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KONZERN-KENNZAHLEN im Vergleich

nach IFRS
Sonstige Ertrage 9.085 28.989 16.819 12.836
Sonstige betriebliche Aufwendungen 1.903 3472 927 1.248
EBITDA 6.555 25195 15.367 10.211
Ergebnis der betrieblichen Tatigkeit 5.501 24.753 15.341 5.756
Finanzergebnis -987 227 497 1.347
Ergebnis vor Steuern 4514 24.980 15.838 7103
Jahresuberschuss 4514 25.216 15.826 7103
Bilanzsumme 9.271 45.346 53.784 51.488
Eigenkapital 2.879 44143 52.941 51.023
Ergebnis je Aktie (in EUR) 0,18 1,00 0,63 0,28
Eigenkapitalquote in % 31,1 97,3 98,4 991
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MISSION STATEMENT

Die Capital Stage AG ist eine borsennotierte
Private Equity Gesellschaft fur wachstumsstarke
Unternehmen. Einen Schwerpunkt innerhalb der
Beteiligungsstrategie bildet der Sektor der
Erneuerbaren Energien/Umwelttechnologien
(Cleantech).

Wir bieten unseren Partnerunternehmen mehr
als nur risikotragendes Eigenkapital.

Durch interdisziplinares Know-how steigern
wir den Wert unserer Portfoliounternehmen

nachhaltig.

Davon profitieren unsere Partnerunternehmen

und unsere Aktionare.
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Vorwort des Vorstandes

VORWORT DES VORSTANDES -

Felix Goedhart

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

wir freuen uns, lhnen heute den Geschaftsbericht der Capital Stage AG fir das Geschéftsjahr 2007 pra-

sentieren zu konnen.

Das Marktumfeld war im Jahr 2007 von zwei gegenlaufigen Entwicklungen gepragt. Zum einen konnte
auch in 2007 wieder ein erfreuliches Wirtschaftswachstum verzeichnet werden. Zum anderen tribten sich
aufgrund der Subprime-Krise in der zweiten Jahreshéalfte die Aussichten gerade an den Kapitalmarkten
ein. Vor allem groBe Private Equity Fonds leiden unter der restriktiven Kreditvergabe der Banken bei gro-
Ben Transaktionen. Im fir die Capital Stage AG wichtigeren Segment der kleineren Unternehmenskaufe
ist von einer Zurtickhaltung auf Bankenseite hingegen deutlich weniger zu spuren. Trotz nachgebender
Bewertungen auch bei Unternehmen aus dem Bereich der Erneuerbaren Energien weist der Sektor nach
wie vor sehr dynamische Wachstumsraten auf und bietet eine Vielzahl interessanter Beteiligungsmaglich-
keiten. Beim Abschluss neuer Beteiligungen profitieren wir sogar von niedrigeren Bewertungen.

Die Capital Stage AG blickt auf ein weiteres erfolgreiches Geschaftsjahr zurlick und bestétigt damit den
positiven Trend ihrer Geschaftsentwicklung. Mitte 2007 haben wir den Restbestand von 200.000 Aktien
der Conergy AG zu Durchschnittskursen von EUR 61,10 verkautft.

Im Mai 2007 haben wir uns im Rahmen einer Kapitalerhéhung mit insgesamt 49,1% an der GBA Ge-
sellschaft fur Bioanalytik mbH, Hamburg beteiligt. Die GBA wurde 1989 gegrundet und gehort in ihren
Geschaftsfeldern Umwelt- und Lebensmittelanalytik zu den fihrenden Laborunternehmen in Deutschland.

Im November 2007 konnte der Abschluss der Beteiligung an der Inventux Technologies, Berlin gemeldet
werden. Im Rahmen einer Kapitalerhohung wurden 39,29% der Aktien der Gesellschaft Gibernommen.
Inventux ist eine der groBten Unternehmensgrindungen der Solarindustrie im Jahre 2007. Inventux

wird Dinnschichtsolarmodule auf Basis der mikromorphen Tandemzellentechnologie produzieren und
vermarkten. Diese innovative Technologie, die Inventux zusammen mit dem Technologiepartner und
Maschinenlieferanten Oerlikon Balzers AG realisieren wird, bietet im Gegensatz zu anderen Dinnschicht-
Technologien einen wettbewerbsfahigen Kompromiss aus Wirkungsgradpotential und Beherrschbarkeit
im industriellen Produktionsprozess.

Anfang 2008 hat der Vorstand der Beteiligung Antec Solar Energy International AG einen Insolvenzantrag
gestellt. Daraufhin musste das Investment vollstandig wertberichtigt werden. Diese Wertberichtigung hat
das Ergebnis der Capital Stage AG in 2007 mit insgesamt EUR 3,3 Mio. belastet.

Die Capital Stage hat im Geschéaftsjahr 2007 einen Konzernjahrestiberschuss von EUR 71 Mio. (IFRS)
nach Steuern erzielt. Das Ergebnis pro Aktie betragt damit EUR 0,28. Die Bilanzsumme im Konzern be-
tragt EUR 51,5 Mio. Die Eigenkapitalquote erhohte sich noch einmal auf nunmehr 99,1%.



Vorwort des Vorstandes

Die positive Geschéaftsentwicklung spiegelt sich auch in der Kursentwicklung der Capital Stage Aktie
wider. Zum Stichtag 31.12.2007 notierte die Aktie bei EUR 2,65 und damit 40,2% héher als zum Jahres-
anfang. Seit April 2007 ist die Aktie dartiber hinaus wieder im XETRA Handel notiert. M. M. Warburg
&CO./SES Research und SRH AlsterResearch haben die Coverage aufgenommen. Erste institutionelle
Investoren konnten gewonnen werden.

Das Jahr 2007 haben wir darliber hinaus zum weiteren Aufbau des Teams genutzt. Das Team besteht
mittlerweile aus acht Mitarbeitern, die 2007 insgesamt tber 500 Beteiligungsmaoglichkeiten analysiert
haben.

Wir werden uns auch weiterhin auf den Ausbau und die Wertsteigerung des Beteiligungsportfolios
konzentrieren. Laufend werden hierflr attraktive Investitionsmaglichkeiten gepruft. Mit liquiden Mitteln von
uber EUR 30 Mio. und ihrer sehr hohen EK-Quote ist die Capital Stage AG jederzeit in der Lage, attraktive
Beteiligungsmaoglichkeiten zu nutzen.

Unseren Fokus richten wir auch zukiinftig insbesondere auf die Bereiche Erneuerbare Energien,
Umwelttechnik sowie dartiber hinaus auf den gesamten Bereich ,Cleantech. ,Cleantech” umfasst alle
Hightech-Verfahren, die Ressourcen schonend oder Schadstoff reduzierend wirken und somit die Umwelt
entlasten, z. B. in den Bereichen erneuerbare Energien, Biobrennstoffe, Wasseraufbereitung, biobasierte
Materialien und Energieeffizienz.

In vielen Cleantech-Bereichen liefert Deutschland heute die weltweit fihrende Technologiebasis. GroB-
und Mischkonzerne machen die neuen Technologien zur Grundlage zentraler Strategien der Geschafts-
entwicklung. Die Markte stehen bereit, die Akzeptanz der Produkte ist so hoch wie die Nachfrage. Daher
verwundert es nicht, dass auch immer mehr Beteiligungsgesellschaften ihr Interesse auf den Cleantech
Sektor richten.

Durch unser auf den Cleantech Sektor spezialisiertes Team, unseren Track Record und nicht zuletzt unser
Beteiligungsportfolio sind wir bereits gut positioniert.

Die Capital Stage Aktie wird auch weiterhin ein interessantes Investment fur private und institutionelle
Anleger sein, die von der positiven Entwicklung des Cleantech Sektors tberzeugt sind.

Hamburg, im April 2008
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Bericht des Aufsichtsrates

BERICHT DES AUFSICHTSRATS

E
Dr. Manfred Kriper Alexander Stuhlmann
Vorsitzender stellvertretender Vorsitzender

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

der Vorstand hat den Aufsichtsrat im Rahmen der ordentlichen Sitzungen umfassend tber die Geschafts-
entwicklung, die wirtschaftliche Situation des Unternehmens sowie Uber die Finanz- und Investitionspla-
nung informiert, ausftihrliche Unterlagen vorgelegt und dem Aufsichtsrat detailliert erlautert. Der Vorstand
hat auch zwischen den Sitzungen mundlich und schriftlich Gber Vorgange berichtet und Fragen von
besonderer Bedeutung an den Aufsichtsrat adressiert. Entscheidungen, die nach Gesetz, Satzung und
Geschaftsordnung der Genehmigung durch den Aufsichtsrat bedurfen, sind vom Aufsichtsrat getroffen
worden. Der Aufsichtsrat hat bei Bedarf ohne den Vorstand getagt.

Daruber hinaus hat sich der Aufsichtsratsvorsitzende regelmaBig, umfassend und zeitnah vom Vorstand
Uber den Geschaftsverlauf unterrichten lassen. Der Aufsichtsrat hat den Vorstand laufend tberwacht und
beratend unterstutzt. Insbesondere informierte der Vorstand den Aufsichtsrat umfassend Uber aktuelle
Beteiligungsangebote und berichtete Uber den weiteren Fortgang der Prifung laufender Projekte, die
dem Aufsichtsrat auf Sitzungen prasentiert bzw. zwischen den Sitzungen in schriftlicher Form vorgestellt

wurden.

Schwerpunkte der Beratungen des Aufsichtsrats
Im Geschaftsjahr 2007 hat der Aufsichtsrat in flinf Sitzungen Uber die geschéaftliche Entwicklung und stra-
tegische Ausrichtung der Gesellschaft sowie Uber aktuelle und wesentliche Geschéaftsvorfélle beraten.

Die erste Sitzung am 29. Méarz 2007 war zugleich die letzte Sitzung des in den Vorjahren amtierenden
Aufsichtsrats in der Zusammensetzung: Dr. Thomas Wilfing, Dr. Christopher Schroeder und Dr. Walter
HOft. Auf der Sitzung hat sich der Aufsichtsrat den vom Vorstand vorgelegten Jahres- und Konzernab-
schluss fur das Geschéftsjahr 2006 detailliert erlautern lassen und ausfihrlich besprochen. Nach seiner
eigenen Prifung hatte der Aufsichtsrat keine Einwande gegen Jahres- und Konzernabschluss. Der Auf-
sichtsrat hat diese Einschatzung dem seit 30. Marz 2007 amtierenden Aufsichtsrat mitgeteilt.

Gegenstand der Sitzung war ferner die Festlegung der Tantieme fur die im Geschéftsjahr 2006 amtie-
renden Vorstande Hendric Groth und Felix Goedhart. Diese erfolgsbezogene Verguitung wurde unter
Berticksichtigung des Ergebnisses und der wirtschaftlichen Lage des Konzerns sowie den Leistungen der
Mitglieder des Vorstands im Geschéftsjahr 2006 vom Aufsichtsrat erortert und schlieBlich festgelegt.

Die Sitzung am 30. Marz 2007 war die konstituierende Aufsichtsratssitzung der gerichtlich bestellten
Aufsichtsrate Berthold Brinkmann, Dr. Manfred Kriper und Alexander Stuhlmann. Herr Dr. Kriiper wurde
zunachst als Aufsichtsratsvorsitzender gewahlt und Herr Stuhlmann zu seinem Stellvertreter. Die Sitzung
war zugleich Bilanzsitzung flr den auf der letztjahrigen Hauptversammlung vorgelegten Jahres- und



Albert Bull Dr. Cornelius Liedtke

IFRS Konzernabschluss fir das Geschaftsjahr 2006. Dem Vorschlag des Vorstands, den Bilanzgewinn in
voller Hohe auf neue Rechnung vorzutragen, hat sich der Aufsichtsrat angeschlossen.

Der Schwerpunkt der Sitzung bestand darin, den neuen Aufsichtsrat umfassend tber die Lage der
Gesellschaft zu informieren. Der Vorstand unterrichtete den Aufsichtsrat Uber die aktuellen Entwicklungen
und stimmte die weitere Strategie mit ihm ab. Dartiber hinaus wurden die Beteiligungsunternehmen
detailliert vorgestellt und deren Entwicklung erortert. Die sich zu dem Zeitpunkt in der naheren Prifung
befindlichen Beteiligungsangebote wurden prasentiert und mit dem Aufsichtsrat diskutiert. Es bestand bei
keiner Beteiligungsmaoglichkeit Entscheidungsbedarf, daher nahm der Aufsichtsrat den aktuellen Stand im
Investitionsprozess zustimmend zur Kenntnis.

Auf der Sitzung wurde ferner der Termin der ordentlichen Hauptversammlung festgelegt. Die Tagesord-
nung wurde besprochen. Die Festlegung der Tagesordnung erfolgte nach Erarbeitung der konkreten
Beschlussvorschlage im Anschluss an die Sitzung im schriftlichen Umlaufverfahren.

Bei der Sitzung vom 06. Juni 2007 handelte es sich wiederum um eine konstituierende Sitzung. Die
Amtszeit der gerichtlich bestellten Aufsichtsrate endete mit Ablauf der Hauptversammilung am 31. Mai 2007.
Auf der Hauptversammlung wurden die Herren Dr. Manfred Kruper, Alexander Stuhlmann, Berthold
Brinkmann sowie Dr. Cornelius Liedkte, Albert Bill und Helge Kolaschnik zu Mitgliedern des Aufsichtsrats
bestellt. Bis zur Eintragung der Erweiterung des Aufsichtsrats bestand der Aufsichtsrat weiterhin aus den
drei erstgenannten Mitgliedern. Auf der Sitzung wurde Herr Dr. Kriiper zum Vorsitzenden des Aufsichts-
rats gewahlt und Herr Stuhlmann zu seinem Stellvertreter.

Im Mittelpunkt der Beratungen des Aufsichtsrats stand die Prasentation und Diskussion der Beteiligungs-
maoglichkeit an der Inventux Technologies AG. Auf der Sitzung haben Mitglieder des Vorstands der
Inventux Technologies AG als Gaste teilgenommen, um den Aufsichtsrat detailliert Gber die Gesellschaft
zu informieren und Fragen zu beantworten. Eine Beschlussfassung war nicht erforderlich. Der Aufsichtsrat
hat die Weiterverfolgung des Projektes zustimmend zur Kenntnis genommen.

Auf der Sitzung am 18. September 2007 nahmen erstmals die auf der Hauptversammlung gewahlten
Mitglieder Albert Bull, Dr. Cornelius Liedtke und Helge Kolaschnik teil, da die Eintragung der Erweiterung
des Aufsichtsrats am 22. August 2007 in das Handelsregister erfolgte und damit wirksam wurde. Auf der
Tagesordnung dieser konstituierenden Sitzung stand daher erneut die Wahl des Aufsichtsratsvorsitzen-
den und seines Stellvertreters. Herr Dr. Krliper wurde zum Vorsitzenden des Aufsichtsrats gewahlt und
Herr Stuhlmann zu seinem Stellvertreter.

Helge F. Kolaschnik




Bericht des Aufsichtsrates

Im Rahmen der Sitzung informierte sich der Aufsichtsrat tber den Ablauf und die Erkenntnisse der steu-
erlichen Betriebsprufung. Hierflr stand der Steuerberater der Capital Stage AG flr Fragen zur Verfiigung.
Er erlauterte den Prifungsauftrag und die Prifungsfelder und berichtete Gber die wesentlichen Ergebnis-
se der Prifung und deren Auswirkung.

Schwerpunkt der Beratungen war wiederum das Beteiligungsgeschaft. Neben der Diskussion von Neu-
investments, zu der insbesondere der Bericht ber den Fortgang der Gesprache und Prifungen bei der
Inventux Technologies AG gehorte, bat der Vorstand um Zustimmung, bei der Beteiligung an der ANTEC
Solar Energy International AG an der geplanten Kapitalerhéhung teilzunehmen. Hierflr informierte der
Vorstand den Aufsichtsrat Uber die aktuelle Entwicklung der ANTEC und dokumentierte diese anhand
aktueller Unterlagen und den vom Management der ANTEC erteilten Informationen. Der Aufsichtsrat
entschied nach Auswertung der vorliegenden Informationen, der Teilnahme an der Kapitalerhohung
zuzustimmen. Der Aufsichtsrat hat ferner die Ubernahme von Beiratsmandaten bei der GBA Gesellschaft
fur Bioanalytik und der BlueTec GmbH & Co. KG begriBt und genehmigt.

Die Uberarbeitung der Geschéftsordnungen von Vorstand und Aufsichtsrat war ebenfalls Bestandteil der
Diskussionen. Der Aufsichtsrat hat sich mit den bestehenden Geschaftsordnungen beschaftigt und sie vor
dem Hintergrund nationaler und internationaler gesetzlicher Regelungen und Compliance Richtlinien Gber-
prift. Da Anpassungsbedarf festgestellt wurde, hat der Aufsichtsrat entschieden, neue Geschaftsordnungen
von Vorstand und Aufsichtsrat zu erarbeiten und diese auf der nachsten Sitzung zu verabschieden.

Der Aufsichtsrat befasste sich auf der Sitzung dartber hinaus eingehend mit der Finanzplanung und
diskutierte die vom Vorstand vorgelegten Unterlagen.

Auf der Aufsichtsratssitzung am 17. Dezember 2007 lag der Schwerpunkt der Beratungen beim aktuellen
Beteiligungsportfolio der Capital Stage AG. Der Vorstand berichtete hierzu ausfihrlich von der Entwick-
lung der einzelnen Beteiligungen. Darlber hinaus wurden die in Prifung befindlichen Beteiligungsmog-
lichkeiten vorgestellt und das weitere Vorgehen abgestimmt.

Ein weiterer wesentlicher Gegenstand der Sitzung am 17. Dezember 2007 war der Corporate Governance
Kodex. Der Aufsichtsrat befasste sich auf dieser Sitzung eingehend mit dem Corporate Governance Kodex
in der Fassung vom 14. Juni 2007. Die gemeinsame Entsprechenserklarung gemas § 161 Aktiengesetz
von Vorstand und Aufsichtsrat wurde diskutiert und verabschiedet.

Auf dieser Sitzung wurden ferner die Uberarbeiten Geschéaftsordnungen von Vorstand und Aufsichtsrat
endgultig abgestimmt und festgelegt.



Zwischen den Sitzungsterminen hat der Aufsichtsrat im schriftlichen Umlaufverfahren Beschllsse gefasst,

nachdem er sich von der Eilbeduirftigkeit der Beschllisse tberzeugt und deren Inhalt eingehend geprift
hat. Die Beschllsse Uber die Zustimmung der Investition in die GBA Gesellschaft flir Bioanalytik Hamburg
mbH, Hamburg, und der Inventux Technologies AG, Steinhagen, wurden im Umlaufverfahren gefasst,
nachdem der Aufsichtsrat in vorherigen Sitzungen ausfuhrlich Uber den Fortgang der Due Diligence und
deren Ergebnisse unterrichtet wurde und anhand ausfihrlicher schriftlicher Entscheidungsvorlagen seine
eigene Prufung anschlieBen konnte.

Feststellung des Jahresabschlusses

Der Jahresabschluss der Capital Stage AG flr das Geschéaftsjahr 2007 (vom 01.01. — 31.12.2007) sowie
der mit dem Konzernlagebericht zusammengefasste Lagebericht wurden durch den von der Hauptver-
sammlung gewahlten und vom Aufsichtsrat beauftragten Abschlussprufer, der HANSA PARTNER GmbH
Wirtschaftsprifungsgesellschaft, Hamburg, geprdift und mit einem uneingeschrankten Bestatigungs-
vermerk versehen. Dies gilt auch fir den Konzernabschluss, der nach International Financial Reporting
Standards (IFRS) aufgestellt ist. Ferner prifte der Abschlussprifer das Risikofriherkennungssystem der
Capital Stage AG. Diese Prifung ergab, dass das System seine Aufgaben erflllt.

Die Abschlisse, der zusammengefasste Lagebericht, der fir das Geschéaftsjahr 2007 sowie die Prifungs-
berichte des Abschlussprifers wurden allen Mitgliedern des Aufsichtsrats rechtzeitig vorgelegt. Nach dem
abschlieBenden Ergebnis seiner eigenen Prufungen erhebt der Aufsichtsrat keine Einwendungen gegen
den Jahresabschluss inklusive Abhangigkeitsbericht, den zusammengefassten Lagebericht und Konzern-
lagebericht und den Konzernabschluss. Auch den Vorschlag des Vorstands fiir die Verwendung des
Bilanzgewinns haben wir geprtift. Es bestanden keine Einwande. Den Bericht des Abschlusspriifers hat
der Aufsichtsrat zustimmend zur Kenntnis genommen.

An der Bilanzsitzung des Aufsichtsrats am 31. Marz 2008 hat der Abschlussprifer teilgenommen und
Uber die wesentlichen Ergebnisse der Prifung berichtet. Dartiber hinaus stand der Abschlussprdfer flr
die Beantwortung von Fragen zur Verfligung.

Den vom Vorstand aufgestellten Jahresabschluss der Capital Stage AG sowie den Konzernabschluss hat
der Aufsichtsrat gebilligt. Der Jahresabschluss ist damit festgestellt. Dem zusammengefassten Lagebericht,
insbesondere den Aussagen zur weiteren Unternehmensentwicklung und den Angaben nach §§ 289
Absatz 4 und 315 Absatz 4 des Handelsgesetzbuches, stimmt der Aufsichtsrat zu. Den Gewinnverwen-
dungsvorschlag des Vorstands, den Bilanzgewinn der Capital Stage AG in voller Hohe auf neue Rechnung
vorzutragen, hat der Aufsichtsrat ebenfalls unter Berlcksichtigung von Gesellschafts- und Aktionarsinteres-
sen geprUft. Nach seiner Prifung schlieBt der Aufsichtsrat sich dem Vorschlag des Vorstands an.
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AuBerdem hat der Vorstand dem Aufsichtsrat den Bericht Gber Beziehungen zu verbundenen Unterneh-
men gemaB § 312 AkiG vorgelegt. Ebenfalls lag dem Aufsichtrat der hierzu von der der HANSA PARTNER
GmbH Wirtschaftspriifungsgesellschaft, Hamburg, erstellte Prifungsbericht vor. Deren Bestatigungsvermerk
lautete wie folgt:

,Nach unserer pflichtmaBigen Prifung und Beurteilung bestatigen wir, dass

die tatsachlichen Angaben des Berichtes richtig sind,

2. bei den im Bericht aufgeflihrten Rechtsgeschaften die Leistung der Gesellschaft
nicht unangemessen hoch war,

3. bei den im Bericht aufgeflihrten MaBnahmen keine Umstande fiir eine wesentlich
andere Beurteilung als die durch den Vorstand sprechen.*

Auch diesen Bericht des Vorstands hat der Aufsichtsrat auf seine Vollstandigkeit und Richtigkeit gepruft
und sich mit dem Ergebnis des Abschlussprifers auseinandergesetzt. Die Priifung hat keine Anhalts-
punkte fur Beanstandungen ergeben. Der Aufsichtsrat hat daher keine Einwendungen gegen die
Schlusserklarung des Vorstands in seinem Bericht gemaB § 312 Absatz 3 Aktiengesetz und hat sich auch
insoweit dem Ergebnis des Abschlussprifers angeschlossen.

Corporate Governance

In der Dezember Sitzung hat der Aufsichtsrat die Entsprechenserklarung zum Corporate Governance
Kodex verabschiedet. Der vollstandige Wortlaut der Entsprechenserklarung ist mit dem Corporate
Governance Bericht auf den Seiten 54 - 59 des Geschéaftsberichts wiedergegeben und auf der Website
http://www.capitalstage.com den Aktionaren dauerhaft zuganglich gemacht worden.

Der Aufsichtsrat hat ferner die Effizienz seiner Arbeit erdrtert. Die Zusammenarbeit mit dem Vorstand
und innerhalb des Aufsichtsrats wurde als gut beurteilt. Dies und weitere Ausfihrungen zur Corporate
Governance des Unternehmens sind im Corporate Governance Bericht im Geschaftsbericht gesondert
dargestellt.

Risikomanagement

Der Aufsichtsrat hat sich auch Uber das Risikomanagementsystem und insbesondere ber die Risiken
in den Beteiligungen ausfihrlich unterrichten lassen. Hierbei wurden groBere Einzelrisiken quantifiziert,
bestandsgefahrdende Risiken waren nicht erkennbar. Der Vorstand hat den Aufsichtsrat zeitnah und
ausfuhrlich Uber den Verlauf prozessualer Auseinandersetzungen informiert.



Ausschiisse des Aufsichtsrats

Der Aufsichtsrat verzichtet auf die Bildung von Ausschiissen. Die Effizienz der Aufsichtsratsarbeit und die
Behandlung komplexer Sachverhalte sind im Gesamtaufsichtsrat sichergestellt. Die Bildung von Pri-
fungs- und Nominierungsausschuss sowie Ausschissen fur weitere Sachthemen hatte einen erhohten
organisatorischen Aufwand flr die Aufsichtsratsmitglieder und die Gesellschaft zur Folge. Dartiber hinaus
hat sich aufgrund der UnternehmensgroBe und der Anzahl der Aufsichtsratsmitglieder eine Arbeit im
Gesamtaufsichtsrat als praktikabel erwiesen. Grundsatzlich ist die Bildung von Ausschiissen nach den
Regelungen der Geschéftsordnung des Aufsichtrates aber maoglich.

Personelle Verdnderungen im Aufsichtsrat

Die Mitglieder des Aufsichtsrats Dr. Thomas Wiilfing, Dr. Christopher Schroeder und Dr. Walter Hoft
haben ihre Amter zum 30. Marz 2007 niedergelegt. Die Niederlegung der Aufsichtsratmandate erfolgte
als planmaBiger Bestandteil der Neuausrichtung der Capital Stage AG. Gerichtlich bestellt und durch
die Neuwahl auf der Hauptversammlung bestatigt wurden die Herren Dr. Manfred Krliper, Alexander
Stuhlmann und Berthold Brinkmann. Nach Eintragung der auf der Hauptversammlung beschlossenen
Erweiterung des Aufsichtsrats am 22. August 2007 gehdéren dem Aufsichtsrat die Mitglieder Dr. Manfred
Kruper (Vorsitzender), Alexander Stuhlmann (stellvertretender Vorsitzender), Berthold Brinkmann, Albert
Bull, Dr. Cornelius Liedtke, und Helge F. Kolaschnik an.

Der Aufsichtsrat spricht dartber hinaus dem Vorstand und den Mitarbeitern seinen Dank und seine Aner-
kennung flr ihren Einsatz und ihre Leistungen aus.

Hamburg, den 04. April 2008

Der Aufsichtsrat

o

Vorsitzender
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Zusammengefasster Lagebericht und Konzernlagebericht

Zusammengefasster
LAGEBERICHT UND KONZERNLAGEBERICHT
fur die Capital Stage fur das Geschaftsjahr 2007

Die Capital Stage AG stellt den Einzelabschluss nach den Rechnungslegungsgrundsatzen des HGB und
den Konzernabschluss nach den Rechnungslegungsgrundsatzen nach IFRS auf. Da die Unterschiede
der beiden Rechnungslegungssysteme flir die Capital Stage AG lediglich in der Bewertung der finan-
ziellen Vermdgenswerte bestehen, wurden Lagebericht und Konzernlagebericht der Capital Stage AG
zusammengefasst.

1. Rahmenbedingungen und Geschaftsverlauf

Konjunktur

Die Weltkonjunktur setzte im Jahr 2007 ihre Expansionsphase trotz der in der zweiten Jahreshalfte einset-
zenden Krise an den internationalen Finanzmarkten fort. Das Wachstum betrug gut 5 Prozent und wurde
trotz einiger Belastungsfaktoren wie Zinserhéhungen in Europa und Japan, Mehrwertsteuererhéhung in
Deutschland und Abschwachung am US-Immobilienmarkt erreicht. Die weltwirtschaftliche Entwicklung
verlief jedoch weniger homogen als in den Vorjahren. Die konjunkturelle Dynamik in den USA und in
Japan schwachte sich ab, wahrend der Euro-Raum und die Schwellenlander Stidostasiens nochmals
einen kraftigen Anstieg des Bruttoinlandsprodukts verzeichnen konnten.

Die wirtschattliche Entwicklung in den USA zog nach einem verhaltenen Jahresbeginn im ersten Halbjahr
zunachst an. Das zweite Halbjahr war jedoch von der amerikanischen Immobilienkrise und der dadurch
ausgelosten Finanzkrise bestimmt. Folglich hat sich hierdurch die Konjunktur erheblich abgekuhlt. Das
Bruttoinlandsprodukt wuchs mit 2,2 Prozent deutlich geringer als im Vorjahr. Besonders belastend auf
das Wachstum zwischen Oktober und Dezember hat sich die Krise in der Bauwirtschaft ausgewirkt.
Dartber hinaus dampften hohe Rezessionsangste, steigende Energiepreise und die Unsicherheit tber
die realen Auswirkungen der Hypothekenkrise die Finanzmarkte.

Die konjunkturelle Entwicklung der Européaischen Union prasentierte sich 2007 dagegen mit einem
Wachstum rund 2,6 Prozent in guter Verfassung. Unterstutzt wurde die Entwicklung von einer positiven
Exportkonjunktur, hohen Investitionen der Unternehmen und einer spurbaren Verbesserung der Arbeits-
marktsituation. Aber auch im Euroraum hat sich die konjunkturelle Dynamik Ende des Jahres verlang-
samt. Griinde hierflr waren die Auswirkungen der US-Hypotheken- und Kreditkrise sowie der Hohenflug
des Euro und der auf immer neue Rekordsténde kletternde Olpreis.

Zur Beruhigung der Méarkte beigetragen haben die amerikanische wie die européische Notenbank. Sie
haben mehrmals Liquiditat (kurzfristige Kredite an Banken) bereitgestellt, um den Liquiditatsengpass
etwas zu entspannen. Die amerikanische Notenbank hat zudem ihre Leitzinsen bereits mehrmals gesenkt
(von 5,25 Prozent auf 4,25 Prozent).

In Deutschland betrug der Zuwachs des Bruttoinlandsproduktes in 2007 2,6 Prozent. Insbesondere die
deutschen Unternehmen konnten von den positiven Effekten der Globalisierung und der verbesserten
Wettbewerbsfahigkeit als Folge der wirtschaftspolitischen Reformen der letzten Jahre profitieren. Die



dampfenden Effekte der Umsatzsteuererhohung wurden dabei durch die hohe konjunkturelle Grund-

dynamik weitgehend kompensiert. Die kraftigsten Impulse gingen dabei vom AuBenbeitrag sowie von
den Ausrustungsinvestitionen aus. Die privaten Konsumausgaben blieben jedoch hinter den Erwartungen
zurlick. Hohe Energiepreise und Preissteigerungen bei Lebensmitteln trugen zusatzlich zur Konsum-
zurlckhaltung bei.

Den hochsten Wachstumsbeitrag fur die Weltwirtschaft lieferten wiederum die aufstrebenden Volkswirt-
schaften in Asien und Lateinamerika, allen voran China. Der Rohstoffhunger dieser aufstrebenden
Volkswirtschaften treibt jedoch die Rohstoffpreise hoch. Auf der Angebotsseite zeichnet sich dagegen
kaum eine Entspannung der Situation ab.

Aktienmarkte
Im Laufe des Sommers erreichten die globalen Aktienmarkte vor dem Hintergrund der guten Weltkonjunk- 1.000 4
tur und Ertragsperspektiven in vielen Regionen neue Hochststande. An den deutschen Aktienmarkten hat 900 -
der DAX seinen bisherigen Rekordstand mit 8136,16 Punkten vom 7. Marz 2000 eingestellt. Am 13. Juli 800 1
2007 erreichte der DAX einen Stand von 8151,57 Punkten. Zuvor waren auch der Dow Jones und wichtige o
asiatische Indizes auf Rekordwerte geklettert. Kurz nach Erreichen dieser Hochststdnde kam es zu einer igg
scharfen Kurskorrektur, ausgeldst durch die US-Hypotheken- und Kreditkrise. Die Zweifel an der weiteren 400
Entwicklung der US-Wirtschaft und die Vertrauenskrise vor allem im Finanzsektor sorgten in der zweiten 300 1
Jahreshélfte mehrfach fiir starke Korrekturen. Aggressiv investierende Hedgefonds waren teilweise 200 -
gezwungen, ihre Positionen aufzuldsen und die Ubernahmephantasie durch Private Equity Fonds erhielt 200? DA;OW
durch die Kreditkrise ebenfalls einen Dampfer. (Staﬁg 31.12)
In der Gesamtjahresbetrachtung hat der Dow Jones - unter hohen Schwankungen - im Borsenjahr
2007 um rund 7 Prozent zulegen kdnnen. Der Deutsche Aktienindex DAX hat sich sogar um 22 Prozent
verbessert und auch an vielen anderen Aktienborsen, nicht zuletzt in vielen Schwellenlandern haben die
fihrenden Indizes deutlich zugelegt.
Weltweit haben im Jahr 2007 1.739 Unternehmen den Schritt an die Borse gewagt und dabei 255 Milliar-
den US-Dollar eingesammelt. Damit wurde der IPO-Rekord des Jahres 2006 (1.729 IPOs mit 246 Mrd.
US-Dollar Emmissionserldsen) noch einmal Ubertroffen. Die groBten Borsengange fanden in Russland 260 -
(VTB Bank) und China (China CITIC Bank Corporation Limited) statt. 2404
220 1
In Deutschland setzte sich der positive Trend bei den Borsengangen ebenfalls fort. An der Frankfurter 20
Borse wurden bis einschlieBlich 27. Dezember 2007 230 Unternehmen in allen Segmenten neu gelistet. 128
Damit wurden die mit 194 Bérsengangen sehr guten Ergebnisse des Vorjahres noch einmal gesteigert. 140 |
Im Prime Standard betrug die Anzahl der neuen Unternehmen 33 (2006: 40 Unternehmen), im General 120 1
Standard 4 Unternehmen (2006: 9 Unternehmen). Im Entry Standard wurden 43 Werte gelistet (2006: 59 100 +
Unternehmen). Der Open Market verzeichnete mit 150 gelisteten Unternehmen den gréBten Zuwachs im Esgfsengéiz(z
Jahresvergleich (2006: 102 Unternehmen). in Deutschland
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Das gesamte Emissionsvolumen liegt auf dem gleichen Niveau wie in 2006 bei EUR 7,8 Mrd. Gemessen
an dieser Kennzahl waren Tognum mit EUR 2,0 Mrd., Hamburger Hafen und Logistik mit EUR 1,2 Mrd.
und Gerresheimer mit EUR 912 Mio. die groBten Borsengange in diesem Jahr. Die 230 Neuzugange
wiesen bei Erstnotiz eine Marktkapitalisierung von rund EUR 33,0 Mrd. auf, 2006 betrug die Marktkapitali-
sierung aller Neuzugange EUR 32,4 Mrd.

Eine Neuerung am Aktienmarkt ist der am 5. Juni 2007 eingefiihrte OkoDAX fiir Unternehmen aus dem
Bereich der Erneuerbaren Energien. Der Index bildet die Wertentwicklung der zehn nach Marktkapitali-
sierung groBten deutschen Unternehmen des Sektors Erneuerbare Energien ab, die im besonderen
MaBe fur Umweltschutz, nachhaltiges Wirtschaften und regenerative Energien stehen. Der Index setzt sich
gleichgewichtet aus Aktien von Q-Cells, Conergy, ErSol, SolarWorld, Solon, Nordex, REpower Systems,
CropEnergies, Verbio und Schmack Biogas zusammen. Damit sind die Branchen Solar, Wind und Bio-
masse vertreten.

In seiner noch jungen Geschichte konnte der Oko-Dax im Jahr 2007 ein Verlaufshoch bei 850,76 Punkten
verzeichnen. Nach einer deutlichen Korrektur im November notierte der Oko-Dax Ende des Jahres bei
710,50 Punkten.

Private Equity Markt

Im Jahr 2007 haben Finanzinvestoren deutlich weniger in Deutschland investiert als im Vorjahr. Zu diesen
Ergebnissen kommt eine Ende Dezember 2007 verdffentlichte Studie der Prifungs- und Beratungsgesell-
schaft Ernst & Young, die den deutschen Private Equity Markt untersucht. Die Zahlen basieren auf
Transaktionen, deren Wert bekannt gegeben wurde (39 Prozent aller Transaktionen). Hiernach sank das
Investitionsvolumen um 43 Prozent von EUR 51 Mrd. auf EUR 29 Mrd,, die Zahl der Transaktionen sank um
10 Prozent auf 167. Die internationale Finanzkrise wirkte sich im zweiten Halbjahr negativ auf den deut-
schen Private Equity Markt aus — das Transaktionsvolumen sank im Vergleich zum ersten Halbjahr um 58
Prozent von EUR 20,7 Mrd. auf EUR 8,7 Mrd.

Vor allem auslandische Investoren haben ihr Engagement in Deutschland reduziert. Nachdem 2006 noch
111 Transaktionen von auslandischen Private Equity Gesellschaften durchgefiihrt worden waren, lag die
Zahl in diesem Jahr nur noch bei 89.

Die Zahl der Transaktionen mit einem Volumen von mehr als EUR 1 Mrd. ist vor allem in der zweiten
Jahreshalfte stark gesunken. Im ersten Halbjahr 2007 waren es noch acht solcher Transaktionen, wahrend
im zweiten Halbjahr nur noch zwei Transaktionen in dieser GroBenordnung realisiert wurden. Im Gesamt-
jahr 2006 wurden dagegen insgesamt 13 Transaktionen mit einem Volumen von mehr als EUR 1 Mrd.
gezahlt. Die groBte Transaktion im Jahr 2007 war der Verkauf des Messdienstleisters ista International an
den Finanzinvestor CVC Capital Partners flir EUR 2,4 Mrd. Die zweitgroBte Transaktion war der Verkauf
der deutsch-danischen Reederei Scandlines AG an ein Konsortium aus Allianz Capital Partners GmbH, 3i
und der Deutschen Seereederei Rostock fir EUR 1,6 Mrd.



Zu den groBten Private Equity Transaktionen in Deutschland gehérten im Jahr 2007

Unternehmen Transaktionswert Private Equity Gesellschaften
Mio. EUR (Kaufer)

ista International 2.400 CVC Capital Partners, Charterhouse
Scandlines AG 1.600 Allianz Capital Partners GmbH,
3i und der Deutschen Seereederei Rostock

CBR Holding 1.500 EQT Partners
Techem 1.500 Macquarie
Klockner Pentaplast 1.300 Blackstone Group

Transaktionen mit groBem Volumen litten in den letzten Monaten daran, dass in der Folge der US-Immobi-
lien- und Finanzkrise die Banken bei der Kreditvergabe sehr zurlickhaltend geworden sind, nachdem die
Banken jahrelang zu sehr glnstigen Konditionen Kredite an Private Equity Investoren vergeben und damit
das rasante Marktwachstum erst ermdglicht hatten. Dartber hinaus ist die Syndizierung - also der Weiter-
verkauf von Krediten an andere Banken, durch die das Kreditrisiko gestreut wird — derzeit sehr schwierig.

