Capital Stage AG
Hamburg
— ISIN DE0006095003 // WKN 609 500 —

Einladung zur aul3erordentlichen Hauptversammlung

Hiermit laden wir unsere Aktionarinnen und Aktiondre zu der
auBerordentlichen Hauptversammlung der Capital Stage AG

ein, die am
am Freitag, dem 8. Juli 2016, um 10:00 Uhr

im Privathotel Lindtner, Heimfelder StralRe 123, 21075 Hamburg, stattfindet.

I.  Tagesordnung

1.  Beschlussfassung tber die Erhéhung des Grundkapitals der Gesellschaft gegen
Sacheinlage unter Ausschluss des gesetzlichen Bezugsrechts der Aktiondre sowie
entsprechende Erméchtigung zur Anpassung der Satzung

Der Vorstand der Capital Stage AG (nachfolgend auch die "Gesellschaft™) hat am 30. Mai
2016 gemaR § 10 Abs. 1, 3 Satz 1 des Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetzes
("WpUG") seine Entscheidung veroffentlicht, gegeniiber den Aktionéaren der CHORUS Clean
Energy AG mit Sitz in Neubiberg ein freiwilliges 6ffentliches Ubernahmeangebot nach den
Bestimmungen des WpUG in der Form eines Umtauschangebots abzugeben, das auf den Er-
werb aller von diesen gehaltenen Aktien der CHORUS Clean Energy AG gerichtet ist. Als
Gegenleistung sollen den Aktiondren der CHORUS Clean Energy AG fiir drei (3) von ihnen
gehaltene Aktie der CHORUS Clean Energy AG mit einem anteiligen Betrag am Grundkapi-
tal von jeweils EUR 1,00 (ISIN DEO00A12UL56) (die "CHORUS-Aktien™) funf (5) neue,
auf den Inhaber lautende Stiickaktien der Capital Stage AG mit einem anteiligen Betrag am
Grundkapital von jeweils EUR 1,00 (die "Neuen Capital Stage-Aktien*) angeboten werden
(das "Umtauschangebot™).

Der Vorstand beabsichtigt, bei der Kapitalerhéhung gegen Sacheinlage von einer Prifung der
Sacheinlage gemaR 8§ 183a, 33a AktG abzusehen.

Vorstand und Aufsichtsrat schlagen vor, wie folgt zu beschlieRen:



a) Das Grundkapital der Gesellschaft in Hohe von derzeit im Handelsregister eingetra-
genen EUR 82.727.452,00, eingeteilt in 82.727.452 auf den Inhaber lautende Sttick-
aktien mit einem anteiligen Betrag am Grundkapital von jeweils EUR 1,00, wird um
bis zu EUR 46.174.916.00 auf bis zu EUR 128.902.368,00 (der "Hochstbetrag™)
durch Ausgabe von bis zu 46.174.916 auf den Inhaber lautenden Stiickaktien mit ei-
nem anteiligen Betrag am Grundkapital von jeweils EUR 1,00 (die "Neuen Capital
Stage-Aktien*) gegen Sacheinlage erhoht.

Sollte das Grundkapital der Gesellschaft vor der Durchfuhrung dieser Kapitalerho-
hung gegen Sacheinlage durch die Durchfuhrung einer Kapitalerhéhung unter Aus-
nutzung eines bestehenden bedingten Kapitals nach § 4 Abs. 3, Abs. 4 oder Abs. 5
der Satzung oder eines genehmigten Kapitals nach § 6 der Satzung erhéht worden
sein, erhéhen sich die Betrége des vorstehenden Satzes fur das Ausgangsgrundkapital
vor der Kapitalerhéhung und den Hochstbetrag des Grundkapitals nach der Kapital-
erhdhung entsprechend.

Der Ausgabebetrag der Neuen Capital Stage-Aktien betrdgt EUR 1,00 je Neuer Capi-
tal Stage-Aktie. Die Differenz zwischen dem Ausgabebetrag der Neuen Capital Sta-
ge-Aktien und dem Einbringungswert des Sacheinlagegegenstands soll den Kapital-
ricklagen zugewiesen werden.

b) Die Neuen Capital Stage-Aktien sind ab Beginn des im Zeitpunkt ihrer Ausgabe lau-
fenden Geschaftsjahres der Gesellschaft voll gewinnberechtigt.

c) Das Bezugsrecht der Aktionédre der Gesellschaft ist ausgeschlossen. Die Aktien aus
der Kapitalerhéhung gegen Sacheinlage werden im Rahmen eines an die Aktionére
der CHORUS Clean Energy AG mit Sitz in Neubiberg gemaR 88 29 ff. WpUG zu
richtenden freiwilligen 6ffentlichen Ubernahmeangebots in Form eines Umtauschan-
gebots zum Erwerb aller von ihnen an der CHORUS Clean Energy AG gehaltenen
Aktien im Verhéltnis 3:5 ausgegeben. Das bedeutet, dass jeder Aktiondr der CHO-
RUS Clean Energy AG, der das Umtauschangebot annimmt, berechtigt ist, fir drei
(3) zum Umtausch eingereichte Aktien der CHORUS Clean Energy AG funf (5)
neue Aktien aus dieser Kapitalerhéhung gegen Sacheinlage zu beziehen.

d) Die Zeichnung der Neuen Capital Stage-Aktien erfolgt durch die DZ BANK AG,
Platz der Republik, 60325 Frankfurt/Main (der "Umtauschtreuhander"), in ihrer
Funktion als Umtauschtreuhdnder fur diejenigen Aktiondre der CHORUS Clean
Energy AG, die das Umtauschangebot angenommen haben. Dementsprechend wird
der Umtauschtreuhdnder hiermit zur Zeichnung der Neuen Capital Stage-Aktien zu-
gelassen. Der Umtauschtreuh&nder wird die zum Umtausch eingereichten Aktien der
CHORUS Clean Energy AG, soweit sie Gegenstand dieser Sachkapitalerhéhung
sind, als Sacheinleger in die Gesellschaft einbringen.
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e) Die Kapitalerhohung gegen Sacheinlage soll nur in dem Umfang durchgefiihrt wer-
den, in dem eine Zeichnung Neuer Capital Stage-Aktien durch den Umtauschtreu-
hénder erfolgt. Der Vorstand wird zudem angewiesen, die Kapitalerhéhung gegen
Sacheinlage nur durchzufiihren, wenn mindestens 23.087.460 Neue Capital Stage-
Aktien ausgegeben werden.

f) Der Vorstand ist berechtigt, die weiteren Einzelheiten der Durchflihrung der Kapital-
erhdhung gegen Sacheinlage, insbesondere die konkrete Anzahl der nach Mal3gabe
dieses Beschlusses letztlich auszugebenden Neuen Capital Stage-Aktien, festzulegen.

g) Der Aufsichtsrat wird ermachtigt, die Satzung entsprechend der Durchfiihrung der
Kapitalerhohung gegen Sacheinlage anzupassen.

2. Beschlussfassung tber eine Satzungsanderung zur Erweiterung des Aufsichtsrats

Der Aufsichtsrat der Capital Stage AG setzt sich gemal 88 95 Satz 2, 96 Abs. 1 letzte Alter-
native, 101 Abs. 1 AktG und § 10 Abs. 1 der Satzung aus sechs von der Hauptversammlung
zu wéhlenden Mitgliedern zusammen. Nach der zwischen der Capital Stage AG und der
CHORUS Clean Energy AG am heutigen Tage abgeschlossenen Zusammenschlussvereinba-
rung ware es winschenswert, wenn kinftig zwei Personen aus dem Kreis des Aufsichtsrats
der CHORUS Clean Energy AG dem Aufsichtsrat der Capital Stage AG angehorten. Hier-
durch soll einer kiinftigen gemeinsamen Geschéftstatigkeit beider Gesellschaften angemessen
Rechnung getragen werden. Zugleich mdchte die Capital Stage AG auf keines ihrer bisheri-
gen Aufsichtsratsmitglieder verzichten. Der Aufsichtsrat der Gesellschaft soll daher auf acht
Mitglieder erweitert werden. Da eine Erweiterung des Aufsichtsrats der Capital Stage AG nur
flr den Fall des Zusammenschlusses beider Gesellschaften fiir geboten gehalten wird, soll der
Vorstand der Gesellschaft angewiesen werden, die beschlossene Satzungsanderung der Ge-
sellschaft erst nach Eintragung der Durchflihrung der Kapitalerhohung im Rahmen des frei-
willigen offentlichen Ubernahmeangebots zur Eintragung in das Handelsregister anzumelden.

Vorstand und Aufsichtsrat schlagen vor, wie folgt zu beschliel3en:
8 10 Abs. 1 der Satzung wird geéndert und wie folgt neu gefasst:
,, 1. Der Aufsichtsrat besteht aus acht Mitgliedern."

Der Vorstand wird angewiesen, die Satzungsénderung erst nach Eintragung der
Durchfiihrung der Kapitalerhbhung gemal Tagesordnungspunkt 1 zur Eintragung in
das Handelsregister anzumelden.

3. Erganzungswahl von Aufsichtsratsmitgliedern

Die unter Tagesordnungspunkt 2 vorgeschlagene Erweiterung des Aufsichtsrats auf acht Mit-
glieder wird wirksam, wenn die Satzungsanderung beschlossen und im Handelsregister einge-
tragen ist. Zur Besetzung dieser beiden kinftigen weiteren Aufsichtsratsposten sollen schon
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auf dieser Hauptversammlung zwei weitere Mitglieder in den Aufsichtsrat gewahlt werden.
Deren Amtszeit beginnt allerdings erst, wenn die Erweiterung des Aufsichtsrats wirksam ist.

Der Aufsichtsrat schlagt vor, aufschiebend bedingt auf das Wirksamwerden der Sat-
zungsanderung gemaRl Tagesordnungspunkt 2 folgende Personen mit Wirkung ab Be-
dingungseintritt fir die Zeit bis zur Beendigung der Hauptversammlung, die tUber die
Entlastung des Aufsichtsrats flir das vierte Geschaftsjahr nach dem Beginn der Amts-
zeit beschlieRt, wobei das Geschéaftsjahr, in dem die Amtszeit beginnt, nicht mitge-
rechnet wird, als Mitglieder in den Aufsichtsrat der Gesellschaft zu wahlen:

a) Herr Peter Heidecker, wohnhaft in Neubiberg, Deutschland.

b)

Angaben gemal § 125 Abs. 1 Satz 5 AktG:

Nachfolgend ist jeweils unter (1) angegeben, in welchen Unternehmen Herr Peter
Heidecker Mitglied eines anderen gesetzlich zu bildenden Aufsichtsrats und unter
(2), in welchen Unternehmen er Mitglied eines vergleichbaren in- oder auslandi-
schen Kontrollgremiums ist:

(1) CHORUS Clean Energy AG (Vorsitzender des Aufsichtsrats)
(2) keine

Angaben gemal Ziffer 5.4.1 Abs. 5 bis 7 des Deutschen Corporate Governance
Kodex:

Zwei von Herrn Heidecker kontrollierte Gesellschaften haben sich in einer Verein-
barung mit der Gesellschaft vom 30. Mai 2016 unwiderruflich verpflichtet, das
freiwillige 6ffentliche Ubernahmeangebots der Gesellschaft in Bezug auf samtliche
von ihnen gehaltene Aktien an der CHORUS Clean Energy AG anzunehmen. Dar-
uber hinaus bestehen keine personlichen oder geschéftlichen Beziehungen zwischen
Herrn Heidecker und der Gesellschaft, den Organen der Gesellschaft und einem
wesentlich an der Gesellschaft beteiligten Aktionar.

Ausfuhrliche Informationen zum Kandidaten fir die Wahl in den Aufsichtsrat der
Gesellschaft (Lebenslauf) finden sich auf der Internetseite der Gesellschaft unter
http://www.capitalstage.com/investor-relations/hauptversammliung.html.

Frau Christine Scheel, MdB a. D., wohnhaft in Hosbach/Lkrs. Aschaffenburg,
Deutschland.

Angaben geménR 8§ 125 Abs. 1 Satz 5 AKtG:
Nachfolgend ist jeweils unter (1) angegeben, in welchen Unternehmen Frau Chris-

tine Scheel, MdB a. D., Mitglied eines anderen gesetzlich zu bildenden Aufsichts-
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rats und unter (2), in welchen Unternehmen sie Mitglied eines vergleichbaren in-
oder auslandischen Kontrollgremiums ist:

(1) CHORUS Clean Energy AG (Mitglied des Aufsichtsrats)
NATURSTROM AG (Mitglied des Aufsichtsrats)
(2) Barmenia Versicherungsgruppe (Mitglied des Beirats)

Angaben gemaR Ziffer 5.4.1 Abs. 5 bis 7 des Deutschen Corporate Governance
Kodex:

Es bestehen keine personlichen oder geschéftlichen Beziehungen zwischen Frau
Scheel und der Gesellschaft, den Organen der Gesellschaft und einem wesentlich an
der Gesellschaft beteiligten Aktionar.

