GESCHAFTSBERICHT

CAPITAL STAGE S5



KONZERN-KENNZAHLEN im Vergleich
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MISSION STATEMENT

Capital Stage ist eine bdrsennotierte

Private Equity Gesellschaft fur wachstumsstarke
Unternehmen. Einen Schwerpunkt innerhallb der
Beteiligungsstrategie bildet der Sektor der
Erneuerbaren Energien.

Wir bieten unseren Partnerunternenmen mehr
als nur risikotragendes Eigenkapital.

Durch interdisziplinares Know-how steigern
wir den Wert unserer Portfoliounternehmen
nachhaltig.

Davon profitieren unsere Partnerunternehmen
und unsere Aktionare.



Vorwort des Vorstands

VORWORT DES VORSTANDS

Felix Goedhart

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

wir freuen uns, Ihnen heute den Geschaftsbericht der Capital Stage flr das Geschéftsjahr 2006
prasentieren zu kdnnen.

Auch im Jahr 2006 konnte die Capital Stage von einem positiven Umfeld profitieren. Das erfreuliche
Wirtschaftswachstum, ein freundliches Kapitalmarktumfeld mit einer ganzen Reihe von erfolg-
reichen Borsengangen sowohl im Large Cap als auch im Small Cap Sektor sowie das immer noch
moderate Zinsniveau bildeten gtinstige Rahnmenbedingungen fur die Private Equity Branche. Als auf
den Bereich der Erneuerbaren Energien fokussierte Beteiligungsgesellschaft profitiert die Capital
Stage dabei auch weiterhin vom Megatrend Klimawandel und dem dynamisch wachsenden Markt
fUr regenerative Energiegewinnung.

Die Capital Stage blickt auf ein weiteres sehr erfolgreiches Geschaftsjahr zurlick und bestatigt da-
mit den positiven Trend ihrer Geschéftsentwicklung. Mit neuem Management, einer starken Bilanz,
ausreichend liquiden Mitteln, einem viel versprechenden Portfolio, einer klar definierten Investitions-
strategie und einem guten Dealflow ist das Unternehmen insgesamt sehr gut aufgestellt, um die
vielfaltigen Chancen des Private Equity Marktes zu nutzen.

Im Zuge der Risikoadjustierung ihres Beteiligungsportfolios hat die Capital Stage ihren Bestand an
Aktien der Conergy AG auch in 2006 weiter abgebaut. Zum Bilanzstichtag hielt die Capital Stage
noch 200.000 Aktien dieser Gesellschaft, dies entspricht einem Anteil von rund 0,6%.

Im November 2006 hat sich die Capital Stage mit insgesamt 21,38% an der Antec Solar Energy
International AG mit Sitz in Arnstadt beteiligt. Die Antec produziert Solarmodule auf Basis der
CdTe-Dunnschichttechnologie, d.h. ohne den Einsatz von begrenzt verfligbarem und teurem Silizi-
um. Antec ist einer der weltweit wenigen Hersteller, die die Duinnschichttechnologie im industriellen
MaBstab beherrschen.

Im Dezember 2006 beteiligte sich die Capital Stage mit 10% an der BlueTec GmbH & Co KG mit
Sitz in Trendelburg. BlueTec produziert hochwirksame Absorberbander flir Solarkollektoren und
gehort mit seinen qualitativ hochwertigen Produkten zu den MarktfUhrern in Europa. Der Markt fur
Solarthermie wird in den nachsten Jahren voraussichtlich noch héhere Wachstumsraten aufweisen
als die Photovoltaik.

Ebenfalls im Dezember 2006 wurde der 12,7% Anteil an der EURO-Leasing GmbH, Sittensen
durch Auslbung einer Put-Option mit Gewinn verkauft. Der Anteil der Capital Stage an der Profos
AG, Regensburg wurde im Mai und September 2006 um 1% auf jetzt 22,9% aufgestockt.

Als Konsequenz dieser sehr guten Geschéaftsentwicklung hat die Capital Stage im Geschaftsjahr
2006 einen Konzernjahrestberschuss von 15,8 Mio. EUR (IFRS) nach Steuern erzielt. Das Ergebnis
pro Aktie betragt damit 0,63 EUR. Die Bilanzsumme im Konzern stieg auf EUR 53,8 Mio.



Vorwort des Vorstands

Die Eigenkapitalquote erhohte sich noch einmal auf nunmehr 98,4%. Der positive Trend spiegelt
sich auch in der Kursentwicklung der Capital Stage Aktie wieder.

Der Aktienkurs der Capital Stage entwickelte sich in 2006 sehr erfreulich. Anfang 2006 lag der Kurs
bei 1,27 Euro. Bis zum April stieg er auf 2,40 Euro. Aufgrund der einsetzenden Konsolidierung des
Gesamtmarktes reduzierte sich der Wert bis zum Juli auf einen Kurs von 1,41 Euro, fand dann aber
im Laufe der zweiten Jahreshélfte zu alten Hochststanden zurtick und schloss zum Jahresende bei
1,90 Euro. Diese Entwicklung entspricht einem Kursanstieg von 49,6% und liegt deutlich Uber der
Performance aller bekannten Indizes.

Die Jahreswende hat die Capital Stage dartiber hinaus fiir die Optimierung interner Prozesse und
Strukturen genutzt. Ziel ist die permanente Verbesserung der Kommunikation der Gesellschaft mit
dem Kapitalmarkt und den Aktionaren. Erstes sichtbares Produkt dieser Arbeit ist die neue Home-
page der Gesellschaft, die Ende Februar 2007 online geschaltet wurde.

Die Capital Stage wird sich auch weiterhin auf den Ausbau und die Wertsteigerung des Beteili-
gungsportfolios konzentrieren. Laufend werden hierflr attraktive Investitionsmdglichkeiten geprtift.
Ein besonderer Schwerpunkt liegt dabei im Bereich Erneuerbare Energien.

Wir sind Uberzeugt, dass die Equity Story der Capital Stage flir private und institutionelle Anleger,
die in die attraktive Asset Klasse Private Equity investieren mochten, auch weiterhin interessant ist.

Hamburg, den 10. April 2007







Bericht des Aufsichtsrats

BERICHT DES AUFSICHTSRATS

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

am 5. Méarz 2007 haben die Mitglieder des Aufsichtsrats, Herr Dr. Thomas Wiilfing, Herr Dr. Chris-
topher Schroeder und Herr Dr. Walter Hoft ihnre Amter zum 30. Mérz 2007 niedergelegt. Zu neuen
Aufsichtsraten der Gesellschaft wurden die Herren Berthold Brinkmann, Dr. Manfred Krlper und
Alexander Stuhlmann gerichtlich bestellt.

Der Bericht des jetzt amtierenden Aufsichtsrats basiert auf den Informationen und Auskinften des
vorherigen Aufsichtsrats sowie des Vorstandes Uber das Geschéaftsjahr 2006.

Der Vorstand hat den Aufsichtsrat im Rahmen der ordentlichen Sitzungen umfassend Uber die

Geschéaftsentwicklung, die wirtschaftliche Situation des Unternehmens sowie Uber die Finanz- und
Investitionsplanung informiert, ausfuhrliche Unterlagen vorgelegt und dem Aufsichtsrat detailliert er-
lautert. Der Vorstand hat auch zwischen den Sitzungen mindlich und schriftlich Uber Vorgange be-
richtet und Fragen von besonderer Bedeutung an den Aufsichtsrat adressiert. Entscheidungen, die
nach Gesetz, Satzung und Geschéftsordnung der Genehmigung durch den Aufsichtsrat bedUrfen,
sind vom Aufsichtsrat getroffen worden. Der Aufsichtsrat hat bei Bedarf ohne den Vorstand getagt.

Dartiber hinaus hat sich der Aufsichtsratsvorsitzende regelmaBig, umfassend und zeitnah vom
Vorstand Uber den Geschéftsverlauf unterrichten lassen. Der Aufsichtsrat hat den Vorstand laufend
Uberwacht und beratend unterstUtzt.

Schwerpunkte der Beratungen des Aufsichtsrats

Im Geschéftsjahr 2006 hat der Aufsichtsrat in sechs Sitzungen Uber die geschaftliche Entwicklung
und strategische Ausrichtung der Gesellschaft sowie Uber aktuelle und wesentliche Geschéftsvor-
falle beraten.

Auf der Sitzung am 04. Mai 2006 standen Investitionsfragen im Mittelpunkt der Diskussion. Der
Vorstand prasentierte interessante Beteiligungsmdglichkeiten mit unterschiedlichem Fortgang der
Gesprache und Prifungen. Anhand der vom Vorstand vorgelegten Unterlagen und ergénzender
Ausflhrungen wurden die Beteiligungsmaoglichkeiten ausfuhrlich erdrtert und der weitere Ablauf
der Transaktionen bis zum mdglichen Abschluss besprochen. Eine Beteiligungsmoglichkeit wurde
danach nicht weiter verfolgt, bei einer weiteren der Due Diligence Prozess eingeleitet.

Neben der Diskussion von Neuinvestments bat der Vorstand um Zustimmung, die Beteiligung an
der Profos durch den Erwerb weiterer Anteile von einem Co-Investor aufzustocken. Hierfr infor-
mierte der Vorstand den Aufsichtsrat Uber die aktuelle Entwicklung der Profos und dokumentierte
diese anhand aktueller Geschéaftszahlen. Der Aufsichtsrat entschied nach Auswertung der vorlie-
genden Informationen, der Erhéhung des Anteils zuzustimmen.

Die Sitzung am 06. September 2006 war die Bilanzsitzung des Aufsichtsrats flr den auf der letzt-
jahrigen Hauptversammlung vorgelegten Jahres- und IFRS Konzernabschluss flr das Geschafts-
jahr 2005. Dem Vorschlag des Vorstands, den Bilanzgewinn in die anderen Gewinnrlicklagen
einzustellen, hat sich der Aufsichtsrat angeschlossen.

DarUber hinaus wurde auf dieser Sitzung der Vorschlag des Vorstands, die bei dem Erwerb der
Beteiligung an der Euro-Leasing GmbH eingeraumte Put-Option auszutiben, diskutiert. Nach Ab-
wagen der Entscheidung hat der Aufsichtsrat dieser MaBnahme grundsétzlich zugestimmt.



Dr. Manfred KrUper Berthold Brinkmann Alexander Stuhlmann

Der Aufsichtsrat befasste sich auf der Sitzung am 25. September 2006 eingehend mit der stra-
tegischen Ausrichtung und kinftigen Entwicklung der Gesellschaft. Nach der Konsolidierungs-
phase der vergangenen Jahre wurde intensiv Uber die Zukunft beraten. Der Aufsichtsrat ist zu

der Uberzeugung gekommen, einen weiteren Vorstand zu bestellen. Deshalb hat der Aufsichtrat
beschlossen, dass Vertragsgesprache mit Herrn Felix Goedhart, bisheriger Vorstandsvorsitzender
der bdrsennotierten equitrust AG, aufgenommen werden. Die Wahl fiel auf Herrn Goedhart, weil er
als ausgewiesener Experte im Bereich Private Equity gilt.

In der Sitzung am 11. Oktober 2006 wurden die Planungen flr die ordentliche Hauptversammlung
ausfuhrlich diskutiert und Termin und Tagesordnung festgelegt.

Der Vorstand informierte den Aufsichtsrat umfassend Uber aktuelle Beteiligungsangebote und
berichtete Uber den weiteren Fortgang der Prifung laufender Projekte, die dem Aufsichtsrat auf
vorherigen Sitzungen prasentiert bzw. zwischen den Sitzungen in schriftlicher Form vorgestellt wur-
den. Bei Beteiligungsanfragen, die endgultig abgesagt wurden, erlauterte der Vorstand die Grinde
und der Aufsichtsrat Uberzeugte sich durch eigene Prifung von der Richtigkeit der Entscheidung.

Auf der Aufsichtsratssitzung am 12. Dezember 2006 hat der neue Vorstand, Herr Felix Goedhart,
dem Aufsichtsrat ausfuhrlichen Bericht Uber die ersten Wochen seiner Amtszeit erstattet. Im Fokus
dieser Arbeit standen die bedarfsgerechte Aufstockung des Teams, die Vereinfachung der Kon-
zernstruktur, die Optimierung interner Strukturen und Ablaufe, die Steigerung des Dealflows und
die Erhéhung der Transparenz. Der Aufsichtsrat hat die Erlauterungen zustimmend zur Kenntnis
genommen.

Auf der Sitzung wurde die Erhdhung des Anteils an der ANTEC Solar Energy International AG aus-
fuhrlich erortert. Herr Goedhart legte dem Aufsichtsrat eine detaillierte schriftliche Vorlage vor, die
er den Aufsichtsraten erlauterte. Nach eingehender Diskussion, entschied der Aufsichtsrat, dem
Vorschlag des Vorstands zuzustimmen. Der Aufsichtrat hat dariiber hinaus die Ubernahme eines
Aufsichtsratsmandats bei der ANTEC Solar Energy International AG begriiBt und genehmigt.

Ein weiterer wesentlicher Gegenstand der Sitzung am 12. Dezember 2006 war der Corporate Go-
vernance Kodex. Der Aufsichtsrat befasste sich auf dieser Sitzung eingehend mit dem Corporate
Governance Kodex in der Fassung vom 12. Juni 2006. Die gemeinsame Entsprechenserklarung
gemaB § 161 Aktiengesetz von Vorstand und Aufsichtsrat wurde diskutiert und verabschiedet.

Zwischen den Sitzungsterminen hat der Aufsichtsrat im schriftlichen Umlaufverfahren BeschlUs-
se gefasst, nachdem er sich von der Eilbedurftigkeit der Beschllsse Uberzeugt und deren Inhalt
eingehend geprUft hat. Die Beschllsse Uber die Zustimmung der Investition in die ANTEC Solar
Energy International AG, Arnstadt, und der BlueTec GmbH & Co. KG, Trendelburg, wurden im
Umlaufverfahren gefasst, nachdem der Aufsichtsrat in vorherigen Sitzungen ausfuhrlich Uber den
Fortgang der Due Diligence und deren Ergebnisse unterrichtet wurde und anhand ausflhrlicher
schriftlicher Entscheidungsvorlagen seine eigene Prifung anschlieBen konnte.
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Bericht des Aufsichtsrats

Feststellung des Jahresabschlusses

Der Jahresabschluss der Capital Stage AG fUr das Geschéftsjahr 2006 (vom 01.01. — 31.12.2006)
sowie der mit dem Konzernlagebericht zusammengefasste Lagebericht wurden durch den von
der Hauptversammlung gewahlten und vom Aufsichtsrat beauftragten Abschlussprtfer, der FIDES
Treuhandgesellschaft KG Wirtschaftsprifungsgesellschaft Steuerberatungsgesellschaft, Hamburg,
geprUft und mit einem uneingeschrankten Bestatigungsvermerk versehen. Dies gilt auch flr den
Konzernabschluss, der nach International Financial Reporting Standards (IFRS) aufgestellt ist.
Ferner prufte der Abschlussprifer das RisikofrUherkennungssystem der Capital Stage AG. Diese
Prifung ergab, dass das System seine Aufgaben erflllt.

Die Abschlisse, der zusammengefasste Lagebericht, der flr das Geschéftsjahr 2006 erstmals
auch Angaben nach §§ 289 Absatz 4 und 315 Absatz 4 des Handelsgesetzbuches enthalt sowie
die Prufungsberichte des Abschlussprufers wurden allen Mitgliedern des Aufsichtsrats rechtzeitig
vorgelegt. Nach dem abschlieBenden Ergebnis seiner eigenen Prifungen erhebt der Aufsichtsrat
keine Einwendungen gegen den Jahresabschluss inklusive Abhéngigkeitsbericht, den zusammen-
gefassten Lagebericht und Konzernlagebericht und den Konzernabschluss. Auch den Vorschlag
des Vorstands fur die Verwendung des Bilanzgewinns haben wir gepruft. Es bestanden keine Ein-
wande. Den Bericht des Abschlussprufers hat der Aufsichtsrat zustimmend zur Kenntnis genom-
men.

An der Bilanzsitzung des Aufsichtsrats am 30. Marz 2007 hat der Abschlussprufer teilgenommen
und Uber die wesentlichen Ergebnisse der Prifung berichtet. Dartiber hinaus stand der Abschluss-
prufer fur die Beantwortung von Fragen zur Verfigung.

Den vom Vorstand aufgestellten Jahresabschluss der Capital Stage AG sowie den Konzernab-
schluss hat der Aufsichtsrat gebilligt. Der Jahresabschluss ist damit festgestellt. Dem zusammen-
gefassten Lagebericht, insbesondere den Aussagen zur weiteren Unternehmensentwicklung und
den Angaben nach §§ 289 Absatz 4 und 315 Absatz 4 des Handelsgesetzbuches, stimmt der
Aufsichtsrat zu. Dem Gewinnverwendungsvorschlag des Vorstands, den Bilanzgewinn der Capital
Stage AG in voller Hohe auf neue Rechnung vorzutragen, schlie3t sich der Aufsichtsrat an.

AuBerdem hat der Vorstand dem Aufsichtsrat den Bericht Uber Beziehungen zu verbundenen
Unternehmen gemaB § 312 AktG vorgelegt. Ebenfalls lag dem Aufsichtrat der hierzu von der
FIDES Treuhandgesellschaft KG Wirtschaftsprifungsgesellschaft Steuerberatungsgesellschatt,
Hamburg, erstellte Prifungsbericht vor. Deren Bestatigungsvermerk lautete wie folgt:

.Nach unserer pflichtmaBigen Prifung und Beurteilung bestatigen wir, dass
1. die tatsachlichen Angaben des Berichtes richtig sind,

2. bei den im Bericht aufgefUhrten Rechtsgeschéften die Leistung der Gesellschaft nicht unange-
messen hoch war,

3. bei den im Bericht aufgefUhrten MaBnahmen keine Umstande flr eine wesentlich andere Beur-
teilung 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 Abschlussprufers auseinandergesetzt. Die Prifung hat
keine Anhaltspunkte fUr Beanstandungen ergeben. Der Aufsichtsrat hat daher keine Einwendungen
gegen die Schlusserklarung des Vorstands in seinem Bericht gemal § 312 Absatz 3 Aktiengesetz
und hat sich auch insoweit dem Ergebnis des Abschlussprufers angeschlossen.



Corporate Governance

In der Dezember Sitzung hat der Aufsichtsrat die Entsprechenserklarung zum Corporate Gover-
nance Kodex verabschiedet. Der vollstandige Wortlaut der Entsprechenserklarung ist mit dem Cor-
porate Governance Bericht auf den Seiten 40 - 44 des Geschaftsberichts wiedergegeben und auf
der Website http://www.capitalstage.com den Aktionaren dauerhaft zuganglich gemacht worden.

Der Aufsichtsrat hat ferner die Effizienz seiner Arbeit erortert. Die Zusammenarbeit mit dem Vor-
stand und innerhalb des Aufsichtsrats wurde als gut beurteilt. Dies und weitere Ausflhrungen zur
Corporate Governance des Unternenmens sind im Corporate Governance Bericht im Geschéfts-
bericht gesondert dargestellt.

Risikomanagement

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

Ausschiisse des Aufsichtsrats

Der Aufsichtsrat besteht aus drei Mitgliedern, daher war die Bildung zusatzlicher Ausschisse nicht
erforderlich.

Personelle Veranderungen im Aufsichtsrat

Herr Dr. Thomas W(Ulfing, Herr Dr. Christopher Schroeder und Herr Dr. Walter Hoft haben ihre
Amter als Aufsichtsrat zum 30. Marz 2007 niedergelegt. Die Niederlegung der Aufsichtsratmandate
erfolgt als planmaBiger Bestandteil der Neuausrichtung der Capital Stage AG.

Den Herren Dr. Wlfing, Dr. Schroeder und Dr. Hoft gilt ein besonderer Dank, da sie in den letzten
drei Jahren mit einem hohen Maf an persdnlichem Engagement mafBgeblich dazu beigetragen ha-
ben, die Capital Stage AG wieder zu einem erfolgreichen Beteiligungsunternenmen mit Perspektive
zu entwickeln. Der Vorstand und der neue Aufsichtsrat der Capital Stage AG danken den schei-
denden Aufsichtsraten fUr die hervorragende Arbeit in den letzten Jahren.

Der Aufsichtsrat spricht dartber hinaus dem Vorstand und den Mitarbeitern seinen Dank und seine
Anerkennung fur ihren Einsatz und ihre Leistungen aus.

Hamburg, den 10. April 2007

%

Der Aufsichtsrat W

Dr. Manfred Kriper
\orsitzender
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Zusammengefasster Lagebericht und Konzernlagebericht

Zusammengefasster
LAGEBERICHT UND KONZERNLAGEBERICHT
fUr die Capital Stage fur das Geschaftsjahr 2006

12

Die Capital Stage AG stellt den Einzelabschluss nach den Rechnungslegungsgrundsatzen des HGB
und den Konzernabschluss nach den Rechnungslegungsgrundsatzen nach IFRS, wie sie in der EU
anzuwenden sind, und den erganzend nach § 315a Abs. 1 HGB anzuwendenden handelsrecht-
lichen Vorschriften auf. Da die Unterschiede der beiden Rechnungslegungssysteme fir die Capital
Stage AG im Wesentlichen lediglich in der Marktbewertung der Anteile der Conergy AG sowie des
Ansatzes latenter Steuern bestehen, wurden Lagebericht und Konzernlagebericht der Capital Stage
AG zusammengefasst. Die Klarheit und Ubersichtlichkeit wird durch die Zusammenfassung nicht
beeintrachtigt.

1. Rahmenbedingungen und Geschaftsverlauf

Konjunktur

Die Weltwirtschaft hat im Jahr 2006 mit gut 5% Wachstum nahtlos an das hohe Expansionstempo
der Vorjahre angeknUpft. Die seit dem Jahr 2003 anhaltend robuste Verfassung der Weltwirtschaft
liegt an der fortschreitenden Integration der Entwicklungs- und Schwellenl&nder in die internatio-
nale Arbeitsteilung. Die Entwicklung in den Entwicklungs- und Schwellenl&ndern hat dazu gefiihrt,
dass diese Lander nicht mehr nur als Produktionsstandort dienen, sondern selbst wichtige Absatz-
markte flr Unternehmen aus Industrieldndern geworden sind.

Die im Jahresverlauf auf historische Hochstkurse gestiegenen Energie- und Rohstoffpreise konnten
die robuste Weltkonjunktur nicht erheblich schwachen. Wahrend die US-Wirtschaft als Folge der
Leitzinserhdhung und der Abkuhlung am Immobilienmarkt im Verlauf an Dynamik verlor, verharrte
die Nachfrage in den aufstrebenden Volkswirtschaften in Asien und Lateinamerika unverandert auf
hohem Niveau. Von dem globalen Wachstum profitieren auch die Lander in Europa. Ausgehend
von wachsenden Exporten und anziehenden Investitionen konnte ein nachhaltiger Aufschwung ver-
zeichnet werden. Das reale Bruttoinlandsprodukt im Euroraum legte in 2006 um 2,7% zu.

Die deutsche Wirtschaft — jahrelang Schlusslicht bei den Wachstumsraten — erlebte zur Jahreswen-
de einen von einer guten Auftragslage und rtcklaufiger Arbeitslosigkeit unterstttzten Aufschwung.
Das Bruttoinlandsprodukt nahm um 2,5% zu, dies ist die hochste Wachstumsrate seit dem Jahr
2000. Die wichtigsten Wachstumstreiber waren wieder einmal der Export und die Investitionen. Auf
Seiten des privaten Verbrauchs hat sich die Kaufkraftzurtickhaltung der Haushalte in 2006 deutlich
geldst. Erstmals seit vielen Jahren wurde wieder mehr Geld flr den Konsum ausgegeben.

Die starke Konjunktur und die mit den hohen Rohstoffpreisen einhergehenden Inflationsbefirch-
tungen haben dazu geflhrt, dass die Notenbanken die Zinsen im Jahresverlauf weiter erhdhten. So
stieg zum Beispiel der Leitzins der FED von 4,25% auf 5,25% und der Hauptrefinanzierungssatz
der EZB von 2,25% auf 3,50%. Die restriktivere Geldpolitik hatte zur Folge, dass die Rentenmaérkte



bis zur Jahresmitte eine negative Wertentwicklung aufwiesen. Erst der Olpreisriickgang in der zwei-

ten Jahreshélfte, die damit verbundenen niedrigeren Inflationsraten und die ,Zinspause” der FED
sorgten flr eine leichte Verbesserung. Insgesamt schloss das Jahr 2006 nur mit einer marginal
positiven Entwicklung der Rentenmarkte.

