkportfolio hat eine Kapazitat von 26,7
MWp und wurde zwischen Februar und Septem-
ber 2013 in Betrieb genommen. Wahrend die Ca-
pital Stage AG fur die kaufmannische Betriebsfih-
rung verantwortlich ist, tbernimmt GP JOULE die
technische Betriebsfiihrung. Da der Vollzug der
Transaktion noch unter marktiblichen aufschie-
benden Bedingungen stand, wurde der Park bis-
her nicht in den Konzernabschluss einbezogen.
Aufgrund fehlender finaler Informationen konnte
bis zum Zeitpunkt der Veroffentlichung des Kon-
zernabschlusses noch keine Kaufpreisallokation
durchgefiihrt werden. Der Vollzug der Tranaktion
erfolgte am 11. Februar 2015.

Am 12. Februar 2015 hat die Capital Stage erstma-
lig ein Solarparkportfolio in GroRbritannien, im
Stdwesten von England und Wales, erworben. Die
Beteiligungsquote des Capital Stage-Konzerns be-
tragt 100%. Das britische Solarparkportfolio be-
steht insgesamt aus sieben Solarparks und hat
eine Erzeugungskapazitat von 53,4 MWp. Alle sie-
ben Parks sind bereits an das Stromnetz ange-
schlossen. Das Gesamtinvestitionsvolumen der
Akquisition belauft sich inklusive des Fremdkapi-
talanteils auf rund 67,7 Millionen britische Pfund
(rund 90 Millionen Euro). Der Kauf steht noch un-
ter dem Vorbehalt marktiblicher aufschiebender
Bedingungen, daher konnte noch keine Kaufpreis-
allokation erstellt werden.

Unternehmenserwerbe im Vorjahr

Im Geschaftsjahr 2013 erweiterte sich der Konso-

lidierungskreis um die folgenden Gesellschaften:

«  Solarpark Lettewitz GmbH, Halle

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

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

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

» Solarpark Ramin GmbH & Co. KG, Halle (vor-



mals Energiepark Solar GmbH & Co. SP

Ramin KG)

«  Windkraft Olbersleben Il GmbH & Co. KG,
Olbersleben

- Société Centrale Photovoltaique d'Avon

les Roches S.A.S., Paris, Frankreich
. Fano Solar 1 S.r.l., Bozen, ltalien
. Fano Solar 2 S.r.l., Bozen, Italien
*  Notaresco Solar S.r.l., Bozen, Italien
« Sant’ Omero Solar S.r.l., Bozen, Italien

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

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

Die Wahrungsumrechnung erfolgt daher beim Ei-
genkapital zum historischen Kurs, bei den sonsti-
gen Bilanzposten zum Bilanzstichtagskurs und bei
den Ertragen und Aufwendungen sowie beim Kon-
zernergebnis zum Durchschnittskurs des Jahres.
Wahrungsdifferenzen werden gemaf 1AS 21 er-
folgsneutral behandelt und im Eigenkapital ausge-
wiesen. Der Stichtagskurs des Schweizer Franken
zum Euro zum 31. Dezember 2014 war CHF/EUR
1,20240 (31. Dezember 2013: CHF/EUR 1,22760),
der Durchschnittskurs im Geschaftsjahr 2014 be-
trug CHF/EUR 1,20257 (Durchschnittskurs im Ge-
schaftsjahr 2013: CHF/EUR 1,22446).

3.4 Bedeutende bilanzielle Ermessensspielrau-
me und Hauptquellen von Schatzungsunsicher-
heiten

Bedeutende Ermessenspielraume nutzt die Gesell-
schaft lediglich bei dem Ansatz moglicher Good-
wills durch Ansatz der ,partial goodwill method”,
bzw. der ,full goodwill method”. Ansonsten beste-
hen keine wesentlichen bilanziellen Ermessens-
spielraume.
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Im Folgenden werden die wichtigsten zukunftsbe-
zogenen Annahmen sowie die sonstigen wesentli-
chen Quellen von Schatzungsunsicherheiten zum
Ende der Berichtsperiode angegeben, durch die
ein betrachtliches Risiko entstehen kann, dass in-
nerhalb des nachsten Geschaftsjahres eine we-
sentliche Anpassung der ausgewiesenen Vermo-
genswerte und Schulden erforderlich wird.

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

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

Den im Rahmen der Purchase Price Allocation er-
mittelten immateriellen Vermogenswerten liegen
die Planungen der Gesellschaft zugrunde, die un-
ter Berucksichtigung von vertraglichen Vereinba-
rungen auf den Schatzungen des Managements
beruhen. Die im Zuge der Bewertung der immate-
riellen Vermogenswerte angewandten Diskontie-
rungszinssatze (WACC) betragen zwischen 3,32%
und 4,53%. Die Bandbreite ist im Wesentlichen
auf das im Verlauf des Geschaftsjahres deutlich
gesunkene Zinsniveau zuruickzufiihren.

Kontrolle der Gesellschaften Windkraft Sohland
GmbH & Co. KG, BOREAS Windfeld GreuBen
GmbH & Co. KG, Windkraft Olbersleben I| GmbH
& Co. KG und Windkraft Kirchheilingen IV
GmbH & Co. KG

Die zuvor genannten Windparks firmieren in der
Rechtsform einer GmbH & Co. KG. Komplementa-
rin und somit personlich haftende Gesellschafterin
ist jeweils die BOREAS Management GmbH, Rei-
chenbach. Die Komplementarin ist am Vermogen
sowie am Gewinn und Verlust der Gesellschaft
nicht beteiligt und erbringt keine Einlage. Kom-
manditisten sind Capital Stage Wind IPP GmbH,
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Hamburg, (jeweils mit einer Einlage uber 50%)
sowie die BOREAS Energie GmbH, Dresden, (je-
weils mit einer Einlage unter 50%). Capital Stage
ist an der Komplementarin nicht beteiligt.

Gemall IFRS 10 wird eine Beherrschung immer
dann angenommen, wenn das Mutterunterneh-
men die Risikobelastung durch schwankende Ren-
diten aus dem Engagement in die Beteiligung
tragt, die Hohe der Renditen beeinflussen kann
sowie die Verfigungsgewalt uber die Beteiligung
besitzt und somit die maRgeblichen Tatigkeiten
lenkt. Bei einem Windpark sind die maRgeblichen
betrieblichen und finanziellen Tatigkeiten vor al-
lem die Liquiditatsplanung und -steuerung, Ent-
scheidungen uber den Abschluss von Wartungs-
vertragen sowie Uber notwendige Reparaturen.

Die Geschaftsfihrung obliegt der Komplementa-
rin. Jedoch wird tUber die wesentlichen zuvor ge-
nannten Entscheidungen laut Gesellschaftsvertrag
mit einfacher Stimmrechtsmehrheit in der Gesell-
schafterversammlung abgestimmt. Capital Stage
hat bei allen genannten Windparks die direkte
oder indirekte Stimmrechtsmehrheit (mit einer
Beteiligung von jeweils Uber 50%) inne und kann
somit maBgeblichen Einfluss auf die betrieblichen
und finanziellen Tatigkeiten austben.

Capital Stage hat somit keine reine Kontroll-Funk-
tion eines typischen Kommanditisten, sondern
trifft aktiv samtliche wesentliche Entscheidungen.
Sofern eine Entscheidung keiner Abstimmung in
der Gesellschafterversammlung bedarf, bereitet
die Komplementarin Entscheidungsvorlagen auf,
die von Capital Stage genehmigt, geandert oder
abgelehnt werden.

Die Capital Stage Ubt auf diese Art und Weise die
Beherrschung uber die Gesellschaft aus, da sie im
ersten Schritt die Entscheidungsbefugnis Uber fi-
nanzielle und betriebliche Tatigkeiten innehat und
aus diesen Aktivitaten durch den Anteilsbesitz von
uber 50% maRgeblich die wesentlichen Nutzen-
zuflisse generieren kann.

Die zuvor genannten Windparks werden daher im
Rahmen der Vollkonsolidierung in den Konzernab-
schluss einbezogen.

Anhang zum Konzernabschluss

3.5 Immaterielle Vermdgenswerte

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

Liegt der beizulegende Zeitwert am Bilanzstichtag
unter dem Buchwert, so wird auf diesen Wert
abgewertet. Bei Fortfall der Griinde fur fruher vor-
genommene auBerplanmallige Abschreibungen
werden Zuschreibungen erfolgswirksam vorge-
nommen.

Die Abschreibungen flir Stromeinspeisevertrage
und Projektrechte erfolgen tber 18 bis 30 Jahre,
analog der Nutzungsdauer der Photovoltaikanla-
gen und der bestehenden Pachtvertrage. Die Ab-
schreibungen der ubrigen immateriellen Vermo-
genswerte erfolgen Uber die voraussichtliche
Nutzungsdauer von 3 bis 5 Jahren.

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

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

Zahlungsmittel generierende Einheiten, welchen
ein Teil des Geschafts- oder Firmenwertes zuge-
teilt wurde, sind jahrlich auf Wertminderung zu
prufen. Liegen Hinweise fur eine Wertminderung
einer Einheit vor, wird diese haufiger evaluiert.
Wenn der erzielbare Betrag einer Zahlungsmittel
generierenden Einheit kleiner ist als der Buchwert
der Einheit, ist der Wertminderungsaufwand zu-
nachst dem Buchwert eines jeglichen der Einheit
zugeordneten Geschafts- oder Firmenwertes und
dann anteilig den anderen Vermodgenswerten auf
Basis der Buchwerte eines jeden Vermdgenswer-
tes innerhalb der Einheit zuzuordnen. Jeglicher
Wertminderungsaufwand des Geschafts- oder Fir-



menwertes wird direkt in der Gewinn- und Ver-
lustrechnung erfasst. Ein fir den Geschafts- oder
Firmenwert erfasster Wertminderungsaufwand
darf in kiinftigen Perioden nicht aufgeholt werden.

Bei der VeraulRerung einer Zahlungsmittel gene-
rierenden Einheit wird der darauf entfallende Be-
trag des Geschafts- oder Firmenwertes im Rah-
men der Ermittlung des Abgangserfolges
berucksichtigt.

3.6 Sachanlagen

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

Vermogenswerte des Sachanlagevermdgens wer-
den Uber deren voraussichtliche wirtschaftliche
Nutzungsdauer pro rata temporis abgeschrieben.
Die angesetzten Nutzungsdauern fiir Vermogens-
werte des Sachanlagevermdgens betragen 3 bis
30 Jahre, darunter fur die Photovoltaik- und Wind-
kraftanlagen 18 bis 30 Jahre und fur die lbrige
Buro- und Geschaftsausstattung 3 bis 5 Jahre.

3.7 Finanzinstrumente

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

Finanzielle Vermogenswerte und finanzielle Ver-
bindlichkeiten sind bei Zugang zum beizulegen-
den Zeitwert zu bewerten. Dabei sind bei allen fi-
nanziellen Vermogenswerten und finanziellen
Verbindlichkeiten, die in der Folge nicht erfolgs-
wirksam zum beizulegenden Zeitwert bewertet
werden, die dem Erwerb direkt zurechenbaren
Transaktionskosten zu berlicksichtigen. Transakti-
onskosten, die direkt dem Erwerb von finanziellen
Vermogenswerten oder finanziellen Verbindlich-
keiten, die in der Folge erfolgswirksam zum beizu-
legenden Zeitwert bewertet werden, zuzurechnen
sind, werden unmittelbar im Gewinn oder Verlust
erfasst.

99

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

» Erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert
bewertete finanzielle Vermogenswerte

« Bis zur Endfélligkeit gehaltene Finanzinvestiti-
onen

* Zur VerauBerung verflgbare finanzielle Ver-
mogenswerte

» Kredite und Forderungen

Die Kategorisierung hangt von der Art und dem
Verwendungszweck der finanziellen Vermogens-
werte ab und erfolgt bei Zugang. Der Ansatz und
die Ausbuchung finanzieller Vermogenswerte er-
folgen zum Handelstag, wenn es sich um Finanz-
anlagen handelt, deren Lieferung innerhalb des
fur den betroffenen Markt Ublichen Zeitrahmens
erfolgt.

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

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

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

*  beim erstmaligen Ansatz Teil eines Portfolios
eindeutig identifizierter und gemeinsam vom
Konzern gesteuerter Finanzinstrumente ist,
fur das in der jlingeren Vergangenheit Hin-
weise auf kurzfristige Gewinnmitnahmen be-
stehen, oder

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

Ein finanzieller Vermogenswert, der nicht als zu
Handelszwecken gehalten eingestuft wird, kann
im Rahmen des erstmaligen Ansatzes als erfolgs-
wirksam zum beizulegenden Zeitwert bewertet
designiert werden, wenn:
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» eine solche Designation Bewertungs- und An-
satzinkonsistenzen beseitigt oder wesentlich
reduziert, die ansonsten auftreten wirden,
oder

+ der finanzielle Vermogenswert Teil einer
Gruppe von finanziellen Vermogenswerten
und/oder finanziellen Verbindlichkeiten ist,
die gemaR einer dokumentierten Risikoma-
nagement- oder Anlagestrategie gesteuert
werden, ihre Wertentwicklung auf Grundlage
des beizulegenden Zeitwertes beurteilt wird
und Informationen uber dieses Portfolio auf
dieser Basis intern bereitgestellt werden,
oder

« der Vermogenswert Teil eines Vertrages ist,
welcher ein oder mehrere eingebettete Deri-
vate enthalt, und gemaR IAS 39 ,Finanzinst-
rumente: Ansatz und Bewertung” das gesam-
te strukturierte Produkt (Vermogenswert oder
Verbindlichkeit) erfolgswirksam zum beizule-
genden Zeitwert angesetzt werden kann.

Der Konzern verwendet aus der Gruppe der deri-
vativen Finanzinstrumente aktuell ausschliellich
Zinsswaps, um sich gegen Zinsanderungsrisiken
abzusichern. Diese Finanzinstrumente werden
zum Zeitpunkt des Vertragsabschlusses (,trading
date”) zum beizulegenden Zeitwert angesetzt.

Erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert be-
wertete finanzielle Vermogenswerte und Schulden
werden mit dem beizulegenden Zeitwert (ohne
Transaktionskosten) angesetzt. Jeder aus der Be-
wertung resultierende Gewinn oder Verlust wird
erfolgswirksam im Finanzergebnis erfasst.

3.10 Kredite und Forderungen

Kredite und Forderungen sind nicht derivative fi-
nanzielle Vermogenswerte mit festen oder be-
stimmbaren Zahlungen, die nicht in einem aktiven
Markt notiert sind. Kredite und Forderungen (ein-
schlieBlich Ausleihungen, Forderungen aus Liefe-
rungen und Leistungen, sonstige Forderungen,
Bankguthaben und Barmittel) werden, sofern sie
nicht zu Handelszwecken gehalten werden, zu
fortgefuhrten Anschaffungskosten bewertet. Be-
stehen an der Einbringbarkeit von Forderungen
oder Ausleihungen Zweifel, werden diese zu fort-
gefuhrten Anschaffungskosten abziglich ange-
messener Wertminderungen angesetzt. Eine
Wertminderung bei Forderungen aus Lieferungen
und Leistungen wird erfasst, wenn objektive Fak-
toren darauf hindeuten, dass die offenen Forde-
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rungsbetrage nicht vollstandig einbringlich sind.
Die Wertminderungen werden erfolgswirksam in
der Gewinn- und Verlustrechnung erfasst.

3.11 Wertminderung von finanziellen
Vermogenswerten

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

Objektive Hinweise fur eine Wertminderung bei
finanziellen Vermdgenswerten konnen insbeson-
dere die folgenden sein:

+ erhebliche finanzielle Schwierigkeiten des
Emittenten oder der Gegenpartei,

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

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

Bei zu fortgefuihrten Anschaffungskosten bewerte-
ten finanziellen Vermdgenswerten entspricht der
Wertminderungsaufwand der Differenz zwischen
dem Buchwert des Vermogenswertes und dem
Barwert der erwarteten kunftigen Cashflows, ab-
gezinst mit dem urspringlichen Effektivzinssatz
des finanziellen Vermogenswertes.

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



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

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

3.13 Finanzielle Verbindlichkeiten und Eigen-
kapitalinstrumente

Klassifizierung als Fremd- oder Eigenkapital

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

Eigenkapitalinstrumente

Ein Eigenkapitalinstrument ist ein Vertrag, der ei-
nen Residualanspruch an den Vermogenswerten
eines Unternehmens nach Abzug aller dazugeho-
rigen Schulden begrindet. Eigenkapitalinstru-
mente werden zum erhaltenen Ausgabeerlos ab-
zluglich  direkt zurechenbarer Ausgabekosten
erfasst. Ausgabekosten sind solche Kosten, die
ohne die Ausgabe des Eigenkapitalinstruments
nicht angefallen waren.
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Rickkaufe von eigenen Eigenkapitalinstrumenten
sind direkt vom Eigenkapital abzuziehen. Weder
Kauf noch Verkauf, Ausgabe oder Einziehung von
eigenen Eigenkapitalinstrumenten werden im Ge-
winn oder Verlust erfasst.

Finanzielle Verbindlichkeiten

Finanzielle Verbindlichkeiten werden entweder
als erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert be-
wertete finanzielle Verbindlichkeiten oder als sons-
tige finanzielle Verbindlichkeiten kategorisiert.

3.14 Sonstige finanzielle Verbindlichkeiten
Sonstige finanzielle Verbindlichkeiten (einschlieR-
lich aufgenommener Kredite, Verbindlichkeiten
aus Lieferungen und Leistungen sowie sonstiger
Verbindlichkeiten) werden gemaB der Effektiv-
zinsmethode zu fortgefuihrten Anschaffungskosten
bewertet.

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

3.15 Ausbuchung finanzieller Verbindlichkeiten
Der Konzern bucht eine finanzielle Verbindlich-
keit dann aus, wenn die entsprechende(n)
Verpflichtung(en) des Konzerns beglichen, aufge-
hoben oder ausgelaufen ist/sind. Die Differenz
zwischen dem Buchwert der ausgebuchten finan-
ziellen Verbindlichkeit und der erhaltenen oder zu
erhaltenden Gegenleistung ist im Gewinn oder
Verlust zu erfassen.

