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Kennzahleniibersicht

INTE 2010* 2009 2008* 2007
Umsatz 201.032 152.885 97.662 43.036
Gesamtleistung 253.007 154.269 99.874 46.809
Rohergebnis 52.982 27.852 16.520 10.545
Personalaufwand -10.775 -8.137 -6.457 -4.358
Abschreibungen -2.206 -1.489 -1.376 -1.089
Sonstige betriebliche Aufwendungen -26.879 -9.740 -5.873 -4.327
Betriebsergebnis (EBIT) 13.122 8.486 2.814 771
Finanzergebnis -3.096 -644 -34 137
Konzernjahresergebnis 6.257 7.733 1.973 283

Bilanzsumme 246.876 133.569 108.803 72.521
Eigenkapital 50.098 48.877 42.843 41.692
Langfristige Schulden 62.258 24.492 15.385 14.315
Kurzfristige Schulden 134.520 60.200 50.575 16.514
Immaterielle Vermdgenswerte 2.378 2.396 2.425 1.798
Sachanlagen 30.282 31.328 19.244 20.262
Finanzanlagen 27.866 16.844 15.918 13.515

Langfristige Forderungen und
sonstige Vermdgenswerte 2.806 25.996 22,771 583

Aktive latente Steuern 1.842 2.999 0 0
Vorrate 85.184 16.563 32.705 14.276

Kurzfristige Forderungen und
sonstige Vermogenswerte 86.708 30.222 11.914 12.298

Zahlungsmittel und Zahlungsmitteldquivalente 9.810 7.221 3.826 9.789

Gewinn/Verlust je Aktie in € 0,55 0,64 0,16 0,02
Anzahl Inhaberstammaktien ohne eigene Anteile 11.372.388 11.741.441 12.278.641 12.275.846
Nennwert je Aktie in € 2,56 2,56 2,56 2,56

* Einige dargestellte Betrage weichen aufgrund vorgenommener Anpassungen von den Betragen im Konzernabschluss fiir die Geschéftsjahre 2010 und 2008 ab.
Aus rechnerischen Griinden kénnen in den in diesem Geschaftsbericht verdffentlichten Tabellen Rundungsdifferenzen in Héhe von +/- einer Einheit (€, % usw.) auftreten.
Unsere Ergebnisse finden Sie auch zum Download als PDF-Datei im Internet unter www.solarstromag.com im Bereich ‘Investor Relations’.

Konzernumsatz nach Geschéftsbereichen in %
OO Projektierung und Anlagenbau EO Partnervertrieb BE Anlagenbetrieb und Services BB Stromproduktion

5,7% 1,5% 7,6% 1,5% 5,6% 2,7%

22,1% 70,7% 29,3% 61,6% 15,3% 76,4%

153 Mio. € 201 Mio. € 264 Mio. €
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In den wichtigsten Solarmarkten der Welt
prasent, schafft die S.A.G. Solarstrom
Gruppe mit sorgfdltiger Planung, hoher
Flexibilitdat und nachhaltigem Engagement
die Voraussetzungen fiir Rendite, Qualitat
und Sicherheit und stellt die Weichen

fliir eine Zeit nach Forderprogrammen und
Einspeiseverglitungen.

Das verstehen wir unter Verantwortung
gegeniliber unseren Kunden, Geschafts-

partnern, Mitarbeitern und der Gesellschaft.

Das verstehen wir unter ,,Quality in Energy*.
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AN DIE AKTIONARE.

Die S.A.G. Solarstrom AG gehort zu den ganz
wenigen Unternehmen der Solarbranche,

die im Geschaftsjahr 2011 ein positives EBIT
erwirtschaftet haben.

Im Jahr 2012 soll das Absatzvolumen weiter
deutlich steigen und wie in den vergangenen
Jahren eine nachhaltig positive EBIT-Marge
erzielt werden.
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A.1 Highlights 2011

Durch einen Vertrag mit dem vertikal inte-
grierten Modulproduzenten Canadian Solar
tiber den Bezug von polykristallinen Photo-
voltaik-Modulen mit einer Gesamtleistung
von 60 MWp verbreitert die S.A.G. Solar-
strom Gruppe ihre Lieferantenbasis fiir
hochqualitative Module und weitet ihre
Systempartnerschaften mitfiihrenden Kom-

ponentenherstellern aus.

2011

2011

Aus dem Verkauf von Photovoltaik-Anlagen
in zwei italienischen Projektgesellschaften
flieBen der S.A.G. Solarstrom AG im ersten
Quartal 2011 planmaBig liquide Mittel in
Héhe von 41 Millionen Euro zu. Die in den
Projektgesellschaften enthaltenen Photo-
voltaik-Anlagen wurden Ende 2010 fertig-
gestellt und verkauft.

Ende April werden 12 MWp der 48-MWp-Photovoltaik-Anlage Sere-
nissima in der Region Venedig, Italien, iiber ein eigens gebautes, hoch-
modernes Umspannwerk an das offentliche Stromnetz angeschlossen.
Damit ist eine wichtige Vorbedingung fiir den beabsichtigten Verkauf des

Gesamtprojekts erfiillt.

APRIL 2011

MARZ 2011

Ende Marz kiindigt die S.A.G. Solar-
strom AG einen Sonder-Wandlungszeit-
raumderimJahr2007 begebenen 6,25 Pro-
zent Wandelschuldverschreibung an. Das
Wandlungsrecht wird fiir 3.084 Teilschuld-
verschreibungen im Nennbetrag von je
500 Euro ausgeiibt. Uber eine Kapital-
erh6hung aus bedingtem Kapital entste-
hen 601.380 neue Aktien.

MAI 2011

Riickwirkend zum 1. Januar ergdnzt die
S.A.G. Solarstrom AG Anfang Mai ihr
Kraftwerksportfolio mit der im Jahr 2010
ans Netz angeschlossenen 5,1-MWp-An-
lage im tschechischen Kamenicna. Das
Gesamtinvestitionsvolumen belduft sich
auf rund 22,4 Millionen Euro.



Im Juni begibt die S.A.G. Solarstrom AG im Entry Standard der Frankfurter
Wertpapierborse eine weitere Unternehmensanleihe zur Finanzierung
des dynamischen Wachstums der Gesellschaft. Die Anleihe ist mit einem
festen Zinssatz von 7,5 Prozent p.a. und einer Laufzeit von 6 Jahren bis
zum 10. Juli 2017 ausgestattet. Ende 2011 betrdgt das Emissionsvolu-
men rund 17 Millionen Euro.

JUNI 2011

S.A.G. SOLARSTROM AG
GESCHAFTSBERICHT 2011

Am 31. Dezember 2011 unterzeichnet die
S.A.G. Solarstrom AG den Verkaufsvertrag
fiir Serenissima. Die Ubertragung der Ge-
sellschaftsanteile an den europdischen
Finanzinvestor sowie die Kaufpreiszah-
lung an die S.A.G.-Unternehmensgruppe
erfolgte im ersten Quartal 2012.

DEZEMBER 2011

DEZEMBER 2011
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MAI 2011

Am 30. Mai hat die Hauptversammlung der S.A.G. Solarstrom AG einer
Dividende in Hohe von 12,5 €-Cent pro Aktie zugestimmt. Das ist eine
Steigerung im Vergleich zum Vorjahr von 25 Prozent. Insgesamt werden
fiir 12.022.388 dividendenberechtigte Aktien 1,5 Millionen Euro ausge-
zahlt.

AUGUST 2011

Mit Abschluss eines Liefervertrages mit
der Trina Solar (Germany) GmbH iiber
die Lieferung von 36 MWp polykristal-
linen Modulen und der Finanzierungs-
zusage der Deutschen Bank iiber eine
Projekt-Zwischenfinanzierung in Héhe von
80 Millionen Euro sind Ende Juni die Wei-
chen gestellt, dass die 48-MWp-Photovol-
taik-Anlage Serenissima planméafiig Ende
August fertig gestellt und ans Netz ange-
schlossen werden kann. Die Anlage wird
mit jahrlich iiber 64 Millionen kWh produ-
ziertem Strom mehr als 14.000 Haushalte
versorgen kdnnen. Es ist das bislang grof-
te Projekt in der Unternehmensgeschichte
der S.A.G. Solarstrom AG.

Im Rahmen des Projekts ,,Mehr Energie fiir
Kinder“ spendet die S.A.G. Solarstrom AG
dem SOS-Kinderdorf Ammersee-Lech in
Dieflen, Deutschland, eine 11,4 kWp-
Photovoltaik-Anlage. Sie hat einen Markt-
wert von rund 22.000 Euro und deckt mit
einem jdhrlichen Ertrag von 11.200 kWh
den Strombedarf von drei Vier-Personen-
Haushalten ab. Aus der Einspeisung der
Stromertrage erhdlt das SOS-Kinderdorf
Ammersee-Lech jahrlich zirka 3.300 Euro.
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A.2 Brief an die Aktiondre

Unser Geschéftsmodell ist so sta-
bil, dass wir diese auBergewdhn-
lichen Belastungen nicht nur ver-
kraften konnten, sondern trotzdem
auch ein profitables Ergebnis vor
Zinsen und Steuern erwirtschaftet

haben.

Liebe Aktiondrinnen und Aktiondre,

das Geschéftsjahr 2011 war von besonderen Herausforderungen gepragt. Es ist dem hohen
Engagement unserer Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter, der Stabilitat unseres Geschaftsmodells
und der sorgfaltigen Risikoabwagung bei allen operativen Entscheidungen geschuldet, das wir
trotz der schwierigen Rahmenbedingungen einen Umsatz von 263,7 Mio. € erzielt haben und
damit exakt im Zielkorridor der Prognose von 260 bis 280 Mio. € lagen.

Ihr Unternehmen, liebe Aktionarinnen und Aktionare, gehort zu den ganz wenigen Unterneh-
men der Solarbranche, die dariiber hinaus in 2011 ein positives EBIT erwirtschaftet haben. Mit
einem EBIT von 6,2 Mio. € haben wir unser EBIT-Ziel zwischen 16 und 18 Mio. € EBIT allerdings
nicht erreicht. Hier haben uns die europdische Finanz- und Wirtschaftskrise und die besondere
Situation in Italien einen Strich durch die Rechnung gemacht. Wir mussten im Rahmen des Ver-
kaufs des 48-MWp-Projekts Serenissima Einmalbelastungen durch zusatzliche Finanzierungs-
kosten, Versicherungen selbst fir unwahrscheinlichste Situationen und neue, 2011 in Italien
eingefiihrte, Steuern verkraften. Alles zusammen ergab einen zweistelligen Millionen-Betrag,
der unser EBIT-Ergebnis entsprechend reduziert hat. Ohne diese Einmalbelastungen hatten wir
auch unsere EBIT-Prognose sicher erreicht. Unser Geschaftsmodell ist so stabil, dass wir diese
auBergewohnlichen Belastungen nicht nur verkraften konnten, sondern trotzdem auch ein
profitables Ergebnis vor Zinsen und Steuern erwirtschaftet haben. Das ist angesichts der Rah-
menbedingungen im Geschaftsjahr 2011 nicht selbstverstandlich. Die solide Arbeit des Unter-
nehmens zeigt sich insbesondere auch im starken Liquiditatszufluss im ersten Quartal 2012.

Wir hatten am Jahresanfang 2011 eine Prognose formuliert, die von einer géanzlich anderen
Marktentwicklung ausgegangen war. Wir hatten einen moderaten Preisriickgang bei den Kom-
ponentenpreisen einkalkuliert, nicht jedoch den sehr massiven Preisriickgang beispielsweise
bei den Modulpreisen. Obwohl wir keinen nennenswerten Abschreibungsbedarf auf Lager-
bestdnde hatten, mussten wir dennoch prozentual deutlich mehr Projekte umsetzen als zu
Jahresanfang geplant, um den prognostizierten Umsatz zu erreichen. Die Finanzierung von
Projekten wurde zudem durch die europaische Wirtschafts- und Finanzkrise im Jahresverlauf
immer schwieriger und teurer. Die Sparbemiihungen einzelner Regierungen gipfelten dariber
hinaus in neuen kreativen Besteuerungsmodellen wie beispielsweise in Tschechien und Italien
oder in kurzfristigen Anderungen der Einspeisevergiitungen wie in Italien und Deutschland.

Die Unsicherheit und mangelnde Verlasslichkeit beziiglich des regulativen Marktumfeldes
fihrten 2011 zum Jahresende zu einem enormen Bauboom in Deutschland, bei dem es nur
Verlierer gab. Komponentenhersteller verkauften Ware unter Produktionskosten, um noch vor
Jahresende die Lager zu leeren, mittelstandische Installateure wie unsere Vertriebspartner, die
das ganze Jahr auf Projekte gewartet hatten, konnten aus Kapazitatsgriinden im vierten Quartal
nurwenige Projekte umsetzen. Und viele davon waren aufgrund des hohen Wettbewerbsdrucks
auch noch unprofitabel. Die groBten Verlierer aber sind wir Verbraucher, denn mit dieser Voll-
bremsung der Einspeisevergiitung in Deutschland wird nicht nur die Energiewende gefahrdet,
sondern auch die kostendampfenden Einflisse des Stroms aus Photovoltaik systematisch
ausgehebelt.



| e

Vorstand der S.A.G. Solarstrom AG, (v.l.n.r) Christoph Koch, Dr. Karl Kuhlmann und Oliver Giinther

Durch den Merit-Order-Effekt, bei dem durch die Einspeisung von Photovoltaik-Strom zu Peak-
zeiten auf Strom aus teuren Kraftwerken verzichtet werden kann, ist der Peakpreis an der
Stromborse seit 2007 um 40 % und der durchschnittliche Borsenstrompreis um 10 % gesun-
ken. Umgerechnet auf den gesamten Stromverbrauch 2011 entspricht das einer Einsparung
von 0,175 €-Cent/kWh. Demgegeniber erhohte sich die EEG-Umlage um 0,06 €-Cent von
3,53 €-Centim Jahr 2011 auf 3,59 €-Cent im Jahr 2012. Der Kostenanteil der Photovoltaik an
der EEG-Umlage der Verbraucher sinkt kontinuierlich, wird jedoch immer wieder von den Ener-
giekonzernen als willkommene Begriindung fir teilweise signifikante Strompreiserhéhungen
genutzt. Die Versorger haben zum Jahresanfang 2012 die Strompreise im Schnitt um 3,4 %
erhoht, viele sogar noch dariiber hinaus.

Im Februar 2012 hat Deutschland wahrend der Kalteperiode entgegen den Unkenrufen der
groRen Energiekonzerne und der Ubertragungsnetzbetreiber, die einen Kollaps des Stromnet-
zes vorausgesagt hatten, Strom aus Photovoltaik in Deutschland nach Frankreich exportiert.
Photovoltaik hat hier einen erheblichen Beitrag zur Versorgungssicherheit geleistet. Photovol-
taik hat allein in Deutschland im Jahr 2011 so viele CO,-Emissionen eingespart wie zwei kon-
ventionelle Kohlekraftwerke im Jahr produzieren. Und auch wenn es en vogue zu sein scheint,
den Zusammenhang zwischen CO,-Anstieg in der Atmosphdre und dem Klimawandel in Frage
zu stellen — wissenschaftlich qualifiziert untermauert ist es unabdingbar, beim CO,-Aussto
gegenzusteuern. Wir konnen das Risiko einer Klimaerwarmung nicht auf kiinftige Generationen
verlagern. Zudem bedeutet CO_-Einsparung in jedem Fall Energie- und damit Kosteneinsparung.

S.A.G. SOLARSTROM AG
GESCHAFTSBERICHT 2011

Photovoltaik hat allein in Deutsch-
land im Jahr 2011 so viele CO,-
Emissionen eingespart wie zwei
konventionelle Kohlekraftwerke

im Jahr produzieren.

A. AN DIE AKTIONARE. I
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A.2 Brief an die Aktiondre

Bereits heute kdnnen Verbraucher
auf einem Hausdach mit Photovol-
taik fiir 20 €-Cent pro kWh Strom
erzeugen. In wenigen Jahren wird
dieser Preis noch weiter deutlich

sinken.

Wirsind aufgrund unseres 4-Saulen-
Geschdftsmodells vergleichsweise
stabil aufgestellt, erwirtschaften
bereits iiber 70% des Umsatzes
im Ausland und haben in den ver-
gangenen Jahren die internationale

Expansion vorangetrieben.

Es ist bedauerlich, dass die Vorteile einer dezentralen, netzstabilisierenden Technologie so
unbedacht von der deutschen Bundesregierung ignoriert und stattdessen zentrale Modelle der
grofien Energieversorger favorisiert werden. Es geht hier wohlgemerkt nicht darum, Subventio-
nen festzuschreiben. Zur Nachhaltigkeit gehort eben auch die 6konomische Nachhaltigkeit.
Die Technologie muss sich langfristig rechnen. Und das tut sie. Die Branche ist bereits in der
Transitionsphase hin zu einem Wettbewerbsmarkt. Es ist richtig, Férderungen grundsatzlich
degressiv zu gestalten. Das muss aber flr die Unternehmen planbar erfolgen. Die geplanten
kurzfristigen und drastischen Kiirzungen bremsen die bislang sehr positive Entwicklung der
Photovoltaik in Deutschland aus.

Das EEG mit den Einspeisevergiitungen hat die Entstehung eines Massenmarktes und damit
eine sehr schnelle Kostensenkung maoglich gemacht. Bereits heute konnen Verbraucher auf
einem Hausdach mit Photovoltaik fiir 20 €-Cent pro kWh Strom erzeugen. In wenigen Jahren
wird dieser Preis noch weiter deutlich sinken. 10 €-Cent pro kWh in drei bis fiinf Jahren ist kein
unrealistisches Ziel. Die Erzeugung von Strom aus Photovoltaik zur Eigennutzung wird mit
steigenden Strompreisen immer interessanter.

Aber bis dahin wird die Solarbranche noch eine schwierige Ubergangsphase von einem subven-
tionierten Markt hin zu einem Wettbewerbsmarkt bewaltigen miissen — und zwar jetzt deutlich
schneller als gedacht. Das wird kein einfacher Weg. Wir sind aber sehr zuversichtlich, dass die
S.A.G. Solarstrom AG zu den Solarunternehmen gehoren wird, die gestarkt aus dieser schwieri-
gen Phase hervorgehen. Wir haben in der Unternehmensgruppe mit unserem Anlagenportfolio
und unserer Serviceeinheit erhebliche Werte geschaffen. Allein unser Anlagenportfolio hat einen
Verkehrswert von iber dem Zweieinhalbfachen unserer aktuellen Marktkapitalisierung an der
Borse. Und die S.A.G. Solarstrom AG hat bereits vor einiger Zeit begonnen, die Weichen fiir eine
Zeit nach Einspeisevergltungen zu stellen.

Wir sind aufgrund unseres 4-Saulen-Geschaftsmodells vergleichsweise stabil aufgestellt, erwirt-
schaften bereits iber 70 % des Umsatzes im Ausland und haben in den vergangenen Jahren
die internationale Expansion vorangetrieben. Das allerdings mit Augenmaf. Wir setzen nicht
tiberall dort Projekte um, wo die Sonne scheint oder die Regierung in Subventionslaune ist. Wir
entscheiden Gber Landermarkte auf Basis von Potenzialanalysen, die in erheblichem MaRe
auch die politische Stabilitat und eine gesicherte Rechtslage beriicksichtigen. Lander mit
einem deutlich erhthten Korruptionsrisiko meiden wir konsequent, da kann die Sonne noch so
hell strahlen. Zielmarkte sind fiir uns weiterhin die Lander im erweiterten europdischen Raum,
darunter beispielsweise auch die Tirkei. Hier sind wir bereits dabei, erste strategische Partner-
schaften zu knuipfen. Aber auch die USA sind fiir uns ein Zukunftsmarkt, wo wir bereits erste
Projekte planen. Diese wollen wir, wenn nicht mehr in diesem, so dann im nachsten Jahr
umsetzen.



In Deutschland werden Freiflachenanlagen ahnlich wie in vielen anderen Landern Europas fiir
eine Ubergangsphase unattraktiver. Eigenverbrauchsldsungen fiir Dachanlagen werden eher
im Fokus stehen. Das kann aber im Rahmen einer Direktvermarktung von Okostrom jenseits
von Einspeisevergiitungen in den nachsten Jahren schon wieder anders aussehen. Wir werden
uns auf diesen veranderten Markt einstellen.

Aufgrund der schwierigen Rahmenbedingungen des Photovoltaikmarktes insbesondere in
Deutschland und Italien und der Unsicherheit, wie sich die Komponentenpreise entwickeln,
ist eine verlassliche Umsatzprognose fiir das Geschaftsjahr 2012 derzeit nicht moglich. Unser
Ziel ist es aber, auch im Jahr 2012 unser Absatzvolumen zu steigern und eine nachhaltig
positive EBIT-Marge zu erwirtschaften. Wir haben bereits Ende 2011 unsere Kostenstrukturen
angepasst, so dass wir gut geriistet in dieses schwierige Jahr gestartet sind. Wir wiirden uns
freuen, wenn Sie uns weiter auf dem Weg zu einer wettbewerbsfahigen Stromversorgung aus
Photovoltaik begleiten wiirden.

Mit freundlichen GriBen

Oz

Dr. Karl Kuhlmann
Vorstandsvorsitzender

Oliver Glnther
Mitglied des Vorstands

Ll

Christoph Koch
Mitglied des Vorstands

S.A.G. SOLARSTROM AG
GESCHAFTSBERICHT 2011

Wir haben bereits Ende 2011 un-
sere Kostenstrukturen angepasst,
so dass wir gut geriistet in dieses

schwierige Jahr gestartet sind.
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A.3 Bericht des Aufsichtsrats

Der Vorstand hat den Aufsichtsrat
regelmaBig und umfassend iiber
den geplanten und tatsdchlichen
Geschiftsverlauf, die Aussichten
und die geplante strategische
Weiterentwicklung der S.A.G.
Solarstrom AG und ihrer Tochter-
gesellschaften sowohl schrift-
lich als auch miindlich informiert
und etwaige Abweichungen von
Planzahlen dem Aufsichtsrat

detailliert erldutert.

Liebe Aktiondrinnen und Aktiondre,
sehr geehrte Damen und Herren,

2011 war fir die Solarbranche insgesamt ein schwieriges Jahr. Umso erfreulicher ist es, dass
die S.A.G. Solarstrom AG auch in diesem Jahr wieder verldsslich positive Zahlen prasentieren
und den Umsatz deutlich steigern konnte. Nur ganz wenigen Unternehmen im Markt der Erneu-
erbaren Energien ist das 2011 gelungen. Dieser Erfolg fuft auf der sorgfaltigen strategischen
Ausrichtung und Risikoabwédgung des Unternehmens, der schnellen Reaktionszeit auf regula-
torische Anderungen und damit letztlich auf der hervorragenden Arbeit der Vorstande und aller
Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter. Der Aufsichtsrat dankt fiir das grofie Engagement, das dieses
gute Ergebnis moglich gemacht hat.

Der Aufsichtsrat mit dem Vorsitzenden Dr. Peter W. Heller, dem stellvertretenden Vorsitzenden
Dr. Carsten Miller und Dr. Markus Haggeney hat entsprechend den gesetzlichen Vorgaben und
der Satzung der S.A.G. Solarstrom AG im Geschaftsjahr 2011 den Vorstand regelmaRig beraten
und seine Tatigkeit iberwacht. Bei allen grundlegenden Entscheidungen war der Aufsichtsrat
frihzeitig involviert. Der Vorstand hat den Aufsichtsrat regelméafig und umfassend tber den
geplanten und tatsachlichen Geschaftsverlauf, die Aussichten und die geplante strategische
Weiterentwicklung der S.A.G. Solarstrom AG und ihrer Tochtergesellschaften sowohl schriftlich
als auch mundlich informiert und etwaige Abweichungen von Planzahlen dem Aufsichtsrat
detailliert erlautert. Auch die jeweils aktuellen Einschatzungen bestimmter Risiken im Rahmen
des Risikomanagementsystems, die Wirksamkeit des Risikomanagementsystems sowie die
Compliance waren Bestandteil der regelmafigen Information durch den Vorstand. Der Auf-
sichtsrat konnte sich davon tberzeugen, dass die Gesellschaft mogliche Risiken friihzeitig
identifiziert, engmaschig erfasst und ebenso wie die Compliance kontinuierlich iberwacht;
letztere auch mithilfe von internen Revisionen. Die Gesellschaft verfiigt nach Uberzeugung des
Aufsichtsrats iber wirksame Kontroll- und Fritherkennungssysteme.

Im Jahr 2011 wurden insgesamt zwdlf ordentliche Aufsichtsratssitzungen abgehalten, davon
drei telefonisch. Sowohl bei den Prasenzsitzungen als auch den telefonischen Aufsichtsrats-
sitzungen waren jeweils alle drei Mitglieder des Gremiums anwesend und haben samtliche
Beschlisse einstimmig gefasst. Ausschiisse des Aufsichtsrats bestanden im Berichtszeitraum
nicht. Der Vorsitzende des Aufsichtsrats und der Vorsitzende des Vorstands haben sich dartiber
hinaus regelméafig tiber die aktuelle Lage und die Entwicklung der Unternehmensgruppe sowie
wesentliche Geschaftsereignisse ausgetauscht.



Schwerpunktthemen der Aufsichtsratssitzungen

Neben den oben genannten Aufgaben behandelte der Aufsichtsrat in seinen Sitzungen im
Berichtsjahr 2011 die folgenden zentralen Themen:

 Aktueller Stand von Grofiprojekten: Der Vorstand hat regelmafig tiber den Baufortschritt des
48-MWp-Projekts Serenissima in Italien, die aktuelle regulatorische Situation in Italien, den
Stand der Vertragsverhandlungen sowie den Stand der Finanzierungsverhandlungen berich-
tet. AuBerdem wurde der Aufsichtsrat tiber den jeweils aktuellen Stand mehrerer Freiflachen-
und Dachflachenprojekte in Deutschland, Frankreich und Italien informiert.

e Expansion in die USA: Der Vorstand hat regelmaBig tber die Entwicklung der in 2011
neu gegriindeten Tochtergesellschaft meteocontrol North America Inc. berichtet. Auch die
geplante Expansion der S.A.G. Solarstrom AG in die USA mit dem Geschaftsbereich Projektie-
rung und Anlagenbau wurde gemeinsam mit dem Vorstand diskutiert.

 Weitere Expansion in Europa: Der Vorstand hat mit dem Aufsichtsrat ausfihrlich Expan-
sionsszenarien in Europa diskutiert, darunter die Ausweitung des Partnervertriebs und des
Service-Bereichs. Auch die Expansion der Tochtergesellschaft meteocontrol GmbH mit eige-
nen Niederlassungen in Italien, Spanien und Frankreich sowie mit Kooperationspartnern in
Indien und Israel wurde thematisiert.

« Das Kraftwerksportfolio: Neben der Erganzung des Kraftwerksbestandes durch den Solarpark
Kamenicna, Tschechien, mit 5,1 MWp und maoglichen weiteren Projekten wurde auch ein
Verkauf der Mehrheitsanteile am Kraftwerksportfolio diskutiert. Aufgrund der langfristigen
strategischen Bedeutung des Portfolios flr die Unternehmensgruppe wurden diese Pldne
nach eingehender Diskussion zunadchst zurtickgestellt. Im Februar 2012 wurde zudem riick-
wirkend zum 31. Dezember 2011 der Kraftwerksbestand um eine 1 MWp-Dachanlage in
Dortmund erganzt.

Personal: Der Vorstand hat den Aufsichtsrat tiber die Besetzung wichtiger Schliisselposi-
tionen des Unternehmens sowie (iber notwendige PersonalmaBnahmen informiert. Auch
die mogliche Besetzung einer Fiihrungsposition fiir die Expansion des Geschaftsbereichs
Projektierung und Anlagenbau in die USA war Bestandteil der gemeinsamen Diskussion.
Zudem wurde gemeinsam mit dem Vorstand, der eng in die operative Arbeit eingebunden
ist, eine Erweiterung des Gremiums thematisiert, um wichtige strategische Manahmen noch
besser vorantreiben zu konnen. Diese Erweiterung des Vorstands wurde zum Jahresbeginn
2012 mit der Berufung von Frau Karin Schopf und Herrn Ulrich Kenk umgesetzt.

Kapitalmafinahmen: Im Rahmen der Vorbereitung der Hauptversammlung beflirworteten
Vorstand und Aufsichtsrat die Aufhebung des bestehenden genehmigten Kapitals sowie die
Schaffung von neuem genehmigten Kapital. Fir die Wandelanleihe wurde ein Sonderwand-
lungszeitraum beschlossen. Auch die beiden Unternehmensanleihen wurden im Rahmen der
Aufsichtsratssitzungen erortert.

S.A.G. SOLARSTROM AG
GESCHAFTSBERICHT 2011
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A.3 Bericht des Aufsichtsrats

Der Aufsichtsrat hat die Unterneh-
mensfiihrung der Gesellschaft mit
den Inhalten des Deutschen Cor-
porate Governance Kodex erneut
abgeglichen. Den Empfehlungen
der Regierungskommission Deut-
scher Corporate Governance Kodex
wird weiterhin im Wesentlichen

entsprochen.

e Neubau: Der Vorstand informierte den Aufsichtsrat tiber verschiedene Optionen fiir einen
Umzug der Konzernzentrale. Nach Priifung der Optionen wurde der Vorstand ermachtigt, ein
Neubauprojekt in Merzhausen voranzutreiben.

Finanzierung: Der Vorstand hat den Aufsichtsrat fortlaufend tiber die aktuelle Finanzierungs-
situation des Unternehmens und verschiedener Projekte informiert. Dabei wurden sowohl
die allgemeine Unternehmensfinanzierung als auch die Projektfinanzierungen, die Ablosung
von Zwischenfinanzierungen und der Stand der jeweiligen Finanzierungsverhandlungen mit
verschiedenen Banken erortert.

Rechtliche Auseinandersetzungen: Der Vorstand hat den Aufsichtsrat regelmafig iber den
aktuellen Stand von laufenden Rechtsstreitigkeiten, darunter auch die Geltendmachung von
Schadensersatzanspriichen gegen ehemalige Vorstande, unterrichtet und dabei ebenfalls
iber mogliche aus den Rechtsstreitigkeiten resultierende Risiken informiert. Zur Wahrung der
Interessen der Gesellschaft hat der Aufsichtsrat in einigen spezifischen Fallen den Vorstand
ermachtigt, Klage zu erheben, darunter Klagen gegen die tschechische Sondersteuer auf
Solaranlagen, zur Beitreibung von Forderungen oder zur Wahrung von Garantieanspriichen.

Deutscher Corporate Governance Kodex

Der Aufsichtsrat hat die Unternehmensfiihrung der Gesellschaft mit den Inhalten des Deutschen
Corporate Governance Kodex erneut abgeglichen. Den Empfehlungen der Regierungskommis-
sion Deutscher Corporate Governance Kodex wird weiterhin im Wesentlichen entsprochen. Die
am 30. Marz 2012 vom Vorstand und Aufsichtsrat beschlossene und veroffentlichte jahrliche
Entsprechenserklarung nach § 161 AktG steht auf Seite 19 des Geschaftsberichts und ist
ebenfalls auf der Website der S.A.G. Solarstrom AG flr Aktionare und Interessenten jederzeit
zugdanglich.

Jahres- und Konzernabschlusspriifung

Die PricewaterhouseCoopers AG Wirtschaftspriifungsgesellschaft, Freiburg im Breisgau,
hat den Jahresabschluss der S.A.G. Solarstrom AG flr das Geschéftsjahr 2011 nach HGB
geprift und mit einem uneingeschrankten Bestatigungsvermerk versehen, ebenso den gemaf
§ 315a HGB auf der Grundlage der internationalen Rechnungslegungsstandards IFRS (Inter-
national Financial Reporting Standards) aufgestellten Konzernabschluss der S.A.G. Solarstrom
AG flr das Geschaftsjahr 2011 sowie den Lagebericht und Konzernlagebericht. Damit haben
die Abschlusspriifer bestatigt, dass der Konzernabschluss in Ubereinstimmung mit IFRS erstellt
wurde und gemeinsam mit dem Konzernlagebericht ein den tatsachlichen Verhaltnissen ent-
sprechendes Bild der Ertrags-, Vermogens- und Finanzlage vermittelt.



Der Aufsichtsrat erérterte und priifte in seinen Sitzungen am 10. und 11. April 2012 umfassend
die wesentlichen Einzelheiten des Jahresabschlusses, des Konzern-Jahresabschlusses, des
Lageberichts und des Konzern-Lageberichts. Die Abschlusspriifer der Wirtschaftsprifungsge-
sellschaft berichteten auf der Sitzung tber die Ergebnisse ihrer Priifung und beantworteten
ausfhrlich alle Fragen. Sie informierten den Aufsichtsrat tiber zusatzlich zur Abschlusspriifung
erbrachte Leistungen und dariiber, dass keine Befangenheit vorliegt.

Dariiber hinaus erorterte und priifte der Aufsichtsrat auch den vom Abschlusspriifer mit einem
uneingeschrankten Bestatigungsvermerk erteilten, vom Vorstand nach § 312 AktG aufgestellten
Bericht tiber die Beziehungen zu verbundenen Unternehmen. Der Aufsichtsrat schlief3t sich der
Schlusserklarung des Vorstands im Abhangigkeitsbericht ohne Einwande an.

Daraufhin hat der Aufsichtsrat dem Ergebnis der Priifungen der Abschlusspriifer zugestimmt
und den Jahresabschluss und den Konzern-Jahresabschluss gebilligt. Damit ist der Jahresab-
schluss festgestellt. Der Aufsichtsrat stimmt dem Dividendenvorschlag des Vorstands in Héhe
von 12,5 €-Cent je dividendenberechtigter Stiickaktie zu. Der Vorschlag soll in der diesjahrigen
Hauptversammlung zur Abstimmung gestellt werden.

Meinen Aufsichtsratskollegen Herrn Dr. Miiller und Herrn Dr. Haggeney mochte ich abschliefiend
fur die sehr gute und vertrauensvolle Zusammenarbeit im Aufsichtsrat herzlich danken.

Freiburg im Breisgau, den 11. April 2012

oL L Cd/éfs

Dr. Peter W. Heller
Vorsitzender des Aufsichtsrats

e
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A.4 Der Vorstand

Dr. Karl Kuhlmann ¢1951
Vorstandsvorsitzender

Der promovierte Ingenieur Kuhlmann verfligt tber lang-
jahrige operative Managementerfahrung. Er war in ver-
schiedenen Fihrungspositionen, unter anderem in der
Zementindustrie tatig, dort zum Schluss im Vorstand der
Heidelberger Zement AG. Danach war er Geschaftsfiihrer bei
J.W. Ostendorf GmbH & Co. KG, Coesfeld, einem der fiihrenden
europdischen Farbenunternehmen; die Unternehmensgruppe
wurde wahrend seiner Zeit erfolgreich umstrukturiert.

Dr. Karl Kuhlmann ist auflerdem Alleingesellschafter der BBV
Beteiligung, Beratung und Verwaltung GmbH, Freiburg im
Breisgau, die 9,4 % der Aktien der S.A.G. Solarstrom AG und
knapp 98 % der noch ausstehenden Wandelschuldverschrei-
bung halt.

Seit Juli 2008 ist Dr. Karl Kuhlmann Vorstandsvorsitzender
der S.A.G. Solarstrom AG. Er verantwortet die strategische
Unternehmensentwicklung, Marketing und Personal sowie
die meteocontrol und ihre weitere internationale Expansion.



Oliver Giinther ¢1979
Mitglied des Vorstands

S.A.G. SOLARSTROM AG
GESCHAFTSBERICHT 2011

Christoph Koch ¢196
Mitglied des Vorstands

Der Diplom-Kaufmann durchlief nach Ausbildung und Stu-
dium zunachst mehrere Vertriebspositionen als Key Account
Manager und Internationaler Key Account Manager bei der
J.W. Ostendorf GmbH & Co. KG, Coesfeld.

Zuletzt verantwortete Oliver Gunther dort als Leiter Vertrieb
DACH (Deutschland, Osterreich, Schweiz) und CEE (Central
and Eastern Europe) nach Reorganisation und Neuausrichtung
den internationalen Vertrieb und die internationale Expan-
sionsstrategie des Unternehmens.

Als Vorstand verantwortet Oliver Glinther seit Januar 2008 den
Vertrieb der S.A.G. Solarstrom AG, der sich in die drei Bereiche
Direktvertrieb, Partnervertrieb und Vertrieb der Serviceleistun-
gen aufgliedert.

Christoph Koch war nach Abschluss seiner Ausbildung und
seines Betriebswirtschaftsstudiums zunachst bei Coopers &
Lybrand (heute PricewaterhouseCoopers), zuletzt als Prifungs-
leiter, tatig.

Nach verschiedenen Leitungsfunktionen im Finanz- und Rech-
nungswesen unter anderem im Bombardier-Konzern und bei
der J.W. Ostendorf GmbH & Co. KG, Coesfeld, war er zuletzt
Leiter Finanzen und Konzernrechnungswesen der TA Triumph-
Adler-Gruppe, Niirnberg.

Seit Februar 2008 ist der ausgewiesene Experte und gepriifte
Steuerberater als Vorstand fiir die Ressorts Finanzierung und
Liquiditatssteuerung, Recht sowie den gesamten Geschafts-
bereich Stromproduktion bei der S.A.G. Solarstrom AG tatig.
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A.5 Bericht zur Unternehmensfiihrung /Corporate Governance Bericht

Der Vorstand, der sich aktuell aus
fiinf Personen zusammensetzt, lei-
tet die S.A.G. Solarstrom AG eigen-
verantwortlich und folgt dabei zu
jeder Zeit dem Unternehmensin-

teresse.

Die S.A.G. Solarstrom AG hat sich zu einer transparenten und verantwortlichen Unternehmens-
fihrung verpflichtet, die den Unternehmenswert nachhaltig steigert. Die Grundsatze des Deut-
schen Corporate Governance-Kodex werden deshalb von Vorstand und Aufsichtsrat regelmafiig
in ihren Sitzungen thematisiert und sind fiir Vorstand und Aufsichtsrat wichtige Leitschnur in
der Unternehmensfiihrung. Aufgrund der Unternehmensgréfie und speziellen Gegebenheiten
weichen Vorstand und Aufsichtsrat in wenigen begriindeten Féllen von den Vorschldagen des
Kodex ab. Auch diese Abweichungen werden regelméafig in den Sitzungen tberpriift. Nachfol-
gend berichten Vorstand und Aufsichtsrat iber die Corporate Governance des Unternehmens.
Der Bericht beinhaltet auBerdem Ausfithrungen gemafl § 289a Absatz 1 HGB (ber die Unter-
nehmensfiihrung.

Wichtigstes Organ der S.A.G. Solarstrom AG ist die Hauptversammlung. Sie wahlt den Auf-
sichtsrat und entscheidet tiber wesentliche unternehmerische Mafinahmen, die Entlastung
von Vorstand und Aufsichtsrat sowie tiber die Gewinnverwendung auf Basis des vom Vorstand
vorgelegten Jahres- und Konzernabschlusses. Jede Aktie gewahrt eine Stimme in der Hauptver-
sammlung. Nicht stimmberechtigt sind Aktien, die das Unternehmen selbst halt.

Der Vorstand, der sich aktuell aus finf Personen zusammensetzt und immer gemeinsam tagt,
leitet die S.A.G. Solarstrom AG eigenverantwortlich und folgt dabei zu jeder Zeit dem Unter-
nehmensinteresse. Der Vorstand ist fiir die Entwicklung der Unternehmensstrategie und deren
Umsetzung in Abstimmung mit dem Aufsichtsrat verantwortlich. Er sorgt zudem fiir ein ange-
messenes Risikomanagement und -controlling, das regelmaBig auf Wirksamkeit tberpriift
wird. Auch die Einhaltung samtlicher gesetzlicher Bestimmungen obliegt dem Vorstand. Eine
Geschaftsordnung regelt die jeweiligen Zustdndigkeiten der Vorstande.

Der Aufsichtsrat besteht entsprechend § 9 Abs. 1 der Satzung der S.A.G. Solarstrom AG aus
drei Mitgliedern, die von der Hauptversammlung gewahlt werden. Der Aufsichtsrat bestellt
und entldsst, berat und tiberwacht den Vorstand und ist in alle Entscheidungen eingebunden,
die eine grundlegende Bedeutung fiir die S.A.G. Solarstrom AG haben. Er ist auierdem fir die
Ausgestaltung eines addaquaten Vorstandsvergiitungssystems verantwortlich, das dem Kodex
entsprechend langfristig ausgerichtete, erfolgsorientierte Vergiitungsbestandteile enthalt. Der
Aufsichtsratsvorsitzende koordiniert die Arbeit des Gremiums und halt laufend Kontakt mit dem
Vorstandsvorsitzenden, um mit diesem die Strategie und wichtige Eckpunkte in der Geschafts-
entwicklung zu besprechen und den Vorstand zu beraten. Zu seinen Aufgaben gehort aufierdem
die Uberwachung des Risikomanagements und Beratung mit dem Vorstandsvorsitzenden hin-
sichtlich neuer méglicher Risiken. Aufgrund der Gréfie des Aufsichtsrats mit nur drei Personen
verzichtet der Aufsichtsrat auf die Bildung von Ausschiissen und tagt jeweils gemeinsam.

Vorstand und Aufsichtsrat arbeiten eng und vertrauensvoll zum Wohl der Unternehmensgruppe
zusammen. Laut Satzung der S.A.G. Solarstrom AG wird der Aufsichtsrat bei allen Geschéften
von grundlegender Bedeutung konsultiert. Das betrifft insbesondere Entscheidungen und
MaBBnahmen, welche die Ertrags-, Vermogens- und Finanzlage der S.A.G. Solarstrom AG und
des Konzerns signifikant verdndern. Satzungsanderungen sind nach §§ 133 und 179 AktG
und § 21 der Satzung nur mit Zustimmung der Hauptversammlung moglich — ausgenommen
sind hiervon Satzungsdnderungen, die nur die Fassung betreffen. Im Berichtszeitraum wurden
in der Satzung das Grundkapital und die Anzahl der Aktien aktualisiert, die sich aufgrund der
Ausiibung von Wandlungsrechten erhoht hatte, sowie gemafl Beschluss der Hauptversammlung
vom 30. Mai 2011 das genehmigte Kapital auf 15 Mio. € erhoht.



Vorstand und Aufsichtsrat der S.A.G. Solarstrom AG, (v.l.n.r) Dr. Markus Haggeney, Christoph Koch, Dr. Peter W. Heller,
Ulrich Kenk, Dr. Carsten Miiller, Dr. Karl Kuhlmann, Karin Schopf und Oliver Giinther

Wichtiger Bestandteil der Corporate Governance ist fir die S.A.G. Solarstrom AG eine transpa-
rente Informationspolitik. Alle neuen relevanten Informationen und Tatsachen werden immer
zeitnah, bei moglicherweise kursrelevanten Sachverhalten unverziglich, auf der Internetseite
derS.A.G. Solarstrom AG veroffentlicht. So stellt die S.A.G. Solarstrom AG die Gleichbehandlung
aller Aktiondrinnen und Aktiondre sicher. Die Internetseite beinhaltet im Bereich Investor Rela-
tions auBerdem unter anderem samtliche Geschafts- und Zwischenberichte, die aktuelle sowie
historische Corporate Governance Erklarungen, das Jahrliche Dokument, samtliche Veroffentli-
chungen des Geschiftsjahres sowie Satzung und Wertpapierprospekt.

Als wichtigste zusammenfassende Informationsquelle dient der Geschéftsbericht mit dem Kon-
zernabschluss. Die S.A.G. Solarstrom AG veroffentlicht aber zusatzlich wahrend des Geschafts-
jahres Quartalsberichte in deutscher und englischer Sprache, um eine zeitnahe Information der
Aktiondrinnen und Aktiondre iber den Geschaftsverlauf sicherzustellen. Die Bilanzierung erfolgt
jeweils unter Beachtung der internationalen Rechnungslegungsstandards (IFRS).

Die S.A.G. Solarstrom AG hat Diversitat als eines ihrer Unternehmensprinzipien verankert. Das
beinhaltet die gleichberechtige Férderung von qualifizierten Mitarbeiterinnen und Mitarbeitern
unterschiedlicher Nationalitaten im In- und Ausland. Aufgrund des hohen Anteils von Ingeni-
eurberufen mit einem generell sehr geringen Frauenanteil von rund 12,4 % laut den Arbeits-
marktdaten des Vereins Deutscher Ingenieure (VDI) 2010 sind in der Unternehmensgruppe
mehr Manner als Frauen beschaftigt. Von den 260 Mitarbeitern zum 31. Dezember 2011
waren 72 Frauen und 188 Manner. Auch die Quote von Frauen in Fiihrungspositionen bei der
Unternehmensgruppe liegt bislang bei nur 11%. Unter den 37 Fihrungskraften waren zum

S.A.G. SOLARSTROM AG
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A.5 Bericht zur Unternehmensfiihrung /Corporate Governance Bericht

Die S.A.G. Solarstrom AG bekennt
sich seit jeher zu einer verantwor-
tungsvollen und auf die Wert-
schopfung ausgerichteten Ge-

schéftspolitik.

31.Dezember 2011 vier Frauen vertreten. Seit Februar 2012 ist dartiber hinaus mit Karin Schopf
eine Frau in den mit insgesamt fiinf Personen besetzten Vorstand berufen worden. Zurzeit
steht die Sicherung qualifizierter Fachkrafte an erster Stelle — unabhangig von Geschlecht oder
Nationalitat. Dennoch ist es erklartes Ziel der S.A.G. Solarstrom AG, den Anteil von weiblichen
Flhrungskraften zu erhéhen.

Der Aufsichtsrat ist so zusammengesetzt, dass seine Mitglieder insgesamt (iber die zur ord-
nungsgemaBen Wahrnehmung der Aufgaben erforderlichen Kenntnisse, Fahigkeiten und
fachlichen Erfahrungen verfigen. Grundsatzlich berlicksichtigt der Aufsichtsrat in seiner
Zusammensetzung die unternehmensspezifische Situation, die internationale Tatigkeit des
Unternehmens, potentielle Interessenskonflikte und Diversitat. Die angemessene Beteiligung
von Frauen soll insbesondere durch die Kandidatenauswahl bei Erganzungs- oder Neuwahlen
des Aufsichtsrats gewahrleistet werden, bei der Frauen verstarkt berticksichtigt werden sollen.

Zur Corporate Governance der S.A.G. Solarstrom AG haben Vorstand und Aufsichtsrat am
30. Mdrz 2012 die folgende Entsprechenserklarung gemaf § 161 AktG abgegeben.