Aktienmaérkte

Die Aktienmérkte profitierten von den guten Unternehmensergebnissen und zahlreichen Uber-
nahmeaktivitaten, so dass die scharfe Korrektur im Mai und Juni mit einem Rickgang des DAX

um etwa 14% schnell Gberwunden wurde. Die européischen Aktienmarkte erreichten die hdchs-
ten Niveaus seit Beginn der Baisse im Jahr 2000 und auch die Emerging Markets profitierten von
starken Liquiditatszufllissen. Der Deutsche Aktienindex, der im Jahr 2000 ein Allzeithoch von 8.136
und im Jahr 2003 einen Tiefstand von 2.188,75 markiert hatte, erklomm mit 6.629 Punkten ein
Sechs-Jahreshoch. Obwohl der DAX das vierte Jahr in Folge mit einer positiven Wertentwicklung
abgeschlossen hat, hat sich das Bewertungsniveau kaum erhéht. Das Kurs-Gewinn-Verhaltnis des
DAX lag in 2006 bei 14,3, ein Wert, der weit unter dem historischen Mittelwert von 15 — 16 liegt.

Der Dow Jones Index erzielte zwar neue historische Hochststénde, aber aus Sicht der ,,Euro-An-
leger” verlief die Entwicklung wahrungsbedingt ebenso enttauschend wie die des zweitgroBten
Aktienmarktes der Welt, Japan. Die Bedeutung von Alternativen Investments wie Private Equity
und Rohstoffen hat weiter zugenommen. Die milliardenschwere Fehlspekulation eines Hedgefonds,
internationale Krisen wie der Libanon-Krieg und die Ruckschlage im Irak haben die Finanzméarkte
nicht nachhaltig belastet.

Private Equity Markt

International gab es im Jahr 2006 eine Reihe groBer fremdfinanzierter Ubernahmen (Leveraged
Buy-outs, LBO) durch Private Equity Gesellschaften. Kohlberg Kravis Roberts (KKR) hat den ameri-
kanischen Krankenhausbetreiber HCA fur 33 Milliarden Dollar erworben und damit seinen eigenen,
1988 mit dem RJF-Nabisco-Deal aufgestellten Rekord gebrochen. Im November wurde dieser
Rekord erneut eingestellt, diesmal durch die 36 Milliarden Dollar Ubernahme von Sam Zells Equity
Office Properties Trust durch Blackstone.

In Deutschland ist die Akzeptanz von Private Equity erst in den letzten Jahren gestiegen. In der Ver-
gangenheit gab es eine Reihe rechtlicher und steuerlicher Risiken, daher wurde der Uberwiegende
Teil der Finanzbedarfs von kleineren und mittelstandischen Unternehmen mit Hilfe von Bankkrediten
gedeckt. Durch Reformen und Veranderungen im politischen und wirtschaftlichen Umfeld wéachst
der Private Equity Markt in Deutschland in den vergangenen Jahren kontinuierlich.

13



107

60,0 7
50,0 1
40,0 1
30,0 1
20,0 1
10,0 A1

0,0

2005 2006
Prime Standard

2005 2006

General Standard

2005 2006
Entry Standard

14

Zusammengefasster Lagebericht und Konzernlagebericht

Im Vergleich zum Vorjahr hat sich die Zahl der Borsengéange in Deutschland mehr als verdreifacht.
Insgesamt wurden an der Frankfurter Bérse 194 Unternehmen in allen Marktsegmenten neu
gelistet. Im Prime Standard stieg die Zahl der IPOs auf 40 (2005: 17) Unternehmen, im Segment
General Standard auf 9 (2005: 1) Unternehmen. 59 Unternehmen entfielen auf den Entry Standard,
der im Oktober 2005 als Segment fur kleine und mittelsténdische Unternehmen im Open Market
gestartet ist, und bis Ende 2005 rund 20 Unternehmen zahlte. Der Open Market verzeichnete mit
102 gelisteten Unternehmen den héchsten Zuwachs im Jahresvergleich (2005: 26 Unternehmen).
Damit erreichte die Deutsche Bérse die hochste Zahl an Neuzugangen seit der Neusegmentierung
des Aktienmarktes im Méarz 2003. Das Emissionsvolumen aller Segmente lag 2006 bei 7,9 Milliar-
den Euro. Weltweit wurden in 2006 Emissionserlése in Rekordhéhe von 227 Milliarden US-Dollar
bei 1.559 Borsengdngen erzielt.

In Deutschland waren die erfolgreichsten drei Borsengénge des Jahres die Private Equity finanzier-
ten Unternehmen Kléckner & Co, Demag Cranes und Bauer. Analysen, die sémtliche Bérsengange
am geregelten Markt untersucht haben, zeigen, dass Borsenneulinge, bei denen Private Equity
Unternehmen engagiert waren, deutlich besser abschnitten als Unternehmen, bei denen keine Pri-
vate Equity Gesellschaften beteiligt waren. Eine Analyse der Zeitung DIE WELT aus dem Dezember
2006, die 34 Borsendebuts untersucht hat, zeigt, dass die mit Private Equity finanzierten Bor-
senneulinge im Schnitt 11,3% Kurszuwachse gegentber dem Ausgabepreis erzielen konnten. Im
Vergleich hierzu liegt die Performance der Borsenneulinge, die keine Private Equity Gesellschaften
im Boot hatten, bei -1,1%.

Die gréBten Private Equity finanzierten Bérsengéange in Deutschland im Jahr 2006 waren:

Unternehmen Emissionsvolumen IPO-Datum Private Equity
Mio. EUR Gesellschaften
Symrise 1.437,75 11.12. EQT
Wacker Chemie 1.199,51 10.04. Morgan Stanley
GAGFAH 852,86 19.10. Fortress
Kléckner & Co. 296,00 28.06. Lindsay, Goldberg & Bessemer
Demag Cranes 264,54 23.06. KKR
Bauer 145,41 04.07. Deutsche Beteiligungs AG




Zu den groBten Private Equity Transaktionen in Deutschland gehérten im Jahr 2006:

Unternehmen Transaktionswert Private Equity
Mio. EUR Gesellschaften (Kaufer)
ProSiebenSat.1 Media AG 5.900 Permira, KKR

KarstadtQuelle AG-

Department Stores 4.500 Whitehall Street Fund

Altana Pharma AG 4.200 Nordic Capital, Blackstone, CSFB
Kion Group GmbH 4.000 KKR, Goldman Sachs Capital Partners
H. C. Stark 1.150 Carlyle Group, Advent International

An diesen Transaktionen maBgeblich beteiligt waren vor allem groBe internationale Beteiligungsge-
sellschaften und Investoren.

Neben der guten Performance Private Equity finanzierter Gesellschaften an der Borse hat eine ak-
tuelle Studie der Top Managementberatung A.T. Kearney einen weiteren Aspekt der erfolgreichen
Entwicklung des Private Equity Markets herausgearbeitet. Die Studie kommt zu dem Ergebnis,
dass Private Equity Gesellschaften in Europa in den letzten vier Jahren signifikanten Wert und

Uber eine Million neue Arbeitsplatze geschaffen haben. Mittlerweile werden durch Beteiligungska-
pital mehr als sechs Millionen Arbeitsplatze in Europa finanziert, mit steil ansteigender Tendenz.
Private Equity bewirkt zudem nachhaltige Steigerungen von Umsatz, Profitabilitat, Investitionen und
Marktanteilen. Traditionell finanzierte Unternehmen wachsen dagegen durchschnittlich sehr viel
moderater oder bauen sogar schrittweise Arbeitsplatze ab. Die A.T. Kearney-Studie ,,Private Equity
creates value and employment* ist ein so genannter Meta-Review. Fur die Studie wurden die Er-
gebnisse von aktuellen empirischen Erhebungen von insgesamt mehr als 30.000 Portfolio-Firmen
aus Deutschland, Europa und Nordamerika systematisch ausgewertet, die sich im Mehrheitsbesitz
von Private Equity Unternehmen befinden. Dabei wurden nur unabhangige Untersuchungen mit
einbezogen, die ihre Daten direkt von Portfolio-Unternehmen erhoben haben. Trager dieser Unter-
suchungen sind ausschlieBlich renommierte Branchenverbande, Universitaten oder Marktexperten.

Aus der A.T. Kearney-Studie geht hervor, dass Private Equity neben neuen Arbeitsplatzen auch
erhebliche Wertbeitrage liefert — sowohl fur Unternehmen als auch fur die Gesamtwirtschaft. Das
Umsatzwachstum in Portfolio-Unternehmen wurde durch Private Equity Transaktionen massiv be-
schleunigt, im Schnitt auf zwischen 4% und 26% pro Jahr (ASCRI, 2005; Finance & DBAG, 2004).
Gleichzeitig wurde die Profitabilitat in der Regel verbessert (von 4% auf 6% bis 7% p.a. nach dem
Investment, CMBOR & EVCA, 2001). Auch Investitionen stiegen im Untersuchungszeitraum stark
an (+14% p.a. versus +3% Landesdurchschnitt, BVCA & IE-Consulting, 2005).
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BVK-Jahresstatistik

Die in der BVK-Jahresstatistik erfassten Gesellschaften meldeten einen Wert der Private Equity
Investitionen in Deutschland in Hohe von EUR 3.638 Mio. und damit einen Anstieg um rund 20%
gegentber dem Vorjahr (EUR 3.040 Mio.), hierbei entfielen rund 90% auf Erstinvestitionen, der Rest
auf Folgeinvestitionen. Der Wert des vierten Quartals war wie in den Vorjahren am héchsten. Der
Anteil der inlandischen Investitionen stieg um ebenfalls rund 20% auf 90,5%.

Seit 2001 lag der Schwerpunkt der jahrlichen Investitionen im Buy-out Bereich, und auch das Jahr
2006 machte laut BVK-Statistik keine Ausnahme. 71,5% des Investitionsvolumens entfielen auf
Buy-out Finanzierungen und damit deutlich mehr als 2005 mit 58,2%. Die Buy-out Investitionen
summierten sich auf EUR 2.600 Mio. und Ubertrafen damit das Vorjahresvolumen von EUR 1.768
Mio. um fast die Halfte. ZurlickzufUhren ist dies auf einige sehr groBe Transaktionen und eine an-
haltend hohe Zahl von Mittelstands-Buy-outs, etwa im Zuge von Nachfolgeregelungen.

Bei 40% der Buy-out Transaktionen in Deutschland ist das Transaktionsvolumen gréBer als EUR
100 Mio. In dem Segment kleinerer Buy-outs ist aber seit Jahren ebenfalls ein kontinuierliches
Wachstum zu verzeichnen.

Nach den Buy-out Transaktionen sind die Expansionsfinanzierungen das zweitstérkste Segment.
Im Jahr 2006 flossen 18,4% der Mittel in Expansionsfinanzierungen. Insgesamt waren Venture Ca-
pital Investitionen in 2006 jedoch leicht ricklaufig. Wurden in 2005 noch EUR 1.272 Mio. investiert,
waren es in 2006 EUR 1.038 Mio. Innerhalb des Venture Capital Bereichs schwéachten sich die
Early-Stage Investitionen noch einmal leicht von EUR 304,9 Mio. auf EUR 264,3 Mio. ab. Dieser
Trend ist aus volkswirtschaftlicher Sicht Besorgnis erregend.

Beteiligungsgesellschaften haben zahlenmaBig vor allem kleine und mittelstandische Unternehmen
finanziert, daher profitieren auch Unternehmensgrindungen und Mittelstdnder vom Beteiligungska-
pital. Mehr als drei Viertel der 2006 finanzierten Unternehmen haben weniger als 100 Beschaftigte

und 72% haben einen Umsatz von weniger als EUR 10 Mio.

Das Fundraising veranderte sich mit einem Volumen von TEUR 2.820 gegenuber dem Vorjahr
(TEUR 2.875) kaum. 65,8% der Mittel wurden von 26 Fonds im Rahmen des unabhangigen Fund-
raisings bei externen Investoren eingeworben. Der Schwerpunkt lag bei Buy-out Fonds fiir kleinere
und mittlere Transaktionen. Das gesamt verwaltete Kapital der Beteiligungsgesellschaften betrug
Ende des Jahres 2006 EUR 28,7 Mrd. Dies entspricht einem Zuwachs von 8%.

Bei den Exits stieg das Volumen um 11% auf EUR 2.066 Mio. Der Rekordwert des Jahres 2002
(EUR 2.132 Mio.) wurde nur kapp verfehlt, jedoch spiegelt sich die anhaltend optimistische Ent-
wicklung des Aktien- und M&A Marktes in den Verkaufsaktivitaten wider. Die Totalverluste sanken
aufgrund der guten gesamtwirtschaftlichen Lage und der geringeren Insolvenzzahlen von 10,3%
im Jahr 2005 auf unter 5,0%. Trade Sales mit 25,1% und Verkaufe an andere Beteiligungsgesell-
schaften mit 29,0 % waren wie in den Vorjahren (2005: 20,6%) die bedeutendsten Exitkanéle mit
dem gréBten Volumen. Dahinter folgen Aktienverkéaufe durch bzw. nach IPO mit 21%.



Der von BVK und KfW gemeinsam ermittelte Geschéaftsklimaindikator fir den deutschen Beteili-

gungsmarkt konnte im Jahr 2006 neue Hochststande verzeichnen und lag Uber 50% Uber seinem
langjahrigen Durchschnitt.

Markt fiir Erneuerbare Energien

Ein Schwerpunkt im Beteiligungsportolio des Capital Stage Konzerns liegt im Bereich der Er-
neuerbaren Energien. Dieser Markt hat sich sehr erfreulich entwickelt. Nach den verdéffentlichten
Zahlen des Verbandes der Elektrizitatswirtschaft (VDEW) ist die Stromproduktion aus Erneuerbaren
Energien im vergangenen Jahr auf ein neues Rekordniveau gestiegen. So lieferten Wind, Wasser,
Sonne, Bioenergie und Erdwéarme in 2006 mehr als 73 Mrd. kWh und deckten damit etwa 12%
des deutschen Stromverbrauchs.

Stimmung und Aussichten flr das Jahr 2007 sind optimistisch. Dies ist im Wesentlichen auf die

Verlangerung des Steuervergtnstigungsprogramms fUr regenerative Energien in den USA bis 2008 ;:Z:

und dem besser als zun&chst befurchtet ausgefallenen Entwurf einer neuen Vergttungsregelung 50

des spanischen Industrie- und Energieministeriums im Dezember zurlickzufUhren. Mit dem Wegfall 40

dieser Unsicherheitsfaktoren ziehen auch die Exportaussichten der Unternehmen wieder spurbar -

an, so eine Prognose des Internationalen Wirtschaftsforums Regenerative Energien (IWR). Laut 20

IWR beschert die zunehmende Nachfrage nach regenerativen Energietechniken infolge gestiegener .

Olpreise und der Klimadiskussion den Unternehmen der Regenerativen Energiewirtschaft im Jahr 004

2006 weltweit ein kraftiges Wachstum. Nach den veroffentlichten Zahlen stiegen die Umsétze der Jan.-  Jan. -
im regenerativen Aktienindex RENIXX (Renewable Energy Industrial Index) gelisteten 15 fUhrenden §§g’;‘ ?Sgg
internationalen Unternehmen bereits in den ersten neun Monaten des Jahres 2006 auf 6,7 Milliar- Umsitze des RENIXX
den Euro (Vergleichszeitraum 2005: 4,7 Milliarden Euro) und damit um 43% an. in MRD €

Photovoltaik / Solarthermie

Die Stromerzeugung aus Sonnenenergie mit Solarzellen hat sich durch die Férderung im Rah-
men des EEG innerhalb von zwei Jahren verdreifacht. Mehr als eine Milliarde Kilowattstunden
Solarstrom wurde 2005 erzeugt. Technische Innovationen und wachsende Markte werden auch
weiterhin dazu fuhren, dass Strom aus Photovoltaik-Anlagen mit jedem Jahr kostengunstiger wird.
Sonnenkollektoren erfreuen sich zunehmender Beliebtheit. Rund 1 Million Anlagen mit rund 7 Mio.
Quadratmeter Flache unterstitzen in Deutschland 2005 die Erwéarmung von Brauch- und Hei-
zungswasser. Die Kosten fur Solarkollektoranlagen konnten in den vergangenen 12 Jahren halbiert
werden. Hohe Ol- und Gaspreise und die Férderung im Rahmen des Marktanreizprogramms des
Bundes werden auch weiterhin den Einbau solarthermischer Anlagen voranbringen.

Ging man vor kurzem noch von einer fur die Solarindustrie zur Verfligung stehenden Menge von
Solar-Grade-Silizium von 20.500 t im Jahr 2008 aus, so liegt die durch die von Siliziumproduzenten
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veréffentlichte durch Neuinvestitionen getriebene Gesamtmenge bei 35.000 t bis 50.000 t in 2008.
Damit, sowie mit den schnell wachsenden Dunnschicht-Kapazitaten, stehen der Solarindustrie
mehr Volumina und damit Wachstumschancen zur Verfigung. Die Branche kann damit vom Ange-
bot her Uber die ndchsten Jahre nicht mehr nur mit 25% p.a. wachsen, sondern mit durchschnitt-
lich mehr als 40%.

Windenergie

Vorreiter des dynamischen Ausbaus der erneuerbaren Energien ist die Windenergie. Laut der
Jahresstatistik 2006 der European Wind Energy Association (EWEA) wurde im Jahr 2006 eine
elektrische Leistung von insgesamt 7.588 MW in Europa neu installiert. Diese Steigerung entspricht
einem Zuwachs von etwa 23%. In der EU sind nunmehr etwa 48.000 MW Windkraftleistung instal-
liert, die ca. 3,3% des européischen Strombedarfs decken kénnen. Den gréBten Zubau an Wind-
kraftanlagen verzeichneten Deutschland (2.233 MW), Spanien (1.587 MW), Frankreich (810 MW),
Portugal (694 MW), GroBbritannien (634 MW) sowie Italien (417 MW). In Deutschland konnte laut
Bundesverband WindEnergie (BWE) und dem Verband Deutscher Maschinen- und Anlagenbau
(VDMA) mit dem Zubau des Jahres 2006 die 20.000er Marke Uberwunden werden, da mittlerweile
20.622 MW installierte Leistung mit einem Produktionsanteil von 5,7% zur Stromversorgung beitra-
gen. Weltweit wurden etwa 15.000 MW an Windkraftleistung neu errichtet. Internationaler Spitzen-
reiter ist dabei die USA (ca. 2.800 MW) vor Deutschland und Indien (ca. 1.500 MW).

Auch in den kommenden Jahren wird der Beitrag der Windenergie weiter wachsen. Ein neuer
Schwerpunkt wird die Entwicklung von Offshore-Windparks sein. Dartber hinaus wird es in den
nachsten Jahren auch darum gehen, den Stromertrag vorhandener Windenergieanlagen durch
eine Modernisierung erheblich zu steigern (,Repowering®). Durch diese MaBnahmen l&sst sich mit
weniger Windradern mehr Strom erzeugen.

Biomasse / Biogas

Die Biomasse ist ein klimavertraglicher und regionaler Energierohstoff und kann rund um die Uhr
energetisch genutzt werden. Die Stromerzeugung aus Biogas konnte in den letzten Jahren kréftig
zulegen. Mehr als 2.000 Biogasanlagen mit einer installierten elektrischen Leistung von Uber 250
Megawatt produzieren heute Strom aus Glle, Energiepflanzen und Reststoffen. In Zukunft soll die-
ser Strom auch in Brennstoffzellen genutzt werden. Insgesamt konnten im Jahr 2005 rund 13TWh
Strom bereitgestellt werden. Holzheizungen und Holzkraftwerke, Biogas-Anlagen und Biokraftstoffe
leisten bereits heute einen Beitrag von 3,5% zur Energieversorgung in Deutschland. Ein geringer
Anteil in Relation zu ihrem Potential. Allein aus heimischen Bioenergien lassen sich rund 10% des
Primarenergiebedarfs sichern.



GroBe Mineraldlkonzerne setzen darUber hinaus auf die BtlL-Kraftstoffe (,Biomass to liquid®). Hier-

bei werden Stroh, Abfallholz oder energiehaltige Pflanzenreste durch thermochemische Vergasung
in flissigen Sprit verwandelt. Nach Berechnung der Fachagentur Nachwachsende Rohstoffe (FNR)
kdnnte die BtL-Produktion im Jahr 2020 bis zu 25% des Kraftstoffbedarfs ersetzen. Seit 2007 gilt

bereits die Beimischungspflicht von Biokraftstoffen.

Geothermie

Die Warme aus dem Erdinneren kann zur Beheizung von Gebauden oder Nahwarmenetzen, aber
auch zur Stromerzeugung genutzt werden. Nachdem schon Geothermie-Heizwerke bestehen,
wurde im Jahr 20083 das erste deutsche Geothermie-Kraftwerk eingeweiht.

Wasserkraft

FUr den Ausbau der Wasserkraft liegen die wichtigsten Potentiale im Ersatz und in der Moder-
nisierung vorhandener Anlagen. Eine Leistungssteigerung verbunden mit der Verbesserung des
gewasserokologischen Zustands ist erklartes Ziel der Bundesregierung. Im Jahr 2005 wurden aus
Wasserkraft 21,5 TWh bereitgestellt.

Biodiesel und Bioethanol

In Deutschland und in einigen Mitgliedsstaaten der EU werden alternative Kraftstoffe in erheblichem
Umfang gefordert. Dabei stehen FérderungsmaBnahmen zugunsten der Rohstofflieferanten, Steu-
ervergunstigungen unter anderem fur Biodiesel und Bioethanol sowie zwingende Biokraftstoffquo-
ten im Mittelpunkt. Laut einer Statistik des European Biodiesel Board ist Deutschland — gemessen
an der Produktionsmenge — derzeit der groBte nationale Biodieselmarkt der Welt. Im Jahr 2005
wurden in Deutschland rund 1,67 Mio. Tonnen Biodiesel produziert. Dies entspricht einem Anteil
von etwa 52,5% an der EU-weiten Biodieselproduktion (ca. 3,18 Mio. Tonnen). Aus Rapsdl pro-
duzierter Biodiesel ist laut BMU der am weitesten verbreitete Biokraftstoff in Deutschland. Im Jahr
2005 deckte Biodiesel rund 2,88% des Gesamtverbrauchs an Kraftstoffen in Deutschland.

Nach Angaben des BMU ist Deutschland mit einer jahrlichen Produktionskapazitat von 600.000
Tonnen im Jahr der groBte Bioethanolhersteller in Europa. Der Absatz an Bioethanol belief sich im
Jahr 2005 in Deutschland auf rund 250.000 Tonnen. Bis zum Jahr 2011 wird ein Anstieg der Nach-
frage auf fast 1,3 Millionen Tonnen geschatzt.
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Geschaftsentwicklung Capital Stage

Der Capital Stage Konzern blickt auf ein weiteres erfolgreiches Geschaftsjahr zurlick. Unter neuem
Management wird die Entwicklung seit November 2006 mit zunehmender Dynamik vorangetrieben.

Beteiligungsportfolio

Wesentliche Ereignisse im Jahr 2006 waren die Realisierung des Grofteils der Conergy Aktien, der
Verkauf der Beteiligung an der EURO-Leasing GmbH sowie der Abschluss des Kaufs der Betei-
ligungen an der ANTEC Solar Energy International AG, Arnstadt, der BlueTec GmbH & Co. KG,
Trendelburg, und der Aufstockung des Anteils an der Profos AG, Regensburg.

Der Konzern hat seinen Anteil an der Conergy AG von 2,21% auf 0,67% marktschonend Uber die
Borse abgebaut. Aus dem Verkauf erzielte der Konzern einen Gewinn in Héhe von EUR 12,5 Mio.
Die mit dem Verkauf beabsichtigte Risikoadjustierung des Portfolios ist damit abgeschlossen. Die
mit der Beteiligung an der Conergy AG bisher realisierte IRR betrug 73,7 %.

Die im August 2005 erworbene Beteiligung in Hohe von 12,73% an der Euro-Leasing GmbH, Sit-
tensen, wurde im Dezember mit einem Gewinn in Hohe von EUR 0,8 Mio. verduBert. Hierfir wurde
die bei Vertragsschluss eingeraumte Put-Option fristgerecht ausgeubt.

Im November hat der Konzern einen Anteil von 17,39% an der ANTEC Solar Energy International
AG aus Arnstadt erworben und diesen im Dezember um 3,85% auf dann 21,24% aufgestockt.

Die ANTEC Solar Energy International AG entwickelt, produziert und vermarktet Dinnschicht-
Photovoltaik-Module auf Basis der CdTe-Technologie. ANTEC Solar Energy International AG
verfugt Uber eine industrielle Fertigungslinie mit einer Kapazitat von 10 MWp, auf der von rund 100
Mitarbeitern im Mehrschichtbetrieb erfolgreich Dinnschicht-Module produziert werden. Die Kapazi-
taten sollen zUgig ausgebaut werden.

Eine gesicherte Rohstoffversorgung und technologisch bedingte prinzipielle Kosten- und damit
Preisvorteile fur DUnnschichten lassen weltweite Wachstumsraten erwarten, die erheblich Gber
denen konventioneller Photovoltaik, also Silizium-Wafer-Module, hinausgehen. Der Weltmarktanteil
der DUnnschichten an der Photovoltaik insgesamt soll bis 2010 bereits 20% betragen.