3.16 Derivative Finanzinstrumente

Der Konzern schlie3t derivative Finanzinstrumen-
te zur Steuerung seiner Zinsrisiken ab. Fur beste-
hende Zinsabsicherungen mit einer, gemessen an
der Gesamtlaufzeit, langen Restlaufzeit sowie fir
zukunftige Zinsabsicherungen hat die Gesellschaft
im Geschaftsjahr 2014 beschlossen, die Zinsabsi-
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cherung im Rahmen eines Cashflow Hedging ge-
maR IAS 39 abzubilden. Somit wurden, soweit wie
moglich, alle per 30. Juni 2014 bestehenden Deri-
vate zum 1. Juli 2014 bzw. alle weiteren im dritten
und vierten Quartal des Geschaftsjahres abge-
schlossenen Derivate zum entsprechenden Han-
delsdatum als Sicherungsinstrument designiert.
Jedoch erfullt nur ein Teil der wirtschaftlich beste-
henden Sicherungsbeziehungen die Vorausset-
zungen, um nach IFRS als Sicherungsbeziehung
gemal IAS 39 angesetzt zu werden. Im Rahmen
von Unternehmensakquisitionen erworbene Deri-
vate konnen haufig nicht als Sicherungsbeziehung
designiert werden, wenn die Derivate zum Er-
werbszeitpunkt in Bezug auf das Nominalvolumen
schon einen hohen, von null abweichenden,
Marktwert aufgewiesen haben.

Sofern maglich, designiert der Konzern die Deri-
vate bei Abschluss und/oder Erwerb als Siche-
rungsgeschaft im Rahmen eines sogenannten
Cashflow-Hedges. Da die wesentlichen Konditio-
nen der zugrundeliegenden Darlehen (Zinsperio-
de, Zinssatz, Zinsberechnungslogik, Tilgungsver-
lauf der Nominalbetrage) mit denen der
abgeschlossenen Zinsswaps typischerweise exakt
ubereinstimmen, geht der Konzern davon aus,
dass prospektiv ein effektiver Sicherungszusam-
menhang nachgewiesen werden kann. Bei soge-
nannten Forward-Starting-Swaps geht das Ma-
nagement davon aus, dass die zugrundeliegenden
Finanzierungen nach Ende der Zinsfestsetzungs-
periode entsprechend variabel fortgefuhrt wer-
den.

Zu Beginn der Absicherung werden sowohl die Si-
cherungsbeziehung als auch die Risikomanage-
mentzielsetzung und -strategien des Konzerns in
Hinblick auf die Absicherung formal festgelegt
und dokumentiert. Die Dokumentation enthalt die
Festlegung der Sicherungsinstrumente, der
Grundgeschafte sowie die Art des abgesicherten
Risikos (Zinsanderungsrisiko des jeweiligen Ba-
siszinssatzes). Daneben umschlieBt die Dokumen-
tation eine Beschreibung, wie der Konzern die
Wirksamkeit der Sicherungsbeziehungen zu Be-
ginn und in den folgenden Perioden Uberwachen
wird und, ob die Sicherungsgeschafte tatsachlich
wahrend der gesamten Laufzeit, in der die Siche-
rungsbeziehung bestand, effektiv waren.
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Gewinne und Verluste aus Anderungen des beizu-
legenden Zeitwertes von Derivaten werden, sofern
die Effektivitat im Rahmen des retrospektiven Ef-
fektivitatstestes unter Verwendung der hypotheti-
schen Derivatemethode nachgewiesen werden
kann, in Hohe des wirksamen Anteils erfolgsneut-
ral im Eigenkapital erfasst. Der ineffektive Teil
wird dagegen direkt erfolgswirksam im Finanzer-
gebnis erfasst.

Die Sicherungsbeziehung wird solange als effektiv
angesehen, wie eine Effektivitat in einer Bandbrei-
te von 80 — 125% retrospektiv nachgewiesen wer-
den kann.

3.17 Sicherheiten

Bei den finanziellen Verbindlichkeiten der Solar-
und Windparks handelt es sich um "non-recourse-
Darlehen”. Firr diese finanziellen Verbindlichkei-
ten und ggf. auch Eventualverbindlichkeiten
haben die im Konsolidierungskreis genannten Un-
ternehmen zum groBen Teil Sicherheiten gegen-
uber den finanzierenden Banken oder Glaubigern
gegeben. Wie Ublich bei dieser Art von Finanzie-
rung werden die Sachanlagen und samtliche
Rechte, und zukinftige Forderungen an die Ban-
ken abgetreten. Die aktuelle Hohe der gegebenen
Sicherheiten entspricht somit den Buchwerten des
Anlagevermogens bzw. der Hohe der gebildeten
Reserven (Abschnitt 5.9) oder sind immateriell
(z.B. Eintrittsrecht in Einspeisevertrage). Im Ein-
zelnen handelt es sich Uberwiegend um:

» vollstreckbare Grundschulden (Sachanlage-
vermogen)

*  Verpfandung von Kapitaldienst- und Projekt-
reservekonten (Cash)

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

+ Abtretung von Zahlungs- und Vergutungsan-
spruchen gegen Dritte aus etwaigen Direkt-
vermarktungsvertragen im Rahmen der Di-
rektvermarktung (Umsatzerlose)

*  Raumsicherungsubereignungen (SAV)

* Anteilsverpfandungen (Konsolidierungskreis)

3.18 Vorrate

Bei den Vorraten handelt es sich vor allem um
Handelswaren. Sie werden zu Anschaffungskosten
oder zum niedrigeren, realisierbaren Nettoverau-



Berungswert (voraussichtlich erzielbarer VerauRe-
rungserlos abziglich der bis zum Verkauf noch
anfallenden Kosten) angesetzt. Es wird der glei-
tende Durchschnittspreis zur Bestimmung der An-
schaffungskosten angewendet.

3.19 Latente Steuern

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

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

Eine Aktivierung latenter Steuern aus der Nutzung
steuerlicher Verlustvortrage ist insoweit vorzu-
nehmen, als die Wahrscheinlichkeit gegeben ist,
dass zu versteuernde Gewinne mit bestehenden
Verlustvortragen verrechnet werden konnen.

3.20 Forderungen aus Lieferungen und
Leistungen

Forderungen aus Lieferungen und Leistungen
sind zu fortgefuhrten Anschaffungskosten bewer-
tet. Wertberichtigungen werden auf Basis von Er-
fahrungswerten durch Klassifizierung der Forde-
rungen und sonstigen Vermogenswerten nach
dem Alter und auf Basis von sonstigen objektiven
Informationen hinsichtlich der Werthaltigkeit ge-
bildet.
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3.21 Ubrige Vermégenswerte — Nicht finanziel-
le Vermogenswerte / Sonstige Forderungen

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

3.22 Zahlungsmittel und Zahlungsmittel-
aquivalente

Die Zahlungsmittel und Zahlungsmittelaquivalen-
te bestehen aus Bank- und Festgeldguthaben so-
wie aus Kassenbestanden, die einen hohen Liqui-
ditatsgrad haben und eine Gesamtlaufzeit von bis
zu drei Monaten aufweisen. Sie unterliegen kei-
nen Zinsanderungsrisiken und werden zu Nenn-
werten angesetzt. Ausnahme bilden die Kapital-
dienst- und Projektreservekonten, die den
kreditgebenden Banken bei den Solar- und Wind-
parks als Sicherheiten dienen und nur in Abspra-
che mit den kreditgebenden Banken fur die jewei-
lige Gesellschaft verwendet werden konnen.

3.23 Zur VerauBerung gehaltene Vermodgens-
werte und damit verbundene Schulden

Ein Ausweis erfolgt in diesen Posten, wenn einzel-
ne langfristige Vermogenswerte oder Gruppen
von Vermogenswerten und gegebenenfalls direkt
zurechenbaren Schuldposten (Disposal Groups)
vorliegen, die in ihrem jetzigen Zustand veraulRert
werden konnen und deren VerauBerung hochst-
wahrscheinlich ist. Voraussetzung fir das Vorlie-
gen einer Disposal Group ist, dass die Vermogens-
werte und Schulden in einer einzigen Transaktion
oder im Rahmen eines Gesamtplans zur VeraufRe-
rung bestimmt sind.

Bei einer nicht fortgefuhrten Aktivitat (Discontinu-
ed Operation) handelt es sich um einen Geschafts-
bereich (Component of an Entity), der entweder
zur VerauBerung bestimmt oder bereits veraul3ert
worden ist und sowohl aus betrieblicher Sicht als
auch fur Zwecke der Finanzberichterstattung ein-
deutig von den Ubrigen Unternehmensaktivitaten
abgegrenzt werden kann. AuBerdem muss der als
nicht fortgefuhrte Aktivitat qualifizierte Geschafts-
bereich einen gesonderten wesentlichen Ge-
schaftszweig (Major Business Line) oder einen
bestimmten geografischen Geschaftsbereich des
Konzerns reprasentieren.
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Auf langfristige Vermogenswerte, die einzeln oder
zusammen in einer Disposal Group zur VerauRe-
rung bestimmt sind oder die zu einer nicht fortge-
fuhrten Aktivitat gehoren, werden keine planmaRi-
gen Abschreibungen mehr vorgenommen. Sie
werden zum niedrigeren Wert aus Buchwert und
Fair Value abzlglich noch anfallender VerauRe-
rungskosten angesetzt. Liegt der Fair Value unter
dem Buchwert, erfolgt eine Wertminderung.

Das Ergebnis aus der Bewertung von zur VerauRe-
rung vorgesehenen Geschaftsbereichen zum Fair
Value abzliglich noch anfallender VerauBerungs-
kosten sowie die Gewinne und Verluste aus der
Veraullerung nicht fortgefuhrter Aktivitaten wer-
den ebenso wie das Ergebnis aus der gewchnli-
chen Geschaftstatigkeit dieser Geschaftsbereiche
in der Gewinn- und Verlustrechnung des Konzerns
gesondert als Ergebnis aus nicht fortgefihrten Ak-
tivitaten ausgewiesen. Dagegen werden Ergebnis-
se aus der Bewertung einzelner zur VerauBerung
gehaltener Vermdgenswerte und Disposal Groups
in den Abschreibungen erfasst.

3.24 Verbindlichkeiten, Riickstellungen und
Finanzschulden

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

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

Langfristige Rickstellungen werden mit einem ad-
aquaten Zinssatz (risikofrei) abgezinst.
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Rickstellungen werden nur gebildet, wenn ihnen
eine rechtliche oder faktische Verpflichtung ge-
genuber Dritten zugrunde liegt und ihre Eintritts-
wahrscheinlichkeit groRer als 50% ist.

3.25 Umsatzerlose

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

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

*  Weder ein Verfugungsrecht, wie es gewohn-
lich mit dem Eigentum verbunden ist, noch
eine wirksame Verfugungsmacht uber die
verkauften Waren und Erzeugnisse ist zurtick-
behalten worden.

+ Die Hohe der Umsatzerlose kann verlasslich
bestimmt werden.

. Es ist wahrscheinlich, dass der wirtschaftliche
Nutzen aus dem Geschaft zuflieBen wird und

+ die im Zusammenhang mit dem Verkauf an-
gefallenen oder noch anfallenden Kosten kon-
nen verlasslich bestimmt werden.

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

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

Bei Zahlung der Marktpramie sowie der Flexibilitats-
pramie nach §§ 33 g und 33 i des Gesetzes fur den
Vorrang Erneuerbarer Energien (EEG) durch den



Netzbetreiber an den Anlagenbetreiber handelt es
sich um echte, nicht umsatzsteuerbare Zuschusse.

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

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

3.26 Aktienoptionsprogramm

Aktienoptionen (aktienbasierte Vergutungstrans-
aktionen mit Ausgleich durch Eigenkapitalinstru-
mente) werden zum Zeitpunkt der Gewahrung mit
dem beizulegenden Zeitwert bewertet. Der beizu-
legende Zeitwert der Verpflichtung wird iber den
Erdienungszeitraum als Personalaufwand und
durch die gleichzeitige Bildung einer Kapitalrick-
lage (Rucklage fur in Eigenkapitalinstrumente zu
erfullende Arbeitnehmervergutungen) erfasst. Die
ausgegebenen Optionen wurden anhand eines Bi-
nomialoptionspreismodells bewertet.

3.27 Leasing

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

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

3.28 Ergebnis je Aktie

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

3.29 Segmentberichterstattung

Der Fokus der Geschaftstatigkeit des Capital Sta-
ge-Konzerns hat sich im Berichtsjahr gegentber
dem Vorjahr nicht verandert und liegt auf dem Be-
trieb und dem Ausbau von Solar- und Windparks.
Daher ist die Verteilung des Konzernvermdgens
und der Konzernschulden auf die Segmente un-
verandert zum Vorjahr. Der Konzern setzt sich aus
den Segmenten: Verwaltung, PV Parks, PV Ser-
vice, Windparks und Finanzbeteiligungen zusam-
men.

Das Segment PV Parks enthdlt die deutschen, ita-
lienischen und franzosischen Solarparks sowie et-
waige Holdinggesellschaften. Im Geschaftsjahr
neu hinzugekommen sind die Gesellschaften:
MTS4 S.r.l., Solaire Ille SARL, Centrale Photovol-
taique SauS 06 SARL, CS Solarpark Bad Endbach
GmbH, Capital Stage France Beteiligungsgesell-
schaft mbH, Le Communal Est Ouest SARL, AR-
SAC 4 S.AS., ARSAC 7 S.AS., CSG IPP GmbH,
Pfeffenhausen-Egglhausen Photovoltaik GmbH,
Capital Stage Biscaya Beteiligungs GmbH, Ener-
gie Solaire Biscaya S.A.S., Labraise Sud SARL,
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Haut Lande SARL, La Gouardoune Centrale So-
laire SARL, Communal Le Court S.A.S. und Lagra-
vette S.A.S.

Die wesentliche Geschaftstatigkeit dieses Seg-
ments ist die Produktion von Strom. Die in diesem
Segment erzielten Umsatze bestehen im Wesentli-
chen aus den Einspeiseerlosen gegeniiber den je-
weiligen Versorgern vor Ort oder aus Erzielung
von Marktpramien durch die Direktvermarktung
an der Stromborse.

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

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

Das Segment Finanzbeteiligungen enthalt Anteile
an den Gesellschaften Helvetic Energy GmbH und
Calmatopo Holding AG. Die wesentliche Ge-
schaftstatigkeit dieses Segments ist der Erwerb,
das Halten und das VerauBern dieser Beteiligun-
gen. Die in diesem Segment erzielten Umsatze be-
stehen im Wesentlichen aus den erzielten Um-
satzerlosen der Helvetic Energy GmbH. Die
Beteiligung an der BlueTec GmbH & Co. KG wurde
mit Wirkung zum 28. Marz 2014 an die ALANOD
GmbH & Co. KG veraulRert.

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

Anhang zum Konzernabschluss

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

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

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

Fur die im Konzern generierten Umsatzerlose in
Hohe von TEUR 71.654 aus der Stromeinspeisung
in das offentliche Netz rechnen ortliche Stromver-
sorger direkt mit dem jeweiligen Park ab. Es be-
steht aber keine Abhadngigkeit, da das Entgelt
durch gesetzliche Einspeisetarifregelungen der
jeweiligen Lander abgesichert ist.

Die Umsatzerlose mit Dritten belaufen sich in den
Segmenten auf: TEUR 64.083 in dem Segment PV
Parks, TEUR 7.571 in dem Segment Windparks,
TEUR 5.697 in dem Segment Finanzbeteiligungen
und TEUR 475 im Segment PV Service. Die Um-
satze werden zu ca. 51% in Deutschland (Vorjahr:
63%), zu 7% in der Schweiz (Vorjahr: 17%), zu
19% in Italien (Vorjahr: 20%) und zu 23% in
Frankreich (Vorjahr: 0%) generiert. Die wesentli-
chen Vermogenswerte (Sachanlagen) in Hohe von
insgesamt TEUR 675.648 (Vorjahr: TEUR 408.120)
befinden sich mit TEUR 326.676 (Vorjahr: TEUR
288.143) in Deutschland, mit TEUR 89 (Vorjahr:
TEUR 111) in der Schweiz, mit TEUR 86.235 (Vor-
jahr: TEUR 83.825) in Italien und TEUR 262.648
(Vorjahr: TEUR 36.042) in Frankreich.

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

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



3.30 Risikomanagement

Das Risikomanagement des Capital Stage-Kon-
zerns zielt darauf ab, mogliche Risiken friihzeitig
zu erkennen und prazise zu bewerten. Die Risikoi-
dentifikation ist daher fur den Capital Stage-Kon-
zern von grofRRer Bedeutung. Fur detaillierte Infor-
mationen zu den verschiedenen Risikoarten und
-klassen wird auf den Lagebericht verwiesen.

4. Erlauterungen zur Konzern-
Gesamtergebnisrechnung

4.1 Umsatzerlose

TEUR 77.826
Vorjahr TEUR 56.991

Umsatzerlose werden erfasst, sofern die Lieferung
oder Leistung erbracht ist, ein Preis vereinbart
oder bestimmbar ist und dessen Bezahlung wahr-
scheinlich ist. Die Abrechnung und Zahlung der
Einspeisevergutungen fur den Monat Dezember
2014 erfolgte im Folgejahr. Die Zusammenset-
zung der Umsatzerlose ist in der Segmentbericht-
erstattung dargestellt.

4.2 Sonstige Ertrage

TEUR 32.210
Vorjahr TEUR 14.981

Die sonstigen Ertrage enthalten im Wesentlichen
erfolgswirksam erfasste Ertrage aus der Erstkon-
solidierung der italienischen, franzosischen und
deutschen Solar- und Windparks in Hohe von
TEUR 25.089 (Vorjahr: TEUR 13.839). Im Rahmen
der vorlaufigen Kaufpreisallokationen wurden
samtliche erworbene Vermogenswerte und Schul-
den identifiziert und zum Fair Value bewertet. Hie-
raus haben sich Unterschiedsbetrage ergeben, die

107

im Geschaftsjahr 2014 ergebniswirksam zu ver-
einnahmen waren. Bei vier italienischen Solar-
parks wurde aufgrund neuer Erkenntnisse in der
technischen Beschaffenheit der Module die bishe-
rige jeweilige vorlaufige Kaufpreisallokation ange-
passt. Diese Anpassung fuhrte insgesamt zu ei-
nem Ertrag in Hohe von TEUR 4.246.

4.3 Materialaufwand

TEUR -3.831
Vorjahr TEUR  -6.463

Hierbei handelt es sich Uberwiegend um den Auf-
wand der Helvetic Energy GmbH in Hohe von
TEUR 3.264 (Vorjahr: TEUR 5.920) aus dem Bezug
von Waren sowie den Bezug von Fremdstrom und
Sonstiges fiir den Betrieb der Solar- und Wind-
parks in Hohe von TEUR 567 (Vorjahr: TEUR 543).

4.4 Personalaufwand

TEUR -6.591
Vorjahr TEUR -6.299

In 2014 beschaftigte der Konzern durchschnittlich
66 Mitarbeiter (Vorjahr: 67 Mitarbeiter). Davon
waren durchschnittlich 22 Mitarbeiter bei der Ca-
pital Stage AG, 11 Mitarbeiter bei der Capital Sta-
ge Solar Service GmbH und 33 Mitarbeiter bei der
Helvetic Energy GmbH beschaftigt.