Die S.A.G. Solarstrom AG bekennt sich seit jeher zu einer verantwortungsvollen und auf die
Wertschopfung ausgerichteten Geschaftspolitik. Die S.A.G. Solarstrom AG richtet sich nach den
gesetzlichen und satzungsgemafBen Bedingungen guter und verantwortungsvoller Fiihrung und
Kontrolle der Gesellschaft und den mit ihr verbundenen Unternehmen.

Vorstand und Aufsichtsrat bekennen sich zu einer wertorientierten Unternehmensfiihrung und
zu einer Kontrolle des Konzerns, die den Unternehmenswert nachhaltig steigern und die Pflich-
ten gegeniiber den Aktionaren betonen.

Fir eine gute Corporate Governance ist die uneingeschrankte Achtung der Aktionarsinteres-
sen, eine klare Definition und Abgrenzung der Aufgaben zwischen Vorstand und Aufsichtsrat,
Offenheitin der Kommunikation, eine informative und einheitliche Rechnungslegung, sowie ein
aktuelles und aussagekraftiges Berichtswesen fiir die S.A.G. Solarstrom AG selbstverstandlich.



Entsprechenserklarung

Vorstand und Aufsichtsrat der S.A.G. Solarstrom AG erklaren hiermit, dass den vom Bundes-
justizministerium im amtlichen Teil des elektronischen Bundesanzeigers bekannt gemachten
Empfehlungen der Regierungskommission Deutscher Corporate Governance Kodex in der
jeweils aktuellen Version im Wesentlichen entsprochen wurde und wird.

Folgende Empfehlungen wurden und werden nicht bzw. in abgewandelter Form angewandt:

Ziffer 2.3.2: Die Einberufung der Hauptversammlung mitsamt den Einberufungsunterlagen
wird nicht allen Finanzdienstleistern, Aktiondren und Aktiondrsvereinigungen auf elektroni-
schem Wege tibermittelt, da die erforderlichen Kontaktdaten bei der S.A.G. Solarstrom AG nicht
vorliegen und die Zustimmungserfordernisse nicht erfillt sind. Samtliche Unterlagen stehen
jedoch elektronisch auf der Homepage der Gesellschaft zum Download zur Verfiigung und
werden auf Wunsch auch elektronisch versandt.

Ziffer 4.2.5: Um Redundanzen zu vermeiden, erfolgt die Offenlegung der Vergiitung des Vor-
stands nicht in einem Vergitungsbericht als Teil des Corporate Governance Berichts, sondern
im Anhang des Geschaftsberichtes.

Ziffer 5.2: Der Aufsichtsratsvorsitzende der S.A.G. Solarstrom AG ist demzufolge auch nicht
Vorsitzender von Ausschiissen, die Vorstandsvertrage behandeln und die Aufsichtsratssitzun-
gen vorbereiten.

Ziffer 5.3: Esfindet keine Ausschussbildung innerhalb des Aufsichtsrats statt, da der Aufsichts-
rat aus drei Mitgliedern besteht und an einer Beschlussfassung gemaf § 108 Abs. 2 AktG auf
jeden Fall alle Aufsichtsratsmitglieder teilnehmen miissen. Dementsprechend besteht auch kein
Prifungsausschuss (Ziffer 5.3.2.) und kein Nominierungsausschuss (Ziffer 5.3.3.).

Ziffer 5.4.6 Absatz 1 Satz 3: Die Satzung sieht abweichend vom Kodex eine einheitliche Ver-
glitung des stellvertretenden Vorsitzenden des Aufsichtsrats und des einfachen Aufsichtsrats-
mitgliedsvor,daderArbeitsaufwandineinemausnurdreiPersonenbestehendenAufsichtsratbei
beiden Positionenvergleichbarist. Dakeine Ausschiisse bestehen, entfallt bei derVergiitung der
Mitglieder des Aufsichtsrats zudem die Berticksichtigung des Vorsitzes und der Mitgliedschaftin
Ausschissen.

Ziffer 5.4.6 Absatz 3: Um Redundanzen zu vermeiden, erfolgt die Offenlegung der Vergiitung
des Aufsichtsrats nichtin einem Vergiitungsbericht als Teil des Corporate Governance Berichtes,
sondern im Anhang des Geschaftsberichts.

Ziffer 7.1.2 Satz 3: Abweichend vom Kodex und der tiblichen Praxis der S.A.G. Solarstrom AG
kann fiir das Geschaftsjahr 2011 aufgrund begrenzter Ressourcen der Konzernabschluss nicht
binnen 90 Tagen nach Geschaftsjahresende verdffentlicht werden, da das Management im Mérz
2012 dem Closing des Verkaufs des 48-MWp-Projekts Serenissima Vorrang eingeraumt hat.

Freiburg i. Br., 30. Madrz 2012
Vorstand und Aufsichtsrat der S.A.G. Solarstrom AG

S.A.G. SOLARSTROM AG
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A.6 Aktie, Anleihen und Kursentwicklung

Die S.A.G. Solarstrom AG hat sich zu einer transparenten,
zeitnahen und kontinuierlichen Information ihrer Aktiondre
und des gesamten Kapitalmarktes verpflichtet. IR-Aktivitaten
wie die Teilnahme an Analysten- und Investorenkonferenzen
sowie Roadshows und eine regelméafiige Berichterstattung
in deutscher und englischer Sprache sorgen fiir einen kon-
tinuierlichen Dialog mit dem Kapitalmarkt. Finanzanalysten,
Investoren und Privataktiondre werden kompetent, zeitnah
und transparent durch die Verdffentlichung wichtiger News,
in Einzelgesprachen oder Telefonkonferenzen zu den Quar-
tals- und Jahresergebnissen tber die aktuelle und zukiinftige
Geschéftsentwicklung informiert. Interessenten konnen sich
mit einer formlosen Mitteilung an ir@solarstromag.com oder
ber die S.A.G.-Website in einen E-Mail-Verteiler eintragen
lassen, um alle unternehmensrelevanten Mitteilungen direkt
zu erhalten.

Wechsel in den Prime Standard vollzogen

Seit dem 27. Mai 2011 notiert die Aktie der S.A.G. Solar-
strom AG im Prime Standard der Frankfurter Wertpapierborse
und damit dem hochsten Transparenzstandard der Deutschen
Borse. Damit unterstreicht die Unternehmensgruppe ihre inter-
nationale Ausrichtung und Kapitalmarktorientierung. Fiir die
S.A.G. Solarstrom AG war der Wechsel vom General Standard
in den Prime Standard kaum mehr als ein administrativer Akt,
denn bereits seit 2008 veroffentlicht die S.A.G. Solarstrom AG
beispielsweise Quartalsberichte in deutscher und englischer
Sprache und erfiillte damit bereits eine der wichtigen Pflichten
in diesem Borsensegment. Aktiondre, Investoren und Analy-
sten sowie Interessenten sollen auf Basis der vierteljahrlichen
Berichte einfach und schnell auf die relevanten Kennzahlen
und Informationen zugreifen konnen.

Die S.A.G. Solarstrom AG gehdrte zu den ersten Solaraktien in
Deutschland. Seit April 1999 war die Aktie an der Bérse Miin-
chen, zundchst im Freiverkehr, spater im Segment m:access
notiert. Auch heute ist die Aktie hier noch gelistet. Am 17. Mai
2000 erfolgte zusatzlich die Erstnotiz im Freiverkehrssegment
der Frankfurter Wertpapierborse. Am 9. Juli 2010 stieg das
Unternehmen in den General Standard der Bérse in Frankfurt
auf,am 27.Mai 2011 schlieBlich erfolgte die Einbeziehung in
den Prime Standard.

Die S.A.G. Solarstrom AG auf Konferenzen, Roadshows
und in Einzelgesprdchen

Das Management und Investor Relations Verantwortliche der
S.A.G. Solarstrom AG prasentierten im Jahresverlauf auf drei
Kapitalmarkt-Konferenzen in Frankfurt und Miinchen, darunter
auf der DVFA-Small-Cap-Konferenz Ende August in Frankfurt,
aufdem Eigenkapitalforum der Deutschen Borse im November
in Frankfurt und auf der m:access Konferenz im Rahmen der
10. Miinchner Kapitalmarkt Konferenz (MKK) im Dezember in
Minchen. Dabei standen sowohl die strategische Positionie-
rung und das Geschaftsmodell der S.A.G. Solarstrom AG sowie
die geschaftliche Entwicklung und die erwartete Marktentwick-
lung im Mittelpunkt der Prasentation und der anschlieBenden
Einzelgesprache. Im April 2011 fanden Investorengesprache
in Disseldorf statt, im Mai 2011 stellte das Management im
Rahmen einer Roadshow die S.A.G. Solarstrom AG interessier-
ten Investoren in Lugano, Miinchen und Zirich vor. Aufgrund
einer hohen Dichte nachhaltigkeitsorientierter Investoren
flhrte auch eine zweite Roadshow im Oktober 2011 nach
Zirich.

Das Management und das IR-Team pflegte zudem auf der
weltweit grofiten Photovoltaik-Fachmesse Intersolar Kontakte
zu internationalen Branchenanalysten, institutionellen Inve-
storen und interessierten Privataktiondren. Ebenso zeigte die
S.A.G. Solarstrom AG auf den internationalen Fachmessen
wie der Solarexpo 2011 in Verona, Italien, im Mai und dem
Salon des Energies Renouvelables 2011 in Lyon, Frankreich,
Prasenz.

Daneben fiihrten das Management und das IR-Team eine Viel-
zahl von Einzelgesprdchen mit Aktiondren, Investoren und
Analysten sowie mit Wirtschafts- und Finanzmedien und der
Fachpresse.

Kontinuierlicher Dialog mit Finanz- und
Branchenanalysten

Im Jahresverlauf 2011 haben insgesamt vier Finanzanalyse-
Gesellschaften und Research-Abteilungen die S.A.G.-Aktie
bewertet. Vier aktuelle Analysen aus Februar 2012 sehen das
Kursziel zwischen 3,00 € und 4,60 €, dabei empfiehlt ein
Analyst, die Aktie zu halten, drei Analysten empfehlen die Aktie
zum Kauf. Die IR-Abteilung pflegt darliber hinaus einen kon-
tinuierlichen Dialog mit internationalen Branchenanalysten.
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Director‘s Dealings —
Im Geschaftsjahr 2011 wurden folgende Transaktionen durch E
das Management durchgefiihrt: E
=
5
* Mitteilungspflichtiger:  Mitteilungspflichtiger: =z
BBV Beteiligung, Beratung und Verwaltung GmbH BBV Beteiligung, Beratung und Verwaltung GmbH <
Handelstag: 1.04.2011 Handelstag: 12.04.2011
Mitteilungspflicht: Person mit Fiihrungsaufgabe welche die Mitteilungspflicht: Person mit Fiihrungsaufgabe welche die
Mitteilungspflicht der juristischen Person auslost Mitteilungspflicht der juristischen Person auslést
Bezeichnung des Finanzinstruments: Aktie Bezeichnung des Finanzinstruments: Aktie
ISIN: DED007021008 ISIN: DEOOOA1KRJ9
Geschaftsart: Verkauf Geschaftsart: Erwerb
Preis/Stiickzahl: 4,55 €/200.000 Preis/Sttickzahl: 2,56 €/329.940
Geschaftsvolumen: 910.000,00 € Geschaftsvolumen: 844.646,40 €

Erlauterungen: Die Aktien wurden durch die Austibung der
Wandelrechte erworben.
* Mitteilungspflichtiger:
BBV Beteiligung, Beratung und Verwaltung GmbH

Handelstag: 6.04.2011 * Mitteilungspflichtiger:

Mitteilungspflicht: Person mit Filhrungsaufgabe welche die BBV Beteiligung, Beratung und Verwaltung GmbH
Mitteilungspflicht der juristischen Person auslost Handelstag: 19.04.2011

Bezeichnung des Finanzinstruments: Aktie Mitteilungspflicht: Person mit Fiihrungsaufgabe welche die
ISIN: DEOOOA1KR)9 Mitteilungspflicht der juristischen Person auslést
Geschaftsart: Erwerb Bezeichnung des Finanzinstruments: Aktie

Preis/Sttickzahl: 2,56 €/252.330 ISIN: DEOOOA1KRJ9

Geschaftsvolumen: 645.964,80 € Geschaftsart: Verkauf

Erlauterungen: Die Aktien wurden durch die Austibung der Preis/Stuckzahl: 4,46 €/300.000

Wandelrechte erworben. Geschéftsvolumen: 1.338.000,00 €

 Mitteilungspflichtiger:
BBYV Beteiligung, Beratung und Verwaltung GmbH
Handelstag: 11.08.2011
Mitteilungspflicht: Person mit Flihrungsaufgabe welche die
Mitteilungspflicht der juristischen Person auslést
Bezeichnung des Finanzinstruments: Aktie
ISIN: DE0007021008
Geschaftsart: Erwerb
Preis/Stuckzahl: 3,48 €/34.550
Geschaftsvolumen: 120.234,00 €
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A.6 Aktie, Anleihen und Kursentwicklung

Kursentwicklung der Aktie und

der Unternehmensanleihen

DasJahr 2011 war gepragt von Borsenturbulenzen und aufser-
gewdhnlichen Kursverldufen. Die gesamtwirtschaftlichen
Marktunsicherheiten in Europa spiegelten sich in hoher Vola-
tilitat und teilweise hohen Kursverlusten wider.

Der deutsche Leitindex DAX startete mit 6.973,39 Punkten
(alle Werte Xetra) ins Jahr 2011. Er profitierte Anfang des
Jahres noch von einer konjunkturellen Erholung, sank jedoch
im Zuge der Natur- und Nuklearkatastrophe in Japan bis zum
16. Marz auf 6.513,84 Punkten ab. Er erholte sich anschlie-
Rend sehr rasch und stieg am 2. Mai auf den bisherigen
Jahreshochststand von 7.527,64 Punkten. Er bewegte sich
in den Folgewochen bei etwas hoherer Volatilitat weiterhin
iber einem Niveau von 7.000 Punkten. Die sich zuspitzende
europdische Finanzkrise mit anhaltenden Diskussionen tber
die Entschuldung Griechenlands sowie einsetzende Befiirch-
tungen zum Schuldenstand Italiens lduteten jedoch ab Ende
Juli eine massive Abwartsbewegung ein, die durch die Her-
abstufung der Bonitatsnote der USA Anfang August noch
verstarkt wurde. Der Kurs erreichte am 12. September 2011
den Jahrestiefststand mit nur noch 5.072,33 Punkten. In der
Folge erholte sich der DAX wieder als sich eine Einigung beziig-
lich des europdischen Rettungsschirmes abzeichnete, blieb
jedoch sehr volatil. Erst ab Mitte Dezember zeigte der DAX
eine nachhaltige Aufwartstendenz. Dennoch schloss er am
30. Dezember mit 5.898,35 Punkten mehrals 15 % tiefer als
zum Jahresauftakt 201 1. Erst Anfang Februar durchbrach der
DAX wieder die Marke von 6.500 Punkten und schloss, beflu-
gelt von angesichts der europdischen Wirtschafts- und Finanz-
krise tiberraschend guten Konjunktur- und Arbeitsmarktzahlen
am 23. Marz 2012 mit 6.995,62 Punkten.

Der TecDax eroffnete im Januar 2011 mit 851,43 Punkten.
Ebenso wie der DAX wurde der Index nach einem zwischenzeit-
lichen Anstieg durch die Ereignisse in Japan in Mitleidenschaft
gezogen und sackte bis zum 16. Marz 2011 auf ein Niveau
von 854,83 Punkten ab. Von der einsetzenden Atomdebatte
profitierten die im deutschen Technologieindex vertrete-
nen Solartitel, die dem Kurs damit zu einem steilen Anstieg
innerhalb weniger Wochen auf einen Jahreshochststand von
948,59 Punktenam 5. April 2011 verhalfen. Der sich abzeich-
nende sehr verhaltene Solarmarkt, Quartalsergebnisse von
Marktteilnehmern mit deutlichen Umsatz- und Gewinneinbrii-
chen sowie die zusdtzliche Belastung durch das makrooko-
nomische Umfeld der sich zuspitzenden Finanzkrise rissen
den TecDAX nach einer voriibergehenden Erholung Anfang
Juli endgiiltig in die Tiefe, nachdem der Index bereits schon
im Mai und Juni verloren hatte. Den Jahrestiefststand erreichte
der Kurs am 4. Oktober mit nur 626,22 Punkten, im Tagesver-
lauf notierte er sogar noch niedriger mit nur 616,87 Punkten.
Im Laufe des Oktobers erholte sich der Kurs wieder, kratze
aber meist nur vortibergehend an der 700-Punkte-Marke. Am
30. Dezember 2011 schloss der TecDAX mit 685,06 Punkten
— er hatte im Jahresverlauf mehr als 19 % eingebft. Ahnlich
wie der DAX erholte sich der TecDAX zu Jahresanfang 2012
und schloss am 23. Marz 2012 mit 787 Punkten.

Der Kursverlauf des Photovoltaik Global 30 Index, der die
Kursentwicklung der 30 marktstarksten internationalen Unter-
nehmen im Bereich Photovoltaik abbildet, zeigt am deutlich-
sten, wie sehr die Photovoltaik-Branche in 2011 einerseits
aufgrund schwieriger Markte und Uberkapazititen auf dem
Komponentenmarkt, andererseits aufgrund der europdischen
Finanzkrise unter Druck geraten ist. Der Index startete mit
53,91 Punkten ins Jahr und konnte bis zum 21. Februar 2011
auf 65,46 Punkte zulegen, verlor jedoch in der Folge wieder
rasch, trotz einer zwischenzeitlichen Erholung als Folge der
Ereignisse in Japan — hier traute der Markt den Solarwerten
offensichtlich eine entscheidende Rolle im Rahmen der Ener-
giewende zu. Der Index brach ab Ende Marz zunehmend ein,
verlor jedoch im Zuge der allgemeinen Kursverluste tiberpro-
portional. Am 25. November 2011 erreichte der Index den
Jahrestiefststand mit nur 19,54 Punkten und verharrte bis
zum Jahresende auf einem niedrigen Niveau. Er schloss am
30. Dezember 2011 mit 20,94 Punkten und damit gut 61 %
unterdem Wert zu Jahresanfang. Auch zum Jahresauftakt 2012
belebte sich der Kursverlauf nicht. Der Photovoltaik Global 30
Index schloss am 23. Mdrz 2012 mit 21,17 Punkten.



Die S.A.G.-Aktie folgte in ihrer Kursentwicklung im Jahr 2011
eng der Entwicklung des TecDAX. Die Aktie startete mit einem
Eréffnungskurs von 4,23 € ins Jahr, zeigte sich jedoch in den
Folgewochen eher schwach behauptet. Die Aktie profitierte
von dem vorlibergehenden Boom der Solaraktien in der zwei-
ten Marzhalfte in Folge der Reaktorkatastrophe von Fuku-
shima und der damit einsetzenden Atomdebatte und schloss
am 15. Marz bei ihrem Jahreshdchststand von 4,88 €. Im
Tagesverlauf wurden Kurse bis zu 5,43 € notiert. In der Folge
zeigt sich der Aktienkurs sehr volatil und immer wieder anfal-
lig fiir negative Branchen- und Wirtschaftsmeldungen. Trotz
guter Jahres- und Quartalsergebnisse folgte der Titel dem
deutlichen Abwartstrend des TecDAX. Aufgrund der geringen
borsentaglichen Umsatze vergroferte sich die Schwankungs-
breite der Kursdaten teilweise erheblich. So stieg der Kurs
vom 15. auf den 16. Dezember 2011 um 70 €-Cent, sank
aber innerhalb weniger Tage wieder um 30 €-Cent ab. Am
30. Dezember 2011 schloss die Aktie mit 3,40 € — einem
Minus von knapp 20% (zum Vergleich: TecDAX -19 %, Pho-
tovoltaik Global 30 -61 %). Zum Jahresanfang geriet der Kurs
aufgrund der anhaltenden Debatte tber die erneute, auBer-
planmaRige Kirzung der Einspeisevergiitung in Deutschland
wieder deutlich unter Druck. Schon am 13. Februar unterschritt
der Kurs die 3 €-Marke und l6ste damit vermutlich Stopp-
Loss-Verkaufe aus. Der Abwartstrend beschleunigte sich am
Folgetag deutlich durch die Ad-hoc Ankiindigung, dass die
S.A.G. Solarstrom AG voraussichtlich die angepeilte EBIT-
Marke flir das Geschaftsjahr 2011 von mindestens 16 Mio. €
nicht erreichen wird. Der Kurs schloss am 23. Marz mit 2,04 €.

S.A.G. SOLARSTROM AG
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Der borsentagliche Umsatz der S.A.G.-Aktie ging im Ver-
lauf des zweiten Halbjahres 2011 deutlich zuriick. Wurden
im ersten Quartal tUber das Xetra-System im Durchschnitt
taglich 17.872 Stiick umgesetzt und im zweiten Quartal
19.005 Aktien, sank der Schnitt im dritten Quartal auf durch-
schnittlich 12.287 Stiick. Im vierten Quartal belief sich der
borsentagliche Umsatz iber Xetra nur noch auf 8.936 Stiick.
Marz und April waren fir die Aktie — nicht zuletzt im Nachgang
der Reaktorkatastrophe von Fukushima — die umsatzstark-
sten Monate. Trotz des hohen Transparenzlevels des Prime
Standards, einer hohen Visibilitat des Unternehmens durch
die Teilnahme an Konferenzen, Roadshows sowie eines kon-
tinuierlich guten Nachrichtenflusses blieben aufgrund des
negativen gesamtwirtschaftlichen und branchenspezifischen
Umfeldes sowohl der Aktienkurs als auch die Umsatze deutlich
hinter den Erwartungen zuriick.

Abb. 1

Aktiondrsstruktur

W S.A.G. Solarstrom AG

[0 BBV Beteiligung, Beratung und Verwaltung GmbH
O Freefloat

9,4% 3,7%
86,9%
Gesamtzahl der Aktien
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Anzahl der Aktien

Im Rahmen des Sonderwandlungszeitraums vom 4. bis
15. April 2011 wurden zur Bedienung von ausgeibten Wand-
lungsrechten insgesamt 601.380 neue Aktien emittiert. Im
Rahmen des Wandlungszeitraums nach der Hauptversamm-
lung vom 3. bis 17. Juni 2011 wurden 1.950 neue Aktien
emittiert. Die Anzahl der Aktien erhéhte sich im Rahmen
dieser beiden Kapitalerhéhungen aus bedingtem Kapital auf
13.110.576 Aktien.

Abb. 2
Kursverlauf Aktienkurs S.A.G. Solarstrom AG,

— S.A.G. Solarstrom AG

Dividendenzahlung fiir das Geschdiftsjahr 2010

Gemaf Beschluss der Hauptversammlung vom 30. Mai 2011
wurde die Dividende fiir das Geschaftsjahr 2010 in Hohe
von 12,5 €-Cent zum 15. September 2011 an die dividen-
denberechtigten Aktiondre ausgeschittet. Eigene Aktien der
S.A.G. Solarstrom AG sowie Aktien, die im Geschaftsjahr 2011
neu durch Wandlung entstanden sind, waren fiir das Geschafts-
jahr 2010 nicht dividendenberechtigt. Zur Auszahlung kamen
somit 1.502.798,50 € flir 12.022.388 Aktien.
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Anleihen der S.A.G. Solarstrom AG im Entry Standard
fiir Unternehmensanleihen

Seit dem 11. April 2011 notiert die im November 2010
emittierte flnfjahrige 6,25 %-Unternehmensanleihe (ISIN:
DEOOOA1E84A4) der S.A.G. Solarstrom AG mit einem Emis-
sionsvolumen von 25 Mio. € im Entry Standard fir Anleihen
der Deutschen Borse, nachdem sie zuvor seit dem 13. Dezem-
ber 2010 im Freiverkehr der Deutschen Borse notiert war. Die
Anleihe startete mit 95 % ins Jahr und legte in der Folge bis auf
Werte von 101 % im Juni 2011 zu. Im Rahmen der weltweiten
Kursverluste ab dem 5. August 2011 verlor auch die Anleihe
bei geringen Umsatzen und hoher Volatilitat deutlich, verstarkt
noch ab Anfang Dezember aufgrund des negativen Branchen-
umfeldes. Die Anleihe schloss am 30. Dezember 2011 mit
84 %, blieb aber auch zum Jahresauftakt 2012 unter Druck.
Am 23. Marz 2012 notierte die Anleihe bei 74 %.

Am 27.Juni 2011 kiindigte die S.A.G. Solarstrom AG die Bege-
bung einer 7,5 %-Unternehmensanleihe zur Finanzierung des
weiteren Wachstums mit einem Emissionsvolumen von bis
zu 25 Mio. € und einer Laufzeit von sechs Jahren an. Mit dem
Erlos der Anleihe plant die Unternehmensgruppe, ihr profitab-
les Wachstum bei der Errichtung von Photovoltaik-Anlagen in
Europa zu beschleunigen, die Projektfinanzierungskosten zu
reduzieren sowie das eigene Kraftwerksportfolio weiter auszu-
bauen. Die Zeichnungsfrist, die am 7. und 29. Juli 2011 ver-
langert worden war, wurde am 26. Januar 2012 beendet. Die
Unternehmensanleihe (ISIN: DEOOOA1KOKS5 3) notiert seit dem
11.Juli 2011 im Entry Standard fiir Unternehmensanleihen der
Deutschen Bérse. Insgesamt wurden 16.868.000 € platziert.
Die Anleihe blieb von den Borsenturbulenzen ebenfalls nicht
verschont und verlor im Herbst bei einer Volatilitat von bis zu
10 Prozentpunkten deutlich auf einen Jahrestiefststand von
85% am 28. Dezember 2011. Sie schloss am 30. Dezem-
ber 2011 mit 89,2 %. Auch in den ersten Wochen des Jahres
2012 blieb der Kurs unter Druck. Er schloss am 23. Méarz 2012
mit 61,5 %.

Die Kurse beider Anleihen reflektieren insofern sehr deutlich
die allgemeine Marktunsicherheit sowohl auf dem Anleihen-
markt wie auch im Branchenumfeld, jedoch nicht die solide
unternehmerische Performance der S.A.G. Solarstrom AG.

S.A.G. SOLARSTROM AG
GESCHAFTSBERICHT 2011
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Seit ihrer Griindung im Jahr 1998 hat die
S.A.G. Solarstrom Gruppe europaweit insgesamt
6.863 Photovoltaik-Anlagen realisiert.

Im Herbst 1990 startete in Deutschland
mit dem 1.000-Dacher-Programm ein Pilotprojekt, das eine neue Zeitrechnung einldutete. Das
war die Geburtsstunde der Solarenergie. 21 Jahre spater wird die 1.000.000 Solaranlage ans
deutsche Stromnetz angeschlossen. Heute gilt der hiesige Photovoltaik-Markt als weltweites
Vorbild fiir regenerative Energiegewinnung, hat den einstigen Nischenplatz verlassen und
ubernimmt immer mehr eine Leitfunktion in punkto Umweltfreundlichkeit, Wirtschaftlichkeit
und Versorgungssicherheit.

Die S.A.G. Solarstrom Gruppe setzt als einer der Pioniere dieser neuen Zeitrechnung Mafstabe
fir Qualitat und Nachhaltigkeit in der Solarbranche. Dies gilt sowohl hinsichtlich der hochwer-
tigen Photovoltaik-Anlagen und den vielfaltigen Dienstleistungen als auch hinsichtlich des
unternehmerischen Handelns. Mit Giber 240 Mitarbeitern und Standorten in sieben Landern
Europas und der USA deckt das Unternehmen mit den vier Geschaftsfeldern Projektierung
und Anlagenbau, Partnervertrieb, Anlagenbetrieb und Services sowie Stromproduktion den
gesamten Lebenszyklus von Photovoltaik-Anlagen ab.
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Jedes Projekt wird von der Beratungs- und Planungsphase tiber die Finan-
zierungs- und Auftragsphase bis hin zur Bauphase und zum Netz-Anschluss mit dem Ziel beglei-
tet, unabhéangig, rentabel und umweltbewusst Sonnenenergie fiir eine Vielzahl von Abnehmern
nutzbar zu machen. Sonnenenergie fiir Eigenheime, die Landwirtschaft, Unternehmen und
Investoren. Solaranlagenin jeder Gré3enordnung aufkleinen Hausern, groen Dachflachen und
unbebauten Freiflachen. Seit ihrer Grindung im Jahr 1998 hat die S.A.G. Solarstrom Gruppe
insgesamt 6.863 Photovoltaik-Anlagen realisiert.

Nach Inbetriebnahme einer Solaranlage kommt eine weitere Kernkompetenz zum Tragen:
die Uberwachung und der Service. Die meteocontrol GmbH, eine 100-prozentige Tochter der
S.A.G.Solarstrom AG, fihrt Anlagenratings und technische Due Diligences durch, erstellt Ertrags-
gutachten, auditiert Hersteller und tibernimmt die Uberwachung und die technischen Betriebs-
fihrungen bei Photovoltaik-Anlagen. Einschliefilich der S.A.G.-eigenen Anlagen tiberwacht die
meteocontrol GmbH insgesamt 25.000 Solaranlagen mit einer Gesamtleistung von 4,3 GWp.
Das entspricht einem Anteil an den global installierten Leistungen im Photovoltaik-Markt von
ca. 7 Prozent. Damit ist die meteocontrol GmbH Weltmarktfiithrer in der professionellen Uber-
wachung von Photovoltaik-Anlagen.

Mit der Erschlieung neuer Landermarkte mit geringem Risiko und dem Ausbau des internatio-
nalen Partnernetzwerkes wird die S.A.G. Solarstrom Gruppe die Abhangigkeit von Einzelmarkten
mit mittlerem Sattigungsgrad reduzieren und gleichzeitig die Weichen fiir die Entwicklung von
Geschéftsmodellen jenseits von Einspeisetarifen und rechtlichen Anderungen stellen.

Auch in Zukunft werden Themen wie Qualitats-

sicherung, Service und Unabhdngigkeit im

Anlagenbau und Projektierungsgeschaft die
wesentlichen Wachstumstreiber sein.
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Photovoltaik ist ein wichtiger Baustein
im Energiemix der Zukunft. Deshalb
investiert die S.A.G. Solarstrom Gruppe
in eigene Okostromkraftwerke.

Im Bestand der S.A.G. Solarstrom Gruppe befinden sich
Solarkraftwerke in allen Gréfienordnungen und mit unterschiedlichen Anlagenkonfigurationen
und -komponenten. Auf Basis des sich daraus ableitenden Erfahrungsschatzes kénnen wert-
volle Erkenntnisse (ber die Konfiguration sowie Optimierungsméglichkeiten fiir Photovoltaik-
Anlagen gewonnen werden. Von diesem Wissen profitieren einerseits die S.A.G.-Ingenieure
und damit auch die S.A.G.-Kunden, die so jederzeit hochleistungsfahige Anlagen erhalten,
andererseits die S.A.G.-Lieferanten, mit denen die S.A.G. Solarstrom AG im Rahmen von System-
partnerschaften langfristig zusammenarbeitet.

Mit ihren Tochterunternehmen produziert die S.A.G. Solarstrom AG mit einer wachsenden
Anzahl eigener Solarkraftwerke Strom aus Sonnenenergie. Aktuell speisen 88 Anlagen an unter-
schiedlichen Standorten in Deutschland, Tschechien, der Schweiz, Osterreich, Spanien und
Italien insgesamt 26.100 MWh in die lokalen Netze ein. Mit diesem Leistungsvolumen kdnnte
ein Elektroauto 340 Mal die Strecke Erde-Mond zuriicklegen, eine Waschmaschine bei 60 Grad
3.000 Jahre waschen und ein Laptop 151.000 Jahre im Einsatz sein. In unserem Fall lassen sich
bis zu 18.000 Tonnen CO, einsparen und bis zu 6.000 Haushalte mit Strom versorgen.

A. AN DIE AKTIONARE. I
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Solarstrom ist mittlerweile eine ernstzunehmende Alternative zu konventioneller
Energie — vor allem aus Sicht der Verbraucher. Allein in Deutschland haben laut GfK Energy
Tracking rund 4,5 Millionen Haushalte im ersten Halbjahr 2011 ihren Energieanbieter gewech-
selt. Davon fand jeder zehnte Wechsel unter kologischen Gesichtspunkten statt, auch vor dem
Hintergrund der Atomkatastrophe in Japan. Deshalb gibt es kaum noch Energieanbieter, die
keinen Okostromtarif anbieten.

Die S.A.G. Solarstrom Gruppe trdgt dieser Entwicklung Rechnung und investiert weiter in den
Ausbau ihres Kraftwerksportfolios. Der Anlagenbestand liefert sehr stabile und attraktive Ertrage
und bietet langfristig interessante Optionen, beispielsweise fiir die Direktvermarktung von
Okostrom.

Im Jahr 2011 neu dazugekommen ist eine 5,1-MWp-Photovoltaik-Anlage im tschechischen
Kamenicna. Sie produziert jahrlich rund 5.200 MWh Strom und deckt damit den Strombedarf
von 1.000 Vier-Personen-Haushalten ab. In Deutschland erweiterte die S.A.G. Solarstrom
Gruppe ihr Portfolio mit einer Photovoltaik-Anlage auf dem Dach eines Logistikdienstleisters
in Dortmund. Mit einer Leistung von rund 919 kWp produziert sie jahrlich rund 920.000 kWh
Strom und versorgt damit etwa 200 Vier-Personen-Haushalte.

Weltweit wachst der Hunger nach Energie
und mit ihm die Notwendigkeit,
begrenzte konventionelle Energiequellen
durch regenerative zu ersetzen.
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SAULEN ZUR
NACHHALTIGKEIT

i ¢ 1



Bereits die Indianer sahen Nachhaltigkeit

als Lebensweisheit an: Bedenke bei deinem
Handeln, welche Folgen dein Tun fiir die

3. und die 5. Generation nach dir haben wird.

In der heutigen Zeit engagieren sich nicht nur vereinzelt
Unternehmen fiir sozial und 6kologisch verantwortliches Management. Das Thema Corpo-
rate Social Responsibility hat auf breiter Front Einzug in Industrie und Handel gehalten. Ob
biologisch angebaute und fair gehandelte Produkte, energieeffiziente Haushaltsgeréte, faire
Arbeitsbedingungen oder Umwelt- und Klimaschutz — es gibt viele Beispiele fir nachhaltige

Unternehmensaktivitaten.

Fir die S.A.G. Solarstrom Gruppe ist soziale Verantwortung gegentiber den eigenen Mitarbei-
tern eine tragende Saule in der nachhaltigen Unternehmensentwicklung. Deshalb beschaftigt
die Unternehmensgruppe Menschen unterschiedlichster Nationalitat und unterschiedlichsten
Alters und sieht Diversitat und internationale Zusammenarbeit als Chance und Bereicherung
an. Zudem hat der Konzern erfolgreich das Audit zur Vereinbarkeit von Beruf und Familie der
Gemeinnitzigen Hertie-Stiftung absolviert und sich zur Umsetzung weiterer familienfreundli-
cher MaBnahmen verpflichtet. Darliber hinaus unterstiitzt die S.A.G. Solarstrom Gruppe mit
dem Projekt ,,Mehr Energie fiir Kinder” international SOS-Kinderdorfer. Seit 2008 schenkt die
S.A.G. Solarstrom AG jahrlich einem ausgewahlten SOS-Kinderdorf eine Photovoltaik-Anlage.
Die daraus resultierenden Stromertrage kommen zu 100 Prozent dieser unabhéngigen, nicht-

staatlichen Organisation zugute.

S.A.G. SOLARSTROM AG
GESCHAFTSBERICHT 2011
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Soziale und gesellschaftliche Verantwortung tibernehmen auch die internatio-
nalen Lieferanten der S.A.G. Solarstrom Gruppe. Sie verpflichten sich mit der Unterzeichnung
des ,Code of Conduct” zur Einhaltung der Menschenrechte, zur Bekdmpfung von Korruption
und zur Sicherung des Arbeits- und Gesundheitsschutzes.

Die zweite tragende Saule definiert sich bereits (iber den Geschaftszweck: 6kologische Ver-
antwortung. Wer Okostrom produziert, verpflichtet sich entsprechend auch zu einer sauberen
Oko-Bilanz. Seit September 2009 ist das Umweltmanagement der S.A.G. Solarstrom Gruppe
nach DIN EN ISO 14001:2004 zertifiziert. Darin enthalten sind unter anderem der Umgang mit
ausgedienten Solarkomponenten in Form von Riickbau und Recycling, die emittierte Menge
von CO, sowie die Abwicklung von Transport und Logistik. In punkto Beschaffung achtet das
Unternehmen auf energieschonende An- und Belieferung der Komponenten und koordiniert
mit Unterstiitzung der Partnerbetriebe die lokale Aufgabenverteilung.

Gesellschaftlich Verantwortung tbernehmen kann nur, wer unternehmerisch bedacht und
weitsichtig handelt und Wertschépfung erzielt. Die Diversifizierung von Risiko, der Ausbau der
Marktposition und die Profitabilitat bilden das 6konomische Riickgrat und damit die dritte Saule.
ZielderS.A.G. Solarstrom Gruppe ist es, den Unternehmenswert nachhaltig zu steigern. Deshalb
bereitet sich das Unternehmen mit seinen Mitarbeitern, seinen Partnern, seinen Leistungen
und seiner strategischen Ausrichtung konsequent auf eine Zeit ohne Einspeisevergiitung vor.

Nachhaltigkeit gewinnt weiter an Bedeutung.
Deshalb hat die S.A.G. Solarstrom Gruppe
diesen Baustein fest in ihren Unternehmens-

grundsdtzen verankert.
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Trotz der fiir die Solarbranche insgesamt
auflergewdhnlich schwierigen Markt-
bedingungen im Geschaftsjahr 2011, ist es
der S.A.G. Solarstrom Gruppe gelungen,
den Umsatz um 31,2 % auf 263,7 Mio. € zu
steigern und mit 6,2 Mio. € ein sehr
solides Ergebnis vor Zinsen und Steuern
(EBIT) zu erwirtschaften.
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B.1 Das Unternehmen

1.
GESCHAFTSTATIGKEIT

Die S.A.G. Solarstrom AG zahlt zu den fihrenden hersteller-
unabhdngigen Photovoltaik-Unternehmen in Europa. Die
S.A.G. Solarstrom Gruppe plant, errichtet und betreut in
Kooperation mit einem Netzwerk qualifizierter Partner, natio-
nal und international effiziente Photovoltaik-Anlagen in allen
GroBenordnungen. Sie bietet innerhalb der Unternehmens-
gruppe alle Dienstleistungen rund um den gesamten Lebens-
zyklus von Photovoltaik-Anlagen. Mit einem Portfolio eigener
Anlagen produziert das Unternehmen zudem Solarstrom.
Die Unternehmensgruppe ist mit eigenen Gesellschaften in
Frankreich, Italien, Osterreich, Spanien, der Schweiz, Tsche-
chien und den USA prasent.

Die S.A.G. Solarstrom AG wurde 1998 gegriindet und als einer
der Pioniere der Solarbranche verfiigt sie iber langjahrige
Erfahrung und umfassendes technisches Know-how sowohl
fir Dachanlagen, dach- oder fassadenintegrierte Anlagen, wie
auch fir Freiflaichenanlagen. Seit Bestehen hat die Unter-
nehmensgruppe gemeinsam mit ihren Partnern rund 7.000
Anlagen im In- und Ausland errichtet.

Die S.A.G. Solarstrom Gruppe betreibt zurzeit 88 eigene Pho-
tovoltaik-Kraftwerke in Europa mit einer Gesamtleistung von
26,1 MWp. Uber die Tochtergesellschaft meteocontrol GmbH
werden weltweit rund 25.000 Photovoltaik-Anlagen mit einer

Abb. 3

Gesamtleistung von 4,3 GWp professionell ferniberwacht.
Das entspricht ca. 7% der gesamten weltweit installierten
Leistung (ca. 10% in Europa) und ca. 14 % der Anlagen (iber
100 kWp (19 % in Europa)*. Damit ist die meteocontrol GmbH
Marktftihrer in der professionellen Anlageniiberwachung.

Die Wertschopfungskette der S.A.G. Solarstrom Gruppe ist in
der Photovoltaik-Branche einzigartig und umfasst Dienstleis-
tungen rund um den gesamten Lebenszyklus von Photovoltaik-
Anlagen — von der Erstellung eines Ertragsgutachtens (ber
Planung, Konfiguration, technische Due Diligence, Installation
und Uberwachung bis hin zu Optimierung, Repowering oder
Rickbau von Photovoltaik-Anlagen. Die aus dieser Wertschop-
fungskette erwachsenden Kompetenz-Synergien erlauben eine
kontinuierliche VerbesserungderS.A.G.-AngeboteinjederPhase
des Photovoltaik-Lebenszyklus. Die S.A.G. Solarstrom Gruppe
bietet somit nicht nur schliisselfertige, qualitativ hochwertige
Photovoltaik-Anlagen mit einem uberzeugenden Preis-Leis-
tungsverhaltnis, sondern kann fiir alle Einzelbereiche des sola-
ren Lebenszyklus attraktive Angebote mit hoher technischer
Kompetenz und Verldsslichkeit unterbreiten. Diese umfassende
Wertschdpfung ist Basis fiir eine solide, langfristig orientierte
und profitable Unternehmensentwicklung der Gruppe.

* Berechnungsgrundlage: Kumulierte installierte Leistung europa- (43,090 GWp)
bzw. weltweit (60,790 GWp), Prognose zum 31.12.2011 im Policy Driven Szena-
rio. In: EPIA (Hrsg.): Global Market Outlook for Photovoltaics until 2015, Mai 2011.

Wertschopfungskette und Geschdftsbereiche der S.A.G. Solarstrom AG
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Ertragsgutachten Projektierung Projektleitung Anlagenservice Anlagenmonitoring Anlagenoptimierung Riickbau
Projektbewertung Beschaffung Bauiiberwachung Stromproduktion Abrechnung Repowering Verwertung

Know-how-Transfer durch ca. 7.000 realisierte Anlagen, aus der

Anlageniiberwachung und dem Betrieb von 88 eigenen Anlagen
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Die S.A.G.-Unternehmensgruppe ist in den vier nachfolgend
aufgefithrten Geschaftsbereichen tatig, die zugleich die Basis
fir die im Konzernanhang aufgefithrte Segmentberichterstat-
tung bilden:

(1) Projektierung und Anlagenbau
(2) Partnervertrieb

(3) Anlagenbetrieb und Services
(4) Stromproduktion

Der Geschaftsbereich (1) Projektierung und Anlagenbau
umfasst die Projektentwicklung oder Projektakquise sowie
Engineering, Procurement und Construction (EPC), d. h. die
ingenieurtechnische Planung, die Beschaffung der Komponen-
ten von fithrenden internationalen Komponentenherstellern
und den Bau qualitativ hochwertiger Photovoltaik-Anlagen in
allen GroBenordnungen — von Kleinanlagen fir private Haus-
dacher Uber Dachanlagen oder geb&dudeintegrierte Anlagen
firkommunale Gebadude, Fabrik- oder Logistikhallen bis hin zu
Freiflachenanlagen mit einer Gesamtleistung im zweistelligen
MWp-Bereich.

Im Geschéftsbereich Projektierung und Anlagenbau sind in
erster Linie Projekte erfasst, die die S.A.G. Solarstrom AG im
Direktvertrieb betreut. Um eine kosteneffiziente Abwicklung
auch fur kleine Photovoltaik-Projekte zu gewdhrleisten, wer-
den Kleinanlagen aufierhalb der Region Freiburg in der Regel
von S.A.G.-Partnerunternehmen in S.A.G.-Qualitat geplant und
errichtet. Diese Umséatze werden im Geschéftsfeld Partner-
vertrieb erfasst.

Die prinzipielle Herstellerunabhangigkeit ermoglicht es der
S.A.G. Solarstrom AG und ihren Partnern, stets optimale und
individuelle Losungen fiir das jeweilige Projekt zu konfigurieren.
Gleichzeitig unterhélt die S.A.G. Solarstrom Gruppe fiir wichtige
Komponenten wie beispielsweise Module und Wechselrichter
Systempartnerschaften mit einzelnen Lieferanten, um einer-
seits die Verfligharkeit wichtiger Komponenten zu attraktiven
Marktpreisen und hoher Qualitat sicherzustellen, andererseits
aber auch um gemeinsam mit den Lieferanten an einer fortlau-
fenden Optimierung der Komponenten mitzuwirken.

S.A.G. SOLARSTROM AG
GESCHAFTSBERICHT 2011

Im Rahmen ihrer Geschéftstatigkeit bietet die S.A.G. Solar-
strom AG flr private und gewerbliche Kunden ,schliissel-
fertige® Losungen mit der Akquisition oder Anmietung
geeigneter Flachen, Projektierung und Bau der Anlagen, bis
hin zur Uberwachung und Betriebsfiihrung. Kunden profitieren
somit von Komplettlésungen fiir nachhaltige und verldssliche
Solarstrom-Produktion mit planbaren Ertragen. In Einzelfallen
konzipiert die S.A.G. Solarstrom AG aus verschiedenen Pro-
jekten Solarfonds, die allerdings nicht als Publikumsfonds,
sondern an wenige Investoren verdufert werden.

Der Geschéftsbereich (2) Partnervertrieb erfasst die natio-
nalen und internationalen Partneraktivitdten der S.A.G. Solar-
strom AG. In Deutschland verfligt die S.A.G. Solarstrom AG
bereits ber ein etabliertes und belastbares Partnernetz, das
in 2011 von 40 auf 85 umsatzstarke Vertriebspartner ausge-
weitet wurde. Rund 20 Partner sind davon im europdischen
Ausland tatig. Insbesondere auch im Ausland soll das Part-
nernetz weiter ausgebaut werden.

Die S.A.G. Solarstrom Gruppe konzentriert sich bei der Aus-
wahl der Partner auf besonders leistungsstarke Vertriebspart-
ner, die einerseits den hohen Qualitdtsanforderungen der
S.A.G. Solarstrom AG genligen und damit eine hohe Kunden-
zufriedenheit sicherstellen, andererseits aber auch durch die
enge Partnerschaft die Geschaftsentwicklung der S.A.G. Solar-
strom AG positiv fordern.

Die Vertriebspartner werden von der S.A.G. Solarstrom AG
bei der Beratung, Planung und Projektierung unterstitzt,
erhalten technischen Support und beziehen Komponenten
tber den Zentraleinkauf der Gruppe. Kunden erwerben so
von den S.A.G.-Partnern ihre Solarstrom-Anlage fir die von
ihnen vorgehaltene Dach- oder Freiflache in der bekannten
S.A.G.-Qualitat. Partner der S.A.G. Solarstrom AG profitieren
sowohl vom Zentraleinkauf der Gruppe als auch von vertrieb-
lichen und technischen Fortbildungen sowie Marketingunter-
stlitzung. Die Partner ermdglichen im Umkehrschluss durch ihr
kanalisiertes Feedback eine stetige Optimierung.
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Der Geschaftsbereich (3) Anlagenbetrieb und Services
umfasst Ertragsgutachten, Solarstromprognosen, satelliten-
gestlitzte historische und aktuelle Solarstrahlungsdaten sowie
Dienstleistungen rund um Anlagenbetrieb, Anlageniiberwa-
chung und Anlagenoptimierung und in der Langfristperspek-
tive auch Repowering, Riickbau und Recycling von Anlagen.

