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Kursdaten: Bloomberg 20.05.2008 / Schlusskurs

Kurs Hoch / Tief 52 Wochen: EUR 3,10/ EUR 1,76

Marktkapitalisierung: EUR 50,15 Mio.

Aktienzahl: 25,20 Mio.

Aktionare: Streubesitz 21,0%
AMCO Service GmbH 29,6%
Albert Bill VV GmbH 27,0%
Dr. Liedtke VV 11,3%
LRI Invest S.A. 6,2%
RTG Bet. GmbH 4,9%

Termine: Halbjahresbericht August 2008
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Teilverkauf wie geplant realisiert

Die Capital Stage AG hat 9,3 Prozentpunkte ihrer 39,3%-
Beteiligung an der Inventux Technologies AG an die Conet-
work Erneuerbare Energien Holding GmbH & Co. verauf3ert.
Uber den Preis wurde Stillschweigen vereinbart. Im Oktober
2007 hatte Capital Stage 39,3% an Inventux erworben. Seit-
dem hat Inventux deutliche Fortschritte gemacht. Zurzeit wer-
den die ersten im April 2008 vom Technologiepartner Oerlikon
und anderen Ausrustern gelieferten Anlagen zur Produktion
hochmoderner Diinnschicht-Solarmodule installiert. Vor dem
Hintergrund der positiven Entwicklung sollte Capital Stage
durch den Teilverkauf einen signifikanten Gewinn erzielt ha-
ben.

Die nachsten Meilensteine bei Inventux sind: 2008 soll die
Produktion von Silizium-Diinnschicht-Modulen beginnen. Mit
dem proof of concept fiir mikromorphe Tandemzellen im in-
dustriellen MaRstab ist Anfang 2009 zu rechnen. Parallel zum
Aufbau der 33-MW-Produktionslinie werden bereits die Vor-
aussetzungen fiir die Kapazitatserweiterung auf 100 MW ge-
schaffen.

Auf Basis des Geschéftsberichtes 2007 stellt sich das Beteili-
gungsportfolio und der NAV der Capital Stage gemaf nach-
folgender Tabelle dar. In 2007 wurden EUR 14,7 Mio. in Betei-
ligungen investiert (grof3tenteils GBA und Inventux). Aus dem
Verkauf des restlichen Conergy-Anteils wurde in 2007 ein
Gewinn von EUR 11,7 Mio. erzielt. Der bilanzierte Wert des
Beteiligungsportfolios erhdhte sich geringfiigig von EUR 17
Mio. auf EUR 18,8 Mio., wobei Inventux einen wesentlichen
Anteil einnimmt. Mit dem Teilverkauf wurde das Klumpenrisiko
aus der Inventux-Beteiligung reduziert.

Newsflow: Spatestens zum Halbjahresabschluss im August
durfte es spannend werden. Zuséatzlich zum realisierten Teil-
verkaufsgewinn sollte die Neubewertung der verbliebenen
Inventux-Beteiligung auf Basis des Verkaufspreises zu deutli-
chen Bewertungsertragen fuhren. Auf der Einkaufsseite sollte
ein Grof3teil der liquiden Mittel von Uber EUR 30 Mio. in den
kommenden zwei Jahren insbesondere im Bereich der erneu-
erbaren Energien investiert werden.

Zum 31.12.2007 lag der NAV bei EUR 2,02 je Aktie (davon
EUR 1,26 Cash). Durch den Inventux-Teilverkauf ist mit einer
NAV-Steigerung zum Halbjahr 2008 zu rechnen. Sollte Inven-
tux der industrielle proof of concept Anfang 2009 gelingen, ist
bei Inventux von weiteren Wertsteigerungen auszugehen.

In Anbetracht des betrachtlichen Wertsteigerungspotenzials
bei Inventux wird die Kaufempfehlung mit Kursziel EUR 2,60
bekréaftigt.
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Capital Stage-Portfolio und NAV zum 31.12.2007

Break-
Umsatz L Buchwert zum Buchwert zum
Branche Bet.Quote Phase 2007 even  Einstieg 31.12.06 31.12.07
2007e

in EUR
Beteiligungen
Conergy* erneuerb. Energien verkauft  bdrsennotiert > 1 Mrd. ja Jul 01 verkauft
BlueTec Solarthermie 10,0% Expansion > 30 Mio. ja Dez 06
Profos Biotechnologie 22,9% Expansion < 5 Mio. nein Mai 01
neue Beteiligungen 2007
GBA Umwelt- und 491% Expansion  >10Mio. ja Mai 07

Lebensmittelanalysen

Dunnschicht-
Inventux Solarmodule auf 39,3% Fruhphase 0 nein Okt 07

Siliziumbasis
Finanzanlagen 17.025.272 18.799.952
Liquide Mittel 35.777.050 31.826.352
Sonstige Aktiva 982.000 861.500
Total Aktiva 53.784.322 51.487.804
Verbindlichkeiten 843.000 464.864
Net Asset Value 52.941.322 51.022.940
NAV pro Aktie 2,10 2,02
Aktienanzahl 25,2 Mio.
*per Juli 2007 vollstandig abgebaut

Quelle: Capital Stage, SES Research

Rechtshinweis: Der Rechtshinweis sowie aktualisierte Verdffentlichungen geméaR § 34b WpHG und FinAnV beziglich
des/der hier analysierten Wertpapiers/Wertpapiere kdnnen im Internet unter der Adresse
http://www.mmwarburg.com/disclaimer/disclaimer.htm abgerufen werden. Der Rechtshinweis und die Veréffentlichungen
sind Bestandteil dieser Analyse und sollten bei Entscheidungen, die auf dieser Analyse beruhen, berticksichtigt werden.
Diese Finanzanalyse wurde vor ihrer Veroffentlichung dem Emittenten zuganglich gemacht und danach geéndert.

Urheberrechte: Das Werk einschlieBlich aller Teile ist urheberrechtlich geschutzt. Jede Verwendung aufRerhalb der Gren-
zen des Urheberrechtsgesetzes ist ohne Zustimmung unzulassig und strafbar. Dies gilt insbesondere fur Vervielfaltigun-
gen, Ubersetzungen, Mikroverfilmungen, die Einspeicherung und Verarbeitung in elektronischen Medien des gesamten
Inhaltes oder von Teilen.
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