ANTEC Solar Energy International AG ist als die weltweite Nummer zwei fir CdTe-Dunnschicht-
module eine der wenigen Gesellschaften, die den komplexen Fertigungsprozess im industriellen
MaBstab beherrscht und die Module erfolgreich vermarktet. Die amerikanische Gesellschaft First
Solar ist die einzige weitere Gesellschaft, die ebenfalls bereits CdTe-Dunnschichten fertigt und
vermarktet. Mit Kapazitaten von 75 MWp und weiteren Ausbauplanen ist dieser Wettbewerber
der ANTEC Solar Energy International AG seit Mitte November 2006 an der New Yorker Techno-
logiebdrse NASDAQ notiert und valutierte Ende 2006 mit einem Borsenwert von 2 Mrd USS$, mit
weiteren erheblichen Kurssteigerungen im Januar 2007 .



Co-Investor ist die EcoVest AG, Frankfurt. Die Capital Stage AG ist durch Herrn Felix Goedhart seit
Ende November 2006 im Aufsichtsrat der ANTEC Solar Energy International AG vertreten.

Im Dezember 2006 wurde ein Anteil von 10% an der BlueTec GmbH & Co. KG, Trendelburg erwor-
ben.

Der BlueTec GmbH & Co. KG ist es mit ihrem besonderen Branchen- und Technologie-Know- Bl
How seit ihrer Griindung in 2005 innerhalb kirzester Zeit gelungen, sich zum europaweit fih-
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renden Hersteller fur hochselektive Absorberbander (eta plus) zu entwickeln und verfolgt weitere
ambitionierte Wachstumsplane. Als Herzstlck eines thermischen Solarkollektors wandelt eta plus
Sonnenenergie in Warme um, indem 95% der einfallenden Sonnenenergie absorbiert und nur 5%
reflektiert werden. Die Absorberba&nder werden auf einer selbst erstellten vollautomatischen Durch-
lauf-Sputter-Anlage produziert und setzen neue MaBstabe hinsichtlich wesentlicher Produkteigen-
schaften wie Wirkungsgrad, Homogenitat und thermische sowie mechanische Beanspruchbarkeit.

Eine aus Umwelt- und Klimagesichtspunkten besonders glinstige CO2-Bilanz fir Solarthermie ist
der Hauptgrund fUr zu erwartende Wachstumsraten, die laut Sarasin-Studie fUr die nachsten 15
Jahre sogar Uber denen der Photovoltaik liegen. Darin nicht enthalten ist beispielsweise solares
Kuhlen als weiteres Zukunftsfeld moderner Solarthermie.

Co-Investoren sind die Griinder und das Management der BlueTec GmbH & Co. KG. Die Capital
Stage AG ist im Beirat vertreten.

Der Anteil des Konzerns an der Profos AG ist im Jahr 2006 aufgestockt worden und betragt aktuell

22,9%.

Das Biotechnologieunternehmen Profos AG ist ein fihrendes deutsches Biotechnologieunter-
nehmen fur die Detektion und Elimination von Bakterien und Bakterienkomponenten (Endotoxine).
Die zu Grunde liegende, international patentierte Phagen-Technologie ermdglicht es, die Bakterien

erheblich schneller und sicherer zu beherrschen als mit heute marktublichen Methoden.

Steigende Umsatze und Anfragen der Industrie unterstreichen die positiven Aussichten fur eine
erfolgreiche Kommerzialisierung. In 2006 wurde ein flr die Profos AG sehr bedeutender Exklusiv-
vertrag mit BioMerieux, einem der beiden WeltmarktfGhrer flr Lebensmittelsicherheit, geschlos-
sen. Der Vertrag beinhaltet flr die Profos AG Upfront- und Meilensteinzahlungen tber mehrere
Millionen Euro zur Entwicklung weiterer Nachweissysteme. BioMerieux erwartet durch die guten
Eigenschaften der Profos-Produkte einen deutlichen Mehrwert flr ihre eigenen weltweiten Kunden.
Daraus resultierende Umsétze fur die Profos AG sind geplant.

In 2006 hat die Profos AG die kommerziellen und technologischen Meilensteine aus der Finanzie-
rungsrunde 2005 erreicht. Weitere wesentliche Investoren sind unter anderem Bio-Fund (Helsinki),
Danisco Venture (Kopenhagen), BayernKapital und die KfW. Die Capital Stage AG ist durch ihren
Investment Director, Herrn Detlef Steinmann, im Aufsichtsrat der Profos AG vertreten.



22

Zusammengefasster Lagebericht und Konzernlagebericht

Dealflow

Der Dealflow hat sich in den vergangenen Monaten sowohl quantitativ als auch qualitativ deutlich
verbessert. Der Ausbau des Netzwerkes sowie der enge Kontakt zu M&A Beratern haben sich po-
sitiv ausgewirkt. Im Geschéaftsjahr 2006 hat der Konzern rund 250 Beteiligungsangebote erhalten,
von denen 16 einer detaillierten Prifung unterzogen wurden und zwei zum Abschluss kamen. Die
Unternehmen missen Uber ein gutes Management, innovatives Geschaftsmodell, dynamisches
Wachstum und eine gute Marktposition verfigen. Der Break even sollte erreicht, mindestens
jedoch in Reichweite, sein. Grundsétzlich wird branchentbergreifend investiert, aufgrund des Track
Record liegt jedoch ein Schwerpunkt auf dem Bereich Erneuerbare Energien. Regional liegt der
Fokus auf Deutschland, Osterreich und der Schweiz. Der Konzern konzentriert sich auf Expansi-
onsfinanzierungen, Buy-outs und Turnaround-Transaktionen mit einem Eigenkapital-Volumen von
EUR 2 Mio. bis EUR 5 Mio. bzw. EUR 5 Mio. bis EUR 10 Mio.

Personal

Herr Hendric Groth ist auf eigenen Wunsch zum 31. Dezember 2006 aus dem Vorstand der Capital
Stage AG ausgeschieden, um sich neuen Herausforderungen zu stellen. Der Vorstandsvertrag von
Herrn Groth ist zu diesem Termin einvernehmlich beendet worden.

Zum 1. November 2006 ist Herr Felix Goedhart zum weiteren Vorstand der Capital Stage AG sowie
zum Geschaftsflihrer der Tochtergesellschaften bestellt worden. Herr Goedhart ist jeweils einzelver-
tretungsberechtigt.

Herr Goedhart arbeitete nach dem Abschluss seines Studiums der Betriebswirtschaftslehre an

der Hochschule St. Gallen (Lic.Oec. HSG) und der University of Chicago (MBA) Uber vier Jahre bei
Booz.Allen & Hamilton, einer der fUhrenden internationalen Unternehmensberatungsgesellschaften,
in DUsseldorf und Minchen. Herr Goedhart leitete als Senior-Projektleiter eine Vielzahl von Bera-
tungsprojekten in der Medien- und Telekommunikationsindustrie im In- und Ausland. Als Mitglied
der Geschaftsfihrung der Premiere Medien GmbH & Co. KG in Hamburg war Herr Goedhart
danach fUr die Bereiche Decodereinkauf, -logistik, -service und -technik, Produktions- und Sende-
technik, Internet Services sowie Interactive Services verantwortlich.

Im Juni 1999 Ubernahm Herr Goedhart den Vorstandsvorsitz der equitrust AG. Mit dem Einstieg
von Herrn Goedhart nahm die Gesellschaft das operative Geschéaft auf. Die equitrust AG ist eine
bdrsennotierte Private-Equity-Gesellschaft, die sich zum einen als Private-Equity-Investor an
substanzstarken Unternehmen beteiligt und zum anderen als Managementgesellschaft fur Private-
Equity-Dachfonds fungiert.

Die equitrust weist einen erfolgreichen Track Record auf. Insgesamt wurde in 29 Unternehmen
investiert. Bis Ende September 2006 wurden hiervon 26 Beteiligungen durch 20 Trade Sales und
sechs Borsengange komplett verauBert. Das Highlight bei den Bérsengangen war der des Erfurter



Solarzellenherstellers ErSol Solar Energy AG im Oktober 2005, zu den weiteren Bérsengangen ge-
horten Jomed NV, OTIl On Track Innovations Ltd, buch.de internetstores AG und Me, Myself & Eye
AG. Bei den Trade Sales war die VerauBerung der TopTier Software Inc. an SAP ein groBer Erfolg.

Die realised IRR Uber alle Beteiligungen betragt 32% p.a. Damit gehort die equitrust AG zum Top
Quatrtile aller Private Equity Investoren.

Im Geschaftsfeld Fondsmanagement verwaltete die equitrust zuletzt rund EUR 500 Mio. flr private
und institutionelle Investoren.

Seit Aufnahme seiner Tatigkeit im Capital Stage Konzern legte Herr Goedhart Schwerpunkte auf
die bedarfsgerechte Aufstockung des Teams, die Vereinfachung der Konzernstruktur, die Optimie-
rung interner Strukturen und Ablaufe, die Steigerung des Dealflows und die Erhéhung von Transpa-
renz. Dartber hinaus wurde das Beteiligungsportolio mit dem Abschluss der Beteiligungen an der
ANTEC Solar International AG sowie der BlueTec GmbH & Co. KG verstarkt.

Konzernstruktur

Der Capital Stage Konzern setzt sich aus der Capital Stage AG und drei Tochtergesellschaften
zusammen. Von den Tochtergesellschaften war in den vergangenen beiden Jahren 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 ehe-
malige Beratungsgesellschaften, deren operatives Geschaft bereits vor 2004 eingestellt wurde. Die
Investitionen und Desinvestitionen erfolgten im Wesentlichen Uber die CapitalStage Trade GmbH.
In dieser Gesellschaft wurden gréBtenteils auch die Finanzanlagen gehalten. Zur Vereinfachung der
Konzernstruktur wurden die Finanzanlagen der CapitalStage Trade GmbH an die Capital Stage AG
zu Bérsenkursen oder zu beizulegenden Werten Ubertragen. Gegenseitige Forderungen und Ver-
bindlichkeiten wurden weitestgehend ausgeglichen. Seit 01.01.2007 findet das operative Geschaft
ausschlieBlich in der Capital Stage AG statt. Im Ergebnis verflgt die Capital Stage AG Uber drei
Vorratsgesellschaften fur Buy-out oder Turnaround- Transaktionen.
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2. Vermogens-, Finanz- und Ertragslage

Capital Stage Konzern

Im Geschéaftsjahr 2006 erzielte der Konzern sonstige Ertréage in Hohe von TEUR 16.819 (Vorjahr
TEUR 28.989). Die Ertrage resultierten im Wesentlichen aus der VerauBerung von Aktien der Con-
ergy AG. Weiterhin enthalten ist der Ertrag aus der VerauBerung der Beteiligung an der EURO-Lea-
sing GmbH.

Der Personalaufwand stieg von TEUR 289 auf TEUR 523. Der Anstieg ist auf die Bestellung eines
zweiten Vorstandes sowie die Neueinstellung von 2 Mitarbeitern zurtickzufUhren. Dartber hinaus
enthélt der Betrag eine Ruckstellung fur eine Abfindungszahlung in Hohe von TEUR 155. Insge-
samt beschéftigt der Capital Stage Konzern am Bilanzstichtag 5 Mitarbeiter.

Abschreibungen auf Finanzanlagen waren im Berichtjahr nicht erforderlich (Vorjahr TEUR 410).

Die sonstigen betrieblichen Aufwendungen betragen TEUR 927 und haben sich gegentiber dem
Vorjahr (TEUR 3.472) deutlich verringert. Die Verringerung ist darauf zurtickzuflhren, dass im Vor-
jahr Platzierungsprovisionen in Hohe von TEUR 1.212 gezahlt wurden. Im Jahr 2006 betrug diese
Position TEUR 82.

Im Jahr 2006 sind hauptséchlich Aufwendungen flr den laufenden Geschaftsbetrieb entstanden,
darunter Kosten fUr die Beteiligungsakquisition und Beratung (TEUR 220), Rechts- und Steuer-
beratung (TEUR 118), Abschluss- und Prifungskosten (TEUR 58), Kosten fur Publikationen und
Hauptversammlung (TEUR 85) sowie Raumkosten (TEUR 57).

Das hieraus resultierende Ergebnis der betrieblichen Tatigkeit (EBIT) betragt TEUR 15.341 (Vorjahr
TEUR 24.754).

Der Konzern erzielte sonstige Finanzertrage aus der Festgeldanlage (TEUR 431) und Dividenden-
zahlungen der Conergy AG (TEUR 66) und damit ein Finanzergebnis in Héhe von TEUR 497 (Vor-
jahr TEUR 227). Ein Zinsaufwand wie im Vorjahr (TEUR 40) ist nicht entstanden, da der Konzern
keinerlei Bankverbindlichkeiten hat.

Insgesamt ergibt sich ein Konzernjahrestiberschuss in Hohe von TEUR 15.826 (Vorjahr TEUR
25.216)

Die Eigenkapitalquote hat sich gegentber dem Vorjahr nochmals erhoht und betragt 98,4% (2005:
97,3%).
Zum 31.12.2006 verflgte der Konzern Uber liquide Mittel in Héhe von TEUR 35.777 (Vorjahr TEUR
13.022).

Bei den in den Finanzanlagen ausgewiesenen Beteiligungen und Wertpapieren des Anlagevermo-
gens handelt es sich um die ANTEC Solar Energy International AG, die BlueTec GmbH & Co. KG,



die Conergy AG und die Profos AG. Die Beteiligung an der Conergy wurde mit dem Bérsenkurs

zum Bilanzstichtag in Héhe von EUR 48,20 bewertet. Die Aufwertung erfolgte erfolgsneutral in

der Zeitbewertungsriicklage im Eigenkapital. Die hieraus resultierenden passiven latenten Steuern
wurden ebenfalls erfolgsneutral in diesem Posten ausgewiesen. Bei den assoziierten Unternehmen
erfolgte die Bewertung zum fair value, bei den Ubrigen Beteiligungen zu Anschaffungskosten.

Die Bilanzsumme stieg von TEUR 45.346 auf TEUR 53.784. Die Eigenkapitalrendite nach Steuern 54.000 1
betragt 29,9% (Vorjahr 57,1%) 52.000
50.000 1

Das unverwasserte Ergebnis je Aktie betragt EUR 0,63 (Vorjahr EUR 1,00). Da das Optionspro-

gramm der Gesellschaft im Jahr 2005 ausgelaufen ist und séamtliche Optionen verfallen sind, weist 48.000 1
die Gesellschaft kein verwassertes Ergebnis je Aktie aus. 4oeY 7
Der Cashflow betragt im Berichtsjahr TEUR 22.755 (Vorjahr TEUR 12.529) und setzt sich wie folgt ii:ggg |
zusammen:
40.000 -
Der Cashflow aus laufender Geschéaftstatigkeit betragt TEUR — 859 und hat sich gegentiber dem 2005 2006
Vorjahr (TEUR — 82) verringert. Im Vorjahr enthielt diese Position Sondereffekte aus Einzahlungen. Bilanzsumme in TEUR
Der Cashflow aus Investitionstatigkeit ist mit TEUR 23.586 im Vergleich zum Vorjahr (TEUR 17.188)
gestiegen. Der Anstieg resultiert im Wesentlichen aus den Erldsen der Aktienverkaufe der Conergy 1007
AG. Die Auszahlungen flir Investitionen in die langfristigen Vermogenswerte betrugen TEUR 6.295 0,80 1
und setzen sich im Wesentlichen aus dem Erwerb der Beteiligungen an der ANTEC Solar Energy .
International AG, der BlueTec GmbH & Co. KG und der Aufstockung des Anteils an der Profos AG
zusammen. 0,40 A
Der Konzern hat Finanzkredite bereits im Vorjahr in Hohe von TEUR — 4.550 zurtickgefuhrt und 0,20 1
damit vollstandig beglichen. Im Berichtsjahr bilden die Einzahlungen aus dem Verkauf der eigenen 0.00 4
Aktien den Cashflow aus der Finanzierungstatigkeit. 2005 2006

Ergebnis je Aktie

Capital Stage AG

Die Capital Stage AG erzielt im Berichtsjahr Ertrage in Hohe von TEUR 2.317. Die Differenz zum
Vorjahreswert (TEUR 16.580) resultiert im Wesentlichen daraus, dass im Vorjahr eine Zuschreibung
des Beteiligungsansatzes der Tochtergesellschaft CapitalStage Trade GmbH in Hohe von TEUR
14.106 erfolgt ist. In 2006 setzt sich der Betrag maBgeblich aus der VerduBerung von Aktien der
Conergy AG zusammen.

Bei den Ertréagen aus Beteiligungen in Héhe von TEUR 4.000 (Vorjahr EUR 0) handelt es sich um
die phasengleiche Gewinnvereinnahmung der Dividende von der Tochtergesellschaft CapitalStage
Trade GmbH.
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Der Personalaufwand ist mit dem des Konzerns identisch.

Die sonstigen betrieblichen Aufwendungen betragen TEUR 789. Da die Kosten fur den laufenden
Geschéftsbetrieb im Wesentlichen von der Capital Stage AG getragen werden, entsprechen die
Einzelpositionen im Wesentlichen denen des Konzerns.

Die Capital Stage AG erzielte Zinsen und ahnliche Ertrage in Hohe von TEUR 929, hiervon entfallen
jedoch TEUR 794 auf Zinsertrage aus verbundenen Unternehmen und betreffen ein Darlehen ge-
genuber der CapitalStage Trade GmbH. Das Darlehen wurde zum Jahresende vollstandig zurtick-
geflhrt.

Der JahresUberschuss der Capital Stage AG betragt TEUR 5.919 (Vorjahr TEUR 15.563) und ent-
spricht einem Ergebnis je Aktie in Hohe von EUR 0,23 (Vorjahr EUR 0,62).

Durch die Ubertragung der Finanzanlagen von der CapitalStage Trade GmbH auf die Capital Stage

AG hat sich das Finanzanlagevermdgen im Berichtsjahr auf TEUR 28.818 erhéht. Die Ubertragung
erfolgte zu Buchwerten bzw. zum aktuellen Borsenkurs.

Die eigenen Anteile wurden im Berichtsjahr an Mitarbeiter der Gesellschaft verauBert.

Zum 31.12.2006 verfugt die Capital Stage AG Uber liquide Mittel in Hohe von TEUR 11.831 (Vor-
jahr TEUR 3.561).

Das Eigenkapital betragt TEUR 44.471 (Vorjahr TEUR 38.553) und entspricht einer Eigenkapital-
quote von 98,5% (Vorjahr 94,9%).

Die Bilanzsumme betragt TEUR 45.160 und hat sich gegentiber dem Vorjahr (TEUR 40.626) um
TEUR 4.534 erhoht. Die Eigenkapitalrendite nach Steuern betragt 13,3% (Vorjahr 40,4%).

Der Cashflow aus laufender Geschéftstatigkeit betragt TEUR 14.628 und hat sich gegentiber dem

Vorjahr (TEUR 8.159) erhoht. Der Anstieg ist auf die hdhere Tilgung des Darlehens der CapitalStage
Trade GmbH zurlickzufUhren.

Der Cashflow aus der Investitionstatigkeit ist mit TEUR — 6.385 im Vergleich zum Vorjahr (TEUR
—4.817) trotz der Einzahlungen aus Verkaufen von Aktien der Conergy AG niedriger, da das Fi-
nanzanlagevermogen der CapitalStage Trade GmbH Ubernommen wurde.

3. Nachtragsbericht

Die Mitglieder des Aufsichtsrats Dr. Thomas W(lfing, Dr. Christopher Schroeder und Dr. Walter Hoft
haben ihre Amter zum 30. Marz 2007 niedergelegt. Die Niederlegung der Aufsichtsratmandate
erfolgt als planmaBiger Bestandteil der Neuausrichtung der Capital Stage AG.



Fur die Neubesetzung des Aufsichtsrats stehen drei neue Mitglieder, vorbehaltlich der Ernennung

durch das Amtsgericht, zur Verfligung. Der Vorstand wird die gerichtliche Bestellung der Herren Dr.
Manfred Kriper, bis 30. November 2006 Mitglied des Vorstands der E.ON AG, Dusseldorf; Alexan-
der Stuhlmann, bis 31. Dezember 2006 Vorstandsvorsitzender der HSH Nordbank AG, Hamburg,
und Berthold Brinkmann (RA, StB, vBP), Partner bei Brinkmann & Partner Partnerschaftsgesell-
schaft, Hamburg, beantragen.

4. Risikobericht

FUr 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 Risikokatego-
rien 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 inzwischen 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 ausge-
gangen 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 erschwe-
rend hinzu, dass in den letzen Jahren verstéarkt international tatige Beteiligungsgesellschaften aus
den USA und GroBbritannien im deutschen Markt aktiv geworden sind. Da britische und insbeson-
dere US-amerikanische Fonds sich aufgrund sehr hoher Fundraisingvolumina in den letzten Jahren
einem Investitionsdruck gegentber sehen, ist zu erwarten, dass sie auch in Zukunft weiter im
deutschen Markt aktiv bleiben werden bzw. ihre Aktivitdten sogar ausbauen. Auch dies durfte dazu
beitragen, dass die Einstiegspreise weiter steigen.

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 Verfassung der Kapitalmérkte abhangig. Ein ungtinstiges Kapitalmarktumfeld kann dazu flhren,
dass geplante Ertrage aus einem Exit nicht realisiert werden kénnen. Es lassen sich daher weder
die VerauBerbarkeit noch der erzielbare Kurs vorhersagen.

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

Risiken in den Beteiligungen

Die Bewertung von Beteiligungen und die Abschatzung der zukiinftigen Geschéaftsentwicklung
erweist sich oft als schwierig. Wichtige Wertparameter konnen entfallen oder sich ungunstiger
entwickeln als angenommen. Zwar tragt der Konzern in allen Phasen seines Geschéftes dem Be-
wertungsrisiko Rechnung. Bei dem Abschluss von Minderheitsbeteiligungen an mittelstandischen
Unternehmen sind jedoch selbst bei sorgfaltiger Auswahl sowie aufmerksamer und kompetenter
Betreuung Fehlentscheidungen 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 Management im Laufe der Beteiligungsdauer als Ganzes oder in Teilen nicht mehr zur
Verfligung steht. Dies kdnnte auf die Geschéftsentwicklung der jeweiligen Beteiligungen negative
Auswirkungen haben.

DarUber hinaus ist die Wertentwicklung der Beteiligung abhangig von der wirtschaftlichen Entwick-
lung. So kénnen Fehlschlage bei der Produktentwicklung, der spateren Vermarktung und Distribu-
tion und anderer Faktoren zu einer nachhaltigen Reduzierung des Ergebnisses fUhren. Dartber hin-
aus konnen wichtige Wertparameter entfallen oder sich ungtinstiger entwickeln als angenommen.
Es besteht das Risiko, dass hieraus resultierende Misserfolge, die es dem Unternehmen nicht mehr
erlauben, Verpflichtungen gegentiber 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 méglichen
Totalabschreibung flhren.

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

Dartiber hinaus unterliegt die wirtschaftliche Entwicklung der Beteiligungen der allgemeinen kon-
junkturellen Entwicklung sowie Marktentwicklungen, die sich ebenfalls negativ auf die Lage der
Beteiligungen auswirken kdnnten.

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



Gesetzgeberische Risiken

Durch Anderung von Gesetzen und/oder Verordnungen kénnen die Marktaktivitdten des Konzerns
sowohl positiv als auch negativ beeinflusst werden. Es kdnnen dadurch neue Marktteilnehmer als
Konkurrenten in Erscheinung treten, andererseits aber auch die wirtschaftlichen Grundlagen flr die
Geschaftsaktivitaten verschlechtert werden.

Steuerliche Risiken

Gewinne und Verluste aus den Beteiligungsverkaufen sind steuerbefreit. Es ist aber nicht auszu-
schlieBen, dass hinsichtlich des nicht steuerbefreiten Teils aufgrund anderer Auslegung unbestimm-
ter 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 Mindestbe-
steuerungsregelungen zu Aufwendungen und Liquiditatsabflissen flihren.

Wahrungsrisiken

Die Investitionen in Beteiligungen erfolgen Uberwiegend in Euro, da der regionale Fokus ebenfalls
Uberwiegend in Europa liegt, schlieBen jedoch auch Lander auBerhalb des Euro-Wahrungsbereichs
ein. Es ist daher nicht ausgeschlossen, dass zukinftig Investitionen auch in Fremdwahrungen
erfolgen und damit ein Wahrungsrisiko entsteht. Kursschwankungen zwischen den auslandischen
Wahrungen und dem Euro kénnen zu Wechselkursverlusten fuhren. Eine dauerhaft ungunstige Ent-
wicklung des Wechselkurses konnte sich, selbst bei erfolgten Kurssicherungsgeschaften, nachteilig
auf die Vermodgens-, Finanz- und Ertragslage der Gesellschaft auswirken.