Wahrend Private Equity Gesellschaften derzeit Schwierigkeiten haben, groBvolumige Transaktionen durch-
zufthren, fihren nun strategische Investoren wieder mehr und groBere Unternehmenskaufe durch. Im Jahr
2006 gingen noch 390 Transaktionen in Deutschland von strategischen Investoren aus, im Jahr 2007 waren
es 439. Der Wert dieser M&A-Deals stieg von EUR 58,5 Mrd. auf den Rekordwert von EUR 65,7 Mrd.

Auch auf der Exitseite wirken sich die Turbulenzen an den Kapitalmérkten aus. Zwar ist die Gesamt-

zahl der Exits von 72 im Vorjahr auf 87 noch gestiegen, in der zweiten Jahreshéalfte sank die Zahl der
Exits dagegen von 48 auf 41. Die bedeutendsten Exitkanéle bleiben weiterhin der Weiterverkauf an eine
andere Beteiligungsgesellschaft (Secondary Buy-Out), der Verkauf an einen strategischen Investor oder
ein Borsengang. Bei diesen Beteiligungsverkaufen erlosten die Private Equity Gesellschaften insgesamt
EUR 273 Mrd. Die Borsengange in diesem Jahr werden dominiert von Beteiligungsgesellschaften, die
sich von ihren Unternehmensbeteiligungen zumindest in Teilen trennen. Aber auch hier gab es in den
ublicherweise IPO-aktiven Monaten von Mitte September bis Mitte Dezember einen deutlichen Rickgang
an Neuemissionen. Zugleich wurden sptrbar mehr IPO’s abgebrochen oder verschoben.

Der Borsengang mit dem deutlich groBten Volumen fand am 02. Juli 2007 mit der Erstnotiz der Tognum
AG statt. Das Emissionsvolumen der Tognum AG, an der der Finanzinvestor EQT beteiligt ist, betrug
EUR 2.012 Mio.
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Die groBten Private Equity finanzierten Borsengange in Deutschland im Jahr 2007 waren:

Unternehmen Emissionsvolumen IPO-Datum Private Equity

Mio. EUR Gesellschaften

Tognum AG 2.012 Juli EQT

COMPUGroup AG 298 Mai General Atlantic

Versatel AG 721 Mai Apax Partners

Gerresheimer Glas AG 912 Juni Blackstone
BVK-Jahresstatistik

Laut Jahresstatistik 2007 des Bundesverbands Deutscher Kapitalbeteiligungsgesellschaften e.V. (BVK)
haben die in Deutschland aktiven Beteiligungsgesellschaften 2007 EUR 4.124,4 Mio. und damit rund

13 Prozent mehr investiert als im Vorjahr (EUR 3.638 Mio.). Wie im Vorjahr entfielen rund 90 Prozent

auf Erstinvestitionen. Der Anteil der inlandischen Investoren blieb mit 91 Prozent (Vorjahr 90,5 Prozent)
annahernd konstant. Das Investitionsplus ist auf eine Zunahme der Buy-Out Investitionen zurlckzuftihren.
Bereits seit 2001 liegt der Schwerpunkt der jahrlichen Investitionen im Buy-Out Bereich. Im Jahr 2007
entfielen 79,6 Prozent des Investitionsvolumens, d.h. EUR 3.284,7 Mio. dieses Markisegment. Im Vorjahr
lag der Anteil bei 71,5 Prozent (EUR 2.600,3 Mio.). Die Entwicklung lasst sich auf die Erhohung der Trans-
aktionszahl von 92 auf 100 sowie einige sehr groBe Transaktionen zurtckflhren. Dartber hinaus ist die
Zahl von Buy-Outs bei mittelstandischen Unternehmen anhaltend hoch, was fiir die anhaltende Attraktivi-
tat des deutschen Mittelstands spricht.

Die Expansionsfinanzierungen sind nach den Buy-Out Transaktionen wie in den Vorjahren das zweit-
starkste Segment. Im Jahr 2007 sind die Investitionen jedoch deutlich zuriickgegangen. Im Jahr 2006
flossen mit EUR 670,05 Mio. rund 18,4 Prozent der Mittel in Expansionsfinanzierungen. In 2007 waren es
dagegen EUR 419,17 und rund 10,2 Prozent. Wieder aufgeholt haben dagegen die Frihphasenfinanzie-
rungen. Nachdem sich im Jahr 2006 die Early-Stage Investitionen von EUR 304,9 Mio. auf EUR 264,3
Mio. abgeschwacht hatten, wurden in 2007 EUR 349,4 Mio. in diesem Segment investiert. Insgesamt sind
die Venture Capital Investitionen jedoch rucklaufig. Nach EUR 1.037,66 Mio. im Jahr 2006 waren es 2007
noch EUR 839,70 Mio. Diesem Volumenrickgang steht allerdings eine deutlich gestiegene Zahl der mit
Venture Capital finanzierten Unternehmen gegeniber. Dies spricht fiir ein aktiveres Investitionsgeschehen,
wobei die Venture Capital Gesellschaften geringere Mittel pro Unternehmen investieren.

Die Investitionen im Bereich Erneuerbare Energien / Umwelttechnologie waren im Jahr 2007 rucklaufig.
Wurden von den in der BVK-Statistik erfassten Unternehmen in 2006 noch EUR 34,8 Mio. in diesen
Branchen investiert, waren es in 2007 nur EUR 25,5 Mio. Da die Bereiche Erneuerbare Energien / Um-
welttechnologie Medienberichten zufolge immer mehr in den Fokus der Investoren rlicken, scheint die



Zahl auf die insgesamt rucklaufige Zahl der Frihphasenfinanzierungen zurtckzufihren sein. Daflr spricht

auch, dass 71 Prozent der Teilnehmer des ,Venture Capital Panel” von Fleischhauer, Hoyer & Partner
flr das vierte Quartal 2007 auf die Frage, in welche Sektoren sie in 2008 verstarkt investieren werden,
den Bereich Energie / Umwelt nannten. Die Capital Stage AG ist demnach in einem Segment, dem sich
immer mehr Beteiligungsgesellschaften zuwenden, bereits gut positioniert.

Wie im Vorjahr haben Beteiligungsgesellschaften zahlenmaBig vor allem kleine und mittelstandische
Unternehmen finanziert. Die Verteilung der Investitionen nach Beschéaftigtenzahl lag mit einem Anteil von
86,5 Prozent (Vorjahr 774 Prozent) bei Unternehmen mit maximal zweistelligen Mitarbeiterzahlen. Rund
82 Prozent (Vorjahr 72 Prozent) der 2007 finanzierten Unternehmen setzten weniger als EUR 10 Mio. um.
Der gestiegene Anteil von Unternehmen mit kleinen Umséatzen korrespondiert mit der deutlich gewachse-
nen Zahl der Friihphasenfinanzierungen.

Das Fundraising der deutschen Beteiligungsgesellschaften erreichte 2007 ein Volumen von EUR 4.170 Mio.
und stieg damit um rund die Hélfte gegentber dem Vorjahr (EUR 2.819 Mio.). Den mit EUR 2.929 Mio.
(Vorjahr EUR 2.811 Mio.) GroBteil der eingeworbenen Mittel trugen unabhangige, ihre Mittel bei instituti-
onellen Investoren einwerbende Fonds bei. Damit konnte der seit 2004 zu beobachtende Aufwartstrend
fortgesetzt und das beste Fundraising Ergebnis seit dem Jahr 2000 erreicht werden.

Im Jahr 2007 nutzten zahlreiche Gesellschaften die positive Stimmung an den Bdrsen, die gestiegenen
Aktienkurse sowie die Kaufbereitschaft der Kapitalmarktteilinenmer, um ihre Beteiligungen zu verauBern.
Dementsprechend Ubertrafen die Exits mit einem Volumen von EUR 2.160,2 Mio. den bisherigen Rekord-
wert des Jahres 2002 von 2.131,8. Im Vergleich zum Vorjahr stieg das Volumen um knapp 5 Prozent. Der
Exitkanal mit dem groBten Volumen waren wie in den Vorjahren Trade Sales mit 30,2 Prozent (25,1 Prozent).
Der Anteil der Verkaufe an andere Beteiligungsgesellschaften sank von 29 Prozent auf 20,1 Prozent. Aktien-
verkaufe nach vorangegangenem Borsengang stiegen hingegen auf 20,4 Prozent (19,2 Prozent). Auch
hier spiegelt sich das gute Bérsenumfeld wider. Nachdem die Totalverluste aufgrund der guten gesamt-
wirtschaftlichen Lage und der geringeren Insolvenzzahlen im Jahr 2006 auf unter 5 Prozent sanken,
machten sie in 2007 8,4 Prozent des Exit Volumens aus.

Laut BVK konnten die positiven Markizahlen aber das anhaltende Stimmungstief der deutschen Betei-
ligungsgesellschaften und den Nachholbedarf im Vergleich zu den anderen nationalen Private Equity
Markten in Europa nicht Uberdecken. Insbesondere das zwar vordergrindig hervorragende Fundraising
Ergebnis ist auch auf einige Gesellschaften zurtickzufiihren, die ihre Fonds inzwischen im Ausland
auflegen. Diese umgehen die hierzulande nicht wettbewerbsfahigen Rahmenbedingungen, denen sich
die anderen deutschen Gesellschaften noch ausgesetzt sehen. Inzwischen auBern aber zunehmend Ge-
sellschaften ihre Plane, ebenfalls ins Ausland zu gehen, was den Wirtschafts-, Technologie- und Grinder-
standort Deutschland irreparablen Schaden zufligen kdnnte.
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Diese negative Stimmung druckt sich auch in dem vom BVK und KW gemeinsam ermittelten Geschafts-
klimaindikator aus. Das ,,German Private Equity Barometer” verlor im vierten Quartal 2007 3,3 Punkte
und ist vor allem hinsichtlich der weiteren Aussichten von 66,5 Punkte auf 55,5 Punkte zuriick gegangen.
Schlechter wurden die Aussichten zuletzt Ende 2005 eingeschéatzt.

Markt flr Erneuerbare Energien

Die Capital Stage AG ist eine der wenigen borsennotierten Private Equity Gesellschaften mit Fokus auf
Erneuerbare Energien und Umwelttechnik. Sie verfolgt damit eine klare Investitionsstrategie und verflgt
schon jetzt Uber ein aussichtsreiches Beteiligungsportfolio von Unternehmen aus diesem Sektor. Der
Fokus wurde gesetzt, da das Team in diesem Sektor bereits Uber einen guten Track Record sowie Uber
ausgezeichnete Kontakte und Expertise verfugt.

Der Markt fur Erneuerbare Energien und Umwelttechnik ist daher neben dem Private Equity Markt fir die
Capital Stage von besonderer Relevanz.

Das von der EU Kommission am 23. Januar 2008 vorgelegte Gesetzespakt zum Klimaschutz sieht vor,
dass die EU-Industrie ihren Aussto3 von Kohlendioxid bis 2020 deutlich reduzieren soll. Das Europaische
Parlament und die Mitgliedstaaten mussen den Vorschlagen zustimmen, bevor sie in die Tat umgesetzt
werden konnen. Die Kommission hat flr jeden EU-Staat ein eigenes Klimaschutzziel vorgeschlagen, das
von seiner wirtschaftlichen Leistungsfahigkeit abhangig ist. Deutschland muss demnach auBerhalb des
CO2-Handelssystems 14 Prozent Emissionen einsparen. Armere EU-Staaten wie Bulgarien und Ruménien
durfen ihren CO2-AusstoB dagegen noch um bis zu 20 Prozent verglichen zu 2005 steigern.

Weiterer Bestandteil der Gesetzesvorschlage ist eine Richtlinie zur Forderung Erneuerbarer Energien.
Um das EU-Ziel zu erreichen, deren Anteil am Endverbrauch bis 2020 auf 20 Prozent zu steigern, hat
die Kommission auch hier fur jeden Mitgliedstaat ein eigenes Ziel vorgeschlagen. Es ist vom Potenzial
zur Nutzung Erneuerbarer Energien und von der wirtschaftlichen Leistungsfahigkeit der Staaten abhan-
gig. Der Anteil Erneuerbarer Energien am gesamten Energieverbrauch soll in Deutschland bis 2020 von
zuletzt neun Prozent auf 18 Prozent verdoppelt werden.

Ein Aspekt des Ausbaus der Erneuerbaren Energien ist es, den Anteil von Biosprit an allen Treibstoffen
bis 2020 auf mindestens 10 Prozent zu steigern. Dieses Ziel sollen alle Staaten erflllen. Nach dem Willen
der Kommission sollen nur Biokraftstoffe angerechnet werden, die nachhaltig hergestellt werden.

Die Energiebereitstellung aus Wind, Sonne und Co. hat im Jahr 2007 neue Rekorde erreicht. Aus den
Jahreszahlen 2007 des Bundesverbandes Erneuerbare Energien (BEE) geht hervor, dass der Anteil
Erneuerbarer Energien am gesamten deutschen Energieverbrauch inzwischen neun Prozent betragt, dies
entspricht 219 Milliarden Kilowattstunden. Der Anteil am Stromverbrauch betragt sogar 14 Prozent. Damit
geht in keinem anderen Land der Ausbau Erneuerbarer Energien so schnell voran, wie in Deutschland. Der
Ausbau der Erneuerbaren Energien ist das mit Abstand effektivste Klimaschutzinstrument. Die gesamte
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Energiebereitstellung aus Wind, Sonne, Wasser, Bioenergie und Erdwarme entspricht einer vermiedenen

CO2-Menge von 115 Millionen Tonnen. Allein der Zuwachs Erneuerbarer Energien in 2007 fuhrt zu einer
Einsparung von 14 Millionen Tonnen COz jahrlich. Das entspricht der Emission von 5 Millionen PKWs
oder einer GroBstadt wie Koln. Insgesamt vermieden die Erneuerbaren Energien 2007 externe Kosten flr
Umweltschaden in der Hohe von EUR 8,6 Mrd. und verringerten die hohe Importabhangigkeit der deut-
schen Energieversorgung. So konnte durch ihren Einsatz im vergangenen Jahr der Import von Ol, Gas,
Kohle und Uran im Wert von EUR 5,9 Mrd. vermieden werden.

Wo Licht ist, ist aber auch Schatten: So sind in Deutschland bei der Windenergie und Biomasse die
Investitionen in Neuanlagen 2007 stark zurtickgegangen. Der Warme- und Kraftstoffmarkt flr Erneuerbare
Energien stagniert. Es bleibt abzuwarten, dass die anstehenden Gesetzesvorhaben neue Impulse setzen,
um den erfolgreichen Kurs der letzten Jahre fortzusetzen.

Photovoltaik

2007 war fur die deutsche Photovoltaikbranche ein Jahr der Rekorde. Die Anzahl der vornehmlich auf
deutschen Dachern montierten Solarstromanlagen vergroBerte sich nach Angaben des Bundesverbandes
Solarwirtschaft um rund 130.000 auf insgesamt 430.000 Anlagen. Mit rund 1.100 Megawattpeak (MWp)
zugebauter Solarstromleistung gingen im vergangenen Jahr so viele Solarstromanlagen in Deutschland
ans Netz wie nie zuvor. Davon profitierten heimische Hersteller, Zulieferer und Handwerker. Der Umsatz
deutscher Photovoltaikhersteller stieg im letzten Jahr um 23 Prozent auf rund EUR 5,5 Mrd. Deutsche
Solarunternehmen haben 2007 10.000 neue Arbeitsplatze geschaffen. Die Gesamtbeschaftigtenzahl der
Solarbranche stieg damit nach Angaben des Bundesverbandes Solarwirtschaft auf insgesamt 40.000.

Das Auslandsgeschaft entwickelt sich zu einem immer starkeren Standbein der deutschen Photovoltaik-
industrie. 2007 wurden Waren im Wert von EUR 2 Mrd. exportiert (2006: EUR 1,5 Mrd.). Die Markt6ffnung
in weiten Teilen Sudeuropas und Nordamerikas trug dazu bei, dass die Exportquote um rund vier Prozent
auf 38 Prozent anwuchs.

Den Herstellerumsatzen standen 2007 Investitionsausgaben von EUR 1,5 Mrd. am Standort Deutschland
gegenuber. Niemals zuvor brachten die Unternehmen mehr Geld fir den Auf- und Ausbau der Pro-
duktion und fur Forschung und Entwicklung auf. Flinfzehn neue Solarfabriken sind derzeit am Standort
Deutschland in Bau oder Planung. Der GroBteil davon sind Dunnschicht-Fabriken. Die junge Technolo-
gie auf der Basis von Silizium und anderen Halbleitermaterialien konnte bereits 2007 groBe Fortschritte
verbuchen und wird auch 2008 ihre Kapazitaten weiter deutlich erweitern. Diinnschichtzellen auf Basis
von amorphem und mikromorphem Silizium sowie anderer Halbleitermaterialien (CIS, CIGS, CdTe u.a.)
tragen mit dazu bei, den Material-, Energie- und Kostenaufwand in der Produktion weiter zu verringern,
verzeichnen kontinuierliche Entwicklungsfortschritte und stehen zunehmend an der Schwelle zur indust-
riellen Serienfertigung. Die Diinnschichttechnik wird neue Anwendungsmaoglichkeiten fiir die Photovoltaik
erschlieBen und das Marktspektrum klassischer Siliziumzellen sinnvoll erganzen.
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In Deutschland sind nach Angaben des BSW-Solar inzwischen Solarstromanlagen mit einer Gesamt-
leistung von rund 3,8 Gigawattpeak installiert. Die produzierte Strommenge von 3.000 Gigawattstunden
reicht rechnerisch aus, um ganz Hamburg mit Haushaltstrom zu versorgen. Nach einem Zubau von
jeweils 850 Megawattpeak in den Vorjahren 2005 und 2006 wurden 2007 rund 1.100 Megawatt Photovol-
taikleistung in Deutschland installiert.

Das Bundesministerium flr Umwelt, Naturschutz und Reaktorsicherheit (BMU) weist der Photovoltaik das
groBte Innovationspotenzial unter allen Erneuerbaren Energien zu und forderte PV-Forschungsprojekte im
Jahr 2006 mit EUR 37,6 Mio. Das Konzept der Cluster-Forschung wurde in jingerer Zeit wieder verstarkt

eingesetzt.

Solarthermie

Nachdem 2006 alle Markt- und Marktanteils-Ewartungen bei weitem Ubertroffen wurden, konnte der
Markt fur Solarthermie in 2007 nicht an das rasante Wachstum des Vorjahres ankntpfen. In Deutschland
wirkte sich vor allem der mit ca. 30 Prozent deutliche Riickgang im Wohnungs- und Heizungsbau negativ
auf den Absatz von Solarthermieanlagen aus. Weitere Faktoren, die sich in den Vorjahren positiv ausge-
wirkt hatten, waren insbesondere Vorzieheffekte durch einen hohen Lageraufbau vor dem Hintergrund
des Wegfalls der Eigenheimzulage.

Die aktuelle Sarasin Studie von November 2007 bestatigt fiir das vergangene Jahr 2007 ein verhaltenes
Wachstum flr die européischen Kollektorhersteller von 18 Prozent. Fir 2008 und 2009 werden dagegen
38 Prozent bzw. 21 Prozent Wachstum erwartet.

Auch laut der veroffentlichten Jahreszahlen des Bundesverbands Erneuerbare Energien e. V. (BEE) blieb
die Warmeerzeugung aus Erneuerbaren Energien weiterhin deutlich unter ihren Moglichkeiten. Im Jahr
2007 erhohte sich die Warmeproduktion Solarthermischer Anlagen leicht auf 4,4 Milliarden Kilowattstunden
(2006: 3,8 Milliarden Kilowattstunden).

Die Aussichten sind jedoch positiv. Aktuelle Studien (Sarasin, WestLB) bescheinigen dem Markt fur
Solarthermie gute Wachstumsaussichten. Durch die hohen Ol- und Gaspreise wird Solarwarme auch aus
Kostensicht attraktiver. Nicht zuletzt aufgrund staatlicher Férderung werden bis 2010 in Europa Wachs-
tumsraten von tber 20 Prozent erwartet, weltweit sogar von Uber 25 Prozent .

Windenergie

Laut Bundesverband WindEnergie (BWE) und dem Verband Deutscher Maschinen- und Anlagenbau
(VDMA Power Systems) boomte der Weltmarkt zum dritten Mal infolge wahrend der deutsche Markt fuir
Windenergieanlagen im vergangenen Jahr deutlich nachgegeben hat.

Nach der neuesten Statistik des Deutschen Windenergie-Instituts (DEWI) wurden 2007 im Inland 883
(2006: 1.208) Windenergieanlagen mit einer Leistung von 1.667 (2.233) Megawatt (MW) neu installiert,



das sind 566 Megawatt weniger als 2006 und entspricht einem Rlckgang von 25 Prozent gegentiber

dem Vorjahr. Der Inlandsmarkt kommt zunehmend unter Druck, weil auf der einen Seite steigende Roh-
stoff- und Energiepreise Windenergieanlagen verteuern und auf der anderen Seite die gesetzlich fixierte
Vergutung fur Windstrom in Deutschland jedes Jahr sinkt. Dartber hinaus ist die mogliche Flachener-
weiterung begrenzt. Insgesamt waren Ende 2007 in Deutschland 19.460 (18.685) Windenergieanlagen
mit einer Gesamtleistung von 22.247 (20.622) Megawatt installiert. Die Betreiber konnten auch aufgrund
eines uberdurchschnittlichen Windangebots im Jahr 2007 mit der Stromproduktion von 39,5 (30,6) Milli-
arden Kilowattstunden abermals einen Rekord erzielen. Die Windenergie deckt damit bereits 7,2 Prozent
des deutschen Stromverbrauchs und hat damit vor der Wasserkraft den groBten Anteil am regenerativen
Strom in Deutschland. Ein weiterer Baustein ist dabei das Repowering: Der Ersatz von Windenergieanla-
gen der ersten Generationen durch moderne, effizientere Turbinen auf der gleichen Flache. 2007 wurden
108 alte durch 45 neue Anlagen ersetzt. Trotz dieser Reduktion konnte die Gesamtleistung von 41 Mega-
watt um den Faktor 2,5 auf 103 Megawatt gesteigert werden. Im Offshore-Segment wurden auch 2007
noch keine Anlagen im Meer installiert, aber mehrere Projekte konkret angekindigt.

Durch den Riickgang im Inland wird das Exportgeschaft zum wichtigsten Standbein fir die deutsche
Windindustrie. Weltweit wuchs der Markt um rund 30 Prozent. Nach ersten Schatzungen des Global Wind
Energy Council (GWEC) wurden rund 20.000 Megawatt neu installiert. Wachstumstreiber waren erneut
Mérkte in Nordamerika, Europa und Asien.

An diesem Wachstum konnten die deutschen Hersteller und Zulieferer in hohem MaBe partizipieren.
Insgesamt betrug die deutsche Wertschdpfung in 2006 weltweit Gber EUR 5,6 Mrd. Fur 2007 werden im
Neuanlagengeschaft EUR 74 Mrd. erwartet.

Biomasse / Biogas

Die Biomasse ist ein klimavertraglicher und regionaler Energierohstoff und kann rund um die Uhr ener-
getisch genutzt werden. Die Stromerzeugung aus Biogas konnte laut Angaben des Bundesministeriums
far Umwelt, Naturschutz und Reaktorsicherheit (BMU) in den letzten Jahren deutlich zulegen. Mehr als
2.700 Biogasanlagen, mit einer installierten Leistung von 650 Megawatt produzieren Strom aus nach-
wachsenden Rohstoffen, Gille und Reststoffen. Dabei hat sich die Verstromung von Biogas mit 5,4 Mrd.
Kilowattstunden in 2006 gegentber dem Vorjahr fast verdoppelt. Aktuell ist zu beobachten, dass Biogas
und Biogasanlagen vermehrt von institutionellen Kunden nachgefragt werden. Es vollzieht sich demnach
ein Wandel von kleinen Anlagen fUr Landwirte, hin zu groBen Anlagen mit bis zu 2-3 Megawatt. Weiterhin
soll in Zukunft vermehrt Biogas ins Erdgasnetz eingespeist werden, was aber eine bestimmte Glte des
Biogases erfordert. Aufgrund der Technologieflihrerschaft der deutschen Unternehmen beginnen die
Marktteilnehmer die Auslandsmarkte zu erschlieBen. Interessante Exportmarkte fir die Technologie sind
vor allem Lander, die dem EEG vergleichbare Regelungen aufweisen. Mittlerweile ist neben Schmack
und BiogasNord noch ein weiterer Biogasanlagenbauer borsennotiert. Seit dem 12.07.07 werden die
Aktien von Envitec im Prime Standard gehandelt.
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2007 2008(e)

Pellets-Produktion
in Deutschland
(in Mio. t)

Diese erfreuliche Entwicklung kann jedoch nicht Uber die schwierige Marktsituation der Biogasbranche
und dem sich daraus ableitenden Handlungsdruck hinweg tauschen. Die Produzenten leiden vor allem
unter den drastisch gestiegenen Agrar-Rohstoffpreisen, z. B. fir Mais.

Holzpellets

Die im Dezember 2007 verdffentlichte Forderrichtlinie flr das Marktanreizprogramm flr Erneuerbare
Energien im Warmemarkt (MAP) 2008 sieht ab 01.01.2008 eine Bezuschussung des Kaufes eines Pellets-
heizkessels mit EUR 2.000 vor. Angesichts der gegenwartigen Energiepreise rechnet sich die Umstellung
der Versorgung eines Zweifamilienhauses von fossiler Warme auf eine Pelletheizung dann schon deutlich
unterhalb von zehn Jahren. Der Deutsche Energie-Pellet-Verband e. V. (DEPV) rechnet flr das Jahr 2008
mit einer Zunahme von 20 bis 30 Prozent, wodurch die Schallmauer von 100.000 Pelletsheizungen in
Deutschland durchbrochen werden kann. Der Anteil der Neuinstallationen an Pelletsheizungen in privaten
Haushalten betragt 3,7 Prozent, was im Vergleich mit dem &sterreichischen Markt mit 35 Prozent aller-
dings noch relativ wenig ist.

Die starke Nachfrage nach Holzpellets flhrte im Winter 2006 zu regionalen Engpéassen und einem deutli-
chen Preisanstieg pro Tonne auf tber EUR 250. Nach diesem vortbergehenden Preishoch befindet sich
der Pelletspreis seit dem Frihjahr 2007 wieder auf einem gleichméaBigen Niveau im Bereich von EUR 190.
Aktuell erweitern viele der Pelletsproduzenten ihre Kapazitaten. Die Produktionskapazitat flr Pellets hat
sich in 2007 nach Angaben des Branchenverbandes DEPV gegentber 2005 auf 1,8 Millionen Tonnen
vervierfacht. Fir dieses Jahr wird mit 2,3 Millionen Tonnen gerechnet. Es wird erwartet, dass die Attraktivitat
von Pelletsheizungen angesichts steigender Ol- und Gaspreise weiterhin zunimmt. (Quelle: DEPV)

Geothermie

Die Warme aus dem Erdinneren kann zur Beheizung von Gebauden oder Nahwarmenetzen, aber auch
zur Stromerzeugung genutzt werden. Das erste ganzjahrig industriell nutzbare Geothermiekraftwerk
Deutschlands wurde Ende November 2007 in Betrieb genommen. Die Anlage wird eine Strommenge
erzeugen, die dem Jahresbedarf von 6.000 Haushalten entspricht. Mit der Uberschissigen Warme sollen
anfangs 300 Haushalte und spéter — nach einer Kapazitatserweiterung - 1.000 Haushalte versorgt werden.
Das Projekt wurde durch das Bundesumweltministerium mit tGber EUR 2,6 Mio. unterstitzt. Als zweites
industriell genutztes Geothermiekraftwerk in Deutschland wird in Kirze eine Anlage in Unterhaching die
Stromproduktion aufnehmen. Die Zeichen in der Geothermiebranche stehen damit auf Wachstum. Dies
lasst sich an der Zahl der Planungen flir geothermische Anlagen erkennen — in Deutschland sind gegen-
wartig rund 150 Projekte zur Warmenutzung oder zur Stromerzeugung in Bearbeitung.

Die Nutzung von geothermischer Warme nimmt auch in privaten Haushalten zu. Der Bundesverband
Warmepumpe (BWP) e. V. hat am 13. Februar 2008 das Jahresergebnis aus seiner gemeinsamen
Statistik mit dem Bundesindustrieverband Deutschland Haus-, Energie- und Umwelttechnik e.V. (BDH)
veroffentlicht. Fir 2007 ergibt sich ein Absatz von 45.300 Heizwarmepumpen, das liegt ein Prozent Uber



dem Ergebnis des Vorjahres (44.980 Stlick). Insgesamt sind nun rund 300.000 Warmepumpen-Anlagen

in Deutschland installiert. Mit dem leichten Plus konnte sich die Heiztechnik dem Investitionsstau auf dem
Warmemarkt widersetzen.

Den groBten Zuwachs verzeichneten 2007 Luft-Wasser-Warmepumpen, deren Marktanteil mit 17.748 nun
bei 39 Prozent liegt. Sole-Wasser-Maschinen haben mit 22.700 Stiick etwas Marktanteil zum Vorjahr verlo-
ren. Brauchwasser-Warmepumpen konnten ihr Vorjahresergebnis mit 7.354 Stlick knapp behaupten.

Far 2008 rechnet der Verband mit einer intensiven Belebung des deutschen Marktes. Das Bundesum-
weltministerium hat die Warmepumpe im Dezember 2007 in das Marktanreizprogramm fur Erneuerbare
Energien (MAP) aufgenommen. Hausbesitzer erhalten damit finanzielle Unterstitzung bei der Installation
von effizienten Warmepumpen fir die Warmwasserbereitung und die Bereitstellung des Heizwarmebedarfs.

Wasserkraft

Mit einem Anteil von 16 Prozent ist die Wasserkraft die weltweit bedeutendste Erneuerbare Energiequelle
flr die Stromerzeugung. Es handelt sich um eine technisch ausgereifte Technologie, die seit Uber 100
Jahren genutzt wird. Ihr groBer Vorteil liegt in der stetigen Verfugbarkeit, inrem hohen Wirkungsgrad und
der Fahigkeit, Energie zu speichern. Damit leistet die Wasserkraft einen wichtigen Beitrag zur Deckung
der Grundlast wie zur Netzstabilitat. Die Menge des in Deutschland erzeugten Wasserkraftstroms ist seit
einigen Jahren weitgehend stabil, bzw. schwankt in Abhangigkeit von dem Niederschlagsaufkommen. Im
Jahr 2006 betrug die Stromerzeugung aus Wasserkraft etwa 21,6 Mrd. Kilowattstunden. Damit deckte sie
3,5 Prozent des Brutto-Stromverbrauchs oder den Bedarf von Uber 6 Millionen Haushalten.

Nach der Windenergie hat die Wasserkraft den groBten Anteil an der Stromversorgung aus Erneuerbaren
Energien. Im Vergleich zu Anfang der 90er Jahre hat die Stromerzeugung aus Wasserkraft leicht zuge-
nommen. Dies liegt daran, dass Anlagen modernisiert und friher stillgelegte Anlagen reaktiviert wurden.
Maoglich wurde dies durch verbesserte Rahmenbedingungen durch das Erneuerbare-Energien-Gesetz.
Die gesamte in Deutschland installierte Leistung betrug Ende 2006 etwa 4.680 Megawatt, die sich auf
rund 7500 Anlagen verteilen.

Die Wasserkraft-Branche in Deutschland verzeichnete im Jahr einen Umsatz von etwa EUR 1,27 Mrd. pro
Jahr. EUR 70 Mio. davon wurden in neue Anlagen investiert.

Fur die Wasserkraftindustrie spielt der Export mit einer Quote von tber 80 Prozent eine besonders groBe
Rolle.

Biodiesel

In den letzten Jahren sind in Deutschland gut 50 Biodieselanlagen mit einer Gesamtkapazitat von 4,8 Mio.

Tonnen errichtet worden. Die meisten von ihnen haben in den vergangenen zwei Jahren ihre Produktion
aufgenommen. Wirde die Kapazitat auch wie erwartet genutzt, ware Deutschland in der Lage, allein Uber
diesen Weg 10 Mio. Tonnen an CO2-Emissionen zu sparen. Im Jahr 2007 hat sich der Biokraftstoffeinsatz
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jedoch nur geringflgig auf 4,29 Mio. Tonnen erhoht, dies entspricht einem Anteil am deutschen Kraft-
stoffverbrauch von 7,0 Prozent (2006: 6,6). Der nur geringe Anstieg ist auf die erhdhte Besteuerung der
Biokraftstoffe seit dem 01.01.2007 zurlickzuflihren. Dartber hinaus steigt die Steuer seit Januar 2008 um
jahrlich 6 Cent je Liter. Dies hat zur Folge, dass Biodiesel vor dem Hintergrund gestiegener Rohstoffpreise
gegenuber fossilem Diesel nicht mehr konkurrenzfahig ist. Damit ist ein groBer Teil der Hersteller in ihrer
Existenz bedroht.

Auch die Beimischungspflicht bietet keine Kompensation, da die groBen Benzinhersteller sich auf dem
internationalen Beschaffungsmarkt eindecken und dadurch diese Mengen an den vordringlich lokal /
regional ausgerichteten deutschen Herstellern vorbeigehen.

Bioanalytik

Der Markt fur Bioanalytik wachst weltweit mit ca. 10-15 Prozent p. a. und lasst sich grob in die Bereiche
Lebensmittel-, Pharma- und Umweltanalytik unterteilen. Die weltweiten Marktvolumina belaufen sich fur
den Lebensmittelbereich auf EUR 1,5 Mrd. fur Pharma auf EUR 5 Mrd. und fir Umwelt auf EUR 4 Mrd.

In Deutschland betragt das Marktvolumen ca. EUR 0,75 Mrd. bei einem Marktwachstum von rund 10 Prozent.

Der Markt fir Umweltanalysen wachst derzeit in Deutschland vor allem auf Grund eines weiter steigenden
Umweltbewusstseins, sowie vorhandener und ebenfalls zunehmender Gesetzesauflagen und Verordnungen.

Der Markt fur Lebensmittelanalysen weist eine noch groBere Wachstumsdynamik auf. Dieses Wachstum
wird, wie im Bereich der Umweltanalysen, insbesondere angetrieben durch neue Verordnungen seitens
der EU. Auch die Bundesregierung will die Lebensmitteliberwachung verbessern. Aufgrund von immer
wieder neuen Lebensmittelskandalen besteht aus der Offentlichkeit ein Druck auf den Gesetzgeber, das
regulatorische Umfeld zu verscharfen.

Durch den technischen Fortschritt ist es den Laboren auBerdem mdglich, immer genauere und spezifische-
re Untersuchungen durchzuflihren und zum Beispiel Stoffe nachzuweisen, die friiher nicht nachgewiesen
werden konnten. Dies hat zur Folge, dass auch die Richtlinien der EU und des Bundes genauer und
spezifischer werden kdénnen, was tendenziell zu einer Verscharfung der Vorschriften fuhren durfte.

Nach Ansicht von Marktteilnehmern wurde vom Gesetzgeber der Kreislauf zwischen Umwelt und Lebens-

mitteln bislang noch nicht ausreichend ber(icksichtigt. Eine Anderung wird jedoch in den kommenden
Jahren erwartet. Dies wird sich vor allem fur die Umweltanalytik positiv auswirken.
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Geschéftsentwicklung Capital Stage
Der Capital Stage Konzern hat das Geschéaftsjahr 2007 mit einem sehr positiven Ergebnis abgeschlossen.

Beteiligungsportfolio

Wesentliche Ereignisse im Jahr 2007 waren der Verkauf der restlichen Aktien der Conergy Beteiligung im
Juni und Juli sowie der Abschluss der Beteiligungen an der GBA Gesellschatt fir Bioanalytik Hamburg
mbH, Hamburg und der INVENTUX Technologies AG, Steinhagen.

Der Konzern hat seine restlichen Aktien an der Conergy AG, die einem Anteil von 0,67% entsprachen,
marktschonend zu durchschnittlichen Kursen von EUR 61,- Gber die Borse verkauft. Aus dem Verkauf
erzielte der Konzern einen Gewinn in Hohe von EUR 11,7 Mio. Mit dem Investment in die Conergy AG
konnte insgesamt eine IRR von 75,2% und ein Multiple von 11,26 erzielt werden.

Im Mai hat der Konzern im Zuge einer Kapitalerhohung einen Anteil in Hohe von 49,1% an der GBA
Gesellschaft fur Bioanalytik Hamburg mbH, Hamburg, erworben.

Im Oktober wurde ein Vertrag zum Erwerb eines Anteils von 39,29% an der INVENTUX Technologies AG
abgeschlossen. Der Vertrag stand zum Zeitpunkt der Vertragsunterzeichnung noch unter letzten aufschie-
benden Bedingungen. Diese Bedingungen waren Ende November erflllt, so dass der Konzern endguilti-
gen Vollzug der Beteiligung vermelden konnte.

Auf die Beteiligung an der ANTEC Solar Energy International AG ist zum 31. Dezember 2007 eine voll-
standige Wertberichtigung erforderlich gewesen.

Das aktive Beteiligungsportfolio des Capital Stage Konzerns setzt sich zum 31. Dezember 2007 daher wie

folgt zusammen:

Unternehmen Zeitpunkt  Anteil Phase
1. Profos AG, Regensburg Mai 2001  22,91% Expansion
2. BlueTec GmbH & Co. KG, Trendelburg Dezember 2006 10,00% Expansion
3. GBA Gesellschaft fir Bioanalytik Hamburg mbH, Hamburg Mai 2007 49,10% Expansion
4. INVENTUX Technologies AG, Steinhagen November 2007 39,29% Start-up
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GBA Gesellschaft fiir Bioanalytik Hamburg mbH
Am 25. Mai 2007 hat der Konzern im Zuge einer Kapitalerhbhung einen Anteil von 49,1 % an der GBA
Gesellschaft fir Bioanalytik Hamburg mbH, Hamburg erworben.

Q Die GBA wurde 1989 gegriindet und gehdrt in den Bereichen Umweltanalytik und Lebensmittelanalytik
zu den flhrenden Laborunternehmen in Deutschland. Das Unternehmen ist profitabel und ist in der Ver-
GBA gangenheit sowohl organisch als auch durch Akquisitionen gewachsen.

Der Markt fur Bioanalytik wachst in Deutschland um ca. 10 Prozent p. a. Angetrieben wird dieses
Wachstum durch das steigende Bewusstsein fur die Belange der Umwelt und fir gesunde Lebensmittel.
Aufgrund von immer wieder neuen Skandalen in diesen sensiblen Bereichen besteht aus der Offentlich-
keit ein Druck auf die Gesetzgeber, das regulatorische Umfeld zu verscharfen. Der Trend geht zu immer
scharferen Gesetzen und Verordnungen der EU und der Bundesregierung.

Die Bioanalytik-Branche ist in Deutschland stark fragmentiert und differenziert. Es gibt neben mehreren hun-

dert kleinen Laborunternehmen nur eine kleine Gruppe groBerer Firmen. In den letzten Jahren war der Markt
von einer Konzentrationswelle gepragt, die noch andauert. Die GBA wird an dieser Marktkonsolidierung aktiv
teilnehmen und im Rahmen einer Buy and Build Strategie weitere Wettbewerber Ubernehmen. Ziel ist es, das
Unternehmen zu einem der TOP & Laborunternehmen in Deutschland aufzubauen.