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

Die Lohne und Gehalter enthalten Aufwendungen
fur Mitarbeiterboni. Fir Tantieme-Zahlungen an
den Vorstand wurden TEUR 930 (Vorjahr: TEUR
571) aufgewendet.
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Aus dem Optionsprogramm (vgl. Abschnitt 5.12)
wurden im Jahr 2014 TEUR 65 (Vorjahr: TEUR 60)

in TEUR

Gehalter

Personalaufwand Aktienoptionen

Sonstige Personalaufwendungen

Soziale Abgaben

Gesamt

4.5 Sonstige Aufwendungen
TEUR -14.324
Vorjahr TEUR -8.808

Art der Aufwendung in TEUR

Beteiligungsprifung und Beratung

Rechts- und Beratungskosten

Abschluss- und Prufungskosten

Publikationen und Hauptversammlung

Investor Relations und Designated Sponsoring

Raumkosten

Kosten Solar- und Windparks

Kosten des laufenden Geschaftsbetriebes

Sonstige betriebliche Steuern

Sonstige

Gesamt

Die sonstigen betrieblichen Aufwendungen um-
fassen im Wesentlichen Kosten fiir den Betrieb der
Parks, Akquisition und Verwaltung, Kosten der
Borsennotiz, Kosten fir Rechtsanwalte, Steuerbe-
rater sowie Wirtschaftsprifung sowie allgemeine
Verwaltungskosten wie Raumkosten, Reisekosten,
Versicherungen, Werbekosten, Telekommunikation,
KFZ-Kosten und die Aufsichtsratsvergutungen.

Kosten Solar- und Windparks in TEUR

Technische und kaufmannische Betriebsfilihrung

Reparaturen und Instandhaltung

Pacht

Versicherungen

Rechts- und Beratungskosten

Dienstleistungsarbeiten

Gebiihren, Nebenkosten und Spesen

Grunpflege

Sicherheitskosten

Sonstiges

Gesamt

Personalaufwand in der Gewinn- und Verlustrech-
nung erfasst.

5.982 5.805
65 60
26 10

518 424

6.591 6.299

2014 2013

1.212 771
453 264
202 183

Aus den beiden nachfolgenden Tabellen geht eine
detailliertere Ubersicht der Positionen ,Kosten
Solar- und Windparks” und ,,Kosten des laufenden
Geschiftsbetriebes” hervor.

Die ,Kosten Solar- und Windparks” untergliedern
sich wie folgt:

694 473
444 3
235 94
T 2
ez




Die , Kosten des laufenden Geschéaftsbetriebes”
untergliedern sich wie folgt:

Kosten des laufenden Geschaftsbetriebes in TEUR

KFZ-Kosten

Aufsichtsratvergutung

Marketing und Werbung

Telekommunikation

Reisekosten

Versicherungen

Burobedarf

Forschung und Entwicklung

Sonstiges

Gesamt

4.6 Abschreibungen

TEUR -38.923
Vorjahr TEUR -18.733

Unter dieser Position sind die planmaRigen Ab-
schreibungen und Wertminderungen auf immate-
rielle Vermogenswerte (TEUR 17.041, Vorjahr:
TEUR 3.896) und Sachanlagen (TEUR 21.882,
Vorjahr: TEUR 14.837) ausgewiesen. Die Ab-
schreibungen und Wertminderungen auf immate-
rielle Vermogenswerte entfallen im Wesentlichen
(TEUR 12.524, Vorjahr: TEUR 3.550) auf die akti-
vierten Stromeinspeisevertrage. Die Abschreibun-
gen auf Sachanlagen entfallen im Wesentlichen
auf die Energieerzeugungsanlagen (TEUR 21.765,
Vorjahr: 14.666).

Am 7. August 2014 hat der Senato della Repubbli-
ca (Senat der Republik, Italien) endgultig das Um-
wandlungsgesetz zum Gesetzesdekret Nr. 91/2014
verabschiedet, mit dem die bereits gewahrten For-
dertarife fur Solaranlagen ab dem 1. Januar 2015
gekurzt wurden. Fur Photovoltaikanlagen mit ei-
ner Leistung groRer als 200 kW wird den Betrei-
bern die Wahl zwischen drei Optionen gegeben.
Das Management der Capital Stage hat sich nach
Abwagung aller relevanten Faktoren fur die Opti-
on, die eine Kiirzung des Fordertarifes um 8% ab
dem 1. Januar 2015 vorsieht, entschieden.

Aufgrund dieser Sachlage wurde gemaf I1AS 36.12
ein Impairment-Test fur alle italienischen Photo-
voltaikanlagen durchgefiihrt, der zu einer Wert-
minderung auf die Stromeinspeisevertrage in
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Hohe von TEUR 7.764 gefuhrt hat. Der erzielbare
Betrag der immateriellen Vermogenswerte (exklu-
sive Nutzungsrechte und Stromeinspeisevertrage)
entspricht dessen Nutzungswert und betragt zum
Bilanzstichtag TEUR 100.017. Die Hohe des ver-
wendeten Abzinsungssatzes betragt 4,60%. Die
Wertminderung ist vollstandig dem Segment PV-
Parks zuzuordnen.

Zusatzlich zum Wertminderungstest wurden zwei
Sensitivitatsanalysen durchgefihrt. Bei der ersten
Sensitivitatsanalyse wurde eine Erhohung bzw.
Verminderung des Abzinsungssatzes um jeweils
0,5 Prozentpunkte unterstellt. Ware der Abzin-
sungssatz 0,5 Prozentpunkte hoher (niedriger) ge-
wesen, hatte sich der Wertminderungsaufwand um
TEUR 2.757 erhoht (bzw. um TEUR 2.500 verrin-
gert). Im Rahmen der zweiten Sensitivitatsanalyse
wurden die Cashflows der einzelnen Photovoltaik-
anlagen um 10% erhoht bzw. verringert. Waren die
Cashflows 10% hoher (niedriger) gewesen, hatte
sich der Wertminderungsaufwand um TEUR 1.525
verringert (bzw. um TEUR 2.519 erhoht).

Das Management der Capital Stage hat gegen die-
se Entscheidung der Kiirzung der Fordertarife im
Dezember 2014 Klage vor dem italienischen Ver-
waltungsgerichtshof eingereicht. Zusatzlich be-
halt sich die Gesellschaft das Recht vor, das Inter-
nationale
Investitionsstreitigkeiten (ICSID) anzurufen.

Zentrum  zur  Beilegung  von

Aus der Wertminderungsprifung des erworbenen
Geschafts- oder Firmenwertes der Helvetic Energy
GmbH ergibt sich ein Wertminderungsaufwand in
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Hohe von TEUR 4.204. Fir weitere Informationen Im Vorjahr erfolgten keine Wertminderungen auf-
wird auf Abschnitt 5.2 Geschafts- oder Firmenwerte grund von Impairment-Tests.
verwiesen.

4.7 Finanzergebnis
Im Rahmen der Klassifizierung des Anlagevermo-

gens der Capital Stage Gottingen Photovoltaik TEUR -22.512
GmbH als zur VerauRerung gehaltene Gruppe von Vorjahr TEUR -15.836
Vermogenswerten erfolgt eine Wertminderung

auf den Fair Value abzuiglich noch anfallender Ver- Die Position setzt sich wie folgt zusammen:

auBerungskosten in Hohe von TEUR 523.

in TEUR 2013
Beteiligungsergebnis 6
Zinsertrage 1.034
Zinsaufwendungen -13.285
Aufwand aus Bewertung und Verau8erung von -3.351
Finanzanlagen
Ergebnisanteile nicht beherrschender Gesellschafter -240
Gesamt -15.836
4.8 Beteiligungsergebnis REAS Windfeld GreuBen GmbH & Co. KG und
Aufgrund des Verkaufs der Beteiligung an der Windkraft Olbersleben Il GmbH & Co. KG.
BlueTec GmbH & Co. KG wurde in diesem Ge-
schaftsjahr kein Beteiligungsergebnis erzielt. Die 4.9 Steuern vom Einkommen und vom Ertrag
Ergebnisanteile der nicht beherrsschenden Gesell-
schafter betreffen die nicht beherrschenden Antei- TEUR 2.200
le bei der Windkraft Sohland GmbH & Co. KG, BO- Vorjahr TEUR -1.789
Ergebnis vor Ertragsteuern 15.833
Erwartete Ertragsteuern (30%) -4.750
Differenzen aufgrund abweichender lokaler Steuersatze und 436
Steuersatzanderungen
Erhohung / Minderung Korperschaftsteuer _ 130
Periodenfremde Steuern -97
Effekte aus steuerfreien Einkiinften 4.155
Effekte aus steuerlich nicht abzugsfahigen Betriebsausgaben 3 -707
Effekte aufgrund der Nutzung oder Wertberichtigung von -1.421 -454
Verlustvortragen
Sonstige und kompensatorische Steuereffekte -24 -125
Sonstige Bewertungsunterschiede _ 586
Sonstige permanente Differenzen _ -963
Ertragsteuern _ -1.789



Der in der Gesamtergebnisrechnung erfasste
Steuerertrag betragt bei einer laufenden Steuer-
belastung von TEUR 1.572 (Vorjahr: TEUR 1.064)
und eines latenten Steuerertrages in Hohe von
TEUR 3.772 (Vorjahr: latenter Steueraufwand in
Hohe von TEUR 725) insgesamt TEUR 2.200 (Vor-
jahr: Aufwand TEUR 1.789).

Die Bildung latenter Steuern im Konzern erfolgt
mit dem durchschnittlichen Konzernsteuersatz,
der die Gewerbe- und Korperschaftsteuer sowie
den Solidaritatszuschlag berucksichtigt.

Eine Aktivierung latenter Steuern aus der Nutzung
steuerlicher Verlustvortrage ist jedoch insoweit
vorzunehmen, als die Wahrscheinlichkeit gegeben

Latente Steuern

Anlagevermogen

Umlaufvermogen

Verbindlichkeiten

Steuerliche Verlustvortrage

Zinsvortrag

Gesamt

Saldierung

Bilanzausweis

4.10 Sonstiges Ergebnis

TEUR -2.935
Vorjahr TEUR 53

Das Sonstige Ergebnis umfasst im Wesentlichen
die Hedge Accounting Rucklage, die erstmalig im
Berichtsjahr durch die Designation von Siche-
rungsbeziehungen gemaR IAS 39 eingefihrt wur-
de, sowie die korrespondierenden latenten Steuer-
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ist, dass Ertrage mit bestehenden Verlustvortra-
gen verrechnet werden konnen.

Die vorlaufigen Verlustvortrage belaufen sich zum
31. Dezember 2014 fir den Konzern auf rund
TEUR 64.802 (Vorjahr: TEUR 43.608) (Gewerbe-
steuer) und TEUR 69.144 (Vorjahr: TEUR 42.090)
(Korperschaftsteuer). Hiervon konnen Betrage in
Hohe TEUR 39.729 (Vorjahr: TEUR 34.693) (Ge-
werbesteuer) sowie TEUR 36.995 (Vorjahr: TEUR
26.601) (Korperschaftsteuer) voraussichtlich nicht
innerhalb eines angemessenen Zeitraums genutzt
werden. Deshalb wurden hierfur keine aktiven la-
tenten Steuern angesetzt.

Die Steuerlatenzen aufgrund von Bewertungsun-
terschieden entstanden bei den folgenden Bilanz-
posten:

Passiv Passiv
TEUR TEUR
954 41.426
0 0
638 826 735
[ 0] 3.493 0
5.564 42.161

— o o
60.786 5.564

effekte. Die im Eigenkapital erfassten Werte
werden nach Ablauf der korrespondierenden
Grundgeschafte vollstandig in die Gewinn- und
Verlustrechnung umklassifiziert. Daneben enthalt
das sonstige Ergebnis Wahrungsdifferenzen zum
Periodenende. Diese werden in die Gewinn- und
Verlustrechnung Uberfihrt, wenn ein teilweiser
oder vollstandiger Verkauf des auslandischen Ge-
schaftsbetriebs erfolgt.
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5. Erlauterungen zur Konzernbilanz

5.1 Immaterielle Vermdégenswerte

TEUR 145.425
Vorjahr TEUR  91.426

Die Entwicklung der immateriellen Vermogens-
werte ist im Anlagenspiegel dargestellt. Die imma-
teriellen Vermogenswerte beinhalten im Wesentli-
chen Projektrechte sowie Stromeinspeisevertrage
in Hohe von TEUR 144.727 (Vorjahr: TEUR
90.686). Die Abschreibungen fur Stromeinspeise-
vertrage erfolgen Uber 18 bis 30 Jahre, analog der
Nutzungsdauer der Photovoltaik- und Windanla-
gen und der bestehenden Pachtvertrage. Die Pro-
jektrechte werden Uber 20 Jahre abgeschrieben.

Die hingegebenen Sicherheiten werden im Ab-
schnitt 3.17 beschrieben. Es existieren keine ver-
traglichen Verpflichtungen zum Erwerb von im-
materiellen Vermogenswerten. Es wurden auch
keine wesentlichen langfristigen immateriellen
Vermogenswerte veraulRert.

5.2 Geschafts- oder Firmenwerte

TEUR 2.623
Vorjahr TEUR 6.827

Die Firmenwerte zum Bilanzstichtag stammen im
Wesentlichen aus dem Erwerb der 100-prozenti-
gen Geschaftsanteile an der Helvetic Energy
GmbH und der Capital Stage Solar Service GmbH.
Davon entfallt ein Firmenwert in Hohe von TEUR
957 (Vorjahr: TEUR 5.161) auf die Helvetic Energy
GmbH (Segment: Finanzbeteiligungen). Auf die
Capital Stage Solar Service GmbH (Segment: PV Ser-
vice) entfallt ein Firmenwert in Hohe von TEUR 1.481
(Vorjahr: TEUR 1.481). Die Firmenwerte werden in
regelmaligen Abstanden (mindestens einmal jahr-
lich) einem Wertminderungstest unterzogen.

Die Wertminderungsprufung des erworbenen Ge-
schafts- oder Firmenwertes erfolgt auf Basis prog-
nostizierter Free Cashflows der jeweiligen Cash
Generating Units (CGU). Die CGUs sind mit den
jeweiligen rechtlichen Einheiten identisch. Diese
aus den langfristigen Vertragen oder Erwartungen
an die Geschaftsentwicklung aus der Vergangen-
heit abgeleiteten, ermittelten erwarteten Zahlun-
gen werden mit einem risikogewichteten Zinssatz
(WACC) auf den jeweiligen Stichtag diskontiert.
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Bei einer so vollzogenen Ermittlung des Nutzungs-
wertes betragt der Diskontierungssatz fur den funf-
jahrigen Detailplanungszeitraum zum 31. Dezem-
ber 2014 zwischen 4,07% (Capital Stage Solar
Service GmbH) und 6,12% (Helvetic Energy
GmbH) (Vorjahr: zwischen 5,15% und 8,75%).

Es wurde eine Wachstumsrate von 1,00% (Vor-
jahr: 1,00%) fur die ewige Rente angenommen.

Diese so ermittelten Zahlungszufliisse werden mit
den jeweiligen Buchwerten (inklusive Firmenwer-
te) der jeweiligen CGU verglichen. Der Buchwert
der Helvetic Energy GmbH betrug vor der Wert-
minderungsprifung TEUR 6.699. Davon entfallt
ein Betrag in Hohe von TEUR 5.161 auf den Fir-
menwert. Der erzielbare Betrag der Helvetic Ener-
gy GmbH entspricht ihrem Nutzungswert und be-
tragt zum Bilanzstichtag TEUR 2.495.

Das Management plant die Cashflows und die zu
Grunde liegenden Finanzplane Uber einen Zeit-
raum von funf Jahren.

Die Cashflow-Prognosen reagieren am sensibels-
ten auf die Hohe der erzielten Umsatzerlose. Nach
zwei vorangegangenen Verlustjahren hat das Ma-
nagement die Planung fur die folgenden funf Jahre
deutlich nach unten korrigiert. Die Planung orien-
tiert sich nun am Berichtsjahr. Generell wird da-
von ausgegangen, dass im Berichtsjahr ein gewis-
ser Bodensatz erreicht wurde. Zudem wurde
gegen Ende des Berichtsjahres ein neuer Kunde
gewonnen, der grundsatzlich uber ein hohes Po-
tential verfugt. Das Management geht davon aus,
dass dieses Potential Uber die nachsten Jahre ge-
hoben werden kann und geht somit in den Folge-
perioden von steigenden Umsatzen aus.

Der Wertminderungstest ergab aufgrund der deut-
lich korrigierten Cashflow-Prognosen einen Wert-
minderungsaufwand in Hohe von TEUR 4.204.
Somit wird der Firmenwert in dieser Hohe wertbe-
richtigt. Die Wertminderung ist vollstandig dem
Segment Finanzbeteiligungen zuzuordnen.

Zusatzlich zum Wertminderungstest wurden zwei
Sensitivitatsanalysen durchgefuhrt. Bei der ersten
Sensitivitatsanalyse wurde eine Erhohung bzw.
Verminderung des Abzinsungssatzes um jeweils
0,5 Prozentpunkte unterstellt. Ware der Abzin-
sungssatz 0,5 Prozentpunkte hoher (niedriger) ge-
wesen, hatte sich der Wertminderungsaufwand



um TEUR 305 erhoht (bzw. um TEUR 373 verrin-
gert). Im Rahmen der zweiten Sensitivitatsanalyse
wurden die Cashflows der CGU um 10% erhoht
bzw. verringert. Waren die Cashflows 10% hoher
(niedriger) gewesen, hatte sich der Wertminde-
rungsaufwand um TEUR 339 verringert (bzw. um
TEUR 339 erhdht).

Im Vorjahr bestanden keine Anhaltspunkte fir
eine Wertminderung.

Aufgrund der deutlichen Uberdeckung in Hohe
von TEUR 22.158 bei der CGU Capital Stage Solar
Service GmbH der diskontierten Zahlungsmittel-
zuflisse Uber die abgeleiteten Buchwerte (inklusi-
ve Goodwill), wurde auf eine Sensitivitatsanalyse
verzichtet, jedoch wirde weder eine Erhohung
des WACCs um 0,5% noch eine Reduzierung der
prognostizierten diskontierten Zahlungsmittelzu-

TEUR

Anschaffungskosten

Stand 1.1.

Zugange

Abgange

Stand 31.12.

Abschreibungen

Stand 1.1.

Zugange

Abgange

Stand 31.12.

Buchwert 31.12.

Die hingegebenen Sicherheiten werden im Ab-
schnitt 3.17 beschrieben. Es existieren keine ver-
traglichen Verpflichtungen zum Erwerb von Sach-
anlagevermogen. Es wurden auch keine
wesentlichen langfristigen Sachanlagevermogens-
werte veraullert.

5.4 Finanzanlagen

TEUR 6
Vorjahr TEUR 7.785
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flisse um 10% zu einer Wertminderung der bilan-
zierten Firmenwerte fuhren.