Ausfihrliche Informationen zur Kandidatin fiir die Wahl in den Aufsichtsrat der
Gesellschaft (Lebenslauf) finden sich auf der Internetseite der Gesellschaft unter
http://www.capitalstage.com/investor-relations/hauptversammlung.html.

Il.  Weitere Angaben zur Einberufung
Gesamtzahl der Aktien und Stimmrechte

Im Zeitpunkt der Einberufung der Hauptversammlung betrégt die Gesamtzahl der von
der Gesellschaft ausgegebenen Aktien und Stimmrechte 82.727.452. Bei den Aktien
handelt es sich um auf den Inhaber lautende Stlickaktien. Die Gesellschaft halt zum
Zeitpunkt der Einberufung der Hauptversammlung keine eigenen Aktien.

Unterlagen zur Hauptversammlung und Informationen nach § 124a AktG

Diese Einberufung der Hauptversammlung, die zugénglich zu machenden Unterlagen
und Antrdge von Aktiondren sowie weitere nach § 124a AktG zu verdffentlichende In-
formationen sind Uber die Internetadresse http://www.capitalstage.com/investor-
relations/hauptversammlung.html zuganglich.

Der unter dem Tagesordnungspunkt genannte Bericht des Vorstands gemal} § 186 Abs.
4 Satz 2 AktG ber den Grund fir den Ausschluss des Bezugsrechts sowie die Begriin-
dung des Umtauschverhaltnisses liegt von der Einberufung an in den Geschéaftsraumen
der Gesellschaft am Gesellschaftssitz aus und wird auch wahrend der Hauptversamm-
lung am Versammlungsort zur Einsichtnahme ausliegen. Er ist aulerdem auf der Inter-
netseite unter http://www.capitalstage.com/investor-relations/hauptversammlung.html
veroffentlicht und dort zugénglich.
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Die Einberufung der Hauptversammlung wurde solchen Medien zur Veroffentlichung
zugeleitet, bei denen davon ausgegangen werden kann, dass sie die Information in der
gesamten Europdischen Union verbreiten.

Teilnahme an der Hauptversammlung

Die Teilnahmebedingungen richten sich nach 88 121 ff. AktG und § 17 der Satzung der
Gesellschaft. Zur Teilnahme an der Hauptversammlung und zur Ausubung des Stimm-
rechts in der Hauptversammlung sind diejenigen Aktionare berechtigt, die sich nach den
folgenden MaRgaben bei der Gesellschaft anmelden und ihren Anteilsbesitz durch Be-
statigung eines zur Verwahrung von Wertpapieren zugelassenen Instituts gegentber der
Gesellschaft nachweisen.

Der Nachweis des Anteilsbesitzes muss sich auf den Beginn des 21. Tages vor dem Tag
der Hauptversammlung (Nachweisstichtag), also auf Freitag, den 17. Juni 2016, 0:00
Uhr, beziehen und in Textform (8 126b BGB) in deutscher oder englischer Sprache
ausgestellt sein.

Die Anmeldung und der Nachweis mussen der Gesellschaft unter der nachfolgenden
Adresse spéatestens sechs Tage vor der Hauptversammlung, also spéatestens bis Freitag,
den 1. Juli, 24:00 Uhr (Anmeldeschlusstag) in Textform (§ 126b BGB) zugehen:

Per Post an:

Capital Stage AG
- Hauptversammlung -
Grolie Elbstrafie 59
22767 Hamburg

oder per Telefax an: +49 40 378562 129

oder auf elektronischem Wege an: teilnahme-aohv2016@capitalstage.com

Nach Eingang des Nachweises des Anteilsbesitzes bei der Gesellschaft werden den Ak-
tionaren Eintrittskarten fur die Hauptversammlung tibersandt. Um den rechtzeitigen Er-
halt der Eintrittskarten sicherzustellen, bitten wir die Aktionére, frithzeitig fiir die Uber-
sendung der Anmeldung und des Nachweises ihres Anteilsbesitzes an die Gesellschaft
Sorge zu tragen. Die Aktien werden durch eine Anmeldung zur Hauptversammlung
nicht blockiert; Aktiondre kdnnen deshalb tber ihre Aktien auch nach erfolgter Anmel-
dung weiterhin frei verfiigen.
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Bedeutung des Nachweisstichtags

Der Nachweisstichtag ist das entscheidende Datum fur den Umfang und die Ausubung
des Teilnahme- und Stimmrechts in der Hauptversammlung. Im Verhéltnis zur Gesell-
schaft gilt fur die Teilnahme an der Hauptversammlung und die Auslbung des Stimm-
rechts als Aktionar nur, wer den Nachweis erbracht hat. Die Berechtigung zur Teilnah-
me und der Umfang des Stimmrechts bemessen sich dabei ausschlieflich nach dem An-
teilsbesitz des Aktionars zum Nachweisstichtag. Mit dem Nachweisstichtag geht keine
Sperre fir die VerdulRerbarkeit des Anteilsbesitzes einher. Auch im Fall der vollstandi-
gen oder teilweisen Veraulierung des Anteilsbesitzes nach dem Nachweisstichtag ist fr
die Teilnahme und den Umfang des Stimmrechts ausschlie3lich der Anteilsbesitz des
Aktiondrs zum Nachweisstichtag mageblich; d.h. VerduRerungen von Aktien nach dem
Nachweisstichtag haben keine Auswirkungen auf die Berechtigung zur Teilnahme und
auf den Umfang des Stimmrechts. Entsprechendes gilt fir Zuerwerbe von Aktien nach
dem Nachweisstichtag. Personen, die zum Nachweisstichtag noch keine Aktien besitzen
und erst danach Aktiondr werden, sind nicht teilnahme- und stimmberechtigt, es sei
denn, sie lassen sich bevollmé&chtigen oder zur Rechtsaustibung erméchtigen. Der
Nachweisstichtag hat keine Bedeutung fir die Dividendenberechtigung. Diejenigen Ak-
tionére, die bis zur Hauptversammlung im Rahmen der Aktiendividende 2016 neue Ak-
tien erwerben, sind nicht stimm- und teilnahmeberechtigt, da ihre neuen Aktien erst
nach dem Nachweisstichtag ausgegeben werden.

Stimmrechtsvertretung

Aktiondre, die nicht personlich an der Hauptversammlung teilnehmen mdéchten, kénnen
ihr Stimmrecht durch Bevollmachtigte, z.B. durch ein Kreditinstitut oder eine Vereini-
gung von Aktionéren, ausuben lassen. Bevollmé&chtigt der Aktionar mehr als eine Per-
son, so kann die Gesellschaft eine oder mehrere von diesen zuriickweisen.

Die Erteilung der Vollmacht, ihr Widerruf und der Nachweis der Bevollmachtigung ge-
geniber der Gesellschaft bedarf der Textform (§ 126b BGB), es sei denn, der Bevoll-
maéchtigte ist ein Kreditinstitut oder eine Aktionarsvereinigung oder einer diesen nach
8 135 Abs. 8 oder § 135 Abs. 10 i.V.m. § 125 Abs. 5 AktG gleichgestellte Person oder
Institution; hier kdnnen Besonderheiten gelten.

Die den angemeldeten Aktionaren Uibersandten Eintrittskarten enthalten ein VVollmachts-
formular. Als zusatzlichen Service fur ihre Aktiondre hat die Gesellschaft das Voll-
machtsformular ebenfalls auf der Internetseite der Capital Stage AG unter
http://www.capitalstage.com/fileadmin/user_Documents/HV_Docs/Vollmachtsformular
aoHV16.pdf eingestellt. Das Formular muss ausgedruckt und vollstandig ausgefillt
werden.
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Daneben bietet die Capital Stage AG ihren Aktionéren an, eine VVollmacht alternativ auf
elektronischem Wege zu erteilen, indem das ausgefillte Vollmachtsformular an die E-
Mail-Adresse stimmrechtsvertretung-aohv2016@capitalstage.com geschickt wird.
Die Aktiondre, die diesen Service nutzen mdchten, bendtigen hierzu eine Eintrittskarte
zur Hauptversammlung, die sie wie oben unter "Teilnahme an der Hauptversammlung"
dargestellt erhalten. Um den rechtzeitigen Erhalt der Eintrittskarte sicherzustellen, sollte
die Bestellung moglichst friihzeitig eingehen. Eine auf diesem Wege erteilte VVollmacht
muss durch den Bevollmachtigten nicht vorgelegt werden. Zur Ermaéglichung der Uber-
prufung der ordnungsgemafen Bevollméachtigung auf elektronischem Wege durch die
Gesellschaft muss diese Bevollméchtigung unter  stimmrechtsvertretung-
aohv2016@capitalstage.com bis Donnerstag, den 7. Juli 2016, 12:00 Uhr erfolgen,
indem das ausgefullte Vollmachtsformular an die vorstehende E-Mail-Adresse ge-
schickt wird.

Weisungsgebundener Stimmrechtsvertreter der Gesellschaft

Zur Erleichterung der Stimmrechtsaustibung bietet die Gesellschaft ihren Aktionéren an,
sich durch einen von der Gesellschaft benannten weisungsgebundenen Stimmrechtsver-
treter in der Hauptversammlung vertreten zu lassen. Die Aktionare, die diesen Service
nutzen mdchten, bendtigen hierzu eine Eintrittskarte zur Hauptversammlung, die sie wie
oben unter "Teilnahme an der Hauptversammlung" dargestellt erhalten. Um den recht-
zeitigen Erhalt der Eintrittskarte sicherzustellen, sollte die Bestellung maéglichst fruhzei-
tig eingehen.

Der Stimmrechtsvertreter nimmt keine Auftrage zu Wortmeldungen, zur Einlegung von
Widerspriichen gegen Hauptversammlungsbeschliisse oder zum Stellen von Fragen oder
von Antragen entgegen.

Die Abstimmung durch den von der Gesellschaft benannten Stimmrechtsvertreter ist
nur moglich, soweit diesem innerhalb der — per Textform (§8 126b BGB) oder auf elekt-
ronischem Wege erteilten — Vollmacht Weisungen zu den einzelnen Tagesordnungs-
punkten erteilt wurden. Ohne diese Weisungen ist die VVollmacht ungltig. Der Stimm-
rechtsvertreter bt das Stimmrecht ausschlieflich auf der Grundlage der vom Aktionér
erteilten Weisungen aus. Soweit zu einzelnen Tagesordnungspunkten keine Weisung er-
teilt wird, muss sich der Stimmrechtsvertreter bei diesen Punkten der Stimme enthalten.

Auf dem Eintrittskartenformular ist die Mdglichkeit zur Vollmachts- und Weisungser-
teilung vorgesehen. Zur Vollmachts- und Weisungserteilung an den weisungsgebunde-
nen Stimmrechtsvertreter per Textform (8 126b BGB) konnen ausschlieBlich dieses
Eintrittskartenformular und das auf der Internetseite der Capital Stage AG unter
http://www.capitalstage.com/fileadmin/user_Documents/HV_Docs/Vollmachtsformular

aoHV16.pdf eingestellte Formular verwendet werden. Auf elektronischem Wege kann

Seite 8


mailto:stimmrechtsvertretung-aohv2016@capitalstage.com
mailto:stimmrechtsvertretung-aohv2016@capitalstage.com
mailto:stimmrechtsvertretung-aohv2016@capitalstage.com
http://www.capitalstage.com/fileadmin/user_Documents/HV_Docs/Vollmachtsformular_aoHV16.pdf
http://www.capitalstage.com/fileadmin/user_Documents/HV_Docs/Vollmachtsformular_aoHV16.pdf

die Vollmachts- und Weisungserteilung erfolgen, indem das ausgefillte VVollmachts-
formular an die E-Mail-Adresse stimmrechtsvertretung-aohv2016@-capitalstage.com
geschickt wird.