Die Capital Stage AG hat sich im Mai 2007 im Wege einer Kapitalerhéhung zu 49,1 % an der GBA betei-
ligt. Weitere Anteile liegen beim Management und beim Unternehmensgrinder. Die Capital Stage AG ist
im Beirat der GBA vertreten.

Die Entwicklung der GBA im Geschaftsjahr 2007 war positiv. Kurz nachdem sich die Capital Stage AG
beteiligt hatte, hat die GBA mit der Kaiser & Woldmann Gruppe einen etwa gleichgroBen Mitbewerber
Ubernommen. In 2007 konnten beide Unternehmensteile ihren Umsatz gegentber dem Vorjahr steigern.
Die GBA konnte dartber hinaus auch ihre eigene Profitabilitat steigern. Die mittels Discounted Cash
Flow- (DCF) und Multiplikator-Verfahren ermittelte Unternehmensbewertung zum Stichtag liegt deutlich
Uber der Einstiegsbewertung. Die sich hieraus ergebenen Ertrage in Hohe von TEUR 1126 wurden im
Konzernabschluss erfolgswirksam erfasst.

inventu)( INVENTUX Technologies AG
T Am 17. Oktober 2007 konnte die Capital Stage AG, Hamburg den Abschluss eines Vertrages zum Erwerb

eines Anteils von 39,29% an der INVENTUX Technologies AG vermelden. Dieser Vertrag stand zunachst
noch unter letzten aufschiebenden Bedingungen, die jedoch am 26. November 2007 erfullt waren. Der
Anteil wurde im Rahmen einer Kapitalerhdhung erworben. Die Capital Stage AG hat der INVENTUX
Technologies AG dartiber hinaus ein kurzfristiges wandelbares Darlehen zur Verfligung gestellt, welches
Eigenkapitalcharakter aufweist. Das Darlehen wird mit 10% p.a. verzinst. Die Zinsertrage aus dem Darle-
hen werden in den sonstigen Finanzertragen ausgewiesen.
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Die INVENTUX Technologies AG ist eine der groBten Unternehmensneugriindungen der Solarindustrie in

2007. Grunder des Unternehmens sind Volko Léwenstein (Vorstandsvorsitzender), Roland Sillmann
(Vorstand Technik), Oliver Rothe (Vorstand Finanzen) und Christian Plesser (Vorstand Vertrieb und Marke-
ting). Zuvor hatte das Team beim Bielefelder Schiico-Konzern die Solarsparte aufgebaut und gefiihrt.
INVENTUX wird Dinnschichtsolarmodule auf Basis mikromorpher Tandemzellen produzieren und ver-
markten. Im Herstellungsprozess wird der Rohstoff Silizium als Silan-Gas nahezu 100 mal dinner als in
der herkdmmlichen kristallinen Technologie aufgebracht. Er ist somit praktisch unbegrenzt verfligbar.

Mit mikromorphen Tandemzellen steht Inventux an der Spitze der Technologieentwicklung. Der Herstel-
lungsprozess von Solarmodulen wird stark vereinfacht und die Produktionskosten maBgeblich gesenkt.
Durch die entscheidend bessere Nutzung des Spekiralbereichs der einfallenden Solarstrahlung erhéhen
sich zudem die Wirkungsgrade deutlich. Werte im zweistelligen Prozentbereich sind moglich. Dieses wird
mittelfristig entscheidend dazu beitragen, Solarstrom gegenlber konventionell erzeugtem Strom wettbe-
werbsfahig zu machen.

Auf die gleiche Technologie setzt die borsennotierte Erfurter Gesellschaft ErSol Solar Energy, die Anfang Feb-
ruar 2008 bekannt gab, dass sie mehr als EUR 80 Mio. in den Ausbau der ErSol Thin Film GmbH investiert.

Vertragspartner der Inventux flr den Herstellungsprozess ist die schweizer Oerlikon Solar. Das Unternehmen
ist einer der WeltmarktfGhrer fir innovative solare Dinnschicht-Produktionslésungen. Oerlikon hat sich flr
Inventux als Partner fiir die industrielle Herstellung von Diinnschichten der zweiten Generation entschieden.

Das im Fruhjahr 2007 gegrindete Unternehmen hat seinen Produktionsstandort und Firmensitz in Berlin,
einem der schon heute wichtigsten Standorte fur die Solarindustrie in Deutschland. INVENTUX investiert
auf einer Flache von rund 10.000 gm EUR 49 Mio. in den Bau einer Produktionsanlage fir Solarmodule
und wird im ersten Schritt 120 qualifizierte Arbeitsplatze schaffen. Ab Herbst 2008 sollen jahrlich 275.000
Solarmodule mit einer Gesamtleistung von 33 Megawatt produziert werden. Diese entsprechen einer
Fl&che von 60 FuBballfeldern und kénnen 7500 Vier-Personenhaushalte mit Okostrom versorgen.
Inventux verfolgt das Ziel, innerhalb der nachsten Jahre zu den funf innovativsten und gréBten Unterneh-
men der Photovoltaik-Dinnschichtindustrie zu gehoren. Die Dinnschicht-Module werden zunachst in
Deutschland und Spanien, danach in Italien, Frankreich, Griechenland und den USA vermarktet.

Berlin unterstutzt das Vorhaben mit einer Investitionsforderung in Hohe von 35 Prozent. Der hohe Anteil
an Forschung und Entwicklung erlaubte zudem, weitere Forderung zuzusagen. Mit Hilfe der Unterstiitzung
von Berlin Partner GmbH, Senat und Investitionsbank Berlin wurde so die Basis geschaffen, um das
Vorhaben zu realisieren.

Die Capital Stage AG hat im Rahmen einer Kapitalerhbhung einen Anteil von 39,29% an der Inventux
erworben. Die Capital Stage AG hat das Recht, Anteile zu syndizieren.
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Profos AG

An der Profos AG ist der Capital Stage Konzern seit dem Jahr 2001 beteiligt. Die Capital Stage AG hat im
Geschaftsjahr 2007 an einer kleinen Finanzierungsrunde der Profos AG teilgenommen und eine Wandel-
schuldverschreibung gezeichnet. Der Anteil betragt unverandert 22,91 %.

Die Profos AG ist ein deutsches Biotechnologieunternehmen flr die Detektion und Elimination von Bakte-
rien und Bakterienkomponenten (Endotoxine). Die zu Grunde liegende, international patentierte Phagen-
Technologie ermoglicht es, die Bakterien erheblich schneller und sicherer zu beherrschen, als mit heute
marktiblichen Methoden.

Erste Umsatze und Anfragen der Industrie unterstreichen die positiven Aussichten flir eine erfolgreiche
Kommerzialisierung. In 2006 wurde ein fir die Profos AG wichtiger Vertrag mit BioMerieux, einem der
beiden WeltmarktfUhrer fir Lebensmittelsicherheit, geschlossen. Der Vertrag enthalt Vereinbarungen zur
Entwicklung weiterer Nachweissysteme. BioMerieux erwartet durch die guten Eigenschaften der Profos-
Produkte einen deutlichen Mehrwert fiir ihre eigenen weltweiten Kunden. Daraus resultierende Umsatze
fur die Profos AG sind geplant.

Weitere wesentliche Investoren sind unter anderem BioFund (Helsinki), Danisco Venture (Kopenhagen),
BayernKapital und die KiW. Die Capital Stage AG ist im Aufsichtsrat der Profos AG vertreten.

Da es sich bei der Profos AG nach wie vor um eine Biotech Friihphasen Beteiligung handelt, ist der
Cash-Flow auch im Geschaftsjahr 2007 negativ und der Break-Even noch nicht erreicht. Zur Sicherstel-
lung der weiteren Finanzierung der Gesellschaft werden derzeit Gesprache mit Investoren gefuhrt. Zum
Zeitpunkt der Aufstellung des Abschlusses waren die Gesprache noch nicht abgeschlossen. Aufgrund
der hieraus resultierenden Unsicherheit der Finanzierung der Profos AG, ist aus Griinden der Vorsicht
eine Wertberichtigung in Héhe von TEUR 1130 vorgenommen worden.

BlueTec GmbH & Co. KG
Zum Beteiligungsportfolio per 31. Dezember 2007 gehdrt ferner die BlueTec GmbH & Co. KG.

Der BlueTec GmbH & Co KG mit Sitz in Trendelburg, Hessen, ist es mit ihrem besonderen Branchen-
und Technologie-Know-how, seit ihrer Grindung in 2005, innerhalb kirzester Zeit gelungen, sich zum
europaweit flihrenden Hersteller flr hochselektive Absorberbander (eta plus) zu entwickeln. Als Herzstlick
eines thermischen Solarkollektors wandelt eta plus Sonnenenergie in Warme um, indem 95 Prozent der
einfallenden Sonnenenergie absorbiert und nur 5 Prozent reflektiert werden. Die Absorberbander werden
auf einer selbst erstellten vollautomatischen Durchlauf-Sputter-Anlage produziert und setzen neue MaB-
stabe hinsichtlich wesentlicher Produkteigenschaften wie Wirkungsgrad, Homogenitat und thermische
sowie mechanische Belastbarkeit.



Eine aus Umwelt- und Klimagesichtspunkten besonders gunstige CO2-Bilanz fur Solarthermie ist der

Hauptgrund fur zu erwartende Wachstumsraten. Auch die aktuelle Sarasin-Studie bestatigt das Wachs-
tum firr Solarthermie, unter anderem auch aufgrund der stetig steigenden Ol- und Gaspreise.

Der Anteil der Capital Stage an der BlueTec betragt 10%. Co-Investoren sind die Griinder sowie Unter-
nehmer aus der Region Trendelburg.

Im Geschaftsjahr 2007 hatte die BlueTec wie alle Unternehmen im Bereich der Solarthermie mit einem
um 20 bis 30 Prozent einbrechenden Heizungsbaumarkt zu kdmpfen. Die Grinde fur diesen Einbruch
liegen vor allem in dem Wegfall der Eigenheimzulage, der Mehrwertsteuererhhung und entsprechenden
Vorzieheffekten in 2006. Daher waren die Lager der Kollektorhersteller Ende 2006 bzw. Anfang 2007

gut geflllt. Vor diesem Hintergrund hat sich BlueTec hinsichtlich Umsatz- und Ergebniszahlen erfreulich
entwickelt und ein deutlich positives Ergebnis erwirtschaftet. Dartiber hinaus konnte BlueTec ihren Markt-

anteil weiter ausbauen.

ANTEC Solar Energy International AG

Der Beteiligungsansatz der ANTEC Solar Energy International AG, Arnstadt, ist zum 31. Dezember 2007
vollstandig wertberichtigt worden. Am 18. Januar 2008 hat die Capital Stage AG erfahren, dass der
Vorstand der ANTEC Solar Energy International AG am 11. Januar 2008 einen Antrag auf Eréffnung des
Insolvenzverfahrens beim Amtsgericht Erfurt gestellt hat. Die ANTEC Solar Energy International AG entwi-
ckelte, produzierte und vermarktete Diinnschicht-Photovoltaik-Module auf Basis der CdTe-Technologie.

Dealflow
Die bereits zum Ende des Jahres 2006 spurbare qualitative und quantitative Verbesserung des Dealflows 500 -
hat sich fortgesetzt. Der Capital Stage Konzern hat im Zeitraum vom 01. Januar bis 31. Dezember 2007 450 -
471 Beteiligungsangebote erhalten. Die Beteiligungsangebote kommen aus unterschiedlichen Quellen: 400+
Ein GroBteil der Kontakte aus dem Netzwerk, hierzu gehoren der Aufsichtsrat, aber auch M&A Berater =601

. . . . : : : 300
und externe Experten, mit denen z. B. bei Due Diligence Prifungen eng zusammengearbeitet wird sowie -
Kontakte zu Banken und in die Industrie. Darliber hinaus erreichen den Capital Stage Konzern Anfragen 200 |
auch durch Direktansprache von kapitalsuchenden Unternehmen. 150 1

100
‘ o ‘ . 2006 2007
Aus dieser groBen Anzahl von Angeboten wurden 63 Beteiligungsangebote einer Vorprifung und an- .
Anzahl Beteiligungs-

schlieBend hiervon wiederum 14 einer detaillierten Prifung unterzogen. Die umfangreiche Due Diligence angebote

wurde schlieBlich bei 5 Angeboten durchgeflhrt. Letztendlich resultierte aus diesem standardisierten
Investitionsprozess der Abschluss der neuen Beteiligungen an der GBA und der Inventux.

Personal

Im Geschaftsjahr 2007 wurde das Team substantiell verstarkt. Es ist jedoch Wert auf den bedarfsgerech-
ten Ausbau gelegt worden. Im Marz 2007 verstarkte zunachst Herr Wilhelm Dreyer als weiterer Investment
Director das Investmentteam, welches seit Mai 2007 bzw. Oktober 2007 durch die beiden Investment
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Analysten Marc Tympner und Tim Kallas komplettiert wird. Das Investmentteam ist gut aufgestellt, um den
umfangreichen Dealflow, den Investitionsprozess und das Portfolio zu managen.

Aufsichtsrat

Die Mitglieder des Aufsichtsrats Dr. Thomas Wilfing, Dr. Christopher Schroeder und Dr. Walter Hoft
haben ihre Amter zum 30. Marz 2007 niedergelegt. Die Niederlegung der Aufsichtsratmandate erfolgte
als planméaBiger Bestandteil der Neuausrichtung der Capital Stage AG. Dadurch wurde die gerichtliche
Bestellung von drei Aufsichtsratsmitgliedern erforderlich, die mit Beschluss des Amtsgerichts Hamburg
vom 16./30. Méarz 2007 erfolgte. Zu Aufsichtsraten der Gesellschaft wurden die Herren Dr. Manfred Kriper,
bis 30. November 2006 Mitglied des Vorstands der E.ON AG, Dusseldorf; Alexander Stuhlmann, seit
Ende Juli 2007 Vorstandsvorsitzender der WestLB AG, Duisseldorf, und Berthold Brinkmann (RA, StB,
vBP), Partner bei Brinkmann & Partner Partnerschaftsgesellschaft, Hamburg, bestellt. Da die gerichtli-
che Bestellung automatisch mit Ablauf der Hauptversammlung endete, wurden auf der ordentlichen
Hauptversammlung die drei Herren zu Aufsichtsraten der Gesellschaft gewahlt. Dartiber hinaus hat die
Hauptversammlung am 31. Mai 2007 die Erweiterung des Aufsichtsrats von drei auf sechs Mitglieder
beschlossen. Die Eintragung der Erweiterung erfolgte am 22. August 2007. Dem Aufsichtsrat der Capital
Stage AG gehoren seitdem an:

*  Dr. Manfred Krtper, bis 30. November 2006 Mitglied des Vorstands der E.ON AG, Disseldorf;
*  Alexander Stuhlmann, seit Ende Juli 2007 Vorstandsvorsitzender der WestLB AG, Disseldorf;
«  Berthold Brinkmann (RA, StB, vBP), Partner bei
Brinkmann & Partner Partnerschaftsgesellschaft, Hamburg;
» Albert Bill, Gesellschafter der B&L-Gruppe und geschaftsfuhrender Gesellschafter
der Bull & Dr. Liedtke GmbH, Hamburg.
* Dr. Cornelius Liedtke,Gesellschafter der B&L-Gruppe und geschéaftsfiihrender Gesellschafter
der BUll & Dr. Liedtke GmbH, Hamburg.
* Helge F. Kolaschnik, Rechtsanwalt in der Strunk Kolaschnik Partnerschaftsgesellschaft, Hamburg.

Konzernstruktur

Seit dem 01. Januar 2007 findet das operative Geschaft ausschlieBlich in der Capital Stage AG statt. Der
Capital Stage Konzern setzt sich aus der Capital Stage AG und drei Tochtergesellschaften zusammen.
Von den Tochtergesellschaften war bis Ende des letzten Jahres lediglich die CapitalStage Trade GmbH
operativ tatig. Bei den anderen beiden 100%-igen Tochtergesellschaften, der CapitalStage Consult GmbH
und der TATA-Box Verwaltungs GmbH, handelt es sich um Vorratsgesellschaften, deren operatives
Geschaft bereits vor 2004 eingestellt wurde.

Steuerliche Betriebspriifung

Im Berichtsjahr ist eine Einigung tber Feststellungen zur Umsatzsteuer flr den Prifungszeitraum 2000
bis 2004 sowie 2005 und 2006 erreicht worden. Der von der Gesellschaft im Priifungszeitraum vorge-
nommene Vorsteuerabzug wurde wie bereits in der vorhergehenden Prifung im Wesentlichen nicht
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anerkannt. Die entsprechenden Umsatzsteuerkorrekturen einschlieBlich Zinsaufwendungen fur den Pri-

fungszeitraum (377 TEUR) und nachfolgende Jahre (281 TEUR) wurden im Berichtsjahr vorgenommen.
Sich ergebende Nachzahlungen wurden im Berichtsjahr geleistet.

Zum Bilanzstichtag war die Prifung formal noch nicht abgeschlossen. Eine Schlussbesprechung, die zu
einvernehmlichen Ergebnissen Uber Ubrige Feststellungen der Betriebsprifer flhrte, fand im Januar 2008
statt. Uber die weiteren Einzelheiten wird im Nachtragsbericht berichtet.

2. Vermogens-, Finanz- und Ertragslage
Capital Stage Konzern
Im Geschaftsjahr 2007 erzielte der Konzern sonstige Ertrage in Hohe von TEUR 12.835 (VJ TEUR 16.818).  18.000 -

Die Ertrage resultierten im Wesentlichen aus der VerauBerung von Aktien der Conergy AG. Dariiber hin-  16.000
aus enthalt diese Position Ertrage aus der Wertanderung der zu Zeitwerten bewerteten Beteiligung an der 14.0007
GBA Geselischaft fiir Bioanalytik Hamburg mbH in Hohe von TEUR 1.126. Der Ertrag ergibt sich aus der 12000 ]
Differenz zwischen der Einstiegsbewertung und der zum Stichtag mittels Discounted Cash Flow- (DCF) 12:888:
und Multiplikator-Verfahren ermittelten Unternehmensbewertung. 6.000 -
4.000
Der Personalaufwand stieg von TEUR 523 auf TEUR 787. Der Anstieg ist auf den Ausbau des Teams 2.000
zurlickzuflhren. Das Team ist von drei auf sechs Mitarbeiter aufgestockt worden. Insgesamt beschaftigt S?::tige Erfro':;e
der Capital Stage Konzern am Bilanzstichtag neben dem Vorstand 6 feste Mitarbeiter sowie eine freie (in TEUR)

Mitarbeiterin.

Die sonstigen betrieblichen Aufwendungen betragen TEUR 1.248 und sind im Vergleich zum Vorjahr
(TEUR 927) gestiegen. Die Erhohung ist darauf zurlickzufiihren, dass sich aufgrund des Ausbaus des
Teams die Ausgaben fiir den laufenden Geschéaftsbetrieb erhoht haben.

Dartiber hinaus wurden in den Vorjahren die betrieblichen Aufwendungen mit ihren Nettobetragen er-
fasst, da ein Vorsteuerabzug geltend gemacht wurde. Die Konzernbetriebsprifung fir die Jahre 2000 bis
2004 sowie Umsatzsteuersonderprifungen der Jahre 2005 und 2006 haben jedoch ergeben, dass der
Konzern nicht vorsteuerabzugsberechtigt ist. Im Geschaftsjahr 2007 sind die Aufwendungen daher mit
ihren Bruttobetréagen erfasst.

Im Jahr 2007 sind hauptséachlich Aufwendungen fir den laufenden Geschaftsbetrieb entstanden, darunter
Kosten fur die Beteiligungsakquisition und Beratung TEUR 197 (Vorjahr TEUR 255). Dieser Betrag enthalt
Anschaffungsnebenkosten in Hohe von TEUR 107, die beim Abschluss der Beteiligungen an der GBA
Gesellschatt fur Bioanalytik mbH und der INVENTUX Technologies AG entstanden sind. Im Einzelab-
schluss der Capital Stage AG wurden diese Nebenkosten aktiviert.

Weitere Aufwendungen entstanden fiir Rechts- und Steuerberatung TEUR 182 (Vorjahr TEUR 136),
Abschluss- und Prufungskosten TEUR 95 (TEUR 85), Kosten fur Publikationen und Hauptversammlung
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2006 2007

EBITDA
(in TEUR)

2006 2007

Jahresiiberschuss
(in TEUR)

2006 2007

Liquide Mittel
(in TEUR)

TEUR 139 (TEUR 99) sowie Raumkosten TEUR 143 (TEUR 66). Bei den angegebenen Betragen handelt
es sich um Bruttobetrage (inkl. der gesetzlichen Mehrwertsteuer), die Vorjahreszahlen sind zum Vergleich
ebenfalls auf den Bruttobetrag umgerechnet worden.

Die sonstigen Steuern in Hohe von TEUR 589 (Vorjahr TEUR 1) resultieren aus einer Rickzahlung von
Vorsteuerbetragen, die in den Jahren 2000 bis 2006 geltend gemacht wurden. Die Betrage sind im
Rahmen der Konzernbetriebsprifung fir die Jahre 2000 bis 2006 sowie Umsatzsteuersonderprifungen
fur die Jahre 2005 und 2006 ermittelt worden.

Der Konzern erzielte damit im Geschaftsjahr 2007 ein EBITDA in Hohe von TEUR 10.211 (Vorjahr TEUR
15.367).

Abschreibungen auf Finanzanlagen wurden im Berichtjahr auf die Beteiligung an der ANTEC Solar
Energy International AG in Hoéhe von TEUR 3.300 vorgenommen (Vorjahr TEUR 0). Die Gesellschaft
hatte am 11. Januar 2008 einen Antrag auf Eréffnung des Insolvenzverfahrens gestellt. Aus Grinden der
Vorsicht wurde ferner eine Wertberichtigung in Hohe von TEUR 1130 auf die Beteiligung an der Profos
AG vorgenommen, da zum Zeitpunkt der Aufstellung des Abschlusses eine Unsicherheit Giber die weitere
Finanzierung der Gesellschaft besteht.

Das Ergebnis der betrieblichen Tatigkeit (EBIT) betragt TEUR 5.756 (Vorjahr TEUR 15.341).

Der Konzern erzielte sonstige Finanzertrage aus der Festgeldanlage und damit ein Finanzergebnis in
Hohe von TEUR 1.347 (Vorjahr TEUR 497).

Zum Stichtag 31.12.2007 hat der Konzern wie im Vorjahr keinerlei Bankverbindlichkeiten.

Insgesamt ergibt sich ein Konzernjahresuberschuss in Hohe von TEUR 7103 (Vorjahr TEUR 15.826).

Die Eigenkapitalquote hat sich gegentiber dem Vorjahr nochmals erhéht und betragt 99,1% (2006: 98,4%).

Zum 31.12.2007 verfugte der Konzern Uber liquide Mittel in Hohe von TEUR 31.826 (Vorjahr TEUR 35.777).
Bei den unter Finanzanlagen ausgewiesenen Beteiligungen handelt es sich um die BlueTec GmbH & Co.
KG, die GBA Gesellschaft fir Bioanalytik Hamburg mbH, die INVENTUX Technologies AG und die Profos
AG. Die Beteiligungen wurden zum Bilanzstichtag zum beizulegenden Zeitwert bewertet. Positive Wertan-
derungen wurden erfolgswirksam in den sonstigen Ertragen erfasst. Die in der Gewinn- und Verlustrech-

nung ausgewiesenen Abschreibungen enthalten die vollstandige Wertberichtigung der Beteiligung an der
ANTEC Solar Energy International AG sowie eine Teilwertberichtigung bei der Profos AG.



Die Bilanzsumme sank von TEUR 53.784 auf TEUR 51.488. Die Eigenkapitalrendite nach Steuern betragt
13,9% (Vorjahr 29,9%)).

Das unverwasserte Ergebnis je Aktie betragt EUR 0,28 (Vorjahr EUR 0,63). Da das Optionsprogramm der
Gesellschaft im Jahr 2005 ausgelaufen ist und samtliche Optionen verfallen sind, weist die Gesellschaft kein
verwassertes Ergebnis je Aktie aus. Die auf der Hauptversammlung am 31. Mai 2007 erteilte Ermachtigung
zur Auflage eines Aktienoptionsprogrammes ist darliber hinaus zum Stichtag noch nicht umgesetzt worden.

Der Cashflow betragt im Berichtsjahr TEUR - 3.951 (Vorjahr TEUR 22.755) und setzt sich wie folgt zusammen:

Der Cashflow aus laufender Geschaftstatigkeit betragt TEUR - 1.436 (Vorjahr TEUR - 859).

Der Cashflow aus Investitionstatigkeit betragt TEUR -2.515 und ist im Vergleich zum Vorjahr (TEUR
23.586) negativ, da bedingt durch den Ausbau des Beteiligungsportfolios die Investitionen in die Finanz-
anlagen die Einzahlungen aus dem Verkauf von Finanzanlagen Uberstiegen. Die Einzahlungen in Hohe
von TEUR 12.220 (Vorjahr TEUR 29.899) resultieren im Wesentlichen aus den Erlosen der Aktienverkaufe
der Conergy AG. Die Auszahlungen fur Investitionen in die langfristigen Vermogenswerte betragen TEUR
14.746 (Vorjahr TEUR 6.336) und setzen sich im Wesentlichen aus dem Erwerb der Beteiligungen an der
GBA Gesellschaft flir Bioanalytik Hamburg mbH und der INVENTUX Technologies AG zusammen.

Da der Konzern tber keinerlei Finanzverbindlichkeiten verfiigt, kann ein Cashflow aus der Finanzierungs-
tatigkeit nicht ausgewiesen werden. Im Vorjahr ergab sich der Cashflow aus Finanzierungstéatigkeit aus
dem Verkauf der eigenen Aktien.

Capital Stage AG
Die Capital Stage AG erzielt im Berichtsjahr Ertrage in Hohe von TEUR 5.025. Wie im Vorjahr (TEUR
2.317) resultieren die Ertrage im Wesentlichen aus der VerauBerung von Aktien der Conergy AG.

Bei den Ertragen aus Beteiligungen in Hohe von TEUR 6.823 (Vorjahr TEUR 4.000) handelt es sich um
die phasengleiche Gewinnvereinnahmung der Tochtergesellschaft CapitalStage Trade GmbH.

Der Personalaufwand ist mit dem des Konzerns identisch.
Die sonstigen betrieblichen Aufwendungen betragen TEUR 1.084. Da die Kosten fir den laufenden
Geschéftsbetrieb im Wesentlichen von der Capital Stage AG getragen werden, entsprechen die Einzelpo-

sitionen im Wesentlichen denen des Konzerns.

Die Capital Stage AG erzielte Zinsen und ahnliche Ertrage, die im Wesentlichen aus der Festgeldanlage
resultieren, in Hohe von TEUR 579.
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2006 2007
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2006 2007

Bilanzsumme
(in TEUR)

Abschreibungen auf Finanzanlagen wurden in Hohe von TEUR 4.430 vorgenommen. Sie betreffen die
vollstandige Wertberichtigung der Beteiligung an der ANTEC Solar Energy International AG und eine
Teilwertberichtigung der Beteiligung an der Profos AG.

Der Jahresuberschuss der Capital Stage AG betragt TEUR 5.519 (Vorjahr TEUR 5.919) und entspricht
einem Ergebnis je Aktie in Hohe von EUR 0,22 (Vorjahr EUR 0,23).

Das Finanzanlagevermogen hat sich im Berichtsjahr von TEUR 28.818 auf TEUR 31.929 erhoht.
Zum 31.12.2007 verflgt die Capital Stage AG Uber liquide Mittel in Hohe von TEUR 11.324 (Vorjahr TEUR 11.831).

Das Eigenkapital betragt TEUR 49.990 (Vorjahr TEUR 44.471) und entspricht einer Eigenkapitalguote von
98,8% (Vorjahr 98,5%).

Die Bilanzsumme betragt TEUR 50.612 und hat sich gegentber dem Vorjahr TEUR 45.160 um TEUR
5.452 erhoht. Die Eigenkapitalrendite nach Steuern betragt 11% (Vorjahr 13,3%).

Der Cashflow aus laufender Geschéaftstatigkeit betragt TEUR 2.114 und hat sich gegentber dem Vorjahr
(TEUR 14.655) verringert.

Der Cashflow aus der Investitionstatigkeit betragt TEUR - 2.621 (Vergleich TEUR - 6.385) Die Auszah-
lungen flr die im Berichtsjahr eingegangenen Beteiligungen an der GBA Gesellschatft fir Bioanalytik
mbH und der INVENTUX sowie die Aufstockung bzw. Nachfinanzierung bei bestehenden Beteiligungen
Uberstiegen die Einzahlungen aus dem Verkauf der Aktien der Conergy AG.

3. Nachtragsbericht

Am 18. Januar 2008 hat die Capital Stage AG erfahren, dass der Vorstand der ANTEC Solar Energy In-
ternational AG am 11. Januar 2008 einen Antrag auf Eréffnung des Insolvenzverfahrens beim Amtsgericht
Erfurt gestellt hat. Der Beteiligungsansatz der ANTEC Solar Energy International AG, Arnstadt, ist zum

31. Dezember 2007 daher vollstandig wertberichtigt worden.

Flr den Konzern findet seit 2006 eine steuerliche AuBenprifung fiir die Jahre 2000 bis 2004 statt. Zum
Bilanzstichtag war die Prifung formal noch nicht abgeschlossen. Eine Schlussbesprechung, die zu ein-
vernehmlichen Ergebnissen tber Feststellungen der Betriebsprifer flhrte, fand im Januar 2008 statt. Die
Feststellungen betrafen im Wesentlichen die steuerliche Nichtanerkennung von Wertberichtigungen auf
Beteiligungen und Forderungen. Hintergrund war die unrichtige steuerliche BerUcksichtigung derartiger
Wertberichtigungen unmittelbar vor und nach der Umstellung des Korperschaftsteuersystems und der
Anderung des § 8b KStG.



Die Feststellungen der Betriebsprifung werden nicht zu Ertragsteuernachzahlungen sondern zu einer Ver-

minderung der steuerlichen Verlustvortrage um rund EUR 30 Mio. flhren (davon AG rund EUR 13 Mio). Es
ergeben sich zum 31.12.2007 korperschaftsteuerliche Verlustvortrage von rund EUR 22 Mio. (davon AG rund
EUR 8 Mio.) und gewerbesteuerliche Verlustvortrage von rund EUR 28 Mio. (davon AG rund EUR 18 Mio.).

4. Risikobericht
Fir den Capital Stage Konzern bestehen die im Private Equity Geschaft Ublichen substantiellen Risiken.
Der Konzern hat es bei der Ausiibung seines Geschaftes mit den folgenden Risikokategorien zu tun:

Externe Faktoren

Marktrisiko

Die gestiegene Akzeptanz von Private Equity und die erfolgreiche Entwicklung des Private Equity Marktes
in den vergangenen Jahren haben daflr gesorgt, dass sich der Wettbewerb um attraktive Deals inzwi-
schen intensiviert hat. Da vor allem in den letzten Jahren viele neue Fonds aufgelegt wurden und die
Investition der Fondsmittel somit gerade erst begonnen hat, kann davon ausgegangen werden, dass der
Aufwartsdruck auf die Einstiegspreise in Zukunft noch weiter zunehmen wird. Im Later-Stage Segment —
insbesondere aber bei den groBeren Buy-Outs — kommt erschwerend hinzu, dass in den letzen Jahren
verstarkt international tatige Beteiligungsgesellschaften aus den USA und GroBbritannien im deutschen
Markt aktiv geworden sind. Da britische und insbesondere US-amerikanische Fonds sich aufgrund sehr
hoher Fundraisingvolumina in den letzten Jahren einem Investitionsdruck gegentber sehen, ist zu erwar-
ten, dass sie auch in Zukunft weiter im deutschen Markt aktiv bleiben werden bzw. ihre Aktivitaten sogar
ausbauen. Auch dies kdnnte dazu beitragen, dass die Einstiegspreise weiter steigen. Andererseits wirken
die Folgen der US-Hypotheken und Finanzkrise diesem Trend entgegen, da die Banken in den letzten
Monaten bei der Kreditvergabe auBerst zurlickhaltend waren. Aus diesem Grund sind Transaktionen mit
groBem, zum Teil fremdfinanzierten Volumen, deutlich zurlickgegangen.

Die VerauBerbarkeit der Beteiligungen ist von vielen Faktoren abhangig. Dazu zahlt die Entwicklung der
allgemeinen und der Branchenkonjunktur. Die VerauBerbarkeit von Beteiligungen ist stark von der Verfas-
sung der Kapitalmarkte abhangig. Ein unglnstiges Kapitalmarktumfeld kann dazu fiihren, dass geplante
Ertrage aus einem Exit nicht realisiert werden kdnnen. Es lassen sich daher weder die VerauBerbarkeit
noch der erzielbare Kurs vorhersagen.

Bei bereits borsennotierten Beteiligungen besteht dartiber hinaus das Risiko einer Preisanderung, die
der allgemeinen Tendenz am Aktienmarkt zuzuschreiben ist, und die in keinem direkten Zusammenhang
mit der wirtschatftlichen Situation des einzelnen Unternehmens steht. Dem Markirisiko unterliegen also
alle Aktien prinzipiell gleichermalBen. Parallel mit dem Gesamtmarkt kann demnach der Aktienkurs eines
Unternehmens an der Borse sinken, obwohl sich aktuell an der wirtschaftlichen Lage des Unternehmens
nichts geandert hat. Das Marktrisiko kommt dann zum Tragen, wenn die Aktien einer Gesellschaft an
einer Bdrse eingeflhrt oder in den Freiverkehr einbezogen wurden.
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Risiken in den Beteiligungen

Die Bewertung von Beteiligungen und die Abschatzung der zukunftigen Geschéaftsentwicklung erweist
sich oft als schwierig. Wichtige Wertparameter konnen entfallen oder sich ungtinstiger entwickeln als an-
genommen. Zwar tragt der Konzern in allen Phasen seines Geschéftes dem Bewertungsrisiko Rechnung.
Bei dem Abschluss von Minderheitsbeteiligungen an jungen oder mittelstdndischen Unternehmen sind
jedoch selbst bei sorgfaltiger Auswahl sowie aufmerksamer und kompetenter Betreuung Fehlentwicklun-
gen nicht ausgeschlossen.

Eines der Auswahlkriterien bei den Beteiligungen ist die Qualitat des jeweiligen Managements sowie
dessen Kontakte, Erfahrungen und Netzwerke. Es kann nicht ausgeschlossen werden, dass das Manage-
ment im Laufe der Beteiligungsdauer als Ganzes oder in Teilen nicht mehr zur Verfligung steht, sich eines
Fehlverhaltens schuldig macht oder falsche unternehmerische Entscheidungen trifft. Dies kdnnte auf die
Geschaftsentwicklung der jeweiligen Beteiligungen negative Auswirkungen haben.

Dartber hinaus ist die Wertentwicklung der Beteiligung abhangig von der wirtschaftlichen Entwicklung.
So kénnen Fehlschlage bei der Produktentwicklung, der spateren Vermarktung und Distribution und
anderer Faktoren zu einer nachhaltigen Reduzierung des Ergebnisses flihren. Dariber hinaus kdnnen
wichtige Wertparameter entfallen oder sich ungunstiger entwickeln als angenommen. Es besteht das Ri-
siko, dass hieraus resultierende Misserfolge, die es dem Unternehmen nicht mehr erlauben, Verpflichtun-
gen gegenuber den Fremd- und Eigenkapitalgebern nachzukommen, den Wert der Beteiligung mindern.
Dieses Risiko ist insbesondere dann hoch, wenn das Engagement in groBem Umfang fremdfinanziert ist.
Unerwartete Verluste bei Beteiligungen bis hin zur Insolvenz einer Beteiligung kénnen zu Wertberichti-
gungen und im ungunstigsten Fall zu einer Totalabschreibung fiihren.

Selbst bei anfangs erfolgreichen Engagements kénnen Verluste im weiteren Zeitverlauf nicht ausge-
schlossen werden.

Dartiber hinaus unterliegt die wirtschaftliche Entwicklung der Beteiligungen der allgemeinen konjunktu-
rellen Entwicklung sowie Marktentwicklungen, die sich ebenfalls negativ auf die Lage der Beteiligungen
auswirken konnten.

Eine negative Entwicklung, unerwartete Verluste oder die Insolvenz einzelner Beteiligungen wirde sich -
je nach Hohe des Engagements - nachteilig auf die Vermogens-, Finanz- und Ertragslage des Konzerns
auswirken.

Gesetzgeberische Risiken

Durch Anderung von Gesetzen und/oder Verordnungen kénnen die Marktaktivititen des Konzerns so-
wohl positiv als auch negativ beeinflusst werden. Es konnen dadurch neue Marktteilinehmer als Konkur-
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renten in Erscheinung treten, andererseits aber auch die wirtschaftlichen Grundlagen fir die Geschéftsak-

tivitaten verschlechtert werden.

Steuerliche Risiken

Gewinne und Verluste aus den Beteiligungsverkaufen sind unter bestimmten Voraussetzungen steuerbe-
freit. Es ist aber nicht auszuschlieBen, dass hinsichtlich des nicht steuerbefreiten Teils aufgrund anderer
Auslegung unbestimmter Rechtsbegriffe im Steuerrecht Sachverhalte von den Finanzbehdrden anders
ausgelegt werden oder bezuglich Verkehrs- oder Verbrauchssteuern Nachforderungen erhoben werden.
Dies konnte auch hinsichtlich der Ertragssteuern trotz bestehender Verlustvortrage aufgrund der Mindest-
besteuerungsregelungen zu Aufwendungen und Liquiditatsabfllissen flhren.

Wahrungsrisiken

Die Investitionen in Beteiligungen erfolgen nahezu ausschlieBlich in Euro, da der regionale Fokus eben-
falls Uberwiegend in Europa liegt, schlieBen jedoch auch Lander auBerhalb des Euro-Wahrungsbereichs
ein. Es ist daher nicht ausgeschlossen, dass zukuinftig Investitionen auch in Fremdwahrungen erfolgen
und damit ein Wahrungsrisiko entsteht. Kursschwankungen zwischen den auslandischen Wahrungen
und dem Euro kdnnen zu Wechselkursverlusten flhren. Eine dauerhaft ungunstige Entwicklung des
Wechselkurses konnte sich, selbst bei erfolgten Kurssicherungsgeschéaften, nachteilig auf die Vermogens-,
Finanz- und Ertragslage der Gesellschaft auswirken.

Interne Faktoren

Abhangigkeit von qualifizierten Mitarbeitern

Der Konzern beschéftigt neben dem Vorstand derzeit sechs feste Mitarbeiter (Geschéftsjahr 2006: 3 Mit-
arbeiter). Es ist nicht auszuschlieBen, dass das Ausscheiden eines Mitarbeiters negativen Einfluss auf die
weitere Unternehmensentwicklung hat. Dartber hinaus ist es nicht sicher, dass es dem Konzern gelingt,
auch zukunftig qualifizierte Mitarbeiter zu gewinnen. Dieser Umstand kann negative Auswirkungen auf die
Vermogens-, Finanz- und Ertragslage des Konzerns haben.