Interne Faktoren
Abhangigkeit von qualifizierten Mitarbeitern

Der Konzern beschéftigt neben dem Vorstand derzeit vier Mitarbeiter (Geschaftsjahr 2006:

3 Mitarbeiter). Es ist nicht auszuschlieBen, dass das Ausscheiden eines Mitarbeiters negativen
Einfluss auf die weitere Unternehmensentwicklung hat. Darlber 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 Prozes-
sen, menschlichem oder technischem Versagen sowie externen Ereignissen erwachsen.
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Vertragsrisiko

Rechts- oder Haftungsrisiken bestehen aus vertraglichen Vereinbarungen, die nicht im Sinne der
Konzernunternehmen durchsetzbar sind oder aus (veranderten) rechtlichen Rahmenbedingungen
resultieren.

MaBnahmenkatalog zur Eingrenzung des Risikos

Um die bestehenden Risiken mdglichst friihzeitig zu erkennen, zu bewerten und geeignete
MaBnahmen zur Vermeidung, Abschwéchung und Bewaltigung zu definieren, werden die Risiken
sténdig Uberwacht. Hierzu werden die identifizierten Risiken anhand von Eintrittswahrscheinlichkeit
und Auswirkung bewertet und in Risikoklassen eingeteilt.

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

Bei der Auswahl seiner Beteiligungen konzentriert sich der Konzern auf Investitionen im risikoar-
meren Late Stage und Buy-out Sektor. Private-Equity-Investitionen in diesem Bereich bestehen
grundsétzlich darin, Kapital firr die Ubernahme oder das Wachstum von Unternehmen bereitzu-
stellen. 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 verfligen. Um die Abhangigkeit von
den Borsen zu reduzieren, werden vor allem Beteiligungen 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 ge-
tragen. Eine umfassende Analyse der erfolgsbestimmenden Parameter des Unternenmens erfolgt
im Rahmen der Due Diligence, zu der fallweise externe Experten hinzugezogen werden.

Ein eigenes softwaregesteuertes, wertorientiertes Informations- und Steuerungsinstrument (EQU9)
wurde entwickelt und erfolgreich eingefuhrt. Erfahrungen des Beteiligungsgeschafts und Know-
How zum Aufbau eines schlanken, empfangerorientierten Controllings haben die Struktur des
Systems gepragt.

Ubersichtlich lesbare, relevante Ergebnis-, Bilanz- und Liquidititskennzahlen und Soll-/Istverglei-
che, auf inhaltlich und zeitlich verschiedenen Ebenen, legen Auffélligkeiten und Inkonsistenzen
sicher offen. Schnelle Erkenntnis und Reaktion werden ermdglicht. Auf strategischer Ebene flieBen
erganzend, in langeren Zeitabstanden, qualitative Daten in ein Scoringmodell ein, zur weiteren
Plausibilisierung und Uberpriifung der Businessplanung und Entwicklung der Unternehmenswerte.

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



erheblich reduziert. Ungenutzte Potentiale werden erkannt. Das Management kann rechtzeitig und

gezielt reagieren, um die unternehmerischen Ziele zu erreichen.

Um auf Marktrisiken frihzeitig und angemessen reagieren zu kdnnen, werden die relevanten
Maérkte laufend beobachtet. Hierzu gehéren das Studium verschiedener Fachpublikationen, die
Teilnahme an Kongressen und Fachtagungen sowie Private-Equity Veranstaltungen. Dartber hin-
aus besteht ein enger Kontakt und regelmaBiger Austausch mit Experten aus dem Netzwerk des
Konzerns, z. B. Banken.

5. Prognosebericht und Chancen der kinftigen Entwicklung

Die bisher veroffentlichen Prognosen zur Wirtschaftsentwicklung gehen von einem weiteren
globalen Wachstum aus. Die Vorreiterstellung der USA wird sich kiinftig abschwéachen, da andere
Regionen in gréBerem MalBe aufholen und die globale Wirtschaft damit insgesamt diversifizierter
ist. In Deutschland wird aufgrund der Umsatzsteuererhohung zunachst mit einer Abschwachung
des Wachstums gerechnet. Da die Rahmenbedingungen jedoch weiterhin gut sind, wird fur das
Gesamtjahr 2007 ein Wachstum von 1,5 — 2% prognostiziert.

Experten erwarten, dass sich auch der Private Equity Markt weiterhin gut entwickelt, auch wenn
die hohen Renditen der vergangenen Jahre nur schwer zu wiederholen sind. Risiken, die dieser
Entwicklung entgegenstehen, bestehen aus auBeren Einflissen wie z. B. Terrorangriffen, erhdhten
Energiepreisen oder plétzlichen Konjunktureinbrichen.

Der von BVK und KFW gemeinsam ermittelte Geschaftsklimaindikator fir den deutschen Beteili-
gungsmarkt verzeichnete fur das dritte Quartal 2006 einen leichten Rickgang. Im Wesentlichen
war die Eintribung der Spatphasenstimmung fur diesen Ruckgang verantwortlich. Die Zukunfts-
aussichten in der Frihphase sind dagegen angestiegen. Griinde flr diese Entwicklung sind die
rucklaufige Zahl von Unternehmensinsolvenzen und der damit einhergehende geringere Abschrei-
bungsbedarf. Die Marktteiinenmer erwarten dartber hinaus eine héhere Qualitat bei den angebote-
nen Beteiligungen. Die Verschlechterung des Erwartungsindikators im Spatphasensegment ist auf
die Einschatzung der Marktteilnenmer zurlckzuflihren, dass die Einstiegspreise in Zukunft weiter
deutlich steigen durften. Dartber hinaus besteht eine Unsicherheit Uber die zukinftigen steuer-
lichen Rahmenbedingungen (geplantes Private Equity Gesetz). Bei den Buy-out Investments hat
der Wettbewerb um die attraktiven Deals stark zugenommen. Vor allen die in den letzten Jahren
aufgelegten Private Equity Fonds mit hohen Fundraisingvolumina — und hier vor allem die groRen
internationalen Fonds — mussen in den nachsten Jahren die eingesammelten Mittel investieren.

Bei den Exits rechnen Borsenexperten fir 2007 erneut mit vielen kleinen, aber auch einer Reihe
von grofBBen Borsengangen, deren Volumen jedoch nicht hoher ausfallen wird als in 2006. Schwer-
punktbranchen werden bei Borsenneulingen nicht erwartet, allerdings erwarten die Experten, dass
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Private Equity Gesellschaften ein groBer Treiber im Neuemissionsgeschéaft bleiben.

Der Vorstand geht bei der Planung fiir das Geschéaftsjahr 2007 von einem guten Ergebnis aus. Der
Konzern ist nach der Konsolidierung solide aufgestellt und hat sich wirtschaftlich sehr gut entwi-
ckelt.

Das neue Management wird den professionellen Ausbau des Geschéftes vorantreiben und verfolgt
dabei eine klare Investitionsstrategie. Dazu gehort, dass sich der Capital Stage Konzern grundsatz-
lich in spateren Phasen der Unternehmensentwicklung engagiert, um das Risiko der Investments
zu begrenzen. Frihphasenfinanzierungen werden nur in Ausnahmeféllen verfolgt. Der Capital Stage
Konzern investiert branchenubergreifend, um die sich in wachstumsstarken Markten bietenden
erheblichen Wertsteigerungspotentiale zu nutzen. Beteiligungsunternehmen, die in solchen Mark-
ten agieren, werden oftmals von der Fantasie des entsprechenden Marktes getragen. Bei Verau-
Berungen solcher Beteiligungsunternehmen kénnen Erlése erzielt werden, die ein Vielfaches der
Investitionssumme ausmachen.

Der Konzern verfugt bereits Uber ein chancenreiches Beteiligungsportfolio mit Beteiligungen aus
interessanten und wachstumsstarken Mérkten. Insbesondere in dem Bereich der Erneuerbaren En-
ergien 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 verfugt Uber drei Beteiligungen aus dem Bereich
Erneuerbare Energien und sieht in diesen Investitionen erhebliche Chancen.

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

6. Offenlegung von Ubernahmehindernissen geman §§ 289 Abs. 4, 315 Abs. 4
HGB

e Das gezeichnete Kapital der Gesellschaft betragt EUR 25.200.000,00 (in Worten: finfundzwan-
zig Millionen zweihunderttausend) und ist eingeteilt in 25.200.000 nennwertlose Stlckaktien.
Die Aktien lauten auf den Inhaber.

e Stimmrechts- oder Ubertragungsbeschrankungen bestehen nicht.

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

Die Futura Capitalis AG, Hamburg, hat der Capital Stage AG am 13. August 2004 und
11. Januar 2005 mitgeteilt, dass sie am 11. August 2004 den Schwellenwert von 50%
Uberschritten hat und ihr seitdem 54,356% der Stimmrechte zustehen.



Die ROOSTER HOLDING GmbH, Hamburg, hat uns am 10. November 2006 gem. § 21 Abs.1
WpHG mitgeteilt, dass ihr seit dem 8. November 2006 mehr als 10% der Stimmrechte an un-
serer Gesellschaft zustehen, namlich 10,0002% der Stimmrechte (2.520.050 StlUckaktien).

e Aktien mit Sonderrechten bestehen nicht.
e Stimmrechtskontrollen gleich welcher Art existieren nicht.

e Die Bestellung und Abberufung des Vorstands erfolgt gemaB der gesetzlichen Regelungen des
Aktiengesetzes (§ 84 ff. AKtG).

e Die von der Hauptversammlung erteilten Erméchtigungen des Vorstands hinsichtlich der Erho-
hung des Grundkapitals und der Ausgabe von Aktien sind in den §§ 4, 6 der Satzung festge-
legt. Ermachtigungen zum Aktienrtickkauf hat die Hauptversammlung bisher nicht erteilt.

e Jede Satzungsanderung bedarf eines Beschlusses der Hauptversammlung. Die Befugnis zu
Anderungen, die nur die Fassung betreffen, sind in dem in der Satzung festgelegtem Umfang
erteilt worden.

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

e Entschadigungsleistungen, die fiir den Fall eines Ubernahmeangebotes mit den Mitgliedern des
Vorstands oder Arbeithehmern getroffen sind, bestehen nicht.

7. VergUtungsbericht

Die Vorstandsbezlige betrugen im Geschaftsjahr 2006 EUR 132.554,34. Der Betrag setzt sich wie
folgt zusammen

Erfolgsunabhéngige Erfolgsbezogene  Komponenten mit langfristiger
Vergutung Vergttung Anreizwirkung

Hendric Groth EUR 90.256,42 EUR 0,00 EUR 0,00

Felix Goedhart EUR 42.297,92 EUR 0,00 EUR 0,00

Zusétzlich erhielt Herr Hendric Groth eine Abfindung in Héhe von EUR 155.000,00.
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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 gemaB § 312 AktG fUr den Zeitraum vom 01. Januar bis 31. De-
zember 2006 einen Bericht Uber die Beziehung zu verbundenen Unternehmen aufgestellt.

Der Vorstand erklart dazu:

LWir erkléaren, dass unsere Gesellschaft bei den im Bericht Uber Beziehungen zu verbundenen
Unternehmen aufgefUhrten Rechtsgeschaften und MaBnahmen nach den Umstanden, die uns in
dem Zeitpunkt bekannt waren, in dem das Rechtsgeschéft vorgenommen oder die MaBnahmen
getroffen oder unterlassen wurde, bei jedem Rechtsgeschéaft eine angemessene Gegenleistung
erhalten hat und dadurch, dass MaBnahmen getroffen oder unterlassen wurden, nicht benachteiligt

worden ist.”

Hamburg, den 5. Méarz 2007 Capital Stage AG

F£lix Goedhart
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Die Aktie

DIE AKTIE

Die Capital Stage Aktie

Im Geschéaftsjahr 2006 setzte sich die positive Stimmung an den Aktienmarkten fort. Einen kréafti-
gen Zuwachs verzeichnete dabei auch das IPO-Umfeld. Insgesamt wagten sich mit 194 Unterneh-
men mehr als dreimal soviele Aktiengesellschaften gegenuber Vorjahr auf das Borsenparkett. Damit
bestatigte sich der Trend, das Unternehmen mit einer klaren Wachstumsstrategie wieder Erfolg an
der Bdrse haben.

Die guinstigen Rahmenbedingungen in Verbindung mit einer Fokussierung der Anleger auf den
Bereich Erneuerbare Energien, haben dabei auch zu einem signifikanten Kursanstieg der Capital
Stage Aktie geflihrt. Nach einem bereits hervorragenden Jahr 2005, konnte sich die Aktie im Ge-
schéftsjahr 2006 mit einem Wertzuwachs von 49,6% sehr gut entwickeln.

Umfeld

Der positive Trend der gesamtwirtschaftlichen Rahmenbedingungen aus dem Jahr 2005 setzte
sich auch im Geschaftsjahr 2006 fort. Dieses hat sich auch auf die Aktienmarkte niedergeschla-
gen. Der Dax startete am 02.01.2006 mit 5.449,98 Punkten in das neue Jahr und konnte bis zum
31.12.2006 auf 6.629 Punkte zulegen, was einen Zuwachs von 21,6 % zum Vorjahr bedeutete.

02.01.2006 31.12.2006 Verand. in %
Capital Stage Aktie 1,27 1,90 + 49,6 %
DAX 5.449,98 6.629 + 21,6 %
TecDax 748,32 600,83 + 24,6 %
CDAX 483,47 595,11 +23,1%
Prime All Share 2.466,69 3.194,12 +29,5 %

Quelle: Bloomberg

Der positive Trend setzte sich quasi in allen Indizes fort; so entwickelten sich der TecDax, C-Dax
und Prime All Share ebenfalls positiv und schlossen durchschnittlich besser ab als im Vorjahr.

Erfreuliche Kursentwicklung

Das Berichtsjahr 2006 begann mit einem Aktienkurs von 1,27 Euro. Dieser entwickelte sich auf-
grund der guten Entwicklung in der Solar-Branche sehr schnell auf einen neuen Hochststand von
2,40 Euro im April. Der dann einsetzenden Konsolidierung des Gesamtmarktes folgend reduzierte
sich der Kurs bis zum Monat Juli auf 1,41 Euro, um dann zu alten Hochststanden zurlckzufinden.
Zum Jahresende schloss der Wert mit einem Kurs von 1,90 Euro. Mit einer Steigerung gegenuber
dem Vorjahr von 49,6%, hat sich die Aktie damit besser entwickelt als alle Vergleichsindizes der
Deutschen Bérse.
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Entwicklung der Capital Stage Aktie Januar 2006 bis Marz 2007

Marktkapitalisierung und Handelsvolumen

Die positive Kursentwicklung flihrte analog zu einem Anstieg des Borsenwertes der Capital Stage
AG. So stieg die Marktkapitalisierung im Berichtsjahr von 32,0 Mio. Euro auf 47,9 Mio. Euro an.
Parallel dazu hat auch das durchschnittliche Handelsvolumen je Tag zugenommen, das von 20.835
Stick in 2005 auf 37.032 im Berichtsjahr um 77,7% gestiegen ist. Ein Indiz daflir, dass die Aktie
am Markt wieder mehr Aufmerksamkeit erfahrt.

Kennzahlen zur Aktie 2006 2005
JahresUberschuss Mio. € 15,83 25,21
Hochstkurs € 2,40 1,67
Tiefstkurs € 1,27 0,25
Jahresschlusskurs € 1,90 1,28
Ergebnis je Aktie € 0,63 1,00
Marktkapitalisierung* Mio. € 47,9 32,0
Anzahl Aktien Mio. € 25,2 25,2

* (Stand zum 31.12.)
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Investor Relations

Im Berichtsjahr und im laufenden Geschaftsjahr 2007 hat die Capital Stage die Investor-Relations-
Aktivitaten erweitert. Fur die Capital Stage AG gilt der Anspruch, der Financial Community die
aktuelle Geschaftsentwicklung sowie die langfristigen Erfolgsfaktoren des Unternehmens transpa-
rent zu erldutern. Dabei legen Vorstand und Aufsichtsrat besonderen Wert auf eine zeitnahe und
kontinuierliche Berichterstattung. Mit dem Ziel einer besseren Handelbarkeit der Aktie, hat das
Unternehmen die M.M. Warburg & CO. als Designated Sponsor beauftragt. Im Mai des Geschafts-
jahres 2007 wird SES-Research die Coverage der Aktie aufnehmen und damit regelmaBig die
Geschéaftsentwicklung des Unternehmens kommentieren. Dartber hinaus ist die Teilinahme an
diversen Investoren und Analystenveranstaltungen geplant.

Investor Relations im Internet

Das Investor Relations Angebot fUr interessierte und zukUnftige Aktionare wird Ubersichtlich auf
der Website prasentiert. Neben Finanzberichten, Prasentationen und Publikationen werden auch
Analysteneinschatzungen zum Download zur Verfigung stehen. SchlieBlich wird das Thema Cor-
porate Governance und alles Wissenswerte zur anstehenden Hauptversammlung dargestellt und
erlautert. Das engagierte Investor Relations Team steht allen Marktteilnehmern fUr Fragen gern zur
Verflgung.

Informationen zur Aktie

ISIN DEO006095003

Kurzel CAP

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

Finanzkalender fur das Geschéaftsjahr 2007

Zwischenmitteilung |. Quartal April 2007
Hauptversammliung 31. Mai 2007
Halbjahresbericht August 2007
Zwischenmitteilung Ill. Quartal Oktober 2007
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Die Capital Stage fuhlt sich den Prinzipien guter Corporate Governance verpflichtet und hat es sich
zum Ziel gesetzt, das von Anlegern, Geschéftspartnern und Mitarbeitern sowie der Offentlichkeit
entgegengebrachte Vertrauen stetig und nachhaltig zu stéarken. In diesem Sinne prifen Vorstand
und Aufsichtsrat regelmaBig die aktuellen Grundsatze verantwortungsvoller, transparenter und
effizienter Unternehmensfthrung mit dem Ziel, die Corporate Governance bei der Capital Stage
weiterzuentwickeln.

Rahmenbedingungen

Der aktuelle Wortlaut des Deutschen Corporate Governance Kodex mit den am 12. Juni 2006 von
der Regierungskommission beschlossenen Kodex-Anderungen wurden am 24. Juli 2006 durch
das Bundesministerium der Justiz im elektronischen Bundesanzeiger bekannt gemacht. Mit dem
Deutschen Corporate Governance Kodex sollen die in Deutschland geltenden Regeln flr Unter-
nehmensleitung und -tberwachung fur nationale wie internationale Investoren transparent gemacht
werden, um so das Vertrauen in die Unternehmensfihrung deutscher Gesellschaften zu starken.
Der Kodex adressiert alle wesentlichen - vor allem internationalen - Kritikpunkte an der deutschen
Unternehmensverfassung, namlich

e mangelhafte Ausrichtung auf Aktionarsinteressen;

e die duale Unternehmensverfassung mit Vorstand und Aufsichtsrat;
e mangelnde Transparenz deutscher Unternenmensflihrung;

e mangelnde Unabhangigkeit deutscher Aufsichtsréate;

e eingeschrankte Unabhangigkeit der AbschlussprUfer.

Vorstand und Aufsichtsrat

Wie im deutschen Aktiengesetz vorgeschrieben, besitzt die Capital Stage ein duales Flihrungs-
system, das dem Vorstand die Leitung und dem Aufsichtsrat die Kontrolle und Uberwachung des
Unternehmens zuweist. Diese 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 drei Mitgliedern.

Der Aufsichtsrat hat keine Ausschusse gebildet, da er zurzeit nur aus drei Mitgliedern besteht und
daher seine Effizienz und optimale Wahrnehmung seiner Aufgaben auch im Gesamtaufsichtsrat
sichergestellt ist.

Vorstand und Aufsichtsrat arbeiten im besten Interesse der Capital Stage eng und vertrauensvoll
zusammen. Der Vorstand entwickelt die strategische Ausrichtung der Capital Stage, stimmt diese
mit dem Aufsichtsrat ab und sorgt flr inre Umsetzung. Der Vorstand informiert den Aufsichtsrat
kontinuierlich, zeitnah und umfassend Uber Strategie, Planung, Geschéftsentwicklung und Risiko-
management der Capital Stage. Insbesondere steht der Vorstand mit dem Aufsichtsratsvorsitzen-



den in regelméaBigem Kontakt. Fur bestimmte Geschéfte, wie den Abschluss neuer Beteiligungen

oder die VerauBerung von Unternehmensbeteiligungen, hat der Vorstand die Genehmigung des
Aufsichtsrats eingeholt.

Konkrete Angaben zur Arbeit des Aufsichtsrats ist dem Bericht des Aufsichtsrats auf den Seiten
8 - 11 des Geschéftsberichts zu entnehmen.

Hauptversammlung

Die Aktionare der Capital Stage AG nehmen ihre Rechte in der Hauptversammlung wahr und Uben
dort ihr Stimmrecht aus. Zur Teilnahme an der Hauptversammlung und zur Austbung des Stimm-
rechts in der Hauptversammlung sind nur diejenigen Aktionare berechtigt, die sich unter Vorlage
eines Nachweises ihres Aktienbesitzes bis zum Ablauf des siebten Tages vor der Hauptversamm-
lung bei der Gesellschaft oder einer in der Einladung bezeichneten Stelle anmelden.

Die Aktionare haben die Moglichkeit, inr Stimmrecht in der Hauptversammlung selbst auszutiben
oder durch einen Bevollmachtigten ihrer Wahl oder einen weisungsgebundenen Stimmrechtsvertre-
ter der Gesellschaft ausliben zu lassen.

Den Vorsitz in der Hauptversammlung flhrt der Vorsitzende des Aufsichtsrats, im Falle der Verhin-
derung sein erster Stellvertreter, im Falle von dessen Verhinderung ein von der Hauptversammlung
gewahlter Versammlungsleiter.

Transparenz

Die Aktionare der Capital Stage AG werden regelmaBig und aktuell Uber die Lage sowie Uber
wesentliche geschaftliche Veranderungen des Unternehmens informiert. Zur umfassenden, gleich-
berechtigten und zeitnahen Information nutzt die Capital Stage hauptsachlich das Internet. Die
Aktionare werden mit einem Finanzkalender, der im Geschaftsbericht und im Internet unter
www.capitalstage.com veroffentlicht wird, Gber wesentliche Termine informiert.

Wenn auBerhalb der regelmaBigen Berichterstattung bei der Capital Stage AG Tatsachen eintreten,
die geeignet sind, den Bérsenkurs der Capital Stage AG erheblich zu beeinflussen, so werden
diese durch Ad-hoc Mitteilungen bekannt gemacht.

GemaB § 10 des deutschen Wertpapierprospektgesetzes ist die Capital Stage AG verpflichtet, ein-
mal jahrlich ein Dokument (,Jahrliches Dokument®) mit einer Zusammenstellung der gesellschafts-
und kapitalmarktrechtlichen Verdéffentlichungen der vergangenen zwolf Monate zu verdffentlichen.

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

Personen mit Flhrungsaufgaben, insbesondere Mitglieder des Vorstands und Aufsichtsrats der
Capital Stage AG, sowie mit diesen in enger Beziehung stehende Personen sind gemali § 15a
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Wertpapierhandelsgesetz verpflichtet, Geschafte mit Aktien der Capital Stage AG offenzulegen. Mit-
teilungen Uber entsprechende Geschéfte im Jahr 2006 sind im Internet unter www.capitalstage.com
veroffentlicht.

Zum 31. Dezember 2006 verflgte der Vorstand, Herr Felix Goedhart, Uber 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. Herr Christopher Schroeder, stellver-
tretender Aufsichtsratsvorsitzender bis zum 29. Méarz 2007, verfligte dartber hinaus Uber 0,6% der
Stimmrechte.

Einteilung Grundkapital

Das Grundkapital der Gesellschaft betragt EUR 25.200.000,00 und ist eingeteilt in 25.200.000
nennwertlose Stlckaktien. Die Aktien lauten auf den Inhaber.

Rechnungslegung und Abschlusspriifung

Die Capital Stage AG stellt den Einzelabschluss nach den Rechnungslegungsgrundsatzen des
HGB und den Konzernabschluss nach den Rechnungslegungsgrundsétzen nach IFRS auf. Die
Unterschiede der beiden Rechnungslegungssysteme fir die Capital Stage AG bestehen lediglich
in der Marktbewertung der Anteile an der Conergy AG sowie des Ansatzes latenter Steuern. Der
Lagebericht und Konzernlagebericht der Capital Stage AG wurden daher zusammengefasst.

Die Wahl des Abschlussprufers erfolgt gemaR den gesetzlichen Bestimmungen durch die Haupt-
versammlung.

Wahrend des Geschaftsjahres informiert die Gesellschaft in einem Halbjahresbericht Uber den
aktuellen Geschaftsverlauf. Kinftig werden die Aktionare dartiber hinaus mit Zwischenmitteilungen
der Geschaftsfuhrung Uber die Entwicklung im Geschaftsjahr informiert.

Das Risikomanagement wird im Risikobericht als Bestandteil des Lageberichtes vorgestellt. Eine
detaillierte Erlauterung der Regeln der Konzernrechnungslegung befindet sich im Anhang zum Kon-
zernabschluss.