Die S.A.G.-Tochter meteocontrol GmbH betreibt das Internet-
Uberwachungsportal ,saferSun®, das aktuell weltweit rund
25.000 Anlagen mit einer Gesamtleistung von tber 4,3 GWp
iberwacht. Damit halt das Unternehmen einen Marktanteil
von ca. 7 % weltweit und ca. 10% europaweit der installier-
ten Gesamtleistung und ist Marktfihrer in der professionellen
Anlageniiberwachung. Fir die Anlageniiberwachung unterhalt
die meteocontrol GmbH zudem eine eigene Hard- und Softwa-
reproduktion. Hier werden die flr die Anlageniiberwachung
bendtigten Datenlogger hergestellt und konfiguriert. Auer-
dem bietet das Unternehmen hochvalide Strahlungsdaten aus
Satellitenmessungen. Allein in Europa hat die meteocontrol
GmbH Zugriff auf stiindlich mehrals 700.000 Strahlungswerte
— sowohl aktuell wie auch historisch tber die vergangenen
17 Jahre.

Auf der kombinierten Datenbasis aus Anlageniiberwachung
und Satellitendaten erstellt die meteocontrol GmbH auBerdem
fur Ubertragungsnetzbetreiber Solarstromprognosen, die den
Netzbetreibern ein prazises Lastmanagement von Strom aus
konventionellen und erneuerbaren Energiequellen ermogli-
chen. Die Stromproduktion aus Photovoltaik kann damit sehr
genau drei Tage im Voraus prognostiziert werden.

Eine weitere, fiir die S.A.G. Solarstrom Gruppe wesentliche
Kompetenz der meteocontrol GmbH ist die Erstellung von bei
Banken und Versicherungen anerkannten Ertrags- und Bewer-
tungsgutachten flr regenerative Energieanlagen. Neben den
damit erzielbaren Umsatzen bietet dieser Erfahrungsschatz
auch eine Grundlage fiir das grofse technische Know-how und
fur die geleistete Entwicklungs- und Optimierungsarbeit an
Photovoltaik-Konfigurationen im Gesamtkonzern. Die meteo-
control GmbH greift auf tiber 30 Jahre Erfahrung bei der Uber-
wachung und Beurteilung von regenerativen Energieanlagen
zuriick. Technisch anerkannte Expertise, Zuverldssigkeit der
Ertragsprognosen sowie absolute Vertraulichkeit fremder
Anlagendaten auch gegentiber der Konzernmutter bilden die
Grundlage der starken Marktposition der meteocontrol GmbH.

Der Geschéftsbereich (4) Stromproduktion, urspriinglich
Keimzelle der S.A.G. Solarstrom AG, umfasst 88 eigene oder
Uber Tochtergesellschaften bzw. Beteiligungen gehaltene
Photovoltaik-Anlagen in Deutschland, der Schweiz, Oster-
reich, Tschechien, Spanien und ltalien, die langerfristig im
Eigenbestand der Gruppe gehalten werden. Aktuell umfasst
der Bestand eine Gesamtleistung von 26,1 MWp. Neben
den mit den Anlagen erzielbaren stetigen und verldsslichen
Ertragen ist insbesondere das durch den Bau und Betrieb der
eigenen Anlagen erworbene Know-how hervorzuheben. Die
S.A.G. Solarstrom AG hat Solarkraftwerke in allen Gréenord-
nungen und mit unterschiedlichsten Anlagenkonfigurationen
und -komponenten im Bestand, die als Toolbox fir die Inge-
nieure der Unternehmensgruppe fungieren. Auf Basis dieses
wertvollen Erfahrungsschatzes konnen wichtige Erkenntnisse
fur die Konfiguration und fur Optimierungsmdglichkeiten
von Photovoltaik-Anlagen gewonnen werden. Von diesen
Erkenntnissen profitieren im Rahmen der langfristig ange-
legten Zusammenarbeit in Systempartnerschaften auch die
Lieferanten der S.A.G.-Unternehmensgruppe.

Durch die vier starken operativen Sdulen ist die S.A.G. Solar-
strom AG robust aufgestellt. Die Geschaftsbereiche Anla-
genbetrieb und Services sowie Stromproduktion verstetigen
die Ertrdge, auch bei einem marktumfeldbedingt volatilen
Geschaftsverlauf der Geschaftsbereiche Projektierung und
Anlagenbau sowie Partnervertrieb. Die weitere internationale
Expansion sorgt zudem insgesamt fiir eine angemessene Risi-
kostreuung. Der Geschéftsbereich Anlagenbetrieb und Ser-
vices mit den beiden Kompetenzzentren meteocontrol GmbH
und S.A.G. Technik GmbH verfiigt nicht nur in seinem Ange-
botsportfolio Uber eine Alleinstellung im Markt, sondern
bietet auch in langfristig gesattigten Markten interessante
Geschaftschancen. Das eigene Anlagenportfolio bietet zudem
verlassliche Cashflows bei attraktiven EBIT-Margen und eroff-
net dartiber hinaus mittelfristig auch Chancen fir die Direkt-
vermarktung von Okostrom.



2.
FUNKTIONALE STRUKTUR

Die S.A.G. Solarstrom AG (ibernimmt wichtige Aufgabenberei-
che wie Rechnungswesen, Finanzierung, Einkauf, Controlling
und IT, Unternehmenskommunikation/PR, Investor Relations
sowie Recht und Personal zentral fiir die gesamte Gruppe. Das
operative, zentral geflihrte Geschaft gliedert sich im Wesentli-
chenindievier funktionalen Bereiche Vertrieb, Technik, Solar-
kraftwerke sowie Services. Diese effiziente und schlanke funk-
tionale Ausrichtung der Gruppe reduziert Overhead-Kosten
auf ein Minimum und erméglicht hdchstmaogliche betriebs-
wirtschaftliche Planungssicherheit und Transparenz.

Abb. 4
Struktur der S.A.G.-Unternehmensgruppe
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Tochtergesellschaften:

Vertrieb

¢ S.A.G. Solarstrom Vertriebsgesellschaft mbH,
Freiburg i. Br., Deutschland

* TAU Ingenieria Solar S.L., Madrid, Spanien

* S.A.G. Solaire France SAS, Toulouse, Frankreich

¢ S.A.G. Solar Italia s.r.l,, Mailand, Italien

* S.A.G. Solarstrom Czech s.r.o., Prag, Tschechien

Technik
S.A.G. Technik GmbH, Freiburg i. Br., Deutschland

¢ SA.G. Solarkraftwerke GmbH, Freiburg i. Br., Deutschland
¢ S.A.G. Solarstrom AG, Signau, Schweiz
* S.A.G. Solarstrom Handels- und Betriebsgesellschaft mbH,
Satteins, Osterreich
* S.A.G. Solarstrom Beteiligungsgesellschaft mbH,
Freiburg i. Br., Deutschland
* Solarpark Rain GmbH & Co. KG, Freiburg i. Br., Deutschland
* Solarpark Kamenicna s.r.o., Kamenicna, Tschechien
e Solarpark Dortmund GmbH & Co. KG,
Freiburg i. Br., Deutschland
e Paymar Avante S.L., Madrid, Spanien

Services

* meteocontrol GmbH, Augsburg, Deutschland

¢ Meteocontrol Italia s.r.l., Mailand, Italien

* Meteocontrol France SAS, Saint Priest, Frankreich
* meteocontrol North America Inc., Wilmington, USA
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B.1 Das Unternehmen

3.
VORSTAND UND AUFSICHTSRAT

Der Vorstand der S.A.G. Solarstrom AG bestand im Geschéfts-
jahr 2011 aus drei Personen. Dr. Karl Kuhlmann verantwor-
tete als Vorstandsvorsitzender die Bereiche Strategie, Technik,
Personal und Recht sowie Services. Oliver Glnther war als
Vorstandsmitglied fur Vertrieb und Einkauf und Christoph Koch
fir den Bereich Finanzen und Solarkraftwerke zustandig.

Im Februar 2012 wurde der Vorstand auf finf Personen
erweitert. Der Aufsichtsrat berief Karin Schopf, zuvor Leiterin
Controlling der S.A.G. Solarstrom AG, und Ulrich Kenk, zuvor
kaufmannischer Direktor der S.A.G. Solarstrom AG, neu in das
Gremium, dessen Aufgaben auch teilweise neu verteilt wurden.

Karin Schopf kam 2009 als Leiterin Controlling und IT zur
S.A.G.Solarstrom AG. Die Bankkauffrau und Diplom-Volkswirtin
war zuvor Leiterin Konzerncontrolling bei der Glitermann AG,
wo sie nicht nur die Controllingstrukturen mageblich mit auf-
gebaut hat, sondern sich zudem fiir die operative und strate-
gische Planung verantwortlich zeichnete. Karin Schopfwird im
Vorstand insbesondere die Ressorts Operations, Controlling,
IT und Logistik verantworten.

Ulrich Kenk ist bereits seit 2006 fir die S.A.G. Solarstrom AG
tatig. Zundchst war er kaufmannischer Leiter, spater wurde er
zum Prokuristen bestellt und zum kaufmannischen Direktor
der Unternehmensgruppe ernannt. Der Diplom-Volkswirt kam
von Ernst & Young, wo er in verschiedenen Fiihrungspositio-
nenvor allem nationale und internationale Beratungsprojekte
im Bereich Finanz- und Rechnungslegung, Reporting sowie
Risikomanagement betreute. Seine Aufgabenbereiche im Vor-
stand sind neben dem Rechnungswesen das Risikomanage-
ment und der Einkauf.

Der Aufgabenbereich von Oliver Glnther ist weiterhin der
Vertrieb, der sich nun in die drei Bereiche Direktvertrieb, Part-
nervertrieb und Vertrieb der Serviceleistungen aufgliedert.
AuBerdem verantwortet er die weitere Internationalisierung
des Vertriebs, sodass die Gesellschaft das in den nachsten
Jahren absehbar geringere Volumenwachstum in Europa durch
neue Markte kompensieren kann. Auch die Service-Dienstleis-
tungen entlang der Photovoltaik-Wertschépfungskette sind
ein strategisches Geschaftsfeld, das nun dem Vorstandsbe-
reich von Oliver Glnther direkt zugeordnet ist.

Christoph Koch verantwortet im Vorstand die Ressorts Finan-
zierung und Liquiditatssteuerung, Recht sowie den gesam-
ten Geschaftsbereich Stromproduktion. Finanzierung ist ein
entscheidendes Schlisselthema in der Solarbranche und
essentiell fir die weitere positive Entwicklung der Unter-
nehmensgruppe. Dem tragt die Gesellschaft ebenfalls durch
eine direkte Vorstandszuordnung im Aufgabenbereich von
Christoph Koch Rechnung. Auch der eigene Kraftwerksbe-
stand, fiir den Christoph Koch verantwortlich zeichnet, bietet
fur die S.A.G. Solarstrom AG mit der Produktion von Okostrom
interessante Zukunftschancen und soll aufgrund der strategi-
schen Bedeutung fiir die Unternehmensgruppe weiter ausge-
baut werden.

Dr. Karl Kuhlmann verantwortet als Vorstandsvorsitzender wei-
terhin die strategische Unternehmensentwicklung, Marketing
und Personal sowie die meteocontrol GmbH und ihre weitere
internationale Expansion.



Fir das Geschaftsjahr 2011 bestanden fir den Vorstand die
folgenden Vergiitungsregelungen:

Die Vorstandsverglitung gliedert sich in einen festen und in
einen erfolgsabhéngigen Teil (Tantieme) sowie in einen mit-
tel- und langfristigen Vergilitungsbestandteil. Die erfolgsab-
hangige Tantieme orientiert sich an der Zielerreichung des
geplanten Konzemn-EBIT und Konzernumsatzes, wahrend der
mittel- und langfristige Bonus an die Entwicklung der Divi-
dendenauszahlung sowie des Aktienkurses der S.A.G. Solar-
strom AG gebunden ist. Dariiber hinaus wurden dem Vorstand
Geschaftswagen zur Verfligung gestellt, welche sich als geld-
werter Vorteil in den sonstigen Beziigen niederschlagen.

In den Vertragen mit den drei Vorstandsmitgliedern sind
variable Vergltungsbestandteile mit mittel- und langfristiger
Anreizwirkung als Bonus (Mittelfrist- und Langfristbonus) ver-
einbart. Jeder Vorstand hat die gleiche Regelungsbasis.

Der Vorstandsvorsitzende erhalt fiir seine Tatigkeit den dop-
pelten Bonus. Der Mittelfristbonus beriicksichtigt die Fahig-
keit der S.A.G. Solarstrom AG, Dividenden an die Aktionare
der Gesellschaft auszuschutten. Die Vorstande erhalten je
71.250 € (Vorstandsvorsitzender 142.500 €) als Mittelfrist-
bonus, wenn die Gesellschaft im Folgejahr eine Dividende in
mindestens gleicher Hohe ausschiittet wie im vorangegange-
nen Geschéftsjahr. Der Langfristbonus hangt von der Unter-
nehmenswertsteigerung ab, gemessen am durchschnittlichen
Xetra-Kurs der Aktie im Zeitraum 1.Juli 2011 bis 31.Juli 2016.
In diesem Zeitraum muss sich fiir die Dauer eines Referenz-
zeitraums von drei Kalendermonaten ein durchschnittlicher
Aktienkurs je Stlckaktie der S.A.G. Solarstrom AG von min-
destens 8 € sowie ein Aktienkurs (Schlusskurs) zum 31. Juli
2016 von mindestens 7 € ergeben, um einen Anspruch auf
den Bonus zu haben. Der Langfristbonus wiirde dann jeweils
100.000 € betragen.

S.A.G. SOLARSTROM AG
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AuBerdem bestehen einzelvertragliche Pensionszusagen an
den Vorstand. Im Geschaéftsjahr 2011 wurden hierfiir Pensi-
onsriickstellungen in Hohe von 674 T€ gebildet.

Der Aufsichtsrat besteht ebenfalls aus drei Personen: Dr.
Peter W. Heller (Aufsichtsratsvorsitzender), Dr. Carsten Miiller
(stellvertretender Vorsitzender) und Dr. Markus Haggeney.
Als Ersatzmitglied fungiert Ingo Priebisch. Die Mitglieder des
Aufsichtsrats erhalten neben einer festen Basisvergiitung eine
pauschale Sitzungsvergiitung, die der Kompensation von Ver-
dienstausfallen fur die Zeit der Sitzungen selbst, der Vor- und
Nachbereitungen sowie Reisezeiten dient. Der erfolgsabhan-
gige Bestandteil der Aufsichtsratsvergiitung betragt 0,5 % vom
gebilligten Konzernjahresiiberschuss nach Ertragsteuern. Der
Aufsichtsratsvorsitzende erhalt fiir seine Tatigkeit satzungsge-
maf das Doppelte der Basisvergiitung und der erfolgsabhan-
gigen Bestandteile, nicht jedoch vom Sitzungsgeld, vergiitet.

Weitere Angaben zur Unternehmensfiihrung geméf; § 289a
Absatz 1 HGB sind in diesem Geschaftsbericht im Abschnitt
A.5 ,Bericht zur Unternehmensfihrung/Corporate Governance
Bericht*aufS. 16 ff.und aufder Website www.solarstromag.com
im Bereich ,Investor Relations® unter dem Punkt ,Corporate
Governance® integriert.
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B.1 Das Unternehmen

4.
ANGABEN NACH § 315 ABS. 4 HGB

Die Anzahl der auf den Inhaber lautenden Stiickaktien der
S.A.G. Solarstrom AG betrdgt zum 31. Dezember 2011
13.110.576.)ede Aktie hat einen anteiligen Betrag am Grund-
kapital von 2,56 €, besitzt identische Rechte und gewahrt in
der Hauptversammlung je eine Stimme.

Aus der 2007 begebenen Wandelanleihe sind nach Wandlung
aus dervon der Hauptversammlung am 20. Juli 2006 beschlos-
senen und am 18. September 2006 in das Handelsregister
eingetragenen Kapitalerhohung (Bedingtes Kapital Il) bis zu
3.071.520 weitere Aktien gleicher Ausstattung von Beginn
des Geschéftsjahres gewinnberechtigt, in dem sie ausgege-
benwerden. Im Rahmen des Sonderwandlungszeitraums vom
4. bis 15. April 2011 wurden zur Bedienung von ausgeiibten
Wandlungsrechten insgesamt 601.380 neue Aktien emittiert.
Im Rahmen des Wandlungszeitraums vom 3. bis 17.Juni 2011
wurden 1.950 neue Aktien emittiert. Die Anzahl der Aktien
erhdhte sichim Rahmen dieser beiden Kapitalerhéhungen aus
bedingtem Kapital von 12.507.246 auf 13.110.576 Aktien.

GrofterEinzelaktionaristdie BBV Beteiligung, BeratungundVer-
waltung GmbH, Freiburgim Breisgau, mitzurzeit 9,4 %. An dieser
Gesellschaft halt Dr. Karl Kuhlmann, Vorstandsvorsitzender der
S.A.G.SolarstromAG, 100 % derAnteile. 3,7 % derAktien haltdie
S.A.G. Solarstrom AG zurzeit selbst. Sie stammen aus einem bis
zum 25. Juni 2010 durchgefiihrten Aktienriickkaufprogramm.
Aktien, die von der S.A.G. Solarstrom AG selbst gehalten wer-
den, sind wahrend dieser Zeitspanne weder dividenden- noch
in der Hauptversammlung stimmberechtigt. Damit betragt der
Free Float der Gesellschaft 86,9 %.

Das Unternehmen erreichten im Geschéftsjahr 2011 die fol-
genden Mitteilungen nach § 21 Abs.1 Satz 1 Wertpapierhan-
delsgesetz (WpHG), wonach ein Meldepflichtiger einen mel-
depflichtigen Stimmrechtsanteil unter- oder iberschritten hat:

Die BBV Beteiligung, Beratung und Verwaltung GmbH, Freiburg
im Breisgau, hat am 27. Mai 2011 mitgeteilt, dass ihr Stimm-
rechtsanteilan der S.A.G. Solarstrom AG, Freiburg, am 18. April
2011 die Schwelle von 10 % tberschritten hat und an diesem
Tag 11,45 %, das entspricht 1.498.256 Stimmrechten, betra-
gen hat. Diese Stimmrechte sind gemaf § 22 Abs. 1, Satz 1,
Nr. 1 WpHG Dr. Karl Kuhlmann zuzurechnen.

Die BBV Beteiligung, Beratung und Verwaltung GmbH, Freiburg
imBreisgau, hatdartiberhinausam27.Mai 2011 mitgeteilt, dass
ihr Stimmrechtsanteilan der S.A.G. Solarstrom AG, Freiburg, am
19. April 2011 die Schwelle von 10 % unterschritten hat und
an diesem Tag 9,15 %, das entspricht 1.198.256 Stimmrech-
ten, betragen hat. Diese Stimmrechte sind geméfs § 22 Abs. 1,
Satz 1, Nr. 1 WpHG Dr. Karl Kuhlmann zuzurechnen.

Unter Berlcksichtigung der durchschnittlichen Prdasenz auf
den Hauptversammlungen der S.A.G. Solarstrom AG sowie
der aktuellen Rechtsprechung des Bundesgerichtshofes wird
unterstellt, dass ein Abhdngigkeitsverhdltnis gemaR § 312
AktG zu der BBV besteht. Ein Beherrschungs- oder Gewinnab-
fihrungsvertrag zu Gunsten der BBV bestand nicht.

Im Geschéftsjahr wandelte die BBV Beteiligung, Beratung und
Verwaltung GmbH insgesamt 2.986 Wandelschuldverschrei-
bungen in Aktien der S.A.G. Solarstrom AG. Zum 31. Dezember
2011 hielt die BBV Beteiligung, Beratung und Verwaltung
GmbH somit 1.232.806 Aktien, das entspricht 9,4 % des
Grundkapitals.

Am 29. Dezember 2011 verkaufte die S.A.G. Solarstrom AG
die Tochtergesellschaft Casino Zwei GmbH & Co. KG an die
Zweite BBV Beteiligung, Beratung und Verwaltung GmbHi. Gr.,
einverbundenes Unternehmen der BBV Beteiligung, Beratung
und Verwaltung GmbH. Die Casino Zwei GmbH & Co. KG wurde
gegriindet, um im Rahmen eines geplanten Neubaus der Fir-
menzentrale Grundstticksteile in Merzhausen, die voraussicht-
lich ausschlieilich fiir Wohnungsbau genutzt werden kénnen,
im Rahmen einer Kaufoption nicht tbernehmen zu mussen.
Dies erfolgte, weil Wohnungsbau nicht zum Kerngeschaft der
S.A.G. Solarstrom AG gehort. Der S.A.G. Solarstrom AG sind
keine Kosten fiir die Entwicklung der méglichen Wohnungs-
baumaBnahme oder sonstige Nachteile entstanden.



Im Abhdngigkeitsbericht gemaf § 312 AktG legt der Vorstand
derS.A.G. Solarstrom AG dar, dass die Zweite BBV Beteiligung,
Beratung und Verwaltung GmbH i. Gr. die Casino Zwei GmbH
& Co. KG erworben hat, erldutert die Angemessenheit, die
Griinde sowie die damit verbundenen Vor- und Nachteile fir
den Verkauf und stellt abschlieBend nach Gesetz fest: ,Unsere
Gesellschaft hat bei den im Bericht tiber die Beziehungen zu
verbundenen Unternehmen angegebenen Rechtsgeschéften
jeweils eine angemessene Gegenleistung erhalten und ist
nicht benachteiligt worden. Dieser Beurteilung liegen die
Umstande zugrunde, die uns in dem Zeitpunkt des berichts-
pflichtigen Vorgangs bekannt waren. Dariiber hinaus haben
keine berichtspflichtigen Rechtsgeschafte oder Mafinahmen
im Geschaftsjahr vorgelegen.”

Es bestehen keine Beschrankungen nach § 315 Abs. 4
Nr. 2 HGB, die Stimmrechte oder die Ubertragung von Aktien
betreffen, keine Sonderrechte nach Abs. 4 Nr. 4 HGB, die Kon-
trollbefugnisse verleihen, und es bestehen keine Besonder-
heiten fiir Arbeitnehmer der Gesellschaft bei der Ausiibung
der Stimmrechte nach Abs. 4 Nr. 5 HGB.

Die Bestellung des Vorstands erfolgt nach § 7 der Satzung
durch den Aufsichtsrat und richtet sich dariiber hinaus nach
den gesetzlichen Bestimmungen (ber die Ernennung und
Abberufung von Vorstandsmitgliedern (§§ 84 und 85 AktG).

Fur die Anderung der Satzung gelten ebenfalls die gesetzli-
chen Bestimmungen (§§ 133 und 179ff AktG). Der Aufsichts-
ratistnach § 15 der Satzung erméchtigt, Satzungsanderungen
zuU beschlieBen, die nur die Fassung betreffen.

Der Vorstand ist berechtigt, fiir ausstehende Wandelschuld-
verschreibungen von bis zu 3.071.520 Stiickaktien eine
Kapitalerhohung aus von der Hauptversammlung in 2006
beschlossenem bedingtem Kapital vorzunehmen. Der Vor-
stand ist weiterhin berechtigt, nach dem Beschluss der
Hauptversammlung vom 30. Mai 2011 Aktien der Gesell-
schaft zu erwerben. Die Ermachtigung ist auf den Erwerb von
eigenen Aktien von insgesamt bis zu 10% des Grundkapi-
tals beschrankt. Die Ermachtigung kann ganz oder in Teil-
betrdgen, einmal oder mehrmals, in Verfolgung eines oder
mehrerer Zwecke durch die Gesellschaft oder durch Dritte
fir Rechnung der Gesellschaft ausgelibt werden. Als Zweck
des Aktienerwerbs wird der Handel in eigenen Aktien dabei
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ausgeschlossen. Der Erwerb erfolgt (iber die Borse oder mittels
eines an alle Aktionare der Gesellschaft gerichteten &ffent-
lichen Kaufangebots. Erfolgt der Erwerb der Aktien tber die
Borse, so darf der von der Gesellschaft gezahlte Gegenwert
je Aktie (ohne Erwerbsnebenkosten) das arithmetische Mittel
der Er6ffnungskurse der Aktie im Xetra-Handel (oder einem an
dessen Stelle getretenen funktional vergleichbaren Nachfol-
gesystem) an der Wertpapierbdrse Frankfurt am Main an den
flnf Borsentagen vor Eingehen der Verpflichtung zum Erwerb
eigener Aktien um nicht mehr als 10% Ubersteigen oder
unterschreiten. Die Ermachtigung gilt bis zum Ablauf des 29.
November 2012. Die Gesellschaft ist ermachtigt, diese Aktien
der Gesellschaft zu allen gesetzlich zugelassenen Zwecken
zu verwenden.

Der Vorstand ist dariiber hinaus berechtigt, mit Zustim-
mung des Aufsichtsrats das Grundkapital der Gesellschaft
fur die Dauer von finf Jahren vom Tag der Eintragung dieses
genehmigten Kapitals im Handelsregister an einma-
lig oder mehrmalig um bis zu einer Hohe von insgesamt
15.000.000 € gegen Bareinlagen und/oder Sacheinlagen
durch Ausgabe neuer, auf den Inhaber lautender nennwertlo-
ser Stlickaktien zu erhohen (genehmigtes Kapital). Die Aktien
konnen auch von einem oder mehreren Kreditinstituten mit
der Verpflichtung Gibernommen werden, sie den Aktionaren
zum Bezug anzubieten. Den Aktiondren ist grundsétzlich ein
Bezugsrecht einzurdumen. Der Vorstand kann jedoch mit
Zustimmung des Aufsichtsrats das Bezugsrecht der Aktionare
in einigen Fallen ausschliefien, die in der Satzung des Unter-
nehmens, die auf der Website der S.A.G. Solarstrom AG abruf-
bar ist, ndher spezifiziert werden.

Es bestehen keine Vereinbarungen nach § 315 Abs. 4
Nr. 8 HGB, die unter der Bedingung eines Kontrollwechsels
infolge eines Ubernahmeangebots stehen, und keine Ent-
schadigungsvereinbarungen nach Abs. 4 Nr. 9 HGB mit dem
Vorstand oder Arbeitnehmern fiir den Fall eines Ubernahme-
angebots.
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B.2 Forschung und Entwicklung

Die Forschungs- und Entwicklungsarbeit der S.A.G. Solarstrom
Gruppe wird im Wesentlichen durch die S.A.G. Technik GmbH,
Freiburgi. Br., sowie die meteocontrol GmbH, Augsburg, durch-
geflihrt. Schwerpunkte der S.A.G. Technik GmbH sind Themen
wie Brandschutz, Ertragsoptimierung von Photovoltaik-Anla-
gen sowie das Repowering alterer Anlagen. Die meteocon-
trol GmbH hingegen forscht beispielsweise auf Basis ihres
umfangreichen Datenbestandes von aktuell 25.000 Anla-
gen mit einer Gesamtleistung von 4,3 GWp zu Themen wie
Modulwirkungsgrad und entwickelt Hard- und Software fiir
die professionelle Uberwachung von Photovoltaik-Anlagen,
zum Energiemanagement und zur Eigenverbrauchssteuerung.

In der S.A.G. Solarstrom Gruppe sind ca. 47 Mitarbeiter in der
Forschung und Entwicklung involviert. Die Aufwendungen fir
Forschung und Entwicklung im Geschaftsjahr 2011 betrugen
1.117 T€ — im Wesentlichen sind dies Personal- und son-
stige betriebliche Aufwendungen. Fiir die Produkte Local Data
Manager, WEB'log Residential und WEB‘log Comfort wurden
im Berichtszeitraum Entwicklungskosten in Hohe von 374 T€
aktiviert.

Im Geschaéftsjahr 2011 standen die nachfolgenden Projekte
und Produkte im Mittelpunkt der Forschungs- und Entwick-
lungsaktivitaten:

Ertragsoptimierung und Ausfallsicherheit

Die S.A.G. Technik GmbH hat in der ersten Jahreshalfte 2011
insbesondere die ertragsoptimierte Planung fir das 48-MWp-
Projekt in Italien umgesetzt. Speziell fiir dieses Projekt wurde
auerdem ein hochmodernes Umspannwerk konzipiert und
gebaut, das die Einspeisung des Stroms direkt in das Hoch-
spannungsnetz ermoglicht. In der zweiten Jahreshalfte stand
die Ertragsoptimierung von Grofianlagen — auch hier wieder
anhand des 48-MWp-Projekts in Italien — im Fokus. Dabei
hat die S.A.G. Technik GmbH beispielsweise gemeinsam mit
dem Fraunhofer ISE Messreihen bei Wechselrichtern, Filtern
und Verkabelungen durchgefiihrt, um mogliche Oszillationen
festzustellen, die bei GroBanlagen aufgrund fehlender Ver-
braucher innerhalb des Kraftwerks auftreten und die zu
Abschaltungen und damit Ertragsverlusten fiihren konnen.
Darliber hinaus steht die S.A.G. Technik GmbH in engem Kon-
takt zu den Komponentenherstellern, um Produkte zu optimie-
ren oder flr spezifische Lésungen zu individualisieren.

Neuer WEB’LOG COMFORT

Die meteocontrol GmbH hat den 2010 in den Markt einge-
flhrten Datenlogger WEB’log Comfort mit neuen Funktionen
erweitert. Die kompakte Kontrolleinheit fir Photovoltaik-
Anlagen bis 30 kWp ist jetzt mit einer Software ausgestattet,
die das Monitoring der Anlagen mit einem intelligenten Ener-
giemanagement zur optimierten Eigenverbrauchssteuerung
kombiniert, die insbesondere angesichts der neuen Einspeise-
vergltungsregelungen in Deutschland deutlich an Attraktivitat
gewinnt. Das System ist nicht nur fur die Neuinstallation von
Photovoltaik-Anlagen vorgesehen, sondern kann in bereits
bestehende Photovoltaik-Anlagen integriert werden und ist
mit allen gangigen Wechselrichtern kompatibel.

Der WEB‘log Comfort kann die optimalen Zeiten zum Betrieb
energieintensiver Haushaltsgerate bis zu drei Tage im Voraus
unter Einbeziehung der lokalen Solarstromprognose berech-
nen, so dass diese Haushaltsgerate mithilfe von Zeitvorwahl-
schaltern so gesteuert werden kénnen, dass ein moglichst
hoher Anteil des selbst erzeugten Solarstroms genutzt wird.
Des Weiteren wurde die Anbindung und Visualisierung eines
Batteriespeichersystems entwickelt.

Ziel der Produktentwicklung ist es, Verbrauchern verbesserte
Steuerungsmaoglichkeiten fur den Eigenverbrauch an die Hand
Zu geben, so dass Strom aus Photovoltaik dort verbraucht
werden kann, wo er erzeugt wird.



WEB’log RESIDENTIAL

Die meteocontrol GmbH hat darliber hinaus zur Intersolar
2011 in Minchen einen neuen Datenlogger fir Photovoltaik-
Kleinanlagen bis 10 kWp vorgestellt. Der leicht zu installie-
rende und nutzerfreundliche WEB’log Residential erfasst die
Stromertrage und st ein akustisches oder optisches Signal
aus, wenn Fehler wahrend des Betriebs der Solaranlage auf-
treten. Stromertrdge kdnnen (iber das safer’'Sun Public-Portal,
das ebenfalls in 2011 zur Uberwachung von Kleinanlagen
eingefiihrt wurde, analysiert werden. Der WEB’log Residential
berlcksichtigt die Anforderungen an das Netzmanagement
nach § 12 des Erneuerbaren Energien Gesetzes. Der Netzbe-
treiber kann tiber die Kommunikationsschnittstelle des Daten-
loggers die Anlage voriibergehend vom Netz nehmen oder
die Menge des eingespeisten Stroms begrenzen, wenn eine
Netziberlastung droht.

Thermografie-Aufnahmen zur Funktionsanalyse

Im Bereich Dienstleistungen hat die meteocontrol GmbH 2011
das Portfolio um Thermografie-Aufnahmen per Hubschrauber
erweitert, um bei gréfieren Anlagen eine genaue Analyse des
Funktionszustandes, eine Kontrolle der effektiven Leistung
sowie das Aufspiiren moglicher Defekte und sicherheitsrele-
vanter Mangel zu ermoglichen. Die Thermografie-Aufnahmen
erganzen das Angebotsportfolio der meteocontrol GmbH zur
externen Begutachtung und Qualitatssicherung von Photo-
voltaik-Anlagen.
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Rating fiir Photovoltaik-Anlagen

AuBerdem bietet die meteocontrol GmbH seit 2011 ein Rating
flr Photovoltaik-Anlagen an. Hierbei werden Photovoltaik-
Anlagen nach einem sehr umfangreichen Katalog von tber
450 relevanten Kriterien beurteilt — von der technischen
Planung, Komponentenauswahl tber Vertragsgestaltung,
ausftihrende Unternehmen bis hin zur Qualitatssicherung im
laufenden Betrieb reichen dabei die Bereiche, die beurteilt
werden. Ziel ist eine verldssliche und vergleichbare qualita-
tive Beurteilung von Photovoltaik-Projekten fiir Investoren
und Banken, die sich an den Ratingklassifizierungen aus dem
Finanzbereich orientiert.

Netzstabilisierung durch Power Control Unit

Das EEG verlangt von Betreibern von Photovoltaik-Anlagen,
die einen steigenden Anteil an der Gesamtstrom-Produktion
einnehmen, eine aktive Beteiligung am Netzsicherheits-
Management. Dies erfordert zum einen die Moglichkeit, die
Einspeiseleistung ferngesteuert zu reduzieren oder komplett
vom Netz zu nehmen. Diese Funktionalitat ist in allen Daten-
loggern der meteocontrol GmbH bereits enthalten oder fiir die
in 2012 geplanten neuen Produkte vorgesehen. Zum ande-
ren aber muss im Rahmen des Netzsicherheitsmanagements
fir Anlagen, die ins Mittelspannungsnetz einspeisen, auch
die Blindleistung geregelt werden kénnen. Die meteocontrol
GmbH hat hierfir ein Schnittstellenmodul zu den Energiever-
sorgern entwickelt, mit dem die Blindleistung nach Vorgabe
des Netzbetreibers am Netzanschlusspunkt geregelt wer-
den kann. Das erlaubt ein verbessertes Lastmanagement im
Verteilnetz und dient damit der Netzstabilisierung. Die PCU
tbernimmt zusammen mit dem WEB’log Pro die sich aus
der Mittelspannungsrichtlinie ergebenden neuen Aufgaben.
Bestandsanlagen konnen mit der PCU nachgeristet werden.
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B.3 Rahmenbedingungen im Geschaftsjahr 2011

1.
WIRTSCHAFTLICHES UMFELD: ABSCHWACHUNG DER
GLOBALEN WIRTSCHAFTSDYNAMIK

Die Weltwirtschaft ist im Jahr 2011 wieder deutlich gewach-
sen, hat jedoch in der zweiten Jahreshélfte zunehmend an
Schwung verloren. Das weltweite Bruttoinlandsprodukt (BIP)
stieg nach Angaben des Internationalen Wahrungsfonds (IWF)
um 3,8 %, nach 5,2% im Vorjahr. Die Wachstumsraten der
Volkswirtschaften in den Schwellenldandern waren zwar wei-
terhin deutlich héher als in den Industriestaaten. Aber die
restriktivere Fiskal- und vor allem Geldpolitik, die wegen der
Uberhitzungsgefahren insbesondere in China ergriffen wur-
den, dampften die Wachstumsdynamik. Mittelbar wurde
dadurch auch das Wirtschafswachstum der exportorientierten
europdischen Industrienationen beeinflusst.

Die Staatsschuldenkrise im Euro-Gebiet, die sich im Jahres-
verlauf 2011 immer mehr zuspitzte, verursachte Turbulen-
zen an den Kapitalmarkten und loste eine Vertrauenskrise
der Unternehmen und der Verbraucher aus. Durch die von
den Regierungen ergriffenen Manahmen zur Konsolidierung
der Haushalte fehlten dem Euro-Raum zunehmend wichtige
Nachfrageimpulse, sodass die Volkswirtschaftenim Jahr 2011
nach Angaben des IWF nur um 1,6 % wuchsen und damit
schwacher als im Vorjahr mit 1,9 %.

Die franzdsische Volkswirtschaft wuchs im Jahr 2011 nach der
Prognose des Internationalen Wahrungsfonds voraussichtlich
um 1,6 % und damit leicht tiber dem Vorjahr. Im Jahr 2010
hatte das Wachstum des BIP bei +1,4 % gelegen. Allerdings
lieB die konjunkturelle Dynamik insbesondere wegen des sin-
kenden privaten Konsums und dem Einschwenken der Regie-
rung auf einen Konsolidierungskurs bei den Staatsfinanzen im
Verlauf des Jahres deutlich nach.

Die bereits im Frihjahr auftretenden Vertrauensverluste sei-
tens der Finanzmarkte in die finanzielle Stabilitat Italiens
zwangen die italienische Regierung zu einer deutlichen Ver-
scharfung des Konsolidierungsprogramms. Damit ging auch
die konjunkturstimulierende o6ffentliche Nachfrage zuriick.
Die Wirtschaftsleistung wuchs nur um 0,4 % nach 1,5% im
Vorjahr. Die spanische Konjunktur erholte sich 2011 von
der Rezession langsamer als der Euro-Raum insgesamt. Der
sehr hohe Staatskonsum im Vorfeld der Regionalwahlen im
Mai l6ste nur eine kurzfristige Belebung des Wachstums aus;
die nachfolgend notwendige Konsolidierungspolitik dampfte
dagegen wieder das Wachstum. Nach der Schatzung des IWF
stieg das Bruttoinlandsprodukt dennoch leicht um 0,7 %. Im
Vorjahrwarnoch ein Riickgangvon -0,1 % verzeichnet worden.

Die Euro-Krise bremste zwar auch das BIP-Wachstum Deutsch-
lands in der zweiten Jahreshilfte, aber die deutsche Konjunk-
tur erholte sich — insbesondere angetrieben von der hohen
privaten Konsumnachfrage — weiter und verzeichnete nach
Angaben des IWF eine BIP-Zunahme von 3,0% (Vorjahr:
+3,7 %). Die Deutsche Bundesbank geht allerdings davon aus,
dass das Wirtschaftswachstum im letzten Quartal 2011 sogar
zum Stillstand gekommen sein dirfte. Insbesondere die nach-
lassende internationale Wirtschaftsdynamik und die Irritatio-
nen durch die Staatsschuldenkrise im Euro-Raum bremsten
die deutsche Industrie. Dagegen stieg der private Konsum vor
allem durch die positive Entwicklung am Arbeitsmarkt so stark
wie zuletzt vor funf Jahren.



2.
BRANCHENUMFELD: TROTZ HOHEM ZUBAU PHOTO-
VOLTAIK-MARKT UNTER DRUCK

Der weltweite Markt fiir Photovoltaik ist nach Angaben der
European Photovoltaic Industry Association (EPIA) auch im
Jahr 2011 mit einer Rate von 70 % erneut stark gewachsen.
27,7 GWp wurden insgesamtin 2011 neu installiert —im Vor-
jahrwaren es noch 16,6 GWp. Italien mit 9 GWp und Deutsch-
land mit 7,5 GWp Zubau in 2011 sorgten alleine fiir 60 %
der Neuinstallationen und waren damit die starksten Markte
weltweit. Aber auch in den Landern China, USA, Frankreich
und Japan wurde jeweils Giber 1 GWp neu angeschlossen. Die
globale Gesamtkapazitat wuchs damit auf 67,4 GWp, davon
sind knapp 50 GWp in Europa installiert.

In Deutschland startete der Markt fiir Photovoltaik sehr ver-
halteninsJahr 2011. Der Markt blieb im ersten Halbjahr 2011
weit hinter den Erwartungen zurtick. Aufgrund des deutlich
geringer als erwarteten Zubaus zu Beginn des Jahres war auch
die Einspeisevergiitung nicht vorgezogen um bis zu 15 % zur
Jahresmitte gekirzt worden. Damit blieben die erwarteten
positiven Effekte der Energiewende auf den Absatzmarkt in
Deutschland nach der Reaktorkatastrophe im japanischen
Fukushima aus. Im dritten Quartal belebte sich der Markt
aufgrund der weiter deutlich sinkenden Komponentenpreise,
dennoch waren die Auswirkungen des im ersten Halbjahr sehr
schwachen deutschen Marktes spirbar. Gewinnwarnungen
von Komponentenherstellern und Projektierern, Kurzarbeit
und erste Insolvenzen prdgten die Nachrichten der Branche
Uber Deutschland hinaus. Mit derim November einsetzenden
Diskussion um weitere auerordentliche Kiirzungen der Ein-
speisevergiitung aufgrund der leicht gestiegenen Okostrom-
Umlage und der Aussicht auf die planmaBigen Kiirzungen von
15% ab Januar 2012 setzte in den letzten beiden Monaten
des Jahres eine auergewdhnliche Jahresendrallye ein. Ins-
gesamt wurden im vierten Quartal nach den Angaben der
Bundesnetzagentur 4,15 GWp zugebaut, alleine 3 GWp davon
im Dezember 2011.

S.A.G. SOLARSTROM AG
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Die deutliche Absenkung der Einspeisevergiitung in Frank-
reich zum 10. Marz 2011 und die Begrenzung der Zubauge-
nehmigungen auf maximal 500 MWp pro Jahr waren in den
Zahlen der neu angeschlossenen Anlagen in 2011 kaum
sichtbar. 1,5 GWp Kapazitat kamen nach Angaben von EPIA
in Frankreich im Jahr 2011 dazu — damit verdoppelte sich der
Zubau im Vergleich zum Vorjahr (2010: 719 MWp). Viele der
Anlagen waren jedoch bereits in 2010 mit ,alten” Genehmi-
gungen und damit auch dem Anspruch auf hohere Einspei-
setarife gebaut worden, aber erst 2011 ans Netz angeschlos-
sen worden. EPIA schatzt, dass nur rund 10% der in 2011
angeschlossenen Anlagen auch tatsdchlich in 2011 gebaut
wurden. Im Gegensatz zu vielen anderen europdischen Lan-
dern ist in Frankreich der Zeitpunkt der Genehmigung, nicht
der Zeitpunkt des Netzanschlusses entscheidend fir die
Hohe der Einspeisevergiitung.

Mit dem im Mai verabschiedeten Conto Energia IV hatte auch
die italienische Regierung eine sehr deutliche Kirzung der
Einspeisevergiitung eingeldutet. Ab Juni 2011 erfolgten
monatliche Kiirzungen. Zudem wurde ein Register fir Photo-
voltaik-Anlagen gréfierals 1 MWp ab dem 1. August 2011 ein-
geflihrt mit einerjadhrlichen Obergrenze fiir die Solarférderung.
Bereitsim September meldete die italienische Energiebehdrde
GSE einen Zubau in 2011 von 6,5 GWp. Nach Angaben von
EPIA waren es am Ende des Jahres insgesamt 9 GWp, die neu
installiert wurden. Damit verdreifachte sich der Zubau des Jah-
res 2010 mit 2,3 GWp. Mit 9 GWp avancierte Italien in 2011
zum Zugpferd des weltweiten Solarmarktes. Grofiten Markt-
anteil hatten dabei Anlagen zwischen 200 kWp und 1 MWp.
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B.3 Rahmenbedingungen im Geschaftsjahr 2011

China mit 2 GWp und die USA mit 1,6 GWp Zubau in 2011
gehoren laut EPIA neben Frankreich mit 1,5 GWp ebenfalls
zu den funf starksten Photovoltaik-Markten weltweit. In den
USA hatte das auslaufende Forderprogramm (Federal Cash
Grant), mit dem Photovoltaik-Investoren bis zu 30% der
Investitionssumme zum Start des Baus ausbezahlt bekamen
statt einer Steuergutschrift iber mehrere Jahre nach Fertig-
stellung, zu Vorzieheffekten gefiihrt. Alleine im vierten Quar-
tal wurden nach Angaben des US-Marktforschungsinstituts
Solarbuzz 0,93 GWp installiert, davon 59 % Freiflachenan-
lagen, vor allem in den Staaten New Jersey, Kalifornien und
Arizona. Der Staat Ontario verzeichnete die héchsten Neuin-
stallationen in Kanada.

Die Solarmdrkte Spanien und Tschechien blieben hinge-
gen in 2011 weiterhin dufierst schwach. In Spanien war die
schwache Marktlage den hohen administrativen Hirden, der
allgemeinen Finanzierungssituation und der Begrenzung der
maximalen Strommenge, die Photovoltaik-Anlagen einspeisen
drfen, geschuldet. Dennoch wurden hier etwa 400 MWp neu
installiert, damit schaffte es Spanien immerhin auf Platz 10
der Mdrkte fir Photovoltaik weltweit. In Tschechien wirkte
sich die Anfang 2011 eingefiihrte Solarsteuer von 26 % auf
Einkiinfte aus Photovoltaik-Anlagen und die Abschaffung der
Forderung fiir Freiflachenanlagen negativ aus. Der Markt brach
ganzlich zusammen, sodass in 2011 landesweit nur 10 MWp
neu installiert wurden.

Dervergleichsweise schwache Markt im ersten Halbjahr fiihrte
zu hohen Produktionsiiberschiissen bei Modulherstellern.
In den vergangenen Jahren waren vor allem in Asien hohe
Produktionskapazitdaten aufgebaut worden. Volle Lager und
wenig Absatzmaoglichkeiten fihrten deshalb zu einem enor-
men Preisriickgang fir Module im Jahresverlauf. Kosteten
kristalline Module aus Deutschland nach Angaben der Online-
Handelsplattform pvXchange im Januar 2011 noch 1,71 € pro
Wp, waren diese Module im Dezember 2011 bereitsfiir 1,12 €
pro Wp zu haben — ein Riickgang von tber 34 %. Noch star-
ker wirkte sich der Preisrutsch bei asiatischen Modulen aus.
Kristalline Module aus China kosteten zu Jahresanfang im
Schnitt 1,47 € pro Wp. Im Dezember sank der Preis auf 0,81 €
pro Wp, das entsprach einem Preisriickgang von knapp 45 %.