Operationales Risiko
Das Operationale Risiko kann aus nicht angemessenen oder fehlerhaften Systemen und Prozessen,
menschlichem oder technischem Versagen sowie externen Ereignissen erwachsen.

Vertragsrisiko

Rechts- oder Haftungsrisiken bestehen aus vertraglichen Vereinbarungen, die nicht im Sinne der Kon-
zernunternehmen durchsetzbar sind oder kénnen aus (veranderten) rechtlichen Rahmenbedingungen
resultieren.
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MaBnahmenkatalog zur Eingrenzung des Risikos

Um die bestehenden Risiken moglichst frihzeitig zu erkennen, zu bewerten und geeignete MaBnahmen

zur Vermeidung, Abschwachung und Bewaltigung zu definieren, werden die Risiken standig tberwacht.

Hierzu werden die identifizierten Risiken anhand von Eintrittswahrscheinlichkeit und Auswirkung bewertet
und in Risikoklassen eingeteilt.

Zu den MaBnahmen zur Risikopravention und —bewaltigung gehoren die folgenden:

Bei der Auswahl seiner Beteiligungen konzentriert sich der Konzern auf Investitionen im risikoarmeren
Late Stage und Buy-Out Sektor. Private Equity Investitionen in diesem Bereich bestehen grundsatzlich
darin, Kapital fiir die Ubernahme oder das Wachstum von Unternehmen bereitzustellen. Die Finanzierung
der Ubernahmen erfolgt sowoh! durch Eigenkapital, als auch durch von Banken bereitgestelltes Fremdka-
pital. Bei den Ubernommenen Zielunternehmen handelt es sich in der Regel um Unternehmen, die tber
gute Marktpositionen verfiigen. Um die Abhangigkeit von den Borsen zu reduzieren, werden vor allem
Beteiligungen eingegangen, die sich auch im Rahmen von Trade Sales verduBern lassen.

Der Konzern unternimmt vor allem bei der Auswahl und Begleitung seiner Beteiligungen, erhebliche
Anstrengungen, um das Risiko zu minimieren.

Dem Bewertungsrisiko wird durch besondere Sorgfalt bei der Beteiligungsauswahl Rechnung getragen.
Eine umfassende Analyse der erfolgsbestimmenden Parameter des Unternehmens erfolgt im Rahmen
der Due Diligence, zu der fallweise externe Experten hinzugezogen werden.

Ein eigenes softwaregesteuertes, wertorientiertes Informations- und Steuerungsinstrument (EQR) wurde
entwickelt und erfolgreich eingefiihrt. Erfahrungen des Beteiligungsgeschafts und Know-How zum Aufbau
eines schlanken, empfangerorientierten Controllings haben die Struktur des Systems gepragt.

Ubersichtlich lesbare, relevante Ergebnis-, Bilanz- und Liquiditatskennzahlen und Soll-/Istvergleiche, auf
inhaltlich und zeitlich verschiedenen Ebenen, legen Auffalligkeiten und Inkonsistenzen offen.

Zur Uberpriifung der Werthaltigkeit, werden die Beteiligungsunternehmen habjéhrlich mittels Discounted
Cash Flow- (DCF) und Multiplikator-Verfahren bewertet. Bei der DCF Analyse werden die prognostizier-
ten Free Cash Flows mit einem risikogewichteten Zinssatz (WACC) auf den jeweiligen Stichtag diskontiert.
Dadurch wird der theoretische Unternehmenswert ermittelt. Zur Verifizierung werden diesem Wert, tat-
sachliche am Markt erzielte Bewertungen gegenubergesetzt. Hierzu werden die Unternehmenswerte aus
vergleichbaren borsennotierten Unternehmen und vergleichbaren Transaktionen ins Verhéltnis zu den
jeweiligen Ertragswerten gesetzt. Das Ergebnis ist ein Multiplikator, der wiederum auf das jeweilige Portfo-
liounternehmen angewendet wird. Somit ist eine Plausibilisierung des theoretischen Wertes sichergestellt.
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Die gewonnenen Erkenntnisse sind ein wesentlicher Teil des partnerschaftlichen und konstruktiven

Austauschs mit den Beteiligungsunternehmen. Das Risiko unbemerkter Fehlentwicklungen wird reduziert.
Ungenutzte Potentiale werden erkannt. Das Management kann rechtzeitig und gezielt reagieren, um die
unternehmerischen Ziele zu erreichen.

Um auf Marktrisiken friihzeitig und angemessen reagieren zu konnen, werden die relevanten Markte lau-
fend beobachtet. Hierzu gehoren das Studium verschiedener Fachpublikationen, die Teilnahme an Kon-
gressen, Messen und Fachtagungen sowie Private Equity Veranstaltungen. Darlber hinaus besteht ein

enger Kontakt und regelmaBiger Austausch mit Experten aus dem Netzwerk des Konzerns, z. B. Banken.

5. Prognosebericht

Vieles spricht dafiir, dass die Weltwirtschaft nach dem lang anhaltenden Aufschwung im Jahr 2008 an
Fahrt verlieren wird. Das globale Wachstum wird sich daher durch die Auswirkungen der Kreditkrise an
den Finanzmarkten und die Probleme des US-Immobilienmarktes abschwéachen. Dies trifft vor allem die
amerikanische Volkswirtschaft, auch wenn die Notenbank und die Regierung durch Zinssenkungen und
Hilfspakete die Abschwungbewegung dampfen werden. Durch die Globalisierung und die US-Dollar-
schwache werden sich auch die anderen Regionen dieser Abkihlung nicht vollig entziehen konnen. Die
Hoffnung auf eine immer noch gute Wirtschaftsentwicklung im Jahr 2008 ruht mehr denn je auf einer
unverminderten Expansion in Asien.

Trotz Unsicherheiten an den Finanzmarkten und Rezessionssorgen in den USA scheinen sich die
meisten Okonomen einig, dass die deutsche Wirtschaft 2008 ein Wachstum von rund 2 Prozent errei-
chen wird. Die im Vergleich zum Jahr 2007 niedrigere Zuwachsrate ist auf den geringeren AuBenbeitrag
zurlickzuflhren. Nachdem der private Konsum im vergangenen Jahr noch enttauscht hat, ruhen in 2008
die Hoffnung auf der Binnennachfrage. Flr einen Anstieg spricht vor allem der anhaltend positive Trend
am Arbeitsmarkt.

An den Aktienmarkten war der Jahresbeginn 2008 sehr turbulent. Der DAX erlebte seine hochsten
Verluste seit dem 11. September 2001 und verlor zeitweise an einem Tag bis zu sieben Prozent. Der
MDax verlor mehr als drei Prozent, der Technologieindex TecDax gab mehr als vier Prozent nach. Und
auch der US-Leitindex Dow Jones erreichte im Januar 2008 mit einem minus von rund 2,2 Prozent den
tiefsten Stand seit Oktober 2006. Den Kursverlusten folgte jedoch eine rasche Erholung. Nichts desto trotz
werden aufgrund der Folgen der US-Hypotheken- und Finanzkrise in den nachsten Monaten wiederholt
starke Schwankungen an den Aktienméarkten prognostiziert. Die Stimmung ist daher verhalten, dennoch
werden in Deutschland rund 50 Borsengange fur 2008 erwartet.

Der Ausblick des BVK auf 2008 fallt verhalten optimistisch aus. Bei den Investitionsaktivitaten erwartet der
BVK in den einzelnen Marktsegmenten unterschiedliche Entwicklungen. Fir den Venture Capital Bereich
wird in diesem Jahr kaum mit Anderungen zu 2007 gerechnet. Bei den Buy-Outs wird insbesondere bei
den kleinen und mittleren Buy-Outs ein anhaltend aktives Geschéaft erwartet, da das Angebot attraktiver
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mittelstandischer Unternehmen groB ist und viele neu geschlossene Fonds ihre Investitionsaktivitaten
ausbauen dirften. Dagegen rechnet der BVK flir das Segment der groBen Buy-Outs, wo fast ausschlieB3-
lich auslandische Gesellschaften aktiv sind, erst ab Mitte des Jahres mit einer Entspannung der Situation
nach der Kreditkrise.

Die Markte fur Erneuerbare Energien und Umwelttechnologien befinden sich in einem fundamentalen
Aufwartstrend, der auch 2008 anhalten dirfte. Allerdings missen die verschiedenen Teilméarkte differen-
ziert betrachtet werden. In der Photovoltaik wird ein weiteres Boomjahr mit hoher Nachfrage nach Modu-
len erwartet. Hier kdnnten sich Vorzieheffekte aufgrund der geplanten, ab 2009 greifenden EEG-Novelle
auswirken. Auch fur Solarthermie erwarten Marktbeobachter ein starkes Wachstum. Etwas zurtickhalten-
der werden die Aussichten fir Windkraft und Biomasse beurteilt. Fiir Unternehmen aus diesen Segmen-
ten erdffnen sich Chancen vor allem in auslandischen Markten. Deutsche Unternehmen nehmen in vielen
Markten der Erneuerbaren Energien und der Umwelttechnologien weltweit eine fihrende Position ein.

Der Vorstand geht bei der Planung flr das Geschéaftsjahr 2008 von einem ausgeglichenen Ergebnis aus.
Da der GroBteil des Portfolios erst Ende 2006 bzw. im Laufe des Jahres 2007 erworben wurde, konnen

Exits noch nicht mit hinreichender Sicherheit prognostiziert werden.

Der Konzern ist nach den Jahren der Konsolidierung solide aufgestellt und hat sich wirtschaftlich gut
entwickelt.

Der Konzern verflgt bereits Uber ein chancenreiches Beteiligungsportfolio mit Beteiligungen aus inte-
ressanten und wachstumsstarken Markten. Insbesondere in dem Bereich der Erneuerbaren Energien
bieten sich groBe Wachstumsmaglichkeiten, da der Markt der Erneuerbaren Energien durch die aktuelle
politische Diskussion im Fokus der Offentlichkeit steht und hohe Wachstumsraten zu verzeichnen hat. Der
Capital Stage Konzern verfligt Gber drei Beteiligungen aus dem Bereich Erneuerbare Energien / Um-
welttechnologien, die sich in der Wachstumsphase befinden und sieht in diesen Investitionen erhebliche
Chancen.

Der Konzern fokussiert sich zum anderen auch auf Buy-Out Beteiligungen, d.h. die mehrheitliche
Ubernahme etablierter Unternehmen mit interessanten Geschéftsmodellen und stabilen Cashflows. Der
deutsche Buy-Out Markt ist in den letzten Jahren stark gewachsen, befindet sich aber dennoch erst in
einer Entwicklungsphase. Durch den partiellen Rickzug von Banken als aktiver Investor und der deutlich
spurbaren Zurtickhaltung von Banken bei der Kreditvergabe, kommt Private Equity Investoren eine immer
wichtigere Rolle zu. Der Konzern sieht daher in diesem Bereich groBe Chancen. Ein interessanter Deal
Flow ist nicht zuletzt aufgrund des Netzwerkes gewahrleistet.

Dartber hinaus ergeben sich weitere Chancen vor dem Hintergrund der Nachfolgeproblematik, mit der

vor allem mittelstandische Betriebe in Deutschland zu kdmpfen haben. Auch hier pruft der Konzern die
sich bietenden Chancen.
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Fur samtliche Investitionsmaglichkeiten gilt, dass der Konzern gut aufgestellt ist, um die einzelnen Schritte

des Investitionsprozesses kompakt und effektiv abzuarbeiten. Die Entscheidungswege sind direkt und
kurz und ermoglichen schnelle Reaktionen und eine zligige Umsetzung einzelner Schritte bis hin zu
umfangreichen Transaktionen.

Aufgrund der hohen Liquiditatsausstattung kann der Konzern kurzfristig sich bietende Maglichkeiten auf
dem Beteiligungsmarkt nutzen und weitere attraktive Engagements eingehen.

6. Offenlegung von Ubernahmehindernissen gemaB §§ 289 Abs. 4, 315 Abs. 4 HGB
Das gezeichnete Kapital der Gesellschaft betragt EUR 25.200.000,00 (in Worten: finfundzwanzig Millio-
nen zweihunderttausend) und ist eingeteilt in 25.200.000 nennwertlose Stiickaktien. Die Aktien lauten auf
den Inhaber.

Stimmrechts- oder Ubertragungsbeschrankungen bestehen nicht.

Folgende direkte oder indirekte Beteiligungen am Kapital, die 10 vom Hundert der Stimmrechte tUber-
schreiten sind der Capital Stage AG nach § 21 Abs. 1 oder Abs. 1a WpHG mitgeteilt worden:

Die Albert Bull Vermdgensverwaltung GmbH, Hamburg, Deutschland, hat uns mit Schreiben vom 17. De-
zember 2007 gemaB § 21 Abs. 1 WpHG mitgeteilt, dass ihr Stimmrechtsanteil an der Capital Stage AG,
Hamburg, Deutschland, am 14. Dezember 2007 die Schwellen von 3%, 5%, 10%, 15%, 20% und 25%
Uberschritten hat und nunmehr zu diesem Tag 27,03% (6.810.805 Stimmrechte) betragt.

Die AMCO Service GmbH, Hamburg, Deutschland, hat uns mit Schreiben vom 02. Januar 2008 gemaf
§ 21 Abs. 1 WpHG mitgeteilt, dass ihr Stimmrechtsanteil an der Capital Stage AG, Hamburg, Deutschland
am 28. Dezember 2007 die Schwellen von 3%, 5%, 10%, 15%, 20% und 25% Uberschritten hat und zu
diesem Tag 29,64% (7470.000 Stimmrechte) betragt.

Die Dr. Liedtke Vermogensverwaltung GmbH, Hamburg, Deutschland hat uns mit Schreiben vom 17. De-
zember 2007 gemaB § 21 Abs. 1 WpHG mitgeteilt, dass ihr Stimmrechtsanteil an der Capital Stage AG,
Hamburg, Deutschland am 14. Dezember 2007 die Schwelle von 10% Uberschritten hat und nunmehr zu
diesem Tag 11,29% (2.846.025 Stimmrechte) betragt.

Aktien mit Sonderrechten bestehen nicht.

Stimmrechtskontrollen gleich welcher Art existieren nicht.

Die Bestellung und Abberufung des Vorstands erfolgt gemaB der gesetzlichen Regelungen des Aktien-
gesetzes (§§ 84 ff AiG).
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Die von der Hauptversammlung erteilten Erméachtigungen des Vorstands hinsichtlich der Erhéhung des
Grundkapitals und der Ausgabe von Aktien sind in den §§ 4, 6 der Satzung festgelegt. Im Ubrigen ver-
weisen wir auf die im Anhang ausfuhrlich dargestellten Angaben zum Eigenkapital.

Die Hauptversammlung vom 31. Mai 2007 hat den Vorstand ermachtigt, bis zum 30. November 2008
eigene Aktien der Gesellschaft zu erwerben. Der Erwerb erfolgt unter Wahrung des Gleichbehandlungs-
grundsatzes (§ 53a AktG) nach Wahl des Vorstandes (1) Uber die Borse, oder (2) mittels eines an die
Aktionare der Gesellschatft gerichteten 6ffentlichen Kaufangebots bzw. einer an die Aktionare der Gesell-
schaft gerichteten Aufforderung zur Abgabe von Verkaufsangeboten, oder (3) mittels eines offentlichen
Angebots auf Tausch gegen Aktien eines im Sinne von § 3 Abs. 2 AKiG bdrsennotierten Unternehmens
bzw. mittels einer offentlichen Aufforderung zur Abgabe eines solchen Angebots.

Jede Satzungsénderung bedarf eines Beschlusses der Hauptversammlung. Die Befugnis zu Anderun-
gen, die nur die Fassung betreffen, sind in dem in der Satzung festgelegtem Umfang erteilt worden.

Wesentliche Vereinbarungen der Gesellschaft, die unter der Bedingung eines Kontrollwechsels infolge
eines Ubernahmeangebotes stehen, bestehen nicht.

Entschadigungsleistungen, die fiir den Fall eines Ubernahmeangebotes mit den Mitgliedern des Vor-
stands oder Arbeitnehmern getroffen sind, bestehen nicht.

7. Vergutungsbericht
Die Vorstandsbezlige betrugen im Geschaftsjahr 2007 EUR 293.078,96. Der Betrag setzt sich wie folgt
zusammen

Erfolgsunabhangige Erfolgsbezogene Komponenten mit lang-

Vergutung Vergltung fristiger Anreizwirkung

in EUR in EUR in EUR

Felix Goedhart 253.078,96 20.000,00 0,00
Hendric Groth 0,00 20.000,00 0,00

Die erfolgsbezogene Vergutung wurde unter Bertcksichtigung des Ergebnisses und der wirtschaftlichen
Lage des Konzerns sowie den Leistungen der Mitglieder des Vorstands im Geschaftsjahr 2006 gewahrt
und durch den Aufsichtsrat festgelegt.
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8. Bericht Uber Beziehungen zu verbundenen Unternehmen
Aufgrund der Mehrheit der Futura Capitalis AG, Hamburg, in der Hauptversammlung der Capital Stage

AG hat die Gesellschaft in den Vorjahren gemaB § 312 AktG einen Bericht Uiber die Beziehung zu ver-
bundenen Unternehmen aufgestellt.

Der Stimmrechtsanteil der Futura Capitalis AG ist am 14. Dezember 2007 zunachst auf 28,65% gesun-
ken und betragt seit dem 28. Dezember 2007 0%. Die Capital Stage AG ist demnach zum Stichtag

31. Dezember 2007 kein abhangiges Unternehmen der Futura Capitalis AG, Hamburg. Aufgrund des
unterjahrig bestehenden Abhangigkeitsverhaltnisses hat der Vorstand dennoch gemaB § 312 AktG fur
den Zeitraum 01. Januar bis 31. Dezember 2007 einen Bericht Uber die Beziehung zu verbundenen
Unternehmen aufgestellt.

Der Vorstand erklért dazu:

LWir erklaren, dass unsere Gesellschaft bei den im Bericht Gber Beziehungen zu verbundenen Unterneh-
men aufgefihrten Rechtsgeschaften und MaBnahmen nach den Umstanden, die uns in dem Zeitpunkt
bekannt waren, in dem das Rechtsgeschéaft vorgenommen oder die MaBnahmen getroffen oder unter-
lassen wurden, bei jedem Rechtsgeschaft eine angemessene Gegenleistung erhalten hat und dadurch,
dass MaBnahmen getroffen oder unterlassen wurden, nicht benachteiligt worden ist.”

9. Versicherung der gesetzlichen Vertreter

Nach bestem Wissen versichern wir, dass gemaB den anzuwendenden Rechnungslegungsgrundséatzen
fUr die Berichterstattung der Jahresabschluss und der Konzernabschluss ein den tatsachlichen Verhalt-
nissen entsprechendes Bild der Vermogens, Finanz- und Ertragslage der Gesellschaft und des Kon-
zerns vermittelt und im zusammengefassten Lagebericht und Konzernlagebericht der Geschéaftsverlauf
einschlieBlich des Geschaftsergebnisses und die Lage des Konzerns so dargestellt sind, dass ein den
tatsachlichen Verhaltnissen entsprechendes Bild vermittelt wird, sowie die wesentlichen Chancen und
Risiken der voraussichtlichen Entwicklung des Konzerns im Geschaftsjahr 2008 beschrieben sind.

Hamburg, den 14. Marz 2008
Capital Stage AG
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Fallstudie: Inventux Technologies AG

FALLSTUDIE: Inventux Technologies AG
eine der groBten deutschen Neugrundungen fur
solare Dunnschichttechnik des Jahres 2007

Die Inventux Technologies AG aus Berlin ist eine der bedeutendsten Unternehmensgriindungen
des letzten Jahres in der Photovoltaikbranche. Ab Herbst 2008 sollen in einer ersten Phase innova-
tive Diinnschicht-Solarmodule mit einer Kapazitat von jahrlich 33 MW produziert werden. Bevor das
Griindungsteam um Volko Lowenstein aber an den Start gehen konnte, mussten wichtige Vorarbei-
ten geleistet und alle Partner ins Boot geholt werden.

Am Anfang waren Worter. Genau 83 Seiten umfasste der professionell aufbereitete Businessplan, der bei
der Capital Stage AG eintraf. Die Capital Stage ist eine bdrsennotierte Beteiligungsgesellschaft, die auf Er-
neuerbare Energien und Umwelttechnologie spezialisiert ist. Das hatte die Aufmerksamkeit von Inventux
geweckt.

Das Vorhaben der Griinder war ambitioniert: Aufbau einer Produktion von technologisch fortschrittlichen
Dunnschicht-Photovoltaikmodulen mit einer Kapazitat von jahrlich 38 MW in Phase | und einem Investiti-
onsvolumen von EUR 49 Mio. Zu einem spéteren Zeitpunkt ist der Ausbau auf 100 MW vorgesehen.

Da pro Jahr mehrere hundert Beteiligungsangebote eingehen, muss im Investitionsprozess moglichst
frih gefiltert werden, um die Ressourcen auf die Angebote zu konzentrieren, die am besten zum Inves-
titionsfokus der Capital Stage passen. Dies sind Unternehmen aus den Sektoren Erneuerbare Energien
und Umwelttechnologien, die Uber innovative Geschaftsmodelle und Uberzeugende Managementteams
verfligen.

Inventux konnte gleich in mehreren Bereichen punkten: Photovoltaik ist einer der wichtigsten Teilmarkte
der Erneuerbaren Energien. Die akiuelle Studie des Bankhauses Sarasin geht fur die Jahre 2006 - 2010
von einer Wachstumsrate von 50% p.a. aus. Besonders dynamisch entwickelt sich das Segment der
Dinnschichtmodule. Die Analysten von Sarasin rechnen mit einem Anstieg des Marktanteils von 7,8% im
Jahre 2006 auf rund 23% im Jahre 2010.

Dunnschichtmodule bieten viele Vorteile: Zur Herstellung wird der immer noch knappe Rohstoff Silizium
gar nicht oder nur in sehr geringen Mengen bendtigt. Ihr Temperaturkoeffizient ist geringer (d.h. weni-
ger Leistungsabfall bei steigenden Temperaturen) und die Energieausbeute bei diffusem Licht deutlich
besser. Den im Vergleich zu Silizium-Modulen niedrigeren Wirkungsgraden stehen geringere Herstellkos-
ten gegentiber, so dass Diinnschichtmodule ein attraktives Preis-Leistungsverhaltnis bieten. Sie sind vor
allem flr den Einsatz in groBflachigen Anlagen geeignet.
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Fallstudie: Inventux Technologies AG

Es gibt verschiedene technologische

Ansaétze in der Dinnschicht-Photovoltaik.
Frontglas
Inventux hat sich fir die Produktion

TCO-Frontkantakt

el mikromorpher Tandemzellen entschie-

pe-Si

den. Diese Zellen zeichnen sich dadurch

TCO-Rilckkontakt

Rilckglas r

aus, dass durch die Kombination einer
amorphen und einer mikrokristallinen
Schicht nicht nur das sichtbare, sondern
auch das unsichtbare Sonnenlicht in
elektrische Energie umgewandelt wird.
Dieser innovative Ansatz bietet gegentber
den anderen Dunnschicht-Technologien den Vorteil, dass relativ hohe Wirkungsgrade (das Potential liegt
bei Uber 10%) mit geringen Herstellkosten sowie einer hohen Prozesssicherheit verbunden sind. Dies ist
insbesondere gegentiber den CIS/CIGS-Technologien ein Vorteil, die trotz erheblicher Investitionen in
vielen Fallen noch weit von industriellen Produktionsprozessen entfernt sind. Kostenflihrerschaft durch
Technologieflhrerschaft — das ist das Ziel von Inventux.

Aber noch war es ein weiter Weg. Verschiedene Partner mussten ins Boot geholt werden, um die im
Businessplan schlissig beschriebenen Konzepte und Ideen Realitat werden zu lassen. Dies betraf nicht
nur die Finanzierungsseite. Denn da es sich um eine relativ neue Technologie handelt, stand zunachst
die Frage nach der Umsetzbarkeit im industriellen MaBstab im Vordergrund. Es reicht nicht, mikromorphe
Module nur im Labor oder in einer Pilotanlage produzieren zu kdnnen. Die Skalierbarkeit der Produktion
und die damit verbundenen Kosten- und Effizienzeffekte sind entscheidende Erfolgsfaktoren.

Als passender Technologiepartner und Lieferant der Produktionsanlagen wurde die schweizerische
Oerlikon Solar, die zur Oerlikon Balzers AG gehort, identifiziert. Auf Grundlage einer Technologie, die sich
bei Oerlikon schon in Massenfertigung von TFT-Monitoren bewahrt hat, liefert Oerlikon die wichtigsten
Produktionsanlagen flr die Module.

Fir Oerlikon wiederum ist dies ein bedeutendes Referenzprojekt, um die Position als einer der markfiih-
renden Anlagenbauer fUr die Solarindustrie weiter zu starken. Als ,Leuchtturmpartner® ist Inventux in einer
privilegierten Position und profitiert vom Prozesswissen, tber das Oerlikon in der Vakuumbeschichtungs-
Technologie verflgt.

Zwar ist es nicht moglich, das Risiko, dass im Aufbau einer industriellen Produktionsanlage liegt, ganzlich
auszuschalten. Aber die Anerkennung, die das Startup Inventux beim GroBkonzern Oerlikon fand sowie
das eindeutige Commitment auf beiden Seiten und die Maglichkeit, auf eine bestehende Technologie
aufzubauen, waren flr den Finanzinvestor wichtige Eckpunkte einer positiven Investitionsentscheidung.
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Die Inventux Grtinder von links: Christian Plesser, Oliver Rothe, Roland Sillmann und Volko Lowenstein

Flr den Standort der Produktion standen verschiedene Alternativen zur Auswahl. Alle in die engere Wahl
gezogenen Standorte lagen aufgrund attraktiver Fordermdglichkeiten in den neuen Bundeslandern. Die
Wahl fiel am Ende auf eine Bestandsimmobilie im Berliner Stadtteil Marzahn. Der GroBraum Berlin verflgt
Uber ein groBeres Reservoir an gut ausgebildeten Arbeitskraften und bietet fur hochqualifizierte Mitarbei-
ter, die von auBen fir Inventux gewonnen werden sollen, ein attraktives Lebensumfeld.

Von der Abfassung des Businessplans bis zur Verkiindung des endglultigen Standorts vergingen
mehrere Monate. Diese Zeit war davon gepragt, dass parallel Verhandlungen gefuhrt wurden mit dem
Technologiepartner Oerlikon, mit Kapitalgebern sowie mit diversen Forderinstitutionen. Unterschiedliche
Interessenlagen mussten in Einklang gebracht werden. Diesen Prozess professionell zu managen und in
dem daflr gesetzten Zeitrahmen erfolgreich abzuschlieBen, ist alles andere als trivial. Unerfahrene Teams
neigen dazu, diesen Aufwand zu unterschatzen.

Dies flihrt zum entscheidenden Erfolgsfaktor eines jeden Investments: Dem Management-Team. Die vier
Grunder Volko Lowenstein (Vorstandsvorsitzender), Oliver Rothe (Vorstand Finanzen), Roland Sillmann
(Vorstand Technologie) und Christian Plesser (Vorstand Vertrieb & Marketing) waren und sind in der
Branche keine unbeschriebenen Blatter. Sie hatten vor der Griindung von Inventux bereits bei einem gro-
Ben deutschen Fenster- und Fassadenhersteller Uber Jahre sehr erfolgreich die Solarsparte aufgebaut.
Dies waren ideale Voraussetzungen, um den Sprung in die Selbstandigkeit zu wagen. Der Schritt hatte
Signalwirkung und ermutigte weitere Fachkrafte aus der Solarbranche, zu Inventux zu kommen.

Flr den Investor ist dabei von besonderer Wichtigkeit, dass die Griinder nicht nur fachlich und personlich
Uberzeugen, sondern dass sie schon gezeigt haben, dass sie als Team zusammen arbeiten konnen.
Teamgeist kann man eben nicht am ReiBbrett entwerfen. Uberzeugend ist auch das Commitment der
Grunder: Wer ins Risiko geht, seinen sicheren Job aufgibt und eigenes Kapital investiert, der zeigt dass er
voll und ganz hinter der Griindungsidee steht.

Die Risiken einer Unternehmensneugrindung kénnen nie ganz ausgeschaltet werden. Sie konnen aber,
wie in diesem Fall, durch ein Uberzeugendes Griindungsteam und starke Kooperationspartner vermindert
werden. Das Chancen-Risiken-Profil fallt daher trotz der frihen Unternehmensphase attraktiv aus.

Am 17. Oktober 2007 wurde die Unterzeichnung des Beteiligungsvertrages ad hoc gemeldet. Mit der
gesicherten Gesamtfinanzierung konnte der operative Aufbau des Unternehmens beginnen. Nachster
groBer Meilenstein ist der Start der Modulproduktion im Herbst 2008. Spatestens dann stehen auch die
Themen Kapazitatserweiterung und Aufnahme neuen Kapitals auf der Agenda.
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DIE AKTIE
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Die Capital Stage Aktie ,,Solides Wachstum*“

Der deutsche Aktienmarkt entwickelte sich auch im Jahr 2007 weiter positiv. Trotz der US-amerikanischen
Subprime-Krise im zweiten Halbjahr, notierte der DAX zum Jahresende fester und deutlich tber dem
Niveau vom Jahresanfang. Auch Nebenwerte, die in Wachstumsmarkten agieren, verzeichneten zum Teil
eine positive Entwicklung.

Die anhaltend guten Rahmenbedingungen in Verbindung mit einem noch starkeren Fokus der Anleger
auf den Bereich Erneuerbare Energien, haben dabei das Interesse auf die Aktie der Capital Stage AG
gelenkt. Dies fuhrte auch im Jahr 2007 zu einer erfreulichen Aktienkursentwicklung. Nach einem bereits
hervorragenden Jahr 2006 verbunden mit einem Kursanstieg um 49,6%, zog der Kurs in 2007 noch
einmal deutlich um 40,2% an.

Umfeld
Der positive Trend der gesamtwirtschaftlichen Rahmenbedingungen seit 2005 setzte sich im Jahr 2007
weiter fort. Dies schlug sich auch auf die Aktienmaérkte nieder. Der DAX stieg von 6.614,73 Punkten zu Jah-

resbeginn auf 8.06732 Punkte zum Jahresende, was einen Zuwachs von 21,96% gegentber dem Vorjahr
bedeutete. Am 16. Juli 2007 verzeichnete der Index dabei mit 8.105,69 Punkten ein neues Allzeit-Hoch.

02.01.2007 28.12.2007 Verénd. in %
CapitalStage Aktie 1,89 2,65 + 40,2
REENIX ® 925,61 1.918,71 + 1073
DAX 6.614,73 8.067,32 + 21,96
TecDAX 731,92 932,30 + 274
CDAX 602,61 716,65 + 189
Prime All Share 254744 3.014,86 + 183

Der positive Trend setzte sich in nahezu allen Indizes fort. So entwickelten sich der REENIX ® (Renewab-
le Energy Industrial Index - World), der TecDax, der C-Dax und der Prime All Share Index ebenfalls positiv
und schlossen im Durchschnitt besser ab als im Vorjahr.

Erfreuliche Kursentwicklung

Die Capital Stage Aktie konnte im Geschéaftsjahr 2007 wieder neue Hochststande erreichen und das
Gesamtjahr deutlich Uber dem Vorjahresschlusskurs (EUR 1,90) beenden. Das Berichtsjahr 2007 begann
mit einem Aktienkurs von EUR 1,89, der auch gleichzeitig der Tiefstkurs des Jahres war, und entwickelte
sich im Marz sehr schnell zu neuen Hochststanden um EUR 2,50. Der dann folgenden Konsolidierung
bis auf EUR 2,00 bis zum Monat Juli, folgte im November ein neuer Hochststand von EUR 3,06. Zum
Jahresende schloss der Wert mit einem Kurs von EUR 2,65. Mit einer Steigerung im Jahr 2007 von
40,2%, hat sich die Aktie damit besser entwickelt als alle Vergleichsindizes der Deutschen Borse.
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Marktkapitalisierung
Die positive Kursentwicklung flihrte analog zu einem Anstieg des Borsenwertes des Unternehmens. So stieg
die Marktkapitalisierung der Capital Stage AG im Berichtsjahr von EUR 47,9 Mio. auf EUR 66,8 Mio. an.

Kennzahlen zur Aktie

2007 2006
Jahrestberschuss Mio. EUR 7103 15.826
Hochstkurs EUR 3,06 2,40
Tiefstkurs EUR 1,89 1,27
Jahresschlusskurs EUR 2,65 1,90
Ergebnis je Aktie EUR 0,28 0,63
Marktkapitalisierung (Stand zum 31.12) Mio. EUR 66,8 479
Anzahl Aktien Mio. 25,2 25,2

Investor Relations

Im Berichtsjahr 2007 hat die Capital Stage AG die Investor-Relations-Aktivitaten weiter ausgebaut. Fir
das Unternehmen gilt der Anspruch, der Financial Community die aktuelle Geschéftsentwicklung sowie
die langfristigen Erfolgsfakioren des Unternehmens eingehend zu erlautern. Dabei legen Vorstand und
Aufsichtsrat besonderen Wert auf eine zeitnahe und kontinuierliche Berichterstattung.
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Die Aktie

Die Coverage der Capital Stage Aktie konnte in 2007 weiter ausgebaut werden. Die Capital Stage AG
wird nun auch von SES Research und SRH AlsterResearch gecovert. Beide Unternehmen sprachen eine
Kaufempfehlung aus. Die ausfiihrlichen Analysen sind auf der Website der Capital Stage AG abrufbar.
Durch die erweiterte Coverage-Betreuung konnen interessierte Investoren einen umfangreichen Einblick
in das Geschéaftsmodell von Capital Stage gewinnen.

Dartber hinaus prasentierte sich das Unternehmen 2007 in Deutschland auf Aktienforen fur Retailinvesto-
ren. Der Austausch mit der Financial Community wird auch in 2008 kontinuierlich fortgefhrt.

Investor Relations im Internet

Das umfangreiche Investor-Relations-Angebot fur interessierte und zukunftige Aktionare wird Ubersichtlich
auf der Website prasentiert. Neben Finanzberichten, Prasentationen und Publikationen, stehen auch Ana-
lysteneinschatzungen zum Download zur Verfigung. SchlieBlich werden Corporate Governance Themen
und alles Wissenswerte zur nachst anstehenden Hauptversammlung im Detail dargestellt und erlautert.
Auf Wunsch erhalten Interessierte per E-mail direkt alle aktuellen Informationen, die vom Unternehmen
veroffentlicht werden. Wer sich personlich an das Unternehmen wenden madchte, erreicht kompetente
Ansprechpartner unter der Telefonnummer 040-378562-0. Das engagierte Investor Relations Team steht
allen Marktteilnehmern fir Fragen gern zur Verfligung.

Informationen zur Aktie

ISIN DE0006095003
Kirzel CAP
Borsensegment General Standard
Handelsplatze Xetra, Frankfurt/Main, Hamburg
Designated Sponsor M.M. Warburg & CO

Finanzkalender
fur das Geschaftsjahr 2008

Zwischenmitteilung |. Quartal April 2008
Geschéaftsbericht 18. April 2008
Hauptversammlung 28. Mai 2008
Halbjahresfinanzbericht August 2008
Zwischenmitteilung . Quartal Oktober 2008
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Bericht Corporate Governance

BERICHT CORPORATE GOVERNANCE

Die Capital Stage AG fuhlt sich den Prinzipien guter Corporate Governance verpflichtet und hat es sich
zum Ziel gesetzt, das von Anlegern, Geschaftspartnern und Mitarbeitern sowie der Offentlichkeit entge-
gengebrachte Vertrauen stetig und nachhaltig zu starken. In diesem Sinne prifen Vorstand und Aufsichts-
rat regelméaBig die aktuellen Grundsatze verantwortungsvoller, transparenter und effizienter Unterneh-
mensflihrung mit dem Ziel, die Corporate Governance bei der Capital Stage weiterzuentwickeln.

Rahmenbedingungen

Der aktuelle Wortlaut des Deutschen Corporate Governance Kodex mit den am 14. Juni 2007 von der
Regierungskommission beschlossenen Kodex-Anderungen wurde am 20. Juli 2007 durch das Bun-
desministerium der Justiz im elektronischen Bundesanzeiger bekannt gemacht. Mit dem Deutschen
Corporate Governance Kodex sollen die in Deutschland geltenden Regeln fiir Unternehmensleitung
und -Uberwachung flr nationale wie internationale Investoren transparent gemacht werden, um so das
Vertrauen in die Unternehmensfiihrung deutscher Gesellschaften zu starken.

Vorstand und Aufsichtsrat

Die Fihrungs- und Kontrollstruktur der Capital Stage AG weist, wie im deutschen Aktiengesetz vorge-
schrieben, ein duales Fuhrungssystem auf. Der Vorstand leitet das Unternehmen eigenverantwortlich
unter der Zielsetzung, den Unternehmenswert nachhaltig zu steigern. Der Aufsichtsrat der Capital Stage
AG setzt sich aus von der Hauptversammlung gewahlten Mitgliedern zusammen und ist in Uberwachen-
der und beratender Funktion tatig. Die beiden Gremien sind sowohl hinsichtlich Mitgliedschaft als auch in
ihren Kompetenzen streng voneinander getrennt. Dem Vorstand gehort gegenwartig ein Mitglied an, der
Aufsichtsrat besteht aus sechs Mitgliedern.

Der Aufsichtsrat hat auf die Bildung von Ausschissen verzichtet. Die Effizienz der Aufsichtsratsarbeit und
die Behandlung komplexer Sachverhalte sind im Gesamtaufsichtsrat sichergestellt. Die Bildung von Pri-
fungs- und Nominierungsausschuss sowie Ausschissen fuir weitere Sachthemen hatte einen erhohten
organisatorischen Aufwand flr die Aufsichtsratsmitglieder und die Gesellschaft zur Folge. Dartber hinaus
hat sich aufgrund der UnternehmensgroBe und der Anzahl der Aufsichtsratsmitglieder eine Arbeit im
Gesamtaufsichtsrat als praktikabel erwiesen. Grundsatzlich ist die Bildung von Ausschiissen nach den
Regelungen der Geschéftsordnung des Aufsichtrates aber maglich.

Die Mitglieder des Aufsichtsrates sind verpflichtet, in Bezug auf einzelne Beschlussgegenstande beste-
hende Interessenkonflikie dem Vorsitzenden des Aufsichtsrates gegentiber offen zu legen. Der Aufsichts-
rat informiert in seinem Bericht an die Hauptversammlung, ob Interessenkonflikte auftraten und wie sie
behandelt wurden. Im Berichtsjahr kam es zu keinen Interessenkonflikten bei Aufsichtsratsmitgliedern der
Capital Stage AG.




Die Mitglieder des Aufsichtsrats stehen in keiner geschéaftlichen oder personlichen Beziehung zur Capital

Stage AG, die einen Interessenkonflikt und damit eine eingeschrankte Unabhangigkeit bedeuten wirden.