Verglitungsbericht

Aktienoptionsprogramme und ahnliche wertpapierorientierte Anreizsysteme der Gesellschaft
bestanden im Geschéftsjahr 2006 nicht. Das im Jahr 2000 aufgelegte Aktienoptionsprogramm
(AOP 2000) ist ausgelaufen. Eine Optionsausgabe war letztmalig im Jahr 2002 moglich. Samtliche
Optionen sind im September 2005 ersatzlos verfallen.



Der Vorstand erhalt fir seine Tatigkeit ein Brutto-Jahresfestgehalt. Er erhalt auBerdem eine erfolgs-
und leistungsabhéangige variable Vergutung (Jahresbonus), die der Aufsichtsrat auf Vorschlag
seines Vorsitzenden flr das abgelaufene Geschaftsjahr unter Berlicksichtigung des Ergebnisses
und der wirtschaftlichen Lage der Gesellschaft sowie der Leistungen des Vorstands gewahrt und
festlegt. Der Jahresbonus wird unverziglich fallig nach der Sitzung des Aufsichtsrates, in der der
jeweilige Jahresabschluss genehmigt und der Bonus festgelegt wird.

Der Empfehlung des Kodex, Angaben zu Vorstandsvergutungen individualisiert zu veréffentlichen
wird entsprochen. Die Vorstandsbezlige betrugen im Geschaftsjahr 2006 EUR 283.973,75. Der
Betrag setzt sich wie folgt zusammen

Erfolgsunabhéangige Erfolgsbezogene Komponenten mit
VergUtung VergUtung langfristiger Anreizwirkung
Hendric Groth EUR 90.256,42 EUR 0,00 EUR 0,00
Felix Goedhart EUR 42.297,92 EUR 0,00 EUR 0,00

Zusétzlich erhielt Herr Hendric Groth eine Abfindung in Hohe von EUR 155.000,00.

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

Herr Hendric Groth, Vorstand, hat im laufenden Geschéftsjahr Beratungsleistungen fur die Capital
Stage Trade GmbH erbracht und hierfir eine Vergitung i.H.v. TEUR 27 erhalten. Ferner wurden
zwei Herrn Groth gehdrenden Gesellschaften kurzfristige Darlehen in Hohe von TEUR 75 gewahrt.
Diese wurden zu bankublichen Zinsen verzinst und sind fristgemaB zurlickgezahlt worden. Die
entsprechenden Zustimmungen des Aufsichtsrates lagen vor.

Die Aufsichtsratsmitglieder erhalten fUr jedes abgelaufene Geschéftsjahr eine von der Hauptver-
sammlung festzulegende Vergutung, deren Hohe TEUR 15 fur jedes Mitglied, TEUR 30 fUr den
Vorsitzenden und TEUR 22,5 fur den stellvertretenden Vorsitzenden nicht unterschreiten soll. Auf
dieser Grundlage sind flr den Aufsichtsrat im Geschaftsjahr Bezlige in Héhe von insgesamt TEUR
67,5 (Vorjahr: TEUR 67,5) zurlickgestellt worden.

Von der Kanzlei des Aufsichtsratsvorsitzenden Herrn Dr. Wlfing wurden Rechtsberatungsleistun-
gen in HBhe von netto TEUR 54 (Vorjahr TEUR 183) und von der Wirtschafts- und Steuerbera-
tungsgesellschaft des Aufsichtsratsmitgliedes Herrn Dr. Schroeder Beratungsleistungen in Hohe
von netto TEUR 20 erbracht.
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Erklarung von Vorstand und Aufsichtsrat der Capital Stage AG gemal3 § 161
Aktiengesetz zum Deutschen Corporate Governance Kodex.

Im Jahr 2006 hat die Capital Stage AG im Juli 2006 eine Entsprechenserklarung bzw. einen Cor-
porate Governance Bericht abgegeben, die im Internet unter www.capitalstage.com abrufbar sind.
DarUber hinaus ist am 12. Dezember 2006 folgende Entsprechenserklarung abgegeben worden:

Die Capital Stage AG wird im Geschéftsjahr vom 01.01. bis 31.12.2007 den Empfehlungen der am
12. Juni 2006 neu gefassten und am 24. Juli 2006 im amtlichen Teil des elektronischen Bundes-
anzeigers veroffentlichten neuen Fassung des Corporate Governance Kodex mit den nachfolgend
aufgefuhrten Ausnahmen entsprechen (Ziffern in Klammern entsprechen der Bezifferung im Corpo-
rate Governance Kodex):

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

FUr die Mitglieder von Vorstand und Aufsichtsrat besteht eine D&O Versicherung, die einen Selbst-
behalt nicht vorsieht. Dies entspricht internationalen Standards. Dartber hinaus ist Capital Stage
der Auffassung, dass die Vereinbarung eines Selbstbehalts nicht geeignet ist, das Verantwortungs-
bewusstsein zu verbessern, mit dem die Mitglieder des Vorstands und des Aufsichtsrats die ihnen
Ubertragenen Aufgaben und Funktionen wahrnehmen.

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

Aufgrund der UnternehmensgréBe 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 besteht weiterhin aus drei Mitgliedern und verzichtet auf die Bildung von Aus-
schussen. Grundsatzlich ist die Bildung von Ausschissen nach den Regelungen der Geschaftsord-
nung des Aufsichtrates aber moglich.

- Die Struktur der Vergltung fur Aufsichtsratsmitglieder enthalt nur eine feste, aber keine erfolgs-
orientierte Komponente (Ziffer 5.4.7)

Die Aufsichtsratsmitglieder erhalten nur eine feste Vergitung. Allerdings ist diese geméali §15
Abs. 1 der Satzung von der Hauptversammlung festzulegen. Hierbei wird der zeitliche Aufwand
des jeweiligen Mitglieds sowie die Ertragslage des betreffenden Geschéftsjahres berlicksichtigt.

Hamburg, den 12. Dezember 2006

Der Vorstand und Aufsichtsrat
Felix Goedhart Dr. Thomas Wiilfing
Hendric Groth Dr. Christopher Schroeder

Dr. Walter Hoft
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Konzern- Gewinn- und Verlustrechnung

KONZERN- GEWINN- UND VERLUSTRECHNUNG
far die Zeit vom 01. Januar bis 31. Dezember 2006
nach International Financial Reporting Standards (IFRS)

2006 2005

Notes EUR TEUR
Sonstige Ertrage 41 16.818.551,69 28.989
Personalaufwand 4.2 -523.062,96 -289
Abschreibungen 4.3 -26.228,57 -442
Sonstige Aufwendungen 4.4 -927.388,12 -3.472
Sonstige Steuern 4.5 -822,00 -32
Betriebsergebnis (EBIT) 15.341.050,04 24.754
Beteiligungsergebnis 4.6 66.186,60 0
Sonstige Finanzertrage 4.6 430.544,42 267
Finanzaufwand 0,00 -40
Ergebnis vor Ertragsteuern (EBT) 15.837.781,06 24.981
Steuern vom Einkommen und vom Ertrag 4.7 -12.188,70 235
Konzernjahresergebnis 15.825.592,36 25.216

2006 2005
Durchschnittlich ausgegebene Aktien im Berichtsjahr 3.11 25.175.250 25.186.500
Ergebnis je Aktie unverwassert 0,63 EUR 1 EUR
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Konzernbilanz

KONZERNBILANZ zum 31. Dezember 2006
nach International Financial Reporting Standards (IFRS)

Aktiva 31.12.2006 31.12.2005
Notes EUR TEUR
Immaterielle Vermdgenswerte 3.2,6.1,14 798,50 2
Finanzanlagen 3.4,6.3,14 17.025.272,31 31.666
Sachanlagen 3.3,6.2,14 64.546,50 74
Anlagevermdégen 17.090.617,31 31.742
Aktive latente Steuern 3.5 185.882,60 331
Sonstige langfristige Forderungen 6.4 0,00 13
Langfristiges Vermdgen, gesamt 17.276.499,91 32.086
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 3.6, 6.4 3.107,06 3
Steuerforderungen 3.6, 6.4 658.998,74 154
Sonstige kurzfristige Forderungen 3.6, 6.4 68.590,78 81
Zahlungsmittel und Zahlungsmittelaquivalente 3.8,6.5 35.777.050,78 18.022
Kurzfristiges Vermdgen, gesamt 36.507.747,36 13.260
Summe Aktiva 53.784.247,27 45.346
Passiva 31.12.2006 31.12.2005
Notes EUR TEUR
Gezeichnetes Kapital 25.200.000,00 25.200
Kapitalrticklage 2.520.000,00 2.520
Gewinnrlcklagen 13.704.921,90 5.528
Abzugsposten fur eigene Anteile 3.9 0,00 -28
Zeitbewertungsricklage 9.020.784,07 16.077
Bilanzgewinn /-verlust 2.495.6083,54 51163
Eigenkapital, gesamt 6.6 52.941.309,51 44144
Passive latente Steuern 6.3 185.882,60 331
Langfristiges Fremdkapital 185.882,60 331
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 3.10, 6.7 127.942,39 284
Steuerschulden 3.10, 6.7 96.000,00 96
Sonstige kurzfristige Verbindlichkeiten 3.10, 6.7 433.112,77 491
Kurzfristiges Fremdkapital, gesamt 657.055,16 871
Summe Passiva 53.784.247,27 45.346
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Konzern Cashflow-Rechnung

KONZERN CASHFLOW-RECHNUNG
nach International Financial Reporting Standards (IFRS)

2006 2005
EUR TEUR
Periodenergebnis nach Steuern 15.825.592,36 25.216
Abschreibungen auf Gegenstande des Anlagevermogens 26.228,57 442
Sonstige zahlungsunwirksame Aufwendungen 0,00 570
Sonstige zahlungsunwirksame Ertrage -569.999,00 -331
Finanzertrage -496.731,02 -267
Zinsaufwendungen 0,00 39
Ergebnis aus dem Verkauf von Finanzanlagen -16.020.960,68 0
Ergebnis aus dem Ubrigen Abgang von Gegenstanden des Anlagevermdgens 2.024,00 -26.643
Ertragsteuern 12.188,70 -235
Betriebsergebnis vor Anderungen des Nettoumlaufvermégens -1.221.657,07 -1.209
Zunahme anderer Aktiva, die nicht der Investitions- oder Finanzierungstatigkeit
zuzurechnen sind 371.121,22 1.302
Zunahme anderer Passiva, die nicht der Investitions- oder Finanzierungstatigkeit
zuzurechnen sind -214.606,87 -403
Aus laufender Geschéftstatigkeit erwirtschaftete Zahlungsmittel -1.065.142,72 -310
Gezahlte Zinsen 0,00 -39
Gezahlte Ertragsteuern -290.129,77 0
Erhaltene Zinsen 430.544,42 267
Erhaltene Dividenden 66.186,60 0
Cashflow aus laufender Geschaftstatigkeit -858.541,47 -82
Einzahlungen aus Abgéngen von Gegensténden des Sachanlagevermdgens 22.552,01 7
Einzahlungen aus Abgangen von Finanzanlagevermogen 29.898.943,08 30.438
Auszahlungen fur Investitionen in das Sachanlagevermogen -40.750,58 =27
Auszahlungen fur Investitionen in das immaterielle Anlagevermogen 0,00 =1
Auszahlungen fUr Investitionen in das Finanzanlagevermogen -6.294.872,31 -13.229
Cashflow aus der investiven Geschéftstatigkeit 23.585.872,20 17.188
Tilgung von Finanzkrediten 0,00 -4.550
Einzahlungen im Zusammenhang mit dem Verkauf eigener Aktien 27.810,00 0
Auszahlungen im Zusammenhang mit der Anschaffung eigener Aktien 0,00 =2
Cashflow aus der Finanzierungstatigkeit 27.810,00 -4.577
Fondsveranderung 22.755.140,73 12.529
Zahlungsmittel- und Zahlungsmittelaquivalente
Stand am 01.01. 13.021.910,05 493
Stand am 31.12. 35.777.050,78 13.022
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Konzerneigenkapitalspiegel

KONZERN-EIGENKAPITALSPIEGEL
nach International Financial Reporting Standards (IFRS) (in EUR)

Gezeichnetes
Kapital Kapitalriicklage

Stand 01.01.05 25.200.000,00 2.520.000,00

Erfolgsneutrale Eigenkapitalveranderungen
Zeitbewertungsriicklage

Einstellung in die Gewinnrtcklagen
(eigene Anteile)

Eigene Anteile

Einstellung in die Gewinnrlcklagen
(aus Bilanzgewinn)

Erfolgswirksame Eigenkapitalveranderungen

Konzernjahresuberschuss

Stand 31.12.2005 25.200.000,00 2.520.000,00

Erfolgsneutrale Eigenkapitalverdanderungen
Zeitbewertungsriicklage
Eigene Anteile

Einstellung in die Gewinnrlcklagen
(aus Bilanzgewinn)

Entnahme aus der Ricklage
fUr eigene Anteile

Erfolgswirksame Eigenkapitalveranderungen

Zeitbewertungsriicklage
(Realisierung durch Verkauf)

Konzernjahrestberschuss

Stand 31.12.2006 25.200.000,00 2.520.000,00
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Abzugsposten fur

Bilanzgewinn /

Zeitbewertungs-
ricklage
(Marktbewertung

Gewinnrticklagen eigene Anteile -verlust von Wertpapieren) Gesamt
313.322,00 0,00 -25.154.078,60 0,00 2.879.243,40
16.076.387,52 16.076.387,52

27.810,00 -27.810,00 0,00
-27.810,00 -27.810,00

5.186.678,00 -5.186.678,00 0,00
25.215.689,68 25.215.689,68

5.527.810,00 -27.810,00 -5.152.876,92 16.076.387,52 44.143.510,60
4.246.660,00 4.246.660,00

27.810,00 27.810,00

8.204.921,90 -8.204.921,90 0,00
-27.810,00 27.810,00 0,00
-11.302.263,45 -11.302.263,45

15.825.592,36 15.825.592,36

13.704.921,90 0,00 2.495.603,54 9.020.784,07 52.941.309,51
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(1) Allgemeine Grundlagen

Die Geschéftstatigkeit der Capital Stage AG umfasst laut Satzung den Erwerb, das Halten, die
Verwaltung und die VerauBerung von Unternehmensbeteiligungen, sowie die Betreuung von Un-
ternehmen, insbesondere bei deren Geschaftsentwicklung, bei KapitalmaBnahmen, Erwerbs-, Ver-
auBerungs- und Umstrukturierungsvorgangen und der KapitalmarkterschlieBung. Die Gesellschaft
ist zu allen MaBnahmen und Geschéften berechtigt, die geeignet sind, den Gesellschaftszweck zu
férdern. Sie kann im In- und Ausland Zweigniederlassungen errichten, andere Unternehmen griin-
den, bestehende erwerben oder sich an solchen beteiligen sowie Unternehmensvertrage abschlie-
Ben. Sie kann Patente, Marken, Lizenzen, Vertriebsrechte und andere Gegenstéande und Rechte
erwerben, nutzen und Ubertragen. Der Unternehmensgegenstand von Tochter- und Beteiligungs-
unternehmen darf auch ein anderer sein als der im vorstehenden Absatz genannte Unternehmens-
gegenstand, sofern er nur geeignet erscheint, den Geschéftszweck der Gesellschaft zu fordern.

(2) Die berichtende Gesellschaft

Gegenstand des Konzernabschlusses sind die Capital Stage AG und ihre verbundenen Unterneh-
men.

Die Gesellschaft hat, wie auch sémtliche Tochtergesellschaften, inren Sitz in Hamburg, Brod-
schrangen 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.

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. 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 aufge-
stellte 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 er-
lassenen IFRS, die International Accounting Standards (IAS), die Interpretationen des International
Financial Reporting Interpretations Committee (IFRIC) sowie des Standing Interpretations Commit-
tee (SIC). 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 Verlust-
rechnung und der Bilanz zusammengefasst worden. Diese Posten werden im Anhang gesondert
ausgewiesen und erlautert. Die Gewinn- und Verlustrechnung ist nach dem Gesamtkostenverfah-
ren aufgestellt.
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Konzernabschluss Notes

Im Konzernabschluss wurden in einigen Féllen Schatzungen vorgenommen und Annahmen getrof-
fen, die Auswirkungen auf die Hohe und den Ausweis von bilanziellen Vermdgenswerten, Schul-
den, Ertragen, Aufwendungen sowie Eventualverbindlichkeiten haben. Die tatsachlichen Werte
kénnen von diesen Schatzungen abweichen. Anderungen werden zum Zeitpunkt einer besseren
Kenntnis erfolgswirksam berlcksichtigt.

(8) Wesentliche Bilanzierungs-, Bewertungs- und Konsolidierungsgrundsatze

Die konsolidierten Abschllsse der Capital Stage AG werden seit dem Geschéaftsjahr 2005 ent-
sprechend den am Abschlussstichtag gultigen International Financial Reporting Standards (IFRS)
erstellt. Bei der Erstellung der IFRS-Er6ffnungsbilanz auf den 01. Januar 2004 wurde IFRS 1 (,First-
time Adoption of International Financial Reporting Standards*®) bertcksichtigt.

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 2006.

(3.1) Konsolidierungsgrundsatze

Die Kapitalkonsolidierung erfolgte nach der Neubewertungsmethode zum Zeitpunkt des Erwerbs
des Tochterunternehmens.

Ausleihungen und andere Forderungen sowie Verbindlichkeiten zwischen den konsolidierten
Gesellschaften werden aufgerechnet. In der Konzerngewinn- und Verlustrechnung werden Um-
satzerlbse sowie andere Ertrage zwischen den Konzerngesellschaften mit den entsprechenden
Aufwendungen verrechnet. Abschreibungen auf Anteile an in den Konzernabschluss einbezogenen
Unternehmen werden im Konzern zuriickgenommen.

Anteile an den assoziierten Unternehmen werden im Einklang mit IAS 28 Abs. 1 infolge der Ge-
schaftstatigkeit der Capital Stage beim erstmaligen Ansatz in die Kategorie ,,at fair value through
profit or loss* designiert und mit dem beizulegenden Zeitwert bewertet. Wertanderungen in den
Folgeperioden werden periodengerecht erfolgswirksam erfasst.

In den Konzernabschluss sind die Capital Stage AG sowie alle von ihr beherrschten wesentlichen
inlandischen Tochtergesellschaften einbezogen. Eine Beherrschung liegt vor, wenn die Gesell-
schaft die Méglichkeit hat, die Finanz- und Geschaftspolitik zu bestimmen und daraus wirtschaft-
lichen Nutzen ziehen kann. Beherrschender Einfluss ergibt sich grundsatzlich aus dem Halten der
Stimmrechtsmehrheit.



In den Konsolidierungskreis sind neben der Capital Stage AG im Wege der Vollkonsolidierung

unverandert zum Vorjahr folgende Konzerngesellschaften einbezogen worden.

Gezeichnetes Anteil

Kapital
EUR in %
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 2006.

(3.2) Immaterielle Vermégenswerte

Die immateriellen Vermogenswerte verflgen alle Uber eine begrenzte Nutzungsdauer und sind zu
Anschaffungskosten abziglich 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 Grlinde flr friher vorgenommene auBerplanmaBige Abschreibungen werden Zuschreibungen
erfolgswirksam vorgenommen. Sollten aus zukUtnftigen Transaktionen Geschéfts- und Firmenwerte
entstehen, werden diese gemal IFRS 3 einem jahrlichen Werthaltigkeitstest (Impairmenttest) un-
terzogen. Sofern sich hieraus Abschreibungen auf Geschéftswerte ergeben, werden diese ebenso
wie die planmaBigen Abschreibungen auf die Ubrigen immateriellen Vermdgenswerte unter der Po-
sition Abschreibungen ausgewiesen. Die Abschreibungen flr Gbrige immaterielle Vermdgenswerte
erfolgen Uber die voraussichtliche Nutzungsdauer von drei Jahren.

(3.3) Sachanlagen

Vermogenswerte des Sachanlagevermégens sind zu Anschaffungskosten abzUtglich der kumu-
lierten Abschreibungen bewertet. Gewinne oder Verluste aus dem Abgang von Gegenstanden
des Anlagevermogens werden in den sonstigen Ertragen oder Aufwendungen berUcksichtigt. Der
Abschreibungszeitraum und die Abschreibungsmethode werden am Ende eines jeden Geschéfts-
jahres Uberpruft.
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Konzernabschluss Notes

Vermogenswerte des Sachanlagevermdgens werden Uber deren voraussichtliche wirtschaftliche
Nutzungsdauer pro-rata-temporis linear abgeschrieben. Geringwertige Anlageguter mit Anscharf-
fungskosten bis EUR 410,00 werden aus Vereinfachungsgriinden im Jahr des Zugangs abge-
schrieben und im Anlagenspiegel als Abgang ausgewiesen.

Die angesetzten Nutzungsdauern ergeben sich aus folgender Ubersicht:

Nutzungsdauer in Jahren

Andere Anlagen, Betriebs- und Geschaftsausstattung 3 bis 23

Buroeinrichtung 3 bis 13

(3.4) Finanzanlagen

Bei den im Konzern unter den Finanzanlagen ausgewiesenen Beteiligungen und Wertpapieren des
Anlagevermogens handelt es sich um Anteile, die der Kategorie ,at fair value through profit or loss*
(assoziierte Unternehmen) bzw. ,available for sale” zugeordnet wurden. Assoziierte Unternehmen
werden im Einklang mit IAS 28 Abs. 1 aufgrund der Geschaftstatigkeit des Konzerns zum beizu-
legenden Zeitwert gemaB IAS 39 bewertet. Wertdnderungen werden periodengerecht erfolgswirk-
sam erfasst. Die Ubrigen Finanzanlagen sind gemaB IAS 39 grundsatzlich mit dem beizulegenden
Zeitwert am Bilanzstichtag zu bewerten. Wenn bei diesen Vermogenswerten z. T. aufgrund eines
fehlenden aktiven Marktes ein beizulegender Zeitwert nicht verlasslich ermittelbar ist, erfolgt der
Ansatz zu fortgeflhrten Anschaffungskosten. Sofern ein geschéatzter NettoverauBerungserlds
niedriger ist, wird dieser angesetzt. Die Bewertung der Wertpapiere des Anlagevermdgens erfolgt
erfolgsneutral zum beizulegenden Zeitwert (= Borsenkurs am Bilanzstichtag).

Gewinne und Verluste aus der Bewertung eines zur VerauBerung verfligbaren finanziellen Vermo-
genswerts auf den beizulegenden Zeitwert werden direkt im Eigenkapital erfasst, solange bis der
finanzielle Vermdgenswert verkauft, eingezogen oder anderweitig abgegangen ist oder bis eine
Wertminderung fur den finanziellen Vermdgenswert festgestellt wurde. Zu diesem Zeitpunkt wird
die zuvor im Eigenkapital erfasste Vermdgensmehrung oder —-minderung in das Periodenergebnis
einbezogen.

(3.5) Aktive latente Steuern

Latente Steuern werden auf Grundlage der bilanzorientierten Vermdgens- und Verbindlichkeitsme-
thode ermittelt, wonach sie jeweils auf Ansatz- und Bewertungsunterschiede bei den Vermdgens-
werten und Schulden zwischen IFRS- und Steuerbilanz gebildet werden. Dartiber hinaus werden

aktive latente Steuern in dem Umfang auf noch nicht genutzte steuerliche Verlustvortrage gebildet,



in dem wahrscheinlich in Zukunft steuerpflichtige Gewinne zur Verfligung stehen, die flr temporare

Differenzen verwendet werden kdénnen.

Aktive und passive latente Steuern werden auf Grundlage der aktuellen Steuersatze bewertet, die
flr den Zeitraum gelten, im dem sich die zeitlichen Unterschiede voraussichtlich ausgleichen.

(3.6) Forderungen und sonstige Vermdgenswerte

Forderungen aus Lieferungen und Leistungen werden mit ihrem Nominalwert abzlglich angemes-
sener Einzelwertberichtigungen angesetzt.

Wertberichtigungen werden auf Basis von Erfanrungswerten durch Klassifizierung der Forderungen
und sonstigen Vermdgenswerte nach dem Alter und auf Basis von sonstigen Informationen hin-
sichtlich der Werthaltigkeit gebildet.

(3.7) Finanzielle Vermdgenswerte

Bei der erstmaligen Berucksichtigung anderer als unter 3.4 dargestellten finanziellen Vermogens-
werten werden diese mit den Anschaffungskosten angesetzt, die dem beizulegenden Zeitwert der
gegebenen Gegenleistung entsprechen; Transaktionskosten werden mit einbezogen.

Diese finanziellen Vermdgenswerte werden in der Folgezeit mit den Anschaffungskosten oder dem
niedrigeren erzielbaren Betrag bzw. dem niedrigeren beizulegenden Zeitwert (Fair Value), wenn
dieser verlasslich bestimmbar ist, bewertet. Die daraus resultierenden Wertanderungen werden
erfolgswirksam in der Gewinn- und Verlustrechnung erfasst.

(3.8) Zahlungsmittel und Zahlungsmittelaquivalente

Die Zahlungsmittel und Zahlungsmittelaquivalente bestehen aus Bankguthaben und Kassenbe-
standen, die allesamt einen hohen Liquiditatsgrad haben und eine Gesamtlaufzeit von unter 3 Mo-
naten aufweisen. Sie unterliegen keinen Zinsanderungsrisiken und werden jeweils zu Nennwerten
angesetzt.