Die Systempreise fir Photovoltaik-Anlagen bis 100 kWp in
Deutschland sanken nach Angaben des Bundesverbandes
Solarwirtschaft analog den deutlich gesunkenen Modulprei-
sen von durchschnittlich 2.546 € pro kWp im ersten Quartal
2011 auf 2.082 € pro kWp im vierten Quartal. Damit lag der
Systempreis gut 18 % unter dem Preis zu Jahresanfang.
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B.4 Wesentliche Ereignisse im Geschdftsjahr 2011

Die S.A.G. Solarstrom AG meldete am 8. Februar 2011, dass
ihr aus dem Verkauf von Photovoltaik-Anlagen in zwei italie-
nischen Projektgesellschaften planmaBig im ersten Quartal
liquide Mittel in Hohe von 41 Mio. € zuflieen. Die in den
Projektgesellschaften enthaltenen Photovoltaik-Anlagen
wurden Ende 2010 fertiggestellt und mit Vertrag vom
2. Dezember 2010 verkauft.

Am 18. Februar 2011 meldete die S.A.G. Solarstrom AG den
Abschluss eines Vertrages mit dem vertikal integrierten Modul-
produzenten Canadian Solar tiber den Bezug von polykristalli-
nen Photovoltaik-Modulen in 2011 mit einer Gesamtleistung
von 60 MWp. Die S.A.G. Solarstrom AG verbreitert damit ihre
Lieferantenbasis flir hochqualitative Module und weitet ihre
Systempartnerschaften mit fithrenden Komponentenherstel-
lern aus. Die Module waren unter anderem fiir bereits geplante
Projekte in Deutschland und Italien vorgesehen und wurden zu
jeweils zum Liefertermin marktiiblichen Konditionen bezogen.

Am 31. Marz 2011 kiindigte die S.A.G. Solarstrom AG einen
Sonder-Wandlungszeitraum der 2007 begebenen Wandel-
schuldverschreibung fur die 6,25 % Wandelschuldverschrei-
bung 2007/2010/2012 an. Vorstand und Aufsichtsrat der
S.A.G. Solarstrom AG hatten beschlossen, den Inhabern der
Wandelschuldverschreibungen einen Sonder-Wandlungszeit-
raum vom 4. April 2011 bis zum 15. April 2011 (einschlie-
lich) einzurdumen.

Am 7. April 2011 meldete die S.A.G. Solarstrom AG den beab-
sichtigten Verkauf und am gleichen Tag die auf3erbdrsliche
Platzierung von 250.000 eigenen Aktien an einen institutio-
nellen Investor. Ebenso meldete die Gesellschaft am 13. April
den beabsichtigten Verkauf und am gleichen Tag die auBer-
borsliche Platzierung von 400.000 eigenen Aktien an institu-
tionelle Investoren. Die Aktien wurden jeweils zu einem Preis
verdufRert, der den Borsenpreis von Aktien der Gesellschaft
gleicher Ausstattung zum Zeitpunkt der VerdauBerung nicht
wesentlich unterschritten hat (§ 186 Abs. 3 S. 4 AktG). Aus
dem Verkauf der eigenen Aktien ist der S.A.G. Solarstrom AG
ein Betrag von 2.897 T€ zugeflossen.

Am 18. April 2011 meldete die S.A.G. Solarstrom AG den
Abschluss des Sonder-Wandlungszeitraums fir ihre 2007
begebene 6,25 % Wandelschuldverschreibung. Das Wand-
lungsrecht wurde fir 3.084 Teilschuldverschreibungen im
Nennbetrag von je 500 € ausgeiibt. Hierzu wurden 601.380
neue Aktien tiber eine Kapitalerhdhung aus bedingtem Kapital
ausgegeben. Im ordentlichen Wandlungszeitraum 2011 wur-
denim Rahmen der Austibung von Wandlungsrechten dartiber
hinaus weitere 1.950 Aktien aus bedingtem Kapital emittiert.

Am 29.April 2011 meldete die S.A.G. Solarstrom AG, den Netz-
anschluss von 12 MWp des 48-MWp-Projekts in der Region
Venedig, Italien. Die S.A.G. Solarstrom AG erhalt fir diese
12 MWp eine Einspeisevergitung in Hohe von 29,7 €-Cent
pro kWh. AuBerdem meldete die Unternehmensgruppe, dass
damit eine wichtige Vorbedingung fiir den Verkauf des Gesamt-
projekts zu einem marktiblichen Verkaufspreis in dreistelliger
Millionenhohe erfillt und der Verkauf daher immanent sei.

Am 2. Mai 2011 meldete die S.A.G. Solarstrom AG die Ergén-
zung des eigenen Kraftwerksportfolios mit der 2010 ans
Netz angeschlossenen 5,1 MWp-Anlage im tschechischen
Kamenicna rickwirkend zum 1. Januar 2011. Das Gesamt-
investitionsvolumen belief sich auf rund 22,4 Mio. €. Die
S.A.G. Solarstrom AG erhalt tber ihre Projektgesellschaft fir
jede eingespeiste kWh 12,4 tschechische Kronen (umge-
rechnet 0,4821 €, Stand 31. Dezember 2011), sodass die
finanzierte Anlage auch unter Beriicksichtigung der tschechi-
schen Solarsteuer von 26 % eine interessante Erganzung des
Portfolios darstellt.
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B.4 Wesentliche Ereignisse im Geschdftsjahr 2011

Am 30. Mai 2011 hat die Hauptversammlung der S.A.G.
Solarstrom AG einer Dividende von 12,5 €-Cent pro Aktie
zugestimmt, die zum 15. September 2011 ausgezahlt wurde.
Insgesamt wurden fiir 12.022.388 dividendenberechtigte
Aktien 1.503 T€ ausgezahlt.

Am 24.Juni 2011 kiindigte die S.A.G. Solarstrom AG die Bege-
bung einer weiteren Unternehmensanleihe zur Finanzierung
des dynamischen Wachstums der Gesellschaft an. Die Anleihe
ist mit einer Laufzeit von sechs Jahren und einem Zinssatz von
7,5 % p.a. ausgestattet. Das Emissionsvolumen betrdgt bis zu
25 Mio. €. Am 7. Juli 2011 und am 29. Juli 2011 meldete die
S.A.G.Solarstrom AG die Verlangerung der Zeichnungsfrist der
Unternehmensanleihe. Von dem geplanten Emissionsvolumen
waren bis zum 31. Dezember 2011 rund 17 Mio. € platziert.

Am 30. Juni 2011 berichtete die S.A.G. Solarstrom AG Uber
den Abschluss eines Liefervertrages mit der Trina Solar
(Germany) GmbH Uber die Lieferung von 36 MWp polykri-
stallinen Modulen, die fiir das 48-MWp-Projekt in Norditalien
eingesetzt werden sollten. Ebenfalls am 30. Juni 2011 meldete
die S.A.G. Solarstrom AG die Finanzierungszusage des Deut-
schen Bank Konzerns tiber eine Projekt-Zwischenfinanzierung
in Hohe von 80 Mio. € fiir das 48-MWp-Photovoltaik-Projekt
in Norditalien.

Am 1. September 2011 meldete die S.A.G. Solarstrom AG
die planmafRige Fertigstellung und den Netzanschluss des
48-MWp-Projektes Serenissima in Norditalien zum 31. August
2011.Furdie gesamte Anlage konnte so ein durchschnittlicher
Einspeisetarif von 25,6 €-Cent gesichert werden. Die Anlage,
die tber ein eigenes Umspannwerk direkt in das Hochspan-
nungsnetz einspeist, wird jahrlich tber 64 Mio. kWh Strom
produzieren und damit mehrals 14.000 Haushalte versorgen.
Das Projekt ist das bislang grofite in der Unternehmensge-
schichte der S.A.G. Solarstrom AG.

Am 31. Dezember 2011 unterzeichnete die S.A.G. Solar-
strom AG den Verkaufsvertrag tiber das 48-MWp-Photovol-
taik-Projekt in Norditalien. In den Verhandlungen hatte sich
ein europdischer Finanzinvestor gegen weitere Interessenten
als Kaufer des attraktiven Projekts durchgesetzt. Die finale
Abwicklung und Kaufpreiszahlung ist im ersten Quartal 2012
erfolgt.



B.5 Ertrags-, Vermoégens- und Finanzlage

1.
ERTRAGSLAGE

Ergebnis- und Umsatzentwicklung im Konzern

Trotz der fur die Solarbranche insgesamt aufiergewohnlich
schwierigen Marktbedingungen im Geschaftsjahr 2011, das
sowohl von hohen Preisriickgangen bei Komponenten aber
auch bei Komplettsystemen geprdgt war, ist es der S.A.G. Solar-
strom Gruppe gelungen, mit 6.151 T€ (Vorjahr: 13.122 T€) ein
sehr solides Ergebnis vor Zinsen und Steuern (EBIT) zu erwirt-
schaften. Der S.A.G. Solarstrom AG ist es damit auch unter
denim Geschaftsjahr 2011 herrschenden Marktbedingungen
gelungen, ein positives EBIT zu erwirtschaften, selbst wenn
der urspriinglich zum Jahresanfang 2011 avisierte Rahmen
von 16 — 18 Mio. € aufgrund des schwierigen Marktumfeldes
nicht erreicht werden konnte.

Der hohe Wettbewerbsdruck fiihrte insbesondere im vier-
ten Quartal zu deutlich sinkenden Margen aus dem Verkauf
von Projekten, sowohl im Direktvertrieb im Geschaftshe-
reich Projektierung und Anlagenbau, als auch in noch deut-
lich hoherem MaRe im Partnervertrieb, sodass das EBIT
trotz striktem Kostenmanagement um 53,1% auf 6.151 T€
(Vorjahr: 13.122 T€) zuriickging. Der Geschéftsbereich
Partnervertrieb erreichte angesichts der schwierigen Markt-
verhéltnisse in Deutschland im vierten Quartal nicht mehr
die Gewinnschwelle und musste mit -2.025 T€ (Vorjahr:
3.311T€) einen deutlichen Ergebnisriickgang verkraften. Der
deutlich gesunkene Umsatzanteil des Geschaftsbereichs, der
sich auf 15,3 % (Vorjahr: 29,3 %) halbierte, konnte den Ein-
fluss des negativen EBITs dieses Geschaftsbereichs auf das
Konzern-EBIT begrenzen, das Ergebnis des Geschaftsbereichs
Partnervertrieb war dennoch wesentlicher Einflussfaktor der
Konzern-EBIT-Marge, die von 6,5% im Geschaftsjahr 2010
auf 2,3 % sank.

S.A.G. SOLARSTROM AG
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Abb. 5
EBIT-Entwicklung 2007 — 2011 in T€
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Den mit 77,7% grofiten Anteil am angesichts der
Marktturbulenzen erfreulichen Konzern-EBIT hatte der
Geschéftsbereich Projektierung und Anlagenbau mit einem
EBIT-Beitrag von 4.777 T€ (Vorjahr: 6.658 T€), aber auch
ein solides EBIT aus dem Geschéftsbereich Anlagenbetrieb
und Services mit 2.123 T€ (Vorjahr: 2.470 T€) und ein um
86,8 % gesteigertes EBIT aus dem Bereich Stromproduktion
mit 1.276 T€ (Vorjahr: 683 T€) aufgrund der Erganzung des
eigenen Kraftwerkparks trugen zum positiven Ergebnis bei.
Insbesondere die Geschaftsbereiche Stromproduktion mit
einer EBIT-Marge von 18,2% und Anlagenbetrieb und Ser-
vices mit 14,2 % wirkten dabei stabilisierend auf die Konzern-
EBIT-Marge.
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B.5 Ertrags-, Vermoégens- und Finanzlage

DieeuropdischeSchulden-undFinanzkriseverteuerteallerdings
die Finanzierungskosten fiir das Grof3projekt in Norditalien und
verursachte dartiber hinaus hohe zusatzliche Einmalkosten
zur Absicherung méglichen Zins- und Rechtsrisiken, die nach
Einschatzung der S.A.G. Solarstrom AG in einem positiven
Marktumfeld nicht angefallen waren. Im Zusammenhang
mit dem Grofiprojekt wurden dariiber hinaus projektspezi-
fische Steuern beriicksichtigt. Im Rahmen der italienischen
Haushaltskonsolidierung hatte die italienische Regierung
in 2011 neue Steuergesetze auf den Weg gebracht. Durch
diese Effekte wurde das Konzernjahresergebnis (iberpropor-
tional belastet, das von 6.257 T€ im Geschéftsjahr 2010 auf
-3.540 T€ absank. Der S.A.G. Solarstrom AG ist es dennoch
als einem der wenigen Unternehmen der Branche gelungen,
im operativen Geschaft ein positives EBIT zu erwirtschaften.

Der Umsatz erreichte mit 263.721 T€ (Vorjahr: 201.032 T€)
den mit 260 — 280 Mio. € prognostizierten Zielkorridor, und
das, obwohlaufgrund derim Jahresverlauf sinkenden System-
preise prozentual deutlich mehr Projekte umgesetzt werden
mussten, als dies urspriinglich zum Jahresanfang 2011
auf Basis eines moderateren Preisriickgangs geplant war.
Wesentlichen Anteil an der erfreulichen Umsatzsteigerung der
S.A.G. Solarstrom Gruppe um 31,2 % hatte der Bereich Pro-
jektierung und Anlagenbau mit dem 48-MWp-Projekt in Nor-
ditalien. Aber auch Projekte in Deutschland und Frankreich
trugen zur signifikanten Umsatzsteigerung um 62,7 % (Vor-
jahr: 14,5 %) dieses Geschaftsbereichs bei.

Der Anteil des im Ausland erwirtschafteten Umsatzes stieg
deutlich auf 73,1 % (Vorjahr: 51,5 %) und zeigt die erfolgrei-
che internationale Expansion, die einen wesentlichen Anteil
daran hatte, dass die S.A.G. Solarstrom Gruppe das schwierige
Jahr in Deutschland im Gegensatz zu vielen Wettbewerbern
gut kompensieren konnte. Wesentlichen Anteil am geringe-
ren Umsatz von 71.033 T€ (Vorjahr: 97.515 T€) im Heimat-
markt Deutschland hatte der deutliche Umsatzriickgang des
Geschéftshereichs Partnervertrieb, der den tberwiegenden
Anteil der Umsatze nach wie vorin Deutschland erwirtschaftet.

Abb. 6
Umsatzentwicklung im Konzern in T€
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Abb. 7
Konzernumsatz nach In- und Ausland in %
BEHE Inland OO Ausland
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Der Umsatzanteil des Geschaftsbereichs Projektierung und
Anlagenbau wuchs auf 76,4 % (Vorjahr: 61,6 %). Wahrend die
Umsatze im Geschéftsbereich Anlagenbetrieb und Services mit
14.906 T€ (Vorjahr: 15.313 T€) trotz des bis zum dritten Quar-
tal deutlich schwéacheren Marktes vergleichsweise stabil blie-
ben, sanken die Umsétze im Geschaftsbereich Partnervertrieb
vorallem aufgrund des schwierigen Marktumfeldes in Deutsch-
land um 31,6 % auf 40.285 T€ (Vorjahr: 58.858 T€). Der
Bereich Stromproduktion konnte im Wesentlichen aufgrund der
Ergdnzung des Anlagenportfolios mit der 5,1-MWp-Anlage in
Kamenicna, Tschechien, die Umsdtze von 3.012 T€ im
Geschaftsjahr 2010 auf 7.030 T€ im Geschaftsjahr 2011
mehr als verdoppeln. Aufgrund des wesentlich starkeren
Wachstums im Geschaéftsbereich Projektierung und Anlagen-
bau stieg der Umsatzanteil des Geschéftsbereichs Strompro-
duktion allerdings nur leicht auf 2,7 % (Vorjahr: 1,5 %). Der
Umsatzanteil des Geschaftsbereichs Anlagenbetrieb und Ser-
vices reduzierte sich trotz stabiler Umsatze aus dem gleichen
Grund auf 5,6 % (Vorjahr: 7,6 %).

Die sonstigen betrieblichen Ertrdge stiegen im Vergleich zum
Vorjahr um 43,5 % auf 3.933 T€ (Vorjahr: 2.740 T€). Darin
sind im Wesentlichen Ertrage aus der Auflésung von Rick-
stellungen fiir Gewahrleistungen und Rechtsstreitigkeiten
enthalten. Hier hatten sich mégliche Inanspruchnahmen aus
Gewahrleistungsverpflichtungen deutlich reduziert, zudem
konnten rechtliche Auseinandersetzungen erfolgreich beige-
legt werden. Darlber hinaus sind unter anderem Ertrdge aus
Wechselkursdifferenzen und Auflésungen von Wertberichti-
gungen enthalten.
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B.5 Ertrags-, Vermoégens- und Finanzlage

Der Bestand unfertiger Erzeugnisse sank insbesondere auf-
grund der Fertigstellung des 48-MWp-Projektes in Italien sowie
weiterer Projekte zum Jahresende um 48.206 T€ (Vorjahr: Stei-
gerung um 51.975 T€). Viele Projekte konnten entsprechend
der Planung bis zum Bilanzstichtag abgeschlossen werden.

Der Materialaufwand sank um 11,1% auf 180.357 T€ (Vor-
jahr: 202.765 T€). Ausschlaggebend war hier, dass fiir das
Grof3projekt in Italien bereits im Jahr 2010 einige Komponen-
ten allokiert worden waren, der Umsatz aus dem GroBprojekt
abererstin 2011 realisiert wurde. Die Materialaufwandsquote
im Verhaltnis zur Gesamtleistung blieb dementsprechend
2011 mit 83,6 % vergleichsweise stabil (Vorjahr: 80,1 %).

Um die Expansion voranzutreiben, hat die S.A.G. Solarstrom
Gruppe in 2011 weiter Personal aufgebaut. Der durchschnitt-
liche Mitarbeiterbestand wuchs um 42,1% von 159 Mit-
arbeitern im Geschéftsjahr 2010 auf 226 Mitarbeiter im
Geschéftsjahr 2011 an. Der Personalaufwand erhohte sich
dementsprechend um 45,1 %von 10.775 T€ im Jahr 2010 auf
15.633 T€ im Berichtszeitraum. Die Personalaufwandsquote
im Verhaltnis zum Umsatz stieg leicht von 5,4 % auf 5,9 %,
im Verhaltnis zu Gesamtleistung etwas starker von 4,3 % im
Geschéftsjahr 2010 auf 7,2 % im Berichtszeitraum.

Abb. 8
Gesamtergebnisrechnung

Die Abschreibungen stiegen analog zur ausgeweiteten
Geschafts- und Investitionstatigkeit von 2.206 T€ im Jahr
2010 auf 2.961 T€ im Berichtszeitraum. Allein 2.122 T€
(Vorjahr: 1.605 T€) sind davon planméafige Abschreibungen
auf den eigenen Anlagenbestand, der durch den Solarpark
Kamenicnas.r.o.,in Tschechienum 5,1 MWpin 2011 erweitert
wurde. Hier erhdhten sich die Abschreibungen entsprechend.
Hinzu kommen planméfige Abschreibungen von Betriebs-
und Geschaftsausstattung sowie Abschreibungen auf imma-
terielle Vermogenswerte.

Die sonstigen betrieblichen Aufwendungen reduzierten sich
von 26.879 T€ im Jahr 2010 auf 15.506 T€ im Berichtszeit-
raum. Allerdings waren hier im Vorjahr Wertberichtigungen
auf zum 31. Dezember 2009 bilanzierte Forderungen aus
Fertigungsauftragen in Hohe von 13.753 T€ enthalten, die
im Rahmen einer POC-Bewertung aktiviert wurden und die
mit einem Wechsel des Investors fiir zwei italienische Pro-
jektgesellschaften einhergingen. Unter Berlcksichtigung
dieses Sondereffekts stiegen die sonstigen betrieblichen
Aufwendungen nur unterproportional um 18,1 %, wahrend
der Umsatz um 31,2 % gesteigert wurde. In den sonstigen
betrieblichen Aufwendungen sind im Wesentlichen Beratungs-
und Priifungskosten, darunter insbesondere auch Rechtsbe-
ratungen im Zusammenhang mit lokalen regulatorischen
Fragestellungen, Versicherungsaufwendungen, Werbekosten
sowie Reisekosten und Kosten fiir sonstige Personalleistun-
gen, beispielsweise Weiterbildungen, enthalten.

INTE 2011 2010 2009
Umsatzerldse 263.721 201.032 152.885
Anteil am Gewinn/Verlust von Gemeinschaftsunternehmen 861 0 0
Bestandsverdnderung unfertiger Erzeugnisse -48.206 51.975 1.383
Andere aktivierte Eigenleistungen 299 0 0
Sonstige betriebliche Ertrage 3.933 2.740 2.269
Materialaufwand -180.357 -202.765 -128.685
Personalaufwand -15.633 -10.775 -8.137
Abschreibungen -2.961 -2.206 -1.489
Sonstige betriebliche Aufwendungen -15.506 -26.879 -9.740
Betriebsergebnis (EBIT) 6.151 13.122 8.486
Finanzergebnis -8.428 -3.096 -644
Ergebnis vor Steuern (EBT) -2.277 10.026 7.842
Ertragsteueraufwand -1.263 -3.769 -109
Konzernjahresergebnis -3.540 6.257 7.733




Das Finanzergebnis betrug im Geschaftsjahr 2011 -8.428 T€
(Vorjahr: -3.096 T€) und spiegelt in erster Linie die deutlich
ausgeweitete Inanspruchnahme von Fremdfinanzierungs-
mitteln fir das Unternehmenswachstum und die Projekt-
finanzierung sowie die Verscharfung der allgemeinen
Finanzierungssituation auf den Finanzmarkten wider. Finan-
zierungen, insbesondere in Studeuropa, hatten sich durch
Risikoaufschlage teilweise erheblich verteuert. Die Finanzie-
rungsaufwendungen verdoppelten sich knapp von 4.831 T€
im Jahr 2010 auf 9.088 T€ im Berichtszeitraum, wahrend die
Finanzertrage von 1.638 T€ im Jahr 2010 auf 500 T€ im Jahr
2011 sanken. Der Anteil am Gewinn beziehungsweise Ver-
lust von Gemeinschaftsunternehmen wird seit dem 3. Quartal
2011 von der S.A.G. Solarstrom AG im EBIT ausgewiesen, da
es sich hier um Gemeinschaftsunternehmen handelt, deren
Geschiéftstatigkeit und strategische Ausrichtung eng mit der
S.A.G. Solarstrom Gruppe verbunden ist. Beispielhaft kann
hier die S.A.G. Intersolaire SAS in Frankreich genannt werden,
ein Joint Venture zur Realisierung von Photovoltaik-Anlagen
in Frankreich. Aufgrund von Wesentlichkeitsgesichtspunkten
wurde das Geschaftsjahr 2010 nach IFRS nicht angepasst.
Wahrend im Geschéftsjahr 2010 noch ein Verlustvon -159 T€
aus Gemeinschaftsunternehmen anfiel, derim Finanzergebnis
ausgewiesenwurde, erzielten die Gemeinschaftsunternehmen
im Geschéftsjahr 2011 einen Gewinn von 861 T€, der nun
entsprechend im EBIT ausgewiesen wurde.

Abb. 9
Anteil der Geschdftsbereiche am EBIT in %

S.A.G. SOLARSTROM AG
GESCHAFTSBERICHT 2011

2011 2010 2009
Betriebsergebnis (EBIT) in T€ 6.151 13.122 8.486
davonin %
Projektierung und Anlagenbau 77,7% 50,8% 57,4%
Partnervertrieb -32,9% 25,2% 8,0%
Anlagenbetrieb und Services 34,5% 18,8% 14,3%
Stromproduktion 20,7 % 5,2% 20,3%

Das Ergebnis vor Steuern (EBT) sank aufgrund der sehr hohen
Belastungen aus dem Finanzergebnis auf -2.277 T€ (Vorjahr:
10.026 T€). Trotz eines deutlich niedrigeren Steueraufwands
von 1.263 T€ (Vorjahr: 3.769 T€), ging das Konzernjahres-
ergebnisvon 6.257 T€ im Jahr 2010 auf-3.540 T€ zuriick.

Der angesichts des negativen Ergebnisses vergleichsweise
hohe Steueraufwand resultiert im Wesentlichen aus der
Besteuerung von positiven Einzelabschliissen ausldandischer
Tochtergesellschaften, sowie nicht abzugsfahige Betriebsaus-
gaben, dieim Rahmen der VerauBerung des 48-MWp-Projektes

anfielen. Die daraus resultierende negative Steuerquote im
Geschaftsjahr 2011 ist insofern mit der Vorjahresquote, die
bei 37,6 % lag, nicht vergleichbar.

Aufgrund eines deutlich niedrigeren durchschnittlichen Wech-
selkurses des Euro zum Schweizer Franken, aber auch zur
Tschechischen Krone und dem US-Dollar betrugen die Wah-
rungsumrechnungsdifferenzen -761 T€ (Vorjahr: 286 T€).
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Negative Auswirkungen auf das Gesamtkonzernergebnis,
das von 6.543 T€ im Geschaftsjahr 2010 auf -5.506 T€
im Geschaftsjahr 2011 zuriickging, hatte zudem eine
Hedging-Bewertung. Hier hatte die S.A.G. Solarstrom AG zur
Absicherung eines kombinierten Zinsanderungs- und Fremd-
wahrungsrisikos einen Zins-/Wéhrungsswap (Cross-Currency-
Interest-Swap) abgeschlossen. Hintergrund ist die Kreditfinan-
zierung des Solarparks Kamenicna in tschechischen Kronen.
Das Darlehen in Hohe von 14.600 T€ hat eine Laufzeit bis
2025.Zum 31.Dezember 2011 wies der Swap unter Einbezie-

Abb. 10

hung des Wechselkurses zum Stichtag und des Marktwertes
eine Bewertungsdifferenz in Hohe von -1.205 T€ aus.

Das unverwasserte Ergebnis je Aktie sank im Berichtszeitraum
dementsprechend auf-0,29 € je Aktie, nach 0,55 € je Aktie im
Vorjahr. Das verwasserte Ergebnis je Aktie, das die noch aus-
stehende Wandelschuldverschreibung der S.A.G. Solarstrom
AG beriicksichtigt, sank im Jahr 2011 auf -0,21 € gegeniiber
0,45 € je Aktie im Vorjahr.

Umsatzentwicklung der Geschéftsbereiche in T€, [ 2009 H 2010 M 2011
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Projektierung und Partnervertrieb Anlagenbetrieb und Stromproduktion

Anlagenbau

Services

Projektierung und Anlagenbau

Der grofte Geschaftsbereich der S.A.G.-Unternehmensgruppe
steigerte im Geschaftsjahr 2011 den Umsatz um 62,7 % auf
201.500 T€ (Vorjahr: 123.849 T€). Das EBIT sank jedoch
um 28,3% auf 4.777 T€ (Vorjahr: 6.658 T€). Das Direktge-
schaft der S.A.G. Solarstrom Gruppe erwirtschaftet damit rund
76,4 % des Konzern-Umsatzes und 77,7 % des Konzern-EBITs
im Geschaftsjahr 2011. 64 MWp wurden in 2011 in diesem
Geschaftsbereich installiert.

Treiber dieser Entwicklung war das 48-MWp-Projekt Sere-
nissima in Norditalien, das Ende August 2011 komplett ans
Netz angeschlossen wurde und am 31. Dezember 2011 an
eine Tochtergesellschaft des europdischen Finanzinvestors

BNP Paribas Clean Energy Partners verkauft wurde. Aufgrund
der Neuregelung der Einspeisevergiitung in Italien mit dem
Conto Energia IV war die Fertigstellung des Projektes deut-
lich beschleunigt worden, sodass fiir das Gesamtprojekt eine
durchschnittliche Einspeisevergiitung von 25,6 €-Cent gesi-
chert werden konnte. Urspriinglich hatte die S.A.G. Solarstrom
Gruppe die Fertigstellung erst fir Ende 2011 geplant. Der Bau
der Anlage mit einem dedizierten hochmodernen Umspann-
werk zur direkten Einspeisung des Photovoltaik-Stroms ins
Hochspannungsnetz gehort damit sicher zu den Leuchtturm-
projekten in der mittlerweile 14jahrigen Unternehmensge-
schichte der Gruppe. Messdaten der vergangenen Monate
haben dariiber hinaus eine exzellente Performance der Anlage
dokumentiert.



Die EBIT-Marge im Geschaftsbereich Projektierung und Anla-
genbau ging allerdings von 5,4% im Geschaftsjahr 2010
auf 2,4 % leicht zurlick, was einerseits dem hdheren Wett-
bewerbsdruck geschuldet war, andererseits aber auch auf
deutlich hohere Projektfinanzierungskosten aufgrund der
europdischen Finanz- und Bankenkrise zuriickzuftihren ist.
Zinsaufschldge zum Zinsniveau bei Vertragsabschluss sowie
zusatzlich anfallende Kosten im Rahmen der Refinanzierung
und des Closings waren fiir die Gesamtrenditebetrachtung des
Investors in den Kaufvertragen abgebildet worden und gingen
zu Lasten der S.A.G. Solarstrom AG. Darunter fielen auch nicht
vorab kalkulierbare Kostenpositionen zur Versicherung eines
Rechtsrisikos im Rahmen der Genehmigung des 48-MWp-Pro-
jektes, das nach Auffassung mehrerer Rechtsgutachten jegli-
cher Substanz entbehrte, bei dem die finanzierenden Banken
und der Investor dennoch auf eine zusatzliche Absicherung
bestanden. Negativen Einfluss auf die Marge hatten dariiber
hinaus auch héhere Kosten zur Sicherung langfristiger Finan-
zierungskonditionen fir die Projektgesellschaft Enersol s.r.l,
die in der restriktiven Kreditpolitik der Banken im Rahmen der
europaischen Wirtschafts- und Finanzkrise begriindet sind.

Abb. 11
Konzernumsatz nach Geschéftsbereichen in %
OO Projektierung und Anlagenbau

IO Partnervertrieb MM Anlagenbetrieb und Services

S.A.G. SOLARSTROM AG
GESCHAFTSBERICHT 2011

Wahrend sich das Projektgeschaft in Frankreich mit der Umset-
zung vor allem von mittelgroRen Dachanlagen im landwirt-
schaftlichen Bereich sehr erfreulich entwickelte, blieb das
Direktgeschaft in Spanien aufgrund der hohen administrati-
ven Hiirden und in Deutschland aufgrund der Marktsituation
hinter den Erwartungen zurlick. Wegen erkennbarer Risiken
bei der Umsetzung und der erzielbaren Rendite stoppte die
S.A.G. Solarstrom AG mehrere Projekte auf den Dachern
eines grofien Logistikdienstleisters in Deutschland. Von den
urspringlich geplanten 23 MWp wurden insgesamt 2,7 MWp
realisiert. Die S.A.G. Solarstrom Gruppe hatte hier bewusst
auf Umsatz verzichtet, der nicht die gewiinschte Marge erwirt-
schaftet hatte, und sich auf das GroBprojekt in Italien kon-
zentriert.

Bl Stromproduktion

5,7% 1,5% 7,6% 1,5% 5,6% 2,7%
22,1% 70,7% 29,3% 61,6% 15,3% 76,4%
153 Mio. € 201 Mio. € 264 Mio. €
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Partnervertrieb

Der Umsatz in diesem Geschéftsbereich ging um 31,6 % auf
40.285 T€ (Vorjahr: 58.858 T€) zuriick. Der Umsatzanteil des
Geschaftsbereichs sank von 29,3 % im Geschéftsjahr 2010
auf 15,3 % im Berichtszeitraum. 65 der aktuell 85 Vertriebs-
partner der S.A.G. Solarstrom AG sind in Deutschland tatig und
waren deshalb von der Marktsituation dort besonders betrof-
fen. Obwohl im vierten Quartal mit 20.615 T€ ein Umsatz in
der gleichen Gréfienordnung erwirtschaftet wurde wie in den
ersten drei Quartalen 2011 kumuliert mit 19.670 T€, konnte
dies die ersten drei schwachen Quartale nicht kompensieren.
Aufgrund des hohen Wettbewerbsdrucks war der Zubau im
vierten Quartal fiir den Partnervertrieb zudem nicht profitabel.
Viele Partnerunternehmen hatten, um tiberhaupt Umsétze zu
realisieren, ihren Kunden erhebliche Preisnachldsse gewdhrt,
die tiber den prozentualen Preisriickgang der Komponenten
hinausgingen. Dies schlug sich auch in der realisierbaren
Marge des Geschaftsbereichs Partnervertrieb nieder. Das
EBIT des Geschéftsbereichs wurde entsprechend durch das
dritte, vor allem aber durch das vierte Quartal erheblich bela-
stet und rutschte mit-2.025 T€ (Vorjahr: 3.311 T€) ins Minus.

Abb. 12

Entgegen der Erwartungen hatte der im vierten Quartal anzie-
hende Markt nicht zu einer Margenstabilisierung im Partner-
geschaft gefiithrt.

Der Partnervertrieb ist dennoch eine weiterhin wichtige Saule
im Geschaft der S.A.G. Solarstrom Gruppe, der eine deutlich
hohere Marktabdeckung und -durchdringung erméglicht und
qualifizierte Installationskapazitaten fiir gréfiere Projekte des
Direktvertriebs der Gruppe bereit stellt. Die Margensituation
sollte sich durch die Weiterentwicklung der Vertriebspartner zu
Servicepartnern sowie die Ausweitung des Partnernetzwerkes
vor allem im europdischen Ausland stabilisieren. Bereits im
dritten und vierten Quartal hat die S.A.G. Solarstrom AG die
Anzahlihrer Partner auf 85 — davon sind 20 im europdischen
Ausland tatig — deutlich vergréfiert und ein abgestuftes Part-
nerprogramm eingefiihrt. Der Fokus liegt nach wie vor auf
den Exklusiv-Partnern, die eine hohere Wertschépfung fiir die
S.A.G. Solarstrom AG erméglichen. Ziel ist es, aus einem gro-
Reren Pool von Partnerunternehmen leistungsstarke Partner
zu identifizieren und fir eine Exklusiv-Partnerschaft mit der
S.A.G. Solarstrom AG zu gewinnen.
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Anlagenbetrieb und Services

Der Geschaftsbereich Anlagenbetrieb und Services stellte im
Geschaéftsjahr 2011 einmal mehr seine Stabilitat und Ertrags-
kraft unter Beweis. Margenstarke Serviceleistungen entlang
der Photovoltaik-Wertschopfungskette von der Ertragspro-
gnose (ber die Anlageniiberwachung bis hin zum Betrieb

und der Optimierung von Kraftwerkparks sind in diesem
Geschéftsbereich zusammengefasst. Der Servicebereich der
S.A.G. Solarstrom Gruppe liefert dariiber hinaus wertvolle
Daten zur Performance von Anlagen und Komponenten und
ist Garant fUr ein nachhaltiges Geschaft auch in zunehmend
gesattigten Markten.



Die Umsdtze im Geschaftsbereich Anlagenbetrieb und Ser-
vices blieben mit 14.906 T€ (Vorjahr: 15.313 T€) trotz des
schwierigen Marktumfeldes vergleichsweise stabil. Der gra-
duelle Rickgang von 2,7 % ist vor allem dem schwachen
deutschen Markt geschuldet. Das Umsatzvolumen aus dem
Verkauf von Hardware zur Uberwachung von Photovoltaik-
Anlagen sowie Umsdtze im Bereich Ertragsgutachten blieben
hinter dem Vorjahr zuriick. Die wiederkehrenden Umsatze
aus Solarstromprognosen und aus der Anlageniiberwachung
wuchsen hingegen weiterhin stetig. Rund ein Finftel des
Umsatzes sind wiederkehrende Umsétze aus Anlageniiberwa-
chungen, technischer Betriebsfiihrung und Prognosedienst-
leistungen. Das EBIT blieb mit 2.123 T€ (Vorjahr: 2.470 T€)
ebenso wie die EBIT-Marge mit 14,2% (Vorjahr: 16,1 %)
angesichts des schwierigen Marktumfeldes erfreulich stabil.
Investitionskosten flr die Expansion des Servicebereichs in
neue Markte waren fir den geringfiigigen Margen-Riickgang
im Berichtszeitraum verantwortlich. Hier hatte die S.A.G. Solar-
strom AG im Geschaéftsjahr 2011 eine Serviceniederlassung
in den USA gegriindet, auBerdem Tochterunternehmen der
meteocontrol GmbH in Italien und Frankreich.

Die meteocontrol GmbH tberwacht aktuell 25.000 Photovol-
taik-Anlagen weltweit mit einer Gesamtleistung von 4,3 GWp
und hat damit einen Marktanteil von weltweit ca. 7 %, europa-
weit ca. 10 % *. Unter der Annahme, dass kleine Anlagen sehr
selten tberwacht und damit nur rund die Halfte aller installier-
ten Anlagen professionell tiberwacht werden, liegt der Markt-
anteil der meteocontrol bei den tiberwachten Anlagen mit 14 %
weltweit und ca. 20 % europaweit noch deutlich tber diesen
Werten. Umsatze aus neuen Uberwachungsvertragen werden
in der Regel mit einem zeitlichen Verzug von 2 — 3 Monaten
nach Installation der Anlagen realisiert, so dass hier wieder
mit wachsenden Umsétzen im ersten Quartal aufgrund des
hohen Zubaus im Dezember in Deutschland zu rechnen ist.
Die hohe Innovationsfahigkeit und die Markteinfiihrung von
neuen Hardwarekomponenten fir einen optimierten Eigenver-
brauch sollten dariiber hinaus in den Folgejahren fir Wachs-
tumsimpulse sorgen.

* Berechnungsgrundlage: Kumulierte installierte Leistung europa- (43,090 GWp)
bzw. weltweit (60,790 GWp), Prognose zum 31.12.2011 im Policy Driven Szena-
rio. In: EPIA (Hrsg.): Global Market Outlook for Photovoltaics until 2015, Mai 2011.

S.A.G. SOLARSTROM AG
GESCHAFTSBERICHT 2011

Stromproduktion

Das eigene Kraftwerksportfolio der S.A.G. Solarstrom AG
umfasst aktuell 88 Photovoltaik-Anlagen mit einer Gesamt-
leistung von 26,1 MWp. Die Ertrage von insgesamt 15,2 MWp
werden vollkonsolidiert und flieBen direkt in den Geschaftsbe-
reich Stromproduktion ein. 9,4 MWp werden At Equity bilan-
ziert, 1,5 MWp als Beteiligung. Die Ergebnisse dieser Anlagen
finden sich in der Konzern-Gesamtergebnisrechnung im Anteil
am Gewinn von Gemeinschaftsunternehmen sowie im Finanz-
ergebnis inshesondere im Anteil am Gewinn von assoziierten
Unternehmen wieder. Das Anlagenportfolio der S.A.G. Solar-
strom Gruppe bietet nicht nur wichtige Einblicke in die Lang-
zeitperformance von Photovoltaik-Anlagen und fungiert als
Toolbox fiir Repowering-Konzepte, sondern liefert auch hohe
Margen und damit stabile Cashflows.

Der Umsatz im Bereich Stromproduktion stieg signifikant im
Geschéftsjahr 2011 auf 7.030 T€ (Vorjahr: 3.012 T€). Hin-
tergrund ist die Erganzung des eigenen Kraftwerksbestandes
mitder 5,1 MWp-Freiflachenanlage in Kamenicna, Tschechien,
und der 919 kWp-Dachanlage in Dortmund, die beide voll-
konsolidiert in diesen Geschaftsbereich einflieRen. Beides
sind hochmoderne Anlagen mit sehr hoher Performance,
was in der Umsatzsteigerung um 133,4 % deutlich wird. Das
EBIT stieg analog von 683 T€ im Geschdftsjahr 2010 auf
1.276 T€ im Berichtszeitraum und damit um um 86,8 %. Die
EBIT-Marge des Geschéftsbereichs blieb mit 18,1 % (Vorjahr:
22,7 %) unter dem Vorjahr, da fur die Photovoltaik-Anlage
in Kamenicna, Tschechien, zusatzliche, in 2011 eingefihrte
Steuern auf Stromertrage entrichtet werden mussten. Der
Geschaftsbereich wies dennoch die hochste EBIT-Marge der
vier Geschéftsbereiche auf. Der Verkehrswert des Anlagen-
portfolios betrdgt ca. 78 Mio. €, der Wert des Eigenkapitals
liegt bei ca. 45 Mio. €. Die S.A.G. Solarstrom AG hat mit dem
Anlagenportfolio in den vergangenen Jahren somit erhebli-
che und langfristig nutzbare Vermogenswerte aufgebaut. Das
Portfolio bietet auch unabhangig von Einspeisevergiitungs-
regelungen interessante Chancen fir die Direktvermarktung
von Okostrom. Der eigene Anlagenbestand soll deshalb auch
zukinftig in Abhangigkeit von den zur Verfligung stehenden
finanziellen Mitteln weiter ausgebaut werden.
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2.
VERMOGENSLAGE

Die Konzernbilanz der S.A.G. Solarstrom AG ist zum
31. Dezember 2011 mit 327.139 T€ sehr deutlich ange-
wachsen (31. Dezember 2010: 246.876 T€). Ursachlich war
hier vor allem, dass das Groprojekt Serenissima zwar zum
31. Dezember 2011 verkauft wurde, die Kaufpreiszahlung
aber erstim ersten Quartal 2012 erfolgt ist. Somit wuchsen bei
den kurzfristigen Vermodgenswerten vor allem die Forderun-
gen aus Lieferung und Leistungen signifikant auf 191.003 T€
an (31. Dezember 2010: 67.147 T€), die kurzfristigen Ver-
mogenswerte machten damit 73,9% der Bilanzsumme
(31. Dezember 2010: 73,6 %) aus. Auch im Vorjahr war ein
ahnlicher stichtagsbedingter Effekt mit deutlich erhohten For-
derungen aus Lieferungen und Leistungen aufgetreten. Hier
waren zwei Projektgesellschaften in Apulien in 2010 verkauft
worden, die Kaufpreiszahlung war aber erst im ersten Quartal
2011 erfolgt.

Auf der Passivseite sorgte ebenfalls die Zwischenfinanzierung
des 48-MMp-Grofiprojektes fiir die Bilanzverlangerung. So
stiegen hier die kurzfristigen Schulden von 134.520 T€ zum
31.Dezember2010auf190.337 T€ zum 31. Dezember 2011.
Alleine rund 80 Mio. € betreffen die Zwischenfinanzierung,
die der Deutsche Bank Konzern fiir das Projekt Serenissima
gewahrt hat. Mit Zahlung des Kaufpreises aus dem Verkauf
der Projektgesellschaft und Ruckfihrung der Zwischenfinan-
zierung wird sich die Bilanz zum ersten Quartal 2012 wieder
deutlich verkirzen.

Die Erhohung der Sachanlagenvon 30.282 T€ zum 31. Dezem-
ber2010auf51.006 T€ ist auf die Investitionen in das eigene
Kraftwerksportfolio mit dem Solarpark Kamenicna, Tsche-
chien, sowie der Dachanlage in Dortmund zuriickzufiihren.
Fir beide Anlagen zusammen hat die S.A.G. Solarstrom AG
24,3 Mio. € investiert.

Wahrend die Finanzanlagen mit 27.734 T€ zum 31. Dezem-
ber 2011 sehrstabil blieben (31.Dezember2010: 27.866 T€),
reduzierten sich die langfristigen Forderungen von 2.806 T€
auf 1.467 T€ zum 31. Dezember 201 1. Im Wesentlichen han-
delt es sich hier um ein von der S.A.G. Solarstrom Gruppe
gewdhrtes Darlehen an ein Gemeinschaftsunternehmen, das
zuvor als langfristig und nun als kurzfristig klassifiziert wurde.

Die Vorrate reduzierten sich zum 31. Dezember 2011 sehr
deutlich auf 21.443 T€ (31. Dezember 2010: 85.184 T€).
Einerseits sanken in der Bilanzposition Roh-, Hilfs- und
Betriebsstoffe die vorrdtigen Komponenten auf 13.918 T€
(31. Dezember 2010: 29.565 T€), da zum Jahresende viele
Anlagen fertiggestellt wurden, andererseits reduzierten sich
durch die Fertigstellung des GroBprojektes Serenissima vor
allem die unfertigen Erzeugnisse signifikant von 53.374 T€
zum 31. Dezember 2010 auf 7.418 T€ zum 31. Dezem-
ber 2011. Die Reduktion in den unfertigen Erzeugnissen
korrespondiert mit der sehr deutlichen Erhohung der For-
derungen aus Lieferungen und Leistungen von 67.147 T€
zum 31. Dezember 2010 auf 191.003 T€ zum 31. Dezem-
ber 2011. Hier sind vor allem die Kaufpreisforderungen von
Serenissima sowie weiterer Anlagen enthalten, die zum Jahres-
ende 2011 verkauft wurden. Die Forderungen und sonstigen
Vermogenswerte stiegen dementsprechend auf 209.517 T€
zum 31. Dezember 2011 (31. Dezember 2010: 86.708 T€).

Das Working Capital (Summe aus Vorraten und Forderungen
aus Lieferungen und Leistungen und aus Fertigungsauftra-
gen) erhohte sich somit ebenfalls deutlich auf 218.703 T€
(31. Dezember 2010: 160.107 T€). Auch hier handelt es sich
in erster Linie um einen Stichtagseffekt, der durch die Kauf-
preiszahlung im ersten Quartal bereits nivelliert ist. Dennoch
kann es aufgrund der Projekttatigkeit mit unterschiedlichen
Bauzeiten und Verkaufsprozessen unterjahrig wieder zu ahn-
lichen Effekten kommen.

Die liquiden Mittel — der Bestand an Zahlungsmitteln und Zah-
lungsmittelaquivalenten — erhohten sich zum Bilanzstichtag
auf 10.696 T€ nach 9.810 T€ zum 31. Dezember 2010.

Der Deckungsgrad der kurzfristigen Schulden durch die kurzfri-
stigen Vermogenswerte zeigt das gute wirtschaftliche Funda-
ment der S.A.G. Solarstrom AG. Er lag mit rund 127 % (Vorjahr:
135 %) auf einem sehr soliden Niveau.



Auf der Passivseite verminderte sich das Eigenkapital der
S.A.G. Unternehmensgruppe auf 47.533 T€, nach 50.098 T€
zum 31. Dezember 2010. Griinde hierflir sind einerseits der
deutlich von 8.231 T€ auf 3.188 T€ gesunkene Konzernbi-
lanzgewinn, der sich aus dem Konzernjahresergebnis in Hohe
von -3.540 T€ (Vorjahr: 6.257 T€) und dem Gewinnvortrag
in Hohe von 8.231 T€ zusammensetzt, vermindert um die im
September 2011 erfolgte Dividendenzahlung in Héhe von
1.503 T€ (Vorjahr: 1.114 T€). Fur das Jahr 2010 waren der
Konzernbilanzgewinn und somit der Gewinnvortrag riickwir-
kendvon 10.481 T€ um 2.250 T€ auf 8.231 T€ gemafl IAS 8
korrigiert worden. Negative Hedging-Bewertung in Hohe von
-1.205 T€ sowie Wahrungsumrechnungsdifferenzen in Hohe
von -761 T€ minderten das Eigenkapital zusatzlich, auch
wenn die im Geschéftsjahr 2011 durchgefiihrte Kapitalerho-
hung aus bedingtem Kapital durch die Wandlung der 2007
begebenen Wandelanleihe im Wandlungszeitraum 2011 in
Hohe von 1.544 T€ und der Verkauf von 650.000 eigenen
Aktien mit einem Verkaufserlos von 2.897 T€ gegenlaufig eine
positive Wirkung auf das Eigenkapital entfalteten.