5.3 Sachanlagen

TEUR 675.648
Vorjahr TEUR  408.120

Die Entwicklung der Sachanlagen ist im Anlagen-
spiegel dargestellt. Die Sachanlagen beinhalten
die Energieerzeugungsanlagen (TEUR 648.741,
Vorjahr: TEUR 407.703), die Anlagen im Bau
(TEUR 26.415, Vorjahr: TEUR 9) und die sonstigen
Sachanlagen (TEUR 492, Vorjahr: TEUR 408).

Die Entwicklung der innerhalb des Sachanlagever-
mogens bilanzierten Vermogenswerte aus Finan-
zierungsleasing stellt sich wie folgt dar:

2014 2013

22.278 22.278
] o
] o
22.278 22.278

3.610 2.372
] o
4.356 3.610

17.922 18.668

rund TEUR 7.779 an einen italienischen Solarpark,
dessen Erwerb erst Anfang 2014 wirksam wurde,
wurden im Berichtsjahr in die Ausleihungen an
verbundenen Unternehmen umgebucht.

Die im Vorjahr aufgrund eines Impairment-Tests
wegen voraussichtlich dauerhafter Wertminde-
rung zum Bilanzstichtag in voller Hohe wertbe-
richtigten Beteiligung an BlueTec GmbH & Co. KG
wurde mit Wirkung zum 28. Marz 2014 verauBert.
Der sich hieraus ergebende VerauBerungsgewinn
in Hohe von rund TEUR 902 wurde in den sonsti-
gen Ertragen erfasst.
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Die Finanzanlagen haben sich wie folgt entwickelt:
TEUR

Stand 1.1.
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Zugange

Abgange

Veranderung durch Bewertung

Stand 31.12.

5.5 Sonstige Forderungen (langfristig)

TEUR 5.970
Vorjahr TEUR 4.523

Hierbei handelt es sich um langfristige Uberbau-
rechte, Pacht-Vorauszahlungen und sonstige lang-
fristige Forderungen.

5.6 Vorrate

TEUR 1.926
Vorjahr TEUR 2.055

Bei den Vorraten handelt es sich um Waren. Im
Geschaftsjahr wurde Materialaufwand aus Vorra-
ten in Hohe von TEUR 3.831 erfasst (Vorjahr:
TEUR 6.463). Es wurden keine Sicherheiten hinter-
legt. Die Wertberichtigungen auf Vorrate betrugen
zum Bilanzstichtag TEUR 28 (Vorjahr: TEUR 79).

in TEUR

Nicht finanzielle Vermogenswerte

Sonstige kurzfristige Forderungen

Gesamt

Die nicht finanziellen Vermogenswerte in Hohe
von TEUR 10.022 (Vorjahr: TEUR 3.084) betreffen
Uberwiegend Erstattungsanspriiche aus Steuern
in Hohe von TEUR 5.635 (Vorjahr: TEUR 2.675)
und noch nicht erstattete, bzw. noch nicht fallige
Vorsteuerguthaben. Mit einer Erstattung der Vor-
steuerguthaben in Hohe von TEUR 4.387 (Vorjahr:
TEUR 409) wird grundsatzlich im Folgejahr ge-
rechnet.

2013

3.049
8.087

-3.351
7.785

Gegenlaufig erfolgten Auflosungen von Wertbe-
richtigungen in Hohe von TEUR 15 (Vorjahr: TEUR
7).

N

5.7 Forderungen aus Lieferungen und Leistungen

TEUR 9.341
Vorjahr TEUR 4.517

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

5.8 Ubrige kurzfristige Vermogenswerte

TEUR 12.336
Vorjahr TEUR  6.715

Die ubrigen kurzfristigen Vermogenswerte setzen
sich wie folgt zusammen:

10.022 3.084
2.314 3.631
12.336 6.715

Bei den sonstigen kurzfristigen Forderungen han-
delt es sich im Wesentlichen um aktive Rech-
nungsabgrenzungsposten in Hohe von TEUR
1.399 (Vorjahr: TEUR 2.370).

Es waren weder im Geschaftsjahr noch im Vorjahr
Wertberichtigungen erforderlich.



5.9Zahlungsmittel und Zahlungsmittel-
aquivalente

TEUR 118.722
Vorjahr TEUR 55.659

Liquide Mittel umfassen ausschlieRlich Barmittel
und Guthaben bei Kreditinstituten. Darin enthal-
ten sind TEUR 30.126 (Vorjahr: TEUR 18.635) Ka-
pitaldienst- und Projektreserven, die den kreditge-
benden Banken bei den Solar- und Windparks als
Sicherheiten dienen und nur in Absprache mit den
kreditgebenden Banken fir die jeweilige Gesell-
schaft verwendet werden konnen. Die Entwick-
lung der liquiden Mittel, die den Finanzmittelfonds
gemal IAS 7 bilden, ist in der Cashflow-Rechnung
dargestellt. Zu den Sicherheiten siehe Abschnitt
3.17.

5.10 Zur VerduBerung gehaltene Vermogens-
werte und damit verbundene Schulden

TEUR 262
Vorjahr TEUR 0

Bei den zur VerauBerung gehaltenen Vermogens-
werten und damit verbundenen Schulden handelt
es sich ausschlieBlich um die Photovoltaikanlage
und eine Pachtvorauszahlung der Capital Stage
Gottingen Photovoltaik GmbH. Im Rahmen einer
Portfoliobereinigung beschloss Capital Stage den
Verkauf der wesentlichen Vermogenswerte der
Capital Stage Gottingen Photovoltaik GmbH. Die
Transaktion wird voraussichtlich bis zum Ende des
zweiten Quartals 2015 abgeschlossen sein.

5.11 Eigenkapital

TEUR 243.479
Vorjahr TEUR  207.401

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

Auf der Grundlage des genehmigten Kapitals hat
der Vorstand der Capital Stage AG am 27. und 28.
Februar 2014 jeweils mit Zustimmung des Auf-
sichtsrats beschlossen, das Grundkapital der Ge-
sellschaftvon 67.741.248,00 Euroum 4.698.158,00
Euro auf 72.439.406,00 Euro durch Ausgabe von
4.698.158 neuen, auf den Inhaber lautenden
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Stuckaktien gegen Bareinlage unter Ausschluss
des Bezugsrechts der Aktionare zu erhohen. Die
neuen Aktien sind ab dem 1. Januar 2013 gewinn-
berechtigt.

Die Kapitalerhohung wurde in voller Hohe durch-
gefuhrt. Der Platzierungspreis betrug EUR 3,65 je
Aktie. Die neuen Aktien wurden bei internationa-
len institutionellen Investoren und bestehenden
Kernaktionaren platziert. Das neue Grundkapital
betrug nunmehr 72.439.406,00 Euro und war ein-
geteilt in 72.439.406 Stuckaktien ohne Nennbe-
trag. Die Eintragung der Kapitalerhohung in das
Handelsregister des Amtsgerichts Hamburg er-
folgte am 3. Marz 2014.

Vor dem Hintergrund der positiven Entwicklung
im Jahr 2013 und den nach wie vor guten Perspek-
tiven fur die Zukunft haben Vorstand und Auf-
sichtsrat der Capital Stage AG in der Hauptver-
sammlung, die am 26. Juni 2014 stattfand, fur das
Geschaftsjahr 2013 eine Dividende in Hohe von
0,10 Euro je Aktie vorgeschlagen. Dies entspricht
einer Steigerung von 25% gegentuber dem Ge-
schaftsjahr 2012 (0,08 Euro pro Aktie). Die Aktio-
nare erhielten zudem die Moglichkeit, die Divi-
dende nach ihrer Wahl ausschlieflich 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
Maoglichkeit, die Dividende nach Wahl der Aktio-
nare ausschlieflich oder teilweise in bar oder in
Form von Aktien mit einem Bezugspreis von 3,70
Euro zu erhalten, wurde sehr gut angenommen.
Der Bezug von Aktien wurde von Aktionaren ge-
wahlt, die ca. 57 Prozent des ausstehenden Grund-
kapitals reprasentieren. Insgesamtwurden 1.114.738
neue auf den Inhaber lautende Stlickaktien ausgege-
ben. Die neuen Aktien sind ab dem 1. Januar 2014
gewinnberechtigt. Die Eintragung der Kapitaler-
hohung in das Handelsregister des Amtsgerichts
Hamburg erfolgte am 17. September 2014.

Das Gezeichnete Kapital erhohte sich durch diese
MaRnahme auf EUR 73.554.144,00.
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Aufgrund der am 31. Mai 2007 von der Hauptver-
sammlung beschlossenen bedingten Erhohung
des Grundkapitals (Bedingtes Kapital 1) hat sich das
Grundkapital daruber hinaus um 280.000 Stuckak-
tien zu jeweils einem Nennbetrag von EUR 1,00
durch die Auslibung von Aktienoptionen erhoht.

Insgesamt erzielte die Gesellschaft aus den Kapi-
talerhohungen einen Bruttoemissionserlos von
rund EUR 22,0 Mio.

Aufgrund der Kapitalerhohungen erhohte sich die
Kapitalriicklage von EUR 88.492.360,15 auf EUR
104.420.171,45.

Das Grundkapital betragt somit zum Bilanzstich-
tag 73.834.144,00 Euro und ist eingeteilt in
73.834.144 Stickaktien mit einem Nennbetrag
von EUR 1,00 je Aktie.

Genehmigtes Kapital

Zum Bilanzstichtag 31. Dezember 2014 war der
Vorstand nach teilweiser Ausnutzung der Ermach-
tigung der Hauptversammlung vom 26. Juni 2014
mit Zustimmung des Aufsichtsrats noch ermach-
tigt bis zum 25. Juni 2019 (einschlieflich) das
Grundkapital der Gesellschaft um noch bis zu EUR
35.104.965,00 durch einmalige oder mehrmalige
Ausgabe von bis zu 35.104.965 neuen, auf den In-
haber lautenden Stuckaktien gegen Bareinlagen
und/oder Sacheinlagen zu erhohen (,Genehmig-
tes Kapital 2014"). Den Aktionaren steht grund-
satzlich ein Bezugsrecht zu. Die neuen Aktien kon-
nen auch an ein oder mehrere Kreditinstitute oder
andere in § 186 Abs. 5 Satz 1 des Aktiengesetzes
genannte Unternehmen mit der Verpflichtung
ausgegeben werden, sie den Aktionaren anzubie-
ten (mittelbares Bezugsrecht) oder auch teilweise
im Wege eines unmittelbaren Bezugsrechts (etwa
an bezugsberechtigte Aktionare, die vorab eine
Festbezugserklarung abgegeben haben) und im
Ubrigen im Wege eines mittelbaren Bezugsrechts
gemal § 186 Abs. 5 AktG gewahrt werden.

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

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

Bedingtes Kapital

Nachdem im Geschaftsjahr 2014 von dem Bezugs-
recht auf Aktien der Gesellschaft im Umfang von
280.000 Aktien Gebrauch gemacht wurde, ist das
Grundkapital noch um bis zu EUR 1.255.000,00
durch Ausgabe von bis zu Stlick 1.255.000 auf den
Inhaber lautenden nennwertlosen Aktien bedingt
erhoht (Bedingtes Kapital 1). Die bedingte Kapital-
erhohung wird nur insoweit durchgefihrt, wie In-
haber von Aktienoptionen, die aufgrund des Er-
machtigungsbeschlusses 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 Erful-
lung der Bezugsrechte eigene Aktien gewahrt. Die
aus der Ausubung dieser Bezugsrechte hervorge-
henden neuen Aktien der Gesellschaft nehmen
vom Beginn des Geschaftsjahres an, fur das zum
Zeitpunkt der Ausubung des Bezugsrechts noch
kein Beschluss der Hauptversammlung uber die
Verwendung des Bilanzgewinns gefasst worden
ist, am Gewinn teil. Der Aufsichtsrat wird ermach-
tigt, die Fassung des § 4 Abs. 1 und Abs. 3 der
Satzung jeweils entsprechend der Ausgabe von
Bezugsaktien anzupassen.

Das Grundkapital ist um bis zu EUR 32.364.703,00
durch Ausgabe von bis zu 32.364.703 neuen, auf
den Inhaber lautenden Stiickaktien mit einem an-
teiligen Betrag am Grundkapital in Hohe von je
EUR 1,00 bedingt erhoht (,,Bedingtes Kapital 11”).

Die bedingte Kapitalerhohung wird nur insoweit
durchgefihrt, wie die Inhaber von Options- oder
Wandlungsrechten bzw. die zur Wandlung/Opti-
onsauslbung Verpflichteten aus Options- oder
Wandelanleihen, die von der Gesellschaft oder einer
hundertprozentigen unmittelbaren oder mittelbaren
Beteiligungsgesellschaft der Gesellschaft aufgrund
des Ermachtigungsbeschlusses der Hauptversamm-
lung vom 26. Juni 2014 bis zum 25. Juni 2019 (ein-
schlieBlich) ausgegeben bzw. garantiert werden,
von ihren Options- bzw. Wandlungsrechten Ge-



brauch machen oder, soweit sie zur Wandlung
oder Optionsausiibung verpflichtet sind, ihre Ver-
pflichtung zur Wandlung/Optionsausiibung erftl-
len. Die Ausgabe der neuen Aktien erfolgt zu dem
nach MaRgabe des vorstehend bezeichneten Er-
machtigungsbeschlusses jeweils zu bestimmen-
den Options- bzw. Wandlungspreises. Die neuen
Aktien nehmen von dem Beginn des Geschaftsjah-
res an, in dem sie durch Auslibung von Options-
oder Wandlungsrechten oder der Erfullung von
Options- bzw. Wandlungspflichten entstehen, am
Gewinn teil. Die Options- und/oder Wandelanlei-
hen sind den Aktionaren zum Bezug anzubieten.
Sie konnen auch von einem Kreditinstitut oder ei-
nem Konsortium von Kreditinstituten mit der Ver-
pflichtung ibernommen werden, sie den Aktiona-
ren zum Bezug anzubieten. Der Vorstand ist
ermachtigt, mit Zustimmung des Aufsichtsrats das
gesetzliche Bezugsrecht der Aktionare unter Be-
achtung weiterer Bedingungen auszuschlieBen.

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

Das Grundkapital ist ferner um bis zu EUR
2.320.000,00 durch Ausgabe von bis zu 2.320.000

TEUR

Konzernjahresergebnis nach Anteilen Dritter

Gewinnvortrag

Entnahmen aus Gewinnrucklagen

Dividendenausschittung

Konzernbilanzgewinn

Die Kapitalricklage (TEUR 100.802) stammt aus
einer am 28. Januar 2002 im Handelsregister ein-
getragenen Erhohung des Grundkapitals (TEUR
2.520) sowie aus dem Aufgeld der in den Jahren
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auf den Inhaber lautenden Stuckaktien bedingt er-
hoht (,,Bedingtes Kapital 11”). Der Vorstand ist er-
machtigt, mit Zustimmung des Aufsichtsrats bis
zum 19. Juni 2017 (einschlieBlich) nach naherer
MaRgabe der Bestimmungen im Rahmen des Akti-
enoptionsprogramms 2012 bis zu Sttick 2.320.000
Aktienoptionen mit Bezugsrechten auf Aktien der
Gesellschaft mit einer Laufzeit von bis zu sieben
Jahren auszugeben mit der MaRRgabe, dass jede
Aktienoption das Recht zum Bezug von einer Aktie
der Gesellschaft gewahrt. Die Aktienoptionen sind
ausschlieBlich zum Bezug durch Mitglieder des
Vorstands sowie ausgewahlte Fihrungskrafte und
sonstige Leistungstrager der Gesellschaft be-
stimmt. Zur Ausgabe von Aktienoptionen an Mit-
glieder des Vorstands der Gesellschaft gilt diese
Ermachtigung allein fur den Aufsichtsrat. Die Akti-
enoptionen kdnnen auch von einem Kreditinstitut
ubernommen werden mit der Verpflichtung, sie
nach Weisung der Gesellschaft an Bezugsberech-
tigte zu ubertragen, die allein zur Ausubung der
Bezugsrechte berechtigt sind. Ein Bezugsrecht
der Aktionare besteht nicht. Die bedingte Kapital-
erhohung wird nur insoweit durchgefiihrt, wie In-
haber von Aktienoptionen von ihrem Bezugsrecht
auf Aktien der Gesellschaft Gebrauch machen und
die Gesellschaft nicht in Erfullung der Bezugs-
rechte eigene Aktien gewahrt. Die neuen Aktien
nehmen von dem Beginn des Geschaftsjahres an,
in dem sie durch Auslibung des Bezugsrechts ent-
stehen, am Gewinn teil. Der Aufsichtsrat wird er-
machtigt, die Fassung des § 4 Abs. 1 und Abs. 5
der Satzung jeweils entsprechend der Ausgabe
von Bezugsaktien anzupassen.

Der Konzernbilanzgewinn ergibt sich wie folgt:

31.12.2014 31.12.2013

25.525 13.368
45.548 32.388
3.705

-3.913

45.548

2010 (TEUR 2.464), 2011 (TEUR 12.194), 2012
(TEUR 20.488), 2013 (TEUR 48.014) und 2014
(TEUR 15.122) durchgefiihrten Kapitalerhohun-
en.

(e}
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Der Wahrungsausgleichposten in Hohe von TEUR
-130 (Vorjahr: TEUR -106) betrifft ausschlieBlich
die Wahrungsumrechnung von Schweizer Franken
in Euro aus den Schweizer Tochtergesellschaften.

Durch die erstmalige Einfuhrung von Hedge Ac-
counting im Berichtsjahr enthalten die sonstigen
Ricklagen neben dem Wahrungsausgleichposten
auch die Hedge-Riicklage (inklusive korrespondie-
render latenter Steuereffekte) in Hohe von TEUR
-2.911 (Vorjahr: n.a.).

Die Anteile nicht beherrschender Gesellschafter
betreffen die Anteile Dritter an den folgenden Ge-
sellschaften: Solarpark Brandenburg GmbH, Parco
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Eolico Monte Vitalba S.r.l., Solaire llle SARL und
Centrale Photovoltaique SauS 06 SARL.

Kapitalmanagement

Ziel des Kapitalmanagements ist es, sicherzustel-
len, dass der Konzern seinen finanziellen Ver-
pflichtungen nachkommen kann. Das langfristige
Ziel des Konzerns ist die Steigerung des Unter-
nehmenswertes. Der Konzern verfiigt zum Bilanz-
stichtag uber eine Eigenkapitalquote von 24,70%
(Vorjahr: 34,96%).

Die nachfolgende Tabelle zeigt das Eigenkapital,
die Eigenkapitalquote und den Bestand an Zah-
lungsmitteln.