(3.9) Eigene Anteile

Die eigenen Anteile wurden im Berichtsjahr an Mitarbeiter der Gesellschaft zum Buchwert verau-

Bert.
Termin Anzahl Aktien VerauBerungserlds Anteil am Grundkapital
EUR in %
Dezember 2006 27.000 27.810,00 0,11%
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(3.10) Verbindlichkeiten und Riickstellungen
Verbindlichkeiten sind mit ihren ErfUllungsbetragen angesetzt.

Die Steuerschulden sowie sonstige kurzfristige Ruckstellungen sind in Hohe des voraussichtlichen
Erfullungsbetrages ohne Abzinsung angesetzt und berticksichtigen samtliche am Bilanzstichtag
erkennbaren Verpflichtungen, die auf vergangenen Geschaftsvorfallen oder auf vergangenen Ereig-
nissen vor dem Bilanzstichtag beruhen und deren Hohe oder Falligkeit unsicher ist. Dabei wird von
dem Erfullungsbetrag mit der héchsten Eintrittswahrscheinlichkeit ausgegangen.

Ruckstellungen werden nur gebildet, wenn ihnen eine rechtliche oder faktische Verpflichtung ge-
genuber Dritten zugrunde liegt.

(3.11) 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 Durch-
schnitt 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 aufgrund der eigenen Anteile in gerin-
gem Umfang von der Gesamtaktienzahl ab. Nach Verkauf der eigenen Aktien an Mitarbeiter der
Gesellschaft sind alle 25.200.000 Stick Aktien ausgegeben.

(3.12) Leasing

Bei den wenigen bestehenden Leasingvertragen handelt es sich um Operating-Leasingverhalt-
nisse, wobei die Gesellschaft ausschlief3lich als Leasingnehmer auftritt. Die Bilanzierung der
Leasinggegenstande erfolgt beim Leasinggeber, da dieser wirtschaftlicher Eigentimer ist. Die daftr
anfallenden Leasingraten werden daher von der Gesellschaft in voller Hohe als Aufwand in der
Gewinn- und Verlustrechnung erfasst.

(8.13) Definition von Geschéftsfeldern und geographischen Segmenten

Der Konzern halt zum Bilanzstichtag im Wesentlichen drei Beteiligungen und Wertpapiere an einem
boérsennotierten Unternehmen und ist somit derzeit nur in einem Geschaftssegment tatig. Daher
enthalt der Konzernabschluss keine Segmentberichterstattung.



(3.14) Risikomanagement

Als Konzern, dessen Geschaftszweck im Wesentlichen im Halten von Beteiligungen bzw. Wertpa-
pieren des Anlagevermogens und dessen Forderung im Aufbau liegt, bestehen die Ublichen Risiken
eines Beteiligungsunternehmens. Bei der Capital Stage AG und im Konzern sind die Risiken der
kUnftigen Entwicklung derzeit Uberschaubar. Es werden keine Prozesse gegen ein Unternehmen
des Konzerns gefuhrt oder angestrebt, es bestehen im Wesentlichen noch vier Engagements bei
Unternehmen.

Bestandsgefahrdende Risiken sind derzeit nicht erkennbar. Als Beteiligungsunternehmen bestehen
fur die Capital Stage AG aber bei den bestehenden und bei kinftigen Engagements die folgenden
allgemeinen Geschéaftsrisiken:

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 inzwischen 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 ausge-
gangen werden, dass der Aufwartsdruck auf die Einstiegspreise in Zukunft noch weiter zunehmen
wird. Im Later-Stage Segment — insbesondere aber bei den gréBeren Buy-outs — kommt erschwe-
rend hinzu, dass in den letzen Jahren verstarkt international tatige Beteiligungsgesellschaften aus
den USA und GroBbritannien im deutschen Markt aktiv geworden sind. Da britische und insbeson-
dere 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 dlrfte dazu
beitragen, dass die Einstiegspreise weiter steigen.

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 Verfassung der Kapitalmarkte abhangig. Ein unginstiges Kapitalmarktumfeld kann dazu flhren,
dass geplante Ertrage aus einem Exit nicht realisiert werden kénnen. Es lassen sich daher weder
die VerauBerbarkeit noch der erzielbare Kurs vorhersagen.

Bei bereits borsennotierten Anteilen besteht dartiber hinaus das Risiko einer Preisanderung, die der
allgemeinen Tendenz am Aktienmarkt zuzuschreiben ist, und die in keinem direkten Zusammen-
hang mit der wirtschaftlichen Situation des einzelnen Unternehmens steht. Dem Marktrisiko unter-
liegen 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 gedndert hat. Das Marktrisiko kommt dann zum Tragen, wenn die
Aktien einer Gesellschaft an einer Borse eingeflihrt oder in den Freiverkehr einbezogen wurden.
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Auch wenn die Auswahl der Beteiligungen sorgfaltig vorgenommen wird, kann generell nicht
ausgeschlossen werden, dass ein eingegangenes Engagement ein tberdurchschnittliches Risiko
beinhaltet und die Entwicklung der Beteiligung nicht den Vorstellungen und Zielen der Konzernlei-
tung entspricht. Eine solche Entwicklung kénnte nachhaltige Auswirkungen auf die Vermogens-,
Finanz- und Ertragslage der Capital Stage AG und des Konzerns haben, indem u. a. unvorher-
gesehene Risikovorsorge in Form von Wertberichtigungen getroffen werden muss oder geplante
Ertrédge aus einem Exit nicht verwirklicht werden konnen.

Absatz- bzw. Exitrisiko

Die Beteiligungsunternehmen werden so ausgewahlt, dass bereits bei einem Beteiligungseinstieg
Szenarien fUr eine spatere VerauBerung der Anteile entwickelt werden. Die VerauBerbarkeit der
Beteiligungen ist von vielen Unwagbarkeiten abhangig. Dazu zahlen insbesondere die tatsach-
liche Entwicklung der Unternehmen sowie die Aufnahmebereitschaft des Marktes fur das jeweilige
Unternehmen.

Die in der Vergangenheit ertragreichste Form einer VerauBerung ist eine Bérsennotierung der Betei-
ligung. Alternativen in Form von Verk&ufen an strategische Investoren oder der Verkauf an andere
Finanzinvestoren kdnnen angestrebt werden.

Des Weiteren ist die VerauBerbarkeit von Aktien zu einem geplanten Preis pro Aktie von der Ver-
fassung der Aktienmarkte zum Zeitpunkt der geplanten Aktienverkaufe abhangig. Es lassen sich
weder die VerduBerbarkeit noch der erzielbare Kurs vorhersagen.

Bewertungsrisiko

Die Bewertung von Beteiligungen und die Abschatzung der zukinftigen Geschéftsentwicklung
erweist sich oft als schwierig. Wichtige Wertparameter kbnnen entfallen oder sich ungunstiger
entwickeln als angenommen. Zwar tréagt der Konzern in allen Phasen seines Geschéaftes dem Be-
wertungsrisiko Rechnung. Bei dem Abschluss von Minderheitsbeteiligungen an mittelstandischen
Unternehmen sind jedoch selbst bei sorgfaltiger Auswahl sowie aufmerksamer und kompetenter
Betreuung Fehlentscheidungen 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 Management im Laufe der Beteiligungsdauer als Ganzes oder in Teilen nicht mehr zur
Verfligung steht. Dies kdnnte auf die Geschéftsentwicklung der jeweiligen Beteiligungen negative
Auswirkungen haben.

Dartber hinaus ist die Wertentwicklung der Beteiligung abhangig von der wirtschaftlichen Entwick-
lung. So kénnen Fehlschlage bei der Produktentwicklung, der spateren Vermarktung und Distribu-



tion und anderer Faktoren zu einer nachhaltigen Reduzierung des Ergebnisses fuhren. Dartber hin-

aus koénnen wichtige Wertparameter entfallen oder sich ungunstiger entwickeln als angenommen.
Es besteht das Risiko, dass hieraus resultierende Misserfolge, die es dem Unternehmen nicht mehr
erlauben, Verpflichtungen gegentiber 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 kdnnen zu Wertberichtigungen und im ungunstigsten Fall zu einer moglichen
Totalabschreibung fUhren.

Dem Bewertungsrisiko soll durch besondere Sorgfalt bei der Beteiligungsauswahl Rechnung getra-
gen werden. Eine umfassende Analyse der erfolgsbestimmenden Parameter des Unternehmens im
Rahmen der Due Diligence, die permanente Prufung und Betreuung der Beteiligungsunternehmen
sowie die eventuelle Wahrnehmung von Aufsichtsposten soll das Risiko weitestgehend minimieren.
Abschlage in der Bewertung kénnen dennoch nicht ausgeschlossen werden.

Risiko aus bestehenden und kiinftigen Kapitalbeteiligungen

Selbst bei anfangs erfolgreichen Engagements kénnen 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.

Investitionen in Minderheitsbeteiligungen an jungen oder mittelstdndischen Unternehmen in ver-
schiedenen Phasen der Unternehmensentwicklung sind selbst bei sorgféltiger Auswahl sowie auf-
merksamer und kompetenter Betreuung mit dem Risiko eines im Extremfall vollstandigen Verlustes
der investierten Betrage verbunden.

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

Die Konzernleitung der Capital Stage wirkt dem nach bestem Wissen und Gewissen z.B. durch
frihzeitige UnterstutzungsmaBnahmen und durch entsprechende bilanzielle Risikovorsorge entge-
gen. Es kann jedoch nicht garantiert werden, dass die ergriffenen MaBnahmen ausreichend sind.

Liquiditatsrisiko/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. Die Finanzlage der Capital Stage AG und des Konzerns wird durch den Vorstand und
das Controlling der Capital Stage Gruppe permanent Uberwacht.
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Marktliquiditatsrisiko

Das Marktliquiditatsrisiko beschreibt das Risiko der Unmaglichkeit, die Aktienbestande oder sons-
tigen Geschaftsanteile an den Beteiligungen zeitgerecht im gewtnschten Umfang zu verduBern. Zu
dessen Reduzierung werden die Exitmdglichkeiten aller Beteiligungen in jeder Phase Uberprtft und
gegebenenfalls die Exitstrategien angepasst.

Forderungsausfallrisiko

Insbesondere bei BeteiligungsverduBerungen werden die Bedingungen nach Moglichkeit so
gewahlt bzw. verhandelt, dass das Zahlungsrisiko so klein wie moglich gehalten oder vollstandig
vermieden wird.

Rechtsrisiko

Rechts- oder Haftungsrisiken bestehen aus vertraglichen Vereinbarungen, die nicht im Sinne der
Konzernunternehmen durchsetzbar sind oder aus (veranderten) rechtlichen Rahmenbedingungen
resultieren. Zur Begrenzung dieser Risiken werden vor Abschluss samtliche Vertrage durch Rechts-
anwalte Uberprift. Vor der Investition in eine neue Beteiligung wird eine intensive rechtliche Due
Diligence durchgefuhrt.

Derzeit lauft bei der Capital Stage AG und Ihren Tochtergesellschaften eine steuerliche AuBenpri-
fung. Zum Zeitpunkt der Aufstellung des Konzernabschlusses waren Ergebnisse und Teilergeb-
nisse noch nicht bekannt.

(4) Erlauterungen zur Konzerngewinn- und Verlustrechnung

(4.1) Sonstige Ertrage
EUR 16.818.551,69

(Vorjahr: EUR 28.989.176,58 )

Ertrage aus Finanzengagements werden realisiert, wenn der Gefahrentbergang stattgefunden hat,
die Vergutung festgesetzt oder bestimmbar ist und von der Einbringlichkeit der Forderung ausge-
gangen werden kann.

Die sonstigen Ertrage sind ganz Uberwiegend aus dem Verkauf von Finanzanlagen zurtckzufth-
ren. Des Weiteren konnte eine im Vorjahr abgeschriebene Forderung in Hohe von TEUR 570 im
Geschaftsjahr doch noch realisiert werden.



Aus den als available-for-sale-Finanzanlagen klassifizierten Vermdgenswerten ergeben sich
Gewinne aus dem Verkauf von Aktien der Conergy AG (TEUR 15.350 vor Steuern, Vorjahr TEUR
26.696) und der Beteiligung an der EURO-Leasing GmbH (TEUR 815).

(4.2) Personalaufwand

EUR 523.062,96
(Vorjahr: EUR 289.245,22 )
31.12.2006 31.12.2005
EUR EUR
Lohne und Gehalter 496.054,73 266.911,47
Soziale Abgaben und Aufwendungen fir
Altersversorgung und fur Unterstitzung 27.008,23 22.333,75
- davon fur Altersversorung: € 1.752,00 (Vorjahr € 1.752,00)
523.062,96 289.245,22

Die Gesellschaft beschaftigte in 2006 durchschnittlich drei Mitarbeiter (Vorjahr: drei Mitarbeiter).

Zum Jahresende sind funf Mitarbeiter (ohne Vorstand) beschaftigt, davon ein Investmentmanager,

und vier Verwaltungsmitarbeiter. Eine Aufschllisselung der Vorstandsvergutungen ist in Pkt. 9 der

Notes enthalten.

Die Lohne und Gehalter enthalten Aufwendungen flr Abfindungen an ein ausgeschiedenes Vor-

standsmitglied von TEUR 155.

(4.3) Abschreibungen

EUR

26.228,57

(Vorjahr: EUR

442.038,04)

In dieser Position sind lediglich planm&Bige Abschreibungen auf immaterielle Vermdgensgegen-

sténde (TEUR 0,8) und Sachanlagen (TEUR 25,4) enthalten. Im Vorjahr enthielt diese Position eine

auBerplanmaBige Abschreibung des Beteiligungsansatzes an der Profos AG, Regensburg, i.H.v.

TEUR 410.
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(4.4) Sonstige Aufwendungen
EUR 927.388,12

(Vorjahr: EUR  3.472.065,24)

Die sonstigen betrieblichen Aufwendungen betreffen im Wesentlichen Kosten fur externe Dienst-
leistungen, hauptsachlich in den Bereichen PR-Beratung und Beteiligungsakquisition (TEUR 220),
Rechts- und Steuerberatungskosten (TEUR 118) sowie Aufwendungen des laufenden Geschéafts-
betriebes. Die Verringerung zum Vorjahr ist darauf zurtickzufuhren, dass im Vorjahr Platzierungspro-
visionen in Hohe von TEUR 1.212 und weitere Rechts- und Beratungskosten im Zusammenhang
mit dem Verkauf von Conergy-Aktien bei dessen Borsengang gezahlt wurden. Das Vorjahr enthalt
zusétzlich Einzelwertberichtigungen zweifelhafter Forderungen in Hohe von TEUR 700.

(4.5) Sonstige Steuern
EUR 822,00

(Vorjahr: EUR 32.535,52)

Hierbei handelt es sich um KFZ-Steuer. Der Vorjahresaufwand betrifft im Wesentlichen Steuernach-
zahlungen fur Vorjahre.

(4.6) Finanzertrage
EUR 496.731,02

(Vorjiahr: EUR  266.571,76 )

Die Positionen enthalten neben Zinsertragen aus der Anlage finanzieller Mittel bei Kreditinstituten
(TEUR 431, Vorjahr TEUR 267) erstmals eine Dividende der Conergy AG (TEUR 66). Die Gewinne
aus dem Abgang von Beteiligungen und Wertpapieren des Anlagevermogens sind unter den sons-
tigen Ertragen erfasst.



(4.7) Steuern vom Einkommen und vom Ertrag

EUR 12.188,70

(Vorjahr: EUR  235.270,62)

2006 2005
TEUR TEUR
Ergebnis vor Ertragsteuern 15.825 24.753
Erwarteter Ertragsteueraufwand (40,4 %) 6.393 10.000
Korrektur aufgrund steuerfreier Erldse
aus dem Verkauf von Beteiligungen -6.393 -9.904
Periodenfremde Steuern -12 0
Passive latente Steuern 185 0
Aktive latente Steuern aus der Nutzung
von Verlustvortragen -185 -331
Ertragsteuern -12 -235

Aufgrund der wahrscheinlichen Inanspruchnahme der steuerlichen Verlustvortrage im Zusam-
menhang mit einer kinftigen VerduBerung von Aktien an der Conergy AG durch bei VerauBerung
anfallenden zu versteuernden Ertragen wurden entsprechend aktive latente Steuern gebildet. Der
Posten entspricht den passiven latenten Steuern, die im Rahmen der Neubewertung erfolgsneutral
passiviert wurden. Die Geschaftstatigkeit der Capital Stage AG, das Halten und VerauBern von
Beteiligungen, ist bis auf eine Mindestbesteuerung in Hohe von 5% auf VerduBerungsgewinne aus
der VerauBerung von Anteilen an Kapitalgesellschaften, steuerfrei. Die Nutzung der weiteren steuer-
lichen Verlustvortrage in voller Hohe ist daher unwahrscheinlich.

Eine genaue Ermittlung der steuerlichen Verlustvortrage erfolgt im Rahmen der in 2006 begon-
nenen steuerlichen AuBenprifung.

Fur die Berechnung der latenten Steuern und des erwarteten Steueraufwandes der vorstehenden
Uberleitungsrechnung wurden die aktuell gliltigen Steuersatze angewendet.
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(5) 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 Bewertungsgrundsatze wiedergegeben ist. Die Ka-
pitalflussrechnung wurde in Ubereinstimmung mit IAS 7 erstellt und gliedert die Veranderungen der
liquiden Mittel nach Zahlungsstromen aus Geschéfts-, Investitions- und Finanzierungstatigkeit. Die
Darstellung des Cashflows erfolgt nach der indirekten Methode.

Steuer- und Zins- und Dividendenzahlungen werden in voller Hohe im Cashflow aus laufender
Geschéftstatigkeit ausgewiesen. In diesem sind in 2006 erhaltene Zinszahlungen in Hohe von
TEUR 431 (Vorjahr: TEUR 267), erhaltene Dividenden in Hohe von TEUR 66 (Vorjahr: TEUR 0) und
gezahlte Zinsen in Hohe von TEUR O (Vorjahr: TEUR 40) enthalten.

(6) Erlauterungen zur Konzernbilanz

(6.1) Immaterielle Vermégenswerte

EUR 798,50

(Vorjahr: EUR 1.655,50 )

Die Entwicklung der immateriellen Vermdgenswerte ist im Anlagenspiegel dargestellt.

(6.2) Sachanlagevermdgen

EUR 64.546,50

(Vorjahr: EUR 73.743,50)

Die Entwicklung der Sachanlagen ist im Anlagenspiegel dargestellt.

(6.3) Finanzanlagen

EUR 17.025.272,31

(Vorjahr: EUR 31.665.969,80 )

Unter den Finanzanlagen werden im Wesentlichen die Beteiligungen an der Profos AG, Regens-
burg, der ANTEC Solar Energy International AG, Arnstadt, und der BlueTec GmbH & Co.KG,
Trendelburg, sowie Aktien an der Conergy AG, Hamburg, ausgewiesen.



Profos AG, Regensburg

Im Geschaftsjahr 2006 hat der Konzern den zweiten Teil einer im Jahr 2005 beschlossenen Kapi-
talerhdhung und mit Erreichung eines erreichten Meilensteins sowie durch Kauf von Aktien eines
Altaktionars ihren Anteil an der Profos AG auf 22,91% aufgestockt.

Das Eigenkapital der Profos AG belief sich zum 31. Dezember 2006 (vorlaufige Zahlen) auf
-TEUR 137; im Geschéftsjahr 2006 erzielte die Gesellschaft einen Jahresfehlbetrag in Hohe von
TEUR 1.642. Die fortgefuhrten Anschaffungskosten entsprechen dem beizulegenden Zeitwert.

ANTEC Solar Energy International AG, Arnstadt

Mit Kaufvertrag vom 2. November 2006 hat der Konzern einen Anteil von 17,39% an der ANTEC
Solar Energy International AG erworben und diesen mit Kaufvertrag vom 15. Dezember um 3,85%
auf dann 21,24% aufgestockt.

Die Anschaffungskosten entsprechen dem beizulegenden Zeitwert am Bilanzstichtag.

Das Eigenkapital der ANTEC Solar Energy International AG belief sich zum 31. Dezember 2006
(vorlaufige Zahlen) auf TEUR 12.298; im Geschaftsjahr 2006 erzielte die Gesellschaft einen Jahres-
fehlbetrag in H6he von TEUR 727.

BlueTec GmbH & Co. KG, Trendelburg

Am 7. Dezember 2006 wurde in einem Beteilgungs- und Eintrittsvertrag ein Kommanditanteil von
10% an der BlueTec GmbH & Co. KG erworben. Wertanderungen bis zum Bilanzstichtag sind nicht
erkennbar, somit erfolgt die Bewertung zum 31. Dezember 2006 zu Anschaffungskosten.

Conergy AG, Hamburg

Im Geschéftsjahr hat der Konzern seinen Anteil an der Conergy AG von 2,21% marktschonend
Uber die Borse auf 0,67% abgebaut. Zum 31. Dezember 2006 wurden die verbliebenen Aktien
zum Borsenkurs am Bilanzstichtag bewertet. Die Aufwertung erfolgte erfolgsneutral. Die Entwick-
lung der aus der fair-value-Bewertung resultierenden Zeitbewertungsrticklage ist im Einzelnen
dem Eigenkapitalveranderungsspiegel zu entnehmen. Die aus der Neubewertung resultierenden
passiven latenten Steuern werden ebenfalls erfolgsneutral passiviert.

EURO-Leasing GmbH, Sittensen

Die im August 2005 erworbene Beteiligung in Hohe von 12,73% an der Euro-Leasing GmbH,
Sittensen, wurde im Dezember mit einem Gewinn in Hohe von TEUR 815 verauBert. Hierflr wurde
die bei Vertragsschluss eingeraumte Put-Option fristgerecht ausgetibt.
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(6.4) Forderungen und sonstige Vermdégenswerte

EUR 730.696,58

(Vorjiahr; EUR  238.931,67 )

31.12.2006 31.12.2005
EUR EUR
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 3.107,06 3.514,89
Steuerforderungen 642.953,14 154.544,13
Sonstige kurzfristige Forderungen 84.636,38 80.872,65
730.696,58 238.931,67

Séamtliche Forderungen und sonstigen Vermdgenswerte sind zum Nennwert bilanziert. Wertbe-
richtigungen zum Bilanzstichtag waren nicht erforderlich. Im Vorjahr wurden sonstige kurzfristige
Forderungen mit TEUR 700 wertberichtigt.

Die Position enthalt Steuerforderungen in Héhe von TEUR 643 (Vorjahr: TEUR 155). Es handelt sich
im Wesentlichen um anrechenbare Kapitalertragsteuern.

(6.5) Zahlungsmittel und Zahlungsmittelaquivalente

EUR 35.777.050,78

(Vorjahr: EUR 13.021.910,05 )

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



(6.6) Eigenkapital

EUR 52.941.309,51

(Vorjahr: EUR  44.143.510,60 )

Die Entwicklung des Postens Eigenkapital wird im Rahmen des Konzerneigenkapitalspiegels dar-
gestellt.

Das Grundkapital betragt unverandert TEUR 25.200. Es ist eingeteilt in 25.200.000 nennwertlose
auf den Inhaber lautende Stlickaktien, auf die ein anteiliger Betrag von 1,00 EUR je Aktie entfallt.
Jede Aktie hat eine Stimme.

Das bisherige in § 6, Abs. 1 der Satzung geregelte genehmigte Kapital | ist am 22. August 2006
abgelaufen. Um auch in Zukunft in vollem Umfang sich bietende Maoglichkeiten des Kapitalmarktes
nutzen zu kénnen, wurde auf der Hauptversammlung am 7. Dezember 2006 ein neues genehmi-
gtes Kapital geschaffen.

Der Vorstand ist hiermit erméachtigt, das Grundkapital der Gesellschaft in der Zeit bis zum

6. Dezember 2011 mit Zustimmung des Aufsichtsrates durch Ausgabe von bis zu 6.600.000
neuen Stlckaktien mit Gewinnberechtigung ab Beginn des im Zeitpunkt der Ausgabe laufenden
Geschéftsjahres gegen Bar- und/oder Sacheinlage einmalig oder in Teilbetrdgen um bis zu

TEUR 6.000 zu erhohen (Genehmigtes Kapital I). Den Aktionaren ist ein Bezugsrecht einzuraumen.
Der Vorstand ist jedoch erméachtigt, mit Zustimmung des Aufsichtsrates das Bezugsrecht der Akti-
ondre ein- oder mehrmalig unter Beachtung weiterer Bedingungen auszuschlieBen.

Der Aufsichtsrat ist erméachtigt, den § 6, Abs. 1 der Satzung entsprechend der jeweiligen Inan-
spruchnahme des genehmigten Kapitals anzupassen.