Vollmachten und Weisungen an den von der Gesellschaft benannten Stimmrechtsvertre-
ter, die im VVorwege der Hauptversammlung erteilt werden sollen, mussen zur Ermaogli-
chung der ordnungsgemalen Stimmrechtsaustibung durch diesen bis Donnerstag, den
7. Juli 2016, 12:00 Uhr bei der Gesellschaft unter der folgenden Anschrift eingehen:

Per Post an:
Capital Stage AG
- Hauptversammlung -
Grol3e ElbstralRe 59
22767 Hamburg

oder per Telefax an: +49 40 378562 129
oder durch Vollmachts- und Weisungserteilung auf elektronischem Wege unter:

stimmrechtsvertretung-aohv2016@capitalstage.com

Wiéhrend der Hauptversammlung kénnen Vollmachten und Weisungen an den von der
Gesellschaft benannten Stimmrechtsvertreter bis zum Ende der Generaldebatte an der
Zu- bzw. Abgangskontrolle erteilt, gedndert oder widerrufen werden.

Anfragen und Antrage von Aktionaren

Aktiondre, die Anfragen oder Antrdge zur Hauptversammlung haben, bitten wir, diese
an folgende Anschrift zu richten:

Per Post an:
Capital Stage AG
- Hauptversammlung -
Grolie Elbstralie 59
22767 Hamburg

oder per Telefax an: +49 40 378562 129

oder per E-Mail an: anfragen-antraege-aohv2016@capitalstage.com

Antrage und Wahlvorschlage von Aktionaren gemaf 8§ 126 und 127 AktG

Gegenantrdge samt Begriindung und Wahlvorschldge von Aktiondren zu einem be-
stimmten Tagesordnungspunkt gemaR 88 126 Abs. 1, 127 AktG werden unter der Inter-
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netadresse http://www.capitalstage.com/investor-relations/hauptversammlung.html ver-
offentlicht.

Voraussetzung dafiir ist, dass sie der Capital Stage AG spatestens 14 Tage vor dem Tag
der Hauptversammlung (wobei wegen der gesetzlichen Bestimmungen der Tag der
Hauptversammlung selbst nicht mitgezahlt wird), also bis Donnerstag, den 23. Juni
2016, 24:00 Uhr, unter den folgenden Kontaktdaten zugegangen sind:

Per Post an:

Capital Stage AG
- Hauptversammlung -
Grol3e ElbstralRe 59
22767 Hamburg

oder per Telefax an: +49 40 378562 129

oder per E-Mail an: anfragen-antraege-aohv2016@capitalstage.com

Etwaige Stellungnahmen der Verwaltung werden wir unter
http://www.capitalstage.com/investor-relations/hauptversammlung.html verdffentlichen.

Ein Gegenantrag und seine Begrundung oder ein Wahlvorschlag brauchen in den Féllen
des §126 Abs. 2 Satz 1 Nr. 1 bis 7 AktG nicht zugénglich gemacht werden, die Be-
grindung eines Gegenantrages braucht gemaR 8 126 Abs. 2 Satz 2 AktG nicht zugéang-
lich gemacht werden, wenn sie insgesamt mehr als 5.000 Zeichen betragt. Ein Wahlvor-
schlag braucht auch in den Fallen des § 127 Satz 3 AktG nicht zuganglich gemacht zu
werden.

Antrage auf Erganzung der Tagesordnung gemaR § 122 Abs. 2 AktG

Aktiondre, deren Anteile zusammen den zwanzigsten Teil des Grundkapitals oder den
anteiligen Betrag von EUR 500.000,00 erreichen, kénnen verlangen, dass Gegenstande
auf die Tagesordnung gesetzt und bekanntgemacht werden. Das Verlangen muss schrift-
lich an die Gesellschaft unter der folgenden Anschrift

Per Post an:

Capital Stage AG
- Hauptversammlung -
Grolie Elbstralie 59
22767 Hamburg
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gerichtet werden und muss der Gesellschaft spatestens 30 Tage vor der Versammlung,
also bis Dienstag, den 7. Juni 2016, 24:00 Uhr zugehen. Jedem neuen Gegenstand
muss eine Begriindung oder eine Beschlussvorlage beiliegen.

Bekannt zu machende Ergdnzungen der Tagesordnung werden — soweit sie nicht bereits
mit der Einberufung bekannt gemacht wurden — unverziglich nach Zugang des Verlan-
gens im Bundesanzeiger bekannt gemacht und solchen Medien zur Verdffentlichung
zugeleitet, bei denen davon ausgegangen werden kann, dass sie die Information in der
gesamten Europdischen Union verbreiten. Sie werden aufRerdem unter der Internetadres-
se http://www.capitalstage.com/investor-relations/hauptversammliung.html bekannt ge-
macht und den Aktiondren mitgeteilt.

Auskunftsrecht nach § 131 Abs. 1 AktG

In der Hauptversammlung kann jeder Aktionar oder Aktionarsvertreter verlangen, dass
der Vorstand Auskunft tiber Angelegenheiten der Gesellschaft gibt, soweit sie zur sach-
gemalRen Beurteilung des Gegenstands der Tagesordnung erforderlich ist. Die Pflicht
zur Auskunft erstreckt sich auch auf die rechtlichen und geschaftlichen Beziehungen der
Gesellschaft zu einem verbundenen Unternehmen, soweit die Auskunft zur sachgema-
Ren Beurteilung des Gegenstandes der Tagesordnung erforderlich ist. Auskunftsverlan-
gen sind in der Hauptversammlung grundsatzlich mindlich im Rahmen der Aussprache
zu stellen. Der Vorstand darf die Auskunft aus den in 8 131 Abs. 3 Satz 1 AktG genann-
ten Griinden verweigern.

Hinweis auf 8§ 21 ff. WpHG

Auf die nach 8§ 21 ff. WpHG bestehenden Mitteilungspflichten und die in § 28 WpHG
vorgesehene Rechtsfolge des Ruhens aller Rechte aus den Aktien bei Versto3en gegen
eine Mitteilungspflicht wird hingewiesen.
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I11. Bericht des Vorstands zum Tagesordnungspunkt 1 tber den Grund fur den Aus-
schluss des Bezugsrechts sowie die Begriindung des Umtauschverhaltnisses

Der Vorstand hat zu dem Tagesordnungspunkt 1 der auBerordentlichen Hauptversammlung
gemal § 186 Abs. 4 Satz 2 AktG einen schriftlichen Bericht iber den Grund fiir den vorgese-
henen Bezugsrechtsausschluss sowie die Begriindung des vorgeschlagenen Umtauschverhélt-

nisses erstattet.

Dieser Bericht wird wie folgt bekannt gemacht:

Hintergrund des beabsichtigten Umtauschangebots an die CHORUS-Aktionare
und Beschreibung der Transaktion

Der Vorstand der Capital Stage beabsichtigt, im Wege eines Umtauschangebots den
Aktiondren der CHORUS Clean Energy AG mit Sitz in Neubiberg (nachfolgend auch
die "Zielgesellschaft" oder "CHORUS") ein freiwilliges Offentliches Angebot zum Er-
werb ihrer Aktien zu unterbreiten. Das Angebot wird als Umtauschangebot nach den
Bestimmungen des Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetztes ("WpUG") ausgestal-
tet. Beabsichtigt ist ein Zusammenschluss der beiden Unternehmen. Die Entscheidung,
gegenuiber den Aktiondren der CHORUS (die "CHORUS-Aktionare") ein freiwilliges
offentliches Ubernahmeangebot in Form eines Umtauschangebots abzugeben, hat die
Capital Stage am 30. Mai 2016 geméaR § 10 Abs. 1, 3 Satz 1 WpUG veréffentlicht.

Als Gegenleistung sollen den CHORUS-Aktionaren fir jeweils drei (3) von ihnen ge-
haltene Aktien der CHORUS (einzeln die "CHORUS-Aktie" oder in Mehrzahl die
"CHORUS-Aktien") funf (5) neu zu schaffende Aktien der Capital Stage aus einer Ka-
pitalerhdhung gegen Sacheinlage angeboten werden (das "Umtauschangebot™). Die
neuen Aktien der Capital Stage (die "Neuen Capital Stage-Aktien™) sollen im Wege
der in der Tagesordnung unter Punkt 1 vorgeschlagenen Kapitalerhéhung gegen Sach-
einlage geschaffen werden. Da die mit der Kapitalerh6hung geschaffenen Aktien zum
Umtausch gegen CHORUS-Aktien angeboten werden sollen, soll bei der vorgeschlage-
nen Sachkapitalerh6hung das Bezugsrecht der Aktionare der Gesellschaft ausgeschlos-

sen werden.

In Abschnitt 1.1 bis 1.6 werden zundchst der Hintergrund des beabsichtigten Um-
tauschangebots an die CHORUS-Aktionare dargestellt sowie die Transaktion selbst be-
schrieben. Weiter werden die Capital Stage und die CHORUS beschrieben, einschlieR3-

lich des Marktumfelds und der wirtschaftlichen Rahmenbedingungen der Transaktion,
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11

1.2

das mit der Transaktion erwartete Synergiepotenzial sowie die Erlauterung der Bewer-
tung der an der Transaktion beteiligten Unternehmen. In Abschnitt 1.7 wird dann das
Umtauschverhéltnis erldutert und begriindet. In Abschnitt 1.8 folgt die Darstellung der
sachlichen Rechtfertigung des Bezugsrechtsausschlusses im Rahmen der Sachkapitaler-
héhung gemal § 186 Abs. 4 Satz 2 AktG.

Grinde fur die Transaktion

Marktumfeld und Hintergrund der beabsichtigten Transaktion

Beide Gesellschaften sind im Bereich der Stromerzeugung aus Wind- und Sonnenkraft
tatig. Die Geschaftsstrategie der Gesellschaften besteht darin, die jeweilige Stellung als
einer der fuhrenden unabhédngigen Solar- und Windparkbetreiber zu festigen und auszu-
bauen. Die Capital Stage ist der groRte unabhangige deutsche Solarparkbetreiber. Die
Capital Stage verfolgt weiterhin eine Wachstumsstrategie, bei der sie auch nach strate-
gisch sinnvollen Hinzuerwerbsmdglichkeiten Ausschau halt. Ein Zusammenschluss der
CHORUS mit der Capital Stage wiirde nach Einschéatzung von Vorstand und Aufsichts-
rat der Capital Stage und auch der CHORUS fur alle Beteiligten strategische, operative
und wertsteigernde Vorteile bringen. Dies umfasst neben dem wertsteigernden Ma-
nagement des bestehenden Anlagenportfolios auch Wachstum durch Projekterwerbe
sowie strategische Akquisitionen und Zusammenschliisse. Das vergroRRerte Anlagen-
portfolio wird eine Kapazitat von tber 900 MW (inkl. Asset Management der CHO-
RUS) Erneuerbare Energien erzeugen. Durch den Zusammenschluss kénnen nach Er-
wartung der Capital Stage erhebliche Synergien erzielt werden, namentlich durch eine
hohere Portfoliodichte, eine noch gréRere regionale Verbreitung, einen Markeintritt in
weitere attraktive Markte innerhalb und auflerhalb Europas, eine Optimierung der Kos-
tenstrukturen sowie einen verbesserten Zugang zum Kapitalmarkt und zu weiteren Fi-

nanzierungsinstrumenten.

Capital Stage

1.2.1 Uberblick

Die Capital Stage ist Deutschlands groRter unabhéngiger Solarparkbetreiber. Das Kern-
geschaft ist der Erwerb und Betrieb von Solar und Windparks in Deutschland und Euro-

pa.
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Neben dem Betrieb von Photovoltaik-Anlagen (die "PV-Anlagen™) und Windparks bil-
det der PV-Anlagen Service die dritte Sdule des Geschaftsmodells der Capital Stage.
Die Capital Stage Solar Service GmbH deckt die gesamte Bandbreite der technischen
Betriebsfuhrung von PV-Anlagen ab und bewirtschaftet nahezu alle deutschen und itali-

enischen PV-Anlagen der Capital Stage.

Mit einer Marktkapitalisierung von ca. EUR 596 Mio. zum Ende des Jahres 2015 ist
Capital Stage sehr gut am Markt der Erneuerbaren Energien platziert. Das Unternehmen
ist im regulierten Markt an der Frankfurter Wertpapierbdrse (Prime Standard) notiert
und unter anderem in den SDAX einbezogen. Ferner ist die Capital Stage in die Indizes
Haspax, PPV X sowie Solar Energy Stock Index einbezogen. Ausgehend von den der
Gesellschaft zugegangenen Stimmrechtsmitteilungen (Stand Mai 2016) werden rund 50
% der Aktien der Gesellschaft von funf Ankeraktiondren (AMCO Service GmbH, Al-
bert Bull Beteiligungsgesellschaft mbH, Dr. Liedtke Vermogensverwaltung GmbH,
Blue Elephant Venture, Fam. Dr. Kreke) gehalten; die tbrigen rund 50 % befinden sich

im Streubesitz.