243.479

Eigenkapital in TEUR

Eigenkapitalquote in %

Zahlungsmittel in TEUR

5.12 Aktienoptionsplan

Um der Capital Stage AG die Gewahrung von Ak-
tienoptionen als Vergutungskomponente mit
langfristiger Anreizwirkung zu ermdéglichen, hat
die Hauptversammlung der Capital Stage AG am
31. Mai 2007 beschlossen, das Grundkapital der
Gesellschaft um bis zu EUR 2.520.000,00 durch
Ausgabe von bis zu Stiick 2.520.000 auf den Inha-
ber lautenden Aktien bedingt zu erhohen (Beding-
tes Kapital I). Das Bedingte Kapital | dient zur Si-
cherung von Bezugsrechten aus Aktienoptionen,
die aufgrund der Ermachtigung der Hauptver-
sammlung vom 31. Mai 2007 von der Capital Sta-
ge AG im Rahmen des Aktienoptionsprogramms
2007 (AOP2007) in der Zeit vom 1. Juni 2007 bis
zum 30. Mai 2012 ausgegeben wurden. Der Kreis
der Bezugsberechtigten umfasst die Mitglieder des
Vorstands sowie ausgewahlte Fuhrungskrafte und
sonstige Leistungstrager der Capital Stage AG.

Nach Auslaufen des AOP2007 wurde auf der
Hauptversammlung am 20. Juni 2012 ein neues
Aktienoptionsprogramm  (AOP2012) aufgelegt
und ein bedingtes Kapital 11l geschaffen.

In den Jahren 2008, 2009, 2010, 2011, 2012, 2013
und 2014 wurden jeweils Optionsrechte angebo-
ten. Je eine Option berechtigt zum Bezug je einer
auf den Inhaber lautenden stimmberechtigten

207.401

24,70 34,96
118.722 55.659

Stuckaktie der Capital Stage AG. Es steht dem Op-
tionsinhaber frei, einzelne oder alle Optionen auf
einmal auszuliben. Aus den Tranchen der Jahre
2008, 2009 und 2010 konnen keine Aktienoptio-
nen mehr ausgelibt werden.

Um eine langfristige Anreizwirkung zu erzeugen,
konnen die Bezugsrechte aus den Aktienoptionen
erstmals nach Ablauf einer Wartezeit ausgeubt
werden. Die Wartezeit betragt fur das AOP2007
zwei Jahre und fur das AOP2012 vier Jahre. Der
Bezugspreis (Basispreis) entspricht bei beiden
Programmen dem arithmetischen Mittel der
Schlusskurse der Capital Stage AG-Aktie im Xetra-
Handel an der Frankfurter Wertpapierborse (oder
einem vergleichbaren Nachfolgesystem) an den
vorangegangenen funf Borsenhandelstagen vor
dem Tag der Ausgabe der Bezugsrechte. Voraus-
setzung fur die Ausiibung eines Bezugsrechts ist,
dass das Erfolgsziel erreicht wurde. Das Erfolgs-
ziel ist beim AOP2007 erreicht, wenn der Kurs der
Capital Stage AG-Aktie im Xetra-Handel (oder ei-
nem vergleichbaren Nachfolgesystem) an der
Frankfurter Wertpapierborse an den letzten zehn
Handelstagen vor dem Tag der Auslibung des Be-
zugsrechts den Basispreis um mindestens 25%
ubersteigt. Beim AOP2012 muss der Kurs der Ca-
pital Stage AG-Aktie im Xetra-Handel (oder einem
vergleichbaren Nachfolgesystem) an der Frankfur-



ter Wertpapierborse an den letzten zehn Handels-
tagen vor dem Tag der Ausubung des Bezugs-
rechts den Basispreis um mindestens 30%
ubersteigen. Als malRgeblicher Ausubungszeit-
raum gilt derjenige Auslibungszeitraum, in dem
die betroffenen Bezugsrechte erstmals aufgrund
der Erreichung oder Uberschreitung des Erfolgs-
ziels ausgeubt werden konnen.
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Aktienoptionsprogramm 2007 (AOP2007)

Am 1. April 2010, am 17. Juni 2011 und am 1. Ap-
ril 2012 wurden folgende Aktienoptionen auf-
grund des Aktienoptionsprogrammes aus dem
Jahr 2007 ausgegeben, die noch ausgeubt werden
konnen bzw. im Berichtsjahr ausgelibt worden
sind:

Jahr der Zuteilung 2012 2011 2010

Auslibungszeitraum 01.04.2014 17.06.2013 01.04.2012
31.03_.2017 16.06_.2016 31.03_.2015
Basispreis 3,08 EUR 2,22 EUR 1,96 EUR
Auslibungshurde bei Ausgabe 3,85 EUR 2,78 EUR 2,45 EUR
Angebotene und angenommene Optionen (Stiick) 685.000 350.000 150.000
Bestand am 01.01.2014 (Sttick) 685.000 115.000 60.000
Ausgetibte Optionen (Stiick) -165.000 -55.000 -60.000
Verfallene Optionen (Stuck) -340.000 0 0
Bestand am 31.12.2014 (Stiick) 180.000 60.000 0
Auslbbar zum 31.12. 2014 (Stiick) 180.000 60.000 0

Im Geschaftsjahr 2014 wurden 280.000 Stick
Optionen ausgeubt, davon 100.000 Stick vom
Vorstand. Im Berichtszeitraum sind 340.000 Stiick
verfallen, davon 180.000 Stiuck vom Vorstand.
Daher hat sich der im Vorjahr gemeldete Bestand
von 860.000 Stuck zum 31. Dezember 2013 auf
240.000 Stuck zum Bilanzstichtag 31.12.2014
ausschlieBlich fur den Vorstand reduziert. Zum

Bilanzstichtag 31. Dezember 2014 sind aus dem
AOP2007 240.000 Optionen austbbar.

Aktienoptionsprogramm 2012 (AOP2012)

Am 21. Mérz 2013 und 26. Juni 2014 wurden fol-
gende Aktienoptionen aufgrund des Aktienopti-
onsprogrammes aus dem Jahr 2012 ausgegeben:

Jahr der Zuteilung 2014 2013

Auslibungszeitraum

27.06.2018-26.06.2021

22.03.2017-21.03.2020

Basispreis

3,74 EUR

3,81 EUR

Auslibungshurde bei Ausgabe

4,95 EUR

Angebotene und angenommene Optionen (Stiick)

600.000

Bestand am 01.01.2014 (Stiick)

600.000

Ausgetuibte Optionen (Stuick)

0

Verfallene Optionen (Stiick)

-300.000

Bestand am 31.12.2014 (Stiick)

300.000

Ausubbar zum 31.12.2014 (Stiick)

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

0

davon 150.000 Stuck fir den Vorstand. Die Tran-
chen aus dem AOP2012 befinden sich in der War-
tezeit bis Marz 2017, bzw. Juni 2018, daher sind
zum Bilanzstichtag keine Optionen aus dem AOP
2012 ausubbar.
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Die Aktienoptionen sind gemaR IFRS 2 mit ihrem
beizulegenden Zeitwert (Fair Value) in der Bilanz
erfasst worden, wobei der Fair Value als Personal-
aufwand uber die Sperrfrist (vesting period) zu
verteilen ist. Die Optionsrechte sind daher jeweils
bei Ausgabe anhand eines geeigneten Modells zu
bewerten. In die Bewertung mussen die kapital-
marktorientierten Merkmale der Optionsrechte
einflieBen. Nicht kapitalmarktorientierte Merkma-
le, dazu gehort beispielsweise die Wartefrist, sind
uber eine erwartete Mitarbeiterfluktuation abzu-
bilden. Der sich aus dem Wert einer Option und
des geschatzten Bestandes am Ende der Warte-
frist ergebende Gesamtwert ist pro rata tber die
Wartefrist zu verteilen und als Personalaufwand in
der Gewinn- und Verlustrechnung zu erfassen. Die
erwartete Fluktuationsrate basiert auf der Fluktua-
tion der letzten Jahre.

Die im Jahr 2014 ausgegebenen Optionen wurden
anhand eines Binomialoptionspreismodells be-
wertet. Fur die Bewertung wurde ein Kurs von
EUR 3,74 (Vorjahr: EUR 3,81) je Aktie zum Zeit-
punkt der Ausgabe unterstellt. Sofern relevant,
wurde die im Modell verwendete voraussichtliche
Optionslaufzeit auf Basis der besten Schatzungen
des Managements beziliglich des Einflusses der
Nichtiibertragbarkeit, Austibungsbeschrankungen
einschlieRlich der Wahrscheinlichkeit, dass die an
die Option gekoppelten Marktbedingungen erfullt
werden und Annahmen zum Ausubungsverhalten

Anhang zum Konzernabschluss

angepasst. Den Berechnungen liegt eine erwarte-
te Volatilitat in Hohe von 30,0% (Vorjahr: 30%)
zugrunde, die auf der historischen Volatilitat von
einem Jahr vor Ausgabe beruht.

Darlber hinaus wurde ein risikofreier Zinssatz von
1,00% (Vorjahr: 1,00%) p.a. sowie eine Aus-
ubungshurde von EUR 4,86 (Vorjahr: EUR 4,95)
unterstellt. Die Liquiditat in der Aktie wurde mit
der Liquiditat innerhalb der Peer-Group der Capi-
tal Stage AG verglichen. Aufgrund der deutlich ge-
ringen Liquiditat in der Aktie wurde auf den ermit-
telten Optionswert ein Abschlag vorgenommen.

Aus dem Aktienoptionsprogramm 2012 wurden im
Jahr 2014 TEUR 63 (Vorjahr: TEUR 39) und aus
dem Aktienoptionsprogramm 2007 TEUR 2 (Vor-
jahr: TEUR 21) Personalaufwand in der Gewinn-
und Verlustrechnung erfasst. In den Folgejahren
sind aus dem aufgelegten Programm voraussicht-
lich TEUR 192 (Vorjahr: TEUR 172) noch zu be-
rucksichtigen. Die tatsachliche Hohe ist von der
Fluktuation der Berechtigten bis zum Ende der
Sperrfrist abhangig. Der gewichtete Durch-
schnittskurs (Fair Value) der im Jahr 2014 gewahr-
ten Aktienoptionen betragt zum Bilanzstichtag
EUR 0,91 (Vorjahr: EUR 0,93). Der gewichtete
Durchschnittskurs aller zum 31. Dezember 2014
bestehenden Aktienoptionen betragt EUR 0,26
(Vorjahr: EUR 0,07).



5.13 Verbindlichkeiten, Riickstellungen
und Finanzschulden

TEUR 681.534
Vorjahr TEUR 343.629
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Art der Verbindlichkeit Gesamtbetrag Mit einer Mit einer Mit einer Rest-
Restlaufzeit bis | Restlaufzeit 1 bis | laufzeit von mehr
zu 1 Jahr 5 Jahre als 5 Jahren
TEUR TEUR TEUR TEUR
Verbindlichkeiten aus 13.284 13.284 0 0
Lieferungen und Leistungen
(Vorjahr) (2.119) (2.119) (0) (0)
Sonstige kurzfristige Schulden 7.755 7.755 0 0
(Vorjahr) (5.135) (5.135) (0) (0)
Sonstige langfristige Schulden 2.746 0 0 2.746
(Vorjahr) (1.758) (0) (727) (1.031)
Finanzschulden 621.363 43.108 172.005 406.250
(Vorjahr) (308.173) (22.028) (90.984) (195.161)
Verbindlichkeiten gegentber 11.996 11.996 0 0
nicht beherrschenden Gesell-
schaftern
(Vorjahr) (4.027) (4.027) (0) (0)
Leasingverbindlichkeiten 17.874 920 4.025 12.929
(Vorjahr) (18.761) (888) (3.884) (13.989)
Steuerrickstellungen 950 950 0 0
(Vorjahr) (904) (904) (0) (0)
Sonstige Riickstellungen fir 5.566 0 0 5.566
Ruckbauverpflichtungen
(Vorjahr) (2.752) (0) 0) (2.752)
Summe aller Verbindlichkeiten 681.534 78.013 176.030 427.491
(Vorjahr) (343.629) (35.101) (95.595) (212.933)

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

Weder im aktuellen, noch in dem vorangegange-
nen Geschaftsjahr wurden bedingte Leasingzah-

lungen erbracht (z.B. Staffelmiete, etc.). Es liegen
keine Verlangerungsoptionen der bestehenden
Vertrage vor.

Die ausgewiesenen Buchwerte der kurzfristigen
Finanzschulden und weiteren kurzfristigen Ver-
bindlichkeiten entsprechen naherungsweise den
Marktwerten.
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Die Entwicklung der Riickstellungen stellt sich wie folgt dar:

Zufiihrun-
gen

Stand
01.01.2014

Riickstellungsspiegel
in TEUR

Steuerriickstellungen 904 571

Auflosungen

Stand
31.12.2014

Anderungen | Verbrauch
Konsolidie-

rungskreis,

Wahrungsan-
passungen,
Umbuchun-

gen

-2 122 -645 950

Rickstellungen fur 2.752 15
Rickbau-
verpflichtungen

0 2.899 -100 5.566

Sonstige Riick-
stellungen

Riickstellungen fiir 764 1.562
Personalkosten

0 0 -1.7190 1.136

Riickstellungen 97 191
flir Abschluss und
Priifung

Riickstellungen fiir 43 84
Pachten

Ubrige sonstige 1.344 1.554
Riickstellungen

-758 58 -1.154 1.044

Riickstellungen 5.904 3.977

-763 3.087 -3.288 8.917

Bei der Bewertung der Riickbauverpflichtungen
gibt es geringe Unsicherheiten, die sich aus-
schlieBlich auf die Hohe der Ruckstellung bezie-
hen. Dies resultiert daraus, dass der Zeitpunkt des
falligen Ruckbaus der Energieerzeugungsanlage
durch die Laufzeit des Pachtvertrages fest termi-
niert ist. Bei der Ermittlung der tatsachlichen
Hohe der Rickbaukosten wurde mit einer durch-
schnittlichen Teuerungsrate von 2% gerechnet.

TEUR

Personal- und Sozialbereich

Ausstehende Rechnungen

Sonstige Steuern

Rechnungsabgrenzungsposten

Sonstiges

Gesamt

Die Ruckstellungen werden jahrlich aufgezinst.
Der Aufwand aus der Aufzinsung betragt im Ge-
schaftsjahr 2014 TEUR 112 (Vorjahr: TEUR 68).

Die Ruckstellungen fur Personalkosten enthalten
Mitarbeiterboni und Tantieme fur den Vorstand.

Die sonstigen kurzfristigen Verbindlichkeiten ent-
fallen auf:

31.12.2014

31.12.2013

4
2.248
1.243
1.175

465
5.135
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Die Verbindlichkeiten aus Finanzierungsleasing stellen sich wie folgt dar:

Barwert der Mindest-
leasingzahlungen

Mindestleasing-
zahlungen

31.12.2014 31.12.2013 31.12.2014 31.12.2013

TEUR TEUR TEUR TEUR

mit einer Restlaufzeit bis zu einem Jahr 1.552 888
mit einer Restlaufzeit von mehr als einem 6.207 3.884
Jahr und bis zu funf Jahren
mit einer Restlaufzeit Gber finf Jahren 17.020 13.989

24.779 18.761
abzliglich Finanzierungskosten -6.018
Barwert der Mindestleasingzahlungen 18.761 18.761
davon kurzfristige Verbindlichkeiten 888
davon langfristige Verbindlichkeiten 17.873
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6. Zusatzliche Angaben zu den finanziellen Vermogenswerten und Verbind-
lichkeiten

Buchwerte, Wertansatze und beizulegende Zeitwerte nach Klassen und Bewertungskategorien

Bewer-
tungskate-
gorie *

Klassen von Finanz-
instrumenten
in TEUR

Buchwert Wertansatz Bilanz nach |AS 39* Beizulegen-
31.12.2014 der Zeitwert
(31.12.2013) 31.12.2014
(31.12.2013)

Fortgefiihrte § Beizulegender § Beizulegen-
Anschaf- Zeitwert | der Zeitwert
fungskosten || erfolgsneutral § erfolgswirk-
sam

Finanzielle Vermo-

genswerte

Zahlungsmittel und L&R 118.722 118.722 118.722
Zahlungsmittelaqui-

valente

(Vorjahr) (55.659) (55.659) (55.659)
Forderungen aus L&R 9.341 9.341 9.341
Lieferungen und

Leistungen

(Vorjahr) (4.517) (4.517) (4.517)
Sonstige kurzfristige L&R 657 657 657
Forderungen

(Vorjahr) (1.129) (1.129) (1.129)
Beteiligungen FV-Option 6 6 6
(Vorjahr) (6) (6) (6)
Finanzielle Verbind-

lichkeiten

Verbindlichkeiten AC 13.284 13.284 13.284
aus Lieferungen und

Leistungen

(Vorjahr) (2.119) (2.119) (2.119)
Finanzschulden AC 605.749 605.749 650.369
(Vorjahr) (306.994) (306.994) (322.044)
Leasingverbindlich- AC 17.874 17.874 17.445
keiten

(Vorjahr) (18.761) (18.761) (15.555)
Verbindlichkeiten AC 11.996 11.996 11.996
gegenuber nicht

beherrschenden

Gesellschaftern

(Vorjahr) (4.027) (4.027) (4.027)
Verbindlichkeiten aus n.a. 2.000 2.000 2.000
bedingten Gegenleis-

tungen

(Vorjahr) (0) (0) (0)
Sonstige finanzielle AC 547 547 547
Verbindlichkeiten

(Vorjahr) (219) (219) (219)

Derivative finanziel-
le Verbindlichkeiten

Derivate mit Hedge- n.a. 8.409 4.100 4.309 8.409
Beziehung

(Vorjahr) (n.a.) (n.a.) (n.a.) (n.a.)
Derivate ohne FLHft 4.167 4.167 4.167

Hedge-Beziehung
(Vorjahr) (1.652) (1.652) (1.652)




* L&R: Loans and Receivables (Kredite und Forderungen);
FAH(T: Financial Assets Held-for-Trading (Finanzielle Ver-
mégenswerte, die zu Handelszwecken gehalten werden);
AC: Amortized Cost (finanzielle Verbindlichkeiten, die zu
fortgefiihrten Anschaffungskosten bilanziert werden);
FLHfT: Financial Liabilities Held-for-Trading (Finanzielle
Verbindlichkeiten, die zu Handelszwecken gehalten wer-
den).

Die beizulegenden Zeitwerte der Finanzinstru-
mente wurden auf Basis der am Bilanzstichtag zur
Verfuigung stehenden Marktinformationen auf Ba-
sis der folgenden Methoden ermittelt:

Zahlungsmittel und Zahlungsmittelaquivalente,
sonstige kurzfristigen Forderungen sowie Forde-
rungen aus Lieferungen und Leistungen haben
uberwiegend kurze Restlaufzeiten. Daher entspre-
chen die Buchwerte zum Abschlussstichtag nahe-
rungsweise den beizulegenden Zeitwerten.