Der Vorstand ist weiterhin erméachtigt, mit Zustimmung des Aufsichtsrates bis zum 22. August 2007
das Grundkapital der Gesellschaft einmal oder mehrmals um bis zu nominal TEUR 6.600 durch
Ausgabe von 6.600.000 neuen Stlickaktien gegen Bar- und/oder Sacheinlagen zu erhéhen (Ge-
nehmigtes Kapital Il). FUr dieses Kapital ist der Vorstand ermachtigt, mit Zustimmung des Auf-
sichtsrats das gesetzliche Bezugsrecht der Aktionare auszuschlieBen, um die neuen Aktien gegen
Sacheinlagen, insbesondere zum Zwecke des Erwerbs von Unternehmen oder Beteiligungen an
Unternehmen, auszugeben. Der Vorstand ist weiterhin erméachtigt, mit Zustimmung des Aufsichts-
rats das Bezugsrecht der Aktionare auszuschlieBen, um aus dem genehmigten Kapital Il bis zu
2.520.000 neue Aktien gegen Bareinlagen zu einem Ausgabebetrag auszugeben, der den Borsen-
preis der Aktien der Gesellschaft zum Zeitpunkt der Festlegung des Ausgabetrags nicht wesentlich
unterschreitet.

s



Konzernabschluss Notes

Der Konzernbilanzgewinn ergibt sich wie folgt:

31.12.2006 31.12.2005
TEUR TEUR
Konzernjahresergebnis 15.826 25.216
Entnahme aus der Rucklage fur eigene Aktien 28 0
Verlustvortrag -5.1563 -25.154
Einstellungen in die Rucklagen
- aus dem Bilanzgewinn der AG durch
Hauptversammlungsbeschluss -5.305 -6.215
- aus dem Jahresergebnis 2006 -2.900 0
Konzernbilanzgewinn/-verlust 2.496 -5.153

Entwicklung der Zeitbewertungsrtcklage zum 31. Dezember 2006

Stand 31.12.2005/01.01.2006 TEUR 16.076
Anpassung an Marktwerte TEUR 4.247
Umgliederung in die Ergebnisrechnung -TEUR 11.302
Stand am 31.12.2006 TEUR 9.021

Die eigenen Aktien wurden im Geschéaftsjahr zu Buchwerten an Mitarbeiter verauBert. Die Anzahl
der im Umlauf befindlichen voll eingezahlten Aktien entwickelte sich wie folgt:

Stuckzahl
Stand 31.12.2005 25.173.000
VerduBerung eigene Aktien 27.000
Stand 31.12.2006 25.200.000

Die Kapitalricklage (TEUR 2.520) stammt aus einer am 28. Januar 2002 im Handelsregister einge-
tragenen Erhdhung des Grundkapitals.
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Die Gewinnricklagen (TEUR 13.704) entsprechen den anderen Gewinnriicklagen im Einzelab-

schluss der Capital Stage AG. Sie kdnnen vom Vorstand der Capital Stage AG jederzeit aufgeldst
werden.

(6.7) Verbindlichkeiten
EUR 657.055,16

(Vorjahr: EUR  871.662,03)

31.12.2006 31.12.2005

EUR EUR
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 127.942,39 284.370,17
Steuerschulden 96.000,00 96.000,00
Sonstige kurzfristige Verbindlichkeiten 433.112,77 491.291,86
657.055,16 871.662,03

Die Verbindlichkeiten sind zum Rickzahlungsbetrag angesetzt. Sie haben eine Restlaufzeit von bis
zu einem Jahr.

(7) Haftungsverhaltnisse und sonstige Verpflichtungen

FUr einen am 28. Februar 2009 endenden Mietvertrag bestehen Verpflichtungen in Héhe von TEUR
242,

Daneben bestehen Standard-Leasing-Vertrage, deren Klassifizierung nach IAS 17.8 im sog. Ope-
rating-Leasing erfolgt. Die Leasinggegenstéande werden beim Leasinggeber aktiviert und nicht beim
Leasingnehmer.

Die Summe der kunftigen Mindestleasingzahlungen auf Grund von unkundbaren Operating-Lea-
singverhéltnissen betréagt flir den Zeitraum langer als ein Jahr und bis zu funf Jahren TEUR 33 (Vor-
jahr: TEUR 28). Fir mehr als funf Jahre fallen keine Leasingzahlungen an, weil der langste Vertrag
nur bis November 2011 [&uft. Diese Angabe erfolgen im Sinne des IAS 17.35.

Im Geschaéftsjahr 2006 sind Leasingaufwendungen in Héhe von TEUR 20 (Vorjahr: TEUR 10) ge-
zahlt worden. Sie werden im Posten Sonstige Aufwendungen ausgewiesen.

73



74

Konzernabschluss Notes

(8) Geschaftsbeziehungen mit nahestehenden Personen

Als nahestehende Personen im Sinne von IAS 24 gelten Personen und Unternehmen, wenn eine
der Parteien Uber die Mdglichkeit verflgt, die andere Partei zu beherrschen oder einen malgeb-
lichen Einfluss auszuliben. Einen maBgeblichen Einfluss auf die Capital Stage AG kénnen die
Futura Capitalis AG als wesentlicher Aktionar sowie die Mitglieder von Vorstand und Aufsichtsrat
ausuben.

Aufgrund der Mehrheit der Stimmrechte der Futura Capitalis AG, Hamburg, in der Hauptversamm-
lung der Capital Stage AG hat die Gesellschaft gemai § 312 AktG fur den Zeitraum vom

01. Januar 2006 bis zum 31. Dezember 2006 einen Bericht Uber die Beziehungen zu verbundenen
Unternehmen aufgestellt.

Rechtsgeschéfte mit der Futura Capitalis AG, Hamburg, wurden im Berichtsjahr und im Vorjahr
nicht getatigt.

Der Vorstand erklart dazu:

LWir erkléaren, dass unsere Gesellschaft bei den im Bericht Uber Beziehungen zu verbundenen Un-
ternehmen aufgefiihrten Rechtsgeschéaften und MaBnahmen nach den Umsténden, die uns in dem
Zeitpunkt bekannt waren, in dem das Rechtsgeschéft vorgenommen oder die MaBnahme getroffen
oder unterlassen wurde, bei jedem Rechtsgeschéft eine angemessene Gegenleistung erhalten hat
und dadurch, dass MaBnahmen getroffen oder unterlassen wurden, nicht benachteiligt worden ist.”

Herr Hendric Groth, Vorstand, hat im laufenden Geschéftsjahr Beratungsleistungen fur die Capi-
talStage Trade GmbH erbracht und hierfiir eine Vergltung i.H.v. TEUR 27 erhalten. Ferner wurden
zwei Herrn Groth gehdrenden Gesellschaften kurzfristige Darlehen in Hohe von TEUR 75 gewahrt.
Diese wurden zu bankublichen Zinsen verzinst und sind fristgemaB zurlickgezahlt worden. Die
entsprechenden Zustimmungen des Aufsichtsrates lagen vor.

Von der Kanzlei des Aufsichtsratsvorsitzenden Herrn Dr. Wlfing wurden Rechtsberatungsleistun-
gen in Hohe von netto TEUR 54 (Vorjahr: TEUR 183) und von der Wirtschafts- und Steuerbera-
tungsgesellschaft des Aufsichtsratsmitgliedes Herrn Dr. Schroeder Beratungsleistungen in Hohe
von netto TEUR 20 erbracht.



(9) Vorstand und Aufsichtsrat

Vorstand
Herr Hendric Groth, Kaufmann, Hamburg, ist zum 31. Dezember 2006 ausgeschieden.

Herr Felix Goedhart, Kaufmann, Hamburg, ist seit dem 1. November 2006 zum Vorstandsvorsit-
zenden bestellt.

Angaben zu weiteren Mitgliedschaften in Aufsichtsraten/Beiraten:

Felix Goedhart: ~ Gottfried Schultz GmbH & Co.KG, Ratingen — Verwaltungsratsmitglied
CoreMedia AG, Hamburg — Mitglied des Aufsichtsrates bis 30. Oktober 2006
ANTEC Solar Energy International AG, Arnstadt — Mitglied des Aufsichtsrates
seit 29. November 2006

Die Gesamtbezlige des Vorstandes betrugen im Geschéftsjahr EUR 132.554,34
(Vorjahr: TEUR 199). Der Betrag setzt sich wie folgt zusammen:

Erfolgsunabhéangige Erfolgsbezogene Komponenten mit langfristiger
Vergutung VergUtung Anreizwirkung

Hendric Groth EUR 90.256,42 EUR 0,00 EUR 0,00

Felix Goedhart EUR 42.297,92 EUR 0,00 EUR 0,00

Zusatzlich erhielt Herr Hendric Groth eine Abfindung in Héhe von EUR 155.000,00.

Aufsichtsrat
Vorsitzender: Dr.Thomas WLUlfing, Rechtsanwalt, vereidigter Buchprufer, Hamburg
Stellvertr. Vorsitzender:  Dr. Christopher Schroeder, Wirtschaftsprifer und Steuerberater, Hamburg

Weiteres Mitglied Dr. Walter Hoft, Wirtschaftsprufer und Steuerberater, Hamburg
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Mitgliedschaften in weiteren Aufsichtsraten/Beiraten:
Dr. Thomas Wiilfing: Hornblower Fischer AG i.L., Frankfurt am Main

Mitglied des Aufsichtsrates

Dr. Christopher Schroeder: Paracelsus-Kliniken Deutschland GmbH, Osnabrick
Mitglied des Aufsichtsrates
Contingate AG, Hamburg, Mitglied des Aufsichtsrates
Kilowatthandel AG, Leipzig, Mitglied des Aufsichtsrates
Virtual Volume AG, Hamburg, Aufsichtsratsvorsitzender

(ausgeschieden zum 31. Dezember 2006)

Die Aufsichtsratsmitglieder erhalten flr jedes abgelaufene Geschéftsjahr eine von der Hauptver-
sammlung festzulegende Vergutung, deren Hohe TEUR 15 fur jedes Mitglied, TEUR 30 fur den
Vorsitzenden und TEUR 22,5 fUr den stellvertretenden Vorsitzenden nicht unterschreiten soll. Auf
dieser Grundlage sind flr den Aufsichtsrat im Geschéaftsjahr Bezlige in Hohe von insgesamt TEUR
67,5 (Vorjahr: TEUR 67,5) zurlickgestellt worden.

(10) Corporate Governance

Der Vorstand und der Aufsichtsrat haben die Entsprechenserklarung zum Corporate Governance
Kodex gemaB § 161 AktG im Dezember 2006 erneuert und den Aktionaren auf der Website der
Gesellschaft dauerhaft zuganglich gemacht.

(11) Abschlussprtferhonorar

Das fUr den Abschlussprifer FIDES KG i.S. des § 319 Abs.1 Satz 1,2 HGB im Geschaftsjahr und
im Vorjahr als Aufwand erfasste Honorar betrug flr Jahres- und Konzernabschlussprifungen
TEUR 56 (Vorjahr: TEUR 76), flr sonstige Bestatigungsleistungen TEUR 2 und fUr sonstige Leistun-
gen TEUR 15. Insgesamt betrugen somit die Honorare und Dienstleistungen der Abschlussprufer
TEUR 73 (Vorjahr: TEUR 76).



(12) Mitteilungspflichten

Mit Schreiben vom 6. Januar 2006 hat die TICABAMA 59. Verwaltungs GmbH, Hamburg, gem.
§ 21 Abs. 1 WpHG mitgeteilt, dass sie am 30. Dezember 2005 die Schwelle von 10% der Stimm-
rechte an unserer Gesellschaft unterschritten hat und ihr 1,98% der Stimmrechte an unserer

Gesellschaft zustehen.

Die Dr. Liedtke Vermogensverwaltung GmbH, Hamburg, hat uns am 6. Januar 2006 gem. § 21
Abs. 1 WpHG mitgeteilt, dass sie am 2. Januar 2006 die Schwelle von 5% der Stimmrechte an
unserer Gesellschaft Uberschritten hat und ihr 9,92% der Stimmrechte an unserer Gesellschaft
zustehen.

Mit Schreiben vom 14. Juni 2006 hat Herr Albert Bull, Hamburg, gem. § 21 Abs. 1 WpHG mit-
geteilt, dass er am 13. Juni 2006 die Schwelle von 5% und 10% der Stimmrechte an unserer
Gesellschaft Uberschritten habe und ihm danach 10,64% der Stimmrechte an unserer Gesellschaft
zustehen. Hiervon seien ihm 2,70% der Stimmrechte gem. § 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 WpHG zuzu-
rechnen.

Die Rooster Holding GmbH, Hamburg, hat uns am 1. August 2006 gem. § 21 Abs. 1 WpHG
mitgeteilt, dass ihr seit dem 1. August 2006 mehr als 5% der Stimmrechte an unserer Gesellschaft
zustehen, namlich 8,75% der Stimmrechte (2.205.350 Sttickaktien).

Herr Marco Hahn, Glucksburg, hat uns am 1. August 2006 gem. § 21 Abs. 1 WpHG mitgeteilt,
dass ihm seit dem 1. August 2006 mehr als 5% der Stimmrechte an unserer Gesellschaft zuste-
hen, namlich 8,75% der Stimmrechte (2.205.350 Stuickaktien), wovon ihm 8,75% nach § 22 Abs.
1 Satz 1 WpHG zuzurechnen sind.

Mit Schreiben vom 6. November 2006 hat Herr Albert BUll, Hamburg, gem. § 21 Abs. 1 WpHG
mitgeteilt, dass er am 1. November 2006 die Schwelle von 10% der Stimmrechte an unserer
Gesellschaft unterschritten habe und ihm danach 7,06% der Stimmrechte an unserer Gesellschaft
zustehen. Hiervon seien ihm 2,70% der Stimmrechte gem. § 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 WpHG zuzu-
rechnen.

Die Rooster Holding GmbH, Hamburg, hat uns am 10. November 2006 gem. § 21 Abs. 1 WpHG
mitgeteilt, dass ihr seit dem 8. November 2006 mehr als 10% der Stimmrechte an unserer Gesell-
schaft zustehen, namlich 10,0002% der Stimmrechte (2.520.050 Stuickaktien).

Herr Marco Hahn, Glucksburg, hat uns am 10. November 2006 gem. § 21 Abs. 1 WpHG mitge-
teilt, dass ihm seit dem 8. November 2006 mehr als 10% der Stimmrechte an unserer Gesellschaft
zustehen, namlich 10,0002% der Stimmrechte (2.520.050 Stlickaktien), wovon ihm 10,0002%
nach § 22 Abs. 1 Satz 1 WpHG zuzurechnen sind.

Mit Schreiben vom 13. August 2004 und 11. Januar 2005 hat die Futura Capitalis AG, Hamburg
mitgeteilt, dass sie ab dem 11. August 2004 den Schwellenwert von 50% uberschritten hat und
nunmehr direkt 54,356% der Stimmrechte halt.
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(13) Freigabe zur Verdffentlichung

Der Vorstand hat mit dem Datum der Erstellung (05. Marz 2007) den Konzernabschluss zur Weiter-
gabe an den Aufsichtsrat freigegeben. Der Aufsichtsrat hat die Aufgabe, den Konzernabschluss zu
prufen und zu erklaren, ob er den Konzernabschluss billigt.

(14) Gewinnverwendungsvorschlag

Der Vorstand schlagt vor, den Bilanzgewinn im Einzelabschluss der Capital Stage AG zum
31. Dezember 2006 in Hohe von TEUR 3.046 zu thesaurieren.

(15) Ereignisse nach dem Geschéftsjahresende

Die Mitglieder des Aufsichtsrates haben ihr Amter zum 30. Mérz 2007 niedergelegt. Vorbehaltlich
der Zustimmung des Amtsgerichtes werden zu neuen Aufsichtsratsmitgliedern ernannt:

Dr. Manfred Kriper (bis 30. November 2006 Mitglied des Vorstands der E.ON AG,
Dusseldorf)

Alexander Stuhlmann (bis 31. Dezember 2006 Vorstandsvorsitzender der HSH Nordbank AG,
Hamburg)

Berthold Brinkmann Rechtsanwalt, Steuerberater, vereidigter Buchprifer und Partner bei
Brinkmann & Partner Partnerschaftsgesellschaft, Hamburg



(16) Konzernanlagenspiegel

Immaterielle Vermodgenswerte, Sachanlagen und Finanzanlagen

Immaterielle Sachanlage-

€ Vermogenswerte vermagen Finanzanlagen
Anschaffungskosten

Stand 1.1.2005 63.259,70 331.793,54 11.721.607,92
Zugange 1.221,80 26.605,24 13.229.480,00
Abgange 0,00 146.274,87 5.219.991,53
Werterh6hung durch Anpassung fair value 0,00 0,00 16.407.658,14
Stand 31.12.2005 64.481,50 212.123,91 36.138.754,53
Abschreibungen

Stand 1.1.2005 61.420,20 193.338,04 5.5638.617,92
Zugange 1.405,80 31.073,24 409.559,00
Abgange 0,00 86.030,87 1.475.392,19
Stand 31.12.2005 62.826,00 138.380,41 4.472.784,73
Buchwert 01.01.2005 1.839,50 138.455,50 6.182.990,00
Buchwert 31.12.2005 1.655,50 73.743,50 31.665.969,80
Anschaffungskosten

Stand 01.01.2006 64.481,50 212.123,91 36.138.754,53
Zugange 0,00 40.750,58 6.294.872,31
Abgange 0,00 53.987,67 17.191.314,22
Veranderung fair value-Bewertung 0,00 0,00 7.201.451,92
Stand 31.12.2006 64.481,50 198.886,82 18.040.860,70
Abschreibungen

Stand 1.1.2006 62.826,00 138.380,41 4.472.784,73
Zugange 857,00 25.371,57 0,00
Abgange 0,00 29.411,66 3.457.196,34
Stand 31.12.2006 63.683,00 134.340,32 1.015.588,39
Buchwert 31.12.2005 1.655,50 73.743,50 31.665.969,80
Buchwert 31.12.2006 798,50 64.546,50 17.025.272,31

Hamburg, 05. Marz 2007

Der Vorstand

Capital Stage AG
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Bestéatigungsvermerk

FOES

E. WIEDERGABE DES BESTATIGUNGSVERMERKS

Nach dem Ergebnis unserer Priifung haben sich Einwendungen gegen die OrdnungsmaRigkeit
des Konzernabschlusses und des Konzernlageberichts nicht ergeben. Nachfolgend geben wir
den erteilten uneingeschrankten Bestatigungsvermerk wieder:

"Bestitigungsvermerk des Konzernabschlusspriifers

Wir haben den von der Capital Stage AG, Hamburg, aufgesteliten Konzernabschluss — bestehend aus Bilanz, Ge-
winn- und Verlustrechnung, Eigenkapitalverdnderungsrechnung, Kapitalflussrechnung und Anhang - sowie den
Konzernlagebericht fir das Geschéftsjahr vom 01. Januar 2006 bis 31. Dezember 2006 geprift. Die Aufsteliung von
Konzernabschluss und Konzernlagebericht nach den IFRS, wie sie in der EU anzuwenden sind, und den ergénzend
nach § 315a Abs. 1 HGB anzuwendenden handelsrechtlichen Vorschriften liegt in der Verantwortung der gesetzli-
chen Vertreter der Gesellschaft. Unsere Aufgabe ist es, auf der Grundiage der von uns durchgefiihrten Priifung eine
Beurteilung tiber den Konzernabschluss und den Konzernlagebericht abzugeben.

Wir haben unsere Konzernabschlussprifung nach § 317 HGB unter Beachtung der vom Institut der Wirtschaftspri-
fer (IDW) festgestellten deutschen Grundsétze ordnungsmaéRiger Abschiussprifung vorgenommen. Danach ist die
Prifung so zu planen und durchzufiihren, dass Unrichtigkeiten und VerstoRe, die sich auf die Darstellung des durch
den Konzernabschluss unter Beachtung der anzuwendenden Rechnungslegungsvorschriften und durch den Kon-
zernlagebericht vermittelten Bildes der Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage wesentlich auswirken, mit hinreichen-
der Sicherheit erkannt werden. Bei der Festiegung der Prifungshandiungen werden die Kenntnisse iber die Ge-
schéftstatigkeit und tiber das wirtschaftliche und rechtliche Umfeld des Konzerns sowie die Erwartungen Uber még-
liche Fehler berticksichtigt. Im Rahmen der Prifung werden die Wirksamkeit des rechnungslegungsbezogenen
internen Kontrollsystems sowie Nachweise fiir die Angaben im Konzernabschluss und Konzernlagebericht (iberwie-
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 Konsolidierungsgrundsatze und der wesentlichen Einschéatzungen der gesetzlichen Vertreter
sowie die Wiirdigung der Gesamtdarstellung des Konzernabschlusses und des Konzernlageberichts. Wir sind der
Auffassung, dass unsere Priifung eine hinreichend sichere Grundlage fir unsere Beurteilung bildet.

Unsere Pritfung hat zu keinen Einwendungen gefihrt.

Nach unserer Beurteilung aufgrund der bei der Priifung gewonnenen Erkenntnisse entspricht der Konzernabschluss
den IFRS, wie sie in der EU anzuwenden sind, und den ergénzend nach § 315a Abs. 1 HGB anzuwendenden han-
delsrechtiichen Vorschriften und vermittelt unter Beachtung dieser Vorschriften ein den tatséchlichen Verhéltnissen
entsprechendes Bild der Vermdgens-, Finanz- und Ertragsiage des Konzerns. Der Konzernlagebericht steht in Ein-
klang mit dem Konzernabschluss, vermittelt insgesamt ein zutreffendes Bild von der Lage des Konzerns und stelit
die Chancen und Risiken der zukinftigen Entwickiung zutreffend dar.”

Hamburg, den 12. Marz 2007

FIDES Treuhandgesellschaft KG
Wirtschaftspriifungsgesellschaft
Steuerberatungsgesellschaft

o

(Noodt) (Mackedanz)
Wirtschaftspriifer Wirtschaftsprifer

71300 06 2018
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JAHRESABSCHLUSS 2006

CAPITAL STAGE $°



Jahresabschluss der AG/Bilanz

BILANZ zum 31. Dezember 2006

AKTIVA

84

Anlagevermoégen
I. Immaterielle Vermdgensgegenstande
EDV-Software und gewerbliche Schutzrechte
Il.  Sachanlagen
Betriebs- und Geschéaftsausstattung
lIl.  Finanzanlagen
1. Anteile an verbundenen Unternehmen
2. Beteiligungen

3. Wertpapiere des Anlagevermogens

31.12.2006 31.12.2005
EUR EUR
798,50 1.655,50
64.546,50 73.743,50

14.147.994,15
7.385.272,31
7.285.000,00

16.401.862,23
0,00
4.795.800,00

28.818.266,46

21.197.662,23

Umlaufvermégen

I. Forderungen und sonstige Vermbgensgegenstande

1. Forderungen aus Lieferungen und Leistungen
2. Forderungen gegen verbundene Unternehmen

3. Sonstige Vermbgensgegenstande

Il.  Wertpapiere

Eigene Anteile

lll. Kassenbestand, Guthaben bei Kreditinstituten

28.883.611,46

21.273.061,23

3.106,06 3.497,33
3.156.053,84 15.630.698,25
1.217.276,53 86.924,37
4.376.436,43 156.721.119,95

0,00 27.810,00
11.831.350,03 3.560.619,14

Rechnungsabgrenzungsposten

16.207.786,46

19.309.549,09

68.590,78

43.825,81

45.159.988,70

40.626.436,13




Eigenkapital
|.  Gezeichnetes Kapital
IIl.  Kapitalrlicklage
lIl. Gewinnrlcklagen
1. Rucklage fur eigene Anteile

2. Andere Gewinnrticklagen

IV.  Bilanzgewinn/ -verlust

31.12.2006
EUR

PASSIVA

31.12.2005
EUR

25.200.000,00
2.520.000,00

0,00
13.704.921,90

25.200.000,00
2.520.000,00

27.810,00
5.500.000,00

13.704.921,90
3.046.330,16

5.5627.810,00
5.304.921,90

Riickstellungen
1. Steuerrtickstellungen

2. Sonstige Ruckstellungen

44.471.252,06

38.552.731,90

96.000,00
357.943,00

96.000,00
386.403,17

Verbindlichkeiten
1. Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen
- davon mit einer Restlaufzeit bis zu einem Jahr:
EUR 124.654,67 (Vorjahr: EUR 105.656,61)
2. Verbindlichkeiten gegenlber verbundenen Unternehmen
- davon mit einer Restlaufzeit bis zu einem Jahr:
EUR 51.569,20 (Vorjahr: EUR 1.477.176,81)
3. Sonstige Verbindlichkeiten
- davon mit einer Restlaufzeit bis zu einem Jahr:
EUR 58.569,77 (Vorjahr: EUR 8.467,64)
- davon aus Steuern:
EUR 58.006,89 (Vorjahr: EUR 3.426,27)
- davon im Rahmen der sozialen Sicherheit:
EUR 562,88 (Vorjahr: EUR 3.452,82)

453.943,00

482.403,17

124.654,67

51.569,20

58.569,77

105.656,61

1.477.176,81

8.467,64

234.793,64

1.591.301,06

45.159.988,70

40.626.436,13
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GEWINN- UND VERLUSTRECHNUNG

10.
11.
12.
13.
14.
15
16.