1.2.2 Segmente

Die Capital Stage ist in drei Segmenten téatig: PVV-Anlagen, Windparks und PV-Anlagen

Service.

Die wesentliche Geschaftstatigkeit des PV-Anlagen und Windpark Segments ist die
Produktion von Strom. Die in diesem Segment erzielten Umsétze bestehen im Wesent-
lichen aus den Einspeiseerldsen gegentber den jeweiligen Versorgern vor Ort, aus lang-
fristigen Abnahmevertragen mit privatwirtschaftlichen Unternehmen und aus der Erzie-

lung von Marktpramien durch die Direktvermarktung an der Strombdorse.

Das Segment PV-Anlagen Service bildet die Entwicklung der Betriebsfiihrungsgesell-
schaft Capital Stage Solar Service GmbH ab. Die Capital Stage Solar Service GmbH,
eine 100 %-ige Tochtergesellschaft der Capital Stage, hat die technische und kaufman-
nische Betriebsfuhrung fir nahezu alle deutschen und italienischen PVV-Anlagen der Ca-
pital Stage Ubernommen und erbringt diese Leistungen auch gegenuber Dritten. Das
Dienstleistungsgeschéaft mit Dritten soll weiter ausgebaut werden. Daneben unterstiitzt
die Capital Stage Solar Service GmbH die technische Due Diligence im Rahmen der

Durchfiihrung neuer Projekte.
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1.2.3 Portfolio

Die Capital Stage verfolgte und verfolgt weiterhin eine auf Wachstum ausgerichtete
Akquisitionsstrategie. In den letzten Jahren wurde das Anlagenportfolio kontinuierlich

ausgebaut.

Das Solarparkportfolio der Capital Stage-Gruppe umfasst aktuell insgesamt 80 Solar-
parks (Stand Marz 2016). Diese speisten im Geschaftsjahr 2015 eine Leistung von Uber
470 GWh in die Stromnetzte in Deutschland, Italien, Frankreich und GroRbritannien

ein.

Das Unternehmen konzentriert sich bei der Akquisition neuer Anlagen in der Regel auf
schlusselfertige Projekte oder bereits bestehende Anlagen, die Uber garantierte Einspei-
severgutungen (Feed-in Tariffs) oder langfristige Stromabnahmevertrage (Power Purch-
ase Agreements) verfiigen und die in geografischen Regionen errichtet wurden, die sich
durch ein stabiles wirtschaftspolitisches Umfeld und verldssliche Investitions- und
Rahmenbedingungen auszeichnen. Neue Projekte in europdischen Mérkten verbessern
die regionale Diversifikation. Nur unter besonderen Umstanden beteiligt sich die Capi-
tal Stage bereits in der Bauphase an groRvolumigen Projekten in Deutschland und

Frankreich.

Das Windparkportfolio umfasst derzeit acht Windparks in Deutschland und einen

Windpark in Italien.

Die von Capital Stage im Jahr 2015 produzierte Menge an ,,griinem Strom* belduft sich
auf nahezu 600 GWh.

1.2.4 Aktienkapital

Das Grundkapital der Capital Stage betragt zum Zeitpunkt der Einberufung der auller-
ordentlichen Hauptversammlung EUR 82.727.452,00 und ist eingeteilt in 82.727.452
auf den Inhaber lautende nennwertlose Stiickaktien mit einem rechnerischen Anteil am
Grundkapital von EUR 1,00 je Aktie.

Das Grundkapital der Capital Stage wird sich im Zeitraum zwischen der Einberufung
der Hauptversammlung und dem Tag der Hauptversammlung erhéhen durch die Einlage

eines Teils der Dividendenanspriche der Aktiondre fiir das Geschéftsjahr 2015 gegen
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1.3

Ausgabe von neuen Aktien aus dem bestehenden genehmigten Kapital (Aktiendividen-
de 2016).

CHORUS

Die in diesem Abschnitt 1.3 enthaltenen Informationen zur CHORUS basieren im We-
sentlichen auf offentlich zuganglichen Angaben wie dem Geschaftsbericht 2015, dem

Borsenprospekt, dem Handelsregister und der Unternehmenswebsite.

1.3.1 Uberblick

Die CHORUS mit Sitz in Neubiberg/Miinchen ist ein unabhangiger und aufstrebender
Betreiber von Wind- und Solarparks sowie ganzheitlicher Dienstleister fiir Investments
im Bereich Erneuerbare Energien. Sie wurde im Juli 2014 gegriindet und ist seit dem
7. Oktober 2015 im regulierten Markt der Frankfurter Wertpapierbdrse (Prime Stan-
dard) notiert. Die Marktkapitalisierung betrug Ende des Jahres 2015 rund
EUR 270 Mio.

Ausgehend von den von der CHORUS verdffentlichten Stimmrechtsmitteilungen wer-
den rund 15 % der Aktien der Zielgesellschaft von Ankeraktiondren, namentlich der
PELABA Investment Group und dem Management, gehalten. Die Ubrigen 85 % befin-

den sich im Streubesitz.

1.3.2 Segmente

Das Geschéft der CHORUS ist in die folgenden drei Segmente unterteilt: Stromerzeu-
gung aus Solarenergie, Stromerzeugung aus Windenergie und Asset Management. Die-
se decken den gesamten Investitionszyklus der Anlagen ab: Assetsourcing, die Initiie-
rung von Fonds bzw. individuelle Gestaltung und Strukturierung von Investitionen im
Bereich Erneuerbare Energien, Projektmanagement, kaufménnisches Anlagenmanage-
ment sowie Steuerung und Uberwachung der technischen Betriebsfiihrung und schlieR-
lich VerdaulRerung der Anlagen. Die Gesellschaft tibernimmt den Betrieb sowohl von ei-
genen Anlagen als auch von Fremdanlagen. Im Geschaftsjahr 2015 wurden aus eigenen

und fur Dritte verwaltete Anlagen iber 390 GWh in die Stromnetze eingespeist.

1.3.3 Portfolio

Zum Mai 2016 umfasste das direkt und indirekt gehaltene Gesamtportfolio nach Anga-
ben der Zielgesellschaft 28 Solarparks in Deutschland und 14 in Italien. Von den insge-

Seite 16



samt 17 Windparks befinden sich 12 in Deutschland, einer in Frankreich, einer in Finn-
land und drei Osterreich. Die Standorte der Anlagen sind besonders ertragreich und
weisen eine hohe regionale Diversifizierung auf. Insbesondere hat die CHORUS mit 67
% einen hohen Anteil deutscher Parks im Portfolio (gemessen an MW Kapazitét flr die
Parks in Eigenbesitz). Die derzeit betriebenen Erneuerbare Energien-Anlagen erzeugen
eine Nennleistung von 335 MW inklusive Asset Management-Aktivitaten. Gemal der
Investitionsstrategie von CHORUS werden nur solche Erneuerbare Energien-Anlagen
erworben, deren Einspeisevergutung gesetzlich verankert oder uber langfristige Ab-
nahmevertrédge gesichert und deren Entwicklung weitestgehend abgeschlossen ist. Die
Vertrége werden so gestaltet, dass CHORUS keine Entwicklungs- und Baukostenrisiken
tragt und nur "schlisselfertige™ Parks erwirbt.

1.3.4 Aktienkapital

1.4

Zum Zeitpunkt der Veroffentlichung dieser Angebotsunterlage betrégt das im Handels-
register eingetragene Grundkapital der Zielgesellschaft EUR 27.704.950,00 und ist ein-
geteilt in 27.704.950 auf den Inhaber lautende nennwertlose Stlickaktien. Zum Zeit-
punkt der Einberufung dieser Hauptversammlung hat die Zielgesellschaft weder Opti-
ons- noch Wandelschuldverschreibungen noch Genussrechte noch Gewinnschuldver-

schreibungen noch Bezugsrechte zur Gewahrung von Aktienoptionen ausgegeben.

Wettbewerbsvorteile und Synergieeffekte durch den Erwerb der CHORUS

Die Capital Stage verfolgt die Strategie, ihre Stellung als unabhangiger Erzeuger von
Sonnen- und Windenergie zu festigen und weiter auszubauen. Dies umfasst neben dem
wertsteigernden Management und der Optimierung der Anlagen, der Verfolgung des
nachhaltigen Ausbaus des Asset Management-Geschéfts der CHORUS sowie der Ver-
tiefung und Verbreiterung der Wertschopfung auch Wachstum durch operative und stra-

tegische Akquisitionen sowie Zusammenschlisse.

Diese Geschaftsstrategie, einschlieBlich des derzeitigen Asset Management-Geschéfts
der CHORUS, soll bei einem Zusammenschluss zwischen der Capital Stage und CHO-
RUS entsprechend weitergefuihrt werden, verbunden mit der mdglichen Realisierung
von Synergieeffekten. Durch die Kombination der beiden Unternehmen wird einer der
grofiten unabhangigen Betreiber von Solar- und Windkraftanlagen in Deutschland und
Europa entstehen. Die Kapazitit des gemeinsamen Portfolios betragt derzeit bereits ins-

gesamt Gber 900 MW (inkl. Asset Management-Aktivitdten) mit dem klaren gemeinsa-
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men Ziel, alsbald eine Kapazitat von Gber 1 GW vorzuweisen. Neben der Fortfiihrung
der aktuellen Investitionstatigkeiten schliel3en die Vorstdnde beider Unternehmen nicht
aus, durch eine gemeinsame Strategie auch grofiere Investitionsprojekte als in der Ver-
gangenheit zu erwerben (> 40 MW), und beabsichtigen, grundsatzlich im Investitions-
bereich von mdglichen Synergie- und Skaleneffekten zu profitieren. Als Gemein-
schaftsunternehmen sind ber die aktuelle Investitionstatigkeit hinaus, welche weiterhin
konsequent verfolgt werden soll, Investitionsprojekte und neue Markteintritte inner- und
aullerhalb Europas vorstellbar. Des Weiteren streben die Unternehmen durch den Zu-
sammenschluss weitere Synergieeffekte an, insbesondere im gemeinsamen Ausbau des
Asset Management-Geschéafts sowie in den Bereichen Wartungsvertrage, bspw. durch
Insourcing auf das Service Geschaftsfeld der Capital Stage einschliel3lich einer Verein-

heitlichung in den jeweiligen Regionen, und Dienstleistungen.

Mit dem Zusammenschluss beider Unternehmen sollen Strukturen und Prozesse verein-
heitlicht werden, wodurch operative, administrative und finanzielle Synergien entstehen
konnen. Capital Stage und CHORUS beabsichtigen, durch einen Zusammenschluss ins-
besondere bei Servicevertrdgen mit externen Dienstleistern sowie bei Finanzierungen
eine verbesserte Verhandlungsposition zu erreichen und somit Einsparpotenziale zu er-
zielen. Des Weiteren soll das technische Management der Parks der CHORUS nach
Madglichkeit schrittweise auf die Capital Stage tbertragen bzw. an die Capital Stage
vergeben werden. Ein gestiegener Grad der Eigenleistung unter Einbringung der Erfah-
rung mit internem technischen Management wird von Capital Stage als ein bedeutender
Hebel zur weiteren Verbesserung der Ertragslage von CHORUS gesehen, die derzeit auf
Drittanbieter zurtickgreifen muss. Daruber hinaus wird erwartet, dass die kombinierte
Gesellschaft von einer Verringerung von Overheadkosten profitieren kann, die insbe-
sondere im administrativen Bereich entstehen kénnen. Nach Einschatzung der Vorstan-
de beider Unternehmen konnte der Zusammenschluss ebenfalls zu einem besseren Zu-

gang zu (alternativen) Instrumenten zur Beschaffung von Fremdkapital fuhren.