Die erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert
bewerteten Finanzanlagen beinhalten die Beteili-
gung an der Eneri PV Service S.r.I. Die Zuordnung
der Beteiligung in die IAS 39-Kategorie ,erfolgs-
wirksam zum beizulegenden Zeitwert bewertet”
(Fair-Value-Option) erfolgte wegen der einheitli-
chen Steuerung der Finanzinstrumente uber das
Risikomanagementsystem und ihrer Beurteilung
der Wertentwicklung auf der Grundlage der beizu-
legenden Zeitwerte.

Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistun-
gen sowie sonstige finanzielle Verbindlichkeiten
haben regelmaRig kurze Restlaufzeiten; die bilan-
zierten Werte entsprechen daher naherungswei-
sen den beizulegenden Zeitwerten.

Die beizulegenden Zeitwerte der Verbindlichkei-
ten gegentber Kreditinstituten, der Verbindlich-
keiten aus Genussrechten (zusammengefasst in
der Klasse Finanzschulden) sowie der Leasingver-
bindlichkeiten werden als Barwerte der zuklnftig
erwarteten Cashflows ermittelt. Zur Diskontierung
werden marktubliche Zinssatze, bezogen auf die
entsprechenden Fristigkeiten, verwendet.

Die Verbindlichkeiten gegenuber nicht beherr-
schenden Gesellschaftern werden in Einklang mit
IAS 32.23 zum Barwert des potentiellen Abfin-
dungsbetrages bilanziert.
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Die Verbindlichkeiten aus bedingten Gegenleis-
tungen werden erfolgswirksam zum beizulegen-
den Zeitwert bewertet und enthalten ausschliel3-
lich die Earn-out-Verbindlichkeiten aus dem
Erwerb der Capital Stage France Beteiligungsge-
sellschaft mbH (inklusive Beteiligung an Le Com-
munal Est Ouest SARL).

Die erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert
bewerteten derivativen finanziellen Verbindlich-
keiten betreffen sowohl derivative Finanzinstru-
mente, die in einer Hedge-Beziehung stehen, als
auch derivative Finanzinstrumente, die nicht in
ein Hedge Accounting einbezogen sind. Diese Fi-
nanzinstrumente umfassen ausschlielich deriva-
tive Zinssicherungskontrakte. Die beizulegenden
Zeitwerte der Zinsswaps werden auf Basis abge-
zinster, zukunftig erwarteter Cashflows ermittelt.
Dabei werden die Werte aus den zum Bilanzstich-
tag gultigen Zinsstrukturkurven abgeleitet.

Fair-Value-Hierarchie

Bei den im Konzern zum 31. Dezember 2014 aus-
gewiesenen, zum beizulegenden Zeitwert bewer-
teten Finanzinstrumenten handelt es sich um An-
teile, die gemaR IAS 39 der Kategorie ,at fair value
through profit or loss” (erfolgswirksam zum beizu-
legenden Zeitwert bewertet) designiert wurden
(Fair-Value-Option), um Verbindlichkeiten aus be-
dingten Gegenleistungen und um Zinssicherungs-
kontrakte. Bei den Zinssicherungskontrakten han-
delt es sich partiell um Zinsswaps, die als zu
Handelszwecken gehaltene Derivate klassifiziert
wurden, und um Zinsswaps mit designierter Si-
cherungsbeziehung gemaf 1AS 39.

Der beizulegende Zeitwert ist nicht immer als
Marktpreis verfligbar. Haufig muss er auf Basis
verschiedener Bewertungsparamater ermittelt
werden. In Abhangigkeit von der Verfugbarkeit
beobachtbarer Parameter und der Bedeutung die-
ser Parameter fur die Ermittlung des beizulegen-
den Zeitwerts im Ganzen wird der beizulegende
Zeitwert den Stufen 1, 2 oder 3 zugeordnet. Die
Unterteilung erfolgt nach folgender MaRgabe:

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

+ Eingangsparameter der Stufe 2 sind andere
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Eingangsparameter als die auf Stufe 1 enthal-
tenen notierten Preise, die fur den Vermo-
genswert oder die Schuld entweder direkt
beobachtbar sind oder indirekt aus anderen
Preisen abgeleitet werden konnen.

+ Eingangsparameter der Stufe 3 sind fur den
Vermogenswert oder die Schuld nicht beob-
achtbare Parameter.
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Sofern bei wiederkehrend zum beizulegenden
Zeitwert bewerteten Vermogenswerten und Schul-
den Umgliederungen zwischen den verschiede-
nen Stufen erforderlich sind, da beispielsweise ein
Vermogenswert nicht mehr auf einem aktiven
Markt gehandelt wird bzw. erstmalig gehandelt
wird, erfolgt eine entsprechende Umgliederung.

Bewertungsstufen

31.12.2014

(31.12.2013)

in TEUR

Aktiva

Finanzanlagen (Fair Value-Option) 6
(6)

Passiva

Verbindlichkeiten aus bedingten Gegenleistungen 2.000
(0)

Derivative finanzielle Verbindlichkeiten

Derivate ohne Hedge-Beziehung

Derivate mit Hedge-Beziehung

4.167
(1.652)

8.409
(n.a.)

Die Bewertung der Zinssicherungskontrakte er-
folgt unter Zugrundelegung von Marktzinskurven
auf Basis anerkannter mathematischer Modelle
(Barwertberechnungen). Die in der Bilanz ange-
setzten Marktwerte entsprechen damit dem Level
2 der Fair Value Hierarchie des IFRS 13.

Die in der Konzernbilanz zum beizulegenden Zeit-
wert erfassten Finanzanlagen (sowie die Angaben
zu beizulegenden Zeitwerten von Finanzinstru-
menten) beruhen mit Ausnahme der Zinssatze auf
Informations- und Inputfaktoren der Stufe 3.

Im aktuellen Geschaftsjahr wurde aufgrund der
Unwesentlichkeit der Finanzanlagen keine Sensi-
tivitatsanalyse durchgefihrt. Im Vorjahr wurden
die Beteiligungsunternehmen halbjahrlich mittels
Discounted Cashflow-Verfahren (DCF) bewertet.
Bei der DCF-Analyse werden die prognostizierten
Free Cashflows mit einem risikogewichteten Zins-
satz (WACC) auf den jeweiligen Stichtag diskon-
tiert und anschlieBend die Nettoverschuldung
(verzinsliche Verbindlichkeiten abzuglich frei ver-
fugbarer liquider Mittel) in Abzug gebracht. Der

so ermittelte Wert spiegelt den betriebswirtschaft-
lich fundierten Unternehmenswert wider. Die pro-
gnostizierten Free Cashflows lassen sich aus Plan-
bilanzen und Plan-Gewinn-und Verlustrechnungen
ableiten. Diese werden anschlieBend anhand von
objektivierbaren Informationen
(Markt-, Branchen- und Sektorstudien) plausibili-
siert und gegebenenfalls angepasst.

zuganglichen

Aus Wesentlichkeitsgrinden wurde im Geschafts-
jahr ebenfalls auf die Anwendung des genannten
Bewertungsverfahrens verzichtet.

Ein Wechsel zwischen den Leveln hat im abgelau-
fenen Geschaftsjahr nicht stattgefunden.

Die nachstehende Tabelle gibt fur jede Klasse von
Vermogenswerten und Schulden, die in der Bilanz
nicht zum beizulegenden Zeitwert bewertet wer-
den und deren beizulegende Zeitwerte nicht nahe-
rungsweise den Buchwerten entsprechen, die Stu-
fe der Bemessungshierarchie an, in der die
Bemessungen des beizulegenden Zeitwertes in
ihrer Gesamtheit eingeordnet sind.



Bewertungsstufen
31.12.2014

(31.12.2013)
in TEUR
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Passiva
Finanzielle Verbindlichkeiten, die zu fortgefuhrten
Anschaffungskosten bewertet werden
Finanzschulden
(Vorjahr)

Leasingverbindlichkeiten
(Vorjahr)

650.369
(322.044)

17.445
(15.555)

Die folgende Ubersicht zeigt eine detaillierte
Uberleitung der wiederkehrend zum beizulegen-
den Zeitwert bewerteten Vermogenswerte und
Schulden in der Stufe 3.

TEUR

Finanzanlagen

Stand 1.1.

Kaufe (inklusive Zugangen)

Gewinne/Verluste in der GuV

Stand 31.12.

Verbindlichkeiten aus bedingten Gegenleistungen

Stand 1.1.

Kaufe (inklusive Zugangen)

Stand 31.12.

3.050
307
-3.351

2.000
2.000

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

TEUR

Kredite und Forderungen (L&R)

Zu fortgefuhrten Anschaffungskosten bewertete finanzielle

Verbindlichkeiten (AC)

Erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bilanzierte
Finanzinstrumente

davon Held-for-Trading (FAHfT und FLHfT)

davon Fair-Value-Option

Summe

2014

6

0

0

0

2013
519
-13.460

-2.632

712
-3.344
-15.573

Die Nettogewinne und Nettoverluste aus Finanzin-
strumenten umfassen Bewertungsergebnisse, die
Erfassung und das Stornieren von Aufwendungen
aus Wertminderungen sowie Zinsen und alle sons-
tigen Ergebniswirkungen aus Finanzinstrumen-
ten. Im Posten , Erfolgswirksam zum beizulegen-

bewerteten Beteiligungen an der Eneri PV Service
S.r.l. und im Vorjahr zusatzlich an der BlueTec
GmbH & Co. KG (Fair-Value-Option) sowie den In-
strumenten enthalten, die nicht als Sicherungsins-
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trument im Rahmen einer Sicherungsbeziehung
nach IAS 39 designiert sind. Des Weiteren enthalt
die Position ,Held-for-Trading” die ergebniswirk-
samen Ergebnisse aus dem ineffektiven Teil der
Finanzinstrumente, die als Sicherungsinstrument
gemafR IAS 39 designiert sind. Die ergebnisun-
wirksam erfassten Bewertungsgewinne und -ver-
luste von Finanzinstrumenten werden in der Uber-

in TEUR

Zinsertrage

Zinsaufwendungen

Gesamt

Zinsswaps

Der beizulegende Zeitwert von Zinsswaps zum
Stichtag wird durch Diskontierung kunftiger Zah-
lungsstrome unter Verwendung der Zinsstruktur-
kurven zum Stichtag und der mit den Vertragen
verbundenen Kreditrisiken bestimmt.

Zum Bilanzstichtag bestehen im Konzern insge-
samt 37 (Vorjahr: 5) Zinsswaps, aus denen der
Konzern variable Zinszahlungen erhalt und fixe

Nominalvolumen in TEUR

davon mit Hedge-Beziehung

davon ohne Hedge-Beziehung

Durchschnittlicher Zinssatz in %

Beizulegender Zeitwert in TEUR

davon mit Hedge-Beziehung

davon ohne Hedge-Beziehung

sicht der direkt im Eigenkapital erfassten Ertrage

2013

519
13.613
-13.094

Zinszahlungen leistet. Grundsatzlich handelt es
sich um sogenannte amortisierende Zinsswaps,
deren Nominalvolumen regelmaRig zu definierten
Terminen reduziert wird. Die nachfolgende Tabel-

waps in eine wirksame Sicherungsbeziehung ge-
maR IAS 39 eingebunden sind oder nicht.

31.12.2014 31.12.2013
157.400 37.626
129.162 0

28.238 37.626
2,60 2,65
-12.576 -1.652
-8.409 0

Die  durchgefuhrten  Effektivitatstests  per
31.12.2014 lieferten fur samtliche Sicherungsbe-
ziehungen eine Effektivitat in einer Bandbreite
von 94,38% bis 105,96% und liegen damit deut-
lich innerhalb der erlaubten Bandbreite. Der inef-
fektive Anteil der Swaps in einer Sicherungsbezie-
hung und die Marktwertanderung der Swaps, die
nicht in einer Sicherungsbeziehung stehen, wur-
den in Hohe von TEUR 3.832 ergebniswirksam
erfasst. Der effektive Teil in Hohe von TEUR 4.100
wurde unter Berucksichtigung latenter Steueref-

Grundsatze des Risiko-Managements

Die Capital Stage unterliegt hinsichtlich ihrer fi-
nanziellen Vermogenswerte und Verbindlichkei-
ten sowie geplanten Geschaftsvorfallen im We-
sentlichen Risiken aus der Verdnderung von
Zinssatzen. Ziel des finanziellen Risiko-Manage-
ments ist es, diese Marktrisiken durch laufende
Aktivitaten zu begrenzen. Hierzu werden je nach



Einschatzung des Risikos derivative Sicherungsin-
strumente eingesetzt. Um das Ausfallrisiko zu mi-
nimieren, werden die Zinssicherungsinstrumente
nur mit renommierten Finanzinstituten mit guter
Bonitat abgeschlossen. Grundsatzlich werden nur
Risiken, die Auswirkungen auf den Cashflow des
Konzerns haben, abgesichert.

Zinsrisiko

Das Zinsrisiko birgt das Risiko, dass der beizule-
gende Zeitwert oder kunftige Cashflows eines Fi-
nanzinstrumentes aufgrund von Anderungen der
Marktzinssatze schwanken. Das
Schwankungen resultiert neben den Akquisitions-
finanzierungen im Wesentlichen aus den Finanzie-
rungen der einzelnen Objekte, sofern sie variabel
ausgestaltet sind. Da fur diese Finanzierungen na-
hezu vollstandig unbedingte Zinssicherungsge-
schafte in Form von Zinsswaps Uber das komplette
Nominalvolumen bestehen, resultieren hieraus

Risiko von

nur marginale Schwankungen in der laufenden
Gewinn-und-Verlustrechnung. Dahingegen fuhrt
die Veranderung der Marktzinserwartung zu einer
geanderten Bewertung der erwarteten Vor- und
Nachteile aus der Zinssicherung, welche sich - so-
fern die Derivate in einer effektiven Sicherungsbe-
ziehung bestehen — annahmegemall ausschlieR-
lich auf die Veranderung der Hedging-Ricklage
auswirkt. Fur Derivate auBerhalb einer Siche-
rungsbeziehung nach IAS 39 fuhrt die Verande-
rung der Erwartung entsprechend direkt zu einer
Ergebnisveranderung.

Zinsanderungsrisiken werden gemaR IFRS 7 mit-
tels Sensitivitatsanalysen dargestellt.

Wenn das Marktzinsniveau zum 31. Dezember
2014 um 100 Basispunkte hoher gewesen ware,
waren das Ergebnis vor Steuern um TEUR 1.371
hoher und die Hedge-Rucklage im Eigenkapital
vor Steuern um TEUR 6.017 hoher gewesen. Dies
ist darauf zuruckzufuhren, dass sich durch die Er-
hohung des Marktzinsniveaus zum Bilanzstichtag
die Nettozahlungsabflisse aus den Zinssiche-
rungsinstrumenten uber die gesamte Laufzeit der
Zinsswaps verringern und sich somit der Barwert
erhoht. Auf die Verschiebung des Zinsniveaus um
100 Basispunkte nach unten wird angesichts des
zum Stichtag bestehenden Zinsniveaus verzichtet.
Im Vorjahr erfolgte aus Wesentlichkeitsgriinden
keine Sensitivitatsanalyse.
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Kreditrisiko

Das Kreditrisiko beschreibt das Risiko, dass Ge-
genparteien nicht in der Lage sind, ihre Verpflich-
tungen vereinbarungsgemald zu erfillen. Bei den
Forderungen der Solar- und Windparks handelt es
sich im Wesentlichen um Forderungen aus Liefe-
rungen und Leistungen aus dem Verkauf der pro-
duzierten Kilowattstunden. Die Abnahme des pro-
duzierten Stroms, die auf vertraglich basierten
Vergutungssatzen basiert, ist in allen Markten, auf
denen Capital Stage aktiv ist, gesetzlich geregelt
und sichergestellt. Es handelt sich dabei aus-
schlieBlich um kurzfristige Forderungen, die in
der Regel innerhalb von zwei Monaten ausgegli-
chen werden. Die Ausfallquote der Forderungen
aus Lieferungen und Leistungen betragt in der Be-
richtsperiode 0% (Vorjahr: 0%).

Liquiditatsrisiko

Das Liquiditatsrisiko beschreibt das Risiko, dass
der Konzern nicht in der Lage ist, seine Verpflich-
tungen bei Falligkeit zu erfullen. Liquiditatsrisiken
aus den finanziellen Verbindlichkeiten ergeben
sich nicht, da der Konzern zum Bilanzstichtag
uber Zahlungsmittel bzw. Zahlungsmittelaquiva-
lente in Hohe von TEUR 118.722 (Vorjahr: TEUR
55.659) verfugt. Darliber hinaus werden aus den
laufenden Solar- und Windparks Zahlungsstréme
mit hoher Sicherheit erwartet, die die Zins- und
Tilgungszahlungen und die finanziellen Verbind-
lichkeiten hieraus problemlos laufzeitaquivalent
bedienen konnen. In letzter Instanz liegt die Ver-
antwortung fir das Liquiditatsrisikomanagement
beim Vorstand, der ein angemessenes Konzept zur
Steuerung der kurz-, mittel- und langfristigen Fi-
nanzierungs- und Liquiditatsanforderungen auf-
gebaut hat. Der Konzern steuert Liquiditatsrisiken
durch das Halten von angemessenen Rucklagen
und durch stindiges Uberwachen der prognosti-
zierten und tatsachlichen Zahlungsstrome und der
Abstimmung der Falligkeitsprofile von finanziellen
Vermogenswerten und Verbindlichkeiten.

IFRS 7 verlangt weiterhin eine Falligkeitsanalyse
fur sowohl derivative als auch originare finanzielle
Verbindlichkeiten. Die nachfolgende Falligkeits-
analyse zeigt, wie die undiskontierten Cashflows
im Zusammenhang mit den Verbindlichkeiten per
31. Dezember 2014 (31. Dezember 2013) die zu-
kiinftige Liquiditatssituation des Konzerns beein-
flussen.
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Art der Verbindlichkeit Buchwert

in TEUR 31.12.2014

(31.12.2013)

Originare finanzielle Ver-
bindlichkeiten

Anhang zum Konzernabschluss

Restlaufzeit bis

Mit einer Rest-
laufzeit von mehr
als 5 Jahren

Mit einer
Restlaufzeit 1 bis
5 Jahre

Mit einer

zu 1 Jahr

Finanzschulden 605.749 57.631 242.668 556.359
(Vorjahr) (306.994) (45.955) (143.173) (269.252)
Leasingverbindlichkeiten 17.874 1.552 6.207 15.469
(Vorjahr) (18.761) (1.552) (6.207) (17.020)
Verbindlichkeiten aus Liefe- 13.284 13.284 0 0
rungen und Leistungen

(Vorjahr) (2.119) (2.119) (0) (0)
Verbindlichkeiten gegenuber 11.996 11.996 0 0
nicht beherrschenden Gesell-

schaftern

(Vorjahr) (4.027) (4.027) (0) (0)
Verbindlichkeiten aus beding- 2.000 2.000 0 0
ten Gegenleistungen

(Vorjahr) (0) (0) (0) (0)
Sonstige finanzielle Verbind- 547 547 0 0
lichkeiten

(Vorjahr) (219) (219) (0) (0)
Derivative Finanzverbind-

lichkeiten

Zinsderivate ohne Hedge- 4167 849 2.522 806
Beziehung

(Vorjahr) (1.652) (877) (2.505) (220)
Zinsderivate mit Hedge- 8.409 879 2.643 5.136
Beziehung

(Vorjahr) (n.a.) (n.a.) (n.a.) (n.a.)