Die eigenen Anteile reduzierten sich von 4.243 T€ auf
1.812 T€ zum Bilanzstichtag. Diese waren im Rahmen des von
der S.A.G. Solarstrom AG im Juli 2009 gestarteten Aktienriick-
kaufprogramms erworben worden. Zum 31. Dezember 2011
hatte die S.A.G. Solarstrom AG insgesamt 484.858 eigene
Aktien im Bestand. Weiterhin erhohte sich die Kapitalriicklage
leicht von 13.779 T€ zum 31. Dezember 2010 auf nunmehr
14.248 T€ zum 31. Dezember 2011.

Die langfristigen Schulden stiegen von 62.258 T€ zum
31.Dezember 2010 auf 89.269 T€ zum 31. Dezember 2011.
Im Wesentlichen erhohte sich diese Position durch die Bege-
bung der zweiten Unternehmensanleihe im Mai 2011 um rund
17 Mio. €, die bis zum Bilanzstichtag an Investoren platziert
wurden. Die verzinslichen Darlehen stiegen von 26.390 T€
auf 36.758 T€. In den langfristigen Schulden sind unter ande-
rem die Finanzierungen des eigenen Kraftwerksportfolios
enthalten.

Die Verschuldungsquote stieg damit auf 588 % (31. Dezem-
ber 2010: 393 %). Hier ist allerdings zu beachten, dass es
sich teilweise, durch die Zwischenfinanzierung des Projek-
tes Serenissima, um einen tempordaren Effekt handelt. Zum
anderen werden die langfristigen Darlehen im Rahmen der
Finanzierung des eigenen Anlagenportfolios in der Regel
direkt der einzelnen Projektgesellschaft — ohne Riickgriff auf
die S.A.G. Solarstrom AG — gewahrt, da diese ausreichend
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Sicherheiten bieten und aus den Cashflows der Stromertrdage
den Schuldendienst selbstédndig tilgen konnen.

Die kurzfristigen Schulden stiegen zum Bilanzstichtag deutlich
auf 190.337 T€, nach 134.520 T€ zum 31. Dezember 2010.
Alleine 80 Mio. € sind der Zwischenfinanzierung des Grof3pro-
jektes Serenissima durch den Deutsche Bank Konzern geschul-
det. Die Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen und
sonstigen Verbindlichkeiten blieben mit 83.330 T€ (Vorjahr:
81.338 T€) stabil. Darunter sind insbesondere Lieferanten-
verbindlichkeiten zur Deckung des Komponentenbedarfs ent-
halten. In den sonstigen Verbindlichkeiten sind insbesondere
Umsatzsteuer- und Personalverpflichtungen sowie Verbindlich-
keiten fiir ausstehende Rechnungen, welche das Berichtsjahr
2011 betreffen, enthalten. Die Ertragsteuerverbindlichkei-
ten reduzierten sich zum 31. Dezember 2011 auf 2.699 T€
(31. Dezember 2010: 3.729 T€).

Die Eigenkapitalquote sank aufgrund der zuvor beschriebe-
nen, temporaren Bilanzeffekte im Zusammenhang mit dem
48-MWp-Projektes und der damit verbundenen Bilanzauswei-
tung auf 14,5% (31. Dezember 2010: 20,3 %). Die niedrige
Eigenkapitalquote ist Ausdruck des deutlich ausgeweiteten
Working Capitals im Rahmen des Projektgeschéftes und zeigt
zum Bilanzstichtag vor allem die hohe Inanspruchnahme von
Fremdkapital im Rahmen des Grof3projektes Serenissima.

3.
FINANZLAGE UND INVESTITIONEN

Die S.A.G. Solarstrom Gruppe wies im Geschaftsjahr 2011
eine positive Nettoverdnderung von Zahlungsmitteln und
Zahlungsmittelaquivalenten in Hohe von 942 T€ (Vorjahr:
2.420 T€) aus — trotz hohen Vorfinanzierungsbedarfs der
Projekttatigkeit.

Der Cashflow aus betrieblicher Tatigkeit lag stichtagsbedingt
bei-61.277 T€ (Vorjahr:-84.506 T€), was im Wesentlichen auf
das 48-MWp-Projekte zuriickzuftihren ist. Der Kaufvertrag mit
einer Tochtergesellschaft von BNP Paribas Clean Energy Part-
ners war am 31. Dezember 2011 unterzeichnet worden, die
Kaufpreiszahlung und die Ablésung der Zwischenfinanzierung
in Hohe von rund 80 Mio. € sind jedoch erst mit Abschluss des
gesamten Verkaufsprozesses im ersten Quartal 2012 erfolgt.
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B.5 Ertrags-, Vermoégens- und Finanzlage

Bereits im Vorjahr war ein ahnlicher Effekt aus dem Verkauf
von Photovoltaik-Anlagen in zwei italienischen Projektgesell-
schaften aufgetreten. Auch hier erfolgte die Kaufpreiszahlung
erst im ersten Quartal 2011, zudem waren die unfertigen
Erzeugnisse im Rahmen der Realisierung des 48-MWp-Projek-
tes zum Bilanzstichtag deutlich angewachsen. Beides flihrte
im Geschaftsjahr 2010 zum Bilanzstichtag zu einem negativen
Cashflow aus betrieblicher Tatigkeit in Hohe von -84.506 T€.

Der Cashflow aus betrieblicher Tatigkeit kann im Gegensatz
zu vielen produzierenden Unternehmen stichtagsbedingt
hohe Schwankungen aufweisen, die sich aus der Projektta-
tigkeit der S.A.G. Solarstrom Gruppe und insbesondere dem
Vorfinanzierungsbedarf von Grof3projekten begriinden. Ein
tempordr negativer Cashflow aus betrieblicher Tatigkeit ist
insofern ohne Gesamtbetrachtung kaum aussagekraftig. Die
dennoch profitable Geschaftstatigkeit ist beispielsweise aus
der Zahlung der Ertragsteuern erkennbar. In der Berichtspe-
riode beglich die S.A.G. Solarstrom AG Ertragsteuern in Hohe
von 3.853 T€. Im Vorjahr waren es nur 1.011 T€.

Bei der Verdnderung des Vermogens um -58.062 T€ (Vor-
jahr: -125.124 T€) hatte der Aufbau von Forderungen aus
dem Grofprojekt maBgeblichen Einfluss. Die Forderungen
aus Lieferungen und Leistungen sind von 67.147 T€ zum
31.Dezember2010auf 191.003 T€ zum 31. Dezember 2011
angewachsen. Der aufgrund des Grof3projekts deutlich hhere
Finanzierungsbedarf ist in den Zinszahlungen erkennbar, die
sich im Vergleich zum Vorjahr mehr als verdoppelten. Sie stie-
gen im Berichtszeitraum auf 8.050 T<€, im Vorjahr waren es
noch 3.138 T€.

Der Cashflow aus Investitionstatigkeit betrug im Berichts-
zeitraum -22.762 T€ (Vorjahr: 11.674 T€), was im Wesent-
lichen die Investitionen in den eigenen Anlagenbestand mit
dem Solarpark Kamenicna, Tschechien, und dem Solarpark
Dortmund, Deutschland, widerspiegelt. Die freigewordenen
und die gebundenen Finanzmittel aus der Besicherung von
Darlehen fuhrten zu einer positiven Verdnderungvon 1.512 T€
(Vorjahr: -694 T€).

Der Cashflow aus Finanzierungstatigkeit betrug im Berichts-
zeitraum 84.981 T€ (Vorjahr: 75.252 T€), was sehr deut-
lich den hohen Finanzierungsbedarf des Working Capitals
insbesondere im Rahmen des 48-MWp-Grofiprojekts, aber
auch weiterer Projekte im Jahresverlauf widerspiegelt. Die
S.A.G. Solarstrom AG tilgte im Berichtszeitraum Finanzkredite
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in Hohe von 43.567 T€ (Vorjahr: 12.234 T€), dem standen
neu aufgenommene Finanzkredite in Hohe von 110.286 T€
(Vorjahr: 68.690 T€) gegeniiber. Ein wesentlicher Anteil war
dabei die Projektzwischenfinanzierung des Deutsche Bank
Konzerns in Hohe von 80 Mio. € fiir das Projekt Serenissima
sowie die Projektfinanzierungen fiir den Solarpark Kamenicna
und den Solarpark Dortmund.

Eine weitere wesentliche Position im Cashflow aus Finanzie-
rungstatigkeit war die Begebung der 7,5 %-Unternehmensan-
leihe ab Juni 2011. Diese Mittel hat die S.A.G. Solarstrom AG
gemaf3 des Wertpapierprospektes sowohl fiir die Investitionen
in den eigenen Anlagenbestand als auch fir die Finanzierung
von Komponenten im Rahmen der Projekttatigkeit genutzt.
Hier erfolgten Einzahlungen in Hohe von 16.868 T€. Im Vor-
jahr hatte die im November 2010 begebene erste Unterneh-
mensanleihe, die mit 6,25 % verzinst ist, zu Einzahlungen in
Hohe von 25.000 T€ gefiihrt.

Insgesamt konnte die S.A.G. Solarstrom Gruppe trotz der
signifikant ausgeweiteten Geschaftstatigkeit und erheblichen
Belastungen aus der Zwischenfinanzierung der Projekttatig-
keit, inshesondere mit dem 48-MWp-Projekt, eine positive
Nettoveranderung von Zahlungsmitteln und Zahlungsmittel-
aquivalenten in Hohe von 942 T€ (Vorjahr: 2.420 T€) errei-
chen. Die liquiden Mittel stiegen von 9.810 T€ zum Bilanz-
stichtag 2010 leicht auf 10.696 T€ zum 31. Dezember 2011.

Das operative Geschéft der S.A.G. Solarstrom Gruppe entwik-
kelte sich gegen den allgemeinen Markttrend und trotz eines
sehr schwierigen Marktumfeldes auch 2011 weiter positiv.
Die Gruppe konnte den Umsatz um 31,2 % von 201.032 T€
auf 263.721 T€ steigern und trotz deutlicher marktbeding-
ter Margeneinbufen im Jahresverlauf und hoher Belastun-
gen aus der Vorfinanzierung der Projekttatigkeit ein positives
EBIT in Hohe von 6.151 T€ erwirtschaften. Damit gehort die
S.A.G. Solarstrom AG zu den wenigen Unternehmen in der
Solarbranche, denen es gelungen ist, auch in einem sehr her-
ausfordernden Marktumfeld ein profitables EBIT-Ergebnis zu
erreichen. Die Vier-Sdulen-Strategie des Geschaftsmodells,
eine sorgfaltige Risikodiversifizierung und die internationale
Expansion haben mafigeblich zu diesem Erfolg beigetragen,
auch wenn das Gesamtkonzernjahresergebnis 2011 aufgrund
der hohen einmaligen Belastungseffekten aus dem Verkauf
des 48-MWp-Projekts und negativen Hedging-Bewertungen
negativ ausgefallen ist.
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B.6 Beschaffung

Die S.A.G. Solarstrom AG kauft als herstellerunabhangiger
Anbieter weltweit hochqualitative Komponenten ein. Dabei
nutzt der Einkauf der Unternehmensgruppe Erkenntnisse zur
Modul- und Wechselrichterperformance aus dem eigenen
Anlagenbestand von aktuell 26,1 MWp sowie die Expertise
dermeteocontrol GmbH. Technologie, Qualitat, Preis-Leistung,
Zuverlassigkeit, Garantien und wirtschaftliche Stabilitdt dienen
als Kriterien bei der Auswahl und systematischen Beurteilung
von Lieferanten. Anlagen werden auf Basis der vorliegenden
Rahmenbedingungen wie Sonneneinstrahlung, zur Verfiigung
stehender Flache, Ausrichtung oder Dachstatik individuell mit
unterschiedlichen Komponenten konfiguriert, um héchstmog-
liche Energieeffizienz zu erreichen. Auch neue Technologien
kénnen, sobald sie sich bewdhrt haben und Vorteile darstell-
bar sind, in Projekten eingesetzt werden.

Die S.A.G.-Unternehmensgruppe fiihrt regelméafiig systemati-
sche Marktbeobachtungen durch. In Zusammenarbeit mit der
Technischen Hochschule Aachen und der meteocontrol GmbH
werden neue Lieferanten in einem umfangreichen Prozess
beurteilt.

Um die Verfiigbarkeit hochwertiger Komponenten sicherzu-
stellen, hat die S.A.G.-Unternehmensgruppe gezielt System-
partnerschaften mit einzelnen Lieferanten hochqualitativer
Komponenten aufgebaut und arbeitet mit diesen langfristig
zusammen. Im Geschéftsjahr 2011 hat die S.A.G. Solarstrom
Gruppe im Wesentlichen Module der Hersteller Yingli Green
Energy, Trina Solar und Canadian Solar in Projekten einge-
setzt, in Einzelprojekten wurden nach Projektanforderung
auch andere Module genutzt. Bei den Wechselrichtern hat
die Unternehmensgruppe mit den Herstellern KACO und SMA
zusammengearbeitet. Zudem fanden in 2011 bereits erste
Gesprache und Tests zur Erweiterung der Lieferantenbasis
fir Wechselrichter statt. Um Kostenvorteile fur Kunden und
Vertriebspartner zu realisieren, hat der Einkauf 2011 dariber
hinaus ein eigenes, leicht zu installierendes Gestell fiir Dach-
anlagen in Kooperation mit einem Lieferanten entwickelt, das
2012 in den Markt eingefiihrt werden wird.

Die S.A.G. Solarstrom AG hat im Jahr 2011 darlber hinaus
Vereinbarungen mit tiberregionalen Montagedienstleistern in
Deutschland, sowie vor allem in den Landern Frankreich und
Italien geschlossen. Damit hat die Unternehmensgruppe nun-
mehr einen verlasslichen und kostenoptimierten Zugriff auf
Installationskapazitaten in Europa.

Auf Basis der Systempartnerschaften bestand fiir die Unter-
nehmensgruppe die Méglichkeit, trotz langfristiger Vereinba-
rungen aktuelle Preisentwicklungen bei den Einkaufspreisen
abzubilden, so dass auch im Geschaftsjahr 2011, das von
deutlichen Preisriickgdngen auf dem Komponentenmarkt
gepragt war, kein wesentlicher Abschreibungsbedarf auf
Lagerbestdnde entstanden ist, das Unternehmen aber jeder-
zeit das fir die Umsetzung von Projekten bendétigte Volumen
beziehen konnte. Die S.A.G. Solarstrom AG verzichtet explizit
auf den Einkauf am weltweiten Spotmarkt, um durchgangig
fur ihre Kunden sowohl eine hohe Qualitat als auch verlass-
liche Produktgarantien fiir die bezogenen Komponenten zu
erhalten.

Die professionell aufgestellte Einkaufsorganisation tberpriift
und optimiert kontinuierlich samtliche Prozesse im Einkauf
und der Supply-Chain. Regelméafiige Managementgesprache
mit den Lieferanten gehdren ebenso dazu wie die Uberprii-
fung, ob der mit den Lieferanten vertraglich fixierte ,Code of
Conduct” eingehalten wird. Im ,Code of Conduct” verpflich-
ten sich die Lieferanten der S.A.G. Solarstrom Gruppe auf die
Einhaltung der Menschenrechte, auf Arbeits- und Gesund-
heitsschutz und auf die Bekdmpfung von Korruption und
Kinderarbeit.



B.7 Personal

Aufgrund der deutlich ausgeweiteten Geschéftstatigkeit
stieg die Mitarbeiterzahl der S.A.G. Solarstrom Gruppe von
durchschnittlich 159 Mitarbeitern im Geschaftsjahr 2010 auf
durchschnittlich 226 Mitarbeiter 2011 an. Die Einstellungen
erfolgtenimWesentlichen proportionaltiberalle Funktionsberei-
che.Zum31.Dezember2011waren 260 (31.Dezember2010:
185 Mitarbeiter) in der S.A.G. Solarstrom Gruppe beschaftigt,
davon 72 Frauen und 188 Manner. 32 Mitarbeiter arbeite-
ten bei den auslandischen Tochtergesellschaften, 228 in den
deutschen Niederlassungen der Gruppe.

Die S.A.G. Solarstrom AG hat Diversitat und Chancengleich-
heit in ihren Unternehmensgrundsatzen verankert. Aufgrund
des hohen Anteils von Ingenieurberufen mit einem generell
sehr geringen Frauenanteil von rund 12,4 % laut den Arbeits-
marktdaten des Vereins Deutscher Ingenieure (VDI) 2010 liegt
jedoch auch die Quote von Frauen in Fihrungspositionen bei
der Unternehmensgruppe bei bislang nur 11%. Unter den
37 Fuhrungskraften (ohne Vorstand) waren zum 31. Dezem-
ber 2011 vier Frauen vertreten. Seit Februar 2012 ist dariber
hinaus mit Karin Schopf eine Frau in den mit insgesamt finf
Personen besetzten Vorstand berufen worden.

Im Rahmen der erfolgreich im Dezember 2009 absolvier-
ten Auditierung zur Vereinbarkeit von Beruf und Familie der
Gemeinnitzigen Hertie-Stiftung hat sich die S.A.G. Solar-
strom AG zudem zur Umsetzung weiterer familienfreundlicher
Mafinahmen verpflichtet. Das Unternehmen will damit den
Ausbau einer familienbewussten Unternehmenskultur fordern,
um die Motivation, Kreativitat, Leistungsfahigkeit und Bindung
der Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter zu starken. Gruppenweit
wurden in 2011 beispielsweise Arbeitszeitkonten eingefiihrt,
um Mitarbeitern durch Gleitzeitregelungen mehr Flexibilitat
bei der Vereinbarung von Beruf und Familie zu erméglichen.

S.A.G. SOLARSTROM AG
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Zum 31. Dezember 2011 waren bei der S.A.G. Solarstrom
Gruppe 13 junge Menschen in der Ausbildung. Ausbil-
dungsgange sind hierbei beispielsweise Elektrotechnik
und Elektronik fir Betriebstechnik oder auch Industriekauf-
frau/Industriekaufmann mit Zusatzqualifikation Européaisches
Wirtschaftsmanagement.

Die S.A.G. Solarstrom Gruppe verfolgt ein professionel-
les Personalmanagement, mit dem die Kompetenzen der
Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter durch Fortbildungs- und
Qualifizierungsprogramme gezielt geférdert werden sollen.
Im Rahmen der Personalentwicklung wurden im Geschaftsjahr
2011 beispielsweise Workshops durchgefihrt, um den indivi-
duellen Fortbildungsbedarf der Mitarbeiter und insbesondere
der Fihrungskrafte zu identifizieren. Die S.A.G. Solarstrom AG
reagierte damit auf Rickmeldungen aus einer Ende 2010
durchgefiihrten Mitarbeiterbefragung. Ziel der Personalarbeit
ist es, qualifizierte Mitarbeiter flir die Unternehmensgruppe zu
gewinnen und langfristig zu binden, um so den Expansions-
kurs zu unterstitzen.

Die S.A.G. Solarstrom AG ist seit 2009 im
Rahmen des Audits berufundfamilie zertifi-
ziert. Mehr Informationen zur Initiative der
Gemeinndtzigen Hertie-Stiftung finden Sie
unter: www.beruf-und-familie.de

ar

Zertifikat seit 2009
audit berufundfamilie

Die S.A.G. Solarstrom wurde von der Badi-
schen Zeitung mit dem Jobmotor 2009 aus-
gezeichnet. Die S.A.G. Solarstrom AG gewann
in der Kategorie 20 bis 199 Beschftigte.
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B.8 Corporate Social Responsibility

Fir die S.A.G. Solarstrom Gruppe ist soziale Verantwortung ein
elementarer Bestandteil der in den Unternehmensgrundsatzen
verankerten Nachhaltigkeit. Dies gilt sowohl gegeniiber den eige-
nen Mitarbeitern als auch gegeniiber Lieferanten und Partnemn
und den Gemeinden, in denen wir im In- und Ausland tétig sind.

Das Personal setzt sich aus Mitarbeiterinnen und Mitarbei-
tern unterschiedlichster Nationalitdt und Alters zusammen.
Die Unternehmensgruppe sieht Diversitat und internationale
Zusammenarbeit als Chance und Bereicherung und wendet
sich ausdriicklich gegen Diskriminierung von Mitarbeitern,
Bewerbern, Lieferanten oder Vertriebspartnern aufgrund von
Geschlecht, Alter, Religion, Nationalitat, ethnischer Herkunft,
sexueller Orientierung oder politischer Haltung.

Durch die Umsetzung familienfreundlicher Manahmen soll
den Mitarbeitern die Vereinbarkeit von Familie und Beruf
erleichtert werden. Die S.A.G. Solarstrom AG hat sich dazu
Ende 2009 dem Audit der Gemeinnitzigen Hertie-Stiftung
unterzogen und sich auf die Umsetzung weiterer familien-
freundlicher Mainahmen verpflichtet. Dazu gehoéren bei-
spielsweise Arbeitszeitkonten, aber auch die Moglichkeit, in
familiaren Sondersituationen von zu Hause aus arbeiten zu
kénnen. Hierfir stehen Laptops mit UMTS-Internetzugang und
Zugriffsmoglichkeit auf das Firmennetzwerk bereit.

Lieferanten werden in einem eigenen ,,Code of Conduct” auf die
Einhaltung der Menschenrechte, auf die Bekampfung von Kor-
ruption und Kinderarbeit, auf Arbeits- und Gesundheitsschutz
sowie Umweltschutz verpflichtet — ethische Grundsatze, die
die S.A.G. Solarstrom AG selbstverstdndlich auch in der eige-
nen Gruppe verfolgt. Der Vorstand der S.A.G. Solarstrom AG
sowie Einkaufsverantwortliche haben in der Vergangenheit
bereits mehrfach Produktionsstatten wichtiger Systempartner
besucht und sich von der Einhaltung der geforderten Sozial-
standards tberzeugt.

Bei grofieren Projekten achtet die Unternehmensgruppe dar-
auf, fir notwendige Arbeiten bevorzugt lokal ansdssige Fir-
men zu beauftragen, damit auch die jeweiligen Gemeinden
von Projekten durch die Starkung der regionalen Wirtschaft
profitieren.

Im Jahr 2008 hat die S.A.G. Solarstrom Gruppe aufierdem
mit ,Mehr Energie fir Kinder" ein eigenes Corporate-Social-
Responsibility-Projekt (CSR) initiiert. ,Mehr Energie fir
Kinder unterstiitzt SOS-Kinderdorfer mit Photovoltaik-Anla-
gen. In jedem Jahr wurde einem anderen SOS-Kinderdorf eine

™

LT
fur Kinde
Das Spendenprojekt der S.A.G. Solarstrom AG
fur SOS —Kinderdorf e.V.

Photovoltaik-Anlage geschenkt: 2008 erhielt das SOS-Kinder-
dorf,,Schwarzwald“eine 7,5 kWp-Photovoltaik-Anlage, in 2009
das SOS-Kinderdorf ,Wirttemberg“ in Schorndorf-Oberberken
eine 17 kWp-Anlage, in 2010 das SOS- Kinderdorf in Brno-
Medlanky, Tschechien, eine 10,6 kWp Photovoltaik-Anlage.

Die S.A.G. Solarstrom AG hat im Rahmen ihres Projekts ,,Mehr
Energie flr Kinder im Dezember 2011 dem SOS-Kinderdorf
Ammersee-Lech in DieBen eine 11,4 kWp-Photovoltaik-Anlage
gespendet. Von den Ertragen wird das SOS-Kinderdorf in den
nachsten mindestens 20 Jahren finanziell profitieren. Jahrlich
werden mit der Anlage rund 11.200 kWh Okostrom erzeugt
und 7,6 Tonnen CO, vermieden.

1956 wurde der Grundstein zum ersten SOS-Kinderdorf in
Deutschland in DieBen gelegt. Heute leben hier rund 60 Kin-
der in zehn Kinderdorf-Familien. Die angegliederte Kinder-
tagesstatte, die eine ganztagige Krippen-, Kindergarten- und
Hort-Betreuung bietet, steht nicht nur den Kindern aus dem
SOS-Kinderdorf, sondern auch den Kindern der Gemeinde
DieBen zur Verfligung.

Die Photovoltaik-Anlage wurde auf dem Dach des Apartment-
hauses des Kinderdorfes errichtet, das mit seiner Gréfle und
stdlichen Ausrichtung beste Bedingungen fir die Installa-
tion der Anlage bot. In diesem Haus kénnen Mitarbeiter des
SOS-Kinderdorfes, die sich in der Aushildung oder Probezeit
befinden, gegen eine geringe Kostenpauschale in unmittelba-
rer Ndhe des Arbeitsplatzes wohnen. Auch Eltern kénnen bei
Besuchen im SOS-Kinderdorf das Haus nutzen.

Die 11,4-kWp-Anlage hat einen Marktwert von rund 22 T€.
Das SOS-Kinderdorf Ammersee erhalt aus der Einspeisung
der Stromertrage in den ndchsten zwanzig Jahren jahrlich ca.
3,3 T€. Auch fir diese Photovoltaik-Anlage hat die meteocon-
trol GmbH wie bei den Projekten dervergangenen Jahre wieder
unentgeltlich einen Datenlogger zur Verfligung gestellt und
wird die Anlage im Uberwachungsportal Safer'Sun kostenlos
online Uberwachen. Das SOS-Kinderdorf kann so jederzeit die
Stromproduktion der Anlage einsehen. Das Engagement fir
SOS-Kinderdorfer soll weiter fortgesetzt werden.

Sozial verantwortliches Handeln ist damit Management-
Grundsatz und Ausdruck der Verlasslichkeit der S.A.G. Solar-
strom Gruppe.



DACHFLACHENANLAGE, SOS-KINDERDORF AMMERSEE-LECH, DIESSEN, DEUTSCHLAND, 11,4 KWP
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B.9 Umwelt

Die S.A.G. Solarstrom AG erfasst und managt im Rahmen
ihrer Nachhaltigkeitsorientierung systematisch die Umwelt-
auswirkungen der eigenen Geschéftstatigkeit. Das Umwelt-
management der Unternehmensgruppe ist seit September
2009 nach DIN EN ISO 14001:2004 zertifiziert. Mit dem von
der S.A.G.-Unternehmensgruppe betriebenen Portfolio von
Solarkraftwerken und Beteiligungen an Photovoltaik-Anlagen
und -Fonds betreibt der Konzern mittlerweile 88 eigene Kraft-
werkparks mit einer Leistung von aktuell rund 26,1 MWp. Mit
dieser Leistung konnen rund 26.100 MWh Okostrom jahrlich
erzeugt werden. Im Jahr 2011 hat die S.A.G. Solarstrom AG
mit 25,1 MWp im eigenen Anlagenbestand rund 25.100 MWh
Strom produziert. Die Anlage in Dortmund mit 1 MWp ist in
dieser Rechnung nicht beriicksichtigt, da sie erst zum Jahres-
ende in den eigenen Anlagenbestand aufgenommen wurde.

Eine Photovoltaik-Anlage emittiert unter Berlicksichtigung
des vollstandigen Lebenszyklus (Herstellung der Kompo-
nenten, Transport, Installation, Betrieb sowie Rickbau und
Recycling) 85 g CO, pro kWh (Quelle: eigene Kalkulationen
und Oko-Institut e. V., Darmstadt, 2007). Damit ergibt sich
eine Gesamtemission von 2.219 t CO, im Jahr 2011 der
S.A.G.-Stromproduktion. Die S.A.G. Solarstrom Gruppe ver-
ursachte dartiber hinaus im Rahmen ihrer Geschéftstatig-
keit in 2011 mit der durchschnittlichen Mitarbeiterzahl von
226 Mitarbeiterinnen und Mitarbeitern ca. 988 t CO, Darin
enthalten sind die Produktion der Hardware-Komponenten
sowie die Emissionen durch Biiro- und Reisetatigkeit der Mit-
arbeiter der Gruppe.

Laut Angaben des Bundesumweltministeriums spart eine
Photovoltaik-Anlage 679 g CO, pro erzeugter kWh ein’, sodass
Anlagen der S.A.G.-Unternehmensgruppe in 2011 rund
17.043t CO, eingespart haben.

Die CO_-Bilanz der Gruppe ist demnach aufgrund der erheb-
lichen CO,-Einsparungen der Stromproduktion aus Photo-
voltaik-Anlagen absolut positiv. Im Saldo ergab sich fiir das
Jahr 2011 eine Einsparung von insgesamt 13.836 t CO..

Dennoch ist die S.A.G.-Unternehmensgruppe bestrebt,
Umweltauswirkungen durch die eigene Geschaftstatigkeit im
Rahmen des Umweltmanagements weiter zu minimieren. So
unterstiitzt die S.A.G. Solarstrom AG beispielsweise ihre Mitar-
beiter darin, umweltfreundlich zur Arbeit zu gelangen, und hat
dafiir am 22. September 2010 das Oko-Verkehrs-Siegel der
Stadt Freiburg und der Landkreise Breisgau-Hochschwarzwald
und Emmendingen erhalten.

Zudem wurden im Sommer 2011 drei Elektrosmarts als
Dienstfahrzeuge fiir die Unternehmenszentrale in Freiburg
angeschafft. Der Strom fiir die Fahrzeuge wird aus Photovoltaik
gewonnen. Damit setzt die S.A.G. Solarstrom AG ein weiteres
Zeichen fur Nachhaltigkeit. Die Smarts werden als Poolfahr-
zeuge fur Stadtfahrten in Freiburg genutzt. Die Smarts haben
einen sehr geringen CO_-Ausstof3 und giinstige Unterhaltsko-
sten. Mit voll aufgeladener Batterie bietet der Elektro-Smart
eine Reichweite von 135 km.

*Quelle fir die Berechnungsgrundlage: Erneuerbare Energien in Zahlen - Nationale
und internationale Entwicklung. Bundesministerium fiir Umwelt, Naturschutz und
Reaktorsicherheit, Stand Dez. 2011

Die S.A.G. Solarstrom erhielt im Jahr 2010
das Oko-Verkehrssiegel der Stadt Freiburg.



B.10 Nachtragsbericht

Am 25.Januar 2012 gab die S.A.G. Solarstrom AG bekannt, die
Zeichnung der 7,5 %-Unternehmensanleihe (WKN: A1KOK5,
ISIN: DEOOOA1KOK53) zum 26. Januar 2012 zu schlieBen.
Von dem maximalen Emissionsvolumen von 25 Mio. € wur-
denab dem 30.Juni 2011 insgesamt 16.868.000 € platziert.
Die solide Kapitalausstattung durch Bankenfinanzierungen
und die erwarteten Zufliisse aus dem Verkauf des 48-MWp-
Projekts hatten die Gesellschaft bewogen, auf ein weiteres
offentliches Angebot zu verzichten.

Am 17. Februar 2012 teilte die S.A.G. Solarstrom AG mit,
dass riickwirkend zum 31. Dezember 2011 das eigene Kraft-
werksportfolio um rund 1 MWp erweitert wurde. Die Unter-
nehmensgruppe hat in eine 919 kWp-Dachanlage auf dem
Dach eines Logistikdienstleisters in Dortmund investiert.
Das Gesamtinvestitionsvolumen liegt bei rund 2 Mio. €. Der
eigene Anlagenbestand wachst damit auf 88 Anlagen im In-
und Ausland mit einer Gesamtleistung von 26,1 MWp. Die
S.A.G. Solarstrom AG unterstreicht damit die strategische
Bedeutung des eigenen Anlagenportfolios, das auch zukiinftig
weiter ausgebaut werden soll.

Am 6. Marz 2012 konnte die S.A.G. Solarstrom AG den
Abschluss einer langfristigen Projektfinanzierung fur das
48-MWp-Projekt in Italien mit einem Bankenkonsortium aus
Deutscher Bank AG, Bayerischer Landesbank, Landesbank
Hessen-Thiiringen Girozentrale und KfW IPEX-Bank melden.
Das Darlehen (iber 118 Mio. € zu marktaddquaten Konditio-
nen hat eine Laufzeit von 17 Jahren. Die Auszahlung stand
unter Vorbehalt der Erflillung Giblicher Auszahlungsbedingun-
gen. Darlehensnehmer ist die italienische Projektgesellschaft
Enersol s.r.l, Rovigo, die von einem europaischen Finanzinve-
storzum 31. Dezember 2011 erworben wurde.

S.A.G. SOLARSTROM AG
GESCHAFTSBERICHT 2011

Am 16. Mdrz 2012 teilte die S.A.G. Solarstrom AG mit, dass
sie mit Hanwha Europe GmbH, Hanwha SolarOne Ltd. und
Hanwha SolarEnergy Corp. vereinbart hat, bei der Umsetzung
von mehreren Dachprojekten mit einer Gesamtleistung von
insgesamt 20 MWp zusammenzuarbeiten. Die Dachanlagen
sollen im Auftrag eines Gemeinschaftsunternehmens, an dem
der Hanwha-Konzern 85 % und die S.A.G. Solarstrom AG 15 %
halten werden, auf verschiedenen Industrieddchern schwer-
punktmafig in Norditalien bis Ende Juni 2012 errichtet wer-
den. Dabei kommen Module von Hanwha SolarOne Ltd. zum
Einsatz. Das Projekt hat ein Gesamtinvestitionsvolumen von
uber 40 Mio. €. Die Vereinbarung beinhaltet zudem eine
Option auf den Bau weitere Dachprojekte von bis 20 MWp,
die sich noch in der Entwicklung befinden.

Am 30. Méarz 2012 schloss die S.A.G. Solarstrom AG den
Verkauf des 48-MWp-Projekts erfolgreich ab. An diesem Tag
wurde die Ubertragung der Gesellschaftsanteile der Projekt-
gesellschaft Enersol s.r.l. an eine Tochtergesellschaft der
BNP Paribas Clean Energy Partners notariell beurkundet. Der
europdische Finanzinvestor hatte den Solarpark mit Kaufver-
trag vom 31. Dezember 2011 erworben.

Ebenfalls am 30. Marz 2012 erfolgte die Kaufpreiszahlung,
die sich aus dem Eigenkapital des Investors sowie der Kre-
ditauszahlung von 118 Mio €. der Langfristfinanzierung
des 48-MWp-Projekts zusammensetzte. Nach Ausgleich der
S.A.G. Solarstrom Gruppe zustehenden Forderungen aus Liefe-
rungen und Leistungen sowie der Tilgung der durch den Deut-
schen Bank Konzern gewahrten Projektzwischenfinanzierung
in Hohe von rund 80 Mio. € flossen der S.A.G. Solarstrom AG
am 30.Mdrz 2012 liquide Mittel in Hohe von iber 50 Mio. € zu.

Am 3. April 2012 hat die S.A.G. Solarstrom AG beschlossen,
vom 4. April 2012 bis zum Ablauf des 23. Mai 2012 maximal
826.000 eigene Aktien zurlickzukaufen. Fir die unabhan-
gige Durchfiihrung wurde die CloseBrothers Seydler Bank,
Frankfurt am Main, beauftragt. Die Bank darf im Rahmen des
Programms taglich nicht mehrals 25% des durchschnittlichen
taglichen Aktienumsatzes an allen Borsen an den jeweils dem
Handelstag vorangegangenen zwanzig Handelstagen kaufen.
Der Erwerbspreis darf das arithmetische Mittel der Eroffnungs-
kurse der Aktie im XETRA-Handel an den fiinf Borsentagen vor
dem Erwerb um nicht mehrals 10% tber- oder unterschreiten.

/9
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B.11 Chancen- und Risikobericht

Chancen- und Risikomanagement

Der Markt fiir Photovoltaik ist in den vergangenen Jahren
stark gewachsen. International sind die Entwicklungen in den
einzelnen Landern — haufig getrieben von regulatorischen
Entscheidungen — jedoch sehr heterogen und vielfach sehr
volatil. Sehr schnelle Veranderungen der Marktbedingungen
in einzelnen Landern erfordern ein vorausschauendes Chan-
cen- und Risikomanagement. Die S.A.G. Solarstrom AG identifi-
ziert deshalb systematisch sowohl Marktchancen in potenziell
aufstrebenden Solarmarkten als auch unternehmerische und
marktbezogene Risiken. Risiken werden regelmafig tberprift
und hinsichtlich ihrer Eintrittswahrscheinlichkeit bewertet.
Hierbei verfolgt die Gruppe das Ziel, bestehende und potenzi-
elle Risiken zu vermeiden bzw. zu minimieren.

Allen operativ verantwortlichen Bereichsleitern der Gruppe
obliegt die frithzeitige Identifikation und Beurteilung von
Risiken und die Identifikation und Wahrnehmung von Chan-
cen. Hierzu wurden strukturierte Reportingprozesse imple-
mentiert, um eine detaillierte Risikobetrachtung im jeweiligen
Entscheidungsprozess zu verankern. Im Chancenmanage-
ment spielt insbesondere die Beurteilung kinftiger Ziel-
markte eine wichtige Rolle. Diese Aufgabe wird vom Vorstand
gemeinsam mit dem internationalen Vertrieb auf Basis ver-
schiedenster Informationsquellen wie beispielsweise Medi-
enberichten, Marktanalysen, Gesprachen mit Zulieferern,
lokalen Marktexperten und Investoren wahrgenommen. In
regelmaRigen Treffen des Vorstands mit den Vertriebsver-
antwortlichen werden Zukunftsmarkte hinsichtlich der sich
bietenden Chancen bewertet. Kriterien sind unter anderem
ein starkes Marktwachstum im Bereich Photovoltaik, ein
solides politisches und wirtschaftliches Umfeld sowie eine
hohe Attraktivitat dieser Landermarkte fiir Investoren. Lander
und Regionen wie Nord- und Stidamerika, Bulgarien, Ruma-
nien und die Tirkei sind unter diesen Kriterien Zielmérkte
im engeren Beobachtungsstatus, in denen die Unternehmens-
gruppe die sich ergebenden Chancen nutzen will.

Durch die marktflihrende Position der Servicetochter meteo-
control in Europa kann die S.A.G. Solarstrom Gruppe dartber
hinaus sowohl neue Markte fiir Services schnell erschlieien
wie auch als Turoffner fiir den Markteintritt im Bereich Projek-
tierung und Anlagenbau fungieren.

SchlieBlich bietet auch der weitere Aufbau des eigenen Kraft-
werksportfolios langfristig Chancen durch die potenzielle
Direktvermarktung von Okostrom, deshalb erfolgt die Beur-

teilung kuinftiger Ldndermarkte auch unter dem Gesichtspunkt
moglicher eigener Investitionen der Gruppe in Photovoltaik-
Anlagen an diesen Standorten.

Im Risikomanagement sind die Geschaftsfiihrer der Toch-
tergesellschaften sowie die Bereichs- und Projektleiter
gehalten, regelméaBig in ihrem Bereich die Risikolage zu
tberprifen, neue Risiken zu identifizieren und bestehende
Risiken aktuell zu bewerten. Das Risikomanagementsystem
der S.A.G. Solarstrom AG analysiert und dokumentiert diese
Risiken engmaschig und zeitnah beziiglich ihres Umfanges,
ihrer Eintrittswahrscheinlichkeit und im Hinblick auf mogliche
Mafinahmen zu ihrer Abwehr, Abwalzung oder Minimierung.
Auf Basis der jeweiligen Risikobewertung, der Veranderung
ihrer Eintrittswahrscheinlichkeit im Zeitverlauf und der mog-
lichen Auswirkungen ergreift die S.A.G. Solarstrom Gruppe
MaBnahmen, um identifizierte Risiken zu vermeiden, zu ver-
mindern oder gegebenenfalls kontrolliert einzugehen, um
Marktchancen wahrzunehmen. Der Risikokatalog wird regel-
mafig Uberprift und angepasst.

DerRisikomanagementausschuss setzt sich aus Fihrungskraf-
ten im Bereich Vertrieb, Recht, Finanzen, Controlling, Einkauf
und Technik sowie aus den Geschéftsfiihrern der Tochterge-
sellschaften zusammen. Der Risikomanagementausschuss
erstellt regelméafiig einen ausfiihrlichen Risikobericht an den
Vorstand, der auf dieser Grundlage Aspekte des Risikoma-
nagements in seinen Sitzungen behandelt. Wesentliche neue
Risiken, deren finanzielle Auswirkungen 50.000 € (berschrei-
ten kénnten, sind im Rahmen des Risikomanagementsystems
unabhangig von reguldren Reportingzeitraumen unverziiglich
an den Leiter des Risikoausschusses zu berichten. Mogliche
Einzelrisiken, deren finanzielle Auswirkungen 250.000 € iiber-
schreiten konnten, sind unter Einbeziehung des Leiters des
Risikoausschusses unverziglich an den Vorstand zu berichten.

Mindestens einmal jahrlich unterrichtet der Vorstand den Auf-
sichtsrat mit einem ausfihrlichen Risikobericht. In Ergdnzung
zu den festen Berichtszeitpunkten informiert der Vorstand den
Aufsichtsrat auch unterjahrig tiber alle wesentlichen Risiken
und Chancen.

Rechnungslegungsbezogenes internes Kontrollsystem
Um die OrdnungsmaBigkeit des Rechnungslegungs- und Bilan-
zierungsprozesses in der gesamten S.A.G. Solarstrom Gruppe
zu gewahrleisten, setzt die S.A.G. Solarstrom AG ein umfassen-
des, zentrales Kontrollsystem ein.



Die Buchhaltung der deutschen Tochtergesellschaften erfolgt
zentralin der Konzernzentrale wahrend die Buchhaltungen der
auslandischen Tochtergesellschaften dezentral auf zertifizier-
ten Buchhaltungssystemen nach lokalem Recht der jeweili-
gen Gesellschaft erfolgt oder an einen externen, qualifizierten
Dienstleister ausgegliedert ist. Auf einem separaten IT-System
wird parallel dazu, zentral eine IFRS-Bilanzierung vorgenom-
men. Bei Bedarf werden bei ambivalenten Bilanzierungssach-
verhalten externe Gutachten eingeholt. Das Treasury erfolgt
zentral in Freiburg. Die Steuerberechnungen fir die lokalen
Gesellschaften werden von externen, unabhéngigen Steuer-
beratern erstellt.

Der Rechnungslegungsprozess erfolgt zu in einem verbind-
lichen Abschlusskalender festgelegten Berichtsterminen
monatlich, quartalsweise und jahrlich. Die Einhaltung der
Berichtsfristen durch die Tochtergesellschaften wird zentral
durch die S.A.G. Solarstrom AG in Freiburg iberwacht, die auch
die Konsolidierung der Einzelabschlisse vornimmt und im
Folgenden den Konzernabschluss, -lagebericht und -anhang
mit den Einzelgesellschaften abstimmt. Die Konsolidierung
samtlicher externen und auch internen Geschéftsvorgange
erfolgt nach einheitlichen Bilanzierungs- und Bewertungsvor-
gaben. Zugriffsrechte-Regelungen in den IT-Systemen verhin-
dern nachtragliche Buchungen der Einzelgesellschaften nach
Abschluss einer Berichtsperiode. Auch die Berechnung der
latenten Steuern erfolgt zentral in Freiburg.

Das Konzernrechnungswesen prift im Prozessverlauf bei
den Einzelgesellschaften mehrfach die ordnungsgemafe
Bilanzierung wie beispielsweise Zugangs- und Folgebewer-
tung von Vermogensgegenstanden oder Schuldposten, als
auch die zeit- und formgerechte Lieferung aller relevanten
Informationen und bilanzierungspflichtigen Geschaftsvor-
falle. Zudem werden Plausibilitidt und Konsistenz zur jewei-
lig vorangegangenen Berichtsperiode gepriift. Ziel ist es, im
gesamten Prozess jeweils mindestens ein Vier-Augen-Prinzip
zu gewabhrleisten. Das zentrale Rechnungswesen nutzt auch
interne Revisionen mit neutraler, externer fachlicher Unter-
stiitzung, um historische Daten entsprechend der Buchungs-
richtlinien aufzuarbeiten und um neue, eindeutige Richtlinien
zu entwickeln.

Trotz dieses umfassenden Kontrollsystems kénnen Erfas-
sungs- oder Bewertungsfehler im Rahmen des Bilanzierungs-
prozesses insbesondere bei sich verdndernden Rahmenbe-
dingungen nicht ausgeschlossen werden. Deshalb wird das
interne Kontrollsystem permanent tberwacht und weiter-
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entwickelt, um dem Vorstand der S.A.G. Solarstrom AG auch
zukiinftig angemessene Sicherheit hinsichtlich der Zuverlas-
sigkeit der Finanzberichterstattung und des Konzernabschlus-
ses zu geben.

Einzelrisiken

Im Folgenden informiert die S.A.G. Solarstrom AG Uber die
nach Einschatzung der Gesellschaft wesentlichen finanziellen,
strategischen und betrieblichen Risiken. Die Reihenfolge der
Risiken enthalt keine Aussage tber die Wahrscheinlichkeit
des Eintrittes oder den Umfang der moglichen wirtschaftli-
chen Auswirkungen. Darlber hinaus kénnen weitere Risiken
und Unsicherheiten bestehen, die der Gesellschaft gegen-
wartig nicht bekannt sind, jedoch nachteilige Auswirkungen
auf die Ertrags-, Vermogens- und Finanzlage der S.A.G. Solar-
strom Gruppe entfalten kdnnten.