Die abgeschlossene Akquisition wirde das Kapitalmarktprofil des kombinierten Unter-
nehmens starken und die Sichtbarkeit bei Investoren erhéhen. Beruhend auf einer kom-
binierten Marktkapitalisierung von EUR 824 Mio. (auf Basis der Gesamtzahl der Aktien
der Capital Stage einschlielflich der Neuen Capital Stage-Aktien und des Xetra-
Schlusskurses vom 27. Mai 2016) wird das kombinierte Unternehmen zu den grofiten

borsennotierten unabhangigen Solar- und Windparkbetreibern in Europa z&hlen. Mit der
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1.5

gestiegenen Bedeutung und Liquiditat der Aktie wird die Attraktivitat fir Investoren
deutlich zunehmen. Dies konnte auch die Finanzierung mit Eigen- und/oder Fremdkapi-
tal zu verbesserten Konditionen sicherstellen. Auf Basis der gesteigerten Liquiditat der
Aktie der Capital Stage, bedingt durch das groRere Handelsvolumen und den Anstieg
des Free Float auf mehr als 60 %, der damit verbundenen hoheren Sichtbarkeit bei In-
vestoren und weiteren Wachstums kann sich mittelfristig auch eine Aufnahme in den
MDAX ergeben. Nach Vollzug des Zusammenschlusses wird sich erwartungsgeman
das konsolidierte Finanzprofil des kombinierten Unternehmens verbessern. Auf Basis
der Bilanzkennzahlen zum 31. Dezember 2015 erhéht sich nach Vollzug bspw. die Ei-
genkapitalquote der Capital Stage unter Beriicksichtigung einer VVollkonsolidierung von
ungefahr 20 % auf 30 %.

Durch die zuvor aufgefiihrten erwarteten wirtschaftlichen Folgen und Vorteile der
Transaktion ergeben sich maglicherweise weitergehende, aktuell schwierig zu quantifi-
zierende Wertsteigerungspotentiale fiir die Aktionére der Capital Stage und der CHO-
RUS. Das erweiterte Portfolio und der Zugang zu neuen Mérkten, Partnern und Kunden
kdnnten auch insbesondere den Bereich Asset Management fur institutionelle Investo-
ren noch attraktiver machen. Dieser Geschéftsbereich der CHORUS wuchs im abgelau-
fenen Geschéftsjahr besonders stark und konnte auch in Zukunft ein wichtiger Wachs-

tumstreiber des kombinierten Unternehmens sein.

Durch die GroRe des kombinierten Unternehmens, seine Markstellung, die erwarteten
Synergien, den verbesserten Zugang zu Kapitalmérkten und andere Faktoren ergibt sich
flr das kombinierte Unternehmen ein verbessertes Gesamtprofil. Eine derartige Verbes-
serung konnte mittelfristig zu einer Neubewertung der relevanten Gewinn-, Cash Flow-,
und Dividendenstréme des kombinierten Unternehmens durch den Kapitalmarkt und
damit auch zu einer Neubewertung der Aktie fuhren. Eine solche Neubewertung wirde
ein Wertsteigerungspotential fir alle derzeitigen Capital Stage- und CHORUS-
Aktionare darstellen.

Darstellung der geplanten Transaktion

Die Capital Stage beabsichtigt, an der CHORUS eine konsolidierungsfahige Mehrheits-
beteiligung zu erwerben. Abhé&ngig von der Annahmequote des Umtauschangebots wird
der Vorstand entscheiden, welche weiteren Integrationsmanahmen fur die Hebung der

mit der Ubernahme der CHORUS verfolgten strategischen Vorteile und Synergien
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zweckmaélig sind. Nach der zwischen der Capital Stage und der CHORUS abgeschlos-
senen Zusammenschlussvereinbarung vom 30. Mai 2016 beabsichtigen die beiden Ge-
sellschaften zum Zwecke der weitestgehenden Integration der beiden Unternehmen und
vorbehaltlich weiterer Prifung, einen Beherrschungs- und/oder Gewinnabfihrungsver-
trag abzuschliel3en, aufgrund dessen Capital Stage herrschendes Unternehmen bzw. Or-
gantrager und CHORUS beherrschtes Unternehmen bzw. Organgesellschaft werden
soll. Nach dem Vollzug des angekiindigten freiwilligen 6ffentlichen Ubernahmeange-
bots bis zum Abschluss eines Beherrschungsvertrages oder dem Ausschluss der verblie-
benen Minderheitsaktiondre der CHORUS sollen beide Gesellschaften als selbstandige
Unternehmen in der Rechtsform einer Aktiengesellschaft bestehen bleiben, die jeweils
ihre bisherige Firma, ihren bisherigen Sitz und ihre Borsennotierung aufrechterhalten.

Der Erwerb der Aktien an der CHORUS durch die Capital Stage ist vor dem Hinter-

grund der vom Vorstand vorgeschlagenen Beschlussfassung wie folgt geplant:

1.5.1 Ubernahmeangebot in Form eines Umtauschangebots

Der Vorstand der Capital Stage hat am 30. Mai 2016 beschlossen, den Aktionéren der
CHORUS gemaR 88 29, 31 Abs. 2 Satz 1 Var. 2 WpUG ein freiwilliges offentliches
Ubernahmeangebot in Form eines Umtauschangebots zu unterbreiten, und diese Ent-
scheidung gemaR 8§ 10 Abs. 1, 3 Satz 1 WpUG veroffentlicht. Es ist beabsichtigt, den
Aktiondren der CHORUS anzubieten, jeweils drei (3) CHORUS-AKktien gegen finf (5)
Neue Capital Stage-Aktien zu tauschen. Das Umtauschverhaltnis gewahrt den CHO-
RUS-Aktiondren auf Grundlage der nach dem Handelsvolumen gewichteten Durch-
schnittskurse ("VWAP" — volume weighted average price) der Capital Stage-Aktie und
der CHORUS-AKktie wahrend der letzten drei Monate vor der Veroffentlichung gemaR §
10 Abs. 1, 3 Satz 1 WpUG ("'3-Monats-VWAP") und deren Relation voraussichtlich
eine Pramie von rund 36 % (Stand 27. Mai 2016).

Der Vollzug des beabsichtigten Umtauschangebots soll unter bestimmten Bedingungen
stehen. Dazu werden neben der Eintragung der Durchfiihrung der Kapitalerh6hung ge-
gen Sacheinlage in das Handelsregister der Capital Stage auch die Erteilung der erfor-
derlichen kartellrechtlichen Freigaben und das Erreichen einer Mindestannahmequote

von mindestens 50 % plus eine (1) Aktie gehdren.
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1.5.2 Kapitalerh6hung gegen Sacheinlage unter Ausschluss des gesetzlichen Bezugs-
rechts der Aktiondre zum Zweck des Vollzugs des Umtauschangebots
Die fir den Vollzug des Umtauschangebots bendtigten Aktien sollen im Wege einer
Kapitalerhohung gegen Sacheinlage unter Ausschluss des gesetzlichen Bezugsrechts der

Aktiondre geschaffen werden.

Als Sacheinlage sollen die Aktien an der CHORUS eingebracht werden und die CHO-
RUS-Aktionare sollen entsprechend dem Umtauschverhdltnis fir ihre Aktien neu ge-
schaffene Aktien der Gesellschaft erhalten. Die Zeichnung der Neuen Capital Stage-
Aktien soll durch die DZ BANK AG, Platz der Republik, 60325 Frankfurt/Main, in ih-
rer Funktion als Umtauschtreuhander (der "Umtauschtreuhdnder™) fur diejenigen
CHORUS-AKktionare, die das Umtauschangebot angenommen haben, erfolgen. Das Be-

zugsrecht der Aktionére der Gesellschaft soll ausgeschlossen werden.

CHORUS-AKktionare, die das Umtauschangebot annehmen, tbertragen ihre CHORUS-
Aktien auf den Umtauschtreuhénder. Der Umtauschtreuh&nder bringt sodann die von
ihm treuhanderisch gehaltenen CHORUS-Aktien als Sacheinlage in die Capital Stage
ein und zeichnet die mit der geplanten Sachkapitalerhéhung geschaffenen Neuen Capi-
tal Stage-Aktien. Nachdem die Neuen Capital Stage-Aktien durch Eintragung der Kapi-
talerh6hung im Handelsregister entstanden sind, tbertragt der Umtauschtreuhander die
Aktien Ober ein zur Abwicklung des Umtauschangebots beauftragtes Kreditinstitut (die
"Abwicklungsstelle™) entsprechend dem Umtauschverhaltnis auf die jeweiligen CHO-
RUS-Aktionare.

Spitzenbetrdge, also CHORUS-Aktien, fir die der Inhaber auf Grundlage des Um-
tauschverhéltnisses nicht zum Bezug einer vollen Neuen Capital Stage-Aktie berechtigt
ist, werden von der Abwicklungsstelle im Auftrag des Umtauschtreuhanders verwertet.
Die Erlése aus der Verwertung der Spitzenbetrdge werden den betroffenen Aktionaren
der CHORUS anteilig in bar gutgeschrieben.

Der maximale Umfang der Kapitalerh6hung gegen Sacheinlage ist so bemessen, dass
auf der Grundlage des Umtauschverhéltnisses von flinf (5) Neuen Capital Stage-Aktien
fr jeweils drei (3) CHORUS-Aktien und der Annahme der vollstandigen Einreichung
der derzeit ausstehenden 27.704.950 CHORUS-Aktien eine hinreichende Zahl von
Neuen Capital Stage-Aktien fir sdmtliche eingereichten CHORUS-Aktien ausgegeben
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werden kann. Der Umfang der Sachkapitalerhéhung betragt daher bis zu EUR
46.174.916,00 durch Ausgabe von bis zu 46.174.916 Neuen Capital Stage-Aktien.

Die Neuen Capital Stage-Aktien werden zum geringsten Ausgabebetrag von EUR 1,00
ausgegeben (88 8 Abs. 3 Satz 3, 9 Abs. 1 AktG) und die Differenz zu dem Einbrin-

gungswert der Sacheinlagen wird der Kapitalriicklage zugewiesen.

Der Vorstand beabsichtigt, bei der Kapitalerhdhung gegen Sacheinlage von einer Pri-
fung der Sacheinlage gemal 88 183a, 33a AktG abzusehen.

Gemal’ 8§ 183a, 33a AktG kann von einer Priifung der Sacheinlage u. a. abgesehen
werden, soweit Ubertragbare Wertpapiere im Sinne des § 2 Abs. 1 Satz 1 WpHG einge-
bracht werden sollen, wenn sie mit einem gewichteten Durchschnittspreis bewertet wer-
den, zu dem sie wahrend der letzten drei Monate vor dem Tag ihrer tatsachlichen Ein-
bringung auf einem oder mehreren organisierten Markten im Sinne von 8 2 Abs. 5
WpHG gehandelt worden sind. Der Vorstand hat in diesem Fall das Datum des Be-
schlusses Uber die Kapitalerhéhung sowie die Angaben nach 8 37a Abs. 1 und 2 AktG
in den Gesellschaftsblattern bekannt zu machen. Die Durchfihrung der Erhéhung des
Grundkapitals darf nicht in das Handelsregister eingetragen werden vor Ablauf von vier
Wochen seit der Bekanntmachung. Der Vorstand beabsichtigt, von dieser Mdglichkeit
hinsichtlich der einzubringenden CHORUS-Aktien Gebrauch zu machen und von einer
Prifung der Sacheinlage (8§ 183 Abs. 3 AktG) gemaR 88 183a, 33a AktG abzusehen.

Sind Capital Stage-Aktionare der Auffassung, dass die Voraussetzungen des § 33a Abs.
2 AktG vorliegen, also der gewichtete Durchschnittspreis der CHORUS-Aktien durch
auBergewohnliche Umsténde erheblich beeinflusst worden ist, so hat das Amtsgericht
auf Antrag von Aktionéren, die am Tag der Beschlussfassung lber die Kapitalerhéhung
gemeinsam finf vom Hundert des Grundkapitals hielten und am Tag der Antragstellung
noch halten, einen oder mehrere Prifer zu bestellen. Der Antrag kann bis zum Tag der

Eintragung der Durchfiihrung der Erhéhung des Grundkapitals gestellt werden.

1.5.3 Zusammenschlussvereinbarung zwischen der Capital Stage und CHORUS

Des Weiteren schlossen die Capital Stage und CHORUS am 30. Mai 2016 eine Zu-
sammenschlussvereinbarung ab, in der die beiden Gesellschaften ihr derzeitiges Ver-
standnis im Hinblick auf die Durchfithrung des Ubernahmeangebots und dessen grund-
satzliche Unterstlitzung durch den Vorstand der CHORUS festgelegt haben. VVorbehalt-
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lich der Prifung der Angebotsunterlage, einschlieRlich der abschlielenden Prifung der
Angemessenheit des Umtauschverhéltnisses, beabsichtigen der Vorstand und der Auf-
sichtsrat von CHORUS, das Ubernahmeangebot zu unterstiitzen sowie den Aktionaren

von CHORUS die Annahme des Ubernahmeangebots zu empfehlen.