Konkrete Angaben zur Arbeit des Aufsichtsrats ist dem Bericht des Aufsichtsrats auf den Seiten 8 bis 13
des Geschaftsberichtes zu entnehmen.

Vorstand und Aufsichtsrat arbeiten zum Wohle der Capital Stage AG eng und vertrauensvoll zusammen.
Der Vorstand entwickelt die strategische Ausrichtung der Capital Stage AG, stimmt diese mit dem Auf-
sichtsrat ab und sorgt flir ihre Umsetzung. Der Vorstand informiert den Aufsichtsrat kontinuierlich, zeitnah
und umfassend Uber Strategie, Planung, Geschaftsentwicklung und Risikomanagement der Capital
Stage AG. Insbesondere steht der Vorstand mit dem Aufsichtsratsvorsitzenden in regelméaBigem Kontakt.
Uber wichtige Ereignisse, die fiir die Beurteilung der Lage und der Entwicklung oder fiir die Leitung des
Unternehmens von wesentlicher Bedeutung sind, unterrichtet der Vorstand den Aufsichtsratsvorsitzenden
unverzuglich. Fur Geschéfte von grundlegender Bedeutung legen die Satzung oder der Aufsichtsrat Zu-
stimmungsvorbehalte zugunsten des Aufsichtsrates fest. Hierzu gehoren Entscheidungen oder MaBnah-
men, die die Vermdgens-, Finanz- oder Ertragslage des Unternehmens grundlegend andern. Fir diese
Art von Geschéften hat der Vorstand entsprechende Zustimmungen des Aufsichtsrats eingeholt.

Der Vorstand ist ebenfalls verpflichtet, etwaige Interessenskonflikte dem Aufsichtsrat gegenlber offen zu
legen. Im Berichtsjahr sind keine Interessenkonflikte aufgetreten.

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

Die Aktionare haben die Moglichkeit, ihr Stimmrecht in der Hauptversammlung selbst auszuliben oder
durch einen Bevollméachtigten ihrer Wahl oder einen weisungsgebundenen Stimmrechtsvertreter der
Gesellschaft ausliben zu lassen.

Transparenz

Die Aktionare der Capital Stage AG werden regelmaBig und aktuell Gber die Lage sowie Uber wesent-
liche geschéttliche Veranderungen des Unternehmens informiert. Zur umfassenden, gleichberechtigten
und zeitnahen Information nutzt die Capital Stage AG hauptsachlich das Internet. Die Aktionare werden
mit einem Finanzkalender, der im Geschéaftsbericht und im Internet unter www.capitalstage.com / Investor
Relations / Finanzkalender veroffentlicht wird, Gber wesentliche Termine informiert.

Die Berichterstattung tber die Lage und die Ergebnisse der Capital Stage AG erfolgt durch den Ge-
schaftsbericht, den Halbjahresfinanzbericht sowie Zwischenmitteilungen der Geschéaftsfiihrung.
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Wenn auBerhalb der regelmaBigen Berichterstattung bei der Capital Stage AG Tatsachen eintreten, die
geeignet sind, den Bdorsenkurs der Capital Stage AG erheblich zu beeinflussen, so werden diese durch
Ad-hoc Mitteilungen bekannt gemacht.

GemaB § 10 des deutschen Wertpapierprospekigesetzes ist die Capital Stage AG verpflichtet, einmal
jahrlich ein Dokument (,Jahrliches Dokument®) mit einer Zusammenstellung der gesellschafts- und kapi-
talmarktrechtlichen Veroffentlichungen der vergangenen zwolf Monate zu veroffentlichen.

Der Finanzkalender, die Ad-hoc Mitteilungen und das ,Jahrliche Dokument* stehen im Internet unter
www.capitalstage.com / Investor Relations zur Verfigung.

Wertpapiergeschafte von Personen mit Flihrungsaufgaben (Directors’ Dealings) sind gemaB § 15a Wert-
papierhandelsgesetz offenzulegen. Mitteilungen tber entsprechende Geschafte im Jahr 2007 haben wir
im Internet unter www.capitalstage.com / Investor Relations / Directors Dealings verdéffentlicht.

Zum 31. Dezember 2007 verflgte der Vorstand, Herr Felix Goedhart, Gber mitteilungspflichtigen Besitz
nach Ziffer 6.6 des Deutschen Corporate Governance Kodex. Ihm standen zum Stichtag Stimmrechte aus
4,9% der Aktien der Capital Stage AG zu. Der Aufsichtsrat verfugte zum Stichtag 31. Dezember 2007 Uber
mitteilungspflichtigen Besitz in Hohe von insgesamt 4,8%.

Rechnungslegung und Abschlusspriifung

Der Konzernabschluss der Capital Stage AG wird seit dem Geschéftsjahr 2005 nach den International
Financial Reporting Standards (IFRS) aufgestellt. Der Einzelabschluss der Capital Stage AG wird nach
dem deutschen Handelsgesetzbuch (HGB) erstellt.

Die Unterschiede der beiden Rechnungslegungssysteme fiir die Capital Stage AG bestehen im Wesent-
lichen in der Bewertung der Finanzanlagen. Der Lagebericht und Konzernlagebericht der Capital Stage
AG wurden daher zusammengefasst.

Die Wahl des Abschlussprufers erfolgt gemaB den gesetzlichen Bestimmungen durch die Hauptver-
sammlung.

Das Risikomanagement wird im Risikobericht als Bestandteil des Lageberichtes vorgestellt. Eine detail-

lierte Erlauterung der Regeln der Konzernrechnungslegung befindet sich im Anhang zum Konzernab-
schluss.

56



Vergiitungsbericht

Aktienoptionsprogramme und ahnliche wertpapierorientierte Anreizsysteme der Gesellschaft bestanden
im Geschaftsjahr 2007 nicht. Die von der Hauptversammlung am 31. Mai 2007 erteilte Erméachtigung zur
Auflage eines Aktienoptionsprogramms 2007 (AOP 07) ist zum Stichtag noch nicht umgesetzt.

Der Vorstand erhalt fir seine Tatigkeit ein Brutto-Jahresfestgehalt. Er erhélt auBerdem eine erfolgs- und
leistungsabhéangige variable Vergutung (Jahresbonus), die der Aufsichtsrat auf Vorschlag seines Vorsit-
zenden fiir das abgelaufene Geschéaftsjahr unter Berlicksichtigung des Ergebnisses und der wirtschaftli-
chen Lage der Gesellschaft sowie der Leistungen des Vorstands gewahrt und festlegt. Der Jahresbonus
wird unverzlglich fallig nach der Sitzung des Aufsichtsrates, in der der jeweilige Jahresabschluss geneh-
migt und der Bonus festgelegt wird.

Der Empfehlung des Kodex, Angaben zu Vorstandsvergutungen individualisiert zu veroffentlichen wird
entsprochen. Die Vorstandsbezlige betrugen im Geschéaftsjahr 2007 EUR 293.078,96. Der Betrag setzt
sich wie folgt zusammen

Erfolgsunabhéngige Erfolgsbezogene Komponenten mit lang-

Vergltung Verglitung fristiger Anreizwirkung

in EUR in EUR in EUR

Felix Goedhart 253.078,96 20.000,00 0,00
Hendric Groth 0,00 20.000,00 0,00

Bei der erfolgsbezogenen Leistung handelt es sich um eine Tantieme fur das Geschéftsjahr 2006.

Es gibt keine erheblich abweichenden Entschadigungsleistungen, die fiir den Fall der Beendigung der
Tatigkeit mit den Mitgliedern des Vorstands getroffen wurden.

Die Aufsichtsratsmitglieder erhalten flr jedes abgelaufene Geschéaftsjahr eine von der Hauptversammlung
festzulegende Vergutung, deren Hohe TEUR 15 fur jedes Mitglied, TEUR 30 fur den Vorsitzenden und
TEUR 22,5 fir den stellvertretenden Vorsitzenden nicht unterschreiten soll. Auf Grundlage dieser Mindest-
vergutung sind fur den Aufsichtsrat im Geschéaftsjahr Beziige in Hohe von insgesamt TEUR 86,2 (Vorjahr:
TEUR 675) zurlickgestellt worden.

Von der Kanzlei von Herrn Dr. Wilfing (bis 29. Méarz 2007 Vorsitzender des Aufsichtsrats) wurden Rechts-
beratungsleistungen in Hohe von brutto TEUR 16 (Vorjahr TEUR 54) erbracht. Der Aufsichtsrat hat fr
diese Leistungen seine Zustimmung erteilt.
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Erklarung des Vorstands und des Aufsichtsrats der Capital Stage AG zu den
Empfehlungen der ,Regierungskommission Deutscher Corporate Governance
Kodex* gem. § 161 AkiG

Die Capital Stage AG entspricht den Empfehlungen der am 14. Juni 2007 neu gefassten und am 20. Juli

2007 im amtlichen Teil des elekironischen Bundesanzeigers verdffentlichten neuen Fassung des Corpo-

rate Governance Kodex mit den nachfolgend aufgefiihrten Ausnahmen (Ziffern in Klammern entsprechen
der Bezifferung im Corporate Governance Kodex):

- Die fur Vorstand und Aufsichtsrat abgeschlossene D&O Versicherung sieht einen Selbstbehalt nicht
vor (Ziffer 3.8).

Far die Mitglieder von Vorstand und Aufsichtsrat besteht eine D&O Versicherung, die einen Selbstbehalt

nicht vorsieht, dies entspricht internationalen Standards. Dartiber hinaus ist Capital Stage der Auffassung,
dass die Vereinbarung eines Selbstbehalts nicht geeignet ist, das Verantwortungsbewusstsein zu verbes-
sern, mit dem die Mitglieder des Vorstands und des Aufsichtsrats die ihnen tbertragenen Aufgaben und
Funktionen wahrnehmen.

- Der Vorstand der Gesellschaft besteht aus einer Person (Ziffer 4.2.1).

Aufgrund der UnternehmensgroBe und im Hinblick auf ein konsequentes Kostenmanagement besteht
der Vorstand nur aus einer Person.

- Der Aufsichtsrat hat keine Ausschisse gebildet (Ziffer 5.3).

Der Aufsichtsrat verzichtet auf die Bildung von Ausschissen. Die Effizienz der Aufsichtsratsarbeit und die
Behandlung komplexer Sachverhalte sind im Gesamtaufsichtsrat sichergestellt. Die Bildung von Pri-
fungs- und Nominierungsausschuss sowie Ausschussen fur weitere Sachthemen hatte einen erhéhten
organisatorischen Aufwand flr die Aufsichtsratsmitglieder und die Gesellschaft zur Folge. Dartiber hinaus
hat sich aufgrund der UnternehmensgroBe und der Anzahl der Aufsichtsratsmitglieder eine Arbeit im
Gesamtaufsichtsrat als praktikabel erwiesen. Grundsétzlich ist die Bildung von Ausschiissen nach den
Regelungen der Geschaftsordnung des Aufsichtrates aber moglich.

- Die Struktur der Vergltung fir Aufsichtsratsmitglieder enthalt nur eine feste, aber keine erfolgsorientierte
Komponente (Ziffer 5.4.7).
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Die Aufsichtsratsmitglieder erhalten nur eine feste Vergutung. Allerdings ist diese gemaB §15 Abs. 1
der Satzung von der Hauptversammlung festzulegen. Hierbei wird der zeitliche Aufwand des jeweiligen
Mitglieds sowie die Ertragslage des betreffenden Geschaftsjahres berticksichtigt.

In der Vergangenheit hat die Capital Stage AG den Empfehlungen der am 12. Juni 2006 gefassten und
am 24. Juli 2006 im amtlichen Teil des elektronischen Bundesanzeigers veroffentlichten Fassung des
Corporate Governance Kodex mit den in der Entsprechenserklarung vom 12. Dezember 2006 aufgeflihr-
ten Ausnahmen entsprochen.

Hamburg, den 17. Dezember 2007

flr den Aufsichtsrat

flr den Vorstand

Felf Goedha
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Konzern- Gewinn- und Verlustrechnung

KONZERN- GEWINN- UND VERLUSTRECHNUNG
fur die Zeit vom 01. Januar bis 31. Dezember 2007
nach International Financial Reporting Standards (IFRS)

Anhang 2007 2006
EUR TEUR
Sonstige Ertrage 41 12.835.657,65 16.818
Personalaufwand 4.2 -787.263,61 -523
Sonstige Aufwendungen 44 -1.248.439,02 -927
Sonstige Steuern 4.5 -589.040,13 -1
Betriebsergebnis vor Abschreibungen (EBITDA) 10.210.914,89 15.367
Abschreibungen A8 -4.455.095,87 -26
Betriebsergebnis (EBIT) 5.755.819,02 15.341
Finanzergebnis 4.6 1.346.897,10 497
Ergebnis vor Ertragssteuern 7102.716,12 15.838
Steuern vom Einkommen und vom Ertrag 47 0,00 -12
Konzern-Jahresergebnis 7102.716,12 15.826
Ergebnis je Aktie
2007 2006
Durchschnittlich ausgegebene Aktien im Berichtsjahr 3.10 25.200.000 25.175.250
Ergebnis je Aktie unverwassert EUR 0,28 EUR 0,63
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KONZERNBILANZ zum 31. Dezember 2007

nach International Financial Reporting Standards (IFRS)

Aktiva

Immaterielle Vermdgenswerte

Sachanlagen

Finanzanlagen

Aktive latente Steuern
Langfristiges Vermdgen, gesamt

Forderungen aus Lieferungen und Leistungen

Steuerforderungen

Sonstige kurzfristigen Forderungen

Zahlungsmittel und Zahlungsmittelaquivalente
Kurzfristiges Vermdgen, gesamt

Summe Aktiva

Passiva

Gezeichnetes Kapital
Kapitalricklage
Gewinnricklagen
Zeitbewertungsrtcklage
Bilanzgewinn
Eigenkapital, gesamt

Passive latente Steuern
Langfristiges Fremdkapital, gesamt

Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen

Steuerschulden

Sonstige kurzfristige Verbindlichkeiten
Kurzfristiges Fremdkapital, gesamt

Summe Passiva

Konzernbilanz

Anhang 31.12.2007 31.12.2006
EUR TEUR

32,51, 16 793750 1
33,52, 16 42.516,00 65
34,53, 16 18.799.952,31 17025
Bl 0,00 186
18.850.405,81 17.277

36,54 1.447,97 8
CVASIS 591.433,32 659
&7 B 218.467,12 68
3.8, 5.6 31.826.352,29 35.777
32.637.700,70 36.507

51.488.106,51 53.784

Anhang 31.12.2007 31.12.2006
EUR TEUR

25.200.000,00 25.200

2.520.000,00 2.520

13.704.921,90 13.705

0,00 9.021

9.598.319,66 2.495

5.7 51.023.241,56 52.941

8& 0,00 186

0,00 186

39,58 28.620,08 128
0,00 96

39,58 436.244,87 433
464.864,95 657

51.488.106,51 53.784
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Konzern Cashflow-Rechnung

KONZERN CASHFLOW-RECHNUNG

fur die Zeit vom 1. Januar bis zum 31. Dezember 2007
nach International Financial Reporting Standards (IFRS)

Periodenergebnis nach Steuern

Abschreibungen auf Gegenstande des Anlagevermoégens

Sonstige zahlungsunwirksame Aufwendungen

Sonstige zahlungsunwirksame Ertrage

Finanzertrage

Zinsaufwendungen

Ergebnis aus dem Verkauf von Finanzanlagen

Ergebnis aus dem Ubrigen Abgang von Gegenstanden des Anlagevermdgens
Ertragssteuern

Betriebsergebnis vor Anderungen des Nettoumlaufvermdgens

Zunahme anderer Aktiva, die nicht der Investitions- oder Finanzierungstatigkeit zuzurechnen sind

Zunahme anderer Passiva, die nicht der Investitions- oder Finanzierungstatigkeit zuzurechnen sind

Aus laufender Geschaftstatigkeit erwirtschaftete Zahlungsmittel

Gezahlte Zinsen
Gezahlte Ertragssteuern
Erhaltene Zinsen
Erhaltene Dividenden
Cashflow aus laufender Geschiftstatigkeit

Einzahlungen aus Abgéangen von Gegenstanden des Sachanlagevermogens
Einzahlungen aus Abgangen von Finanzanlagevermogen
Auszahlungen fur Investitionen in das Sachanlagevermdgen
Auszahlungen fur Investitionen in das immaterielle Anlagevermogen
Auszahlungen fir Investitionen in das Finanzanlagevermogen

Cashflow aus der investiven Geschaftstatigkeit

Tilgung von Finanzkrediten

Einzahlungen im Zusammenhang mit dem Verkauf eigener Aktien
Cashflow aus der Finanzierungstatigkeit
Fondsveranderung
Zahlungsmittel- und Zahlungsmittelaquivalente

Stand am 1.1.
Stand am 31.12.
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31.12.2007 31.12.2006
EUR TEUR
7102.716,12 15.826
4.455.095,87 26
0,00 0
-1.126.000,00 -570
-1.414.916,61 -497
68.019,51 0
-11.600.684,07 -16.021
5.5635,50 2

0,00 12
-2.510.233,68 -1.222
-369.789,89 371
-378.072,81 -214
-3.258.096,38 -1.065
-68.019,51 0
641.033,62 -290
1.234.9083,65 430
14.000,00 66
-1.436.178,62 -859
11.400,00 23
12.219.900,00 29.899
-16.102,37 -41
-11.137,50 0
-14.718.580,00 -6.295
-2.514.519,87 23.586
0,00 0

0,00 28

0,00 28
-3.950.698,49 22.755
35.777.050,78 13.022
31.826.352,29 35.777



Konzerneigenkapitalspiegel

EIGENKAPITALVERANDERUNGSRECHNUNG 2007
nach International Financial Reporting Standards (IFRS) (in EUR)

Gezeichnetes Kapital- Gewinn-  Abzugsposten fur  Zeitbewertungs-  Bilanzgewinn/

Kapital ricklage riicklagen eigene Anteile riicklage -verlust Gesamt
Stand 01.01.2006 25.200.000,00 2.520.000,00 5.527.810,00 -27.810,00 16.076.387,52  -5.152.876,92 44.143.510,60
Direkt im Eigenkapital erfasste
Ertrage und Aufwendungen 1) -1.055.603,45 -7.055.603,45
Konzernjahresergebnis 15.825.592,36  15.825.592,36
Gesamtertrag der Periode -7.055.603,45 15.825.592,36  8.769.988,91
Eigene Anteile 27.810,00 27.810,00
Einstellung in die Gewinnriicklagen
(aus Bilanzgewinn) 8.204.921,90 -8.204.921,90 0,00
Entnahme aus der Ricklage
flr eigene Anteile -27.810,00 27.810,00 0,00
Stand 01.01.2007 25.200.000,00 2.520.000,00 13.704.921,90 0,00 9.020.784,07  2.495.603,54 52.941.309,51
Direkt im Eigenkapital erfasste
Ertrdge und Aufwendungen 1) -9.020.784,07 -9.020.784,07
Konzernjahresergebnis 7102.716,12  7102.716,12
Gesamtertrag der Periode -9.020.784,07 7102.716,12 -1.918.067,95
Eigene Anteile 0,00
Einstellung in die Gewinnriicklagen
(aus Bilanzgewinn) 0,00
Entnahme aus der Riicklage
fiir eigene Anteile 0,00
Stand 31.12.2007 25.200.000,00 2.520.000,00 13.704.921,90 0,00 0,00 9.598.319,66 51.023.241,56

1) Die Ertrage und Aufwendungen betreffen ausschliesslich die Veranderung der Zeitwertrlicklage fir zur VerauBerung verfiigbare Wertpapiere
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Anhang zum Konzernabschluss
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(1) Allgemeine Grundlagen

Die Geschaftstatigkeit der Capital Stage AG umfasst laut Satzung den Erwerb, das Halten, die Verwaltung

und die VerauBerung von Unternehmensbeteiligungen, sowie die Betreuung von Unternehmen, ins-
besondere bei deren Geschaftsentwicklung, bei KapitalmaBnahmen, Erwerbs-, VerauBerungs- und
Umstrukturierungsvorgangen und der KapitalmarkterschlieBung. Die Gesellschatft ist zu allen MaBnahmen
und Geschéaften berechtigt, die geeignet sind, den Gesellschaftszweck zu fordern. Sie kann im In- und
Ausland Zweigniederlassungen errichten, andere Unternehmen griinden, bestehende erwerben oder sich
an solchen beteiligen sowie Unternehmensvertrage abschlieBen. Sie kann Patente, Marken, Lizenzen,
Vertriebsrechte und andere Gegenstande und Rechte erwerben, nutzen und Ubertragen. Der Unterneh-
mensgegenstand von Tochter- und Beteiligungsunternehmen darf auch ein anderer sein als der im
vorstehenden Absatz genannte Unternehmensgegenstand, sofern er nur geeignet erscheint, den
Geschaftszweck der Gesellschaft zu férdern.

(2) Die berichtende Gesellschaft

Gegenstand des Konzernabschlusses sind die Capital Stage AG und ihre verbundenen Unternehmen.
Die Gesellschaft hat wie auch samtliche Tochtergesellschaften ihren Sitz in Hamburg, Brodschrangen 4,
Bundesrepublik Deutschland.

Die Muttergesellschaft des Konzerns, die Capital Stage AG, wurde am 18. Januar 2002 beim Amtsgericht
im Handelsregister unter HRB 63197 eingetragen. Es handelte sich vorher um die HWAG Hanseatische
Wertpapierhandelshaus Aktiengesellschaft unter derselben Nummer.

(3) Wesentliche Bilanzierungs-, Bewertungs- und Konsolidierungsgrundsatze

Der Konzernabschluss der Capital Stage AG, Hamburg, Deutschland, wird seit dem Geschaftsjahr 2005
nach den International Financial Reporting Standards (IFRS) des International Accounting Standards
Board (IASB) aufgestellt. Bei der Erstellung der IFRS-Eréffnungsbilanz auf den 1. Januar 2004 wurde
IFRS 1 (,Erstmalige Anwendung der IFRS®) bertcksichtigt. Er steht im Einklang mit der Richtlinie 83/349
EWG. Aufgrund der Regelung des Artikel 58 Abs. 3 Satz 5 EGHGB i.V.m. § 315a HGB hat dieser nach
IFRS aufgestellte Konzernabschluss befreiende Wirkung von der Verpflichtung, einen Konzernabschluss
nach HGB aufzustellen.

Im Konzernabschluss werden die am Bilanzstichtag bereits verpflichtend in Kraft getretenen IFRS
angewendet. Die IFRS umfassen die vom International Accounting Standards Board (IASB) neu
erlassenen IFRS, die International Accounting Standards (IAS), die Interpretationen des International
Financial Reporting Interpretations Committee (IFRIC) sowie des Standing Interpretations Committee
(SIC). Seit Beginn des Geschéaftsjahres ist der Standard IFRS 7 (Financial Instruments: Disclosures)
verpflichtend anzuwenden. Dieser Standard fordert Angaben Uber die Bedeutung von Finanzinstrumenten
flr die Vermogens- und Ertragslage des Unternehmens sowie quantitative und qualitative Angaben tber
Art und Umfang der mit Finanzinstrumenten verbundenen Risiken.
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Anhang zum Konzernabschluss

Als Finanzinstrument wird ein Vertrag bezeichnet, der gleichzeitig bei einem Unternehmen zur Entstehung
eines Vermdgenswertes und bei einem anderen Unternehmen zu einer Verbindlichkeit oder einem
Eigenkapitalinstrument flhrt. Der Standard hat keine Auswirkungen auf die Vermogens-, Finanz- und
Ertragslage, sondern fuhrt lediglich zu erweiterten Anhangangaben in den Notes. Der Standard IFRS 7
ist auf alle im Konzernabschluss ausgewiesenen finanziellen Vermogenswerte und Verbindlichkeiten
anzuwenden. Zu den Risiken verweisen wir auf die Ausflihrungen in Pkt. 3.13 dieser Notes.

Weiterhin sind die Anderungen des IAS 1 (Angaben zum Kapitalmanagement) fiir das Geschéftsjahr
2007 verpflichtend anzuwenden. Danach sind Informationen im Abschluss zu verdffentlichen, die den
Abschlussadressaten eine Bewertung der Ziele, Methoden und Prozesse beim Kapitalmanagement
ermoglichen.

Daruber hinaus wurden eine Reihe von Standards geandert (IAS 1, IAS 23, IAS 27, IFRS 2, IFRS 3,

IFRS 8, IFRC 12 bis IFRIC 14), die noch nicht verpflichtend anzuwenden waren bzw. noch nicht durch die
Europaische Union verabschiedet worden sind. Wesentliche Auswirkungen auf die Vermogens-, Finanz-
und Ertragslage des Capital Stage Konzerns werden sich hieraus voraussichtlich nicht ergeben. Lediglich
die Darstellung des Abschlusses wird sich durch die Anwendung des geanderten IAS 1 ergeben.

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 Verlustrech-
nung und der Bilanz zusammengefasst worden. Diese Posten werden im Anhang gesondert ausgewie-
sen und erldutert. Die Gewinn- und Verlustrechnung ist nach dem Gesamtkostenverfahren aufgestellt.

Im Konzernabschluss wurden in einigen Fallen Schatzungen vorgenommen und Annahmen getroffen,
die Auswirkungen auf die Hohe und den Ausweis von bilanziellen Vermogenswerten, Schulden, Ertragen,
Aufwendungen sowie Eventualverbindlichkeiten haben. Die tatsachlichen Werte konnen von diesen
Schatzungen abweichen. Anderungen werden zum Zeitpunkt einer besseren Kenntnis erfolgswirksam
berlcksichtigt.

Sowohl die Berichtswahrung als auch die funktionale Wahrung ist Euro (EUR). Die Angaben im Anhang
erfolgen entsprechend der jeweiligen Bezeichnung in Euro (EUR), Tausend Euro (TEUR) oder Millionen
Euro (Mio. EUR).

Der Bilanzstichtag ist der 31. Dezember 2007.

(3.1) Konsolidierungsgrundsatze

Die Kapitalkonsolidierung erfolgte nach der Neubewertungsmethode zum Zeitpunkt des Erwerbs des Toch-
terunternehmens.
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Ausleihungen und andere Forderungen sowie Verbindlichkeiten zwischen den konsolidierten Gesell-

schaften werden aufgerechnet. In der Konzerngewinn- und Verlustrechnung werden Ertrage zwischen
den Konzerngesellschaften mit den entsprechenden Aufwendungen verrechnet.

Abschreibungen auf Anteile an in den Konzernabschluss einbezogenen Unternehmen werden im Konzern
zurlckgenommen.

In den Konzernabschluss sind die Capital Stage AG sowie alle von ihr beherrschten wesentlichen inlandi-
schen Tochtergesellschaften einbezogen. Eine Beherrschung liegt vor, wenn die Gesellschaft die Moglich-
keit hat, die Finanz- und Geschaftspolitik zu bestimmen und daraus wirtschaftlichen Nutzen ziehen kann.
Beherrschender Einfluss ergibt sich grundsatzlich aus dem Halten der Stimmrechtsmehrheit.

Anteile an assoziierten Unternehmen werden im Einklang mit der IAS 28.1 aufgrund der Geschaftstatig-
keit des Konzerns nicht nach der Equity-Methode sondern erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert
gemanB IAS 39 bewertet.

In den Konsolidierungskreis sind neben der Capital Stage AG im Wege der Vollkonsolidierung
unverandert zum Vorjahr folgende Konzerngesellschaften einbezogen worden.

Gezeichnetes Kapital

in EUR
CapitalStage Consult GmbH, Hamburg 25.650,00 100
CapitalStage Trade GmbH, Hamburg 100.000,00 100
TATA-Box Verwaltungs GmbH, Hamburg 30.000,00 100

Schuldverhaltnisse und Eventualverbindlichkeiten werden innerhalb des Konzerns aufgerechnet.
Konzerninterne Gewinne und Verluste, Aufwendungen und Ertrage werden eliminiert.

Das Geschéftsjahr aller in den Konzernabschluss einbezogener Gesellschaften endet am 31. Dezember 2007.

(3.2) Immaterielle Vermégenswerte

Die immateriellen Vermdgenswerte verfligen alle Uber eine begrenzte Nutzungsdauer und sind zu
Anschaffungskosten abzlglich planmaBiger linearer Abschreibungen bewertet. Die Abschreibungen
werden entsprechend der wirtschaftlichen Nutzungsdauer vorgenommen. Liegt der beizulegende
Zeitwert am Bilanzstichtag unter dem Buchwert, so wird auf diesen Wert abgewertet. Bei Fortfall der
Grunde flr friher vorgenommene auBerplanmaBige Abschreibungen werden Zuschreibungen erfolgs-
wirksam vorgenommen. Sollten aus zukunftigen Transaktionen Geschéafts- und Firmenwerte entstehen,
werden diese gemaB IFRS 3 einem jahrlichen Werthaltigkeitstest (Impairmenttest) unterzogen. Sofern
sich hieraus Abschreibungen auf Geschaftswerte ergeben, werden diese ebenso wie die planmaBigen
Abschreibungen auf die Ubrigen immateriellen Vermodgenswerte unter der Position Abschreibungen
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ausgewiesen. Die Abschreibungen fur die Ubrigen immateriellen Vermogenswerte erfolgen Gber die
voraussichtliche Nutzungsdauer von 3 bis 5 Jahren.

(3.3) 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 berticksichtigt. Der Abschreibungs-
zeitraum und die Abschreibungsmethode werden am Ende eines jeden Geschéftsjahres Uberpriift.

Vermogenswerte des Sachanlagevermdgens werden Uber deren voraussichtliche wirtschaftliche
Nutzungsdauer pro rata temporis abgeschrieben. Geringwertige Anlageguter mit Anschaffungskosten bis
EUR 410,00 werden aus Vereinfachungsgriinden im Jahr des Zugangs abgeschrieben und im Anlagen-
spiegel als Abgang ausgewiesen. Die angesetzte Nutzungsdauer flr Vermogenswerte des Sachanlage-
vermogens betragt 3 bis 15 Jahre.

(3.4) Finanzanlagen

Bei den im Konzern zum 31. Dezember 2007 ausgewiesenen Finanzanlagen handelt es sich um Anteile,
die gemaB IAS 39 der Kategorie ,at fair value through profit or loss“ (erfolgswirksam zum beizulegenden
Zeitwert bewertet) zugeordnet wurden. GemaB IAS 39 sind diese Vermogenswerte grundsatzlich mit dem
beizulegenden Zeitwert zu bewerten. Transaktionskosten werden nicht aktiviert.

Die Gewinne und Verluste aus der Bewertung eines zur VerdauBerung verfugbaren finanziellen Vermo-
genswerts auf den beizulegenden Zeitwert wurden im Vorjahr direkt im Eigenkapital erfasst.

Die VerauBerungsgewinne im Geschaftszeitraum werden zusammengefasst in den Nettogewinnen und
-verlusten dargestellt (vgl. Abschnitt 6).

(3.5) Aktive latente Steuern

Latente Steuern sind auf temporéare Differenzen zwischen dem Steuerbilanzwert und dem IFRS-Bilanz-
wert eines Vermogenswertes oder einer Schuld anzusetzen. Es besteht bei Vorliegen der Ansatzkriterien
sowohl flr aktive als auch flr passive Steuern eine Ansatzpflicht. Weiterhin sind zu erwartende Steuer-
minderungen aus Verlustvortragen zu aktivieren, wenn in absehbarer Zukunft wahrscheinlich in ausrei-
chendem Umfang zu versteuerndes Einkommen erzielt wird, womit die noch nicht genutzten steuerlichen
Verlustvortrage verrechnet werden kénnen.

Auf Grundlage der zur Zeit in Deutschland geltenden steuerlichen Rahmenbedingungen sind Erldse aus
dem Beteiligungsverkaufen unter bestimmten Umstanden steuerbefreit. Die Geschéftstatigkeit der Capital
Stage AG, das Halten und VerauBern von Beteiligungen, ist bis auf eine Mindestbesteuerung in Hohe von
5 % auf VerauBerungsgewinne aus der VerduBerung von Anteilen an Kapitalgesellschaften, steuerfrei.
Eine Aktivierung von latenten Steuern kommt derzeit nicht in Betracht, da Uberwiegend Beteiligungen an
Kapitalgesellschaften gehalten werden.
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(3.6) Forderungen aus Lieferungen und Leistungen

Forderungen aus Lieferungen und Leistungen werden mit inrem Nominalwert abzuglich angemessener
Einzelwertberichtigungen angesetzt. Wertberichtigungen werden auf Basis von Erfahrungswerten durch
Klassifizierung der Forderungen und sonstigen Vermogenswerte nach dem Alter und auf Basis von
sonstigen Informationen hinsichtlich der Werthaltigkeit gebildet.

(3.7) Ubrige Vermdgenswerte — Steuerforderungen / Sonstige kurzfristige Forderungen
Die Ubrigen Vermagenswerte werden mit den Anschaffungskosten angesetzt, die dem beizulegenden
Zeitwert der gegebenen Gegenleistung entsprechen. Transaktionskosten werden einbezogen.

(3.8) Zahlungsmittel und Zahlungsmitteldquivalente

Die Zahlungsmittel und Zahlungsmittelaquivalente bestehen aus Bank- und Festgeldguthaben sowie
Kassenbestanden, die allesamt einen hohen Liquiditatsgrad haben und eine Gesamtlaufzeit von unter

3 Monaten aufweisen. Sie unterliegen keinen Zinsanderungsrisiken und werden zu Nennwerten angesetzt.

(3.9) Verbindlichkeiten und Riickstellungen
Verbindlichkeiten sind mit ihren Erfullungsbetragen angesetzt. Die Bewertung erfolgt ausschlieBlich zu
Anschaffungskosten

Die sonstigen kurzfristigen Rickstellungen sind in Hohe des voraussichtlichen Erfillungsbetrages ohne
Abzinsung angesetzt und bertcksichtigen samtliche am Bilanzstichtag erkennbaren Verpflichtungen, die
auf vergangenen Geschéaftsvorfallen oder auf vergangenen Ereignissen vor dem Bilanzstichtag beruhen
und deren Hohe oder Falligkeit unsicher ist. Dabei wird von dem Erfullungsbetrag mit der hochsten
Eintrittswahrscheinlichkeit ausgegangen. Rickstellungen werden nur gebildet, wenn ihnen eine rechtliche
oder faktische Verpflichtung gegenuber Dritten zugrunde liegt.

(3.10) Ergebnis je Aktie

Das ,unverwasserte” Ergebnis je Aktie (basic earnings per share) wird berechnet, indem das den
Inhabern von Stlickaktien zuzurechnende Ergebnis durch den fir den Zeitraum gewogenen Durchschnitt
der ausgegebenen Aktien geteilt wird.

Da die Gesellschaft weder Optionen und/oder Wandelschuldverschreibungen ausgegeben hat, gibt es
nur ein ,unverwassertes” Ergebnis je Aktie. Die durchschnittliche Zahl der ausgegebenen Aktien weicht
nicht von der Gesamtaktienzahl ab.

(3.11) Leasing

Bei den wenigen bestehenden Leasingvertragen handelt es sich um Operating-Leasingverhaltnisse,
wobei die Gesellschaft ausschlieBlich als Leasingnehmer auftritt. Die Bilanzierung der Leasinggegenstéande
erfolgt beim Leasinggeber, da dieser wirtschaftlicher Eigentimer ist. Die daftir anfallenden Leasingraten
werden als Aufwand in der Gewinn- und Verlustrechnung erfasst.
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(3.12) Definition von Geschéftsfeldern und geographischen Segmenten
Der Konzern halt zum Bilanzstichtag im Wesentlichen finf Beteiligungen. Der Konzern ist somit in nur
einem Geschaftssegment tatig, daher enthalt der Konzernabschluss keine Segmentberichterstattung.

(3.13) Risikomanagement
Fir den Capital Stage Konzern bestehen die im Private Equity Geschaft Ublichen substantiellen Risiken.
Der Konzern hat es bei der Austibung seines Geschaftes mit den folgenden Risikokategorien zu tun:

Externe Faktoren

Marktrisiko

Die gestiegene Akzeptanz von Private Equity und die erfolgreiche Entwicklung des Private Equity Marktes
in den vergangenen Jahren haben dafir gesorgt, dass sich der Wettbewerb um attraktive Deals inzwi-
schen intensiviert hat. Da vor allem in den letzten Jahren viele neue Fonds aufgelegt wurden und die
Investition der Fondsmittel somit gerade erst begonnen hat, kann davon ausgegangen werden, dass der
Aufwartsdruck auf die Einstiegspreise in Zukunft noch weiter zunehmen wird.

Im Later-Stage Segment — insbesondere aber bei den groBeren Buy-outs — kommt erschwerend hinzu,
dass in den letzen Jahren verstarkt international tatige Beteiligungsgesellschaften aus den USA und
GroBbritannien im deutschen Markt aktiv geworden sind. Da britische und insbesondere US-amerikanische
Fonds sich aufgrund sehr hoher Fundraisingvolumina in den letzten Jahren einem Investitionsdruck
gegenuber sehen, ist zu erwarten, dass sie auch in Zukunft weiter im deutschen Markt aktiv bleiben werden
bzw. ihre Aktivitaten sogar ausbauen. Auch dies konnte dazu beitragen, dass die Einstiegspreise weiter
steigen. Andererseits wirken die Folgen der US-Hypotheken- und Finanzkrise diesem Trend entgegen, da
die Banken in den letzten Monaten bei der Kreditvergabe auBerst zurlickhaltend waren. Aus diesem Grund
sind Transaktionen mit groBem, zum Teil fremdfinanzierten Volumen, deutlich zurtickgegangen.

Die VerauBerbarkeit der Beteiligungen ist von vielen Faktoren abhangig. Dazu zahlt die Entwicklung der
allgemeinen und der Branchenkonjunktur. Die VerauBerbarkeit von Beteiligungen ist stark von der Verfas-
sung der Kapitalmarkte abhangig. Ein unglnstiges Kapitalmarktumfeld kann dazu fiihren, dass geplante
Ertrage aus einem Exit nicht realisiert werden kdnnen. Es lassen sich daher weder die VerauBerbarkeit
noch der erzielbare Kurs vorhersagen.

Bei bereits borsennotierten Beteiligungen besteht dartiber hinaus das Risiko einer Preisanderung, die
der allgemeinen Tendenz am Aktienmarkt zuzuschreiben ist und die in keinem direkten Zusammenhang
mit der wirtschatftlichen Situation des einzelnen Unternehmens steht. Dem Markirisiko unterliegen also
alle Aktien prinzipiell gleichermaBen. Parallel mit dem Gesamtmarkt kann demnach der Aktienkurs eines
Unternehmens an der Borse sinken, obwohl sich aktuell an der wirtschaftlichen Lage des Unternehmens
nichts geandert hat. Das Marktrisiko kommt dann zum Tragen, wenn die Aktien einer Gesellschaft an
einer Borse eingeflhrt oder in den Freiverkehr einbezogen wurden.
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Risiken in den Beteiligungen

Die Bewertung von Beteiligungen und die Abschatzung der zuklnftigen Geschaftsentwicklung erweist
sich oft als schwierig. Wichtige Wertparameter konnen entfallen oder sich ungtinstiger entwickeln als
angenommen. Zwar tragt der Konzern in allen Phasen seines Geschaftes dem Bewertungsrisiko Rechnung.
Bei dem Abschluss von Minderheitsbeteiligungen an jungen oder mittelstandischen Unternehmen sind
jedoch selbst bei sorgfaltiger Auswahl sowie aufmerksamer und kompetenter Betreuung Fehlentwicklungen
nicht ausgeschlossen.