Bei der Ermittlung der Beitrage wurde grundsatz-
lich wie folgt vorgegangen:

Falls der Vertragspartner eine Zahlung zu ver-
schiedenen Zeitpunkten abrufen kann, wird die
Verbindlichkeit auf den fruhesten Falligkeitster-
min bezogen. Die Zinsauszahlungen von Finanzin-
strumenten mit variabler Verzinsung werden auf
Basis von Terminzinssatzen ermittelt. Die angege-
benen Cashflows der Finanzierungs- und Leasing-

verbindlichkeiten setzen sich aus deren undiskon-
tierten Zins- und Tilgungszahlungen zusammen.
Die Verbindlichkeiten gegeniiber nicht beherr-
schenden Gesellschaftern konnen durch ein Kin-
digungsrecht mit Abfindungsanspruch jederzeit
fallig werden und sind daher als kurzfristig einge-
stuft. Bei den derivativen Finanzinstrumenten
werden die undiskontierten Netto-Auszahlungen
dargestellt.



7. Erlauterungen zur Konzern-
Kapitalflussrechnung

Die Kapitalflussrechung ist in einer gesonderten
Rechnung dargestellt.

Die Kapitalflussrechnung zeigt die Veranderungen
der Zahlungsmittel im Capital Stage-Konzern. Der
Finanzmittelfonds entspricht der Definition der
Zahlungsmittel und Zahlungsmittelaquivalente, die
unter den Erlauterungen der wesentlichen Bewer-
tungsgrundsatze wiedergegeben ist. Die Kapital-
flussrechnung wurde in Ubereinstimmung mit |AS
7 erstellt und gliedert die Veranderungen der liqui-
den Mittel nach Zahlungsstromen aus Geschafts-,
Investitions- und Finanzierungstatigkeit. Die Dar-
stellung des Cashflows aus laufender Geschaftsta-
tigkeit erfolgt nach der indirekten Methode.

Liquide Mittel umfassen ausschlieRlich Barmittel
und Guthaben bei Kreditinstituten. Darin enthal-
ten sind TEUR 30.126 (Vorjahr: TEUR 18.635) Ka-
pitaldienst- und Projektreserven, die den kreditge-
benden Banken bei den Solarparks als Sicherheit
dienen und nur in Absprache mit den kreditgeben-
den Banken fur die jeweilige Gesellschaft verwen-
det werden konnen.
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Zinszahlungen werden in voller Hohe im Cashflow
aus der Finanzierungstatigkeit ausgewiesen. Im
Jahr 2014 sind Zinszahlungen in Hohe von TEUR
23.448 (Vorjahr: TEUR 12.649) erfolgt. Steuerauf-
wand istim Cashflow aus der laufenden Geschafts-
tatigkeit in Hohe von TEUR 1.567 (Vorjahr: TEUR
398) enthalten.

8. Haftungsverhaltnisse und
sonstige Verpflichtungen

Zum Bilanzstichtag bestehen Mietvertrage fur den
Konzern mit einer Verpflichtung von insgesamt
TEUR 776 (Vorjahr: TEUR 999).

Daneben bestehen Standard-Leasing-Vertrage,
deren Klassifizierung nach IAS 17.8 im sogenann-
ten Operating-Leasing erfolgt. Die Leasinggegen-
stande werden beim Leasinggeber aktiviert und
nicht beim Leasingnehmer. Die Summe der kunfti-
gen Mindestleasingzahlungen betragt aufgrund
von unkundbaren Operating-Leasingverhaltnissen
fur den Zeitraum langer als ein Jahr und bis zu
funf Jahren TEUR 95. Fur mehr als funf Jahre fal-
len keine Leasingzahlungen an, weil der langste
Vertrag nur bis Ende Marz 2018 lauft. Diese Anga-
ben erfolgen nach IAS 17.35.

Sonstige Verpflichtungen

Sonstige Verpflichtungen | Sonstige Verpflichtungen

bis 1 Jahr 1 bis 5 Jahre uber 5 Jahre

TEUR TEUR TEUR

Mietvertrage 237 539 0
(Vorjahr) (236) (763) (0)
Leasingvertrage 97 95 0
(Vorjahr) (88) (155) (0)
Pachtvertrage 2.174 9.369 46.902
(Vorjahr) (767) (3.345) (17.066)

Der Aufwand aus Leasingverpflichtungen betrug
im Geschaftsjahr TEUR 127 (Vorjahr: TEUR 95);
fur Pachten und Nutzungsentschadigungen TEUR
1.471 (Vorjahr: TEUR 947).
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9. Ereignisse nach dem
Bilanzstichtag

Am 23. Dezember 2014 hat die Capital Stage ein
Solarparkportfolio in der Region Friaul, Italien,
etwa 100 Kilometer nordostlich von Venedig, er-
worben. Der Erwerb erfolgte von dem internatio-
nal tatigen Photovoltaik-Spezialisten GP JOULE
mit Sitz in Schleswig-Holstein. Das Solarparkport-
folio hat eine Kapazitat von 26,7 MWp und wurde
zwischen Februar und September 2013 in Betrieb
genommen. Wahrend die Capital Stage AG fur die
kaufmannische Betriebsfihrung verantwortlich
ist, ubernimmt GP JOULE die technische Betriebs-
fuhrung. Der Vollzug der Transaktion erfolgte am
11. Februar 2015. Aufgrund fehlender finaler In-
formationen konnte bis zum Zeitpunkt der Verof-
fentlichung des Konzernabschlusses noch keine
Kaufpreisallokation durchgefuhrt werden. Es ist
mit einem Anstieg der Bilanzsumme und des Er-
gebnisses zu rechnen, der aber noch nicht naher
quantifiziert werden kann.

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

Am 12. Februar 2015 hat die Capital Stage erstma-
lig ein Solarparkportfolio im Vereinigten Konig-
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reich, im Sudwesten von England und Wales, er-
worben. Das britische Solarparkportfolio besteht
insgesamt aus sieben Solarparks und hat eine Er-
zeugungskapazitat von 53,4 MWp. Alle sieben
Parks sind bereits an das Stromnetz angeschlos-
sen. Das Gesamtinvestitionsvolumen der Akquisi-
tion belauft sich inklusive des Fremdkapitalanteils
auf rund 67,7 Millionen britische Pfund (rund 90
Millionen Euro). Der Kauf steht noch unter dem
Vorbehalt marktublicher aufschiebender Bedin-
gungen.

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

10. Transaktionen mit
nahestehenden Personen

Es bestehen Mietvertrage zu marktiblichen Kon-
ditionen mit der Albert Bull, Dr. Cornelius Liedtke
in GbR Holzhafen tiber Biroflachen fir die Capital
Stage AG und uber Garagenstellplatze in dem Bu-
rogebaude, in dem sich die Buroflachen der Capi-
tal Stage AG befinden.

Zur vorubergehenden Zwischenfinanzierung fir
den kurzfristig erfolgten Erwerb der CS Solarpark
Bad Endbach GmbH wurde am 24. Marz 2014 ein
kurzfristiges Darlehen zu marktiblichen Konditio-
nen von der Lobelia Beteiligungs GmbH, Grin-
wald, in Hohe von EUR 6 Mio. aufgenommen. Das
Darlehen wurde am 23. September 2014 vollstan-
dig getilgt.

Es existieren zum Bilanzstichtag keine ausstehen-
den Salden aus Transaktionen mit nahestehenden
Personen.



11. Ergebnis pro Aktie

Die gewichtete durchschnittliche Anzahl von
Stammaktien, die fur die Berechnung des verwas-
serten Ergebnisses je Aktie herangezogen wurde,

Gewichtete durchschnittliche Anzahl von fur die Berechnung des
unverwasserten Ergebnisses je Aktie verwendeten Stammaktien (Stiick)
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lasst sich wie folgt aus der gewichteten durch-
schnittlichen Anzahl von Stammaktien, die flr die
Berechnung des unverwasserten Ergebnisses je
Aktie herangezogen wurde, ableiten:

31.12.2014 31.12.2013

Aktien, fir die eine Herausgabe ohne Gegenleistung angenommen wird:

Mitarbeiteroptionen (Stuick)

Gewichtete durchschnittliche Anzahl von fur die Berechnung des
verwasserten Ergebnisses je Aktie herangezogenen Stammaktien (Stuick)

Ergebnis je Aktie unverwassert (EUR)

Ergebnis je Aktie verwassert (EUR)

12. Vorstand

Vorstandsvorsitzender der Capital Stage AG ist
Herr Felix Goedhart, Hamburg.

Bis zum 30. September 2014 war Herr Dr. Zoltan
Bognar als weiterer Vorstand fur die Capital Stage
AG tatig.

Seit dem 1. Oktober 2014 ist Herr Dr. Christoph
Husmann als weiterer Vorstand fur die Capital
Stage AG in Hamburg tatig.

Angaben zu weiteren Mitgliedschaften in Auf-
sichtsraten/Beiraten:

Felix Goedhart:

*  Gottfried Schultz GmbH & Co. KG, Ratingen,
Verwaltungsratsmitglied

*  QGottfried Schultz Automobilhandels SE, Mit-
glied des Aufsichtsrats

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

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

. HSV FuRball AG, Mitglied des Aufsichtsrats
seit 26. Mai 2014

Um eine langfristige Anreizwirkung zu erzeugen,
erhalt der Vorstand Aktienoptionen aus den Akti-
enoptionsprogrammen. Diese sind in den Jahren
2007 und 2012 durch die Hauptversammlung be-
schlossen worden. Aus dem Aktienoptionspro-
gramm AOP2007 ist im Geschaftsjahr 2012 die

72.017.994 55.912.956
127.768 11.122
72.145.762 55.924.078
0,35 0,24

0,35 0,24

letzte Tranche ausgegeben worden. Seit dem Ge-
schaftsjahr 2013 werden Optionen im Rahmen des
Aktienoptionsprogramms AOP2012 gewahrt. Die
Bezugsrechte aus den Aktienoptionen konnen
erstmals nach Ablauf einer Wartezeit ausgeubt
werden. Die Wartezeit betragt beim Aktienopti-
onsprogramm 2007 zwei Jahre und beim Akti-
enoptionsprogramm 2012 vier Jahre. Der Bezugs-
preis  (Basispreis) entspricht bei
Programmen dem arithmetischen Mittel der
Schlusskurse der Capital Stage AG-Aktie im Xetra-
Handel an der Frankfurter Wertpapierborse (oder
einem vergleichbaren Nachfolgesystem) an den
vorangegangenen funf Borsenhandelstagen vor
dem Tag der Ausgabe der Bezugsrechte. Voraus-
setzung fur die Ausibung eines Bezugsrechts ist,
dass das Erfolgsziel erreicht wurde. Das Erfolgs-
ziel ist beim AOP2007 erreicht, wenn der Kurs der
Capital Stage AG-Aktie im Xetra-Handel (oder ei-
nem vergleichbaren Nachfolgesystem) an der
Frankfurter Wertpapierborse an den letzten zehn
Handelstagen vor dem Tag der Auslibung des Be-
zugsrechts den Basispreis um mindestens 25%
ubersteigt. Beim AOP2012 muss der Kurs der Ca-
pital Stage AG-Aktie im Xetra-Handel (oder einem
vergleichbaren Nachfolgesystem) an der Frankfur-
ter Wertpapierborse an den letzten zehn Handels-
tagen vor dem Tag der Ausubung des Bezugs-
rechts den Basispreis um mindestens 30%
ubersteigen. Als mafRgeblicher Ausubungszeit-
raum gilt derjenige Auslibungszeitraum, in dem
die betroffenen Bezugsrechte erstmals aufgrund
der Erreichung oder Uberschreitung des Erfolgs-
ziels ausgeubt werden konnen.

beiden
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Der Vorstand erhalt fur seine Tatigkeit ein Brutto-
Jahresfestgehalt. Er erhalt auBerdem eine erfolgs-
und leistungsabhangige variable Vergutung (Jahres-
bonus). Der Jahresbonus fur Herrn Goedhart
entspricht 3% des Konzernjahresergebnisses. Dabei
sollen Brutto-Jahresfestgehalt und Jahresbonus zu-
sammen (exklusive Nebenleistungen) den Betrag in
Hohe von TEUR 800 nicht tbersteigen. Herrn Dr.
Husmann wird ein Jahresbonus gewahrt, den der
Aufsichtsrat fir das abgelaufene Geschaftsjahr unter
Berucksichtigung des Ergebnisses und der wirt-
schaftlichen Lage der Gesellschaft sowie der Leis-
tungen von Herrn Dr. Husmann festlegt. Der Jahres-
bonus wird unverziglich fallig nach der Sitzung des

Gewaidhrte Zuwendungen
alle Betrage in EUR

Anhang zum Konzernabschluss

Aufsichtsrats, in der die jeweiligen Jahresabschlisse
genehmigt werden und der Bonus festgelegt wird.
Die Regelung fiir Herrn Dr. Husmann entspricht der
Regelung fiir den im Geschaftsjahr 2014 ausgeschie-
denen Vorstand, Herrn Dr. Zoltan Bognar.

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

Die Vorstandsbezlige betrugen im Geschaftsjahr
2014 TEUR 1.531 (Vorjahr: TEUR 1.215). Der Be-
trag setzt sich wie folgt zusammen:

Felix Goedhart - Vorstandsvorsitzender
Eintritt: 01.10.2006

2014 (Min.) 2014 (Max.)
Festvergltung 341.864,78 320.000,00 320.000,00 320.000,00
Nebenleistungen - 23.653,68 23.653,68 23.653,68
Summe 341.864,78 343.653,68 343.653,68 343.653,68
Einjahrige variable Vergutung 431.110,24 480.000,00 0,00 480.000,00
Mehrjahrige variable Vergutung - - - -
Summe 431.110,24 480.000,00 0,00 480.000,00
Versorgungsaufwand - - - -
Gesamtvergiitung 772.975,02 823.653,68 343.653,68 823.653,68

Gewahrte Zuwendungen
alle Betrage in EUR

Dr. Christoph Husmann - Vorstand
Eintritt: 01.10.2014

2014 (Min.) 2014 (Max.)
Festvergutung - 75.000,00 75.000,00 75.000,00
Nebenleistungen - 1.968,33 1.968,33 1.968,33
Summe - 76.968,33 76.968,33 76.968,33
Einjahrige variable Vergltung - n.a.** 0,00 100.000,00
Mehrjahrige variable Vergutung - - - -
Summe - n.a.** 0,00 100.000,00
Versorgungsaufwand - - - -
Gesamtvergiitung - 76.968,33 76.968,33 176.968,33

Gewadhrte Zuwendungen
alle Betrage in EUR

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

2014 (Min.) 2014 (Max.)
Festvergltung 282.447,98 264.999,96 264.999,96 264.999,96
Nebenleistungen -* 15.027,49 15.027,49 15.027,49
Summe 282.447,98 280.027,45 280.027,45 280.027,45
Einjahrige variable Vergitung 159.800,41 350.000,00 0,00 350.000,00
Mehrjahrige variable Vergutung - - - -
Summe 159.800,41 350.000,00 0,00 350.000,00
Versorgungsaufwand - - - -
Gesamtverglitung 442.248,39 630.027,45 280.027,45 630.027,45




Felix Goedhart
Vorstandsvorsitzender
Eintritt: 01.10.2006

Zufluss
alle Betrdge in EUR
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Dr. Christoph Husmann
Vorstand
Eintritt: 01.10.2014

Dr. Zoltan Bognar
Vorstand
Eintritt: 01.01.2010
Austritt: 30.09.2014

Festverglitung 320.000,00 341.864,78 75.000,00 - 264.999,96 282.447,98
Nebenleistungen 23.653,68 -* 1.968,33 - 15.027,49 -*
Summe 343.653,68 341.864,78 76.968,33 - 280.027,45 282.447,98
Einjahrige variable 421.309,83  275.000,00 n.a** - 350.000,00 159.800,41
Verglitung

Mehrjahrige variable - - - - - -
Vergltung

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

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

Bei der Festvergutung handelt es sich um das je-
weilige Jahres-Bruttofestgehalt der Mitglieder des
Vorstands. Die Nebenleistungen umfassen Dienst-
wagen und Zuschusse zur Krankenversicherung.
Die Tantieme wird als einjahrige variable Vergu-

genden Zeitwert zum Zeitpunkt der Gewahrung
von Aktienoptionen aus dem Aktienoptionspro-
gramm. Im Geschaftsjahr 2014 wurden dem Vor-
stand keine weiteren Aktienoptionen gewahrt, da-
heristim Vergleichzum Vorjahrkein beizulegender

tung ausgewiesen. Bei den mehrjahrigen variab-
len Vergutungen handelt es sich um den beizule-

Zeitwert anzugeben.