1.5.4 Vereinbarung von Irrevocable Undertakings mit Paketaktionaren der CHORUS

Am 30. Mai 2016 schloss die Capital Stage mit bestimmten Paketaktionaren der CHO-
RUS, namentlich der PELABA Anlagenverwaltungs GmbH & Co. KG, der PELABA
Okofinanz GmbH, Herrn Heinz Jarothe, Herrn Helmut Horst sowie Herrn Holger Got-
ze, die insgesamt knapp 15 % der Aktien der CHORUS halten, Vereinbarungen ab, in
denen diese Paketaktionare sich verpflichten, fur die von ihnen gehaltenen Aktien der
CHORUS das Ubernahmeangebot der Capital Stage an die Aktionare der CHORUS an-
zunehmen (sog. Irrevocable Undertakings).

1.6 Zeitplan

Der Zeitplan der Transaktion sieht Folgendes vor:

o Die Gesellschaft wird innerhalb der ab dem 30. Mai 2016 laufenden vier- bis achtwo-
chigen Frist fiir die Ubermittlung der Angebotsunterlage die Angebotsunterlage iiber
das Umtauschangebot an die Bundesanstalt fur Finanzdienstaufsicht (die "BaFin™)
tibermitteln (vgl. 88 35, 11, 14 Abs. 1 WpUG). Die Gesellschaft wird bei der BaFin be-
antragen, die Frist um vier Wochen zu verliangern (§ 14 Abs. 1 Satz 3 WpUG).

o Die Angebotsunterlage wird gemaR § 14 Abs. 2, 3 WpUG unverziiglich veréffentlicht,
sobald die BaFin die Verdffentlichung gestattet oder falls seit dem Eingang der Ange-
botsunterlage zehn Werktage (mit der Mdglichkeit einer Verlangerung um bis zu funf
Werktage) verstrichen sind, ohne dass die BaFin das Angebot untersagt hat. Sofern die
Hauptversammlung nicht gemalR dem Beschlussvorschlag unter Tagesordnungspunkt 1
beschliel3t, wird die Angebotsunterlage nicht verdffentlicht und findet das Angebot
nicht statt.

o Die aul3erordentliche Hauptversammlung der Gesellschaft findet wahrend dieses Ver-
fahrens am 8. Juli 2016 um 10:00 Uhr (MEZ) statt und stimmt iber den unter Abschnitt
I. genannten Beschlussvorschlag ab.
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o Mit der Veroffentlichung der Angebotsunterlage beginnt die mindestens vier- und im
Regelfall maximal zehnwdochige Annahmefrist sowie anschliefend die zweiwdchige
weitere Annahmefrist bei Ubernahmeangeboten (8§ 34, 16 Abs. 1 und 2, 23 Abs. 1 Satz
1 Nr. 2 WpUG).

o Sofern die aullerordentliche Hauptversammlung gemaR dem Beschlussvorschlag be-
schliel3t, soll nach Ablauf der (weiteren) Annahmefrist der Beschluss Uber die Erhéhung
des Grundkapitals eingetragen werden. Anschliefend kann das Umtauschangebot voll-

zogen werden, wenn die sonstigen Bedingungen erfullt sind.

o Sofern die Hauptversammlung der Capital Stage gemall dem Beschlussvorschlag be-
schlielt, aber Klagen gegen die Wirksamkeit der Hauptversammlungsbeschluss erhoben
werden, wird der Beschluss nach einem erfolgreichen Freigabeverfahren (8§ 246a AktG)
eingetragen. In diesem Fall kann die Eintragung des Beschlusses der Hauptversamm-
lung und seiner Durchfiihrung nach dem Ende der weiteren Annahmefrist liegen. Das
Umtauschangebot wird dann bei Vorliegen der sonstigen Bedingungen erst zu diesem

spateren Zeitpunkt vollzogen.

1.7 Erlauterungen und Begrindung des Umtauschverhaltnisses

1.7.1 Vorbemerkungen

Die Festlegung des Umtauschverhéltnisses beruht unter anderem auf einer Bewertung
der CHORUS und der Capital Stage durch den Vorstand, die in Bezug auf beide an der
Transaktion beteiligten Unternehmen nach gleichen Methoden und anhand von Bewer-
tungsparametern, die der Bewertung von Solar- und Windenergieparkbetreibern Gbli-
cherweise zugrunde gelegt werden, vorgenommen wurde, sowie den in Ziffer 1.7.5.

dargestellten Berechnungen.

Zusétzlich hat die Capital Stage die Macquarie Capital (Europe) Limited, Niederlassung
Deutschland, Frankfurt am Main (“Macquarie Capital”), damit beauftragt, fiir den
Vorstand eine Stellungnahme zum festgelegten Umtauschverhaltnis dartiber zu verfas-
sen, ob dieses fir die Capital Stage zum gegenwartigen Zeitpunkt aus finanzieller Sicht
fair und angemessen ist. Dabei hatte Macquarie Capital keinen Zugang zur Finanzpla-
nung der CHORUS, weshalb Macquarie Capital ihre Stellungnahme unter Ber(cksich-

tigung von offentlich verfligbaren Informationen sowie den kommerziellen Einschét-
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zungen des Vorstands der Capital Stage erstellte. Die in nachstehender Ziffer 1.7.5 dar-
gelegte Beurteilung der Angemessenheit des Umtauschverhdltnisses durch den Vor-

stand wird durch das Ergebnis dieser Stellungnahme gestitzt.

Fur ihre eigene Einschatzung des Wertes der Aktien der CHORUS hat die Gesellschaft
im Wesentlichen auf ¢ffentlich verfligbare Informationen zurtickgegriffen. Dabei wur-

den insbesondere folgende Dokumente ausgewertet:

o Geschaftsbericht der CHORUS fiir das Geschéftsjahr 2015
. Internetseite der CHORUS

o Handelsregister

o Borsenprospekt der CHORUS

. Borsendienste

Zudem hat der Vorstand Analystenstudien, Kapitalmarktdaten und sonstige Unterlagen,
die er flr Zwecke der Beurteilung der Angemessenheit des Umtauschverhaltnisses fir
nltzlich hielt, ausgewertet und das Ergebnis dieser Auswertung in seiner Beurteilung
berlicksichtigt.

Des Weiteren haben die Vorstande von CHORUS und Capital Stage im Rahmen einer
eingeschrankten wechselseitigen Due Diligence Prifung wesentliche Fragestellungen
und Themenbereiche, welche (iblicherweise in solchen Transaktionen behandelt werden,
gemeinsam eingehend diskutiert.

1.7.2 Bewertungsansatze und -methoden

Marktkapitalisierung

Die Marktkapitalisierung der CHORUS und der Capital Stage wurde jeweils
entsprechend den Vorgaben des BGH in vergleichbaren Fallen nach dem nach
Umsdtzen gewichteten Durchschnittskurs (VWAP) innerhalb einer dreimonati-
gen Referenzperiode vor dem letzten Handelstag vor der Veroffentlichung nach
§ 10 Abs. 1, 3 Satz 1 WpUG ermittelt und auf die relevante Aktienzahl der je-
weiligen Gesellschaft angewendet (Marktkapitalisierung auf der Basis des 3-
Monats-VWAP). Hierzu wurde auf Kursdaten des Finanzdienstleisters Bloom-
berg zuriickgegriffen. Die Aktienzahl der CHORUS wurde ermittelt aus der

Summe der zum Stichtag ausstehenden Anzahl von Aktien.
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Ergénzend wurde die Marktkapitalisierung beider Gesellschaften aufgrund der
Schlusskurse im Xetra-Handel der Frankfurter Wertpapierborse am letzten Han-
delstag vor der Verdffentlichung nach § 10 Abs. 1, 3 Satz 1 WpUG ermittelt.

Der Vergleich der Marktkapitalisierung beider Unternehmen ist hinsichtlich ei-
nes Wertvergleichs deshalb aussagekraftig, weil beide Unternehmen Uber einen

ausreichenden Streubesitz verfiigen.

1.7.3 Alternative Bewertungsmethoden

Der Vorstand hat in seinen Uberlegungen erwogen, alternative Methoden zur Bewer-
tung der an der Transaktion beteiligten Unternehmen heranzuziehen, hat diese aber im
konkreten Fall fiir nicht durchfihrbar, ungeeignet oder weniger geeignet befunden und

nach Ermessen nur zum Zweck der Plausibilisierung genutzt.

(a) Discounted Cash Flow-Verfahren

Das Discounted Cash Flow-Verfahren ist ein Verfahren, welches konzeptionell
auf dem Kapitalwertkalkil beruht und den Unternehmenswert bzw. den Wert
des Eigenkapitals durch Diskontierung der zukunftig zu erwartenden Cash
Flows an die Kapitalgeber mit einem risikodquivalenten Kapitalisierungszinssatz
ermittelt.

Eine solche Bewertung erachtete der VVorstand im konkret vorliegenden Fall im
Hinblick auf die CHORUS als ungeeignet. Der Vorstand der Capital Stage hatte
keinen Zugang zu den internen Planungsunterlagen der CHORUS. Er sah auch
keine Mdglichkeit, hinreichend verlassliche Annahmen Gber den Planungszeit-
raum des bestehenden Portfolios und dessen etwaige zwischenzeitliche und zu-
kinftige Erweiterung durch weitere Zukdufe von Projekten anhand der offent-
lich verfligbaren Informationen zu treffen oder durch Analysteneinschatzungen

ZU ersetzen.

(b) Multiplikatormethode

Die Bewertungspraxis kennt neben dem Kapitalwertkalk(l sogenannte Multipli-
katorverfahren, die als marktorientierte Bewertungsansatze die auf im Markt be-
reits zustande gekommenen Preisen und mithin auf im Markt verarbeiteten In-

formationen beruhen. Die Wertbestimmung erfolgt hierbei anhand eines Vielfa-
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chen einer zu definierenden Erfolgsgréfie. Das Multiplikatorverfahren ist eine
vergleichsorientierte Unternehmensbewertung, indem es geeignete Vervielfalti-
ger aus Marktpreisen borsennotierter und mit dem Bewertungsobjekt vergleich-
barer Unternehmen oder von tatsachlichen Transaktionspreisen ableitet und auf
das zu bewertende Unternehmen tbertragt. Mangels relevanter mit Capital Stage
und CHORUS vergleichbarer Unternehmen, hat der Vorstand diese Bewer-
tungsmethode als wenig geeignet erachtet und deshalb nicht angewandt. Eine
Erlauterung hinsichtlich der relativen Bewertung auf Basis der Multiplikatorme-
thode zwischen Capital Stage und CHORUS finden Sie unter Ziffer 1.7.5.

(c) Kursziele von Analystenstudien

Der Vorstand hat erganzend verfugbare Studien wesentlicher Equity Research
Analysten sowohl fur die CHORUS als auch fiir die Capital Stage ausgewertet.
Eine Bewertung ausschlieflich auf Grundlage der in diesen Studien ausgewiese-
nen Kursziele hat er als weniger geeignet erachtet und daher lediglich zu Plausi-
bilierungszwecken genutzt. Weder die den Analystenschdtzungen zugrundelie-
genden Planungsannahmen noch die den Kurszielen zugrundeliegenden Bewer-

tungsansétze sind fir Dritte vollstandig transparent und auswertbar.

(d) Bewertung anhand von Liquidationswerten

Eine Bewertung auf Grundlage von Liquidationswerten ist ungeeignet, weil die

Fortfihrung beider an der Transaktion beteiligter Unternehmen beabsichtigt ist.

1.7.4 Bewertung der CHORUS und Capital Stage

Auf Grundlage der vorstehend unter Ziffer 1.7.2 dargestellten Bewertungsanssatze er-

geben sich fur die CHORUS und die Capital Stage folgende Bewertungen:

Bewertung der CHORUS

Der Wert der CHORUS betragt auf Grundlage ihrer aktuellen Marktkapitalisierung
(Drei-Monats-Durchschnittskurs vor dem letzten Handelstag vor der Veréffentlichung
gemaB § 10 Abs. 1, 3 Satz 1 WpUG; 3-Monats-VWAP) rund EUR 235 Mio. Bei der
Ermittlung des umsatzgewichteten Kurses nach Mal3gabe des 8 5 Abs. 1 der Angebots-
verordnung zum WpUG ("WpUG-AV") wird der nach dem Handelsvolumen gewichte-

te Durchschnittskurs (VWAP) wahrend der letzten drei Monate vor dem letzten Han-
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1.7.5

delstag vor der Veré6ffentlichung gemaR § 10 Abs. 1, 3 Satz 1 WpUG berechnet. Dieser
belduft sich auf Grundlage der Daten des Finanzdienstleisters Bloomberg flr den hier
relevanten Handelstag, den 27. Mai 2016, auf EUR 8,47 je Aktie.