Eines der Auswahlkriterien bei den Beteiligungen ist die Qualitdt des jeweiligen Managements sowie
dessen Kontakte, Erfahrungen und Netzwerke. Es kann nicht ausgeschlossen werden, dass das Manage-
ment im Laufe der Beteiligungsdauer als Ganzes oder in Teilen nicht mehr zur Verfligung steht, sich eines
Fehlverhaltens schuldig macht oder falsche unternehmerische Entscheidungen trifft. Dies kdnnte auf die
Geschaftsentwicklung der jeweiligen Beteiligungen negative Auswirkungen haben.

Darlber hinaus ist die Wertentwicklung der Beteiligung abhangig von der wirtschaftlichen Entwicklung.
So kénnen Fehlschlage bei der Produktentwicklung, der spateren Vermarktung und Distribution und
andere Faktoren zu einer nachhaltigen Reduzierung des Ergebnisses flhren. Dartber hinaus konnen
wichtige Wertparameter entfallen oder sich ungunstiger entwickeln als angenommen. Es besteht das
Risiko, dass hieraus resultierende Misserfolge, die es dem Unternehmen nicht mehr erlauben, Verpflich-
tungen gegentber den Fremd- und Eigenkapitalgebern nachzukommen, den Wert der Beteiligung
mindern. Dieses Risiko ist insbesondere dann hoch, wenn das Engagement in groBem Umfang
fremdfinanziert ist. Unerwartete Verluste bei Beteiligungen bis hin zur Insolvenz einer Beteiligung kénnen
zu Wertberichtigungen und im ungunstigsten Fall zu einer Totalabschreibung fuhren.

Selbst bei anfangs erfolgreichen Engagements kdnnen Verluste im weiteren Zeitverlauf nicht ausge-
schlossen werden.

Dartber hinaus unterliegt die wirtschaftliche Entwicklung der Beteiligungen der allgemeinen konjunkturellen
Entwicklung sowie Marktentwicklungen, die sich ebenfalls negativ auf die Lage der Beteiligungen auswirken
konnten.

Eine negative Entwicklung, unerwartete Verluste oder die Insolvenz einzelner Beteiligungen wirden sich —
je nach Hohe des Engagements — nachteilig auf die Vermogens-, Finanz- und Ertragslage des Konzerns
auswirken.

Gesetzgeberische Risiken

Durch Anderung von Gesetzen und/oder Verordnungen kénnen die Marktaktivititen des Konzerns
sowohl positiv als auch negativ beeinflusst werden. Es konnen dadurch neue Marktteilnehmer als Kon-
kurrenten in Erscheinung treten, andererseits aber auch die wirtschaftlichen Grundlagen flr die
Geschéftsaktivitaten verschlechtert werden.
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Steuerliche Risiken

Gewinne und Verluste aus den Beteiligungsverkaufen sind unter bestimmten Voraussetzungen steuer-
befreit. Es ist aber nicht auszuschlieBen, dass hinsichtlich des nicht steuerbefreiten Teils aufgrund anderer
Auslegung unbestimmter Rechtsbegriffe im Steuerrecht Sachverhalte von den Finanzbehdrden anders
ausgelegt werden oder beztiglich Verkehrs- oder Verbrauchssteuern Nachforderungen erhoben werden.
Dies konnte auch hinsichtlich der Ertragssteuern trotz bestehender Verlustvortrage aufgrund der Mindest-
besteuerungsregelungen zu Aufwendungen und Liquiditatsabflissen flihren.

Wahrungsrisiken

Die Investitionen in Beteiligungen erfolgen nahezu ausschlieBlich in Euro, da der regionale Fokus eben-
falls Uberwiegend in Europa liegt, schlieBen jedoch auch Lander auBerhalb des Euro-Wahrungsbereichs
ein. Es ist daher nicht ausgeschlossen, dass zukdnftig Investitionen auch in Fremdwahrungen erfolgen
und damit ein Wahrungsrisiko entsteht. Kursschwankungen zwischen den auslandischen Wahrungen
und dem Euro kénnen zu Wechselkursverlusten flihren. Eine dauerhaft ungtnstige Entwicklung des
Wechselkurses konnte sich, selbst bei erfolgten Kurssicherungsgeschéaften, nachteilig auf die Vermogens-,
Finanz- und Ertragslage der Gesellschaft auswirken.

Liquiditatstrisiko / Risiko der Kapitalbeschaffung

Das Liquiditatsrisiko i.e.S. ist das Risiko, gegenwartigen und zukunftigen Zahlungsverpflichtungen nicht
nachkommen zu konnen. Das Risiko ist insbesondere dann hoch, wenn das Engagement in groBem
Umfang fremdfinanziert ist und die geplante Liquidation von Vermdgenswerten sich zeitlich verzogert.

Aktuell sind die Risiken in diesem Bereich jedoch als gering zu bezeichnen. Der Konzern verfugt tber
liquide Mittel, die ausschlieBlich in kurzfristige festverzinsliche Festgelder angelegt werden. Im Ubrigen
wird die Finanzlage der Capital Stage AG und des Konzerns durch den Vorstand und das Controlling der
Capital Stage Gruppe permanent Uberwacht.

Kredit- bzw. Forderungsausfallrisiko

Bei kiinftigen BeteiligungsverauBerungen bzw. Kreditgewahrungen an Beteiligungsgesellschaften konnten
sich potentielle Risiken aus dem madglichen Ausfall dieser Forderungen ergeben. Derzeit besteht ein
solches Risiko nicht.

Interne Faktoren

Abhangigkeit von qualifizierten Mitarbeitern

Der Konzern beschaftigt neben dem Vorstand derzeit sechs feste Mitarbeiter (Geschaftsjahr 2006: 3 Mit-
arbeiter). Es ist nicht auszuschlieBen, dass das Ausscheiden eines Mitarbeiters negativen Einfluss auf die
weitere Unternehmensentwicklung hat. Dartiber hinaus ist es nicht sicher, dass es dem Konzern gelingt,
auch zukunftig qualifizierte Mitarbeiter zu gewinnen. Dieser Umstand kann negative Auswirkungen auf die
Vermogens-, Finanz- und Ertragslage des Konzerns haben.
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Operationales Risiko

Das operationale Risiko kann aus nicht angemessenen oder fehlerhaften Systemen und Prozessen,
menschlichem oder technischem Versagen sowie externen Ereignissen erwachsen.

Vertragsrisiko
Rechts- oder Haftungsrisiken bestehen aus vertraglichen Vereinbarungen, die nicht im Sinne der Kon-
zernunternehmen durchsetzbar sind oder kénnen aus (veranderten) rechtlichen Rahmenbedingungen

resultieren.

MaBnahmenkatalog zur Eingrenzung des Risikos

Um die bestehenden Risiken moglichst friihzeitig zu erkennen, zu bewerten und geeignete MaBnahmen
zur Vermeidung, Abschwachung und Bewaltigung zu definieren, werden die Risiken standig tberwacht.
Hierzu werden die identifizierten Risiken anhand ihrer Auswirkung bewertet und in Risikoklassen eingeteilt.

Zu den MaBnahmen zur Risikopravention und -bewaltigung gehoren die folgenden:

Bei der Auswahl seiner Beteiligungen konzentriert sich der Konzern auf Investitionen im risikoarmeren Late
Stage und Buy-out Sektor. Private Equity Investitionen in diesem Bereich bestehen grundsatzlich darin,
Kapital fiir die Ubernahme oder das Wachstum von Unternehmen bereitzustellen. Die Finanzierung der
Ubernahmen erfolgt sowohl durch Eigenkapital, als auch durch von Banken bereitgestelltes Fremdkapital.
Bei den Ubernommenen Zielunternehmen handelt es sich in der Regel um Unternehmen, die Uber gute
Marktpositionen verfugen. Um die Abhangigkeit von den Borsen zu reduzieren, werden vor allem Beteili-
gungen eingegangen, die sich auch im Rahmen von Trade Sales verauBern lassen.

Der Konzern unternimmt vor allem bei der Auswahl und Begleitung seiner Beteiligungen, erhebliche
Anstrengungen, um das Risiko zu minimieren.

Dem Bewertungsrisiko wird durch besondere Sorgfalt bei der Beteiligungsauswahl Rechnung getragen.
Eine umfassende Analyse der erfolgsbestimmenden Parameter des Unternehmens erfolgt im Rahmen
der Due Diligence, zu der fallweise externe Experten hinzugezogen werden.

Ein eigenes softwaregesteuertes, wertorientiertes Informations- und Steuerungsinstrument (EQR) wurde
entwickelt und erfolgreich eingefuhrt. Erfahrungen des Beteiligungsgeschéfts und Know-How zum Aufbau
eines schlanken, empfangerorientierten Controllings haben die Struktur des Systems gepragt. Ubersicht-
lich lesbare, relevante Ergebnis-, Bilanz- und Liquiditatskennzahlen und Soll-/Ist-Vergleiche, auf inhaltlich
und zeitlich verschiedenen Ebenen, legen Auffalligkeiten und Inkonsistenzen offen.

Zur Uberpriifung der Werthaltigkeit der Beteiligungen bzw. zur Ermittlung der beizulegenden Zeitwerte
wird Uberpruft, ob es aktuelle Veranderungen bei der Eigentimerstruktur der Beteiligungsunternehmen
gibt. Wurde beispielsweise aktuell ein Eigentimeranteil verkauft, spiegelt diese Transaktion am Besten
den fairen Marktpreis wieder.
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Zusatzlich werden die Beteiligungsunternehmen mittels Discounted Cash Flow- (DCF) und Multiplikator-
Verfahren bewertet. Bei dem DCF-Verfahren werden die prognostizierten Free Cash Flows mit einem
risikogewichteten Zinssatz (WACC) auf den jeweiligen Stichtag diskontiert und anschlieBend die Netto-
verschuldung (verzinsliche Verbindlichkeiten abzgl. frei verfigbarer liquider Mittel) in Abzug gebracht. Der
so ermittelte Wert spiegelt den betriebswirtschattlich fundierten Unternehmenswert wider.

Die prognostizierten Free Cash Flows lassen sich aus den Planbilanzen und Plan-GuVs ableiten. Die
Planungen werden vom Zielunternehmen oder gemeinsam mit dem Zielunternehmen erarbeitet. Diese
werden anschlieBend anhand von objektivierbaren zuganglichen Informationen (Markt-, Branchen- und
Sektorstudien) plausibilisiert und gegebenenfalls angepasst.

Das unternehmensspezifische Risiko geht mittels der durchschnittlich gewogenen Kapitalkosten (WACC)
in die Unternehmensbewertung ein. Die WACC ergeben sich aus den gewichteten Eigen- und Fremd-
kapitalkosten. Das unternehmensspezifische Risiko geht auf beiden Seiten (Eigen- und Fremdkapitalkosten)
der Gleichung in die WACC mit ein.

Die Eigenkapitalkosten ergeben sich aus der Summe des Basiszinssatzes und der unternehmensspezi-
fischen Risikopramie. Die unternehmensspezifische Risikopramie ist das Produkt aus Marktrisikopramie
und dem verschuldeten Unternehmens Beta. Die Markirisikopramie vor Ertragssteuern kann empirisch
ermittelt werden und liegt unter Berlicksichtigung neuester Erkenntnisse zwischen 5,0% bis 6,0%. Das
verschuldete Unternehmens-Beta wird ermittelt indem der Verschuldungsgrad des Unternehmens auf
das unverschuldete Beta der Peer Group angewendet wird. Zur Ermittlung der Peer Group werden zum
einen aktuelle Branchenstudien verwendet (z.B. von Sal. Oppenheim, Sarasin, LBBW) oder, falls keine
Branchenstudien vorliegen, die Peer Groups anhand von quantitativen und qualitativen Faktoren selbst
ermittelt.

Die Fremdkapitalkosten ergeben sich aus der Summe des risikofreien Zinssatzes und der Risikokosten.
Der Basiszinssatz (risikofreier Zins) entspricht laufzeitaguivalenten Staatsanleihen und wird durch die
von der Deutschen Bundesbank veroffentlichten Zinsparameter flir die Zinsstrukturkurve anhand der
Svensson-Methode ermittelt. Er belauft sich zum 31. Dezember 2007 in Abhangigkeit von der jeweiligen
Laufzeit und der Struktur der prognostizierten Cash Flows auf rd. 4,8 % (Drei-Monatsdurchschnitt bis
31. Dezember 2007).

Der Risikozuschlag entspricht in der Praxis am ehesten dem Aufschlag, welchen die Kreditinstitute ver-
wenden, wenn sie dem Unternehmen Kredite bereitstellen wollen.

Zur Verifizierung des mittels des DCF-Verfahrens ermittelten Unternehmenswertes werden tatsachliche
am Markt erzielte Bewertungen genutzt und dem ermittelten Wert gegentbergestellt. Hierzu werden die
Unternehmenswerte aus vergleichbaren borsennotierten Unternehmen und vergleichbaren Transaktionen
ins Verhéltnis zu den jeweiligen Ertragswerten gesetzt. Das Ergebnis ist ein Multiplikator, der wiederum
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auf das jeweilige Portfoliounternehmen angewendet wird. Somit ist eine weitere Plausibilisierung des

ermittelten Zeitwertes sichergestellt.

Die gewonnenen Erkenntnisse sind ein wesentlicher Teil des partnerschaftlichen und konstruktiven Aus-
tausches mit den Beteiligungsunternehmen. Das Risiko unbemerkter Fehlentwicklungen wird reduziert.

Ungenutzte Potentiale werden erkannt. Das Management kann rechtzeitig und gezielt reagieren, um die
unternehmerischen Ziele zu erreichen.

Um auf Marktrisiken friihzeitig und angemessen reagieren zu kénnen, werden die relevanten Markte
laufend beobachtet. Hierzu gehoren das Studium verschiedener Fachpublikationen, die Teilnahme an
Kongressen, Messen und Fachtagungen sowie Private Equity Veranstaltungen. Dartiber hinaus besteht ein
enger Kontakt und regelmaBiger Austausch mit Experten aus dem Netzwerk des Konzerns, z. B. Banken.

(4) Erlauterungen zur Konzerngewinn- und Verlustrechnung
(4.1) Sonstige Ertrage
EUR 12.835.657,65
(Vorjahr: EUR  16.818.551,69)

Ertrdge aus Finanzengagements werden realisiert, wenn der Gefahrenlbergang stattgefunden hat, die
Vergtitung festgesetzt oder bestimmbar ist und von der Einbringlichkeit der Forderung ausgegangen
werden kann.

Die sonstigen Ertrage sind zum tberwiegenden Teil aus dem Verkauf von zur VerauBerung verfligbaren
finanziellen Vermogenswerten (TEUR 11.601) zurlickzufiihren. Ebenfalls enthalten sind erfolgswirksam
erfasste Zeitwertanderungen in Hohe von TEUR 1.126, die sich aufgrund der erfolgswirksamen Beteili-
gungsbewertung der GBA Gesellschatt fir Bioanalytik Hamburg mbH zum Bilanzstichtag

ergeben haben (vgl. hierzu auch unter 3.13 und unter 6).

(4.2) Personalaufwand
EUR 787.263,61
(Vorjahr: EUR ~ 523.062,96)

Lohne und Gehalter 728.746,26 496.054,73
Soziale abgaben und Aufwendungen flr 58.517.36 27008,23

Altersversorgung und Unterstitzung

787.263,61 523.062,96
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Die Gesellschaft beschatftigte in 2007 durchschnittlich finf Mitarbeiter (Vorjahr: drei Mitarbeiter).

Zum 31. Dezember 2007 sind 6 feste Mitarbeiter sowie eine freie Mitarbeiterin (ohne Vorstand) beschaftigt,
davon vier Investmentmanager, und drei Verwaltungsmitarbeiter. Eine Aufschliisselung der Vorstands-
vergutungen ist in Pkt. 9 der Notes enthalten. Die Lohne und Gehalter enthalten Aufwendungen fiir
Mitarbeiterboni. Fir Tantiemezahlungen an den amtierenden Vorstand und an ein ausgeschiedenes
Vorstandsmitglied wurden TEUR 40 aufgewendet.

(4.3) Abschreibungen
EUR 4.455.095,87
(Vorjahr: EUR 26.228,57)

Die Abschreibungen enthalten eine 100%-ige Wertberichtigung der Beteiligung an der ANTEC Solar Energy
International AG, Arnstadt (TEUR 3.300). Die Gesellschaft hat am 11. Januar 2008 beim Amtsgericht Erfurt
einen Insolvenzantrag gestellt. Die Erfolgsaussichten eines Fortfihrungskonzeptes sind zum Zeitpunkt der
Aufstellung des Jahresabschlusses nicht einschéatzbar. Weiterhin wird eine auBerplanmaBige Abschreibung
auf den Anteil an der PROFOS AG, Regensburg ausgewiesen. Da es sich bei der PROFOS AG nach

wie vor um eine Biotech Friihphasen Beteiligung handelt, ist der Cash Flow auch im Geschaftsjahr 2007
negativ und der Break-Even noch nicht erreicht. Zur Sicherstellung der weiteren Finanzierung der Gesell-
schaft werden derzeit Gesprache mit Investoren gefiihrt. Zum Zeitpunkt der Aufstellung des Abschlusses
waren die Gesprache noch nicht abgeschlossen. Aufgrund der hieraus resultierenden Unsicherheit der
Finanzierung der PROFOS AG wurde der Beteiligungsansatz in Hohe von TEUR 1130 auf den niedrigeren
beizulegenden Zeitwert abgeschrieben.

Dartiber hinaus sind planmaBige Abschreibungen auf immaterielle Vermdgensgegenstande (4 TEUR)
und Sachanlagen (21 TEUR) unter dieser Position ausgewiesen.

(4.4) Sonstige Aufwendungen
EUR 1.248.439,02
(Vorjahr: EUR 927.388,12)

Die sonstigen betrieblichen Aufwendungen umfassen Aufwendungen flr den laufenden Geschaftsbetrieb,
Prifungskosten, Rechts- und Beratungskosten. Eine Konzernbetriebsprifung flr die Jahre 2000 bis 2004
sowie eine Umsatzsteuersonderprifung der Jahre 2005 und 2006 haben ergeben, dass der Konzern
nicht vorsteuerabzugsberechtigt ist. Daher sind in den sonstigen Aufwendungen die nicht abzugsfahigen
Vorsteuern in Hohe von TEUR 132 enthalten, die im Gegensatz zu den Vorjahren in den betrieblichen
Aufwand flieBen.

78



(4.5) Sonstige Steuern

EUR 589.040,13
(Vorjahr: EUR 822,00)

Die sonstigen Steuern in Hohe von TEUR 589 (Vorjahr: TEUR 1) resultieren aus einer Rickzahlung von
Vorsteuerbetragen, die in den Jahren 2000 bis 2006 geltend gemacht wurden. Die Betrage sind im
Rahmen einer Konzernbetriebspriifung und einer Umsatzsteuersonderprifung ermittelt worden.

Die Riickzahlungsbetrage wurden im Geschéaftsjahr abgeflihrt.

(4.6) Finanzergebnis
EUR 1.346.89710
(Vorjahr: EUR 496.731,02)

Die Position setzt sich wie folgt zusammen:

Beteiligungsergebnis 14.000,00 66.186,60
Zinsertrage Festgelder und Bankguthaben 1.318.041,97 415.887,27
Sonstige Zinsertrage 82.874,64 14.65715
Zinsaufwendungen -68.019,51 0,00

1.346.897,10 496.731,02

Die Zinsaufwendungen enthalten die vom Finanzamt festgesetzten Zinsen auf die im Rahmen der Kon-
zernbetriebsprifung festgestellten nicht anerkannten Vorsteuerbetrage fur die Jahre 2000 bis 2004. Die
Zinsen wurden im Geschaftsjahr gezahit.
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(4.7) Steuern vom Einkommen und Ertrag
EUR 0,00

(Vorjahr: EUR 12.188,70)

Ergebnis vor Ertragssteuern 7102 15.825
Erwarteter Ertragssteueraufwand (40,4%) 2.869 6.393
Korrektur aufgrund steuerfreier Erlose

aus dem Verkauf von Beteiligungen -2.869 -6.393
Periodenfremde Steuern 0 -12
Passive latente Steuern -185 185

Aktive latente Steuern aus der

Nutzung von Verlustvortragen 185 -185

Ertragssteuern 0 -12

Die Geschaftstatigkeit der Capital Stage AG, das Halten und VerauBern von Beteiligungen, ist bis auf
eine Mindestbesteuerung in Hohe von 5% auf Gewinne aus der VerauBerung von Anteilen an Kapital-
gesellschaften und Dividenden, steuerfrei. Die Nutzung der steuerlichen Verlustvortrage ist daher
unwahrscheinlich. Die Aktivierung latenter Steuern im Vorjahr erfolgte aufgrund von passiven latenten
Steuern im Zusammenhang mit der Zeitbewertung von Finanzanlagen. Sowohl aktive als auch passive
latente Steuern wurden im Geschaftsjahr 2007 aufgeldst. Derzeit bestehen aus den erfolgswirksamen
Zeitbewertungen der Beteiligungen noch passive temporére Differenzen in Hohe von TEUR 56. Fir diese
Differenzen wurden keine latenten Steuerschulden bilanziert, da davon ausgegangen wird, dass sich
diese in naher Zukunft nicht umkehren werden und die hieraus resultierenden passiven latenten Steuern
im Ubrigen unwesentlich waren (TEUR 17).

Eine Uberpriifung der steuerlichen Verlustvortrage erfolgt im Rahmen der in 2006 begonnenen
steuerlichen AuBenprifung. Zum Bilanzstichtag war die Prifung formal nicht abgeschlossen. Eine
Schlussbesprechung, die zu einvernehmlichen Ergebnissen tber Feststellungen der Betriebsprifer
flhrte, fand im Januar 2008 statt. Weitere Einzelheiten kdnnen dem Nachtragsbericht entnommen wer-
den. Die Verlustvortrage belaufen sich zum 31. Dezember 2007 fiir den Konzern auf voraussichtlich rd.
EUR 22 Mio. (Kérperschaftsteuer) bzw. rd. EUR 28 Mio. (Gewerbesteuer).
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(5) Erlauterungen zur Konzernbilanz
(5.1) Immaterielle Vermoégenswerte

EUR 7.937,50
(Vorjahr: EUR 798,50)

Die Entwicklung der immateriellen Vermogenswerte ist im Anlagenspiegel dargestellt.

(5.2) Sachanlagevermoégen
EUR 42.516,00
(Vorjahr: EUR 64.546,50)

Die Entwicklung der Sachanlagen ist im Anlagenspiegel dargestellt.

(5.3) Finanzanlagen
EUR 18.799.952,31
(Vorjahr: EUR  17.025.272,31)

Bei den in den Finanzanlagen ausgewiesenen Beteiligungen handelt es sich im Wesentlichen um die
BlueTec GmbH & Co.KG, die GBA Gesellschatft fur Bioanalytik Hamburg mbH, die INVENTUX Technolo-
gies AG und die PROFOS AG. Die Beteiligungen wurden zum Bilanzstichtag zum beizulegenden Zeitwert
bewertet. Wertdnderungen wurden erfolgswirksam erfasst. Die in der Gewinn- und Verlustrechnung
ausgewiesenen Abschreibungen enthalten die vollstandige Wertberichtigung der Beteiligung an der
ANTEC Solar International AG sowie die teilweise Wertberichtigung auf den Anteil an der PROFOS AG,
Regensburg.

Die erfolgswirksame Zeitwertanderung in Hohe von TEUR 1.126 wird in den sonstigen Ertragen ausge-
wiesen (vgl. 4.1).

BlueTec GmbH & Co0.KG, Trendelburg
Der Konzern hélt einen Kommanditanteil von 10% an der BlueTec GmbH & Co. KG.

Das Eigenkapital der BlueTec GmbH & Co.KG belief sich zum 31. Dezember 2007 auf TEUR 5.904 (vor-

laufige Zahl). Im Geschaftsjahr 2007 wurde ein Umsatz von TEUR 19.366 (vorlaufige Zahl) getatigt und
ein Jahresuberschuss in Hohe von TEUR 1175 (vorlaufige Zahl) erzielt.
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Anhang zum Konzernabschluss

GBA Gesellschaft fiir Bioanalytik Hamburg mbH, Hamburg
Am 25. Mai 2007 hat die Capital Stage AG im Zuge einer Kapitalerhdhung einen Anteil von 49,1% an der
GBA Gesellschaft fiir Bioanalytik Hamburg mbH, Hamburg erworben.

Das Eigenkapital der GBA Gesellschatt fur Bioanalytik Hamburg mbH belief sich zum 31. Dezember 2007
auf TEUR 6.586 (vorlaufige Zahl). Im Geschaftsjahr 2007 wurde ein Umsatz von TEUR 7.257 (vorlaufige
Zahl) getéatigt und ein Jahresuberschuss in Hohe von TEUR 429 (vorlaufige Zahl) erzielt.

INVENTUX Technologies AG, Steinhagen

Am 17. Oktober 2007 hat die Capital Stage AG einen Vertrag zum Erwerb eines Anteils von 39,29% im
Rahmen einer Kapitalerhohung an der INVENTUX Technologies AG abgeschlossen. Die Capital Stage AG
hat der INVENTUX Technologies AG dariber hinaus ein kurzfristiges wandelbares Darlehen zur Verfiigung
gestellt, welches Eigenkapitalcharakter aufweist. Dieses Darlehen wird mit 10% p.a. verzinst, die entspre-
chenden Zinsertrage sind in den sonstigen Finanzertragen ausgewiesen.

Das Eigenkapital der INVENTUX Technologies AG belief sich zum 31. Dezember 2007 auf TEUR 6.185
(vorlaufige Zahl). Im Geschéftsjahr 2007 wurden sonstige betriebliche Ertrage von TEUR 3.248 (vorlaufige
Zahl) und ein Jahresuberschuss in Hohe von TEUR 1.224 (vorlaufige Zahl) erzielt.

PROFOS AG, Regensburg

Der Anteil an der PROFOS AG, Regensburg betragt 22,91%. Im Geschaftsjahr 2007 hat die Capital Stage
AG an einer kleinen Finanzierungsrunde teilgenommen und am 26. September 2007 eine verzinsliche
Wandelschuldverschreibung gezeichnet. Der Anteil an der PROFS AG hat sich hierdurch nicht verandert.

Das Eigenkapital der PROFOS AG belief sich zum 31. Dezember 2007 auf TEUR -4.442 (vorlaufige Zahl).
Im Geschéftsjahr 2007 wurde ein Umsatz von TEUR 757 (vorlaufige Zahl) getatigt und ein Jahresfehlbetrag
Hohe von TEUR 4.104 (vorlaufige Zahl) erzielt.

(5.4) Forderungen aus Lieferungen und Leistungen
EUR 1.44797
(Vorjahr: EUR 3.107,06)

Die Forderungen aus Lieferung und Leistung sind zum Nennwert bilanziert. Wertberichtigungen zum
Bilanzstichtag waren nicht erforderlich.

(5.5) Ubrige kurzfristige Vermdgenswerte
EUR 809.900,44
(Vorjahr: EUR 727589,52)
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Die Ubrigen kurzfrsitigen Vermogenswerte setzen sich wir folgt zusammen:

31.12.2007 31.12.2006

EUR EUR

Erstattungsanspriiche aus Ertragssteuern 591.433,32 658.998,74
Sonstige Kurzfristige Forderungen 218.46712 68.590,78
809.900,44 727589,52

davon Forderungen gegen Unternehmen mit
denen ein Beteiligungsverhaltnis besteht TEUR 65
(Vorjahr: TEUR 0)

Die Ubrigen Vermogenswerte sind zum Nennwert bilanziert. Wertberichtigungen zum Bilanzstichtag waren
nicht erforderlich.

Die Position Erstattungsanspriiche aus Ertragssteuern in Hohe von TEUR 591 (31.12.2006 TEUR 659)
beinhaltet im Wesentlichen anrechenbare Kapitalertragsteuern und Korperschatftsteuern.

(5.6) Zahlungsmittel und Zahlungsmittelaquivalente
EUR 31.826.352,29
(81.12.2006: EUR  35.777.050,78)

Liquide Mittel umfassen ausschlieBlich Barmittel und Guthaben bei Kreditinstituten. Sie haben jeweils zum
Zeitpunkt der Anschaffung bzw. Anlage eine Restlaufzeit von weniger als drei Monaten. Die Entwicklung
der liquiden Mittel, die den Finanzmittelfonds gemaB IAS 7 bilden, ist in der Cashflow-Rechnung darge-
stellt.

(5.7) Eigenkapital
EUR 51.023.241,56
(81.12.2006: EUR  52.941.309,51)

Die Entwicklung des Postens Eigenkapital wird im Rahmen des Konzerneigenkapitalspiegels dargestellt.
Das Grundkapital betragt unverandert TEUR 25.200. Es ist eingeteilt in 25.200.000 nennwertlose auf den

Inhaber lautende Stiickaktien, auf die ein anteiliger Betrag von 1,00 EUR je Aktie entfallt. Jede Aktie hat
eine Stimme.
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Anhang zum Konzernabschluss

Die in § 6 der Satzung geregelten genehmigten Kapitalien | und Il laufen am 6. Dezember 2011 (Geneh-
migtes Kapital I) bzw. am 22. August 2007 (Genehmigtes Kapital Il) aus. Um auch in Zukuntft in vollem
Umfang die sich bietenden Moglichkeiten des Kapitalmarktes nutzen zu kénnen, wurde auf der Haupt-
versammlung am 31. Mai 2007 ein neues genehmigtes Kapital geschaffen.

Der Vorstand ist ermachtigt, das Grundkapital mit Zustimmung des Aufsichtsrats bis zum 30. Mai 2012
einmalig oder mehrmalig um bis zu insgesamt nominal EUR 12.600.000,00 gegen Bar- und/oder
Sacheinlagen durch Ausgabe von bis zu 12.600.000 neuen, auf den Inhaber lautenden Stlickaktien zu
erhohen (Genehmigtes Kapital). Der Vorstand ist mit Zustimmung des Aufsichtsrates erméachtigt, die wei-
teren Einzelheiten der Durchflihrung von Kapitalerhdhungen aus dem genehmigten Kapital festzulegen.
Er ist ferner ermachtigt, das Bezugsrecht mit Zustimmung des Aufsichtsrates unter Beachtung weiterer
Bedingungen auszuschlieBen.

Der Aufsichtsrat wird ermachtigt, die Fassung der § 4 Abs. 1 und § 6 der Satzung nach vollstandiger oder
teilweiser Durchflhrung der Erhohung des Grundkapitals entsprechend der jeweiligen Ausnutzung des
Genehmigten Kapitals und, falls das Genehmigte Kapital bis zum 30. Mai 2012 nicht oder nicht vollstan-
dig ausgenutzt sein sollte, nach Ablauf der Ermachtigungsfrist anzupassen.

Das Grundkapital ist um bis zu EUR 2.520.000,00 durch Ausgabe von bis zu Stick 2.520.000 auf den
Inhaber lautende nennwertlose Aktien bedingt erhoht (Bedingtes Kapital |). Die bedingte Kapitalerhéhung
wird nur insoweit durchgeftihrt, wie Inhaber von Aktienoptionen, die aufgrund des Erméachtigungsbe-
schlusses der Hauptversammlung vom 31. Mai 2007 im Rahmen des Aktienoptionsprogramms 2007 in
der Zeit bis zum 30. Mai 2012 von der Capital Stage AG ausgegeben werden, von ihrem Bezugsrecht
auf Aktien der Gesellschaft Gebrauch machen und die Gesellschaft nicht in Erflllung der Bezugsrechte
eigene Aktien gewahrt.

Die aus der Auslbung dieser Bezugsrechte hervorgehenden neuen Aktien der Gesellschaft nehmen
vom Beginn des Geschaftsjahres an, fiir das zum Zeitpunkt der Auslibung des Bezugsrechts noch kein
Beschluss der Hauptversammlung Uber die Verwendung des Bilanzgewinns gefasst worden ist, am
Gewinn teil. Der Aufsichtsrat wird ermachtigt, 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 10.080.000,00 durch Ausgabe von bis zu 10.080.000 neuen, auf den
Inhaber lautenden Stlickaktien bedingt erhoht (Bedingtes Kapital 1l). Die bedingte Kapitalerhdhung wird
nur insoweit durchgeflhrt, wie die Inhaber von Options- oder Wandlungsrechten bzw. die zur Wandlung/
Optionsaustbung Verpflichteten aus Options- oder Wandelanleihen, die von der Gesellschaft oder einer
hundertprozentigen unmittelbaren oder mittelbaren Beteiligungsgesellschaft der Gesellschaft aufgrund
des Ermachtigungsbeschlusses der Hauptversammlung vom 31. Mai 2007 bis zum 30. Mai 2012 ausge-
geben bzw. garantiert werden, von ihren Options- bzw. Wandlungsrechten Gebrauch machen oder, so-
weit sie zur Wandlung oder Optionsaustbung verpflichtet sind, ihre Verpflichtung zur Wandlung/Options-

84



ausubung erfullen. Die Ausgabe der neuen Aktien erfolgt zu dem nach MaBgabe des vorstehend

bezeichneten Ermachtigungsbeschlusses jeweils zu bestimmenden Options- bzw. Wandlungspreises.
Die aus der Ausltbung dieser Bezugsrechte hervorgehenden neuen Aktien nehmen vom Beginn des
Geschaftsjahres an, fur das zum Zeitpunkt in dem sie aufgrund der Ausiibung von Options- oder Wand-
lungsrechten bzw. der Erfullung von Options- bzw. Wandlungspflichten noch kein Beschluss der Haupt-
versammlung Uber die Verwendung des Bilanzgewinns gefasst worden ist, am Gewinn teil. Die Options-
und/oder Wandelanleihen sind den Aktionaren zum Bezug anzubieten. Der Vorstand ist mit Zustimmung
des Aufsichtsrates ermachtigt, die weiteren Einzelheiten der Durchfiihrung von Kapitalerhdhungen aus
dem genehmigten Kapital festzulegen. Er ist ferner erméachtigt, das Bezugsrecht mit Zustmmung des
Aufsichtsrates unter Beachtung weiterer Bedingungen auszuschlieBen.

Der Aufsichtsrat wird ermachtigt, die Fassung des § 4 Abs. 1 und Abs. 4 der Satzung nach vollstandiger
oder teilweiser Durchfiihrung der Erhéhung des Grundkapitals entsprechend der jeweiligen Ausnutzung
des Bedingten Kapitals Il und, falls das Bedingte Kapital Il bis zum 30. Mai 2012 nicht oder nicht vollstan-
dig ausgenutzt sein sollte, nach Ablauf der Ermachtigungsfrist anzupassen.

Der Konzernbilanzgewinn ergibt sich wie folgt:

31.12.2007 31.12.2006

TEUR TEUR

Konzernjahresergebnis 7102 15.826
Entnahme aus Rucklage fur eigene Aktien 0 28
Gewinn-/Verlustvortrag 2.496 -5153

Einstellungen in die Ricklagen
- aus dem Bilanzgewinn der AG

durch Hauptversammlungsbeschluss 0 -5.305
- aus dem Jahresergebnis 2007 0 -2.900
Konzernbilanzgewinn/-verlust 9.598 2.496

Entwicklung der Zeitbewertungsriicklage zum 31. Dezember 2007

TEUR
Stand 01.01.2007 9.021
Umgliederung in die Ergebnisrechnung (sonstige Ertrage) -9.021
Stand 31.12.2007 0

85



Anhang zum Konzernabschluss

Die Kapitalricklage (TEUR 2.520) stammt aus einer am 28. Januar 2002 im Handelsregister eingetragenen
Erhdhung des Grundkapitals.

Die Gewinnrlcklagen (TEUR 13.704) entsprechen den anderen Gewinnriicklagen im Einzelabschluss der
Capital Stage AG. Sie konnen vom Vorstand der Capital Stage AG jederzeit aufgeldst werden.

Kapitalmanagement

Das Kapitalmanagement des Konzerns ist insbesondere auf die Beibehaltung einer starken Eigenkapital-
basis ausgelegt. So verflgt der Konzern zum Stichtag tber keinerlei Finanzverbindlichkeiten und eine
Eigenkapitalquote von 99,1%. Die nachfolgende Tabelle zeigt das Eigenkapital, die Eigenkapitalquote und

den Netto-Finanzliberschuss

31.12.2007 31.12.2006
Eigenkapital in TEUR 51.023 52.941
Eigenkapitalquote in % 99,10 98,43
Netto-Finanziberschuss in TEUR 31.826 35.777

Da der Konzern Uber keinerlei Finanzverbindlichkeiten verfligt, bilden die Zahlungsmittel und Zahlungs-
mittelaquivalente den Netto-Finanziberschuss.

Die Capital Stage AG unterliegt keinen satzungsméaBigen Kapitalerfordernissen. Die Gesellschaft hat
insbesondere keine Verpflichtungen zur Ausgabe von Aktien im Zusammenhang mit dem Aktienoptions-
programm 2007 oder Options- und / oder Wandelanleihen. Bezlglich des genehmigten Kapitals wird auf
Ziffer 5.7 verwiesen.

(5.8) Verbindlichkeiten
EUR 464.864,95

(31.12.2006: EUR 657.055,16)

31.12.2007 31.12.2006

EUR EUR

Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 28.620,08 127.942,39
Steuerschulden 0,00 96.000,00
Sonstige kurzfristige Verbindlichkeiten 436.244,87 433.112,77
464.864,95 657.055,16
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Die sonstigen kurzfristigen Verbindlichkeiten enthalten folgende Betrage:

31.12.2007 31.12.2006

EUR EUR

Personal- und Sozialbereich 95.700,00 156.943,00
Aufsichtsratsvergutungen 86.250,00 67.500,00
Prifungs- und Abschlusskosten 80.500,00 62.100,00
Geschaftsbericht / Hauptversammlung 92.500,00 75.000,00
Ubrige 0,00 13.000,00
Gesamt 354.950,00 374.543,00

Die Verbindlichkeiten sind grundsatzlich zum Rickzahlungsbetrag angesetzt. Sie haben eine Restlaufzeit
von bis zu einem Jahr. Die Betrage sind mit Bruttowerten bertcksichtigt (Zum Vergleich: Der Vorjahres-
wert zuziglich Mehrwertsteuer wiirde TEUR 416 betragen).

(6) Zusatzliche Angaben zu den finanziellen Vermogenswerten

Der seit Beginn des Geschaftsjahres verpflichtend anzuwendende Standard IFRS 7 (Finanzinstrumente:
Angaben) fordert umfangreiche Angaben zu den Finanzinstrumenten. Diese Angaben sollen Aufschluss
Uber die Bedeutung von Finanzinstrumenten fuir die Vermogens- und Ertragslage des Unternehmens ge-
ben sowie Art und Umfang des von einem Finanzinstrument ausgehenden Risikos einschatzbar machen
und helfen, dass Risikomanagement der Unternehmensleitung zu bewerten.