Kapitalrisiko

Das Kapitalrisiko ist aufgrund seiner potenziellen Existenz-
gefahrdung des Konzerns eines der zentralen Risiken, die im
Rahmen des Risikomanagements tiberwacht werden. Ziel ist
es nicht nur, den Fortbestand des Konzerns zu gewahrleisten,
sondern auch Ruckfliisse fur Aktiondre zu realisieren und die
Leistungsfahigkeit der Gruppe gegentiber Geschaftspartnern
und anderen Interessengruppen zu erhalten. Dazu strebt die
S.A.G.-Unternehmensgruppe eine optimale Kapitalstruktur
an, um die Kapitalkosten so gering wie méglich zu halten,
bewertet aber auch relevante Einzelrisiken immer auch in
Hinblick auf ihre moglichen Auswirkungen auf das Kapital
der S.A.G. Solarstrom AG. Der Nettoverschuldungsgrad — das
Verhaltnis der Netto-Finanzschulden zum Eigenkapital — dient
als Uberwachungs- und SteuerungsgréBe des Kapitalrisikos.
Die Netto-Finanzschulden umfassen verzinsliche Darlehen,
Schulden aus Lieferungen und Leistungen sowie sonstige
Schulden und Anleihen abziglich Zahlungsmitteln und Fest-
geldern. In der Einzelbetrachtung muss jedoch differenziert
werden, welchen Anteil tempordre Effekte haben, die auf
Projektfinanzierungen zum Verkauf bestimmter groferer Pro-
jekte zurtickgehen. Der Nettoverschuldungsgrad betrug zum
31. Dezember 2011 aufgrund der temporar hohen Kreditbe-
lastung der Zwischenfinanzierung des Projekts Serenissima
529,2% (31. Dezember 2010: 332,6 %).
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B.11 Chancen- und Risikobericht

Liquiditdtsrisiko

Die S.A.G. Solarstrom AG hat im Rahmen des Projektgeschafts
in der Regel einen erheblichen Vorfinanzierungsbedarf, da
Kunden erst mit Projektfortschritt bzw. nach der technischen
und rechtlichen Abnahme der Projekte den lberwiegenden
Teil des Kaufpreises zahlen. Darliber hinaus sehen die Verein-
barungen mit Komponenten-Lieferanten haufig keinen pro-
jektbezogenen Einkaufvor. Die S.A.G. Solarstrom Gruppe kann
bislang nur eingeschrankt auf Projektzwischenfinanzierungen
durch Banken zuriickgreifen. Deutlich erhéhte administrative
Anforderungen bei bereits zugesagten Finanzierungen kdnnen
dartber hinaus die Auszahlung von Krediten zeitlich erheblich
verzdgern. Deshalb achtet die Gruppe in allen Projekten auf
eine genaue Abstimmung des Projektfortschrittes mit dem
Zahlungsbedarf aus Modul-Lieferungen und den verfiigharen
Finanzmitteln. Zusatzliche Liquiditat soll jeweils Gber Kom-
ponentenverkdufe im Geschaftsbereich Partnervertrieb mit
kurzen Zahlungszielen bereitgestellt werden.

Ein deutlich eingeschrénkter Zugang zu Bankkrediten zur
Vorfinanzierung der Geschéftstatigkeit sowie mangelnde
Méglichkeiten einer Synchronisation der Zahlungsstrome
konnen die Geschaftstatigkeit der S.A.G. Solarstrom Gruppe
erheblich beeintrachtigen.

Im Konzern genief3t daher das zentrale Finanzmanagement
hochste Prioritat. Ein Cashpooling der wesentlichen Toch-
tergesellschaften und eine zentrale Liquiditatsplanung
tragen maf3geblich zu einer Optimierung der Liquiditdtsstrome
bei. Die S.A.G. Solarstrom AG achtet dartiber hinaus darauf,
Uber den zu erwartenden Zahlungsmittelzufluss aus dem
operativen Geschaft weitere liquide Mittel in ausreichendem
Umfang vorzuhalten. Dabei nutzt das Unternehmen verschie-
dene Werkzeuge, darunter auch die im November 2010 und
Juni 2011 begebenen Unternehmensanleihen.

Die Unternehmensgruppe verfolgt jedoch langfristig das Ziel,
die Projektzwischenfinanzierungen beziehungsweise die
Working Capital Finanzierung durch Banken auszuweiten, um
eine hohere Planbarkeit der Liquiditdt zu erreichen, sodass
Marktchancen auf Basis einer verlasslichen Projektplanung
besser genutzt werden kénnen.

Regulatorische Risiken

Der Markt fir Photovoltaik entwickelt sich in vielen Landern
nach wie vor in engem Zusammenhang mit staatlichen For-
derprogrammen. Kurzfristige Anderungen solcher Programme
konnten die Kalkulationsbasis der S.A.G. Solarstrom Gruppe
und die Wirtschaftlichkeit einzelner Projekte erheblich gefahr-
den. Die offentliche Diskussion angestrebter Forderungs-
kiirzungen und die hdufig extrem kurzen Ubergangsfristen
kdnnen zudem zu Investitionszuriickhaltung im jeweiligen
Land fiihren und somit den Markt negativ beeinflussen. Stich-
tagsregelungen bei Forderprogrammen bergen zudem das
Risiko eines unterjahrig stark schwankenden Geschéftsver-
laufs, bieten unter Umstanden jedoch auch Chancen durch
die Ausnutzung von Vorzieheffekten.

Die Gruppe beobachtet deshalb das regulatorische Umfeld
und den Dialog mit den Entscheidungstragern sehr genau.
Dennoch ist nicht gewahrleistet, dass regulatorische Ver-
anderungen mit geniigend zeitlichem Vorlauf angekindigt
werden, um addquat reagieren zu kénnen. Die S.A.G. Solar-
strom Gruppe strebt deshalb an, durch eine weitere internatio-
nale Expansion regulatorische Risiken in Einzellandern durch
eine breite internationale Marktprasenz zu minimieren.

Risiken aus Grofiprojekten

GrofBe Photovoltaik-Projekte bergen ein erhohtes Risiko, dass
ein geplantes Budget berschritten wird oder dass aufgrund
einer langeren Bauzeit Verluste anfallen, wenn die Bauzeit
tber einen Stichtag bei Férderungsanpassungen hinausgeht.
Das Risiko ist umso groRer, je umfangreicher das Einzelprojekt
ist. Aufgrund des htheren Vorfinanzierungsbedarfs von GroR-
projekten kann sich aus diesen auch ein Liquiditatsrisiko ent-
wickeln. Um die Risiken aus Grof3projekten zu minimieren, hat
die S.A.G. Solarstrom AG fiir die Projektierung und den Anla-
genbau umfangreiche Controlling- und Reportinginstrumente
implementiert und tiberwacht alle Projekte engmaschig.



Technologierisiken

Der Geschaftsbereich Anlagenbetrieb und Services tragt ein
hoheres Technologierisiko als die anderen Geschéftsbereiche
der Gruppe, da hier eigene Hard- und Software entwickelt wird.
Es besteht das Risiko, dass dem raschen technologischen
Wandel nicht in ausreichendem Mafe Rechnung getragen
werden kann und dass die von der S.A.G. Solarstrom Gruppe
angebotenen Technologien durch andere Technologien vom
Markt verdrangt werden. Zudem besteht das Risiko, dass sich
Investition in Forschung und Entwicklung hinsichtlich neuer
Produkte und Dienstleistungen nachtraglich als Fehlinvesti-
tion herausstellen, weil sich Entwicklungsprojekte nicht reali-
sieren lassen oder keine kommerziell verwertbaren Produkte
daraus entstehen.

In den Gbrigen drei Geschaftsbereichen ist das Technologie-
risiko dagegen sehr gering. Aufgrund der generellen Herstel-
lerunabhangigkeit kénnen neue Technologien im Bereich
Photovoltaik ohne groflen Aufwand durch neue Lieferanten
oder Liefervertrage ibernommen werden.

Beschaffungsmarktrisiken

Fir den Bau qualitativ hochwertiger Photovoltaik-Anlagen ist
die S.A.G. Solarstrom AG auf die Verfiigbarkeit von hochqua-
litativen Komponenten angewiesen. Eine mangelnde Verfiig-
barkeit dieser Komponenten oder Qualitdtsmangel konnten
die Realisierung und Rentabilitat von Projekten der S.A.G.
Solarstrom Gruppe nachhaltig gefahrden. Die S.A.G. Solar-
strom AG begegnet diesem Risiko mit einer sorgfaltigen Lie-
ferantenauswabhl, einer gezielten Risikostreuung sowie durch
langfristig angelegte Systempartnerschaften mit bedeuten-
den Lieferanten. Diese Systempartnerschaften ermoglichen
nicht nur Preisflexibilitdten in den Lieferantenvertragen, die
das Preisrisiko in der Beschaffung abmildern, sondern stellen
auch eine adaquate, der Planung der S.A.G. Solarstrom AG ent-
sprechende Menge an hochqualitativen Komponenten sicher.

S.A.G. SOLARSTROM AG
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Wetterrisiken

Dauerhaft schlechte Witterungsbedingungen kénnen die Fer-
tigstellung von Projekten erheblich verzégern. Insbesondere
bei Stichtagsregelungen im Zusammenhang mit der Anderung
von Forderbedingungen kann dies einen erheblichen Einfluss
auf die Rentabilitat von Projekten haben, das gilt sowohl fiir
zum Verkauf bestimmte Projekte wie auch fur Anlagen, die
fur den eigenen Kraftwerksbestand der S.A.G. Solarstrom AG
bestimmt sind. Weiterhin kénnen im Geschaftsbereich Strom-
produktion die Ertrage eines individuellen Jahres wetterbe-
dingt hinter den prognostizierten Werten zuriickbleiben. Die
zunehmende internationale Prasenz reduziert das Wetterrisiko
einzelner Regionen jedoch deutlich.

Wettbewerbsrisiken

Es besteht das Risiko, dass Strom aus Photovoltaik kinftig
einem starkeren Wettbewerb gegeniber konventionellen
oder anderen erneuerbaren Energien-Tragern ausgesetzt ist
und sich dadurch die Nachfrage abschwécht. In zunehmend
gesdttigten Markten kann die Rentabilitat der Geschaftstatig-
keit aufgrund des hohen Wettbewerbsdrucks zuriickgehen.
Die S.A.G. Solarstrom AG begegnet diesen Risiken durch ein
breites Angebotsportfolio auch im Servicebereich und durch
die konsequente Verfolgung der internationalen Expansions-
strategie.

Aufgrund geringer Markteintrittsbarrieren fur Projektierer
ohne eigene Komponentenfertigung besteht ein Wettbe-
werbsrisiko insbesondere hinsichtlich lokaler Wettbewerber
in Einzellandern. Die S.A.G. Solarstrom AG begegnet diesem
Risiko einerseits mit der Rekrutierung lokaler Marktexperten
und andererseits mit einem kompromisslos auf Qualitat aus-
gerichteten Angebot mit umfangreichen Serviceangeboten.

Es ist weiterhin nicht ausgeschlossen, dass Lieferanten ihre
Wertschopfungskette ausweiten und im Bereich Projektierung
und Anlagenbau zu Wettbewerbern werden oder exklusive
Partnerschaften mit Wettbewerbern eingehen. Diesem Risiko
begegnet die S.A.G. Solarstrom AG, indem sie mit mehreren
Lieferanten hochqualitativer Komponenten zusammenarbeitet.
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B.11 Chancen- und Risikobericht

Risiken aus Produktmdngeln und Garantien
Produktméngel in Komponenten, die von der S.A.G. Solar-
strom Gruppe verbaut wurden oder auch Leistungen von
Subunternehmen koénnen aufgrund von Gewdhrleistungs-
ansprichen und Garantien ein Risiko darstellen. Teilweise
bleiben die von Lieferanten abgegebenen Gewahrleistun-
gen wesentlich hinter den gegeniber Kunden abgegebe-
nen Gewahrleistungen zuriick. Ein Ruckgriff auf Lieferanten
im Schadensfall in voller Hohe wére so nicht in jedem Fall
moglich. Eine Regress-Forderung ist dariiber hinaus nur bei
ausreichender Bonitat des Lieferanten beziehungsweise Sub-
unternehmers moglich. Sollte ein Ruckgriff auf Lieferanten
oder Subunternehmen im Schadensfall nicht méglich sein,
tragt die S.A.G. Solarstrom AG das Gewahrleistungsrisiko.

Die S.A.G. Solarstrom AG begegnet diesem Risiko, indem sie
zum einen auf die langfristig wirtschaftliche Stabilitdat von
Lieferanten und Subunternehmen achtet, zum anderen aber
auch, indem Ruiickstellungen fiir mogliche Gewahrleistungs-
anspriiche nach einem pauschalen Erfahrungswert sowie bei
bereits identifizierten Produktméangeln gebildet werden, bei
denen ein Rickgriff auf Lieferanten nicht oder nicht in voller
Hohe moglich ware. Zum 31. Dezember 2011 bestehen Riick-
stellungen zur Deckung von Gewahrleistungsanspriichen in
Hohe von 377 T€ (Vorjahr: 1.719 T€).

Wéihrungsrisiken

Der globale Photovoltaik-Markt nutzt den US-Dollar als Leit-
wahrung. Daraus kénnten sich fiir die S.A.G. Solarstrom AG
Risiken aus Schwankungen der US-Wahrung gegeniiber dem
Euro ergeben, die sich auf Einkaufspreise auswirken, auch
wenn die Gesellschaft die derzeit gliltigen Lieferkontrakte auf
Euro-Basis geschlossen hat. Weitere Wahrungsrisiken konnten
sich aus der Finanzierung von eigenen Photovoltaik-Anlagen
in Fremdwahrungslandern ergeben. Die S.A.G. Solarstrom AG
begegnet diesem Risiko, indem sie Kredite fiir Anlagen in
Fremdwahrungslandern in lokaler Wahrung abschliet. Zudem
betreibt sie ein aktives Wahrungsmanagement unter teilweiser
Einbeziehung von Wahrungssicherungsinstrumenten.

Im Geschaftsjahr 2011 hat die S.A.G. Solarstrom Gruppe zur
Absicherung eines kombinierten Zinsanderungs- und Fremd-
wahrungsrisikos einen Zins- und Wé&hrungsswap (Cross-
Currency-Interest-Swap) abgeschlossen. Hintergrund ist die
Kreditfinanzierung des Solarparks Kamenicna, Tschechien, in
tschechischen Kronen. Das Darlehen in Hohe von 14.600 T€
hat eine Laufzeit bis 2025. Das Derivat wird zum Stichtags-
kurs und zu seinem Marktwert bewertet. Im Einzelfall konnen
Zins- und Wahrungsswaps bei einer positiven Wahrungs- und
Zinsentwicklung das Risiko erhohter Kosten fiir die S.A.G. Solar-
strom Gruppe bergen. Zum Bilanzstichtag wies der Zins- und
Wahrungsswap eine Bewertungsdifferenz in Hohe von 1.205
T€ auf. Diese wird im Eigenkapital ausgewiesen.

Zinsrisiko

Aufgrund vertraglicher Vereinbarungen bestehen fir Anla-
gen und Darlehen der S.A.G. Solarstrom Gruppe derzeit keine
wesentlichen RisikenaufgrundvonZinsanderungen. Zinsrisiken
fir die S.A.G. Solarstrom AG kénnen sich beispielsweise aus
der Anlage verpfandeter Gelder aus der Wandelanleihe erge-
ben, wenn die Anlagemoglichkeiten hinter dem festgeschrie-
benen Zinssatz der Wandelanleihe zuriickbleiben. Etwaige
Zinsdeckungsrisiken gehen zu Lasten der Gesellschaft. Aus
Sicherheitsgriinden betreibt die S.A.G. Solarstrom AG dennoch
eine duBBerst konservative Anlagepolitik und nimmt angesichts
des herrschenden niedrigen Zinsniveaus geringere Finanzer-
trage zugunsten einer hoheren Sicherheit in Kauf.

Die Rentabilitat von Photovoltaik-Projekten kann durch die
Zinshohe von bendtigten Zwischenfinanzierungen wahrend
der Bauphase erheblich beeinflusst werden. Die aktuelle
Marktsituation auf den europdischen Finanzmarkten hat den
Zugang zu Projektfinanzierungen deutlich erschwert und
Kredite erheblich verteuert. Héhere Zinskosten sowohl in der
Zwischenfinanzierung von zum Verkauf bestimmten Projekten
wie auch in der Langfristfinanzierung neuer eigener Photovol-
taik-Anlagen kdnnen die Rentabilitat der Geschaftstatigkeit der
Gruppe beeinflussen. Die S.A.G. Solarstrom AG begegnet die-
sem Risiko, indem sie zur Zwischenfinanzierung verstarkt auch
Finanzmittel aus der im November 2010 und im Juni 2011
begebenen Anleihen einsetzt, um so die Zinskosten zu mini-
mieren. Allerdings kénnen diese Mittel angesichts des hohen
Umsatzvolumens nur einen Teil des Zinsrisikos abdecken.



Bonitdits- und Ausfallrisiko

In allen Geschéftsbereichen besteht das Risiko, dass Kunden
nicht oder nicht termingerecht zahlen und damit auch die
Zahlungsfahigkeit der S.A.G. Solarstrom AG gefahrden. Die
Gruppe begegnet diesem Risiko durch vielféltige MaBnah-
men. Dazu zdhlen die Absicherung von Forderungen durch
Warenkreditversicherungen, die Einholung von Bonitatsaus-
kiinften vor Vertragsabschluss sowie ein straffes Forderungs-
management.

Personalrisiko

Der geschaftliche Erfolg der S.A.G. Solarstrom Gruppe beruht
im Wesentlichen auf der Kompetenz, der Erfahrung und dem
Engagement aller Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter. Es besteht
das Risiko, dass wichtige Schlusselmitarbeiter das Unterneh-
men kurzfristig verlassen — hier besteht zusétzlich ein Risiko
aus Verletzungen oder dem Verlust geistigen Eigentums - oder
dass nicht in ausreichendem Mafe qualifizierte Mitarbeiter
fur die Geschaftstatigkeit oder fur die weitere Expansion zur
Verfligung stehen. Die S.A.G. Solarstrom AG begegnet diesem
Risiko durch die kontinuierliche Weiterentwicklung der Perso-
nalpolitik, entsprechenden Geheimhaltungsvereinbarungen
und Wettbewerbsklauseln in den Arbeitsvertragen und einer
Verbesserung der Arbeitsbedingungen. Das Unternehmen
achtet beispielsweise auf die Vereinbarkeit von Familie und
Beruf und eine leistungsorientierte Vergtitung. Gleichzeitig
tiberwacht das Unternehmen die Mitarbeiterzufriedenheit in
regelmafigen extern durchgefiihrten Mitarbeiterbefragungen,
um im Bedarfsfall Manahmen in einzelnen Bereichen ergrei-
fen zu konnen. Ziel ist eine minimierte Fluktuation und eine
hohe Attraktivitat der S.A.G. Solarstrom AG als Arbeitgeber
sowohl bei Bestandsmitarbeitern wie auch bei potenziellen
neuen Mitarbeitern, darunter auch hochqualifizierte kiinftige
Berufseinsteiger. Hierzu unterhélt die S.A.G. Solarstrom AG
enge Kontakte zu renommierten Hochschulen. Das Unterneh-
men geht aus heutiger Sicht davon aus, dass sowohl aktuell
alsauchinabsehbarer Zukunft ausreichend qualifizierte Mitar-
beiterinnen und Mitarbeiter sowie Bewerber fiir die relevanten
Positionen im Unternehmen zur Verfigung stehen.

S.A.G. SOLARSTROM AG
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Jedes der vorgenannten Risiken kann sich wesentlich nach-
teilig auf die Ertrags-, Vermogens-, und Finanzlage der
S.A.G. Solarstrom Gruppe auswirken. Organisatorisch wurden
alle sinnvollen und vertretbaren Voraussetzungen geschaffen,
um mogliche Risikosituationen frithzeitig zu identifizieren und
GegenmafBnahmen ergreifen zu kdnnen. Aktuell besteht auf-
grund der europdischen Wirtschafts- und Finanzkrise gene-
rell ein erhéhtes Zins- und Liquiditatsrisiko fir Unternehmen,
da sich Kreditvergaben durch Banken nicht mehr realisieren
lassen oder deutlich zeitaufwandiger gestalten und sich Kre-
ditkonditionen teilweise deutlich verschlechtert haben. Auch
das regulatorische Risiko ist aktuell in nahezu allen relevanten
europdischen Landern deutlich erhoht.

Unter Berlicksichtigung samtlicher aktuell vorliegender Infor-
mationen sind derzeit keine Risiken erkennbar, die zu einer
dauerhaften, wesentlichen Beeintrachtigung der Vermogens-,
Finanz- oder Ertragslage der S.A.G. Solarstrom Gruppe fithren
und somit bestandsgefahrdend sein konnten.

Die kiinftige Geschaftsentwicklung der S.A.G. Solarstrom
Gruppe kann jedoch aufgrund der vorgenannten oder ande-
rer, der Gesellschaft bislang noch nicht bekannten Risiken
erheblich von den Erwartungen der S.A.G. Solarstrom Gruppe
und des Managements abweichen. Samtliche zukunftsbezo-
genen Angaben in diesem Konzernlagebericht basieren auf
aktuellen Erwartungen und Prognosen zukunftiger Ereignisse
und unterliegen einer regelmaBigen Uberpriifung im Rahmen
des Risikomanagements.
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B.12 Prognosebericht

1.
WIRTSCHAFTLICHES UMFELD: VERSCHULDUNGSKRISE
DAMPFT WELTWIRTSCHAFTSWACHSTUM WEITER

Die in der zweiten Jahreshalfte 2011 begonnene Abschwa-
chung der Weltwirtschaft wird sich voraussichtlich in den
ersten Monaten des Jahres 2012 fortsetzen. Die in den Indu-
striestaaten eingeleiteten staatlichen Konsolidierungspro-
gramme zur Haushaltssanierung und die Turbulenzen auf
den Kapitalméarkten dampfen nach Ansicht des Deutschen
Instituts fur Wirtschaftsforschung (DIW) die Konjunkturent-
wicklung weltweit. Zudem sieht der Internationale Wahrungs-
fonds (IWF) deutlich gestiegene Risiken durch die Verschar-
fung der Euro-Krise im letzten Quartal 2011. Sowohl in den
Industrieldandern als auch in den Schwellenlandern wie China
und Indien erwartet der IWF eine schwachere Konjunkturent-
wicklung. Die Wachstumsrate des Bruttoinlandsprodukts (BIP)
prognostiziert das Institut mit 3,3 % nach einem Zuwachs von
3,8% im Jahr 2011.

Fir den Euro-Raum erwartet die Europdische Zentralbank
(EZB) in den ersten Monaten des Jahres 2012 ebenfalls eine
Abschwéchung des Konjunkturwachstums. Hintergrund ist vor
allem die hohe Verschuldung der staatlichen Haushalte in
vielen Mitgliedstaaten und damit verbunden eine riicklau-
fige Binnennachfrage. In der zweiten Jahreshalfte soll sich die
Wirtschaft dann — gestiitzt durch die globale Nachfrage, sehr
niedrigen kurzfristigen Zinsen und den Mafinahmen zur Férde-
rung der Funktionsfahigkeit des Finanzsektors im Euro-Gebiet
— allméahlich wieder beleben. Fiir das Gesamtjahr 2012 wird
das BIP nach den Prognosen des IWF um 0,5 % zurtickgehen.
Wahrend dabei nach den Prognosen des IWF Deutschland
mit +0,3 % und Frankreich mit +0,2 % trotz der europdischen
Schulden- und Finanzkrise ein leichtes Wachstum aufweisen
werden, geht der Internationale W&hrungsfonds fiir Italien
und Spanien aufgrund der erzwungenen Sparmafnahmen
der offentlichen Haushalte von einer Rezessionsphase im
Jahr 2012 aus. Das BIP der italienischen Volkswirtschaft wird
voraussichtlich deutlich um 2,2 % schrumpfen. Auch fir die
spanische Wirtschaft wird ein Riickgang des BIP um 1,7 % pro-
gnostiziert. Beide Lander werden nach den bisherigen Progno-
senauch 2013 in einerleichten Rezession verharren, wahrend
die Gesamtwirtschaft im Euroraumin 2013 mit +0,8 % wieder
leicht wachsen dirfte.

2.

BRANCHENUMFELD: DYNAMISCHES WACHSTUM
HALT TROTZ ERSTEN KONSOLIDIERUNGEN IN DER
BRANCHE UNVERMINDERT AN

Der rasante Zubau vor allem gegen Ende des Jahres 2011 auf
insgesamt 7,5 GWp hat auch Marktexperten (berrascht. So
ging das Bankhaus Sarasin in seiner Solarwirtschaftsstudie
im November 2011 noch von einem Zubau von knapp 6 GWp
in Deutschland und knapp 3 GWp in lItalien aus. Auch EPIA
hatte in derim Mai 2011 veroffentlichten Marktstudie ,,Global
Market Outlook for Photovoltaic until 2015 fur beide Lan-
der selbst unter optimalen politischen Rahmenbedingungen
maximal 5 GWp Zubau prognostiziert. Selbst optimistische
Szenarien wurden demnach deutlich tbertroffen.

Das Bankhaus Sarasin rechnet bis 2015 mit einem leichten
Marktriickgang von durchschnittlich jahrlich 3% in Europa,
sieht aber den weltweiten Gesamtmarkt mit einer durchschnitt-
lichen jahrlichen Wachstumsrate von 18 % weiter klar auf
Wachstumskurs. Auch EPIA geht weiterhin von einem deutli-
chen Wachstum in den nachsten Jahren auf bis zu 43,9 GWp
neu installierter Leistung in 2015 aus (Sarasin: 45,9 GWp),
damit wiirde die weltweit installierte Gesamtkapazitat knapp
200 GWp erreichen. Photon Consulting prognostiziert in
seiner Studie ,Solar Annual 2012 — The Next Wave* ein
durchschnittliches jahrliches Wachstum von 22 % bis 2015
auf dann 46 GWp. Allerdings rechnen die Marktexperten fiir
2012 weltweit nur mit einem sehr moderaten Wachstum des
Zubaus auf 25,5 GWp (2011 24,9 GWp). Die Marktanalysten
von iSuppli gehen im Jahr 2016 sogar von einem Zubau von
61,3 GWp aus.

Die Einzelmarkte werden sich voraussichtlich uneinheitlich
entwickeln — viele davon in enger Abhéngigkeit zu den jewei-
ligen politischen Rahmenbedingungen. GrofRe Wachstums-
potenziale sehen die Marktexperten vor allem in den Landern
auBerhalb Europas, darunter USA, Kanada, Japan, China und
Indien. Photon Consulting geht davon aus, dass 75 % des
Wachstums in 2012 aufierhalb Europas erfolgen wird.



Der hohe Wettbewerbsdruck hat bereits in 2011 zu ersten
Konsolidierungen in der Branche gefiihrt. Betroffen waren in
erster Linie Modulhersteller. Sowohl européische als auch
asiatische Modulhersteller wiesen aufgrund der massiven
Preisriickgange schon zum 3. Quartal 2011 rote Zahlen aus.
Ein Ende dieses Trends ist auch in 2012 noch nicht in Sicht.
Mit Italien und Deutschland sind bei den beiden wichtigsten
Markten in Europa bislang die zukiinftigen Rahmenbedingun-
gen der Férderung von Photovoltaik unklar. Bei weiteren deut-
lichen Einschnitten ist mit einem Markteinbruch dhnlich wie in
Spanien oder Tschechien zu rechnen. Es bleibt fraglich, ob die
auBereuropdischen Lander dieses Marktvolumen dann durch
starkeres Wachstum kompensieren kénnten.

In Deutschland rechnet EPIA fiir das Jahr 2012 bislang noch
mit einem Zubau von 5 GWp, Sarasin mit 5,4 GWp. Aufgrund
der hohen Anzahl von Installationen im Dezember 2011 ware
die Einspeisevergiitung zum 1. Juli um weitere 15 % gesunken.
Geplant sind nun jedoch weitere, dartiber hinaus gehende Kiir-
zungen bereits ab dem 1. April um 20 % fir Dachanlagen und
30% fir Freiflichenanlagen. Zusétzlich soll die Forderung fiir
Anlagen tber 10 MWp ganzlich entfallen, der Eigenverbrauch
nicht mehr geférdert werden und die Einspeisung auf 85 bzw.
90 % des produzierten Stroms begrenzt werden. Ab Mai sollen
monatliche Kirzungen um 0,15 €-Cent erfolgen. Sollte sich
der Zubau nicht auf das von der Bundesregierung gewiinschte
Niveau von rund 3,5 GWp fiir 2012 einpendeln, gabe eine
Verordnungsermachtigung die Moglichkeit fiir weitere kurzfri-
stige Kirzungen per Ministerverordnung. Der Bundestag soll
Ende Mérz 2011 Uber die Gesetzesvorlage entscheiden, am
11. Maisoll der Bundesrat dem Gesetz riickwirkend zustimmen.

Italien hatte bereits mit der degressiven Gestaltung des Conto
Energia IV die Forderung flr Freiflachenanlagen in 2012 signi-
fikant beschnitten. Fiir grofie Freiflachenanlagen tiber 1 MWp
bis 5 MWp sinkt die Vergiitung bis Ende Dezember 2012 auf
14 €-Cent. Seit August 2011 gilt zudem eine Registerpflicht
fir Anlagen ab 1 MWp, die Eintragung in das Register ist dabei
Voraussetzung fir den Erhalt der Einspeisevergiitung. Viel
gewichtiger ist allerdings, dass die maximale Fordersumme
des Conto Energia IV von maximal 7 Mrd. € voraussichtlich
bereits im Frithjahr 2012 aufgrund des hohen Zubaus erreicht
sein dirfte. Das Industrieministerium muss danach entschei-
den, ob die Férdersumme aufgestockt, das Programm einge-
stellt oder ein Nachfolgeprogramm initiiert wird. Bislang geht
EPIA noch von einem Zubau von bis zu 3 GWp in 2012 aus,
Sarasin von 3,5 GWp.

S.A.G. SOLARSTROM AG
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In Frankreich rechnen sowohl Sarasin als auch EPIA mit einem
Zubau von bis zu 800 MWp. Die Einspeisevergiitung wird
hier quartalsweise auf Basis der Netzanschluss-Antrdage neu
festgelegt. Die Férderung war in 2011 auf maximal 500 MWp
gedeckelt worden, aber auch in 2012 dirften noch einige
Anlagen mit alten Genehmigungen und entsprechend hoheren
Einspeisetarifen gebaut werden. Fir kleinere Dachanlagen ist
der franzdsische Markt nach wie vor attraktiv. Im ersten Quar-
tal 2012 werden zwischen 21,4 €-Cent und 38,8 €-Cent pro
kWh gezahlt. Dachintegrierte Anlagen werden dabei am stark-
sten gefordert. Freiflachenanlagen erhalten dagegen schonim
ersten Quartal 2012 nur eine Vergiitung von 11,08 €-Cent.

Fir Spanien prognostizieren die Marktforscher 500 MWp
(Sarasin) bis maximal 600 MWp (EPIA). Nach wie vor ver-
hindern hohe administrative Hurden wie die verpflichtende
Eintragung groerer Anlagen in ein Solarregister ein starke-
res Wachstum in diesem sonnenreichen Land. Zudem wur-
den Investoren durch Gesetzesnovellen wie beispielsweise
die Begrenzung der Strommenge, die eingespeist werden
darf, nachhaltig abgeschreckt. Unklar ist allerdings nach den
neuesten Entwicklungen, ob die 500 bis 600 MWp in 2012
tberhaupt erreicht werden kénnen, da Anfang Februar ein
kompletter Forderstopp fiir neue Anlagen vom spanischen Par-
lament abgesegnet wurde, der zwar voriibergehend sein soll,
bei dem aber kein Enddatum genannt wurde. In Spanien wird
demnach bis auf weiteres keine Einspeisevergiltung gezahlt.
Nur neue Anlagen, die bereits in Planung und im spanischen
Solarregister RIPRE eingetragen sind, erhalten weiterhin eine
Einspeisevergiitung. Bestandsschutz gilt dariber hinaus fur
alle bereits installierten Anlagen.

In Tschechien rechnen die Marktexperten zwar mit 120 MWp
(Sarasin) bzw. bis maximal 350 MWp (EPIA), angesichts des
totalen Markteinbruchs in 2011 auf nur 10 MWp scheint dies
jedoch ein deutlich zu optimistisches Szenario.
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B.12 Prognosebericht

Die USA zéhlen nach Ansicht der Marktexperten neben China
und Japan zu den zukinftig starksten Markten weltweit und
werden nach Ansicht von photon Consulting 2012 bereits
34 % des Marktes ausmachen. Auch EPIA rechnet 2012 mit
bis zu 4 GWp, Sarasin mit 3,5 GWp neu installierter Leistung
in den USA. Fir China — dem mit Abstand groften Expor-
teur von Solarmodulen — wird ein Zubau von 2 GWp (EPIA)
bzw. 2,5 GWp (Sarasin) erwartet. Japan mit prognostizierten
1,5 GWp (EPIA) bzw. 2,2 GWp (Sarasin) sowie Indien mit
810 MWp (Sarasin) folgen dicht auf. Aber auch die Turkei,
Portugal, die Schweiz und Stidafrika zeigen, wenn auch bis-
lang auf niedrigem Niveau, hohe Wachstumsraten.

Bereits im Jahr 2011 gingen die Preise fiir Module und
Systeme signifikant zurtick. Modulpreise fir kristalline Module
aus China sanken 2011 nach Angaben von pvXchange um bis
46,3 %, Systempreise in Deutschland um bis zu 18 %. Sarasin
rechnet mit einem Riickgang der Systempreise um jahrlich
weitere 15 — 20 %, erst 2015 soll sich der Preisriickgang bei
5 — 10% jahrlich einpendeln. Photon Consulting rechnet in
2012 noch mit einem weiteren Riickgang der Modulpreise
um bis zu 29% , dann jedoch einem jahrlichen Preisanstieg
bis 2015 von durchschnittlich 4 % — parallel dazu prognosti-
zieren die Marktforscher einen Rickgang der Systempreise
um durchschnittlich jahrlich 5% bis 2015.

Sowohlin Italien als auch in Deutschland werden nach Ansicht
von photon die Kosten fiir kleine Aufdachanlagen deutlich
unter Grid Parity liegen, d.h. hier ware die Kostengleichheit zu
konventionellen Energiequellen bereits unterschritten. Auch
fir GroBkraftwerke in diesen Landern sowie den USA soll diese
Zielmarke in 2012 beziehungsweise 2013 erreicht werden.

Die Photovoltaik-Branche befindet sich bereits in 2012 in
einer schwierigen, mit Konsolidierungen einhergehenden
Ubergangsphase von einem subventionierten und regulier-
ten Markt hin zu einem wettbewerbsfahigen Markt. Unterneh-
men, die ihr Geschaftsfeld ausschliefilich auf Férderungen
ausgerichtet haben, werden in diesem wettbewerbsintensiven
Markt nicht bestehen. Fiir Unternehmen, die rechtzeitig die
Weichen fir ein Wachstum unabhéngig von Einspeisevergi-
tungen und anderweitigen Forderungen gestellt haben wie die
S.A.G. Solarstrom AG erdffnen sich mit der Wettbewerbsfahig-
keit von Strom aus Photovoltaik zu konventionellen Energie-
tragern neue Wachstumspotenziale.

3.
PROGNOSE FUR DEN GESCHAFTSVERLAUF IN DEN
JAHREN 2012 UND 2013

Die S.A.G. Solarstrom Gruppe hat seit 2007 jahrlich ein zwei-
stelliges Umsatzwachstum realisiert. Im Jahr 2011 betrug das
Umsatzwachstum im Vergleich zum Vorjahr 31,2 %. Eine Pro-
gnose der weiteren Wachstumsdynamik ist nach den bisher
bekannten Rahmenbedingungen fiur das Jahr 2012 und pers-
pektivisch auch fir das Folgejahr 2013 nur bedingt moglich.
Hintergrund sind vor allem Unsicherheiten bei der politischen
Akzeptanz der Photovoltaik in Europa. Obwohl der direkt
und dezentral gewonnene Strom aus der Sonne eindeutige
dkonomische und dkologische Vorteile aufweist, hat sich der
Druck auf die Photovoltaik insbesondere seitens der groen
Energieerzeuger und der Politik erhoht. Zudem verscharfen
hohe burokratische Anforderungen bei der Umsetzung von
Projekten und eine Finanzierungsverknappung aufgrund der
europdischen Schulden- und Bankenkrise die Lage zusatzlich.
Aufgrund des signifikanten Preisriickgangs bei Komponenten
und daraus resultierend auch bei Photovoltaik-Komplettan-
lagen missen zudem mehr Projekte umgesetzt werden, um
ein geplantes Umsatzvolumen zu erreichen. Der Schritt Giber
Europa hinaus, um Wachstumspotenziale zu heben, ist die
logische Konsequenz aus dieser Situation, muss jedoch in
einem mittelstdndischen Unternehmen wohliberlegt sein.

Die S.A.G. Solarstrom Gruppe sondiert aktuell mehrere Markte
auBerhalb Europas und bereitet einen Markteintritt vor, um
auch im Jahr 2012 und 2013 die Voraussetzungen fir ein
weiteres Umsatzwachstum zu schaffen. Der Fokus liegt jedoch
auf einer stabilen Unternehmensentwicklung, deshalb wird die
S.A.G. Solarstrom AG weiterhin risikobehaftete Geschafte in
unbekannten neuen Landermarkten vermeiden.

Die Prognose fiir die Geschaftsjahre 2012 und 2013 steht
unter der Pramisse, dass Komponenten und qualifiziertes
Fachpersonal wie bisher in einer angemessenen Menge zur
Verfugung stehen und dass die Unternehmensgruppe die
fur die Geschaftstatigkeit erforderlichen Finanzierungsmit-
tel erhalt. Weitere Einflussfaktoren sind die wirtschaftlichen,
politischen und gesetzlichen Rahmenbedingungen in den
Absatzmarkten der S.A.G. Solarstrom Gruppe, Einfliisse von
Wetter- und Umweltbedingungen sowie steuerliche und tech-
nische Aspekte.



Steigerung des Absatzvolumens in 2012 und 2013

Aufgrund der unklaren Rahmenbedingungen insbesondere
in Deutschland, Italien, Spanien, Frankreich und GrofBbri-
tannien und der Unsicherheit, wie sich die Komponenten-
preise entwickeln, ist eine verldssliche Umsatzprognose zu
diesem Zeitpunkt nicht moglich. Fur das Jahr 2012 plant die
S.A.G. Solarstrom Gruppe eine deutliche Steigerung des MWp-
Absatzvolumens, das 2011 bei rund 100 MWp lag. Auch fir
2013 ist ein ahnliches Wachstum der Absatzmenge geplant.
Sie soll sowohl durch den Direktvertrieb der S.A.G. Solar-
strom Gruppe wie auch durch den Partnervertrieb realisiert
werden. Die Komponentenpreise werden erheblichen Einfluss
darauf haben, ob dieses Volumenwachstum auch Umsatz-
wachstum bedeutet. Ein moderater Preisriickgang wirde bei
gleichzeitiger Erschliefiung neuer Markte ein Umsatzwachstum
ermoglichen, wenn auch nicht mit der gleichen, sehr hohen
WachstumsdynamikwieindenVorjahren. Eine deutliche Steige-
rung des Umsatzes ist nach derzeitiger Einschatzung nur durch
die ErschlieBung weiterer Landermarkte aufierhalb Zentraleu-
ropas moglich. Sinken die Preise dagegen im dhnlichen Mafe
wie im Jahr 2011, so geht die S.A.G. Solarstrom Gruppe nach
den aktuell bekannten Rahmenbedingungen und ohne weitere
Ausdehnung der Absatzmarkte insgesamt von einem in etwa
gleichbleibenden Umsatzniveau des Gesamtkonzerns fiir das
Jahr 2012 aus. Fur die Geschaftsbereiche Anlagenbetrieb und
Services sowie Stromproduktion ist ein deutliches Umsatz-
wachstum fiir 2012 und im Folgejahr geplant. Fir die
Geschaftsbereiche Projektierungund Anlagenbauist unterden
derzeitigen Rahmenbedingungen ein leichtes Umsatzwachs-
tum im Geschaftsjahr 2012 und im Folgejahr geplant, der Part-
nervertrieb soll durch die Ausweitung der Partner den Umsatz
in 2012 stabilisieren und ab 2013 wieder leicht steigern.

S.A.G. SOLARSTROM AG
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Stabilitdt auch in schwierigem Umfeld gewdhrleistet
Sollten sich die aktuell bekannten Rahmenbedingungen weiter
verschlechtern, kénnte sich auch die S.A.G. Solarstrom Gruppe
dem nicht entziehen. Hier ware dann in den aktuellen Markten
mit einem Umsatzriickgang zu rechnen. Allerdings hat die
Unternehmensgruppe bereit seit Ende 2011 ihre Kostenstruk-
turen entsprechend angepasst, so dass — sollte dieser Fall ein-
treten — auch bei einem Umsatzriickgang die grundsatzliche
Profitabilitat und Stabilitat der Gruppe gewahrt ware. Als deutli-
che Verschlechterung ware hier beispielsweise die Einflihrung
desim Marz vorgestellten Gesetzesentwurfes zur Novellierung
der Einspeisevergiitung in Deutschland ohne weitere Anderun-
gen zu sehen. Durch die im Entwurf angekiindigten signifikan-
ten Kiirzungen und zusatzlichen Kiirzungsmaoglichkeiten ohne
Zustimmungserfordernis ware ein sehr deutlicher Marktriick-
gang in Deutschland wahrscheinlich. Damit brache ein wich-
tiger Teil des Heimatmarktes weg, der in den letzten Jahren
30 - 50% des Umsatzes ausgemacht hat. Ebenfalls deutlich
negative Auswirkungen hatte ein abrupter Stopp der Solarfor-
derung in Italien, sollte die maximale Férdersumme des Conto
Energia IV ausgeschopft sein und die italienische Regierung
sich gegen die Fortfilhrung der Férderungspolitik in einem
neuen Conto Energia entschlieen. Letzteres Szenario fir Ita-
lien halt der Vorstand aktuell fiir wenig wahrscheinlich.

Erheblichen Einfluss hat dariiber hinaus die Finanzierungssi-
tuation in Europa. Eine weitere Verknappung und Verteuerung
der Projektfinanzierungsmoglichkeiten wiirde die Anzahl von
Projekten signifikant einschrdanken, die von der Unterneh-
mensgruppe umgesetzt werden konnen. Auch hier geht der
Vorstand nach dem aktuellen Planungsstand davon aus, dass
ausreichend finanzielle Mittel fiir die Umsetzung der geplan-
ten Projekte zur Verfligung stehen werden. Auch im Falle
eines Umsatzriickgangs ist es erklartes Ziel der S.A.G. Solar-
strom Gruppe, in den Jahren 2012 und 2013 ein positives
operatives Ergebnis (EBIT) zu erwirtschaften, auch wenn im
Einzelfall die langfristige Zielmarge von 5 — 10% aufgrund
schwieriger Marktbedingungen gegebenenfalls nicht erreicht
werden sollte.

Fur die Geschaftsbereiche Anlagenbetrieb und Service sowie
Stromproduktion geht die S.A.G. Solarstrom Gruppe dabeivon
vergleichbaren EBIT-Margen flr die Geschaftsjahre 2012 und
2013 aus wie sie im Geschaftsjahr 2011 erzielt wurden. Fur
die Geschaftsbereiche Projektierung und Anlagenbau sowie
Partnervertrieb strebt die Unternehmensgruppe fur diese
Geschaftsjahre ein positives EBIT an.
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B.12 Prognosebericht

Signifikantes Marktwachstum nur aufSerhalb
Zentraleuropa

Zum jetzigen Planungsstand sind vor allem Projekte in Zentral-
europa vorgesehen, mit Fokus Deutschland, Italien, Frank-
reich, Spanien, der Schweiz und Grofbritannien. Lander und
Regionen wie Nord- und Studamerika, Bulgarien, Rumanien
und die Tirkei sind dartiber hinaus Zielmarkte im engeren
Beobachtungsstatus, wo die Unternehmensgruppe sich erge-
bende Chancen nutzen will.

Die S.A.G. Solarstrom Gruppe beabsichtigt weiterhin — unter
sorgfaltiger Risikoabwagung im Einzelfall — im spateren
Jahresverlauf 2012 oderim Jahr 2013 auch im US-amerikani-
schen Markt Projekte umzusetzen. Mit der meteocontrol North
America Inc. ist bereits eine Servicetochter in diesem stark
wachsenden Solarmarkt vertreten.

Der Partnervertrieb soll in Europa ausgeweitet werden, um
das kleinteilige Dachgeschaft besser adressieren zu kénnen.
Zudem sollen die Partnerbetriebe kiinftig auch Serviceauf-
gaben Ubernehmen, um die Margensituation in diesem
Geschaftsbereich zu verbessern.

Auch das Serviceportfolio der S.A.G. Solarstrom Gruppe soll
weiter ausgebaut und abgerundet werden. Der Geschaftsbe-
reich bietet auch Uber die Jahre 2012 und 2013 hinaus sehr
gute Wachstumschancen.

Investitionen in eigenes Kraftwerksportfolio und neue
Unternehmenszentrale

Fir den Bereich Stromproduktion ist auch in 2012 und 2013
jeweils in Abhangigkeit zu den zur Verfligung stehenden finan-
ziellen Mitteln eine Ergdnzung des eigenen Kraftwerksportfo-
lios in vergleichbarem Umfang wie im Geschaftsjahr 2011
geplant. Mit Erreichen einer Grid-Parity und mit Wegfall einer
Forderung in wenigen Jahren bietet dieses Portfolio Chancen
in der Direktvermarktung von Okostrom, deshalb soll dieser
Bereich weiter gestarkt werden.

Die S.A.G. Solarstrom AG plant dartiber hinaus, in 2012 und
2013 eine neue Firmenzentrale zu errichten und 2013 zu
beziehen. Hierzu will die Unternehmensgruppe ein eigenes
Burogebdude mit einem Investitionsvolumen im niedrigen
zweistelligen Millionenbereich neu bauen.

Liquiditdtsentwicklung

Zum 31. Dezember 2011 betrugen die liquiden Mittel
10.696 T€ (Vorjahr 9.810 T€). Die bestehende Finanzierungs-
struktur und der Netto-Liquiditatszufluss von tber 50 Mio. €
aus dem Projekt Serenissima am 30. Mdrz 2012 bieten eine
gute Ausgangsbasis flr die weitere operative Geschaftstatig-
keit und die geplanten Investitionen in 2012 und im Folgejahr.
Die Liquiditatsentwicklungistjedoch auch in hohem Mafe von
der Finanzierbarkeit von Projekten abhangig, die sich durch
gesamtwirtschaftliche und branchenspezifische Entwicklun-
gen verdandern kénnte.

Die verstarkte Umsetzung von Projekten im einstelligen MWp-
Bereich und die Ausweitung des Partnervertriebes sollte durch
einen schnelleren Forderungsumschlag die Liquiditatssitua-
tion nachhaltig auf einem soliden Level halten, mit dem die
Unternehmensgruppe flexibel auf Marktanforderungen reagie-
ren kann. Ein Cashpooling der Tochtergesellschaften ermog-
licht dariiber hinaus eine gruppenweite Liquiditatssteuerung
unabhangig von einzelnen Gesellschaften oder Geschéftsbe-
reichen.