Der im Xetra-Handel der Frankfurter Wertpapierb6rse ermittelte Schlusskurs fiir die
CHORUS-Aktie am 27. Mai 2016 belauft sich auf EUR 8,17 je Aktie, was einer
Marktkapitalisierung von EUR 226 Mio. entspricht.

Die fur die Ermittlung der Marktkapitalisierung heranzuziehende Anzahl der am 27.
Mai 2016 ausstehenden Aktien belduft sich auf 27,7 Mio.

Bewertung der Capital Stage

Der Wert der Capital Stage betragt auf Grundlage ihrer aktuellen Marktkapitalisierung
(Drei-Monats-Durchschnittskurs vor dem letzten Handelstag vor der Veroffentlichung
gemal § 10 Abs. 1, 3 Satz 1 WpUG; 3-Monats-VWAP) rund EUR 572 Mio. Bei der
Ermittlung des umsatzgewichteten Kurses nach MaRgabe des § 5 Abs. 1 WpUG-AV
wird der nach dem Handelsvolumen gewichtete Durchschnittskurs (VWAP) wahrend
der letzten drei Monate vor dem letzten Handelstag vor der Verdffentlichung gemaR 8
10 Abs. 1, 3 Satz 1 WpUG berechnet. Dieser belduft sich auf Grundlage der Daten des
Finanzdienstleisters Bloomberg flr den hier relevanten Handelstag, den 27. Mai 2016,
auf EUR 6,91 je Aktie.

Der im Xetra-Handel der Frankfurter Wertpapierbtrse ermittelte Schlusskurs fir die
Capital Stage-Aktie am 27. Mai 2016 belduft sich auf EUR 6,39 je Aktie, was einer
Marktkapitalisierung von EUR 529 Mio. entspricht.

Die fur die Ermittlung der Marktkapitalisierung heranzuziehende Anzahl der am 27.
Mai 2016 ausstehenden Aktien belduft sich auf 82,7 Mio.

Angemessenheit des Umtauschverhaltnisses auf Grundlage der Bewertung der
Capital Stage und der CHORUS
Auf Grundlage der vorstehend unter Ziffer 1.7.4 dargestellten Bewertung der Capital
Stage und der CHORUS ergibt sich folgendes Wertverhaltnis zwischen beiden Gesell-
schaften: Bezogen auf die im Xetra-Handel der Frankfurter Wertpapierborse ermittelten
Schlusskurse am letzten Handelstag vor der Veroffentlichung gemald 8 10 Abs. 1, 3 Satz

1 WpUG und auf die zu diesem Stichtag jeweils ausstehende Anzahl der Aktien ergibt
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sich eine Marktkapitalisierung der Capital Stage von EUR 529 Mio. und der CHORUS
von EUR 226 Mio.; dies entspricht einem Wertverhéltnis von 70 % (Capital Stage) zu
30 % (CHORUS). Bezogen auf den nach dem Handelsvolumen gewichteten Durch-
schnittskurs der Aktien wahrend der letzten drei Monate vor dem Tag der Veroffentli-
chung gemaR § 10 Abs. 1, 3 Satz 1 WpUG (3-Monats-VWAP) und auf die zu diesem
Stichtag jeweils ausstehende Anzahl der Aktien ergibt sich eine Marktkapitalisierung
der Capital Stage von EUR 572 Mio. und der CHORUS von EUR 235 Mio.; dies ent-

spricht einem Wertverhaltnis von 71 % zu 29 %.

Zur Plausibilisierung des angemessen Umtauschverhaltnisses hat der Vorstand vor der
Veroffentlichung der Entscheidung zur Abgabe eines freiwilligen 6ffentlichen Uber-
nahmeangebots eine Vielzahl von Analysten publizierten Kursziele fiir die Capital Sta-
ge-Aktie sowie die CHORUS-Aktie ausgewertet: Auf Basis von Analystenerwartungen
ergibt sich im arithmetischen Mittel eine Kurszielerwartung der Capital Stage von rund
EUR 8,60 je Aktie bzw. fir die CHORUS von rund EUR 13,15 je Aktie. Das sich hie-
raus ergebende Wertverhaltnis unter Berucksichtigung der jeweiligen ausstehenden Ak-
tien ist 66 % zu 34 %.

Da eine Zusammenfihrung als reiner Aktientausch erfolgt, ist eine relative Beitragsbe-
trachtung wesentlich: Auf Basis des Umtauschverhaltnisses ergibt sich ein Eigentu-
merverhaltnis von 64 % (Capital Stage) und 36 % (CHORUS). In Anbetracht der in Zif-
fer 1.7.3 erlduterten Multiplikatormethode belauft sich das Kurs-Gewinn-Verhéltnis
("KGV") auf Basis der durchschnittlichen Analystenschéatzungen fir das laufende Ge-
schaftsjahr (aktueller Stand geméaR Bloomberg) und der am Xetra-Handel der Frankfur-
ter Wertpapierbdrse ermittelten Schlusskurse am letzten Handelstag vor der Verdffentli-
chung gemaR § 10 Abs. 1, 3 Satz 1 WpUG) der Capital Stage auf 19.6x sowie fiir
CHORUS auf 11.6x. Legt man das vorgesehene Umtauschverhaltnis zugrunde, so wird
ein impliziertes KGV fiur CHORUS von 15.2x angeboten, welches eine attraktive Pré-
mie fiir die Aktionare der CHORUS bedeutet. Eine solche Prdmie wird als angemessen
erachtet und fuhrt aufgrund der relativen KGV-Bewertung beider Unternehmen, da das
KGV der CHORUS (inkl. Pramie) weiterhin unterhalb des KGV der Capital Stage liegt,
zu keiner Wertverwasserung, sondern vielmehr zu einer deutlichen Werterh6hung fur
die jetzigen Aktiondre der Capital Stage, und das bereits ohne Berticksichtigung von

Verbund- und Synergieeffekten.
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Uberdies sind der Vorstand der Capital Stage und der Vorstand der CHORUS gemein-
sam der Auffassung, dass im Zuge eines Zusammenschlusses substantielle Verbund-
und Synergieeffekte zugunsten der Aktionére der Capital Stage und der CHORUS ent-

stehen kdnnen, welche in den oben benannten Faktoren noch nicht berticksichtigt sind.

Das kombinierte Unternehmen ist der grote borsennotierte unabhangiger Stromerzeu-
ger aus Erneuerbaren Energien in Deutschland und mit einer kombinierten Kapazitat
von uber 900 MW (inkl. Asset Management) eines der bedeutendsten Unternehmen in
diesem Tatigkeitsfeld sowohl in Deutschland als auch in Europa. Die gemeinsame Stra-
tegie verfolgt eine stetige Erweiterung des Portfolios mit der Mdglichkeit, die Kapazi-
tatsgrenzen von 1 GW noch in diesem Jahr zu Oberschreiten. Das kombinierte Unter-
nehmens wird als aktiver Teilnehmer in der zunehmenden Konsolidierung des Ener-
giemarktes gesehen und auch zukinftig mit dem klaren Ziel agieren, ihre Bedeutung
und Marktgeltung als Stromerzeuger aus nachhaltigen Erneuerbaren Energien innerhalb

und potenziell auch aullerhalb von Europa zu starken.

Mit dem Zusammenschluss beider Unternehmen sollen nach Mdglichkeit Servicever-
trage Ubertragen und Strukturen und Prozesse vereinheitlicht werden, wodurch operati-
ve, administrative und finanzielle Synergien entstehen kénnen. Nach aktueller Einschét-
zung des Vorstands konnen kurz- und mittelfristig in diesem Bereich bedeutende Sy-
nergien zugunsten aller Aktiondre der kombinierten Gesellschaft geschaffen werden.
Die Vorstinde von Capital Stage und CHORUS sind zum aktuellen Stand der Uberzeu-
gung, dass allein im Bereich der Kostensynergien sowie der schrittweisen Ubertragung
von Servicevertragen auf die Capital Stage kapitalisierte Synergien (Barwert) im zwei-
stelligen Mio.-Bereich kurz- oder mittelfristig geschaffen werden konnen.

Daruber hinaus wird das Kapitalmarktprofil des kombinierten Unternehmens substanti-
ell gestarkt und mit einer kombinierten Marktkapitalisierung von EUR 824 Mio. (auf
Basis der Gesamtzahl der Aktien der Capital Stage einschlielich der Neuen Capital
Stage-Aktien und des Xetra-Schlusskurses vom 27. Mai 2016) die Sichtbarkeit, als einer
der gréfiten borsennotierten unabhéngigen Solar- und Windparkbetreiber in Europa, bei
Investoren entscheidend erhoht. Des Weiteren wird durch die erhohte Free Float
Marktkapitaliserung die Attraktivitat fur Investoren und Liquiditat deutlich zunehmen.
Gemeinsames Ziel ist es, operativ zu wachsen mit einer mittelfristigen Mdglichkeit in

den MDAX aufgenommen zu werden.
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1.8

1.8.1

Der Vorstand ist der Uberzeugung, dass die GréRenvorteile sowohl in Bezug auf das
operative Portfolio als auch in Bezug auf die Marktkapitalisierung sowie die aktive Rol-
le des kombinierten Unternehmens in der weitergehenden Konsolidierung des Energie-
marktes fur die Aktiondre der Capital Stage und insbesondere fir die Aktionére der
CHORUS von zusatzlichem Vorteil sein werden und eine Neubewertung der Aktie(n)
unterstltzen. Eine solche Neubewertung wiirde ein zusatzliches Wertsteigerungspoten-

tial fur alle derzeitigen Capital Stage- und CHORUS-Aktionére darstellen.

Begrindung des beabsichtigten Bezugsrechtsausschlusses im Rahmen der Kapital-
erhéhung gegen Sacheinlage

Grundsatzlich steht den Aktionéren bei einer Kapitalerhdhung ein gesetzliches Bezugs-
recht zu (8 186 Abs. 1 Satz 1 AktG). Der Vorstand schlagt der Hauptversammlung je-
doch vor, in dem Beschluss Uber die Erhéhung des Grundkapitals das Bezugsrecht der
Aktionare gemaR 8§ 186 Abs. 3 AktG auszuschliel3en.

Der Zweck der vorgeschlagenen Kapitalerhdhung mit Bezugsrechtsausschluss besteht
darin, der Gesellschaft den Erwerb einer Beteiligung an der CHORUS zu ermdglichen,
indem das Grundkapital der Gesellschaft durch Ausgabe von Aktien der Gesellschaft
gegen Erbringung von CHORUS-Aktien als Sacheinlage erhoht wird. Die mit der vor-
geschlagenen Kapitalerhéhung der Gesellschaft neu geschaffenen Aktien sollen im
Rahmen eines an die CHORUS-Aktionare gemal 88 29, 31 Abs. 2 Satz 1 Var. 2 WpUG
zu richtenden Umtauschangebots zum Erwerb aller von den CHORUS-Aktionaren ge-
haltenen CHORUS-Aktien im Verhéltnis von 5:3 ausgegeben werden. Das heift im
Rahmen des Umtauschangebots erhalten CHORUS-Aktionédre fur jeweils drei (3)
CHORUS-AKktien funf (5) Neue Capital Stage-Aktien.

Interesse der Capital Stage an dem Bezugsrechtsausschluss

Die Transaktion und damit der Zweck des vorgesehenen Bezugsrechtsausschlusses lie-
gen im Interesse der Gesellschaft. Der Bezugsrechtsausschluss ist zudem zur Verwirkli-
chung des Gesellschaftsinteresses geeignet und erforderlich und steht in einem ange-
messenen Verhéltnis zu den mit der Verwésserung verbundenen Folgen fur die Aktiona-
re der Gesellschaft. Das Umtauschverhaltnis zwischen den CHORUS-Aktien und den
Neuen Capital Stage-Aktien von funf (5) Neuen Capital Stage-Aktien flr jeweils drei
(3) CHORUS-AKtie ist nicht zu Lasten der Aktionére der Gesellschaft unangemessen.
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Der Zweck des vorgesehenen Bezugsrechtsausschlusses — Erwerb einer Beteiligung an
der CHORUS mittels Kapitalerhohung gegen Sacheinlage auf Grundlage eines Um-
tauschangebots an die CHORUS-AKktiondre — liegt im Interesse der Gesellschaft.