13. Aufsichtsrat

Vorsitzender Dr. Manfred Kruper, selbstandiger Unternehmensberater, Essen

Stellv. Vorsitzender Alexander Stuhlmann, selbstandiger Unternehmensberater, Hamburg

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

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

Professor Dr. Fritz Vahrenholt, selbstandiger Unternehmensberater, Hamburg

Weitere Mitglieder

Mitgliedschaften in weiteren Aufsichtsraten/Beiraten:

Coal & Minerals GmbH, Dusseldorf, Vorsitzender des Aufsichtsrats

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

EQT Partners Beteiligungsberatung GmbH, Minchen, Senior Advisor

EEW Energy from Waste GmbH, Helmstedt, Mitglied des Aufsichtsrats

Dr. Manfred Kriper

Alexander Stuhlmann alstria office REIT-AG, Hamburg, Vorsitzender des Aufsichtsrats

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

HCI Capital AG, Hamburg, Vorsitzender des Aufsichtsrats

GEV Gesellschaft fur Entwicklung und Vermaktung AG, Hmburg, Vorsitzender des Auf-
sichtsrats seit 1. Januar 2015

LBS Bausparkasse Schleswig-Holstein-Hamburg AG, Hamburg, Mitglied des Aufsichtsrats
bis 31. August 2014

Frank Beteiligungsgesellschaft mbH, Hamburg, Vorsitzender des Beirats
Siedlungsbaugesellschaft Hermann und Paul Frank mbH & Co. KG, Hamburg, Vorsitzen-
der des Beirats

Studio Hamburg Berlin Brandenburg GmbH, Berlin, Mitglied des Beirats bis 31. Dezem-
ber 2014

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

HASPA Finanzholding, Hamburg, Mitglied des Kuratoriums
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Dr. Cornelius Liedtke

GL Aktiengesellschaft, Hamburg, Mitglied des Aufsichtsrats

Dichtungstechnik G. BRUSS GmbH & Co. KG, Hoisdorf, Mitglied des Beirats

Albert Bill

Verwaltung URBANA Energietechnik AG, Hamburg, Mitglied des Aufsichtsrats

Verwaltung Kalorimeta AG, Hamburg, Mitglied des Aufsichtsrats
Kalorimeta AG & Co. KG, Hamburg, Vorsitzender des Beirats

URBANA Energietechnik AG & Co. KG, Hamburg, Vorsitzender des Beirats
Dichtungstechnik G. BRUSS GmbH & Co. KG, Hoisdorf, Mitglied des Beirats

Dr. Dr. h.c. Jorn Kreke

Douglas Holding AG, Hagen/Westfalen, Vorsitzender des Aufsichtsrats

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

Professor Dr. Fritz
Vahrenholt

RWE Innogy GmbH, Essen, Vorsitzender des Aufsichtsrats bis Januar 2014
Aurubis AG, Hamburg, Mitglied des Aufsichtsrats

Novatec Solar GmbH, Karlsruhe, Mitglied des Gesellschafterausschusses

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

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

glied des Senats

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

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

14. Corporate Governance

Die Entsprechungserklarung zum Corporate
Governance Kodex gem. § 161 AktG wurde abge-
geben und den Aktionaren auf der Website der
Gesellschaft dauerhaft o6ffentlich zuganglich ge-
macht.

15. Abschlusspriferhonorar

Das vom Abschlussprifer fur das Geschaftsjahr
berechnete Honorar fir Abschlussprifungsleis-
tungen zum 31. Dezember 2014 betragt TEUR
143. Neben den vorgenannten Abschlusspri-
fungsleistungen sind weitere Aufwendungen in
Hohe von TEUR 29 fur andere Bestatigungsleis-
tungen des Abschlussprufers im Jahresabschluss
bertcksichtigt.

16. Mitteilungspflichten

Die Capital Stage AG hat in der Zeit vom 1. Januar
2014 bis zum 25. Marz 2015 folgende Mitteilun-
gen gemal § 21 Abs. 1 oder Abs. 1a WpHG erhal-
ten:

Der Capital Stage AG, Hamburg, Deutschland, wur-
de mit Schreiben vom 5. Marz 2014 gemal3 § 21
Abs. 1 WpHG mitgeteilt, dass der Stimmrechtsan-
teil der Joh. Berenberg Gossler & Co. KG, Ham-
burg, Deutschland, an der Gesellschaft am 3. Marz
2014 die Schwellen von 3 und 5 % der Stimm-
rechte Uberschritten hat und damit 6,49% der
Stimmrechte (entspricht 4.698.158 Stimmrechte)
betrug.

Des Weiteren wurde der Capital Stage AG, Ham-
burg, Deutschland, mit Schreiben vom 5. Marz
2014 gemal § 21 Abs. 1 WpHG mitgeteilt, dass
der Stimmrechtsanteil der Joh. Berenberg Gossler
& Co. KG, Hamburg, Deutschland, an der Capital
Stage AG, Hamburg, Deutschland, am 4. Marz
2014 die Schwellen von 5 und 3 % der Stimm-
rechte unterschritten hat und damit 0% der
Stimmrechte (entspricht 0 Stimmrechte) betrug.

Der Capital Stage AG, Hamburg, Deutschland, wur-
de mit Schreiben vom 5. Marz 2014 gemaR § 21
Abs. 1 WpHG mitgeteilt, dass der Stimmrechtsan-
teil der Albert Bull Beteiligungsgesellschaft mbH,
Hamburg, Deutschland, an der Gesellschaft am 3.
Marz 2014 die Schwelle von 5% der Stimmrechte
unterschritten hat und damit 4,72% der Stimm-
rechte (entspricht 3.419.948 Stimmrechte) betrug.

Der Capital Stage AG, Hamburg, Deutschland,
wurde mit Schreiben vom 5. Marz 2014 gemald
§ 21 Abs. 1 WpHG mitgeteilt, dass der Stimm-



rechtsanteil der Albert Bill Holding GmbH & Co.
KG, Hamburg, Deutschland, an der Gesellschaft
am 3. Marz 2014 die Schwelle von 5% der Stimm-
rechte unterschritten hat und damit 4,72% der
Stimmrechte (entspricht 3.419.948 Stimmrechte)
betrug, wobei 4,72% der Stimmrechte (entspricht
3.419.948 Stimmrechte) nach § 22 Abs. 1 Nr. 1
WpHG zuzurechnen waren.

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

Der Capital Stage AG, Hamburg, Deutschland,
wurde mit Schreiben vom 5. Marz 2014 gemaRd
§ 21 Abs. 1 WpHG mitgeteilt, dass der Stimm-
rechtsanteil der Albert Bull GmbH, Hamburg,
Deutschland, an der Gesellschaft am 3. Marz 2014
die Schwelle von 5% der Stimmrechte unter-
schritten hat und damit 4,72% der Stimmrechte
(entspricht 3.419.948 Stimmrechte) betrug, wobei
4,72% der Stimmrechte (entspricht 3.419.948
Stimmrechte) nach § 22 Abs. 1 Nr. 1 WpHG zuzu-
rechnen waren.

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

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

Zugerechnete Stimmrechte werden dabei tber fol-
gende von ihm kontrollierte Unternehmen, deren
Stimmrechtsanteil an der Capital Stage AG jeweils
3% oder mehr betragt, gehalten: Albert Bull
GmbH, Albert Bull Holding GmbH & Co. KG und
Albert Bull Beteiligungsgesellschaft mbH.
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Des Weiteren wurde der Capital Stage AG, Ham-
burg, Deutschland, mit Schreiben vom 5. Marz
2014 gemaR § 21 Abs. T WpHG mitgeteilt, dass
der Stimmrechtsanteil der Albert Bull Beteili-
gungsgesellschaft mbH, Hamburg, Deutschland,
an der Gesellschaft am 4. Marz 2014 die Schwelle
von 5% der Stimmrechte tiberschritten hat und da-
mit 5,97% der Stimmrechte (entspricht 4.322.448
Stimmrechte) betrug.

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

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

kontrolliertes dessen

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

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

Des Weiteren hat der Capital Stage AG, Hamburg,
Deutschland, Herr Albert Bull, Deutschland, mit
Schreiben vom 5. Marz 2014 gemal § 21 Abs. 1
WpHG mitgeteilt, dass sein Stimmrechtsanteil an
der Gesellschaft am 4. Marz 2014 die Schwelle
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von 5% der Stimmrechte Uberschritten hat und
damit 5,97% der Stimmrechte (entspricht
4.322.448 Stimmrechte) betrug, wobei 5,97% der
Stimmrechte (entspricht 4.322.448 Stimmrechte)
nach § 22 Abs. 1 Nr. 1 WpHG zuzurechnen waren.

Zugerechnete Stimmrechte werden dabei tber fol-
gende von ihm kontrollierte Unternehmen, deren
Stimmrechtsanteil an der Capital Stage AG jeweils
3% oder mehr betragt, gehalten: Albert Bull
GmbH, Albert Bull Holding GmbH & Co. KG und
Albert Bill 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 gemaR § 21 Abs. 1 WpHG
mitgeteilt, dass ihr Stimmrechtsanteil an der Ge-
sellschaft am 14. Mai 2014 die Schwelle von 3%
der Stimmrechte unterschritten hat und zu diesem
Tag 2,93% der Stimmrechte (entspricht 2.126.000
Stimmrechte) betragt.

Die ETHENEA Independent Investors S.A., Muns-
bach, Luxemburg hat der Capital Stage AG, Ham-
burg, Deutschland, gemal® § 21 Abs. 1 WpHG am
13. Januar 2015 mitgeteilt, dass ihr Stimmrechts-
anteil an der Gesellschaft am 13. Januar 2015 die
Schwelle von 3% der Stimmrechte Uberschritten
hat und an diesem Tag 3,34% (das entspricht
2.465.000 Stimmrechten) betragen hat.

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

Die Blue Elephant Venture GmbH, Pocking,
Deutschland, hat uns mit Schreiben vom 22. Au-
gust 2011 gemal § 21 Abs. 1T WpHG mitgeteilt,
dass der Stimmrechtsanteil der Blue Elephant
Venture GmbH, Pocking, Deutschland, am 12. Juli
2011 die Schwelle von 5% der Stimmrechte an

Anhang zum Konzernabschluss

der Capital Stage AG, Hamburg, Deutschland,
(WKN 609 500) Uberschritten hat und nunmehr
7,40% (2.562.500 Stimmrechte) betragt.

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

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

Die AMCO Service GmbH, Hamburg, Deutschland,
hat uns gemaR & 21 Abs. 1 WpHG mitgeteilt, dass
der Stimmrechtsanteil der AMCO Service GmbH,
Hamburg, Deutschland, an der Capital Stage AG,
Hamburg, Deutschland, am 11. Oktober 2013 die
Schwelle von 25 % der Stimmrechte unterschrit-
ten hat und zu diesem Tag 22,56 % der Stimm-
rechte (entspricht 15.247.719 Stimmrechte) be-
tragt.

17. Freigabe zur Weitergabe an den
Aufsichtsrat

Der zum 31. Dezember 2014 aufgestellte Konzern-
abschluss wurde mit Datum vom 25. Marz 2015
durch den Vorstand zur Weitergabe an den Auf-
sichtsrat freigegeben.
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18. Konzernanlagenspiegel

in TEUR Sonstige immaterielle Stromeinspeise- Firmenwert

Vermogenswerte vertrage/

Projektrechte

Anschaffungskosten
Stand 01.01.2013 600 73.264 6.888
Zugange 175 22 0
Veranderung Konsolidierungskreis 96 25.664 0
Abgange -53 -90 -61
Umbuchungen 132 0 0
Wahrungsumrechnung 0 0 0
Stand 31.12.2013 950 98.860 6.827
Abschreibungen
Stand 01.01.2013 179 4.362 0
Zugange 84 3.812 0
Abgange -53 0 0
Veranderung der Fair Value Bewertung/Wertmin- 0 0 0
derung
Wahrungsumrechnung 0 0
Stand 31.12.2013 210 8.174 0
Buchwert 31.12.2012 421 68.902 6.888
Buchwert 31.12.2013 740 90.686 6.827
Anschaffungskosten
Stand 01.01.2014 950 98.860 6.827
Zugange 54 0 0
Veranderungen Konsolidierungskreis 22 66.759 0
Abgange 0 0 0
Umgliederung als zur VerauRerung gehalten 0 0 0
Umbuchungen 0 0 0
Wahrungsumrechnung 0 0 0
Stand 31.12.2014 1.026 165.619 6.827
Abschreibungen
Stand 01.01.2014 210 8.174 0
Zugange 118 12.718 4.204
Abgange 0 0 0
Veranderungen Fair Value Bewertung/Wertmin- 0 0 0
derung
Umgliederung als zur VerauBerung gehalten 0 0 0
Wahrungsumrechnung 0 0 0
Stand 31.12.2014 328 20.892 4.204
Buchwert 31.12.2012 421 68.902 6.888
Buchwert 31.12.2013 740 90.686 6.827
Buchwert 31.12.2014 698 144.727 2.623
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Sonstige Anlagen im Bau Energiererzeugungs- Finanzanlagen Summe
Sachanlagen anlagen
824 1.794 341.367 10.817 435.554
186 10 382 8.087 8.862
0 0 105.147 0 130.907
-15 0 -6 -443 -668
-136 -1.795 1.799 0 0
-4 0 0 0 -4
855 9 448.689 18.461 574.651
320 0 26.538 7.768 39.167
171 0 14.666 0 18.733
-42 0 -218 -443 -756
0 0 0 3.351 3.351
-2 0 0 -2
447 0 40.986 10.676 60.493
504 1.794 314.829 3.049 396.387
408 9 407.703 7.785 514.158
855 9 448.689 18.461 574.651
211 37.656 207 0 38.128
0 742 250.656 0 318.179
-11 0 0 -17.882 -17.893
0 0 -614 0 -614
0 -11.992 11.992 0 0
8 0 0 0 8
1.063 26.415 710.930 579 912.459
447 40.986 10.676 60.493
118 21.765 0 38.923
0 0 0 -10.103 -10.103
0 0 0 0 0
0 0 -562 0 -562
6 0 0 0 6
571 0 62.189 573 88.757
504 1.794 314.829 3.049 396.387
408 9 407.703 7.785 514.158
492 26.415 648.741 6 823.702
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19. Konzern-Segmentberichterstattung

zur Konzern-Gesamtergebnisrechnung
vom 1. Januar bis 31. Dezember 2014 (vom 1. Januar bis 31. Dezember 2013)

Umsatzerlose 64.083 2.858
(Vorjahreswerte) 0 39.375 2.167

Betriebsergebnis vor

Abschreibung (EBITDA) "5-209 80.408 1147
(Vorjahreswerte) -3.954 43.897 1.107
Abschreibung -97 -31.269 -37
(Vorjahreswerte) -102 -15.567 -31
Betriebsergebnis (EBIT) -5.306 49.139 1.110
(Vorjahreswerte) -4.056 28.330 1.076
Finanzertrige 24.401 399 1
(Vorjahreswerte) 12.126 918 1
Finanzaufwendungen -185 -25.080 -9
(Vorjahreswerte) -4 -12.935 -13
Ergebnis vor Ertragssteuern (EBT) 18.910 24.458 1.102
(Vorjahreswerte) 8.066 16.313 1.064
Steuern von Einkommen und vom Ertrag 1.711 -129 10
(Vorjahreswerte) 0 -1.345 14
Ergebnis der Periode (EAT) 20.621 24.329 1.112
(Vorjahreswerte) 8.066 14.968 1.078
Wahrungsdifferenzen 0 0 0
(Vorjahreswerte) 0 0 0

Absicherung von Zahlungsstromen -
wirksamer Teil der Anderung des beizu- 0 -4.100 0
legenden Zeitwerts

(Vorjahreswerte) 0 0 0

Ertragsteuern, die auf Posten entfallen,
die in den Gewinn oder Verlust umge- 0 1.189 0
gliedert werden konnen

(Vorjahreswerte) 0 0 0
Konzerngesamtergebnis 20.621 21.418 1.112
(Vorjahreswerte) 8.066 14.968 1.078
Ergebnis je Aktie unverwassert (in EUR) 0,29 0,33 0,02
(Vorjahreswerte, in EUR) 0,14 0,27 0,02
Vermogen einschlielich Beteiligungen 198.744 822.379 1.787
(Stand 31.12.2013) 165.073 465.591 2.595
Investitionen (netto) 954 -82.065 -18
(Vorjahreswerte) -555 -43.921 -109
Schulden 4.249 770.203 1.001
(Stand 31.12.2013) 1.667 414.317 1.810
Hamburg, den 25. Marz 2015

al Stage AG / Der Vorstand
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Windparks Finanzbeteiligungen Uberleitung

7.571 5.697 -3.044 77.826
7.680 9.720 -1.951 56.991
8.932 12 0 85.290
9.912 -560 0 50.402
-3.281 -4.239 0 -38.923
-2.956 =77 0 -18.733
5.651 -4.227 0 46.367
6.956 -637 0 31.669
141 37 -23.851 1.128
131 -27 -12.066 1.083
-2.555 -196 4.385 -23.640
-1.900 -3.548 1.481 -16.919
3.237 -4.386 -19.466 23.855
5.187 -4.212 -10.585 15.833
409 199 0 2.200
-588 130 0 -1.789
3.646 -4.187 -19.466 26.055
4.599 -4.082 -10.585 14.044
0 -24 0 -24

0 53 0 53

0 0 0 -4.100

0 0 0 0

0 0 0 1.189

0 0 0 0
3.646 -4.211 -19.466 23.120
4.599 -4.029 -10.585 14.097
0,05 -0,06 -0,28 0,35
0,08 -0,07 -0,20 0,24
117.015 8.361 -162.487 985.799
80.714 8.199 -128.981 593.191
-3.090 -12 -1.059 -85.290
-2.040 -5 0 -46.630
104.521 8.007 -145.661 742.320
72.372 7.263 -111.639 385.790




144 | CAPITAL STAGE AG | Bestatigungsvermerk des Abschlusspriifers

Bestatigungsvermerk des Abschlussprufers

Wir haben den von der Capital Stage AG, Hamburg, aufgestellten Konzernabschluss — bestehend aus Ge-
samtergebnisrechnung, Bilanz, Kapitalflussrechnung, Eigenkapitalveranderungsrechnung sowie Anhang
—und den mit dem Lagebericht zusammengefassten Konzernlagebericht fir das Geschaftsjahr vom 1. Ja-
nuar bis 31. Dezember 2014 gepruft. Die Aufstellung von Konzernabschluss und Konzernlagebericht nach
den International Financial Reporting Standards (IFRS), wie sie in der EU anzuwenden sind, und den er-
ganzend nach § 315a Abs. 1 HGB anzuwendenden handelsrechtlichen Vorschriften liegt in der Verantwor-
tung des Vorstands der Gesellschaft. Unsere Aufgabe ist es, auf der Grundlage der von uns durchgefihrten
Prifung eine Beurteilung Uber den Konzernabschluss und tber den Konzernlagebericht abzugeben.

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

Unsere Prufung hat zu keinen Einwendungen gefihrt.

Nach unserer Beurteilung aufgrund der bei der Prifung gewonnenen Erkenntnisse entspricht der Kon-
zernabschluss der Capital Stage AG, Hamburg, den IFRS, wie sie in der EU anzuwenden sind, und den
erganzend nach § 315a Abs. 1 HGB anzuwendenden handelsrechtlichen Vorschriften und vermittelt unter
Beachtung dieser Vorschriften ein den tatsachlichen Verhaltnissen entsprechendes Bild der Vermogens-,
Finanz- und Ertragslage des Konzerns. Der Konzernlagebericht steht in Einklang mit dem Konzernab-
schluss, vermittelt insgesamt ein zutreffendes Bild von der Lage des Konzerns und stellt die Chancen und
Risiken der zukinftigen Entwicklung zutreffend dar.

Hamburg, den 25. Marz 2015

Deloitte & Touche GmbH
Wirtschaftsprifungsgesellschaft

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

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

Hamburg, den 25. Marz 2015

Capital Stage AG

Der Varstand

F£lix Goedhart
Vorsitzender

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

4‘. Eghrlstopﬁ ETUsmant
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Notizen
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