Finanzinstrumente sind in Klassen einzuteilen, d.h. Finanzinstrumente, die sich in ihren Ausstattungsmerk-
malen ahneln, sind in einer Klasse zusammenzufassen. Die nachfolgenden Angaben beziehen sich auf
diese Klassen bzw. die Bewertungskategorien nach IAS 39.

Der Geschaftszweck des Capital Stage Konzerns liegt im Wesentlichen im Erwerb, im Halten, in der
Verwaltung und in der VerauBerung von Unternehmensbeteiligungen bzw. Wertpapieren des Anlage-
vermogens. Die Risiken, die in den Beteiligungen liegen, sind im Einzelnen im Risikobericht (vgl.
Abschnitt 3.13) dargestellt. Aufgrund der Risikostruktur, der Fristigkeit bzw. Liquidierbarkeit sowie der
Behandlung im Rahmen des Risikomanagements und der Art der Bewertung werden die gehaltenen
Finanzinstrumente in folgende Klassen aufgeteilt:

Nicht borsennotierte Beteiligungen, die der IAS 39-Kategorie ,erfolgswirksam zum beizulegenden
Zeitwert bewertet” zugeordnet worden sind.

Borsennotierte Wertpapiere des Anlagevermogens, die der IAS 39-Kategorie ,,zur VerauBerung
verflgbar® zugeordnet worden sind.
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Die erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewerteten Finanzanlagen beinhalten die Beteiligungen
an der BlueTec GmbH & Co. KG, der INVENTUX Technologies AG, der GBA Gesellschaft fiir Bioanalytik
Hamburg mbH und der Profos AG. Die zur VerauBerung verflgbaren finanziellen Vermdgenswerte betreffen
die im Vorjahr in der Bilanz ausgewiesenen Aktien der Conergy AG. Die Zuordnung der Beteiligungen

in die IAS 39-Kategorie ,erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewertet* erfolgte unter den in IAS
39.9 (b) (ii) genannten Voraussetzungen (einheitliche Steuerung Uber das Risikomanagementsystem und
Beurteilung der Wertentwicklung auf der Grundlage der beizulegenden Zeitwerte).

Das mit den Finanzinstrumenten verbundene maximale Risiko entspricht grundsatzlich den in der Bilanz
ausgewiesenen Buchwerten. Im Wesentlichen ergibt sich das maximale Risiko aus den Finanzanlagen.
Bei den in den Finanzanlagen ausgewiesenen Beteiligungen handelt es sich um Vermogenswerte, die
nicht ohne weiteres kurzfristig verauBert werden konnen. Darlber hinaus verteilt sich der Buchwert nicht
gleichmaBig auf die vier Beteiligungen, so dass bereits der Ausfall einer Beteiligung mit hoherem Buch-
wert ein erhebliches Risiko darstellen kann.

Die Beteiligungsunternehmen sind tberwiegend dem Bereich der Erneuerbaren Energien / Umwelttech-
nik zuzuordnen. Eine Risikokonzentration auf diesem Markt besteht jedoch nicht, da sich der Bereich der
Erneuerbaren Energien / Umwelttechnik aus mehreren Teilmarkten zusammensetzt und die Beteiligun-
gen des Konzerns sich nicht auf einen Teilmarkt konzentrieren. Uber die Entwicklung der Mérkte wird
ausfuhrlich im Lagebericht und tber deren Risiken im Risikobericht berichtet.

Die Ubrigen in der Konzernbilanz ausgewiesenen finanziellen Vermdgenswerte werden in die Klassen
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen, Zahlungsmittel und Zahlungsmittelaquivalente und
sonstige kurzfristige Forderungen sowie Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen und sonstige
kurzfristige Verbindlichkeiten aufgeteilt. Es handelt sich hierbei ausschlieBlich um kurzfristige finanzielle
Vermogenswerte bzw. Verbindlichkeiten, deren Buchwerte den Anschaffungskosten entsprechen.

Aus diesen Risikoklassen ergeben sich letztlich keine fur die Beurteilung der Vermogens-, Finanz- und
Ertragslage des Konzerns bedeutsamen Kredit- bzw. Ausfallrisiken, da die Forderungen weder tberfallig
noch wertberichtigt und zum Zeitpunkt der Aufstellung des Konzernabschlusses bereits weitestgehend
beglichen bzw. sicher angelegt (Festgelder) sind.

88



Nachfolgend werden die Buchwerte der Finanzinstrumente, aufgegliedert nach den Bewertungskategori-
en von IAS 39, dargestellt (unter Einbeziehung der Aufteilung nach Risikoklassen):

AKTIVA
Erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert 18.799.952,31 7.385.272,31
bewertete finanzielle Vermdgenswerte
Finanzanlagen (nicht bdrsennotierte Beteiligungen) 18.799.952,31 7.385.272,31
- Davon Eigenkapitalanteile 15.338.000,00 4.341.560,00
- Davon Fremdkapitalanteile 3.461.952,31 3.043.712,31
Zur VerauBerung verflugbare finanzielle
Vermdgenswerte (bdrsennotierte Wertpapiere) 0,00 9.640.000,00
Kredite und Forderungen 32.046.267,32 35.848.748,62
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 1.44791 3.107,06
Sonstige kurzfristige Forderungen 218.467,12 68.590,78
Zahlungsmittel und Zahlungsmittelaquivalente 31.826.352,29 35.777.050,78
PASSIVA
Zu fortgefihrten Anschaffungskosten 464.864,95 561.055,16
bewertete finanzielle Vermogenswerte
Verbindlichkeiten aus Lieferung und Leistung 28.620,08 127.942,39
Sonstige kurzfristige Verbindlichkeiten 436.244,87 433.122,77

Die folgende Tabelle stellt die in der Gewinn- und Verlustrechnung berucksichtigten Nettogewinne

und -verluste aus Finanzinstrumenten dar:

Erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert -3.224.780,72 0,00
bewertete finanzielle Vermogenswerte

Zur VerauBerung verflgbare finanzielle Vermogenswerte 11.614.684,07 16.087.147,28
Kredite und Forderungen -1.835,64 574.063,13
Summe der Nettogewinne und -verluste 8.388.067,71 16.661.210,41

Die Nettoverluste der erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewerteten finanziellen Vermogenswerte
beinhalten neben Marktwertanderungen (TEUR +1.126), Abschreibungen auf Beteiligungen (TEUR -4.430)

sowie laufende Ertrage (TEUR +79).
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Die Nettogewinne der zur VerauBerung verfigbaren finanziellen Vermogenswerte beinhalten realisierte
Erfolge aus dem Abgang dieser Anteile (TEUR 11.601) sowie Dividenden (TEUR 14).

Die Nettoverluste (Vorjahr: Nettogewinne) der Kredite und Forderungen beinhalten Wertberichtigungen bzw.
Ertrage aus dem Zahlungseingang bereits wertberichtigter Forderungen.

Die Gesamtzinsertrage und Aufwendungen fir zu Anschaffungskosten bewertete finanzielle Vermogens-
werte und Verbindlichkeiten stellen sich wie folgt dar:

Zu fortgeflhrten Anschaffungskosten bewertete 1.321.797,33 430.544,29
finanzielle Vermogenswerte

Die Gesamizinsertrage entfallen Uberwiegend auf Festgeldanlagen (TEUR 1.318). Die in der Gewinn- und
Verlustrechnung im Finanzergebnis ausgewiesenen Zinsaufwendungen in Hohe von TEUR 68 entfallen
nahezu ausschlieBlich auf betriebliche Steuernachzahlungen, die keine finanziellen Verbindlichkeiten
darstellen.

Die Verluste aus Wertminderung teilen sich wie folgt auf die Kategorien von finanziellen Vermogens-

werten auf:

Erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert -4.429.900,00 0,00
bewertete finanzielle Vermogenswerte

Kredite und Forderungen -1.835,64 -25.603,48
Summe Wertminderungsverluste -4.431.735,64 -25.603,48

Die zu Anschaffungskosten bewerteten Finanzinstrumente enthalten keine stillen Reserven, d.h. der Buch-
wert sémtlicher in der Bilanz ausgewiesenen Finanzinstrumente entspricht ihrem Zeitwert. Wesentliche zu
benennende Kredit- bzw. Forderungsausfallrisiken bestehen nicht, Sicherheiten fiir Kredite und Forderun-
gen werden nicht gehalten.

Hinsichtlich der Bewertungsmethoden sowie der fur die Bewertung zugrunde gelegten Annahmen ver-
weisen wir auf die Erlauterungen im Rahmen des Risikomanagements (vgl. 3.13). Die Bewertung erfolgte
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sowohl auf Basis von Transaktionspreisen bzw. externen Wertindikationen (z.B. indikativen Angeboten)

bzw. unter Verwendung von Bewertungsmethoden im Sinne von IAS 39.AG74 (DCF-Verfahren bzw.
Multplikator-Verfahren). Dabei wurde soweit wie mdglich auf Marktdaten zurlickgegriffen (Basiszinssatz,
Marktrisikopramie, Risikoaufschlage aus vergleichbaren borsennotierten Anteilen mittels Peer-Group-
Analyse sowie Plausibilisierung der unternehmensspezifischen Cash Flows anhand von o6ffentlichen
Studien und Marktanalysen). Auf 6ffentliche Kursangebote konnte nicht zurtickgegriffen werden. Aus der
Anwendung der genannten Bewertungsverfahren ergab sich eine erfolgswirksame Zeitwertanderung um
TEUR +1.126 (Vorjahr: TEUR 0).

Um die Verlasslichkeit der Bewertungen zu erhéhen und einen Eindruck hinsichtlich der Schatzungenau-
igkeit zu erlangen wurden im Anschluss an die Bewertungen die Sensitivitaten analysiert. Hierzu wurden
die der Bewertung zugrunde gelegten Parameter variiert, wobei die Variation im Rahmen vernlnftigerwei-
se fur maoglich gehaltener Werte erfolgte. Hiernach ergab sich, in Abhangigkeit der Besonderheiten der
jeweiligen Bewertung, eine Schwankungsbreite von etwa +/- 10%. Dies entspricht einer Wertschwankung
von insgesamt ca. EUR 0,7 Mio., die sich sowohl positiv wie negativ auf das Ergebnis und das Eigenka-
pital der Capitals Stage AG auswirken wirde. Hierbei wurden zwei Beteiligungen in diese Betrachtung
einbezogen. Die Zeitwerte der Ubrigen Beteiligungen wurden auf Basis von Transaktionspreisen bzw.
externen Wertindikationen ermittelt, flr die eine Sensitivitatsanalyse nicht vorgenommen worden ist.

Liquiditatsrisiken aus den finanziellen Verbindlichkeiten ergeben sich nicht, da der Konzern tber Zah-
lungsmittel bzw. Zahlungsmittelaquivalente in Hohe von rund EUR 31,8 Mio. verfligt und die vorhandenen
kurzfristigen finanziellen Verbindlichkeiten hieraus problemlos bedient werden konnen.

(7) Erlauterungen zur Konzern-Cashflow-Rechnung
Die Cashflow-Rechnung ist in einer gesonderten Rechnung dargestellt.

Die Kapitalflussrechnung zeigt die Veranderungen der Zahlungsmittel im Capital Stage Konzern. Die
Zahlungsmittel entsprechen der Definition der Zahlungsmittel und Zahlungsmittelaquivalente, die unter
den Erlauterungen der wesentlichen Bewertungsgrundsétze wiedergegeben ist. Die Kapitalflussrechnung
wurde in Ubereinstimmung mit IAS 7 erstellt und gliedert die Verdnderungen der liquiden Mittel nach
Zahlungsstromen aus Geschafts-, Investitions- und Finanzierungstatigkeit. Die Darstellung des Cashflows
erfolgt nach der indirekten Methode.

Steuer-, Zins- und Dividendenzahlungen werden in voller Hohe im Cashflow aus laufender Geschafts-
tatigkeit ausgewiesen. In diesem sind in 2007 erhaltene Zinszahlungen in Hohe von TEUR 1.235
(3112.2006: TEUR 431), erhaltene Dividenden in Hohe von TEUR 14 (31.12.2006 TEUR 66) sowie gezahlte
Zinsen in Hohe von TEUR 68 (31.12.2006: TEUR 0) und erhaltene Steuerzahlungen in Hoéhe von TEUR
641 (31.12.2006: TEUR -290) enthalten.
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(8) Haftungsverhaltnisse und sonstige Verpflichtungen
Fir einen am 28. Februar 2009 endenden Mietvertrag bestehen Verpflichtungen in Hohe von TEUR 130.

Daneben bestehen Standard-Leasing-Vertrage, deren Klassifizierung nach IAS 17.8 im sogenannten
Operating-Leasing erfolgt. Die Leasinggegenstande werden beim Leasinggeber aktiviert und nicht beim
Leasingnehmer. Die Summe der kinftigen Mindestleasingzahlungen betragt auf Grund von unkind-
baren Operating-Leasingverhaltnissen flr den Zeitraum langer als ein Jahr und bis zu finf Jahren TEUR
98 (31.12.2006: TEUR 33) durch den nicht maglichen Vorsteuerabzug bei der Capital Stage AG betragt
der Vergleichswert Brutto TEUR 38. Fur mehr als flnf Jahre fallen keine Leasingzahlungen an, weil der
langste Vertrag nur bis November 2011 |auft. Diese Angaben erfolgen nach IAS 17.35.

Sonstige Verpflichtungen bis

1 Jahr 1 bis 5 Jahre
Mietvertrage TEUR 112 TEUR 18
Leasingvertrage TEUR 62 TEUR 80

(9) Geschaftsbeziehungen mit nahestehenden Personen

Als nahe stehende Personen im Sinne von IAS 24 gelten Personen und Unternehmen, wenn eine der
Parteien Uber die Moglichkeit verfligt, die andere Partei zu beherrschen oder einen maBgeblichen Ein-
fluss auszutiben. Einen maBgeblichen Einfluss auf die Capital Stage AG kénnen die Futura Capitalis AG
als wesentlicher Aktionar sowie die Mitglieder von Vorstand und Aufsichtsrat austben.

Der Stimmrechtsanteil der Futura Capitalis AG ist am 14. Dezember 2007 zunachst auf 28,65% gesunken
und betragt seit dem 28. Dezember 2007 0%. Die Capital Stage AG ist demnach zum Stichtag 31. De-
zember 2007 kein abhangiges Unternehmen der Futura Capitalis AG, Hamburg.

Aufgrund des unterjahrig bestehenden Abhangigkeitsverhaltnisses berichtet der Vorstand nachstehend
gemaB § 312 AkiG Uber Rechtsgeschafte, die die Capital Stage AG mit dem unterjahrig herrschenden
Unternehmen und den mit diesem verbundenen Unternehmen vornahm sowie Uber MaBnahmen, die
von der Capital Stage AG auf Veranlassung oder im Interesse dieser Unternehmen getroffen wurden.

Rechtsgeschafte mit der Futura Capitalis AG, Hamburg wurden im Berichtsjahr und im Vorjahr nicht
getatigt.
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Der Vorstand erklart dazu:

» Wir erklaren, dass unsere Gesellschaft bei den im Bericht Gber Beziehungen zu verbundenen Unterneh-
men aufgeflihrten Rechtsgeschéften und MaBnahmen nach den Umstanden, die uns in dem Zeitpunkt
bekannt waren, in dem das Rechtsgeschéaft vorgenommen oder die MaBnahmen getroffen oder unter-
lassen wurden, bei jedem Rechtsgeschéaft eine angemessene Gegenleistung erhalten hat und dadurch,
dass MaBnahmen getroffen oder unterlassen wurden, nicht benachteiligt worden ist.”

Von der Kanzlei des Aufsichtsratsvorsitzenden Herrn Dr. Wilfing wurden Rechtsberatungsleistungen bis
zum 30. Méarz 2007 in Héhe von brutto TEUR 16 (31.12.2006 TEUR 54) erbracht.

(10) Vorstand und Aufsichtsrat

Vorstand

Herr Felix Goedhart, Kaufmann, Hamburg, ist seit dem 1. November 2006 zum Vorstandsvorsitzenden
bestellt.

Angaben zu weiteren Mitgliedschaften in Aufsichtsraten/Beiraten:

Felix Goedhart: Gottfried Schultz GmbH & Co.KG, Ratingen — Verwaltungsratsmitglied
ANTEC Solar Energy International AG, Arnstadt — Mitglied des Aufsichtsrates
bis 21. Januar 2008
BlueTec GmbH & Co.KG, Trendelburg Mitglied im Beirat seit dem 25. April 2007
GBA Gesellschaft fur Bioanalytik Hamburg mbH, Hamburg - Mitglied des
Beirates seit dem 8. Juni 2007

Die Gesamtbezlige des Vorstandes betrugen im Berichtszeitraum EUR 293.078,96 (31.12.2006: EUR
132.554,34). Der Betrag setzt sich wie folgt zusammen:

Erfolgsunabhéngige Erfolgsbezogene Komponenten mit

Vergltung Vergltung langfristiger

Anreizwirkung

Felix Goedhart EUR 253.078,96 EUR 20.000,00 EUR 0,00
Hendric Groth EUR 0,00 EUR 20.000,00 EUR 0,00

Bei der erfolgsbezogenen Leistung handelt sich um eine Tantieme fir das Geschaftsjahr 2006.
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Aufsichtsrat

Vorsitzender:

Stellv. Vorsitzender:

Weitere Mitglieder:

Dr. Manfred Krliper, selbstéandiger Unternehmensberater, Essen
(seit 30. Marz 2007)

Dr. Thomas Wiilfing, Rechtsanwalt, vereidigter Buchprifer, Hamburg
(bis 29. Marz 2007)

Alexander Stuhlmann, Vorstand der West LB, Hamburg (seit 30. Méarz 2007)
Dr. Christopher Schroeder, Wirtschaftsprifer und Steuerberater,
Hamburg (bis 29. Marz 2007)

Berthold Brinkmann, Rechtsanwalt, Steuerberater und vereidigter Buchprdfer
der Brinkmann & Partner Partnergesellschaft, Hamburg (seit 30. Marz 2007)
Dr. Cornelius Liedtke, Geschaftsflhrer der Bull & Liedtke GmbH,

Hamburg (seit 22. August 2007)

Albert Bull, Geschéaftsfihrer der Blll & Liedtke GmbH, Hamburg

(seit 22. August 2007)

Helge Kolaschnik, Rechtsanwalt, Hamburg (seit 22. August 2007)

Dr. Walter Hoft, Wirtschaftsprufer und Steuerberater, Hamburg

(bis 29. Marz 2007)

Mitgliedschaften in weiteren Aufsichtsraten/Beiraten:

Dr. Manfred Kriper:

Alexander Stuhlmann:
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Coal & Minerals GmbH, Dusseldorf, Vorsitzender des Beirates

DBT GmbH, Linen, stellvertretender Vorsitzender des Beirates

Evonik RAG AG, Essen, Mitglied des Aufsichtsrates

Victoria Versicherungs AG, Dusseldorf, Mitglied des Aufsichtsrates

Victoria Lebensversicherungs AG, Disseldorf, Mitglied des Aufsichtsrates
EQT Partners Beteiligungsberatung GmbH, Minchen, Mitglied des Beirates

HCI Capital AG, Hamburg, stellvertretender Vorsitzender des Aufsichtsrates
BVV Versicherungsverein des Bankgewerbes a.G., Berlin,

Mitglied des Aufsichtsrates

BVV Versorgungskasse des Bankgewerbes e.V., Berlin,

Mitglied des Aufsichtsrates

Berlin-Brandenburg Media GmbH, Berlin, Mitglied des Beirates

BVV Pensionsfonds des Bankgewerbes AG, Berlin

Mitglied des Aufsichtsrates, seit 23. November 2007

DeKa Bank Deutsche Girozentrale, Berlin und Frankfurt am Main,

Mitglied im Verwaltungsrat, seit 1. Oktober 2007



Berthold Brinkmann:

Dr. Cornelius Liedtke:

Albert Bull:

Deutsche Hypothekenbank (Actien-Gesellschatft), Hannover,
Aufsichtsratsvorsitzender, seit 23. Mai 2007

HSH Real Estate AG, Mandatsniederlegung zum 1. August 2007

SWIFT Capital Partners GmbH, Mitglied des Investment Commitees

bis 1. August 2007.

Alstria Office AG, per 11.10.2007 Umfirmierung in ,alstria office REIT-AG”,
Vorsitzender des Aufsichtsrates.

Frank Beteiligungs mbH, neue Firmierung

~Frank Beteiligungsgesellschaft mbH*, stellvertretender Vorsitzender des
Beirates.

Hamburger Feuerkasse AG, neue Firmierung

~.Hamburger Feuerkasse Versicherungs-AG*,

stellvertretender Vorsitzender des Aufsichtsrates

BS Bausparkasse Hamburg AG, per 31.08.2007

Umfirmierung in ,, LBS Bausparkasse Schleswig-Holstein-Hamburg AG*,
Mitglied des Aufsichtsrates

Siedlungsbaugesellschaft Hermann und Paul Frank mbH & Co.KG,
stellvertretender Vorsitzender des Beirates

Stiftung Schloss Neuhardenberg GmbH, Neuhardenberg,

Mitglied des Aufsichtsrates

HSBA Hamburg School of Business Administration GmbH,

Hamburg, Mitglied im Kuratorium bereits vor 2007.

HASPA Finanzholding, Hamburg, Mitglied des Kuratoriums

Lucia AG, Lineburg, Vorsitzender des Aufsichtsrates bis 18. Juli 2007
Rigen Fisch AG, Sassnitz, Vorsitzender des Aufsichtsrates
seit 27. August 2007

Futura Capitalis AG, Hamburg, Mitglied des Aufsichtsrates
bis 18. Dezember 2007

KALORIMETA AG, Hamburg, stellvertretender Vorsitzender
des Aufsichtsrates

URBANA Energietechnik AG, Hamburg, Mitglied des
Aufsichtsrates

GL Aktiengesellschaft, Hamburg, Mitglied des Aufsichtsrates
bis 26. November 2007

Futura Capitalis AG, Hamburg, Vorsitzender des Aufsichtsrates
bis 18. Dezember 2007
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Helge Kolaschnik: Deutsche Real Estate AG, Bremerhaven, Vorsitzender
des Aufsichtrates bis August 2007
AGIV Real Estate AG i.L., Hamburg, Vorsitzender des
Aufsichtsrates
Next At eG, Berlin, Vorsitzender des Aufsichtsrates
Engel & Volkers AG, Hamburg, Mitglied des Aufsichtsrates
Poster Network AG, Hamburg, Mitglied des Aufsichtsrates
seit 12. Dezember 2007

Dr. Thomas Wilfing: Hornblower Fischer AG i.L., Frankfurt am Main
Mitglied des Aufsichtsrates

Dr. Christopher Schroeder:  Paracelsus-Kliniken Deutschland GmbH, Osnabrick,
Mitglied des Aufsichtsrates
Kilowatt AG, Leipzig, Mitglied des Aufsichtsrates
Contingate AG, Hamburg, Mitglied des Aufsichtsrates

Die fur ihre Tatigkeit im Geschéaftsjahr zurtickgestellten Gesamtbezlige des Aufsichtrates belaufen sich auf
TEUR 86,2.

Die Aufsichtsratsmitglieder erhalten fiir jedes abgelaufene Geschaftsjahr eine von der Hauptversammlung
festzulegende Vergltung, deren Hohe TEUR 15 fur jedes Mitglied, TEUR 30 fiir den Vorsitzenden und
TEUR 22,5 flr den stellvertretenden Vorsitzenden nicht unterschreiten soll. Auf dieser Grundlage sind fur
den Aufsichtsrat im Berichtszeitraum Bezlige in Hohe von insgesamt TEUR 86,2 (31.12.2006: TEUR 67,5)

zurlckgestellt worden.

(11) Corporate Governance
Der Vorstand und der Aufsichtsrat haben die Entsprechenserklarung zum Corporate Governance Kodex
fristgemaB am 17. Dezember 2007 erneuert und den Aktionaren auf der Website der Gesellschaft dauer-

haft zuganglich gemacht.

(12) Abschlusspruferhonorar

Auf der Hauptversammlung am 31. Mai 2007 wurde die Hansa Partner GmbH, Wirtschaftsprifungsgesell-
schaft, Hamburg zum Abschlusspriifer fir das Geschéftsjahr 2007 bestellt. Im Berichtszeitraum hat die
Gesellschaft noch keine Dienstleistungen erbracht. Das fur das Geschaftsjahr erfasste Honorar betragt
TEUR 75. (Vorjahr TEUR 73, durch den nicht moglichen Vorsteuerabzug bei der Capital Stage AG betragt
der Vergleichswert Brutto TEUR 85).
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(13) Mitteilungspflichten

Die Rooster Holding GmbH, Hamburg, hat uns mit Schreiben vom 02. Mai 2007 am 04. Mai 2007 gem.
§ 21 Abs. 1 WpHG mitgeteilt, dass der Stimmrechtanteil der Rooster Holding GmbH an der Capital Stage
AG seit dem 11. April 2007 die Schwelle von 10% unterschreitet und nur noch 9,6% der Stimmrechte
(2.420.050 Stuckaktien) betragt.

Herr Marco Hahn, Glicksburg, hat uns mit Schreiben vom 02. Mai 2007 am 04. Mai 2007 gemaB § 21
Abs. 1 WpHG mitgeteilt, dass der ihm gem. § 22 Abs. 1 Nr. 1 WpHG vollstdndig zuzurechnende Stimm-
rechtsanteil der Rooster Holding GmbH, Hamburg, an der Capital Stage AG, Brodschrangen 4, 20457
Hamburg, Deutschland seit dem 11. April 2007 die Schwelle von 10% unterschreitet und nur noch 9,6%
der Stimmrechte (2.420.050 Stlckaktien) betragt.

Die Rooster Holding GmbH, Hamburg, hat uns mit Schreiben vom 08. Juni 2007 am 08. Juni 2007 gem.
§ 21 Abs. 1 WpHG mitgeteilt, dass der Stimmrechtsanteil der Rooster Holding GmbH an der Capital Sta-
ge AG , Hamburg, Deutschland, seit dem 08. Juni 2007 die Schwelle von 5% und 3% unterschreitet und
nun 0% der Stimmrechte (null Stlickaktien) betragt.

Herr Marco Hahn, Deutschland, hat uns mit Schreiben vom 08. Juni 2007 am 08. Juni 2007 gem. § 21
Abs. 1 WpHG mitgeteilt, dass der ihm gemaB § 22 Abs. 1 Nr. 1 WpHG zuzurechnende Stimmrechtsanteil
der Rooster Holding GmbH, Hamburg, an der Capital Stage AG, Hamburg, Deutschland, seit dem 08.
Juni 2007 die Schwellen von 5% und 3% unterschreitet und nun 0% der Stimmrechte (null Stlickaktien)
betragt.

Die LRI Invest S.A,, Munsbach, Luxemburg, hat uns mit Schreiben vom 13. Juli 2007 gemaB § 21 Abs. 1
WpHG mitgeteilt, dass der Stimmrechtsanteil der LRI Invest S.A. fir von ihr verwaltete Publikumsfonds
(Sondervermdgen) an der Capital Stage AG am 13. Juli 2007 die Schwellen von 3% und 5% Utberschrit-
ten hat und zu diesem Tag 6,15% (1.550.000 Stlickaktien) betragt.

Futura Capitalis AG, Hamburg, Deutschland, hat uns mit Schreiben vom 17. Dezember 2007 gemaB § 21
Abs. 1 WpHG mitgeteilt, dass ihr Stimmrechtsanteil an der Capital Stage AG, Hamburg, Deutschland am
14. Dezember 2007 die Schwellen von 50% und 30% unterschritten hat und nunmehr zu diesem Tag
28,65% (7.220.000 Stimmrechte) betragt.

Herr Albert Bull, Deutschland, hat uns mit Schreiben vom 17. Dezember 2007 gemaB § 21 Abs. 1 WpHG
mitgeteilt, dass sein Stimmrechtsanteil an der Capital Stage AG, Hamburg, Deutschland, am 14. Dezem-
ber 2007 die Schwellen von 5% und 3% unterschritten hat und nunmehr zu diesem Tag 2,70% (680.000
Stimmrechte) betragt. Davon sind ihm 2,70% (680.000 Stimmrechte) nach § 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 WpHG
zuzurechnen.
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Frau Christa Bull, Deutschland, hat uns mit Schreiben vom 17. Dezember 2007 geméaB § 21 Abs. 1 WpHG
mitgeteilt, dass ihr Stimmrechtsanteil an der Capital Stage AG, Hamburg, Deutschland am 14. Dezem-
ber 2007 die Schwelle von 3% unterschritten hat und nunmehr zu diesem Tag 0,00% (0 Stimmrechte)

betragt.

Die Albert Bull Vermogensverwaltung GmbH, Hamburg, Deutschland, hat uns mit Schreiben vom 17. De-
zember 2007 gemaB § 21 Abs. 1 WpHG mitgeteilt, dass ihr Stimmrechtsanteil an der Capital Stage AG,
Hamburg, Deutschland, am 14. Dezember 2007 die Schwellen von 3%, 5%, 10%, 15%, 20% und 25%
Uberschritten hat und nunmehr zu diesem Tag 27,03% (6.810.805 Stimmrechte) betragt.

Die Dr. Liedtke Vermogensverwaltung GmbH, Hamburg, Deutschland hat uns mit Schreiben vom 17. De-
zember 2007 gemaB § 21 Abs. 1 WpHG mitgeteilt, dass ihr Stimmrechtsanteil an der Capital Stage AG,
Hamburg, Deutschland am 14. Dezember 2007 die Schwelle von 10% Uberschritten hat und nunmehr zu
diesem Tag 11,29% (2.846.025 Stimmrechte) betragt.

Die Futura Capitalis GmbH, Hamburg, Deutschland, hat uns mit Schreiben vom 02. Januar 2008 gem. §
21 Abs. 1 WpHG mitgeteilt, dass ihr Stimmrechtsanteil an der Capital Stage AG, Hamburg, Deutschland,
am 28. Dezember 2007 die Schwellen von 25%, 20%, 15%, 10%, 5% und 3% unterschritten hat und zu

diesem Tag 0,00% (0 Stimmrechte) betragt.

Die AMCO Service GmbH, Hamburg, Deutschland, hat uns mit Schreiben vom 02. Januar 2008 gem. §
21 Abs. 1 WpHG mitgeteilt, dass ihr Stimmrechtsanteil an der Capital Stage AG, Hamburg, Deutschland
am 28. Dezember 2007 die Schwellen von 3%, 5%, 10%, 15%, 20% und 25% uberschritten hat und zu
diesem Tag 29,64% (7.470.000 Stimmrechte) betragt.

(14) Freigabe zur Veroffentlichung
Der Vorstand hat mit dem Datum der Erstellung (14. Méarz 2008) den Konzernabschluss zur Weitergabe
an den Aufsichtsrat freigegeben.

(15) Gewinnverwendungsvorschlag

Der Vorstand schlagt vor, den Bilanzgewinn im Einzelabschluss der Capital Stage AG zum 31. Dezember
2007 in Hohe von TEUR 8.565 auf neue Rechnung vorzutragen.
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(16) Konzernanlagespiegel

EUR Immaterielle

Vermogenswerte Sachanlagen Finanzanlagen Gesamt
Anschaffungskosten
Stand 01.01.2006 64.481,50 212.123,91 36.138.754,53 36.415.359,94
Zugange 0,00 40.750,58 6.294.872,31 6.335.622,89
Abgange 0,00 53.987,67 17.191.314,22 17.245.301,89
Veranderung Zeitbewertung 0,00 0,00 -7.201.451,92 -7.201.451,92
Stand 31.12.2006 64.481,50 198.886,82 18.040.860,70 18.304.229,02
Abschreibungen
Stand 01.01.2006 62.826,00 138.380,41 4.472.784,73 4673991,14
Zugange 857,00 25.371,57 0,00 26.228,57
Abgange 0,00 29.411,66 3.457.196,34 3.486.608,00
Stand 31.12.2006 63.683,00 134.340,32 1.015.588,39 1.213.611,71
Buchwert 31.12.2005 1.655,50 73.743,50 31.665.969,80 31.741.368,80
Buchwert 31.12.2006 798,50 64.546,50 17.025.272,31 17.090.617,31
Anschaffungskosten
Stand 01.01.2007 64.481,50 198.886,82 18.040.860,70 18.304.229,02
Zugange 11.137,50 16.102,37 14.718.580,00 14.745.819,87
Abgange 31.205,87 122.632,08 9.640.000,00 9.793.837,95
Veranderung Zeitbewertung 0,00 0,00 1.126.000,00 1.126.000,00
Stand 31.12.2007 4441313 92.357,11 24.245.440,70 24.382.210,94
Abschreibungen
Stand 01.01.2007 63.683,00 134.340,32 1.015.588,39 1.213.611,71
Zugange 3.997,00 21.198,87 4.429.900,00 4.455.095,87
Abgange 31.204,37 105.698,08 0,00 136.902,45
Stand 31.12.2007 36.475,63 49.841,11 5.445.488,39 5.531.805,13
Buchwert 31.12.2006 798,50 64.546,50 17.025.272,31 17.090.617,31
Buchwert 31.12.2007 7.937,50 42.516,00 18.799.952,31 18.850.405,81

Hamburg, den 14. Marz 2008

Capital Stage AG
Der Vorstand




Bestatigungsvermerk

Bestétigungsvermerk des Abschlusspriifers

Wir haben den von der Capital Stage AG, Hamburg, aufgestellten Konzernabschluss - bestehend aus Bilanz,
Gewinn- und Verlustrechnung, Kapitalflussrechnung, Eigenkapitalveranderungsrechnung und Anhang - sowie

den Konzernlagebericht fir das Geschéftsjahr vom 1. Januar bis 31. Dezember 2007 geprlift. Die Aufstellung von
Konzernabschluss und Konzernlagebericht nach den IFRS, wie sie in der EU anzuwenden sind, und den erganzend
nach § 315a Abs. 1 HGB anzuwendenden handelsrechtlichen Vorschriften sowie den erganzenden Bestimmungen
in der Satzung liegen in der Verantwortung des Vorstands der Gesellschaft. Unsere Aufgabe ist es, auf der Grundla-
ge der von uns durchgefiihrten Prifung eine Beurteilung Uber den Konzernabschluss und den Konzernlagebericht
abzugeben.

Wir haben unsere Konzernabschlussprifung nach § 317 HGB unter Beachtung der vom Institut der Wirtschafts-
prifer (IDW) festgestellten deutschen Grundsatze ordnungsmaBiger Abschlussprifung vorgenommen. Danach ist
die Prifung so zu planen und durchzufiihren, dass Unrichtigkeiten und VerstdBe, die sich auf die Darstellung des
durch den Konzernabschluss unter Beachtung der anzuwendenden Rechnungslegungsvorschriften und durch den
Konzernlagebericht vermittelten Bildes der Vermogens-, Finanz- und Ertragslage wesentlich auswirken, mit hinrei-
chender Sicherheit erkannt werden. Bei der Festlegung der Prifungshandlungen werden die Kenntnisse Uber die
Geschaftstatigkeit und Uber das wirtschaftliche und rechtliche Umfeld des Konzerns sowie die Erwartungen Uber
mogliche Fehler berticksichtigt. Im Rahmen der Prifung werden die Wirksamkeit des rechnungslegungsbezogenen
internen Kontrollsystems sowie Nachweise flr die Angaben im Konzernabschluss und Konzernlagebericht Uberwie-
gend auf der Basis von Stichproben beurteilt. Die Prifung umfasst die Beurteilung der Jahresabschliisse der in den
Konzernabschluss einbezogenen Unternehmen, der Abgrenzung des Konsolidierungskreises, der angewandten
Bilanzierungs- und Konsolidierungsgrundsétze und der wesentlichen Einschatzungen des Vorstandes sowie die
Wirdigung der Gesamtdarstellung des Konzernabschlusses und des Konzernlageberichts. Wir sind der Auffassung,
dass unsere Prifung eine hinreichend sichere Grundlage fur unsere Beurteilung bildet.

Unsere Priifung hat zu keinen Einwendungen gefiihrt.

Nach unserer Uberzeugung aufgrund der bei der Priifung gewonnenen Erkenntnisse entspricht der Konzernab-
schluss den IFRS, wie sie in der EU anzuwenden sind, und den ergénzend nach § 315a Abs. 1 HGB anzuwendenden
handelsrechtlichen Vorschriften sowie den ergdnzenden Bestimmungen der Satzung und vermittelt unter Beachtung
dieser Vorschriften ein den tatsachlichen Verhéltnissen entsprechendes Bild der Vermogens-, Finanz- und Ertragslage
des Konzerns. Der Konzernlagebericht steht in Einklang mit dem Konzernabschluss, vermittelt insgesamt ein zutreffen-
des Bild von der Lage des Konzerns und stellt die Chancen und Risiken der kinftigen Entwicklung zutreffend dar.

Hamburg, den 14. Marz 2008
HANSA PARTNER GmbH
Wirtschaftsprifungsgesellschaft

(Drilen) ppa. (Arp)
Wirtschaftsprufer Wirtschaftsprufer
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JAHRESABSCHLUSS 2007

CAPITAL STAGE $°¢



Jahresabschluss der AG/Bilanz

BILANZ zum 31. Dezember 2007

AKTIVA

A. Anlagevermdgen
I.  Immaterielle Vermogensgegenstande
EDV-Software und gewerbliche Schutzrechte
Il. Sachanlagen
Betriebs- und Geschéaftsausstattung
lll. Finanzanlagen
1. Anteile an verbundenen Unternehmen
2. Beteiligungen
3. Wertpapiere des Anlagevermogens

31.12.2007 31.12.2006
EURO EURO
7.937,50 798,50
42.516,00 64.546,50
14.147.994,15 14.147.994,15
17.780.738,89 7.385.272,31
0,00 7.285.000,00
31.928.733,04 28.818.266,46

B. Umlaufvermégen
I.  Forderungen und sonstige Vermodgensgegenstande
1. Forderungen aus Lieferungen und Leistungen
2. Forderungen gegen verbundene Unternehmen
3. Forderungen gegen Unternehmen mit
denen ein Beteiligungsverhaltnis besteht
4. Sonstige Vermodgensgegenstande

ll. Kassenbestand, Guthaben bei Kreditinstituten

31.979.186,54

28.883.611,46

144797
5.383.127,66

65.591,52
1.822.471,01

11.324.462,07

3.106,06
3.156.053,84

0,00
1.217.276,53

11.831.350,03

C. Rechnungsabgrenzungsposten
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18.597.100,23 16.207.786,46
36.133,04 68.590,78
50.612.419,81 45.159.988,70




PASSIVA

31.12.2007 31.12.2006
EURO EURO
A. Eigenkapital
l.  Gezeichnetes Kapital 25.200.000,00 25.200.000,00
Bedingtes Kapital: EUR 12.600.000,00
(Vorjahr: EUR 0,00)
Il. Kapitalricklage 2.520.000,00 2.520.000,00
lIl. Gewinnrlcklagen
- Andere Gewinnrlcklagen 13.704.921,90 13.704.921,90
IV. Bilanzgewinn 8.565.226,99 3.046.330,16
49.990.148,89 44.471.252,06
B. Riickstellungen
1. Steuerrtickstellungen 0,00 96.000,00
2. Sonstige Rickstellungen 348.450,00 357.943,00
348.450,00 453.943,00
C. Verbindlichkeiten
1. Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 25.050,08 124.654,67
- davon mit einer Restlaufzeit bis zu einem Jahr:
EUR 25.050,08 (Vorjahr: EUR 124.654,67)
2. Verbindlichkeiten gegentber verbundenen Unternehmen 167.475,97 51.569,20
- davon mit einer Restlaufzeit bis zu einem Jahr:
EUR 167.475,97 (Vorjahr: EUR 51.569,20)
3. Verbindlichkeiten gegentber Unternehmen mit denen
ein Beteiligungsverhéltnis besteht 59.909,16 0,00
- davon mit einer Restlaufzeit bis zu einem Jahr
EUR 59.909,16 (Vorjahr EUR 0,00)
4. Sonstige Verbindlichkeiten 21.385,71 58.569,77
- davon mit einer Restlaufzeit bis zu einem Jahr:
EUR 21.389,71 (Vorjahr: EUR 58.569,77)
- davon aus Steuern:
EUR 19.113,07 (Vorjahr: EUR 58.006,89)
- davon im Rahmen der sozialen Sicherheit:
EUR 1.156,03 (Vorjahr: EUR 562,88)
273.820,92 234.793,64
50.612.419,81 45.159.988,70
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10.
11.
12.
13.
14.
15.
16.