Langfristige Wachstumschancen

Das Geschaftsmodell der S.A.G. Solarstrom Gruppe hat sich in
einem sehr schwierigen Marktumfeld 2011 bewéhrt. Die Risi-
kodiversifizierung durch vier Geschéftsbereiche, die gezielte,
risikokontrollierte Auslandsexpansion sowie die hohe Fle-
xibilitat haben sich ausgezahlt. Als Dachanlagenspezialist
und Serviceanbieter fiir Dienstleistungen entlang der gesam-
ten Photovoltaik-Wertschopfungskette ist die S.A.G. Solar-
strom AG auch fir die Folgejahre hervorragend positioniert.
Steigende Nachfrage nach regenerativer Energie und eine
zunehmende Wetthewerbsfahigkeit zu konventionellen Ener-
giequellen bieten der Unternehmensgruppe langfristig hervor-
ragende Wachstumschancen.



KONZERN-JAHRESABSCHLUSS
GESCHAFTSJAHR 2011.

Die S.A.G. Solarstrom AG bilanziert nach

dem internationalen Rechnungslegungs-

standard IFRS und erldutert im Folgenden
Bilanzierungsgrundsdtze und Details des
Jahresabschlusses.
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C.1 Konzern-Gesamtergebnisrechnung fiir 2011

ANHANG,
INTE SIEHE ZIFFER 2011 2010
Umsatzerlose 6. 263.721 201.032
Anteil am Gewinn/Verlust von Gemeinschaftsunternehmen 7. 861 0
Bestandsverdnderung unfertiger Erzeugnisse 8. -48.206 51.975
Andere aktivierte Eigenleistungen 8. 299 0
Sonstige betriebliche Ertrage 8. 3.933 2.740
Materialaufwand 9. -180.357 -202.765
Personalaufwand 10. -15.633 -10.775
Abschreibungen 11. -2.961 -2.206
Sonstige betriebliche Aufwendungen 12. -15.506 -26.879
Betriebsergebnis (EBIT) 6.151 13.122
Anteil am Gewinn/Verlust von assoziierten Unternehmen 160 71
Anteil am Gewinn/Verlust von Gemeinschaftsunternehmen 0 -159
Ubrige Beteiligungsertrage 0 185
Finanzertrage 500 1.638
Finanzierungsaufwendungen -9.088 -4.831
Finanzergebnis 15. -8.428 -3.096
Ergebnis vor Steuern (EBT) -2.277 10.026
Ertragsteueraufwand 17. -1.263 -3.769
Konzernjahresergebnis -3.540 6.257
Sonstiges Ergebnis:
Wahrungsumrechnungsdifferenzen -761 286
Bewertung fiir Hedging -1.205 0
Gesamtkonzernergebnis -5.506 6.543
IN€
Ergebnis je Aktie 18.

Unverwdssertes Ergebnis je Aktie -0,29 0,55

Verwdssertes Ergebnis je Aktie -0,21 0,45
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C.2 Konzern-Bilanz zum 31. Dezember 2011

31. DEZEMBER

ANHANG,
INTE SIEHE ZIFFER 2011 2010*
AKTIVA
Langfristige Vermogenswerte
Immaterielle Vermdgenswerte 19.
Lizenzen, Rechte und Software 562 753
Selbsterstellte immaterielle Vermdgenswerte 374 0
Geschafts- oder Firmenwert 1.625 1.625
2.561 2.378
Sachanlagen 20.
Grundstiicke und Bauten 558 567
Technische Anlagen und Maschinen 49.559 28.787
Andere Anlagen, Betriebs- und Geschéftsausstattung 889 928
51.006 30.282
Finanzanlagen 21.
Beteiligungen 2.902 2.902
Anteile an Gemeinschaftsunternehmen 10.845 9.959
Anteile an assoziierten Unternehmen 2.221 2.092
Sonstige finanzielle Vermogenswerte 11.766 12.913
27.734 27.866
Langfristige Forderungen und sonstige Vermogenswerte 22. 1.467 2.806
Aktive latente Steuern 2.715 1.842
85.483 65.174
Kurzfristige Vermogenswerte
Vorrdte 23.
Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffe 13.918 29.565
Unfertige Erzeugnisse 7.418 53.374*
Geleistete Anzahlungen 107 2.245
21.443 85.184*
Forderungen und sonstige Vermogenswerte
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 25. 191.003 67.147
Forderungen aus Fertigungsauftragen 26. 6.257 7.776
Sonstige Vermdgenswerte 27. 11.177 11.507
Ertragsteuerforderungen 1.080 278
209.517 86.708
Zahlungsmittel und Zahlungsmitteldquivalente 28. 10.696 9.810
241.656 181.702*
327.139 246.876*
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31. DEZEMBER

ANHANG,
INTE SIEHE ZIFFER 2011 2010*
PASSIVA
Gezeichnetes Kapital 33.563 32.019
Kapitalriicklage 14.248 13.779
Sonstige Riicklagen -1.205 0
Wahrungsdifferenzen -449 312
Eigene Anteile -1.812 -4.243
Konzernbilanzgewinn 3.188 8.231*
Gesamtsumme Eigenkapital 29. 47.533 50.098*
Langfristige Schulden
Anleihen 31. 50.306 34.488
Verzinsliche Darlehen 32. 36.758 26.390
Passive latente Steuern 1.496 1.380
Sonstige langfristige Schulden 709 0
30. 89.269 62.258
Kurzfristige Schulden

Ertragsteuerverbindlichkeiten 34. 2.699 3.729
Sonstige Riickstellungen 35. 740 2.369
Verzinsliche Darlehen 36. 103.568 47.084

Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen
und sonstige Verbindlichkeiten 37. 83.330 81.338
190.337 134.520
Gesamtsumme Schulden 279.606 196.778
327.139 246.876*

* Die gekennzeichneten Betrdge weichen aufgrund vorgenommener Anderungen von den Betrégen im Konzernabschluss fiir das Geschftsjahr 2010 nach 1AS 8 ab (Einzel-
heiten siehe Anhangsangaben 1.).
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C.3 Konzern-Eigenkapitalverdnderungsrechnung 2011

GEZEICHNETES KAPITAL- SONSTIGE WAHRUNGS- KONZERNBILANZ- SUMME
INTE KAPITAL RUCKLAGE RUCKLAGEN DIFFERENZEN  EIGENE ANTEILE GEWINN EIGENKAPITAL
Stand 1. Januar 2010 31.433 13.779 0 26 -1.699 5.338 48.877
Konzernergebnis 0 0 0 0 0 6.257 6.257
Sonstiges Ergebnis:
Wahrungsumrechnungs-
differenzen 0 0 0 286 0 0 286
Gesamtkonzernergebnis 0 0 286 0 6.257 6.543
Kapitalerhohung 586 0 0 0 0 586
Erwerb/VerduBerung
eigener Aktien 0 0 0 0 -2.544 0 -2.544
Ausschiittung Dividende 0 0 0 0 0 -1.114 -1.114
Stand 31. Dezember 2010
vor Korrektur 32.019 13.779 0 312 -4.243 10.481 52.348
Kapitaltransaktionen mit
Anderung der Beteiligungsquote 0 0 0 0 0 -2.250* -2.250*
Stand 31. Dezember 2010
nach Korrektur 32.019 13.779 0 312 -4.243 8.231* 50.098*
Stand 1. Januar 2011 32.019 13.779 312 -4.243 8.231 50.098
Konzernergebnis 0 0 0 0 -3.540 -3.540
Sonstiges Ergebnis:
Wahrungsumrechnungs-
differenzen 0 0 0 -761 0 -761
Bewertung fiir Hedging 0 0 -1.205 0 0 -1.205
Gesamtkonzernergebnis 0 0 -1.205 -761 -3.540 -5.506
Kapitalerhohung 1.544 3 0 0 0 1.547
Erwerb/VerauBerung
eigener Aktien 0 466 0 0 2.431 0 2.897
Ausschiittung Dividende 0 0 0 0 0 -1.503 -1.503
Stand 31. Dezember 2011 33.563 14.248 -1.205 -449 -1.812 3.188 47.533

* Die gekennzeichneten Betrige weichen aufgrund vorgenommener Anderungen von den Betrégen im Konzernabschluss fiir das Geschftsjahr 2010 nach 1AS 8 ab (Einzel-

heiten siehe Anhangsangaben 1.).
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C.4 Konzern-Kapitalflussrechnung 2011

INTE 2011 2010*
EBIT 6.151 13.122
Abschreibungen 2.961 2.206
Buchgewinne/-verluste bei Anlagenabgangen -7 0
Sonstige zahlungsunwirksame Aufwendungen/Ertrage -678 -274
Verdnderung des Vermdgens -58.062 -125.124*
Veranderung der langfristigen Schulden (ohne Finanzkredite) 1.205 -8
Veranderung der kurzfristigen Schulden (ohne Finanzkredite) -1.273 29.362
Gezahlte Zinsen -8.050 -3.138
Erhaltene Zinsen 329 359
Gezahlte/erhaltene Ertragsteuern -3.853 -1.011
Cashflow aus betrieblicher Tatigkeit -61.277 -84.506*
Freigewordene Finanzmittel aus dem Wegfall der Besicherung 2.733 862
Gebundene Finanzmittel aus der Zufiihrung der Besicherung -1.221 -1.556
Verdanderung aus Dritten gewahrten Krediten und Darlehen 0 12.900
Verdnderung langfristiger Forderungen 910 0
Einzahlungen von assoziierten Unternehmen 31 185
Auszahlungen fiir Investitionen in das immaterielle Anlagevermogen -558 -250
Auszahlungen fiir Investitionen in das Sachanlagevermdgen -24.697 -531
Einzahlungen aus dem Abgang von Anlagevermégen 40 64
Cashflow aus Investitionstatigkeit -22.762 11.674
Auszahlungen aus der Tilgung von Finanzkrediten -43.567 -12.234
Einzahlungen aus der Aufnahme von Finanzkrediten 110.286 68.690
Einzahlungen aus der Emission von Anleihen 16.868 25.000
Riickzahlungen Wandelanleihe 0 -296
Einzahlungen aus der VerauBerung eigener Aktien 2.897 0
Auszahlungen zum Erwerb eigener Aktien 0 -2.544
Gewinnausschiittung an Anteilhaber -1.503 -1.114
Auszahlung an Minderheitsgesellschafter 0 -2.250*
Cashflow aus Finanzierungstatigkeit 84.981 75.252*
Nettoveranderung von Zahlungsmitteln und Zahlungsmittelaquivalenten 942 2.420
Wechselkursbedingte Anderungen des Finanzmittelfonds -56 169
Finanzmittelfonds am Anfang der Periode 9.810 7.221
Finanzmittelfonds am Ende der Periode 10.696 9.810

Zusammensetzung des Finanzmittelfonds
Fliissige Mittel 10.696 9.810
Finanzmittelfonds am Ende der Periode 10.696 9.810

* Die gekennzeichneten Betrige weichen aufgrund vorgenommener Anderungen von den Betrégen im Konzernabschluss fiir das Geschftsjahr 2010 nach 1AS 8 ab (Einzel-
heiten siehe Anhangsangaben 1.).
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C.5 Konzern-Anhang zum 31. Dezember 2011

1.
ALLGEMEINE INFORMATIONEN

Gegenstand der S.A.G. Solarstrom AG und ihrer Tochtergesell-
schaften ist die Planung, die Herstellung und Finanzierung, der
Erwerb, der Betrieb und der Vertrieb von Anlagen und Anlagen-
teilen sowie die Produktion und der Vertrieb von Energie,
ferner der Handel mit Waren, Lizenzen und sonstigen Rechten
sowie die Erbringung von Dienstleistungen, und zwar jeweils
im Bereich solarer Energien.

Die S.A.G. Solarstrom AG mit Sitz in der Sasbacher Straf3e 5,
79111 Freiburg im Breisgau, ist eine in Deutschland gegriin-
dete Aktiengesellschaft, deren Aktien neben der Notierungim
Segment m:access der Borse Miinchen seitdem 27.Mai 2011
im Prime Standard der Frankfurter Wertpapierborse in den
Handel einbezogen sind. Sie ist im Handelsregister des Amts-
gerichtes Freiburg im Breisgau (Deutschland) unter der Num-
mer HRB 5646 eingetragen.

Der Vorstand der S.A.G. Solarstrom AG hat den Konzernab-
schluss und den Konzernlagebericht zum 31. Dezember 2011
am 5. April 2012 aufgestellt und zur Vorlage an den Aufsichts-
rat freigegeben.

Korrektur von Bilanzierungsfehlern nach IAS 8

Folgende Vorjahreswerte zum 31. Dezember 2010 werden
rickwirkend gemaf IAS 8 korrigiert:

Wesentliche Bilanzdaten

Bilanzkorrektur nach IAS 8 zum 31. Dezember 2010
1. Unfertige Erzeugnisse
(Wert vor Korrektur: 55.624 T€; angepasster Wert: 53.374 T€)

Die Anpassung betrifft den Unterschiedsbetrag, der beim
Erwerb der restlichen Anteile des Tochterunternehmens
Aurumsole GmbH an den zweiten Griindungsgesellschafter
im vorhergehenden Geschéftsjahr 2010 zu zahlen war. Dieser
Unterschiedsbetrag wurde im Vorjahr dem Projekt Serenis-
sima zugeordnet und somit als unfertiges Erzeugnis aktiviert.
Allerdings handelte es sich bei der Transaktion um den Erwerb
von nicht beherrschenden Anteilen an der Aurumsole GmbH.
Die Aktivierung als unfertiges Erzeugnis war somit unzutref-
fend. Der Uber den Buchwert der erworbenen Anteile hinaus-
gehende Unterschiedsbetrag von 2.250 T€ war daher gemaf
IAS 27 Tz. 30 f. im Eigenkapital zu erfassen.

Die Anpassung betrifft das Segment Projektierung und Anla-
genbau und wurde entsprechend in der Segmentberichter-
stattung beriicksichtigt. Dabei wurde das Segmentvermogen
um 2.250 T€ vermindert.

2. Konzernbilanzgewinn

(Wert vor Korrektur: 10.481 T€; angepasster Wert: 8.231 T€)

Die Anpassung korrespondiert mit der Wertdnderung bei den
unfertigen Erzeugnissen (siehe Position 1.).

31. DEZEMBER 2010

INTE WIE URSPRUNGLICH AUSGEWIESEN KORREKTUR NACH IAS 8 NACH KORREKTUR
Unfertige Erzeugnisse 55.624 -2.250 1. 53.374
Vorréte 87.434 -2.250 85.184
Kurzfristige Vermogenswerte 183.952 -2.250 181.702
Langfristige Vermdgenswerte 65.174 0 65.174
Bilanzsumme 249.126 -2.250 246.876
Konzernbilanzgewinn 10.481 -2.250 2. 8.231
Gesamtsumme Eigenkapital 52.348 -2.250 50.098
Kurz- und langfristige Schulden 196.778 0 196.778
Bilanzsumme 249.126 -2.250 246.876

Auf die Angabe einer Ero6ffnungsbilanz zum 1. Januar 2010
wurde verzichtet, da die Fehlerkorrekturen keine Auswirkun-
gen auf diese hatten.



2.
BILANZIERUNGS- UND BEWERTUNGSGRUNDSATZE

Die wesentlichen Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden,
die bei der Erstellung des vorliegenden Konzernabschlusses
angewendet wurden, sind im Folgenden dargestellt. Die
beschriebenen Methoden wurden konsequent auf die darge-
stellten Berichtsperioden angewendet, sofern nichts anderes
angegeben ist.

2.1
Grundlagen der Erstellung des Abschlusses

Der Konzernabschluss der S.A.G. Solarstrom AG ist gemaf3
§ 315 a HGB in Verbindung mit Artikel 4 der Verordnung (EG)
Nr. 1606/2002 nach den International Financial Reporting
Standards (IFRS) bzw. den International Accounting Standards
(IAS), wie sie in der EU anzuwenden sind, unter Beriicksichti-
gung der Interpretationen (IFRIC, SIC) erstellt.

S.A.G. SOLARSTROM AG
GESCHAFTSBERICHT 2011

Dabei werden alle Standards und Interpretationen angewen-
det, die geméaf Artikel 3 bzw. Artikel 6 der Verordnung (EG)
Nr. 1606/2002 fiir verbindlich erklart wurden.

DerKonzernabschluss umfasst die Konzern-Bilanz, die Konzern-
Gesamtergebnisrechnung, die Konzern-Kapitalflussrechnung,
die Konzern-Eigenkapitalverdanderungsrechnung und den
Konzern-Anhang.

Die Erstellung des Konzernabschlusses erfolgt grundsatzlich
unter Anwendung des Anschaffungskostenprinzips mit Aus-
nahme der Bewertung von derivativen Finanzinstrumenten
sowie teilweise flr zur VerduBerung gehaltene Vermdgens-
werte. Die Gesamtergebnisrechnung wurde nach dem Gesamt-
kostenverfahren erstellt. Um die Klarheit der Darstellung zu
verbessern, werden verschiedene Posten der Bilanz und der
Gesamtergebnisrechnung zusammengefasst. Diese Posten
sind im Anhang gesondert ausgewiesen und erlautert.

Der Konzernabschluss wurde in Euro aufgestellt. Aus Griin-
den der Ubersichtlichkeit werden alle Betrdge — soweit nicht
anders vermerkt — in Tausend Euro (T€) angegeben.
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Anderungen der Bilanzierungs- und
Bewertungsmethoden und Angaben

Der Anteil am Gewinn von Gemeinschaftsunternehmen wurde
abweichend zum Konzern-Jahresabschluss zum 31. Dezem-
ber 2010 im Betriebsergebnis (EBIT) ausgewiesen. Bislang
wurde die Position im Finanzergebnis gezeigt. Grund fiir diese
Anderung ist die eng mit der Gruppe verkniipfte Geschéftsta-
tigkeit und die strategische Bedeutung der Gemeinschaftsun-
ternehmen. Durch den Ausweis im Betriebsergebnis wird ein
genaueres Bild der tatsachlichen Verhéltnisse des Konzerns
vermittelt. Auf eine Anpassung der Vorjahreszahlen wurde auf
Grund mangelnder Wesentlichkeit verzichtet.

Nachfolgend werden Anderungen von Standards und Inter-
pretationen und deren Anwendungspflicht sowie die sich
hieraus ergebenden Auswirkungen auf den Konzernabschluss
dargestellt.

a) Interpretationen und Standards, fur die im Geschdftsjahr
2011 eine erstmalige Anwendungspflicht besteht

STANDARDS (IAS /IFRS) ODER UBERNAHME

INTERPRETATIONEN (IFRIC) REGELUNG DURCH EU ERFOLGT ~ AUSWIRKUNGEN AUF DEN S.A.G.- KONZERN

Anderungen an IAS 32 Finanzinstrumente: Darstellung beziiglich der Ja Keine wesentlichen
Klassifizierung von Bezugsrechten

IFRIC 19 Tilgung finanzieller Verbindlichkeiten mit Ja Voraussichtlich keine
Eigenkapitalinstrumenten

Improvements to IFRS Kleinere Anderungen an einer Mehrzahl von Ja Keine wesentlichen

(Mai 2010) Standards: IFRS 1, IFRS 3, IFRS 7, IAS 1, IAS 21,
IAS 28, IAS 31, IAS 34, IFRIC 13

IFRIC 14 Vorauszahlungen im Rahmen von Ja Keine wesentlichen

Mindestdotierungsverpflichtungen

Anderung an IAS 24 Angaben {iber Beziehungen zu nahestehenden Ja Erweiterung Personenkreis
Unternehmen und Personen




b) Interpretationen und Standards, deren Anwendungspflicht

in der Zukunft liegt

STANDARDS (IAS/IFRS) ODER
INTERPRETATIONEN (IFRIC)

REGELUNG

ANWENDUNGSPFLICHT
IM S.A.G. -KONZERN AB

S.A.G. SOLARSTROM AG
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UBERNAHME
DURCH EU ERFOLGT

AUSWIRKUNGEN AUF
DEN S.A.G. - KONZERN

IFRS 7

IAS 12

IFRS 7

IFRS 10
IFRS 11

IFRS 12

IFRS 13

IAS 27
IAS 28

Anderung des IAS 19
Anderung des IAS 1

Improvements to IFRS (Juni 2011)

IFRIC 20

IAS 32

IFRS 9

Finanzinstrumente: Angaben
Ubertragung finanzieller
Vermogenswerte

Latente Steuern: Realisierung
zu Grunde liegender Vermo-
genswerte (als Finanzinvestition
gehaltene Immobilien)

Finanzinstrumente: Angaben zur
Saldierung von finanziellen
Vermégenswerten und finanziel-
len Verpflichtungen

Konzernabschliisse

Gemeinschaftliche
Vereinbarungen

Angaben zu Anteilen an anderen
Unternehmen

Bewertung zum beizulegenden
Zeitwert

Einzelabschliisse

Anteile an assoziierten
Unternehmern und Gemein-
schaftsunternehmen

Leistungen an Arbeitnehmer

Darstellung einzelner Posten
des sonstigen Ergebnisses in der
Gesamtergebnisrechnung

Kleinere Anderungen an einer
Mehrzahl von Standards: IFRS 1,
IAS 16, IAS 32 und IAS 34
Kosten der Abraumbeseitigung
im Tagebau

Saldierung finanzieller
Vermogenswerte und finanzieller
Verpflichtungen

Finanzinstrumente:
Klassifizierung und Bewertung

2012

2012

2013

2013

2013

2013

2013

2013
2013

2013
2013

ab 2013

2013

2014

2015

Ja

Nein

Nein

Nein

Nein

Nein

Nein

Nein

Nein

Nein
Nein

Nein

Nein

Nein

Nein

Zusatzliche Angabepflichten
bei Ausbuchung von finanzi-
ellen Vermogenswerten.

Keine

Voraussichtlich keine

Auswirkungen
werden gepriift

Auswirkungen
werden gepriift

Weitere Angaben iiber die Art
der Risiken und finanziellen
Auswirkungen

Auswirkungen werden
gepriift

Keine

Keine

Keine wesentlichen
Keine

Keine wesentlichen

Keine
Voraussichtlich keine
Anderungen der bisherigen

Bewertungskategorien Aus-
wirkungen werden gepriift
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2.2
Konsolidierungsgrundsatze

a) Tochtergesellschaften

Der Konzernabschluss umfasst neben der Muttergesellschaft
die auf den gleichen Stichtag aufgestellten Jahresabschlisse
von 23 (Vorjahr: 8) inlandischen und 22 (Vorjahr: 22) auslan-
dischen Tochterunternehmen.

Die Abschliisse der Tochterunternehmen werden unter Anwen-
dung einheitlicher Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden
zum gleichen Bilanzstichtag aufgestellt wie der Abschluss des
Mutterunternehmens.

Tochterunternehmen sind alle Unternehmen, bei denen der
Konzern die Moglichkeit hat, die Kontrolle tiber die Finanz- und
Geschaftspolitik auszutiben, regelmafiig begleitet von einem
Stimmrechtsanteil von mehr als 50 %. Tochterunternehmen
werden von dem Zeitpunkt an in den Konzernabschluss ein-
bezogen (Vollkonsolidierung), an dem die Kontrolle auf den
Konzern ibergegangen ist. Sie werden zu dem Zeitpunkt end-
konsolidiert, an dem die Kontrolle endet.

Die Bilanzierung von Unternehmenszusammenschlissen
erfolgtnach der Erwerbsmethode gemaB IFRS 3 (Unternehmens-
zusammenschlisse). Die Anschaffungskosten des Erwerbs
entsprechen dem beizulegenden Zeitwert der hingegebenen
Vermogenswerte, der ausgegebenen Eigenkapitalinstrumente
und der entstandenen bzw. (ibernommenen Schulden zum
Transaktionszeitpunkt. Die Anschaffungsnebenkosten werden
als Aufwand erfasst. Im Rahmen eines Unternehmenszusam-
menschlusses identifizierbare Vermdgenswerte, Schulden und
Eventualschulden werden bei der Erstkonsolidierung mit ihren
beizulegenden Zeitwerten zum Erwerbszeitpunkt bewertet,
unabhéngig vom Umfang der Minderheitenanteile. Der Uber-
schuss der Anschaffungskosten des Erwerbs iber den Anteil
des Konzerns an dem zum beizulegenden Zeitwert bewerteten
Nettovermdgen wird als Geschéfts- oder Firmenwert angesetzt.
Wenn die Anschaffungskosten geringer sind als der beizule-
gende Zeitwert der Gbernommenen identifizierbaren Vermo-
genswerte und Schulden, wird der Unterschiedsbetrag direkt
in der Gesamtergebnisrechnung erfasst.

Der Verkauf von Projektgesellschaften (Share Deal) wird
wie ein vergleichbarer unmittelbarer Verkauf von Photo-
voltaik-Anlagen (Asset Deal) abgebildet, weil diese Trans-
aktionen integraler Bestandteil des Hauptgeschéfts der
S.A.G.-Unternehmensgruppe sind. Dadurch wird ihre Vermo-
gens-, Finanz- und Ertragslage zutreffend dargestellt. Dies
bedeutet: Der Verkaufspreis der Anteile zuzlglich der abge-
henden Schulden abziglich abgehender Forderungen der
Projektgesellschaft wird als Umsatzerlds, der Buchwert der
abgehenden Photovoltaik-Anlagen als Materialaufwand aus-
gewiesen. Flr gegebenenfalls zuriickbleibende Restbeteili-
gungen gilt der Saldo der anteiligen Konzernbuchwerte der
durch den Verkauf ausscheidenden Vermégenswerte und
Schulden als Anschaffungskosten.

Die Auswirkungen konzerninterner Geschaftsvorfalle werden
eliminiert. Forderungen und Verbindlichkeiten zwischen den
konsolidierten Gesellschaften werden gegeneinander aufge-
rechnet, konzerninterne Ertrage werden mit den korrespondie-
renden Aufwendungen verrechnet. Nicht realisierte Gewinne
und Verluste bei Geschéftsvorfallen zwischen konsolidierten
Gesellschaften werden eliminiert. Bei Vorhandensein unrea-
lisierter Verluste wird dies jedoch als Indikator zur Notwen-
digkeit der Durchfiihrung eines Wertminderungstests fiir den
betroffenen Vermdgenswert gesehen. Die Bilanzierungs- und
Bewertungsmethoden von Tochtergesellschaften wurden, falls
erforderlich, an die Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden
des Konzerns angepasst.

Fir die in den Konzernabschluss eingebundenen Gesellschaf-
ten S.A.G. Solarstrom Vertriebsgesellschaft mbH und S.A.G.
Solarkraftwerke GmbH mit Sitz in Freiburg sowie meteocontrol
GmbH mit Sitz in Augsburg wurden Befreiungen nach § 264
Abs. 3 HGB in Anspruch genommen.
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b) Gemeinschaftsunternehmen und assoziierte Unternehmen

Gemeinschaftsunternehmen und Anteile an assoziierten
Unternehmen werden nach der Equity-Methode bewertet. Die
Anteile werden zum Zeitpunkt ihres Erwerbs bzw. der Grin-
dung mit den Anschaffungskosten bewertet. In den Folgepe-
rioden werden diese um die nach dem Erwerb eingetretenen
Anderungen des Reinvermogens des Unternehmens wie z.B.
die anteiligen Jahresergebnisse und Gewinnausschittungen,
erhoht bzw. vermindert.

Ein Gemeinschaftsunternehmen beruht auf einer vertraglichen
Vereinbarung, in der der Konzern und auBenstehende Parteien
eine wirtschaftliche Tatigkeit in Form einer Kapitalgesellschaft
durchfiihren, die einer gemeinschaftlichen Fithrung unterliegt.

Assoziierte Unternehmen sind diejenigen Unternehmen, auf
die der Konzern einen mafigeblichen Einfluss austbt, aber
keine Kontrolle besitzt. Der mafigebliche Einfluss wird regel-
mafig unterstellt, wenn ein Stimmrechtsanteil zwischen 20 %
und 50 % besteht.

Der Anteil des Konzerns an Gewinnen und Verlusten von
Gemeinschaftsunternehmen und von assoziierten Unterneh-
men wird vom Zeitpunkt des Erwerbes an in der Gesamter-
gebnisrechnung erfasst, der Anteil an Veranderungen der
Ricklagen unter anderen Riicklagen. Die kumulierten Veran-
derungen nach der Akquisition werden mit dem Buchwert des
Anteils an dem Gemeinschaftsunternehmen oder des Anteils
an dem assoziierten Unternehmen verrechnet.

Wenn der Anteil am Verlust des Gemeinschaftsunternehmens
oder am Verlust des assoziierten Unternehmens den Buch-
wert der Beteiligung ubersteigt, werden weitere Verluste in
der Gesamtergebnisrechnung nur dann erfasst, wenn eine
rechtliche Verpflichtung zum Ausgleich der Verluste besteht
beziehungsweise Zahlungen fiir das Gemeinschaftsunterneh-
men oder das assoziierte Unternehmen geleistet werden.

Nicht realisierte Gewinne aufgrund von Transaktionen zwi-
schen dem Konzern und den Gemeinschaftsunternehmen
oder den assoziierten Unternehmen werden in Hohe des
Konzernanteils an dem Gemeinschaftsunternehmen oder an
dem assoziierten Unternehmen eliminiert. Bei Vorhandensein
unrealisierter Verluste wird dies jedoch als Indikator zur Not-
wendigkeit der Durchfiihrung eines Wertminderungstests fir
den betroffenen Vermogenswert gesehen. Die Bilanzierungs-
und Bewertungsmethoden von Gemeinschaftsunternehmen
und von assoziierten Unternehmen wurden, soweit erforder-
lich, an die Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden des Kon-
zerns angepasst.

Die Gemeinschaftsunternehmen und assoziierten Unterneh-
men haben den gleichen Bilanzstichtag wie der Konzern.

Bei Wegfall des mafigeblichen Einflusses auf ein assoziier-
tes Unternehmen (in der Regel begleitet durch einen Anteil
von weniger als 20 %) werden die verbleibenden Anteile an
den assoziierten Unternehmen mit ihrem beizulegenden
Zeitwert gemafd IAS 39 bewertet. Sofern ein beizulegender
Zeitwert nicht ermittelt werden kann, wird zu fortgefiihrten
Anschaffungskosten gemaf IAS 39 bewertet. Unterschiede
zum Buchwert nach der Equity-Methode werden als Gewinn
oder Verlust erfasst. Weiterhin werden Erlose aus dem Abgang
der {brigen Anteile an dem assoziierten Unternehmen und
deren Buchwert als Gewinn oder Verlust unter den sonstigen
betrieblichen Ertrdgen oder den sonstigen betrieblichen Auf-
wendungen erfasst.



2.3
Verdnderungen des Konsolidierungskreises

a) Erwerb und Griindung von Gesellschaften

Mit Gesellschaftsvertrag vom 6. April 2011 wurde die S.A.G.
Solarstrom Komplementdr GmbH, Freiburg im Breisgau,
gegriindet. Das gezeichnete Kapital der Gesellschaft betragt
25 T€ und wird zu 100 % von der S.A.G. Solarstrom AG, Frei-
burgim Breisgau, gehalten. Gegenstand des Unternehmens ist
die Ubernahme der Komplementarstellung von Projektgesell-
schaften fiir Solarparks in Form von Kommanditgesellschaften.

Mit Gesellschaftsvertrag vom 6. April 2011 wurden folgende
Gesellschaften mit Sitz in Freiburg im Breisgau gegriindet und
mit einem Gesellschaftskapital bei Griindung von 1 € ausge-
stattet:

* Orosolar Zwei GmbH & Co. KG

* Solarpark Dortmund GmbH & Co. KG

* Solarpark Worms GmbH & Co. KG

* Solarpark Wiedergeltingen Eins GmbH & Co. KG
(ehem. Solarpark Born GmbH & Co. KG)

* Solarpark Wiedergeltingen Zwei GmbH & Co. KG
(ehem. Solarpark Greven GmbH & Co. KG)

« Solarpark Muldenstein GmbH & Co. KG

* Solarpark Révershagen GmbH & Co. KG

* Solarpark Giengen GmbH & Co. KG

Mit Gesellschaftsvertrag vom 27. Juni 2011 wurden folgende
Gesellschaften mit Sitz in Freiburg im Breisgau gegriindet und
mit einem Kapital von 1 € ausgestattet:

e Casino Eins GmbH & Co. KG
¢ Casino Zwei GmbH & Co. KG

S.A.G. SOLARSTROM AG
GESCHAFTSBERICHT 2011

Mit Gesellschaftsvertrag vom 12. Dezember 2011 wurden fol-
gende Gesellschaften mit Sitz in Freiburg im Breisgau gegriin-
det und mit einem Kapital von 1 € ausgestattet:

¢ Solarpark Wischhafen Eins GmbH & Co. KG

* Solarpark Wischhafen Zwei GmbH & Co. KG

* Solarpark Loxstedt GmbH & Co. KG

* Solarpark Fernwald GmbH & Co. KG

e Solarpark Wiedergeltingen Drei GmbH & Co. KG

Mit Gesellschaftsvertrag vom 29. April 2011 wurde die Meteo-
control Italia s.r.l., Mailand, Italien, gegriindet. Das gezeichnete
Kapital der Gesellschaft betragt 10 T€ und wird zu 100 % von
der meteocontrol GmbH, Augsburg, gehalten. Die Gesellschaft
ubernimmt die Vertriebsfunktion der meteocontrol in Italien.

Mit Gesellschaftsvertrag vom 1. August 2011 wurde die
Meteocontrol France SAS, Saint Priest, Frankreich, gegriin-
det. Das gezeichnete Kapital der Gesellschaft betragt 37 T€
und wird zu 100 % von der meteocontrol GmbH, Augsburg,
gehalten. Vom gezeichneten Kapital wurden 50% einbe-
zahlt. Die Gesellschaft ibernimmt die Vertriebsfunktion der
meteocontrol in Frankreich.
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Mit Gesellschaftsvertrag vom 20. Oktober 2011 wurde die
Orosolar Zwei GmbH, Freiburg im Breisgau, gegriindet. Das
Stammkapital der Gesellschaft betragt 25 T€ und wird zu
100% von der Orosolar Zwei GmbH & Co. KG, Freiburg im
Breisgau, gehalten. Gegenstand des Unternehmens ist die Pla-
nung, Herstellung und Finanzierung, sowie der Erwerb und der
Vertrieb von Anlagen und Anlagenteilen, sowie die Produktion
und die Erbringung von Dienstleistungen, und zwar jeweils im
Bereich solarer Energien.

Ebenfalls mit Gesellschaftsvertrag vom 20. Oktober 2011
wurde die Solarfonds Deutschland Drei Komplementar
GmbH, Freiburg im Breisgau, gegriindet. Das Stammkapital
der Gesellschaft betrdgt 25 T€ und wird zu 100% von der
S.A.G. Solarstrom AG, Freiburg im Breisgau, gehalten. Gegen-
stand des Unternehmens ist der Erwerb und die Verwaltung
von Beteiligungen sowie die Ubernahme der persénlichen
Haftung und der Geschéftsfiihrung bei Personenhandels-
gesellschaften.

b) Verduferung von Gesellschaften

Die S.A.G. Solarstrom AG hat am 21. Dezember 2011 einen
Kaufvertrag tber die VerduBerung von 100 % der Anteile an
der Serenissima Immobiliare s.r.l, Mailand, Italien, an die
Enersols.r.l, Rovigo, Italien, zu einem Kaufpreis von 2.749 T€
abgeschlossen. Mit Kaufvertrag zum 31. Dezember 2011
veraufierte die Aurumsole GmbH die Enersol s.r.l,, Rovigo,
Italien, sowie die Serenissimalmmobiliares.r.l., Mailand, Italien,
an einen europdischen Investor zu einem Preisvon 12.579 T€.

Mit Vertrag vom 29. Dezember 2011 wurde die Gesellschaft
Casino Zwei GmbH & Co KG zum Nennwert der Kommandit-
anteile von 1 € verkauft.

Die Solarpark Worms GmbH & Co. KG und die Solarpark
Giengen GmbH & Co. KG wurden jeweils mit Kaufvertrag zum
31. Dezember 2011 zu einem Kaufpreis von 965 T€ (Worms)
und von 417 T€ (Giengen) an einen Investor verauBert.

Voll konsolidierte Tochtergesellschaften:

1. JANUAR i . 31. DEZEMBER
ANZAHL 2011 GRUNDUNGEN ABGANGE 2011
Inland 8 18 3 23
Ausland 22 2 2 22
Gesamt 30 20 5 45

Erwerb von Gesellschaften und sonstigen
Geschdiftseinheiten

Es wurden im Geschéftsjahr 2011 keine Gesellschaften oder
sonstige Geschéftseinheiten erworben.
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Der Konsolidierungskreis des S.A.G. Solarstrom Konzerns setzt
sich zum 31. Dezember 2011 aus folgenden Unternehmen

zusammen:

Beteiligung Eigenkapital Ergebnis
Nr. Unternehmen IN % INTE INTE
S.A.G. Solarstrom AG, Freiburg im Breisgau 53.848 -1.294
1 S.A.G. Solarstrom Vertriebsgesellschaft mbH, Freiburg im Breisgau 100 7.820 0
2 S.A.G. Solarstrom Beteiligungsgesellschaft mbH, Freiburg im Breisgau 100 5 6
3 S.A.G. Solarkraftwerke GmbH, Freiburg im Breisgau 100 25 0
4 Aurumsole GmbH, Freiburg im Breisgau 100 -6.984 -6.925
5 meteocontrol GmbH, Augsburg 100 1.434 0
6 mc Beteiligungsgesellschaft mbH, Freiburg im Breisgau 100 22 -2
7 S.A.G. Technik GmbH, Freiburg im Breisgau 100 33 0
8 Solarpark Rain GmbH & Co. KG, Freiburg im Breisgau 100 4.447 104
9 S.A.G. Solarstrom Komplementar GmbH, Freiburg im Breisgau 100 100 75
10 Orosolar Zwei GmbH & Co. KG, Freiburg im Breisgau 100 -9 -9
11 Solarpark Dortmund GmbH & Co. KG, Freiburg im Breisgau 100 662 -38
12 Solarpark Wiedergeltingen Eins GmbH & Co. KG, Freiburg im Breisgau 100 -5 -5
13 Solarpark Wiedergeltingen Zwei GmbH & Co. KG, Freiburg im Breisgau 100 -5 -5
14 Solarpark Muldenstein GmbH & Co. KG, Freiburg im Breisgau 100 1.170 -50
15 Solarpark Rovershagen GmbH & Co. KG, Freiburg im Breisgau 100 -17 -17
16 Casino Eins GmbH & Co. KG, Freiburg im Breisgau 100 -4 -4
17 Orosolar Zwei GmbH, Freiburg im Breisgau 100 12 0
18 Solarfonds Deutschland Drei Komplementar GmbH, Freiburg im Breisgau 100 12 0
19 Solarpark Wischhafen Eins GmbH & Co. KG, Freiburg im Breisgau 100 -1 -1
20 Solarpark Wischhafen Zwei GmbH & Co. KG, Freiburg im Breisgau 100 -1 -1
21 Solarpark Loxstedt GmbH & Co. KG, Freiburg im Breisgau 100 -1 -1
22 Solarpark Fernwald GmbH & Co. KG, Freiburg im Breisgau 100 -1 -1
23 Solarpark Wiedergeltingen Drei GmbH & Co. KG, Freiburg im Breisgau 100 -1 -1
24 S.A.G. Solarstrom AG, Signau, Schweiz 100 1.136 172
25 KAZ Holding AG, Zug, Schweiz 100 26 -50
26 RSP Holding AG, Zug, Schweiz 100 72 -6
27 S.A.G. Solarstrom Handels- und Betriebsgesellschaft mbH, Satteins, Osterreich 100 694 12
28 TAU Ingenieria Solar S.L., Madrid, Spanien 100 -1.308 -1.250
29 Solares Casagrande S.L., Albacete, Spanien 100 874 0
30 Fotovoltaica TER S.L., Alicante, Spanien 100 98 107
31 GIF Ingenieros Asociados S.L., Murcia, Spanien 100 81 -15
32 Espejo Inversiones Solares 1 S.L., Madrid, Spanien 100 1 -1
33 Paymar Avante S.L., Madrid, Spanien 100 20 8
34 Amand Energias S.L., Madrid, Spanien 100 -1 0
35 S.A.G. Solar Italia s.r.l., Mailand, Italien 100 2.733 2.293
36 Cielo s.r.l., Salerno, Italien 100 12 2
37 Loreto s.r.l., Mailand, Italien 100 8 -2
38 Mare s.r.l., Salerno, Italien 100 13 3
39 Venezia s.r.l., Mailand, Italien 100 21 9
40 Meteocontrol Italia s.r.l., Mailand, Italien 100 0 -10
41 S.A.G. Solarstrom Czech s.r.0., Prag, Tschechien 100 4.082 2.271
42 Solarpark Kamenicna s.r.0., Kamenicna, Tschechien 100 9.829 -418
43 S.A.G. Solaire France SAS, Toulouse, Frankreich, 100 685 886
44 Meteocontrol France SAS, Saint Priest, Frankreich 100 -80 -99
45 meteocontrol North America Inc., Wilmington, USA 100 -870 -816

Nach der Equity-Methode bilanzierte Unternehmen:
1 Solarstrompark Gut Erlasee GmbH & Co. KG, Freiburg im Breisgau 30,67 3.219 292
2 Solar Stribro s.r.0., Mrakov, Tschechien 50 14.645 -1.363
3 S.A.G. Intersolaire SAS, Mulhouse, Frankreich 50 4.004 4.049

Die Angaben wurden nach jeweiligem Landesrecht ermittelt.
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2.4
Fremdwdhrungsumrechnung

a) Funktionale- und Darstellungswdhrung

Der Konzernabschluss wird in Euro, der funktionalen- und
Darstellungswéhrung der S.A.G. Solarstrom AG aufgestellt.
Jedes Unternehmen innerhalb des Konzerns legt seine eigene
funktionale Wahrung fest. Die im Abschluss des jeweiligen
Unternehmens enthaltenen Posten werden unter Verwendung
dieser funktionalen Wahrung bewertet.

Die funktionale Wahrung der in der Schweiz ansdssigen
Geschéftsbetriebe S.A.G. Solarstrom AG, Signau, KAZ Holding
AG, Zug und RSP Holding AG, Zug ist der Schweizer Franken
(CHF). Die funktionale Wahrung der in Tschechien ansassi-
gen Geschaftsbetriebe S.A.G. Solarstrom Czech s.r.o., Prag,
Solarpark Kamenicnas.r.o., Kamenicna und Solar Stribro s.r.o.,
Mrakov ist die Tschechische Krone (CZK). Die funktionale Wah-
rung des in den USA ansdssigen Geschaftsbetriebs meteocon-
trol North America Inc., Wilmington ist der US-Dollar (USD).

Zum Bilanzstichtag werden die Vermogenswerte und Schul-
den dieser Tochterunternehmen in die Darstellungswahrung
der S.A.G. Solarstrom AG zum Stichtagkurs umgerechnet. Die
Umrechnung der Ertrage und Aufwendungen dieser Tochter-
unternehmen erfolgt zum gewichteten Durchschnittskurs des
Geschiftsjahres und die Umrechnung des Eigenkapitals zum
historischen Kurs. Die bei der Umrechnung entstehenden
Wahrungsdifferenzen werden als separater Posten des
Eigenkapitals erfasst. Bei VerduRerung eines auslandischen
Geschéftsbetriebs wird der im Eigenkapital fiir diesen auslan-
dischen Geschéftsbetrieb erfasste kumulative Betrag erfolgs-
wirksam aufgelost.

b) Transaktionen sowie Vermégenswerte und Schulden

Fremdwahrungstransaktionen werden zundchst zu dem am
Tag des Geschéftsvorfalls giltigen Kassakurs in die funktio-
nale Wéahrung umgerechnet. Monetare Vermogenswerte und
Schulden in einer Fremdwahrung werden zu jedem Stichtag
unter Verwendung des Stichtagkurses in die funktionale
Wahrung umgerechnet. Alle Wahrungsdifferenzen werden
erfolgswirksam erfasst. Nicht-monetdre Posten, die mit ihrem
beizulegenden Zeitwert in einer Fremdwdhrung bewertet
werden, werden mit dem Kurs umgerechnet, der zum Zeitpunkt
der Ermittlung des beizulegenden Zeitwerts giltig war. Jegli-
che im Zusammenhang mit dem Erwerb eines ausldndischen
Geschéftsbetriebs entstehenden Geschéfts- oder Firmen-
werte und jegliche am beizulegenden Zeitwert ausgerichtete
Anpassung der Buchwerte der Vermogenswerte und Schulden,
die aus dem Erwerb dieses auslandischen Geschaftsbetriebs
resultieren, werden als Vermdgenswerte und Schulden des
auslandischen Geschaftsbetriebs bilanziert und zum Stich-
tagkurs umgerechnet.

Die flir die Wahrungsumrechnung zugrunde liegenden Wech-
selkurse haben sich im Verhaltnis zu einem Euro wie folgt
verandert:

SCHWEIZER ~ TSCHECHISCHE

FREMDWAHRUNG PRO 1€ FRANKEN KRONE US-DOLLAR
Stichtagskurs

31. Dezember 2011 1,2171 25,7195 1,2950
31. Dezember 2010 1,2468 25,2947 k. A.*
Durchschnittskurs

2011 1,2341 24,6081 1,3927
2010 1,3838 25,3346 k. A*

* Die Vorjahresangaben fiir den US-Dollar unterbleiben, nachdem keine Salden in
dieser Wahrung im Vorjahr umgerechnet wurden.



2.5
Sachanlagen

Sachanlagen beinhalten Grundstiicke und Gebaude, techni-
sche Anlagen und Maschinen sowie die anderen Anlagen,
Betriebs- und Geschaftsausstattung.

Sachanlagen werden zu Anschaffungs- oder Herstellungs-
kosten abzuglich kumulierter planméafiger Abschreibungen
und kumulierter Wertminderungsaufwendungen angesetzt.

Grund und Boden wird nicht planméaBig abgeschrieben. Alle
weiteren Sachanlagen werden planméfig linear abgeschrie-
ben. Die Restbuchwerte und die Nutzungsdauern werden jahr-
lich Gberprift, und falls notwendig, entsprechend angepasst.

Die Buchwerte der Sachanlagen werden auf Wertminderung
Uberprift, sobald Indikatoren daftr vorliegen, dass der Buch-
wert eines Vermogenswerts seinen erzielbaren Betrag unter-
schreitet.

Eine Sachanlage wird entweder bei Abgang ausgebucht oder
dann, wenn aus der weiteren Nutzung oder Verauf3erung des
Vermogenswerts kein wirtschaftlicher Nutzen mehr erwartet
wird. Die aus der Ausbuchung des Vermogenswerts resultie-
renden Gewinne oder Verluste werden als Differenz zwischen
den Nettoveraufierungserlésen und dem Buchwert ermittelt
und in der Periode, in welcher der Posten ausgebucht wird,
erfolgswirksam in der Gesamtergebnisrechnung erfasst.