Dafir gendgt es, wenn die an der Beschlussfassung beteiligten Organe auf Grund ihrer
Abwégung davon ausgehen durfen, dass die Kapitalerhdhung durch Sacheinlage zum

Besten der Gesellschaft und damit letztlich aller Aktionare ist.

Das Interesse der Gesellschaft an dem Zusammenschluss besteht inshesondere darin, die
durch den Erwerb der CHORUS beabsichtigten, unter Ziffer 1.4 beschriebenen Wett-

bewerbsvorteile und Synergieeffekte zu erzielen.

1.8.2 Geeignetheit und Erforderlichkeit des Bezugsrechtsausschlusses

b)

Der Vorstand halt den Bezugsrechtsausschluss fir geeignet und erforderlich, um den im
Gesellschaftsinteresse liegenden Zweck zu erreichen.

Geeignetheit des Bezugsrechtsausschlusses

Der Vorstand hélt den Bezugsrechtsausschluss fiir geeignet, um den im Gesellschaftsin-
teresse liegenden Zweck zu erreichen, weil das Umtauschangebot an die CHORUS-
Aktionare einen Bezugsrechtsausschluss der Aktionare der Gesellschaft voraussetzt.

Erforderlichkeit des Bezugsrechtsausschluss

Der Bezugsrechtsausschluss ist auch erforderlich, um diesen Zweck zu erreichen. Ein
Bezugsrechtsausschluss ist erforderlich, wenn keine Alternative zur Verfiigung steht
oder der Bezugsrechtsausschluss bei mehreren Alternativen das von der Gesellschaft

verfolgte Ziel am besten zu foérdern vermag.

Der Vorstand der Gesellschaft hat tragfahige Alternativen eingehend gepriift, hélt diese
jedoch aufgrund des derzeitigen Stands fir nicht oder weniger geeignet. Der Vorstand
behélt sich jedoch vor, die Priifung der Handlungsalternativen weiter zu fiihren.

Hierbei ist darauf hinzuweisen, dass es die gemeinsame Ubereinkunft der Vorstande
und Aufsichtsrate der Capital Stage und der CHORUS ist, dass eine Zusammenfihrung
ausschlief3lich im Rahmen eines Aktientauschs erfolgen soll, um allen Aktionédren auch
kinftig die Teilhabe am Geschaftsverlauf des kombinierten Unternehmen zu ermdgli-
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chen. Gleichwohl hat der VVorstand denkbare Alternativen gepruft und ist zu der folgen-

den Einschéatzung gelangt:

i. Kapitalerhdhung gegen Bareinlagen ohne Bezugsrechtsausschluss

Als Alternative zur vorliegend vorgeschlagenen Transaktionsstruktur als reines
Tauschangebot kédme ein reines Barangebot an die CHORUS-Aktionére in Betracht.
Diese Transaktionsstruktur ist jedoch aus mehreren Griinden weniger geeignet als ein
Erwerb im Wege eines Umtauschangebots.

Fur die Finanzierung eines reinen Barangebots an die CHORUS-Aktiondre wéren er-
hebliche zusétzliche FinanzierungsmaRnahmen erforderlich gewesen, denn die Kapital-
erhbhung gegen Bareinlagen misste in einem Umfang durchgefiihrt werden, dass auch
im Fall einer 100 %-igen Annahmequote genugend Barmittel zu Verfligung stehen. Da
die Gesellschaft derzeit nicht iber ausreichende liquide Mittel in der fir ein reines Bar-
angebot erforderlichen Hohe verfiigt, misste eine umfangreiche Fremdkapitalisierung in
Anspruch genommen werden. Der Umfang der Zeichnung der Aktien und die Hohe des
Bezugspreises im Rahmen einer Kapitalerhéhung — jedenfalls mit einem solchen Volu-
men — hatte jedoch nicht mit Bestimmtheit vorhergesagt werden kénnen und ware in be-
sonderer Weise abhéngig von den Marktgegebenheiten zum Zeitpunkt der Umsetzung

der KapitalmaBnahme gewesen.

Um hinreichende Sicherheit Uber die Finanzierbarkeit des Angebots zu erlangen, hatte
eine Bezugsrechtsemission dem Beginn der Annahmefrist eines Ubernahmeangebots
zeitlich vorgelagert sein missen. Dies bedeutet, dass sie in Unkenntnis der tatsachlichen
Annahmequote bzw. des Erfolgs des Ubernahmeangebotes hatte erfolgen missen. In
Folge dessen ware die Gesellschaft nach Durchfuhrung einer Barkapitalerh6hung in
dem erforderlichen Umfang signifikant tiberkapitalisiert gewesen, wenn das Ubernah-
meangebot beispielsweise wegen eines konkurrierenden Angebots oder des Nichtein-
tritts von Angebotsbedingungen nicht oder wegen einer geringeren als der zur Berech-
nung des Umfangs der Barkapitalerhéhung zugrunde liegenden Annahmequote nur

teilweise héatte umgesetzt werden kénnen.

Angesichts des Umfangs der erforderlichen Kapitalerhéhung und um das Marktrisiko
wahrend der Zeichnungsphase angemessen steuern zu kénnen, ware es schliellich er-

forderlich gewesen, die Neuen Capital Stage-Aktien mit einem substantiellen Abschlag
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auf ihren derzeitigen Marktwert anzubieten, wodurch sich die Anzahl der auszugeben-
den Aktien deutlich erhoht héatte. Als Folge hatte sich der aus der Transaktion resultie-

rende Vermogenszuwachs fur die Capital Stage-Aktionare vermindert.

ii. Vollstandige Fremdfinanzierung des beabsichtigten Beteiligungserwerbs

Eine Fremdfinanzierung des Erwerbs scheidet angesichts des Umfangs der flr den Er-
werb der CHORUS erforderlichen Finanzierung aus. Die Capital Stage hat geméall Ge-
schaftsbericht zum 31. Dezember 2015 eine Eigenkapitalquote von 19,8 %.

Die CHORUS hat nach den Angaben des Geschaftsberichts zum 31. Dezember 2015 ei-
ne Eigenkapitalquote von 37,8 %.

Eine vollstandige Fremdfinanzierung des Erwerbs samtlicher Aktien der CHORUS ein-
schlieBlich der vorgesehenen Pramie wiirde in einer Eigenkapitalquote des kombinierten

Unternehmens von ca. 15,2 % resultieren.

Diese Eigenkapitalquote lage sowohl deutlich unter dem brancheniiblichen Durchschnitt
als auch dem von Fremdkapitalgebern flr tragféahig gehaltenen Verschuldungsgrad. Ein
Verschuldungsgrad in dieser Hohe widersprache zudem den Erwartungen der Investo-
ren an das Management der Capital Stage, das sich in der Vergangenheit klar zu dem
Ziel einer konservativen Kapitalstruktur bekannt hat. Weiterhin wéren negative Auswir-
kungen auf das Kreditrating der Capital Stage zu erwarten, was das Refinanzierungsri-
siko auch in Bezug auf bestehende Finanzverbindlichkeiten und, jedenfalls mittelfristig,
die Finanzierungskosten der Gesellschaft deutlich erhéhen wiirde bzw. mdglicherweise

zu einem (existenzbedrohenden) Verlust der Refinanzierungsfahigkeit fuhren kénnte.

iii. Erwerb der CHORUS-Aktien gegen Sachleistung unter Ausnutzung des geneh-

migten Kapitals

Der Vorstand hat als maogliche alternative Transaktionsstruktur auch den Erwerb der
Aktien der CHORUS gegen Sacheinlage unter Ausnutzung des genehmigten Kapitals in
Betracht gezogen. Die ordentliche Hauptversammlung der Gesellschaft hat am
25. Mai 2016 die Schaffung eines neuen genehmigten Kapitals in Hohe wvon
EUR 37.741.756,00 gegen Ausgabe von bis zu 37.741.756 neuen, auf den Inhaber lau-
tenden Stiickaktien beschlossen. Da das Ubernahmeangebot auf den Erwerb samtlicher
CHORUS-AKktien ausgerichtet ist und den CHORUS-Aktionéren funf (5) Neue Capital
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Stage-Aktien fiir jeweils drei (3) CHORUS-AKktien angeboten werden sollen, genligt das

zur Verfligung stehende genehmigte Kapital nicht zur Finanzierung der Transaktion.

iv. Verschmelzung

Schliellich wére auch ein Erwerb im Wege der Verschmelzung durch Aufnahme (8§ 2
Nr. 1 UmwG) weniger geeignet gewesen und wurde vom Vorstand daher ebenfalls ver-
worfen. Eine Verschmelzung bedarf intensiver gemeinsamer Vorbereitung durch beide
Gesellschaften. So muss ein Verschmelzungsprifer gerichtlich bestellt werden und eine
Prifung durchfithren (88 9 Abs. 1, 10, 12 i.V.m. § 60 UmwG). Das Bezugsrecht der
Aktiondre der Gesellschaft hatte bei der dafur im vorliegenden Fall erforderlichen Ver-
schmelzung mit Kapitalerhdhung (8 69 UmwG) zudem in gleicher Weise wie im Fall
einer Sachkapitalerhdhung ausgeschlossen werden miussen, weil die durch die Kapital-
erhéhung geschaffenen neuen Aktien zwingend den CHORUS-Aktionéren zu gewéhren
gewesen waren. Uberdies sind die Erfolgsaussichten dieser Transaktionsstruktur im vor-
liegenden Fall angesichts hohen Anteils der im Streubesitz befindlichen CHORUS-
Aktien von 85,4 % &ulerst ungewiss, weil auch die CHORUS-Aktionare dem Ver-
schmelzungsvertrag durch Hauptversammlungsbeschluss zustimmen muissten mit einer
Mehrheit, die mindestens drei Viertel des bei der Beschlussfassung vertreten Grundka-
pitals umfasst (8§ 65 Abs. 1 UmwG).

1.8.3 Angemessenheit des Bezugsrechtsausschlusses und Angemessenheit des Um-

tauschverhaltnisses

Der Bezugsrechtsausschluss ist ferner angemessen, um den im Gesellschaftsinteresse
liegenden Zweck des Erwerbs einer Beteiligung an der CHORUS mittels Kapitalerho-
hung gegen Sacheinlage im Rahmen eines Umtauschangebots an die CHORUS-
Aktiondre zu erreichen. Zudem ist das Umtauschverhéltnis zwischen den CHORUS-
Aktien und den Neuen Capital Stage-Aktien nicht zu Lasten der Capital Stage-

Aktiondre unangemessen hoch.

Angemessenheit des Bezugsrechtsausschlusses

Der Bezugsrechtsausschluss im Rahmen der Kapitalerh6hung gegen Sacheinlage flihrt
zwangslaufig zu einer Verwasserung der Mitgliedschaftsrechte der Aktiondre der Capi-
tal Stage, da diese vom Bezug der Neuen Capital Stage-Aktien zwangslaufig ausge-

schlossen werden miissen.
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b)

* * *

Diese Verwasserung der Mitgliedschaftsrechte steht jedoch in einem angemessenen
Verhéltnis zu dem im Gesellschaftsinteresse verfolgten Zweck — dem Erwerb der
CHORUS-Aktien im Wege eines Umtauschangebots, bei dem die als Gegenleistung an-
gebotenen Aktien der Capital Stage aus einer Kapitalerhdhung gegen Sacheinlage ge-

schaffen werden — und ist deshalb gerechtfertigt.

Angemessenheit des Umtauschverhaltnisses

Das Umtauschverhaltnis von jeweils drei (3) CHORUS-Aktien gegen finf (5) Neue Ca-
pital Stage-Aktien ist auch nicht zu Lasten der Capital Stage Aktiondre unangemessen
hoch.

Zusammenfassend ist festzuhalten, dass der Bezugsrechtsausschluss geeignet, erforder-
lich und zumutbar ist, um den verfolgten Zweck zu erreichen, da der Wert der einzu-
bringenden CHORUS-Aktien den Wert der hierfir auszugebenden Neuen Capital Sta-
ge-Aktien mindestens erreicht. Das Interesse der Capital Stage am Erwerb der CHO-
RUS rechtfertigt vor diesem Hintergrund die sich durch den Bezugsrechtsausschluss er-

gebende quotale Verwasserung der Aktionare der Capital Stage.

Der Vorstand hélt daher den Bezugsrechtsausschluss und das der Sachkapitalerh6hung

zugrundeliegende Umtauschverhaltnis aus Sicht der Capital Stage flir angemessen.

Hamburg, im Mai 2016

Capital Stage AG

Der Vorstand
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