17.

104

Jahresabschluss der AG / Gewinn- und Verlustrechnung

Sonstige betriebliche Ertrage
Personalaufwand
a) Lohne und Gehalter
b) Soziale Abgaben und Aufwendungen
fur Altersversorgung
- davon fur Altersversorgung: EUR 1.837,32
(iVJ.TEUR 2)
Abschreibungen
a) auf immaterielle Vermdgensgegenstande
des Anlagevermogens und Sachanlagen
Sonstige betriebliche Aufwendungen
Ertrage aus Beteiligungen
- davon aus verbundenen Unternehmen:
EUR 6.822.722,00 (VJ: EUR 4.000.000,00)
Ertage aus anderen Wertpapieren
des Finanzanlagevermogens
Sonstige Zinsen und &hnliche Ertrage
- davon aus verbundenen Unternehmen:
EUR 0,00 (VJ: EUR 793.725,48)
Abschreibungen auf Finanzanlagen
Zinsen und ahnliche Aufwendungen
- davon an verbundene Unternehmen:
EUR 1.937,43 (VJ: EUR 0,00)
Ergebnis der gewdhnlichen Geschéftstétigkeit
Steuern vom Einkommen und vom Ertrag
Sonstige Steuern
Jahresiiberschuss
Gewinnvortrag aus dem Vorjahr
Entnahme aus der Gewinnrlcklage fur eigene Anteile
Einstellungen in Gewinnrticklagen
- in andere Gewinnricklagen
Bilanzgewinn

2007 2006

EURO EURO
5.024.642,58 2.317.216,03
728.746,25 496.054,73
58.517,36 27.008,23
25.195,87 26.228,57
1.084.442,96 789.404,81
6.822.722,00 4.000.000,00
14.000,00 18.000,00
579.218,64 928.882,47
4.429.900,00 0,00
59.918,94 0,00
6.053.861,84 5.925.402,16
0,00 6.060,00
534.965,01 822,00
5.518.896,83 5.918.520,16
3.046.330,16 0,00
0,00 27.810,00

0,00 2.900.000,00
8.565.226,99 3.046.330,16
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ANHANG zum 31. Dezember 2007

A. Allgemeines

Der Jahresabschluss der Capital Stage AG, Hamburg, fir das Geschéaftsjahr 2007 wurde nach den
Vorschriften des Handelsgesetzbuches und des Aktiengesetzes aufgestellt. Die Gesellschaft gilt als groBe
Kapitalgesellschaft i.S. von § 267 Abs. 3 Satz 2 HGB.

B. Angaben zu Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden

Die entgeltlich erworbenen immateriellen Vermdgensgegenstande des Anlagevermdgens und das
Sachanlagevermogen werden zu Anschaffungskosten, vermindert um planmaBige lineare Abschreibung
auf Basis der betriebswirtschatftlichen Nutzungsdauer pro rata temporis bewertet. Geringwertige Anlage-
guter mit Anschaffungskosten bis EUR 410 werden im Zugangsjahr voll abgeschrieben. Es wird ihr
Ausscheiden im Zugangsjahr unterstellt.

Anteile an verbundenen Unternehmen, Beteiligungen und Wertpapiere des Anlagevermdgens werden
zu Anschaffungskosten bzw. zu durchschnittlichen Anschaffungskosten, bei vortibergehender oder vor-
aussichtlich dauernder Wertminderung vermindert um auBerplanmaBige Abschreibungen, bewertet.

Die Forderungen und sonstigen Vermogensgegenstande sowie flissige Mittel werden zum Nennwert
unter Berucksichtigung von notwendigen Einzelwertberichtigungen angesetzt.

Die Ruckstellungen berlcksichtigen alle erkennbaren Risiken und ungewissen Verbindlichkeiten. Sie
werden in Hohe des Betrages angesetzt, der nach vernunftiger kaufmannischer Beurteilung notwendig
ist. Es werden ausschlieBlich handelsrechtliche Pflichtriickstellungen passiviert.

Die Bewertung von Verbindlichkeiten erfolgt zum Rickzahlungsbetrag.
Die Gewinn- und Verlustrechnung folgt dem Gesamtkostenverfahren.

C. Angaben zu einzelnen Posten und Vermerken der Bilanz
1. Anlagevermégen
Die Entwicklung des Anlagevermdgens ist dem beigefligtem Anlagenspiegel zu entnehmen.

2. Forderungen und sonstige Vermdgensgegenstédnde

Es handelt sich im Wesentlichen um Forderungen aus Kapitalertragsteuern/ Solidaritatszuschlagen, die
auf Zinsen flur Festgeldanlagen direkt an das Finanzamt abgefthrt wurden. Ferner um abgegrenzte Zins-
ertrdge aus Festgeldanlagen und eines Gesellschafterdarlehens.

Die Forderungen gegen verbundene Unternehmen resultieren Gberwiegend aus der phasengleichen
Gewinnvereinnahmung der Ausschittung des Tochterunternehmens CapitalStage Trade GmbH. Die
hiermit zusammenhangenden, unter den sonstigen Vermdgensgegenstanden erfassten Anspriche auf
Kapitalertragsteuer und Solidaritatszuschlag entstehen rechtlich erst nach dem Abschlussstichtag.
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3. Rechnungsabgrenzungsposten

Hierbei handelt es sich zum Uberwiegenden Teil um Abgrenzungen flr bereits gezahlte Umbaumai-
nahmen in den Mietrdumen der Gesellschaft, die auf die Restlaufzeit des Mietvertrages umgelegt wurden
sowie um eine im voraus zu leistende Umlage an die Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht.

4. Eigenkapital

Gezeichnetes Kapital: Das voll eingezahlte Kapital (Grundkapital) besteht zum 31. Dezember 2007
unverandert aus 25.200.000 nennwertlosen Inhaberstlickaktien mit einem rechnerischen Anteil am
Grundkapital von je EUR 1,00.

Genehmigtes Kapital: Die in § 6 der Satzung geregelten genehmigten Kapitalien | und Il laufen am

6. Dezember 2011 (Genehmigtes Kapital 1) bzw. am 22. August 2007 (Genehmigtes Kapital Il) aus. Um
auch in Zukuntft in vollem Umfang die sich bietenden Moglichkeiten des Kapitalmarktes nutzen zu kénnen,
wurde auf der Hauptversammlung am 31. Mai 2007 ein neues genehmigtes Kapital geschaffen.

Der Vorstand ist ermachtigt, das Grundkapital mit Zustimmung des Aufsichtsrats bis zum 30. Mai 2012
einmalig oder mehrmalig um bis zu insgesamt nominal EUR 12.600.000,00 gegen Bar- und/oder
Sacheinlagen durch Ausgabe von bis zu 12.600.000 neuen, auf den Inhaber lautenden Sttickaktien zu
erhohen (Genehmigtes Kapital). Der Vorstand ist mit Zustimmung des Aufsichtsrates ermachtigt, die wei-
teren Einzelheiten der Durchflihrung von Kapitalerhdhungen aus dem genehmigten Kapital festzulegen.
Er ist ferner ermachtigt, das Bezugsrecht mit Zustimmung des Aufsichtsrates unter Beachtung weiterer
Bedingungen auszuschlieBen.

Der Aufsichtsrat wird ermachtigt, die Fassung der §§ 4 Abs. 1, 6 der Satzung nach vollstandiger oder
teilweiser Durchflihrung der Erhohung des Grundkapitals entsprechend der jeweiligen Ausnutzung des
Genehmigten Kapitals und, falls das Genehmigte Kapital bis zum 30. Mai 2012 nicht oder nicht vollstan-
dig ausgenutzt sein sollte, nach Ablauf der Ermachtigungsfrist anzupassen.

Bedingtes Kapital: Das Grundkapital ist um bis zu EUR 2.520.000,00 durch Ausgabe von bis zu Stlick
2.520.000 auf den Inhaber lautende nennwertlose Aktien bedingt erhoht (Bedingtes Kapital I). Die be-
dingte Kapitalerh6hung wird nur insoweit durchgefihrt, wie Inhaber von Aktienoptionen, die aufgrund des
Ermachtigungsbeschlusses 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 werden, von
ihrem Bezugsrecht auf Aktien der Gesellschaft Gebrauch machen und die Gesellschaft nicht in Erflllung
der Bezugsrechte eigene Aktien gewahrt. Die aus der Austubung dieser Bezugsrechte hervorgehenden
neuen Aktien der Gesellschaft nehmen vom Beginn des Geschaftsjahres an, flr das zum Zeitpunkt der
Austibung des Bezugsrechts noch kein Beschluss der Hauptversammlung tber die Verwendung des
Bilanzgewinns gefasst worden ist, am Gewinn teil. Der Aufsichtsrat wird ermachtigt, die Fassung des § 4
Abs. 1 und Abs. 3 der Satzung jeweils entsprechend der Ausgabe von Bezugsaktien anzupassen.

106



Das Grundkapital ist um bis zu EUR 10.080.000,00 durch Ausgabe von bis zu 10.080.000 neuen, auf den
Inhaber lautenden Stlickaktien bedingt erhoht (Bedingtes Kapital Il). Die bedingte Kapitalerhohung wird

nur insoweit durchgeflihrt, wie die Inhaber von Options- oder Wandlungsrechten bzw. die zur Wandlung/
Optionsausiibung Verpflichteten aus Options- oder Wandelanleihen, die von der Gesellschaft oder einer
hundertprozentigen unmittelbaren oder mittelbaren Beteiligungsgesellschaft der Gesellschaft aufgrund
des Ermachtigungsbeschlusses der Hauptversammlung vom 31. Mai 2007 bis zum 30. Mai 2012 aus-
gegeben bzw. garantiert werden, von ihren Options- bzw. Wandlungsrechten Gebrauch machen oder,
soweit sie zur Wandlung oder Optionsaustbung verpflichtet sind, ihre Verpflichtung zur Wandlung/Op-
tionsausuibung erflllen. Die Ausgabe der neuen Aktien erfolgt zu dem nach MaBgabe des vorstehend
bezeichneten Ermachtigungsbeschlusses jeweils zu bestimmenden Options- bzw. Wandlungspreises.
Die aus der AuslUbung dieser Bezugsrechte hervorgehenden neuen Aktien nehmen vom Beginn des
Geschaftsjahres an, fir das zum Zeitpunkt in dem sie aufgrund der Austibung von Options- oder Wand-
lungsrechten bzw. der Erfullung von Options- bzw. Wandlungspflichten noch kein Beschluss der Haupt-
versammlung Uber die Verwendung des Bilanzgewinns gefasst worden ist, am Gewinn teil. Die Options-
und/oder Wandelanleihen sind den Aktionaren zum Bezug anzubieten. Der Vorstand ist mit Zustimmung
des Aufsichtsrates erméchtigt, die weiteren Einzelheiten der Durchfiihrung von Kapitalerhbhungen aus
dem genehmigten Kapital festzulegen. Er ist ferner erméachtigt, das Bezugsrecht mit Zustimmung des
Aufsichtsrates unter Beachtung weiterer Bedingungen auszuschlieBen.

Der Aufsichtsrat wird ermachtigt, die Fassung des § 4 Abs. 1, 4 der Satzung nach vollstéandiger oder
teilweiser Durchfiihrung der Erhohung des Grundkapitals entsprechend der jeweiligen Ausnutzung des
Bedingten Kapitals Il und, falls das Bedingte Kapital Il bis zum 30. Mai 2012 nicht oder nicht vollstandig
ausgenutzt sein sollte, nach Ablauf der Ermachtigungsfrist anzupassen.

Gewinnriicklagen: Die Gewinnrlicklage betragt TEUR 13.705 und hat sich gegentber dem Vorjahr nicht
verandert.

Bilanzgewinn: Der Gewinnvortrag belief sich auf TEUR 3.046, so dass sich mit dem Jahrestberschuss
von 5.519 TEUR ein Bilanzgewinn von TEUR 8.565 ergibt.

5. Sonstige Riickstellungen

Die sonstigen Ruckstellungen betreffen im Wesentlichen Aufsichtsratsvergitungen, Prifungskosten und
Kosten flr die Erstellung der Jahressteuererklarungen, Kosten flir den Geschéaftsbericht, Kosten der
Hauptversammlung und Boni an Mitarbeiter.

6. Verbindlichkeiten

Die Verbindlichkeiten haben eine Restlaufzeit von bis zu einem Jahr. Die Verbindlichkeiten gegenlber
verbundenen Unternehmen bestehen in Hohe von TEUR 1675 gegentber der CapitalStage Trade
GmbH. Die sonstigen Verbindlichkeiten betreffen Verbindlichkeiten aus Steuern und Sozialversicherungs-
beitragen.
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D. Angaben zu einzelnen Posten und Vermerken der Gewinn- und Verlustrechnung
1. Sonstige betriebliche Ertrage

Bei den sonstigen Ertrage handelt sich im Wesentlichen um Ertrage aus der VerauBerung von Aktien der
Conergy AG.

2. Sonstige betriebliche Aufwendungen

Die sonstigen betrieblichen Aufwendungen umfassen hauptsachlich Aufwendungen fir den laufenden
Geschaftsbetrieb, darunter Kosten flr die Beteiligungsakquisition und Beratung, Rechts- und Steuerbera-
tung, Abschluss- und Prifungskosten, Kosten fur Publikationen und Hauptversammlung sowie Raum-
kosten. Dartiber hinaus sind die Aufwendungen im Gegensatz zu den Vorjahren mit ihnrem Bruttobetrag
erfasst. In den Vorjahren wurde ein Vorsteuerabzug geltend gemacht. Die steuerliche Betriebsprifung flr
die Jahre 2000 bis 2004 sowie Umsatzsteuersonderprifungen der Jahre 2005 und 2006 haben jedoch
ergeben, dass die Capital Stage AG nicht vorsteuerabzugsberechtigt ist.

3. Abschreibungen auf Finanzanlagen

Hierbei handelt es sich um auBerplanmaBige Abschreibungen i. S. v. § 253 Abs. 2 Satz 3 HGB in Hohe
von TEUR 4.430. Sie betreffen eine vollstandige Wertberichtigung der Beteiligung an der ANTEC Solar
Energy International AG und eine Teilwertberichtigung der Beteiligung an der PROFOS AG.

4. Zinsen und dhnliche Aufwendungen

Bei dem Zinsaufwand handelt es sich im Wesentlichen um die Zinsen auf die unter Sonstige Steuern
ausgewiesenen an das Finanzamt zurlickgezahlten Vorsteuerbetrage. Ferner sind Darlehenszinsen an
verbundene Unternehmen in Hohe von TEUR 2 (Vorjahr TEUR 0) enthalten.

5. Sonstige Steuern

Die Sonstigen Steuern in Hohe von TEUR 535 resultieren aus einer Riickzahlung von Vorsteuerbetragen,
die in den Jahren 2000 bis 2006 geltend gemacht wurden. Die Betrage sind im Rahmen der Konzernbe-
triebsprufung fur die Jahre 2000 bis 2006 sowie Umsatzsteuersonderprifungen fur die Jahre 2005 und
2006 ermittelt worden.

E. Sonstige Angaben
1. Angaben zum Anteilsbesitz nach § 285 Nr. 11 HGB
Anteile an verbundenen Unternehmen

Eigenkapital Héhe des Jahresergebnis

zum 31.12.2007 Anteils am Anteil

TEUR Kapital in % TEUR

CapitalStage Trade GmbH, Hamburg 20.970 100 744
CapitalStage Consult GmbH, Hamburg 13 100 -23
TATA-Box Verwaltungs GmbH, Hamburg 1 100 -1
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Die Capital Stage AG stellt zum 31. Dezember 2007 einen Konzernabschluss und einen Konzernlage-
bericht nach IFRS, wie sie in der EU anzuwenden sind, und den erganzenden nach § 315a Abs. 1 HGB
anzuwendenden handelsrechtlichen Vorschriften auf. In diesen Konzernabschluss werden die Capital

Stage AG und ihre drei Tochtergesellschaften einbezogen.

Der Konzernabschluss wird beim elekironischen Bundesanzeiger eingereicht und bekannt gemacht,
sowie beim Amtsgericht Hamburg unter HRB 63197 hinterlegt.

Die Capital Stage AG hélt an folgenden Unternehmen mindestens 20 % der Anteile bzw. 5% bei groBen
Kapitalgesellschaften.

Eigenkapital Hohe des Jahresliberschuss/

zum 31.12.2007 Anteils am  -fehlbetrag 2007

TEUR Kapital in % TEUR

PROFOS AG, Regensburg *) -4.442 22,91 -4104
GBA Gesellschaft fir Bioanalytik

Hamburg mbH, Hamburg *) 6.586 491 429

INVENTUX Technologies AG, Steinhagen *) 6.185 39,29 1.224

ANTEC AG, Arnstadt **) 12.298 23,6 =727

*) Es handelt sich um die vorlaufigen, ungepriften Jahresabschlusszahlen
**) Die Zahlen betreffen den gepruften Jahresabschluss zum 31. Dezember 2006.

Die Beteiligung an der ANTEC Solar Energy International AG, Arnstadt wurde zum 31. Dezember 2007 zu
100 % wertberichtigt. Die Gesellschaft hat am 11. Januar 2008 beim Amtsgericht Erfurt einen Insolvenzan-
trag gestellt. Die Erfolgsaussichten eines Fortfihrungskonzeptes sind zum Zeitpunkt der Aufstellung des
Jahresabschlusses nicht einschétzbar.

2. Sonstige finanzielle Verpflichtungen
Der Gesamtbetrag der sonstigen finanziellen Verpflichtungen aus Leasing- und Mietvertragen betragt
TEUR 273.

3. Anzahl Mitarbeiter

Die durchschnittliche Zahl der beschaftigten Arbeitnehmer (ohne Vorstand) belief sich im Geschéaftsjahr
auf funf. Hiervon sind zwei Mitarbeiter in der Verwaltung und drei Mitarbeiter im Investmentbereich tatig.
Zum Jahresende waren sechs Mitarbeiter beschaftigt, hiervon zwei in der Verwaltung und vier Mitarbeiter
im Investmentbereich.
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4. Aufsichtsrat
Vorsitzender:

Stellv. Vorsitzender:

Weitere Mitglieder:

Dr. Manfred Krlper, selbstandiger Unternehmensberater, Essen
(seit 30. Marz 2007)

Dr. Thomas Wilfing, Rechtsanwalt, vereidigter Buchprufer, Hamburg
(bis 29. Marz 2007)

Alexander Stuhlmann, Vorstand der West LB, Hamburg (seit 30. Méarz 2007)
Dr. Christopher Schroeder, Wirtschaftsprifer und Steuerberater,
Hamburg (bis 29. Marz 2007)

Berthold Brinkmann, Rechtsanwalt, Steuerberater und vereidigter
Buchprufer der Brinkmann & Partner Partnergesellschaft, Hamburg
(seit 30. Marz 2007)

Dr. Cornelius Liedtke, Geschéaftsfuhrer der BUll & Liedtke GmbH,
Hamburg (seit 22. August 2007)

Albert Bull, Geschéaftsflhrer der Bll & Liedtke GmbH, Hamburg
(seit 22. August 2007)

Helge Kolaschnik, Rechtsanwalt, Hamburg (seit 22. August 2007)
Dr. Walter Hoft, Wirtschaftspriifer und Steuerberater,

Hamburg (bis 29. Marz 2007)

Mitgliedschaften in weiteren Aufsichtsraten/Beiraten:

Dr. Manfred Kriper:

Alexander Stuhlmann:
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Coal & Minerals GmbH, Diusseldorf, Vorsitzender des Beirates
DBT GmbH, Linen, stellvertretender Vorsitzender des Beirates
Evonik RAG AG, Essen, Mitglied des Aufsichtsrates

Victoria Versicherungs AG, Dusseldorf, Mitglied des Aufsichtsrates
Victoria Lebensversicherungs AG, Dusseldor,

Mitglied des Aufsichtsrates

EQT Partners Beteiligungsberatung GmbH, Minchen,

Mitglied des Beirates

HCI Capital AG, Hamburg, stellvertretender

Vorsitzender des Aufsichtsrates

BVV Versicherungsverein des Bankgewerbes a.G., Berlin,
Mitglied des Aufsichtsrates

BVV Versorgungskasse des Bankgewerbes €.V, Berlin,

Mitglied des Aufsichtsrates

Berlin-Brandenburg Media GmbH, Berlin, Mirglied des Beirates
BVV Pensionsfonds des Bankgewerbes AG, Berlin



Berthold Brinkmann:

Dr. Cornelius Liedtke:

Albert Bill:

Mitglied des Aufsichtsrates, seit 23. November 2007

DeKa Bank Deutsche Girozentrale, Berlin und Frankfurt am Main,
Mitglied im Verwaltungsrat, seit 1. Oktober 2007

Deutsche Hypothekenbank (Actien-Gesellschaft), Hannover,
Aufsichtsratsvorsitzender, seit 23. Mai 2007

HSH Real Estate AG, Mandatsniederlegung zum 1. August 2007
SWIFT Capital Partners GmbH, Mitglied des Investment-Commitees
bis 1. August 2007.

Alstria Office AG, per 11.10.2007 Umfirmierung in ,alstria office
REIT-AG”, Vorsitzender des Aufsichtsrates.

Frank Beteiligungs mbH, neue Firmierung ,Frank Beteiligungsgesellschaft
mbH", stellvertretender Vorsitzender des Beirates.

Hamburger Feuerkasse AG, neue Firmierung ,Hamburger Feuerkasse
Versicherungs-AG*, stellvertretender Vorsitzender des Aufsichtsrates
BS Bausparkasse Hamburg AG,

per 31.08.2007 Umfirmierung in ,LBS Bausparkasse Schleswig-Holstein-
Hamburg AG®, Mitglied des Aufsichtsrates

Siedlungsbaugesellschaft Hermann und Paul Frank mbH & Co.KG,
stellvertretender Vorsitzendes des Beirates

Stiftung Schloss Neuhardenberg GmbH, Neuhardenberberg,

Mitglied des Aufsichtsrates.

HSBA Hamburg School of Business Administration GmbH, Hamburg,
Mitglied im Kuratorium bereits vor 2007.

Lucia AG, Lineburg, Vorsitzender des Aufsichtsrates bis 18. Juli 2007
Rlgen Fisch AG, Sassnitz, Vorsitzender des Aufsichtsrates seit 27. August 2007

Futura Capitalis AG, Hamburg, Mitglied des Aufsichtsrates
bis 18. Dezember 2007

KALORIMETA AG, Hamburg, stellvertretender Vorsitzender des Aufsichtsrates
URBANA Energietechnik AG, Hamburg, Mitglied des Aufsichtsrates

GL Aktiengesellschaft, Hamburg, Mitglied des Aufsichtsrates

bis 26. November 2007

Futura Capitalis AG, Hamburg, Vorsitzender des Aufsichtsrates

bis 18. Dezember 2007

111



112

Jahresabschluss der AG / Anhang

Helge Kolaschnik:

Dr. Thomas Waulfing:

Dr. Christopher Schroeder:

Deutsche Real Estate AG, Bremerhaven, Vorsitzender

des Aufsichtrates bis August 2007

AGIV Real Estate AG i.L., Hamburg, Vorsitzender des Aufsichtsrates
Next At eG, Berlin, Vorsitzender des Aufsichtsrates

Engel & Volkers AG, Hamburg, Mitglied des Aufsichtsrates

Poster Network AG, Hamburg, Mitglied des Aufsichtsrates

seit 12. Dezember 2007

Hornblower Fischer AG i.L., Frankfur am Main, Mitglied des Aufsichtsrates

Paracelsus-Kliniken Deutschland GmbH, Osnabruick,
Mitglied des Aufsichtsrates

Kilowatt AG, Leipzig, Mitglied des Aufsichtsrates
Contingate AG, Hamburg, Mitglied des Aufsichtsrates

Die fur ihre Tatigkeit im Geschéaftsjahr zurtickgestellten Gesamtbezlige des Aufsichtrates belaufen sich auf

TEUR 86,2.

5. Vorstand

Vorstand der Capital Stage AG ist Herr Felix Goedhart, Hamburg.

Angaben zu weiteren Mitgliedschaften in Aufsichtsraten/Beiraten:

Felix Goedhart:

Gottfried Schulz GmbH & Co.KG, Ratingen, Verwaltungsratsmitglied.
ANTEC Solar Energy International AG, Arnstadt, Mitglied des Aufsichtsrates
bis 21. Januar 2008.

BlueTec GmbH & Co. KG, Trendelburg, Mitglied des Beirats,

seit 25. April 2007

GBA Gesellschaft fur Bioanalytik Hamburg mbH, Hamburg

Mitglied des Beirats, seit 08. Juni 2007

Die dem Vorstand flr Ihre Tatigkeit gewahrten Gesamtbezlige betrugen im Geschaftsjahr TEUR 2931.

Erfolgsunabhangige

Felix Goedhart

Erfolgsabhéangige
Leistungen

Komponenten mit lang-
fristiger Anreizwirkung
TEUR

20.000,00 0,00

Leistungen
EUR EUR

253.078,96

Hendric Groth

0,00 20.000,00 0,00

Bei den erfolgsabhangigen Leistungen handelt sich um eine Tantieme flir das Geschéaftsjahr 2006.



6. Abschlusspriiferhonorar

Das im Geschéftsjahr als Aufwand erfasste Honorar fir den Abschlussprtifer fir die Abschlussprifungen
betragt TEUR 70.

7. Corporate Governance
Die Entsprechungserklarung zum Corporate Governance Kodex gem. § 161 AkiG wurde abgegeben und
den Aktionaren auf der Website der Gesellschaft dauerhaft zuganglich gemacht.

8. Bestehen einer Beteiligung, die nach § 21 Abs. 1 oder Abs. 1a WpHG mitgeteilt worden ist

Die Rooster Holding GmbH, Hamburg, hat uns mit Schreiben vom 2. Mai 2007 am 4. Mai 2007 gem. §
21 Abs. 1 WpHG mitgeteilt, dass der Stimmrechtanteil der Rooster Holding GmbH an der Capital Stage
AG seit dem 11. April 2007 die Schwelle von 10 % unterschreitet und nur noch 9,6 % der Stimmrechte
(2.420.050 Stlickaktien) betragt.

Herr Marco Hahn, Gllcksburg, hat uns mit Schreiben vom 2. Mai 2007 am 4. Mai 2007 gemal § 21 Abs.
1 WpHG mitgeteilt, dass der ihm gem. § 22 Abs. 1 Nr. 1 WpHG vollstandig zuzurechnende Stimm-
rechtsanteil der Rooster Holding GmbH, Hamburg, an der Capital Stage AG, Brodschrangen 4, 20457
Hamburg, Deutschland seit dem 11. April 2007 die Schwelle von 10 % unterschreitet und nur noch 9,6 %
der Stimmrechte (2.420.050 Stlckaktien) betragt.

Die Rooster Holding GmbH, Hamburg, hat uns mit Schreiben vom 8. Juni 2007 am 8. Juni 2007 gem. §
21 Abs. 1 WpHG mitgeteilt, dass der Stimmrechtsanteil der Rooster Holding GmbH an der Capital Stage
AG , Hamburg, Deutschland, seit dem 8. Juni 2007 die Schwelle von 5 % und 3 % unterschreitet und nun
0 % der Stimmrechte (null Stlickaktien) betragt.

Herr Marco Hahn, Deutschland, hat uns mit Schreiben vom 8. Juni 2007 am 8. Juni 2007 gem. § 21 Abs.

1 WpHG mitgeteilt, dass der ihm gemaB § 22 Abs. 1 Nr. 1 WpHG zuzurechnende Stimmrechtsanteil der
Rooster Holding GmbH, Hamburg, an der Capital Stage AG, Hamburg, Deutschland, seit dem 8. Juni 2007
die Schwellen von 5 % und 3 % unterschreitet und nun 0 % der Stimmrechte (null Stlickaktien) betragt.

Die LRI Invest S.A,, Munsbach, Luxemburg, hat uns mit Schreiben vom 13. Juli 2007 gemaB § 21 Abs. 1
WpHG mitgeteilt, dass der Stimmrechtsanteil der LRI Invest S.A. flr von ihr verwaltete Publikumsfonds
(Sondervermogen) an der Capital Stage AG am 13. Juli 2007 die Schwellen von 3 % und 5 % Uberschrit-
ten hat und zu diesem Tag 6,15 % (1.550.000 Stlickaktien) betragt.

Die Futura Capitalis AG, Hamburg, Deutschland, hat uns mit Schreiben vom 17. Dezember 2007 gemaR
§ 21 Abs. 1 WpHG mitgeteilt, dass ihr Stimmrechtsanteil an der Capital Stage AG, Hamburg, Deutschland
am 14. Dezember 2007 die Schwellen von 50 % und 30 % unterschritten hat und nunmehr zu diesem
Tag 28,65 % (7.220.000 Stimmrechte) betragt.
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Herr Albert BUll, Deutschland, hat uns mit Schreiben vom 17. Dezember 2007 geméaB § 21 Abs. 1 WpHG
mitgeteilt, dass sein Stimmrechtsanteil an der Capital Stage AG, Hamburg, Deutschland, am 14. De-
zember 2007 die Schwellen von 5 % und 3 % unterschritten hat und nunmehr zu diesem Tag 2,70 %
(680.000 Stimmrechte) betragt. Davon sind ihm 2,70 % (680.000 Stimmrechte) nach § 22 Abs. 1 Satz 1
Nr. 1 WpHG zuzurechnen.

Frau Christa BUll, Deutschland, hat uns mit Schreiben vom 17. Dezember 2007 gemaB § 21 Abs. 1 WpHG
mitgeteilt, dass ihr Stimmrechtsanteil an der Capital Stage AG, Hamburg, Deutschland am 14. Dezember
2007 die Schwelle von 3 % unterschritten hat und nunmehr zu diesem Tag 0,00 % (null Stimmrechte)
betragt.

Die Albert Bull Vermogensverwaltung GmbH, Hamburg, Deutschland, hat uns mit Schreiben vom 17. De-
zember 2007 gemaB § 21 Abs. 1 WpHG mitgeteilt, dass ihr Stimmrechtsanteil an der Capital Stage AG,
Hamburg, Deutschland, am 14. Dezember 2007 die Schwellen von 3 %, 5 %, 10 %, 15 %, 20 % und 25 %
Uberschritten hat und nunmehr zu diesem Tag 27,03 % (6.810.805 Stimmrechte) betragt.

Die Dr. Liedtke Vermogensverwaltung GmbH, Hamburg, Deutschland hat uns mit Schreiben vom 17. De-
zember 2007 gemaB § 21 Abs. 1 WpHG mitgeteilt, dass ihr Stimmrechtsanteil an der Capital Stage AG,
Hamburg, Deutschland am 14. Dezember 2007 die Schwelle von 10 % Uberschritten hat und nunmehr zu
diesem Tag 11,29 % (2.846.025 Stimmrechte) betragt.

Die Futura Capitalis GmbH, Hamburg, Deutschland, hat uns mit Schreiben vom 2. Januar 2008 gem. § 21
Abs. 1 WpHG mitgeteilt, dass ihr Stimmrechtsanteil an der Capital Stage AG, Hamburg, Deutschland, am
28. Dezember 2007 die Schwellen von 25 %, 20 %, 15 %, 10 %, 5 % und 3 % unterschritten hat und zu
diesem Tag 0,00 % (null Stimmrechte) betragt.

Die AMCO Service GmbH, Hamburg, Deutschland, hat uns mit Schreiben vom 2. Januar 2008 gem. § 21
Abs. 1 WpHG mitgeteilt, dass ihr Stimmrechtsanteil an der Capital Stage AG, Hamburg, Deutschland am
28. Dezember 2007 die Schwellen von 3 %, 5 %, 10 %, 15 %, 20 % und 25 % Uberschritten hat und zu
diesem Tag 29,64 % (7470.000 Stimmrechte) betragt.

Hamburg, den 07. Marz 2008
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ENTWICKLUNG DES ANLAGEVERMOGENS

Anhang zum Jahresabschluss zum 31. Dezember 2007

Immaterielle Vermégensgegenstande
-Software und gewerbliche Schutzrechte

Sachanlagen
- Betriebs-und Geschaftsausstattung

Finzanzanlagen
1. Anteile an verbundenen Unternehmen

2. Beteiligungen

3. Wertpapiere des Anlagevermogens
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Anschaffungskosten
01.01.2007 Zugange Abgange 31.12.2007
EUR EUR EUR EUR
64.481,50 11.137,50 31.205,87 4441313
198.886,82 16.102,37 122.632,08 92.357,11
14.837.386,45 0,00 0,00 14.837.386,45
7.385.272,31 14.825.366,58 0,00 22.210.638,89
7.285.000,00 0,00 7.285.000,00 0,00
29.507.658,76 14.825.366,58 7.285.000,00 37.048.025,34
29.771.027,08 14.852.606,45 7.438.837,95 37.184.795,58




Abschreibungen

Buchwerte

31.12.2007 31.12.2006
EUR EUR
7.937,50 798,50
42.516,00 64.546,50

14.147.994,15

17.780.738,89

0,00

14147.99415

7.385.272,31

7.285.000,00

01.01.2007 Zugénge Abgange 31.12.2007
EUR EUR EUR EUR
63.683,00 3.997,00 31.204,37 36.475,63
134.340,32 21.198,87 105.698,08 49.841,11
689.392,30 0,00 0,00 689.392,30
0,00 4.429.900,00 0,00 4.429.900,00

0.00 0,00 0,00 0,00
689.392,30 4.429.900,00 0,00 5.119.292,30
887.415,62 4.455.095,87 136.902,45 5.205.609,04

31.928.733,04

28.818.266,46

31.979.186,54

28.883.611,46
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Bestatigungsvermerk

Bestétigungsvermerk des Abschlusspriifers

Wir haben den Jahresabschluss - bestehend aus Bilanz, Gewinn- und Verlustrechnung sowie Anhang - unter
Einbeziehung der Buchfiihrung und den Lagebericht, der mit dem Konzernlagebericht zusammengefasst wurde, der
Capital Stage AG, Hamburg, fir das Geschaftsjahr vom 1. Januar bis 31. Dezember 2007 geprft. Die Buchfiihrung
und die Aufstellung von Jahresabschluss und Lagebericht, der mit dem Konzernlagebericht zusammengefasst
wurde, nach den deutschen handelsrechtlichen Vorschriften und den erganzenden Bestimmungen der Satzung
liegen in der Verantwortung des Vorstands der Gesellschaft. Unsere Aufgabe ist es, auf der Grundlage der von uns
durchgefihrten Prifung eine Beurteilung Uber den Jahresabschluss unter Einbeziehung der Buchfiihrung und Gber
den Lagebericht, der mit dem Konzernlagebericht zusammengefasst wurde, abzugebean.

Wir haben unsere Jahresabschlussprifung nach § 317 HGB unter Beachtung der vom Institut der Wirtschaftsprufer
(IDW) festgestellten deutschen Grundsétze ordnungsmaBiger Abschlussprifung vorgenommen. Danach ist die Pri-
fung so zu planen und durchzuflihren, dass Unrichtigkeiten und VerstoBe, die sich auf die Darstellung des durch den
Jahresabschluss unter Beachtung der Grundsétze ordnungsmaBiger Buchflihrung und durch den Lagebericht, der
mit dem Konzernlagebericht zusammengefasst wurde, vermittelten Bildes der Vermogens-, Finanz- und Ertragslage
wesentlich auswirken, mit hinreichender Sicherheit erkannt werden. Bei der Festlegung der Prifungshandlungen
werden die Kenntnisse Uber die Geschéftstatigkeit und Gber das wirtschaftliche und rechtliche Umfeld der Gesell-
schatft sowie die Erwartungen tber mogliche Fehler berlcksichtigt. Im Rahmen der Prifung werden die Wirksamkeit
des rechnungslegungsbezogenen internen Kontrollsystems sowie Nachweise flr die Angaben in Buchfihrung,
Jahresabschluss und Lagebericht, der mit dem Konzernlagebericht zusammengefasst wurde, Uberwiegend auf der
Basis von Stichproben beurteilt. Die Prifung umfasst die Beurteilung der angewandten Bilanzierungsgrundsatze und
der wesentlichen Einschéatzungen des Vorstandes sowie die Wiirdigung der Gesamtdarstellung des Jahresabschlus-
ses und des Lageberichts, der mit dem Konzernlagebericht zusammengefasst wurde. Wir sind der Auffassung, dass
unsere Prifung eine hinreichend sichere Grundlage fur unsere Beurteilung bildet.

Unsere Priifung hat zu keinen Einwendungen gefiihrt.

Nach unserer Beurteilung aufgrund der bei der Priifung gewonnenen Erkenntnisse entspricht der Jahresabschluss
den gesetzlichen Vorschriften und den erganzenden Bestimmungen der Satzung und vermittelt unter Beachtung der
Grundsatze ordnungsmaBiger Buchflihrung ein den tatséchlichen Verhaltnissen entsprechendes Bild der Vermdgens-,
Finanz- und Ertragslage der Gesellschaft. Der Lagebericht, der mit dem Konzernlagebericht zusammengefasst wurde,
steht in Einklang mit dem Jahresabschluss und dem Konzernabschluss und vermittelt insgesamt ein zutreffendes Bild
von der Lage der Gesellschaft und stellt die Chancen und Risiken der zuklinftigen Entwicklung zutreffend dar.

Hamburg, den 7. Méarz 2008
HANSA PARTNER GmbH
Wirtschaftsprifungsgesellschaft

(Drien) ppa. (Smit)
Wirtschaftsprufer Wirtschaftspriferin
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