17.
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Sonstige betriebliche Ertrage
Personalaufwand
a) Lohne und Gehalter

b) Soziale Abgaben und Aufwendungen flr Altersversorgung
- davon fur Altersversorgung:
EUR 1.837,32 (Vorjahr: EUR 1.752,00)

Abschreibungen

a) aufimmaterielle Vermdgensgegenstande des Anlage-
vermdgens und Sachanlagen

b) auf Vermogensgegenstande des Umlaufvermogens,
soweit diese die in der Kapitalgesellschaft Ublichen
Abschreibungen tberschreiten

Sonstige betriebliche Aufwendungen

Ertrage aus Beteiligungen
- davon aus verbundenen Unternehmen:
EUR 4.000.000,00 (Vorjahr: EUR 0,00)

Ertage aus anderen Wertpapieren und Ausleihungen
des Finanzanlagevermogens

Sonstige Zinsen und ahnliche Ertrége
- davon aus verbundenen Unternehmen:
EUR 793.725,48 (Vorjahr: EUR 1.173.199,89)

Abschreibungen auf Finanzanlagen

Zinsen und ahnliche Aufwendungen
- davon an verbundene Unternehmen:
EUR 0,00 (Vorjahr: EUR 20.155,97)

Ergebnis der gewohnlichen Geschaftstatigkeit
Steuern vom Einkommen und vom Ertrag

Sonstige Steuern

Jahresiiberschuss

Gewinn-/Verlustvortrag

Entnahme aus der Gewinnrlicklage f.eigene Anteile

Einstellungen in Gewinnrtcklagen
a) in die Rucklage fur eigene Aktien
b) in andere Gewinnrlcklagen

Bilanzgewinn/ -verlust

vom 01.01. bis vom 01.01. bis
31.12.2006 31.12.2005
EUR EUR
2.317.216,03 16.580.187,62
-496.054,73 -290.911,47
-27.008,23 -22.333,75
-26.228,57 -32.479,04
0,00 -569.999,00
-789.404,81 -1.147.551,83
4.000.000,00 0,00
18.000,00 0,00
928.882,47 1.195.602,33
0,00 -82,90

0,00 -21.157,20
5.925.402,16 15.691.274,76
-6.060,00 -96.000,00
-822,00 -32.535,52
5.918.520,16 15.562.739,24
0,00 -5.043.329,34
27.810,00 0,00
0,00 -27.810,00
-2.900.000,00 -5.186.678,00
3.046.330,16 5.304.921,90




Jahresabschluss der AG/Anhang

ANHANG

A. Allgemeines

Der Jahresabschluss der Capital Stage AG, Hamburg, fir das Geschéftsjahr 2006 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
Sachanlagevermdgen werden zu Anschaffungskosten, vermindert um planmaBige lineare Abschrei-
bung auf Basis der betriebswirtschaftlichen Nutzungsdauer pro rata temporis bewertet. Geringwer-
tige Anlageguter 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 wer-
den zu Anschaffungskosten, bei voriibergehender oder voraussichtlich dauernder Wertminderung
vermindert um auBerplanmaBige Abschreibungen, bewertet. Der einer Beteiligung am Abschluss-

stichtag beizulegende Wert wird dabei aus dem Ertragswert abgeleitet.

Die Forderungen und sonstigen Vermogensgegenstande sowie flussige Mittel werden zum Nenn-
wert unter Berticksichtigung von notwendigen Einzelwertberichtigungen angesetzt.

Die Ruckstellungen berticksichtigen alle erkennbaren Risiken und ungewissen Verbindlichkeiten.
Sie werden in Hohe des Betrages angesetzt, der nach verntnftiger kaufmannischer Beurteilung
notwendig ist. Es werden ausschlie3lich handelsrechtliche Pflichtriickstellungen passiviert.

Die Bewertung von Verbindlichkeiten erfolgt zum Ruckzahlungsbetrag.

Die Gewinn- und Verlustrechnung folgt dem Gesamtkostenverfahren.

C. Angaben zu einzelnen Posten und Vermerken der Bilanz

1. Anlagevermégen: Die Entwicklung des Anlagevermogens ist dem beigefligtem Anlagenspiegel
zu entnehmen.

2. Forderungen und sonstige Vermégensgegenstande: Die Forderungen gegen verbundene
Unternehmen resultieren Uberwiegend aus der phasengleichen Gewinnvereinnahmung der Aus-
schuttung des Tochterunternehmens CapitalStage Trade GmbH. Die hiermit zusammenhén
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genden, unter den sonstigen Vermogensgegenstanden erfassten Anspriiche auf Kapitalertragsteu-
er und Solidaritatszuschlag entstehen rechtlich erst nach dem Abschlussstichtag.

3. Eigene Anteile: Die Capital Stage AG hat im Geschéftsjahr 2006 27.000 Stlick eigene Aktien an
Mitarbeiter verauBert. Der auf diese nennwertlosen Stlckaktien rechnerisch entfallende Betrag des
Grundkapitals betragt EUR 27.000, bezogen auf das Grundkapital belauft sich der Anteil dieser
Aktien auf rund 0,1071 %. Die eigenen Aktien wurden zu einem Preis von EUR 27.810,00 (EUR
1,03/Aktie), der den urspriinglichen Anschaffungskosten entspricht, verauBert. Der Erlés erhoht
den Bilanzgewinn. Nach Vorschlag der Verwaltung soll der Betrag thesauriert werden.

4. Rechnungsabgrenzungsposten: Hierbei handelt es sich zum Uberwiegenden Teil um Abgren-
zung fur bereits gezahlte Versicherungsbeitrage.

5. Eigenkapital

Gezeichnetes Kapital: Das voll eingezahlte Kapital (Grundkapital) besteht zum 31. Dezember
2006 unverandert aus 25.200.000 nennwertlosen Inhaberstiickaktien mit einem rechnerischen
Anteil am Grundkapital von je EUR 1,00.

Genehmigtes Kapital: Das bisherige in § 6, 1. Abs. der Satzung geregelte genehmigte Kapital |
ist am 22. August 2006 abgelaufen. Um auch in Zukunft in vollem Umfang sich bietende Moglich-
keiten des Kapitalmarktes nutzen zu kénnen, wurde auf der Hauptversammlung am

7. Dezember 2006 ein neues genehmigtes Kapital | geschaffen.

Der Vorstand ist erm&chtigt, das Grundkapital der Gesellschaft in der Zeit bis zum 6. Dezember 2011
mit Zustimmung des Aufsichtsrates durch Ausgabe von bis zu 6.000.000 neuen Stlckaktien mit
Gewinnberechtigung ab Beginn des im Zeitpunkt der Ausgabe laufenden Geschéftsjahres gegen
Bar- und/oder Sacheinlagen einmalig oder in mehreren Teilbetrégen um bis zu EUR 6.000.000,00
zu erhdhen (Genehmigtes Kapital ).

Der Vorstand ist erméachtigt, mit Zustimmung des Aufsichtsrates das Bezugsrecht der Aktionare
ein- oder mehrmalig unter Beachtung weiterer Bedingungen auszuschlieBen.

Der Aufsichtsrat ist ermé&chtigt, den § 6, 1. Abs. der Satzung entsprechend der jeweiligen Inan-
spruchnahme des genehmigten Kapitals anzupassen.

Der Vorstand ist weiterhin erméachtigt, mit der Zustimmung des Aufsichtsrates bis zum 22. August
2007 das Grundkapital der Gesellschaft einmal oder mehrmals um bis nominal EUR 6.600.000,00
durch Ausgabe von 6.600.000 neuer Stiickaktien gegen Bar- und/oder Sacheinlagen zu erho-
hen (Genehmigtes Kapital Il). Fir dieses Kapital ist der Vorstand erméachtigt, mit Zustimmung des
Aufsichtsrates das gesetzliche Bezugsrecht der Aktiondre auszuschlieBen, um die neuen Aktien
gegen Sacheinlagen, insbesondere zum Zwecke des Erwerbs von Unternehmen oder Beteili-



gungen an Unternehmen, auszugeben. Der Vorstand ist weiterhin erméachtigt, mit Zustimmung des

Aufsichtsrates das Bezugsrecht der Aktiondre auszuschlieBen, um aus dem genehmigten Kapital
Il bis zu 2.520.000 neue Aktien gegen Bareinlagen zu einem Ausgabebetrag auszugeben, der den
Borsenpreis der Aktien der Gesellschaft zum Zeitpunkt der Festlegung des Ausgabepreises nicht
wesentlich unterschreitet.

Gewinnrlicklagen: Die Hauptversammlung hat aus dem Bilanzgewinn zum 31. Dezember 2005
EUR 5.304.921,90 in die anderen Gewinnrticklagen eingestellt. Aus dem Jahreslberschuss des
Geschéftsjahres werden EUR 2.900.000,00 in die anderen Gewinnricklagen eingestellt. Aufgrund
des Verkaufs eigener Aktien im Geschéaftsjahr 2006 wurden EUR 27.810,00 aus der Ricklage flr
eigene Anteile entnommen.

Bilanzgewinn: In dem Bilanzgewinn zum 31. Dezember 2005 ist ein Verlustvortrag in Hohe von
TEUR 5.043 enthalten.

6. Sonstige Riickstellungen: Die sonstigen Rickstellungen betreffen im Wesentlichen Abfin-
dungen fur den zum Jahresende ausscheidenden Vorstand, Aufsichtsratsvergitungen, Abschluss-
kosten und Kosten der Hauptversammlung.

7. Verbindlichkeiten: Die Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen haben eine Restlauf-
zeit von bis zu einem Jahr. Die Verbindlichkeiten gegentiber verbundenen Unternehmen bestehen
in Héhe von TEUR 36,2 gegenlber der CapitalStage Consult GmbH und in H6he von TEUR 15,2
gegenuber der CapitalStage Trade GmbH. Die sonstigen Verbindlichkeiten betreffen Verbindlich-

keiten aus Steuern und Sozialversicherungsbeitrdgen mit einer Restlaufzeit von bis zu einem Jahr.

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

1. Sonstige betriebliche Ertrage: Der Posten sonstige betriebliche Ertrdge enthalt Ertrdge aus im
Vorjahr abgeschriebenen Forderungen in Hohe von TEUR 600 sowie Ertrage aus der Auflésung
von Ruckstellungen TEUR 62. Die Hohe der sonstigen betrieblichen Ertrage wurde im Vorjahr maB-
geblich durch die Zuschreibung des Beteiligungsansatzes der Tochtergesellschaft CapitalStage
Trade GmbH in Hohe von TEUR 13.972 bestimmt.

2. Sonstige betriebliche Aufwendungen: Die sonstigen betrieblichen Aufwendungen umfassen
hauptséchlich Aufwendungen fur den laufenden Geschéftsbetrieb, Abschlusskosten sowie Rechts-
und Beratungskosten.
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E. Sonstige Angaben

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

Anteile an verbundenen Unternehmen

Eigenkapital Hohe des Jahres-

zum 31.12.2006  Anteils am ergebnis 2006

TEUR Kapital in % TEUR
CapitalStage Trade GmbH, Hamburg 24.226 100 16.463
CapitalStage Consult GmbH, Hamburg 36 100 132
TATA-Box Verwaltungs GmbH, Hamburg 1 100 1

Die Capital Stage AG stellt zum 31. Dezember 2006 einen Konzernabschluss und einen Konzernla-
gebericht nach IFRS, wie sie in der EU anzuwenden sind, und den erg&nzenden 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 Amtsgericht Hamburg unter HRB 63197 hinterlegt.

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

Eigenkapital Hohe des Jahres-
zum 31.12.2006 Anteils am Kapital ergebnis 2006
TEUR in % TEUR
(vorlaufige Zahlen) (vorlaufige Zahlen)
Profos AG, Regensburg - 137 22,91 -1.642
ANTEC Solar Energy
International AG, Arnstadt 12.298 21,236 -727




2. Sonstige finanzielle Verpflichtungen: Der Gesamtbetrag der sonstigen finanziellen Verpflich-
tungen aus Mietvertragen betragt bei Restlaufzeiten bis Marz 2009 TEUR 242.

3. Anzahl Mitarbeiter: Die durchschnittliche Zahl der beschéaftigten Arbeitnehmer (ohne Vorstand)
belief sich im Geschéftsjahr auf drei. Hiervon sind 2 Mitarbeiter in der Verwaltung und ein Mitarbei-
ter im Investmentbereich tatig. Zum Jahresende waren 5 Mitarbeiter beschéftigt, hiervon vier in der
Verwaltung und ein Mitarbeiter im Investmentbereich.

4. Aufsichtsrat
Vorsitzender: Dr. Thomas Wilfing, Rechtsanwalt, vereidigter BuchprUfer, Hamburg

Stellv. Vorsitzender:  Dr. Christopher Schroeder, Wirtschaftsprifer und Steuerberater,
Hamburg

Weiteres Mitglied: Dr. Walter Hoft, Wirtschaftsprifer und Steuerberater, Hamburg

Mitgliedschaften in weiteren Aufsichtsraten/Beiraten:
Dr. Thomas WLlfing: Hornblower Fischer AG i.L., Frankfurt am Main,
Mitglied des Aufsichtsrates

Dr. Christopher Schroeder:  Paracelsus-Kliniken Deutschland GmbH, Osnabriick,
Mitglied des Aufsichtsrates
Contingate AG, Hamburg, Mitglied des Aufsichtsrates
Kilowatthandel AG, Leipzig, Mitglied des Aufsichtsrates
Virtual Volume AG, Hamburg, Aufsichtsratsvorsitzender
(bis zum 31.12.2006)

Dr. Walter Hoft: c.a.t. oil AG, Baden/Osterreich, Mitglied des Aufsichtsrates
(bis zum 13. Méarz 2006)

Die fUr inre Tatigkeit im Geschéaftsjahr gewahrten Gesamtbezlige des Aufsichtsrates belaufen sich
auf TEUR 67,5.

5. Vorstand
Herr Hendric Groth, Kaufmann, Hamburg, ist zum 31. Dezember 2006 ausgeschieden.

Herr Felix Goedhart, bis zum 30. September 2006 Vorstandsvorsitzender der equitrust AG,
Hamburg, ist seit dem 1. November 2006 zum Vorstandsvorsitzenden bestellt.
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Angaben zu weiteren Mitgliedschaften in Aufsichtsraten/Beiraten:

Felix Goedhart:  Gottfried Schulz GmbH & Co.KG, Ratingen, Verwaltungsratsmitglied.

CoreMedia AG, Hamburg, Mitglied des Aufsichtsrates bis zum
30. Oktober 2006

ANTEC Solar Energy International AG, Arnstadt, Mitglied des Aufsichtsrates
seit 29. November 2006.
Die dem Vorstand fur seine Tatigkeit gewahrten Gesamtbezlge betrugen im Geschéftsjahr
EUR 132.554,34.

Erfolgsunabhéangige Erfolgsabhéangige Komponenten mit lang-
Leistungen Leistungen fristiger Anreizwirkung
Hendric Groth EUR 90.256,42 EUR 0,00 EUR 0,00
Felix Goedhart EUR 42.297,92 EUR 0,00 EUR 0,00

Herr Hendric Groth erhielt eine Abfindung von EUR 155.000,00.

6. Abschlusspriiferhonorar: Das im Geschéaftsjahr als Aufwand erfasste Honorar fir den
Abschlussprtfer fur die Abschlussprifungen und sonstigen Beratungsleistungen betragt
TEUR 64 und entfallt mit TEUR 47 auf die Abschlussprifung, mit TEUR 2 auf sonstige Bestati-
gungsleistungen und mit TEUR 15 auf sonstige Leistungen.

7. Corporate Governance: Die Entsprechungserklarung zum Corporate Governance Kodex gem.
§ 161 AktG 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
Mit Schreiben vom 6. Januar 2006 hat die TICABAMA 59. Verwaltungs GmbH, Hamburg gem. §
21 Abs. 1 WpHG mitgeteilt, dass sie am 30. Dezember 2005 die Schwelle von 10% der Stimm-
rechte an unserer Gesellschaft unterschritten hat und ihr 1,98% der Stimmrechte an unserer
Gesellschaft zustehen.



Die Dr. Liedtke Vermogensverwaltungs GmbH, Hamburg, hat uns am 6. Januar 2006 gem.
§ 21 Abs. 1 WpHG mitgeteilt, dass sie am 2. Januar 2006 die Schwelle von 5% der Stimmrechte
an unserer Gesellschaft Uberschritten hat und ihr 9,92% der Stimmrechte an unserer Gesellschaft

zustehen.

Mit Schreiben vom 14. Juni 2006 hat Herr Albert BUll gem. § 21 Abs. 1 WpHG mitgeteilt, dass
er am 13. Juni 2006 die Schwelle von 5% und 10% der Stimmrechte an unserer Gesellschaft
Uberschritten habe und ihm danach 10,64% der Stimmrechte an unserer Gesellschaft zustehen.
Hiervon seien ihm 2,70% der Stimmrechte gem. § 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 WpHG zuzurechnen.

Die Rooster Holding GmbH, Hamburg, hat uns am 1. August 2006 gem. § 21 Abs. 1 WpHG
mitgeteilt, dass ihr seit dem 1. August 2006 mehr als 5% der Stimmrechte an unserer Gesellschaft
zustehen, namlich 8,75% der Stimmrechte (2.205.350 Sttickaktien).

Herr Marco Hahn, Glucksburg, hat uns am 1. August 2006 gem. § 21 Abs. 1 WpHG mitgeteilt,
dass ihm seit dem 1. August 2006 mehr als 5% der Stimmrechte an unserer Gesellschaft zuste-
hen, namlich 8,75% der Stimmrechte (2.205.350 Stickaktien), wovon ihm 8,75% nach

§ 22 Abs. 1 Satz 1 WpHG zuzurechnen sind.

Mit Schreiben vom 6. November 2006 hat Herr Albert BUll gem. § 21 Abs. 1 WpHG mitgeteilt,
dass er am 1. November 2006 die Schwelle von 10% der Stimmrechte an unserer Gesellschaft
unterschritten habe und ihm danach 7,06% der Stimmrechte an unserer Gesellschaft zustehen.
Hiervon seien ihm 2,70% der Stimmrechte gem. § 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 WpHG zuzurechnen.
Die Rooster Holding GmbH, Hamburg, hat uns am 10. November 2006 gem. § 21 Abs. 1 WpHG
mitgeteilt, dass ihr seit dem 8. November 2006 mehr als 10% der Stimmrechte an

unserer Gesellschaft zustehen, namlich 10,0002% der Stimmrechte (2.520.050 Stiickaktien).
Herr Marco Hahn, Glucksburg, hat uns am 10. November 2006 gem. § 21 Abs. 1 WpHG mitge-
teilt, dass ihm seit dem 8. November 2006 mehr als 10% der Stimmrechte an unserer Gesellschaft
zustehen, namlich 10,0002% der Stimmrechte (2.520.050 Stlickaktien), wovon ihm 10,0002%
nach § 22 Abs. 1 Satz 1 WpHG zuzurechnen sind.

Mit Schreiben vom 13. August 2004 und 11. Januar 2005 hat die Futura Capitalis AG, Hamburg
mitgeteilt, dass sie ab dem 11. August 2004 den Schwellenwert von 50% Uberschritten hat und
nunmehr direkt 54,356% der Stimmrechte halt.

Hamburg, den 5. Méarz 2007

FElix Goedhart
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ENTWICKLUNG DES ANLAGEVERMOGENS

Jahresabschluss zum 31. Dezember 2006

94

Anschaffungskosten
01.01.2006 Zugange Abgange 31.12.2006
EUR EUR EUR EUR

Immaterielle Vermégensgegenstéande
EDV-Software und Gewerbliche Schutzrechte 64.481,50 0,00 0,00 64.481,50
Sachanlagen
Zubehor Betriebs- und Geschaftsausstattung 184.855,47 40.750,58 26.719,23 198.886,82
Finzanzanlagen
1. Anteile an verbundenen Unternehmen 17.187.386,45 0,00 2.350.000,00 14.837.386,45
2. Beteiligungen 0,00 7.385.272,31 0,00 7.385.272,31
3. Wertppapiere des Anlagevermdgens 4.795.800,00 5.526.160,00 3.036.960,00 7.285.000,00

21.983.186,45 12.911.432,31 5.386.960,00 29.507.658,76

22.232.523,42 12.952.182,89 5.413.679,23 29.771.027,08




Abschreibungen

Buchwerte

01.01.2006 Zugange  Zuschreibungen Abgéange 31.12.2006 31.12.2006 31.12.2005
EUR EUR EUR EUR EUR EUR EUR

62.826,00 857,00 0,00 0,00 63.683,00 798,50 1.655,50
111.111,97 25.371,57 0,00 2.143,22 134.340,32 64.546,50 73.743,50
785.524,22 0,00 96.131,92 0,00 689.392,30 14.147.994,15 16.401.862,23
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 7.385.272,31 0,00
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 7.285.000,00  4.795.800,00
785.524,22 0,00 96.131,92 0,00 689.392,30 28.818.266,46 21.197.662,23
959.462,19 26.228,57 96.131,92 2.143,22 887.415,62 28.883.611,46 21.273.061,23
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Bestéatigungsvermerk

FOES

F. WIEDERGABE DES BESTATIGUNGSVERMERKS

Nach dem Ergebnis unserer Priifung haben sich Einwendungen gegen die OrdnungsmaRigkeit
der Buchfuhrung und des Jahresabschlusses nicht ergeben. Nachfolgend geben wir den erteil-
ten uneingeschrankten Bestatigungsvermerk wieder.

"Bestéatigungsvermerk des Abschlusspriifers

Wir haben den Jahresabschluss — bestehend aus Bilanz, Gewinn- und Verlustrechnung sowie Anhang -
unter Einbeziehung der Buchfuhrung und den Lagebericht der Capital Stage AG, Hamburg, fur das Ge-
schaftsjahr vom 01. Januar 2006 bis 31. Dezember 2006 gepriift. Die Buchfithrung und die Aufstellung
von Jahresabschluss und Lagebericht nach den deutschen handelsrechtlichen Vorschriften liegen in der
Verantwortung der gesetzlichen Vertreter der Gesellschaft. Unsere Aufgabe ist es, auf der Grundlage der
von uns durchgefihrten Prifung eine Beurteilung Uber den Jahresabschiuss unter Einbeziehung der
Buchfiihrung und Gber den Lagebericht abzugeben.

Wir haben unsere Jahresabschlusspriifung nach § 317 HGB unter Beachtung der vom Institut der Wirt-
schaftsprufer (IDW) festgestellten deutschen Grundsatze ordnungsmaBiger Abschlussprifung vorge-
nommen. Danach ist die Prifung so zu planen und durchzufuhren, dass Unrichtigkeiten und Verstée,
die sich auf die Darstellung des durch den Jahresabschluss unter Beachtung der Grundsétze ordnungs-
maBiger Buchfiuhrung und durch den Lagebericht vermittelten Bildes der Vermégens-, Finanz- und Er-
tragslage wesentlich auswirken, mit hinreichender Sicherheit erkannt werden. Bei der Festlegung der
Prafungshandlungen werden die Kenntnisse lber die Geschaftstatigkeit und tiber das wirtschaftliche und
rechtliche Umfeld der Gesellschaft sowie die Erwartungen iber mogliche Fehler bertcksichtigt. Im Rah-
men der Prufung werden die Wirksamkeit des rechnungslegungsbezogenen internen Kontrollsystems
sowie Nachweise fur die Angaben in Buchfihrung, Jahresabschluss und Lagebericht Uberwiegend auf
der Basis von Stichproben beurteilt. Die Prifung umfasst die Beurteilung der angewandten Bilanzie-
rungsgrundsatze und der wesentlichen Einschatzungen der gesetzlichen Vertreter sowie die Wiirdigung
der Gesamtdarstellung des Jahresabschiusses und des Lageberichts. Wir sind der Auffassung, dass
unsere Prufung eine hinreichend sichere Grundlage fur unsere Beurteilung bildet.

Unsere Prifung hat zu keinen Einwendungen gefihrt.

Nach unserer Beurteilung aufgrund der bei der Prufung gewonnenen Erkenntnisse entspricht der Jahres-
abschluss den gesetzlichen Vorschriften und vermittelt unter Beachtung der Grundséatze ordnungsmanRi-
ger Buchfuhrung ein den tatsachlichen Verhaltnissen entsprechendes Bild der Vermégens-, Finanz- und
Ertragsiage der Gesellschaft. Der Lagebericht steht in Einklang mit dem Jahresabschiuss, vermittelt ins-
gesamt ein zutreffendes Bild von der Lage der Gesellschaft und stelit die Chancen und Risiken der zu-
kunftigen Entwicklung zutreffend dar."

Hamburg, den 09. Marz 2007
FIDES Treuhandgesellschaft KG

Wirtschaftspriifungsgeselischaft
Steuerberatungsgesellschaft

e

(Noodt)
Wirtschaftspriifer Wirtschaftsprifer

71300 07 2016
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