Fur die beschriebenen Sachanlagen liegen folgende Nut-
zungsdauern zu Grunde:

S.A.G. SOLARSTROM AG
GESCHAFTSBERICHT 2011

2.6
Immaterielle Vermégenswerte

a) Geschdfts- oder Firmenwerte

Geschafts- oder Firmenwerte stellen die Differenz zwischen
den Anschaffungskosten und dem beizulegenden Zeitwert der
identifizierbaren Vermogenswerte und Schulden der erworbe-
nen Tochtergesellschaft dar.

b) Sonstige immaterielle Vermogenswerte

Einzeln erworbene immaterielle Vermdgenswerte werden
beim erstmaligen Ansatz zu Anschaffungskosten bewertet.
Die Anschaffungskosten eines immateriellen Vermogens-
wertes, der bei einem Unternehmenszusammenschluss
erworben wurde, entsprechen seinem beizulegenden Zeit-
wert zum Erwerbszeitpunkt. Nach erstmaligem Ansatz werden
immaterielle Vermogenswerte mit ihren Anschaffungskosten
angesetzt, abziglich jeder kumulierten Abschreibung und
aller kumulierten Wertminderungsaufwendungen. Kosten fiir
selbst geschaffene immaterielle Vermdgenswerte werden mit
Ausnahme von aktivierungspflichtigen Entwicklungskosten
erfolgswirksam in der Periode in der Gesamtergebnisrech-
nung erfasst, in der sie anfallen.

Fir die beschriebenen immateriellen Vermogenswerte liegen
folgende Nutzungsdauern zu Grunde:

NUTZUNGS- NUTZUNGS-
DAUER DAUER
IN JAHREN IN JAHREN
Gebdude Grundstiicke und Bauten 33 Lizenzen, Rechte und Immaterielle
Andere Anlagen, Betriebs- Software Vermodgenswerte 3 bis 5
EDV-Hardware und Geschaftsausstattung 3
Andere Anlagen, Betriebs-
Mietereinbauten und Geschaftsausstattung 4
Andere Anlagen, Betriebs-
Biiroeinrichtung und Geschéaftsausstattung 10

Photovoltaik-Anlagen Technische Anlagen

und Maschinen 25
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Entwicklungskosten, die direkt der Entwicklung und Uber-
prifung identifizierbarer einzelner Produkte, die in der Verfi-
gungsmacht des Konzerns stehen, zuordenbar sind, werden
als immaterieller Vermogenswert angesetzt, wenn die nach-
folgenden Kriterien erfillt sind:

« die Fertigstellung der Produkte ist technisch realisierbar,

¢ das Management hat die Absicht, das Produkt fertigzu-
stellen sowie es zu nutzen oder zu verkaufen,

* es besteht die Fahigkeit, das Produkt zu nutzen oder zu
verkaufen,

e es ist nachweisbar, dass das Produkt voraussichtlich
kuinftigen wirtschaftlichen Nutzen erzielen wird,

¢ addquate technische, finanzielle und sonstige Ressourcen
sind verflighar, um die Entwicklung abschlieen und das
Produkt nutzen oder verkaufen zu kénnen,

« die dem Produkt wahrend seiner Entwicklung zurechen-
baren Ausgaben kénnen verldsslich bewertet werden.

Die dem Produkt direkt zurechenbaren Kosten umfassen die
Personalkosten fir die an der Entwicklung beteiligten Beschaf-
tigten sowie Kosten fiir externe Berater und Material.

Ausgaben fiir die Entwicklung, die diese Kriterien nicht erfiillen,
werden als Aufwand in der Periode ihres Entstehens erfasst.
Bereits als Aufwand erfasste Entwicklungskosten werden nicht
in einer Folgeperiode aktiviert.

Aktivierte Entwicklungskosten werden (ber ihre geschétzte
Nutzungsdauer abgeschrieben. Auf aktivierte Entwicklungs-
kosten fiir Produkte, die sich noch in der Entwicklungsphase
befinden, werden keine Abschreibungen gebucht. Forschungs-
kosten werden als Aufwand in der Periode ihres Entstehens
erfasst.

2.7
Leasingverhdltnisse

Leasingverhdltnisse, bei denen ein wesentlicher Anteil der
Chancen und Risiken, die mit dem Eigentum am Leasingobjekt
verbunden sind, beim Leasinggeber verbleibt, werden als Ope-
rating-Leasingverhéltnisse klassifiziert. Im Zusammenhang
mit einem Operating-Leasingverhéltnis geleistete Zahlungen
werden linear tiber die Dauer des Leasingverhaltnisses in der
Gesamtergebnisrechnung erfasst. Leasingvertrage, bei denen
derKonzern die wesentlichen Risiken und den Nutzen aus dem
Eigentum am Leasingobjekt tragt, werden als Finanzierungs-
leasing klassifiziert. Vermogenswerte aus Finanzierungs-
leasing werden zu Beginn der Laufzeit des Leasingverhalt-
nisses mit dem niedrigeren Wert aus beizulegendem Zeitwert
des Leasingobjekts und Barwert der Mindestleasingzahlungen
aktiviert. In gleicher Hohe wird eine Leasingverbindlichkeit
unter den langfristigen Verbindlichkeiten passiviert. Jede Lea-
singrate wird in einen Zins- und einen Tilgungsanteil aufge-
teilt, so dass die Leasingverbindlichkeit konstant verzinst wird.
Der Zinsanteil der Leasingrate wird aufwandswirksam in der
Gesamtergebnisrechnung erfasst. Das unter einem Finanzie-
rungsleasing gehaltene Sachanlagevermogen wird ber den
kiirzeren der beiden folgenden Zeitrdume abgeschrieben: die
wirtschaftliche Nutzungsdauer des Vermogenswerts oder die
Laufzeit des Leasingverhaltnisses.

Bei der S.A.G. Solarstrom AG liegen keine wesentlichen Finan-
zierungsleasingvertrage vor.



2.8
Wertminderung von nicht finanziellen
Vermdégenswerten

Vermogenswerte, die eine unbestimmte Nutzungsdauer
haben, zum Beispiel Geschéfts- oder Firmenwerte, werden
nicht planméfig abgeschrieben; sie werden mindestens ein-
mal jahrlich und bei Eintritt eines Triggering Events auf Wert-
minderungsbedarf hin geprift und zu Anschaffungskosten
abziiglich kumulierter Wertminderungen angesetzt. Fir den
Werthaltigkeitstest werden die Geschafts- oder Firmenwerte
auf die Zahlungsmittel generierende Einheit verteilt. Einmal
durchgefiihrte Wertminderungen werden bei Geschéfts- oder
Firmenwerten auch bei einem eventuell spater wieder erhoh-
ten Wert nicht revidiert. Gewinne oder Verluste aus dem Ver-
kauf einer zahlungsmittelgenerierenden Einheit beinhalten
auch den Buchwert des Geschéfts- oder Firmenwertes, der
auf diese entfallt.

Vermogenswerte, die einer planméfigen Abschreibung unter-
liegen, werden auf Wertminderungsbedarf geprift, wenn
entsprechende Ereignisse bzw. Anderungen der Umstande
anzeigen, dass der Buchwert ggf. nicht mehr erzielbar ist.
Ein Wertminderungsverlust wird in Hohe des den erzielba-
ren Betrag Ubersteigenden Buchwertes erfolgswirksam
erfasst. Der erzielbare Betrag ist der hohere Betrag aus dem
beizulegenden Zeitwert des Vermdgenswerts abziglich der
VerauBerungskosten und dem Nutzungswert. Fir den Wert-
haltigkeitstest werden Vermogenswerte auf der niedrigsten
Ebene zusammengefasst, fir die Cashflows separat identifi-
ziert werden konnen (Zahlungsmittel generierende Einheiten).
Wenn der Grund fiir einen frither erfassten Wertminderungs-
verlust entfallen ist, erfolgt, soweit zuldssig, eine Zuschrei-
bung auf die um planmaBige Abschreibungen fortgeftihrten
Anschaffungs- oder Herstellungskosten.

S.A.G. SOLARSTROM AG
GESCHAFTSBERICHT 2011

2.9
Finanzielle Vermdégenswerte

1. Kategorisierung

Der Konzern kategorisiert seine finanziellen Vermogenswerte
in folgende Kategorien: Erfolgswirksam zum beizulegenden
Zeitwert bewertete finanzielle Vermogenswerte, Kredite und
Forderungen, bis zur Endfélligkeit gehaltene finanzielle Ver-
mogenswerte und zur Verdu3erung verfiighare finanzielle Ver-
mogenswerte. Die Kategorisierung ist abhangig vom Zweck,
zu dem ein finanzieller Vermdgenswert erworben wurde. Der
Konzern bestimmt die Kategorisierung bei der erstmaligen
Erfassung des finanziellen Vermogenswertes.

a) Erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewertete
finanzielle Vermégenswerte (Fair Value through Profit and
Loss)

Erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewertete
Vermdgenswerte sind finanzielle Vermogenswerte, die zu
Handelszwecken gehalten eingestuft werden. Ein finanzieller
Vermogenswert wird dieser Kategorie zugeordnet, wenn er
prinzipiell mit kurzfristiger Verkaufsabsicht erworben wurde.
Derivate gehoren ebenfalls dieser Kategorie an. Sowohl die
Erstbewertung als auch die Folgebewertung erfolgt zum
beizulegenden Zeitwert. Vermogenswerte dieser Kategorie
werden bei positivem Marktwert als kurzfristige Vermo-
genswerte und bei negativem Marktwert als kurzfristige
Verbindlichkeiten ausgewiesen. Gewinne oder Verluste aus
finanziellen Vermogenswerten, die zu Handelszwecken
gehalten werden, werden erfolgswirksam erfasst.
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b) Kredite und Forderungen (Loans and Receivables)

Kredite und Forderungen sind nicht-derivative finanzielle
Vermogenswerte mit festen oder bestimmbaren Zahlungen,
die nicht in einem aktiven Markt notiert sind. Die Erstbewer-
tung der Kredite und Forderungen erfolgt zum beizulegenden
Zeitwert. Nach der erstmaligen Erfassung werden die Kredite
und Forderungen zu fortgefiihrten Anschaffungskosten unter
Anwendung der Effektivzinsmethode abziiglich etwaiger
Wertminderungen bewertet. Gewinne und Verluste werden
im Periodenergebnis erfasst, wenn die Kredite und Forderun-
gen ausgebucht oder wertgemindert sind, sowie im Rahmen
von Amortisationen. Die Kategorie umfasst Zahlungsmittel
und Zahlungsmittelaquivalente, Forderungen aus Lieferungen
und Leistungen, sonstige Forderungen und sonstige origindre
finanzielle Vermdgenswerte. Kredite und Forderungen werden
unter den kurzfristigen Vermogenswerten ausgewiesen, aufier
ihre Falligkeit ist spater als 12 Monate nach dem Bilanzstich-
tag. Dann werden sie unter den langfristigen Vermégenswer-
ten ausgewiesen.

¢) Bis zur Endfalligkeit gehaltene finanzielle Vermégenswerte
(Held to Maturity)

Nicht-derivative finanzielle Vermogenswerte mit festen oder
ermittelbaren Zahlungsbetragen und festen Falligkeitster-
minen werden als bis zur Endfalligkeit gehaltene Finanz-
instrumente kategorisiert, wenn der Konzern die Absicht hat
und in der Lage ist, diese bis zur Endfélligkeit zu halten. Die
Erstbewertung dieser finanziellen Vermogenswerte erfolgt
zum beizulegenden Zeitwert. Nach ihrer erstmaligen Erfassung
werden bis zur Endfélligkeit gehaltene Finanzinvestitionen
zu fortgefithrten Anschaffungskosten unter Anwendung der
Effektivzinsmethode bewertet. Gewinne und Verluste werden
im Periodenergebnis erfasst, wenn die Finanzinvestitionen
ausgebucht oder wertgemindert sind, sowie im Rahmen von
Amortisationen.

d) Zur Verduperung verfligbare finanzielle Vermégenswerte
(Available for Sale)

Zur Verauflerung verflighare Finanzinvestitionen sind nicht-
derivative finanzielle Vermdgenswerte, die als zur Verau-
Rerung verflighar kategorisiert und nicht in eine der drei
vorstehend genannten Kategorien eingestuft sind. Die Erstbe-
wertung dieser finanziellen Vermogenswerte erfolgt zum bei-
zulegenden Zeitwert. Nach der erstmaligen Bewertung werden
zur VerauBerung gehaltene finanzielle Vermdgenswerte zum
beizulegenden Zeitwert bewertet. Nicht realisierte Gewinne
und Verluste werden direkt im Eigenkapital erfasst. Wenn ein
solcher finanzieller Vermogenswert ausgebucht wird oder
wertgemindert ist, wird der zuvor direkt im Eigenkapital erfas-
ste kumulierte Gewinn oder Verlust erfolgswirksam erfasst. Die
Kategorie umfasst sonstige originare finanzielle Vermdgens-
werte. Sie werden unter den langfristigen Vermogenswerten
ausgewiesen, auer der Konzern beabsichtigt, das Investment
in einem Zeitraum von weniger als 12 Monaten nach dem
Bilanzstichtag zu verkaufen.

Anteile an nicht borsennotierten Gesellschaften werden mit
ihren Anschaffungskosten folgebewertet, da fiir diese Gesell-
schaften kein aktiver Markt besteht und sich die beizulegenden
Zeitwerte mit vertretbarem Aufwand nicht ermitteln lassen.



2. Erfassung und Bewertung

Derivate werden zum Handelstag, alle tbrigen finanziellen
Vermogenswerte zum Erfillungstag eingebucht. Der Handels-
tagist der Tag, an dem der Konzern die Verpflichtung zum Kauf
oder Verkauf eines Vermdgenswertes eingegangen ist. Der
Erfullungstag ist der Tag, an dem ein Vermdgenswert an oder
durch das Unternehmen geliefert wird.

Die Ausbuchung eines finanziellen Vermogenswertes erfolgt
zum Zeitpunkt des Verkaufs (Handelstag) oder bei Erléschen
des Anspruchs. Eine Ausbuchung wird auch dann vorgenom-
men, wenn eine Forderung uneinbringlich geworden ist.

Der beizulegende Zeitwert von Finanzinvestitionen, die auf
organisierten Markten gehandelt werden, wird durch den am
Bilanzstichtag notierten Marktpreis (Geldkurs) bestimmt.

Der Konzern Giberpriift zu jedem Bilanzstichtag, ob es objektive
Anhaltspunkte fiir eine Wertminderung von finanziellen Ver-
mogenswerten gibt. Bestehen objektive Anhaltspunkte dafir,
dass eine Wertminderung bei zu fortgefiihrten Anschaffungs-
kosten bilanzierten finanziellen Vermogenswerten eingetreten
ist, ergibt sich die Héhe des Wertminderungsverlustes als Dif-
ferenz zwischen dem Buchwert des Vermdgenswerts und dem
Barwert der erwarteten kiinftigen Cashflows (mit Ausnahme
erwarteter kiinftiger, noch nicht eingetretener Kreditausfalle),
abgezinst mit dem urspriinglichen Effektivzinssatz des finanzi-
ellen Vermogenswerts, d.h. dem bei erstmaligem Ansatz ermit-
telten Effektivzinssatz. Der Buchwert des Vermogenswerts wird
unter Verwendung eines Wertberichtigungskontos reduziert.
Der Wertminderungsverlust wird ergebniswirksam erfasst.

Verringert sich die Hohe der Wertberichtigung in den folgen-
den Buchungsperioden und kann diese Verringerung objektiv
auf einen nach der Erfassung der Wertminderung aufgetrete-
nen Sachverhalt zuriickgefiihrt werden, wird die frither erfasste
Wertberichtigung riickgangig gemacht. Der neue Buchwert des
Vermogenswerts darf jedoch die fortgefiihrten Anschaffungs-
kosten zum Zeitpunkt der Wertaufholung nicht ibersteigen.
Eine Ausbuchung der finanziellen Vermégenswerte erfolgt,
wenn sie als uneinbringlich eingestuft werden.

S.A.G. SOLARSTROM AG
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2.10
Saldierung von Finanzinstrumenten

Finanzielle Vermdgenswerte und Verbindlichkeiten wer-
den saldiert und es wird entsprechend der Nettobetrag in
der Bilanz ausgewiesen, wenn es rechtlich ein einklagbares
Recht gibt, die entsprechenden Betrage aufzurechnen und die
Absicht besteht, die Betrdge saldiert zu bedienen.

2.11
Derivative Finanzinstrumente

Derivative Finanzinstrumente werden zur Absicherung gegen
Zinsanderungs- und Fremdwahrungsrisiken eingesetzt. Abge-
sichert werden dabei zukiinftige Zahlungsstrome, die sich aus
Bilanzposten und fest kontrahierten Grundgeschaften ergeben.

Bei den im Geschéftsjahr zur Absicherung eingesetzten deri-
vativen Finanzinstrumenten handelt es sich um Zins-/Wé&h-
rungsswaps (Cross-Currency-Interest-Swaps).

Derivative Finanzinstrumente werden erstmalig am Tag des
Vertragsabschlusses und in den Folgeperioden mit dem bei-
zulegenden Zeitwert bewertet. Derivative Finanzinstrumente
werden als finanzielle Vermogenswerte (unter den sonstigen
Vermégenswerten) angesetzt, wenn ihr beizulegender Zeit-
wert positiv ist, und als finanzielle Verbindlichkeit (unter den
sonstigen Verbindlichkeiten), wenn ihr beizulegender Zeitwert
negativ ist.

Sofern die Voraussetzungen zur Anwendung von Hedge
Accounting gem. IAS 39 erfiillt sind, wird aus dem gesicher-
ten Grundgeschéft und dem Sicherungsinstrument auch eine
bilanzielle Sicherungsbeziehung (Cashflow Hedge) gebildet.

Bei der Anwendung von Cashflow Hedge Accounting wird
der effektive Teil der Anderung des beizulegenden Zeitwerts
des Sicherungsinstruments ergebnisneutral im Eigenkapital
(Sicherungsriicklage) erfasst. Der ineffektive Teil der Anderung
des beizulegenden Zeitwerts des Sicherungsinstruments wird
direkt ergebniswirksam in der Ergebnisrechnung erfasst. Zum
Zeitpunkt der ergebniswirksamen Erfassung derabgesicherten
Zahlungsstréme aus dem Grundgeschaft erfolgt eine Umglie-
derung derim Eigenkapital erfassten kumulierten Anderungen
des beizulegenden Zeitwerts des Sicherungsinstruments in
die Ergebnisrechnung.
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Die Anderungen der beizulegenden Zeitwerte der derivativen
Finanzinstrumente, die nicht in eine bilanzielle Sicherungs-
beziehung gem. IAS 39 einbezogen werden, werden direkt
in der Gesamtergebnisrechnung in den sonstigen betrieb-
lichen Ertragen bzw. Aufwendungen erfasst, soweit sie im
Zusammenhang mit dem operativen Geschaft stehen und im
Finanzergebnis, soweit sie im Zusammenhang mit der Finan-
zierungstatigkeit stehen.

2.12
Vorridte

Der Ansatz der Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffe erfolgt zu
Anschaffungskosten, die mit Hilfe der Einzelzuordnung
bestimmten Vorraten zugeordnet werden. Ist dies nicht mog-
lich, erfolgt die Zurechnung nach der Durchschnittsmethode.
Die unfertigen Erzeugnisse werden mit den Herstellungskosten
bzw. zu ihrem niedrigeren NettoverduBerungserlds angesetzt.
Die Herstellungskosten umfassen die produktionsbezogenen
Vollkosten, d.h. die dem Herstellungsprozess zurechenbaren
Material- und Lohneinzelkosten sowie angemessene Teile der
Material- und Fertigungsgemeinkosten. Fremdkapitalkosten
sind Bestandteil der Anschaffungs- und Herstellungskosten.

Soweit erforderlich wurden Wertberichtigungen auf niedrigere
NettoverauBerungspreise vorgenommen. Wertberichtigungen
werden unter der Position Materialaufwand in der Gesamter-
gebnisrechnung ausgewiesen. Erkennbare Risiken aus tber-
durchschnittlicher Lagerdauer oder Verwertbarkeit wurden
durch angemessene Abwertungen beriicksichtigt.

2.13
Fertigungsauftrdage

Ein Fertigungsauftrag ist nach IAS 11 definiert als ein Vertrag
Uber die kundenspezifische Fertigung eines Vermdgenswerts.
Erwartete Gewinne aus Fertigungsauftragen werden ber die
Laufzeit des Auftrages verteilt vereinnahmt (Teilgewinnreali-
sierung). Zu erwartende Auftragsverluste werden sofort in vol-
ler Hohe berticksichtigt. Gewinne werden nur dann realisiert,
wenn das Ergebnis des Fertigstellungsauftrages verlasslich
geschatzt werden kann.

Der Konzern benutzt die Percentage-of-Completion-Methode,
um den angemessenen Betrag zu bestimmen, der in einer
Periode als Gewinn angegeben wird. Der anzusetzende
Fertigstellungsgrad wird durch das Verhéltnis der angelau-
fenen Projektkosten und den kumulierten Projektplankosten

ermittelt (Cost-to-Cost-Methode). Gemafl diesem Fertigstel-
lungsgrad werden Umsatzerlése und Aufwendungen erfasst
und damit Teilgewinne realisiert. Soweit die kumulierte Lei-
stung (Auftragserlos und Auftragskosten) die Anzahlungen im
Einzelfall ibersteigt, erfolgt der Ausweis der Fertigungsauftrage
aktivisch unter den kiinftigen Forderungen aus Fertigungsauf-
tragen. Verbleibt nach Abzug der Anzahlungen ein negativer
Saldo, wird dieser als Verpflichtung aus Fertigungsauftragen
passivisch unter den Verbindlichkeiten ausgewiesen. Fremd-
kapitalkosten sind Bestandteil der Fertigungsauftrage.

2.14
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen und
sonstige Vermégenswerte

Forderungen aus Lieferungen und Leistungen und sonstige
Vermogenswerte werden anfanglich zum beizulegenden Zeit-
wert angesetzt und in der Folge zu fortgefiihrten Anschaffungs-
kosten unter Benutzung der Effektivzinsmethode unter Abzug
von Wertminderungen bewertet. Eine Wertminderung wird
dann erfasst, wenn objektive Hinweise dafiir vorliegen, dass
die falligen Forderungsbetrdge nicht vollstandig einbringlich
sind. Bedeutende finanzielle Schwierigkeiten eines Debitors
werden als Indikator angesehen, dass die Forderung wertzu-
mindern ist.

Der Betrag der Wertminderung ergibt sich aus der Differenz
zwischen dem Buchwert der Forderung und dem Zeitwert der
geschatzten kiinftigen Zahlungsstrome, abgezinst mit dem
Effektivzins. Die Wertminderung wird erfolgswirksam in der
Gesamtergebnisrechnung unter den sonstigen betrieblichen
Aufwendungen erfasst. Wenn eine Forderung uneinbringlich
ist, wird sie abgeschrieben.

2.15
Zahlungsmittel und Zahlungsmitteldquivalente

Zahlungsmittel und kurzfristige Einlagen in der Bilanz umfas-
sen den Kassenbestand, Bankguthaben und kurzfristige Ein-
lagen (Festgelder) mit einer urspriinglichen Laufzeit von bis
zu drei Monaten.

Finanzmittelfonds umfassen fiir Zwecke der Konzern-Kapital-
flussrechnung Zahlungsmittel, Zahlungsmittelaquivalente und
kurzfristige Einlagen.



2.16
Laufende und latente Ertragsteuern

Der Steueraufwand der Periode umfasst die laufenden und
die latenten Steuern. Steuern werden im Konzernperioden-
ergebnis ausgewiesen, mit Ausnahme der Positionen, die
mit Sachverhalten zusammenhéangen, die direkt gegen das
Eigenkapital gebucht werden. In diesem Fall werden auch die
Steuern direkt im Eigenkapital erfasst.

a) Laufende Ertragsteuern

Die laufende Ertragsteuerbelastung wird berechnet auf der
Basis der am Bilanzstichtag giiltigen Steuergesetze in den
Landern, in denen die Gesellschaft und ihre Tochtergesell-
schaften steuerpflichtiges Einkommen erzielen. Die tatsach-
lichen Steuererstattungsanspriiche und Steuerschulden fiir
die laufende Periode und fir frihere Perioden werden mit
dem Betrag angesetzt, in dessen Hohe eine Erstattung von den
Steuerbehérden bzw. eine Zahlung an die Steuerbehérden
erwartet wird.

b) Latente Ertragsteuern

Die Bildung latenter Steuern erfolgt unter Anwendung der
bilanzorientierten Verbindlichkeitsmethode auf alle zum
Bilanzstichtag bestehenden temporaren Differenzen zwischen
dem Wertansatz eines Vermogenswerts beziehungsweise
einer Schuld in der Bilanz und dem steuerlichen Wertansatz.

Latente Steuerschulden werden fiir alle zu versteuernden
temporaren Differenzen erfasst. Hierzu gibt es folgende
Ausnahmen:

« Die latente Steuerschuld aus dem erstmaligen Ansatz eines
Geschafts- oder Firmenwerts oder eines Vermdgenswerts
odereiner Schuld bei einem Geschaftsvorfall, der kein Unter-
nehmenszusammenschluss ist und der zum Zeitpunkt des
Geschéftsvorfalls weder das handelsrechtliche Perioden-
ergebnis noch das zu versteuernde Ergebnis beeinflusst,
darf nicht angesetzt werden.

S.A.G. SOLARSTROM AG
GESCHAFTSBERICHT 2011

« Die latente Steuerschuld aus zu versteuernden temporaren
Differenzen, die im Zusammenhang mit der Beteiligung an
Tochterunternehmen, assoziierten Unternehmen und Antei-
len an Joint Ventures stehen, darf nicht angesetzt werden,
wenn der zeitliche Verlauf der Umkehrung der temporaren
Differenzen gesteuert werden kann und es wahrscheinlich
ist, dass sich die temporaren Unterschiede in absehbarer
Zeit nicht umkehren werden.

Latente Steueranspriiche werden fir alle abzugsfahigen
tempordren Unterschiede, noch nicht genutzte steuerliche
Verlustvortrage und nicht genutzte Steuergutschriften in dem
Maf3e erfasst, in dem es wahrscheinlich ist, dass zu versteu-
erndes Einkommen verfligbar sein wird, gegen das die abzugs-
fahigen temporaren Differenzen und die noch nicht genutzten
steuerlichen Verlustvortrage und Steuergutschriften verwen-
det werden konnen. Hierzu gibt es folgende Ausnahmen:

e Latente Steueranspriiche aus abzugsfahigen temporaren
Differenzen, die aus dem erstmaligen Ansatz eines Vermo-
genswerts oder aus einer Schuld bei einem Geschaftsvor-
fall entstehen, der kein Unternehmenszusammenschluss
ist und der zum Zeitpunkt des Geschaftsvorfalls weder das
handelsrechtliche Periodenergebnis noch das zu versteu-
ernde Ergebnis beeinflusst, dirfen nicht angesetzt werden.

Latente Steueranspriiche aus zu versteuernden tempordren
Differenzen, die im Zusammenhang mit der Beteiligung an
Tochterunternehmen, assoziierten Unternehmen und Antei-
len an Joint Ventures stehen, dirfen nur in dem Umfang
erfasst werden, in dem es wahrscheinlich ist, dass sich die
temporaren Unterschiede in absehbarer Zeit umkehren
werden und ein ausreichendes zu versteuerndes Ergebnis
zur Verfligung stehen wird, gegen das die temporaren Diffe-
renzen verwendet werden kénnen.
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Der Buchwert der latenten Steueranspriiche wird an jedem
Bilanzstichtag uiberprift und in dem Umfang reduziert, in dem
es nicht mehr wahrscheinlich ist, dass ein ausreichendes zu
versteuerndes Ergebnis zur Verfligung stehen wird, gegen das
der latente Steueranspruch, zumindest teilweise, verwendet
werden kann. Nicht angesetzte latente Steueranspriiche wer-
den an jedem Bilanzstichtag tberprift und in dem Umfang
angesetzt, in dem es wahrscheinlich geworden ist, dass ein
kiinftiges zu versteuerndes Ergebnis die Realisierung des
latenten Steueranspruches ermoglicht.

Latente Steueranspriiche und -schulden werden anhand der
Steuersdtze bemessen, deren Gltigkeit fur die Periode, in
der ein Vermogenswert realisiert oder eine Schuld erfillt wird,
erwartet wird. Dabei werden die Steuersatze (und Steuervor-
schriften) zugrunde gelegt, die zum Bilanzstichtag gultig und
angekindigt sind.

Latente Steueranspriiche und latente Steuerschulden werden
saldiert, soweit sie gegeniiber denselben Steuerbehorden
bestehen und es ein einklagbares Recht zur Aufrechnung gibt.

2.17
Eigenkapital

Die Stammaktien werden als Eigenkapital ausgewiesen.

Kosten der Kapitalerhthung, die direkt den neuen Aktien
zugeordnet werden konnen, werden direkt im Eigenkapital
abgezogen.

Der Riickkauf von eigenen Anteilen wird als Abzug vom Eigen-
kapital gezeigt. Der Konzern zieht die gesamten Anschaffungs-
kosten der eigenen Anteile in einer Summe (cost method)
vom Eigenkapital ab. Werden eigene Anteile zu einem spa-
teren Zeitpunkt wieder verdufert, so wird der Mehrerlés oder
Mindererlos erfolgsneutral mit dem Eigenkapital verrechnet.

Bei der Anwendung von Cashflow Hedge Accounting wird
der effektive Teil der Anderung des beizulegenden Zeitwerts
des Sicherungsinstruments ergebnisneutral im Eigenkapital
(Sicherungsricklage) erfasst. Diese wird unter den Sonstigen
Ricklagen ausgewiesen.

2.18
Anleihen

Die Bestandteile einer vom Konzern emittierten Wandelan-
leihe werden entsprechend dem wirtschaftlichen Gehalt der
Vereinbarung als finanzielle Verbindlichkeiten erfasst. Zum
Ausgabezeitpunkt wird der beizulegende Zeitwert der Fremd-
kapitalkomponente anhand der fiir vergleichbare, nicht wan-
delbare Instrumente geltenden Marktverzinsung ermittelt.
Dieser Betrag wird als finanzielle Verbindlichkeit auf Basis
der fortgefiihrten Anschaffungskosten unter Anwendung der
Effektivzinsmethode bilanziert bis zur Erfillung bei Wandlung
oder Félligkeit der Anleihe.

Anleihen werden bei ihrem erstmaligen Ansatz zum beizule-
genden Zeitwert angesetzt. In den Folgeperioden werden sie
zu fortgefiihrten Anschaffungskosten unter Verwendung der
Effektivzinsmethode angesetzt.

2.19
Verzinsliche Darlehen und Finanzschulden

Verzinsliche Darlehen und Finanzschulden werden bei ihrem
erstmaligen Ansatz zum beizulegenden Zeitwert angesetzt. In
den Folgeperioden werden sie zu fortgefiihrten Anschaffungs-
kosten bewertet.Jede Differenz zwischen dem Auszahlungs-
betrag und dem Rickzahlungsbetrag wird tber die Laufzeit
der Ausleihung entsprechend der Effektivzinsmethode in der
Gesamtergebnisrechnung erfasst. Verzinsliche Darlehen und
Finanzschulden werden ausgebucht, wenn die Verpflichtung
eingeldst wird oder erlischt.

Verzinsliche Darlehen werden unter den kurzfristigen Schul-
den ausgewiesen, soweit sie innerhalb eines Jahres fillig
werden. Dariiber hinaus werden sie unter den langfristigen
Schulden ausgewiesen.



2.20
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen

Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen werden bei
ihrem erstmaligen Ansatz zum beizulegenden Zeitwert und in
den Folgeperioden zu fortgefihrten Anschaffungskosten unter
Verwendung der Effektivzinsmethode angesetzt.

2.21
Sonstige Riickstellungen

Sonstige Riickstellungen werden angesetzt, wenn der Konzern
eine gegenwartig rechtliche oder faktische Verpflichtung hat,
deren Ursache auf einem Ereignis in der Vergangenheit beruht
und die Hohe der Ruckstellung verlasslich geschatzt werden
kann. Fir kiinftige operative Verluste werden keine Riickstel-
lungen gebildet.

Die Bewertung erfolgt in Hohe des Betrages der voraus-
sichtlichen Inanspruchnahme. Wenn eine Vielzahl gleichar-
tiger Verpflichtungen besteht — wie im Falle der gesetzlichen
Gewabhrleistung — wird die Wahrscheinlichkeit einer Vermo-
gensbelastung auf Basis der Gruppe dieser Verpflichtungen
ermittelt. Eine Ruckstellung wird auch dann passiviert, wenn
die Wahrscheinlichkeit einer Vermégensbelastung in Bezug
auf eine einzelne, in dieser Gruppe enthaltene Verpflichtung
gering ist. Der Aufwand aus der Bildung der Riickstellung wird
in der Gesamtergebnisrechnung ausgewiesen.

Sonstige Riickstellungen werden zum Barwert der erwarteten
Ausgaben bewertet, wobei ein Vorsteuerzinssatz, der die aktu-
ellen Markterwartungen hinsichtlich des Zinseffekts sowie die
fur die Verpflichtung spezifischen Risiken berticksichtigt. Aus
derreinen Aufzinsung resultierende Erhdhungen der Riickstel-
lung werden erfolgswirksam in der Gesamtergebnisrechnung
als Zinsaufwendungen erfasst.

S.A.G. SOLARSTROM AG
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2.22
Leistungen an Arbeitnehmer

a) Pensionsverpflichtungen

Bei beitragsorientierten Altersversorgungssystemen (z.B.
Direktversicherungen, Unterstiitzungskasse, gesetzliche Ren-
tenversicherung) werden die einzahlungspflichtigen Beitrage
unmittelbar als Aufwand verrechnet.

Bei leistungsorientierten Altersversorgungssystemen wird
der in der Bilanz als Schuld zu erfassende Betrag (Defined
benefit obligation oder DBO) als Barwert der leistungsorien-
tierten Verpflichtung am Abschlussstichtag abziiglich eines
etwaigen, bisher noch nicht erfassten nachzuverrechnenden
Dienstzeitaufwandes, abziglich des am Abschlussstichtag
beizulegenden Zeitwerts von Planvermogen, ermittelt. Die
DBO wird jahrlich von einem unabhéangigen versicherungs-
mathematischen Gutachter anhand des Anwartschaftsbar-
wertverfahrens (projected unit credit method) ermittelt. Die
auf die Periode entfallenden Kosten sowie die erwarteten
Ertrage aus dem Planvermogen werden in der Gesamter-
gebnisrechnung unter dem Posten Personalaufwand ausge-
wiesen. Der ermittelte Zinsaufwand wird unter dem Posten
Finanzergebnis ausgewiesen. Versicherungsmathematische
Gewinne und Verluste werden im Jahr der Entstehung erfolgs-
neutral im Eigenkapital erfasst.

b) Aktienbasierte Vergiitungen

Zu den Angaben zu aktienbasierten Vergiitungen verweisen
wir auf Punkt 42 ,Verglitung von Vorstand und Aufsichtsrat®.

¢) Gewinnbeteiligungen und Bonuspldne

Basierend auf einem Bewertungsverfahren wird der den
Arbeitnehmern zuzuordnende Gewinn ermittelt und eine
Verbindlichkeit und ein Aufwand passiviert bzw. erfasst. Im
Konzernabschluss wird eine Riickstellung in den Fallen pas-
siviert, in denen eine vertragliche Verpflichtung besteht oder
sich aufgrund der Geschéftspraxis der Vergangenheit eine
faktische Verpflichtung ergibt.
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d) Leistungen aus Anlass der Beendigung von Arbeitsver-
héltnissen

Im Konzern werden Leistungen aus Anlass der Beendigung
von Arbeitsverhaltnissen nur dann als Aufwand und als Schuld
erfasst, wenn der Konzern nachweislich verpflichtet ist, das
Arbeitsverhdltnis eines Arbeitnehmers oder einer Arbeitneh-
mergruppe vor dem Zeitpunkt der reguldren Pensionierung
zu beenden oder wenn der Konzern nachweislich verpflichtet
ist, Leistungen bei Beendigung des Arbeitsverhaltnisses auf-
grund einer gegenseitigen Einwilligung zum vorzeitigen Aus-
tritt eines Arbeitnehmers oder einer Arbeitnehmergruppe zu
erbringen. Der Konzern ist dann nachweislich zur Beendigung
eines Arbeitsverhaltnisses verpflichtet, wenn es fiir die Been-
digung des Arbeitsverhaltnisses einen detaillierten formalen
Plan besitzt und keine wahrscheinliche Méglichkeit besteht,
sich dem zu entziehen. Leistungen, die nach mehr als zwolf
Monaten nach dem Bilanzstichtag fallig werden, werden auf
ihren Barwert abgezinst.

2.23
Staatliche Fordermafinahmen

Staatliche FérdermafSnahmen werden zeitlich abgegrenzt
und Uber diejenige Laufzeit erfolgswirksam verteilt, in der
die subventionierten Aufwendungen anfallen. Dabei werden
die FordermaBnahmen so lange nicht erfasst, bis eine ange-
messene Sicherheit dariiber besteht, dass der Konzern die
dazugehorigen Bedingungen, die mit den Zuwendungen in
Verbindung stehen, erfiillen wird und die Zuwendungen auch
gewdhrt werden.

2.24
Ertragsrealisierung

Ertrage werden erfasst, wenn es wahrscheinlich ist, dass der
wirtschaftliche Nutzen an den Konzern flieen wird und die
Hohe der Ertrage verldsslich bestimmt werden kann. Ertrage
werden zum beizulegenden Zeitwert der erhaltenen Gegen-
leistung bewertet. Ertrage werden gezeigt nach Abzug von
Skonti, Rabatten sowie Umsatzsteuer.

Dariiber hinaus miissen zur Realisation der Ertrage die folgen-
den Kriterien erfillt sein:

a) Verkauf von Waren und Erzeugnissen

Ertrage werden erfasst, wenn die mit dem Eigentum an den
verkauften Projekten, Waren und Erzeugnissen verbundenen
mafdgeblichen Chancen und Risiken auf den Kaufer tiberge-
gangen sind. Dies tritt in der Regel mit Lieferung der Waren
und der Erzeugnisse ein. Zur besonderen Behandlung des
Verkaufs von Projektgesellschaften verweisen wir auf Punkt
2.2 ,Konsolidierungsgrundsatze* a) ,Tochtergesellschaften®.

b) Fertigungsauftrage

Zur Bilanzierung von Fertigungsauftrdgen verweisen wir auf
die Angaben unter Punkt 2.13 ,Fertigungsauftrage”.

¢) Erbringung von sonstigen Dienstleistungen

Ertrdge aus Projektierung, Anlagenbau, Wetterservices und
dhnliche Ertrage werden nurin dem Ausmaf? erfasst, in dem die
angefallenen Aufwendungen erstattungsfahig sind. Ertrage im
Rahmen mehrjahriger Lizenzvertrage fiir die Datenferniiberwa-
chung werden periodengerecht pro rata temporis abgegrenzt.

d) Zinsertrdge und Zinsaufwendungen

Zinsertrage und Zinsaufwendungen werden zeitanteilig unter
Anwendung der Effektivzinsmethode erfasst (d.h. des Kalku-
lationszinssatzes, mit dem geschatzte kiinftige Zahlungsmit-
telflisse Gber die erwartete Laufzeit des Finanzinstruments
auf den Nettobuchwert des finanziellen Vermogenswerts
abgezinst werden).

e) Dividenden

Ertrdge werden mit der Entstehung des Rechtsanspruchs des
Konzerns auf Zahlung erfasst.

f) Mietertrage

Ertrage aus der Untervermietung von Birordumen werden
linear Uber die Laufzeit der Mietverhaltnisse erfasst.



2.25
Fremdkapitalkosten

Fremdkapitalkosten werden in der Regel sofort bei ihrem
Anfall in der Gesamtergebnisrechnung als Aufwand erfasst.
Fremdkapitalkosten, die jedoch direkt dem Erwerb oder der
Herstellung eines qualifizierten Vermogenswertes zugeord-
net werden kénnen, erh6hen grundsatzlich die Anschaffungs-
oder Herstellungskosten des zugehdrigen qualifizierten
Vermogenswertes. Eine Aktivierung ist nur unter Wesentlich-
keitsaspekten vorzunehmen.

Laut IAS 23.7 kommen als qualifizierte Vermogenswerte
explizit ,Energieversorgungseinrichtungen® in Betracht. Zum
31. Dezember 2011 wurden Fremdkapitalkosten in Hohe von
241 T€ zu einem durchschnittlichen Zinssatz von 7 % aktiviert.

2.26
Eventualverbindlichkeiten

Eventualverbindlichkeiten sind mdogliche oder bestehende
Verpflichtungen, die auf vergangenen Ereignissen beruhen
und deren Inanspruchnahme nicht wahrscheinlich ist. Dane-
ben beinhalten sie auch mogliche Verpflichtungen, die aus
vergangenen Ereignissen resultieren und deren Existenz durch
unsichere kiinftige Ereignisse, die nicht vollstandig unter der
Kontrolle des Unternehmens stehen, erst noch bestéatigt
werden, oder Verpflichtungen, die nicht erfasst werden, weil
die Hohe der Verpflichtungen nicht ausreichend zuverlassig
geschatzt werden kann. Sie werden in der Bilanz nicht erfasst.
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3.
ZIELSETZUNG UND METHODEN DES
FINANZRISIKOMANAGEMENTS

3.1
Finanzrisikofaktoren

Im Rahmen des operativen Geschaftes ist der Konzern einer
Reihe von finanziellen Risiken ausgesetzt: Marktrisiko (ein-
schlieBlich Wahrungsrisiko, Preisrisiko und Zinsrisiko), Kre-
ditrisiko und Liquiditatsrisiko. Das Risikomanagementsystem
des Konzerns richtet sein Augenmerk auf die Unberechenbar-
keit der Finanzmarkte und versucht, negative Auswirkungen
aufdie finanzielle Entwicklung des Konzerns zu minimieren. Im
Vergleich zum Vorjahr bestehen die beschriebenen finanziel-
len Risiken unverandert fort. Jedoch haben sich insbesondere
die Marktrisiken aufgrund der auf3erst heterogenen und sehr
volatilen Entwicklungen in den einzelnen Landern — haufig
getrieben von regulatorischen Entscheidungen — negativ ent-
wickelt.

Das Risikomanagement wird von einem zentralen Risikoaus-
schuss wahrgenommen. Der Risikoausschuss identifiziert,
bewertet und sichert finanzielle Risiken in enger Zusammen-
arbeit mit den Geschaftsbereichen ab. Der Vorstand gibt die
allgemeinen Grundsatze fiir das Risikomanagement vor und
legt die Vorgehensweise bei der Absicherung des Wahrungs-
kurs-, des Kredit- und Zinsanderungsrisikos fest. Ebenso legt
er den Einsatz von derivativen und nicht-derivativen Finanz-
instrumenten sowie die Anlage von (iberschissiger Liquiditat
fest. Derivative Finanzinstrumente werden ausschlieflich als
Sicherungsinstrumente genutzt, d.h. fiir Handels- oder Speku-
lationszwecke kommen sie nicht zum Einsatz. Zur Minderung
von Ausfallrisiken werden Sicherungsgeschéfte ausschliefilich
mit Finanzinstituten mit guter Bonitadt abgeschlossen.
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Marktrisiko
a) Wahrungskursrisiko

Unter Wahrungsrisiko wird das Risiko von wechselkursindu-
zierten Wertdanderungen von Bilanzpositionen verstanden. Aus
der globalen Ausrichtung des Konzerns folgt, dass das ope-
rative Geschaft sowie die berichteten Finanzergebnisse und
die Zahlungsstréme Risiken aus Wechselkursschwankungen
ausgesetzt sind. Fiirjede Wahrung, die ein signifikantes Risiko
fir das Unternehmen darstellt, wird eine Sensitivitdtsana-
lyse durchgefiihrt, welche die Auswirkungen hypothetischer
Anderungen von relevanten Risikovariablen auf Ergebnis und
Eigenkapital zeigt. Die periodischen Auswirkungen werden
bestimmt, indem die hypothetischen Anderungen der Risi-
kovariablen auf den Bestand der Finanzinstrumente zum
Abschlussstichtag bezogen werden. Dabei wird unterstellt,
dass der Bestand zum Abschlussstichtag reprdsentativ fir
das Gesamtjahr ist.

Fir die Sensitivitatsanalyse kommen alle monetdren Finanz-
instrumente des Konzerns in Frage, die nicht auf die funk-
tionale Wahrung der jeweiligen Einzelgesellschaften lauten.
Damit bleiben wechselkursbedingte Differenzen aus der
Umrechnung von Abschliissen in die Konzernwéhrung unbe-
ricksichtigt. Die Gesellschaft ist weiterhin Wahrungsrisiken
aus bestimmten Derivaten ausgesetzt. Kursanderungen der
diesen Geschéften zugrunde liegenden Wahrungen haben
Auswirkungen auf die Gesamtergebnisrechnung und auf den
beizulegenden Zeitwert dieser Sicherungsgeschéfte.

Es besteht kein Wechselkursrisiko bei Finanzinstrumenten, die
nicht monetédre Posten sind, und bei Finanzinstrumenten, die
auf die funktionale Wahrung der S.A.G. Solarstrom AG lauten.
Die hypothetischen Effekte in der Gesamtergebnisrechnung
und beim Eigenkapital fiir jeden origindren Einzelposten, der
in die Sensitivitatsanalyse eingeht, bestimmen sich durch Ver-
gleich des Buchwerts (ermittelt anhand des Stichtagskurses)
mitdem Umrechnungswert, der sich unter Heranziehung eines
hypothetischen Wechselkurses ergibt.

Hatte sich zum Bilanzstichtag der Kurs des Euro zur Tschechi-
schen Krone (CZK) um 10 % verandert, wére der Nachsteuerge-
winn, sofern alle anderen Variablen konstant geblieben waren, fiir
das Gesamtjahrum 629 T€ (Vorjahr: 610 T€) hoher beziehungs-
weise niedriger ausgefallen. Dies ware hauptsachlich zurlickzu-
fuhren gewesen auf Wahrungsumrechnungsgewinne/-verluste
aus auf CZK basierenden Forderungen aus Darlehen.

Hétte sich zum Bilanzstichtag der Kurs des Euro zum Schweizer
Franken (CHF) um 10% verdndert, ware der Nachsteuerge-
winn, sofern alle anderen Variablen konstant geblieben waren,
fur das Gesamtjahr um 6 T€ (Vorjahr: 70 T€) hoher bezie-
hungsweise niedriger ausgefallen. Dies ware hauptsachlich
zuriickzufithren gewesen auf Wahrungsumrechnungsgewinne /
-verluste aus auf CHF basierenden Forderungen aus Darlehen.

Hatte sich zum Bilanzstichtag der Kurs des Euro zum US-Dollar
(USD) um 10% verandert, wére der Nachsteuergewinn, sofern alle
anderen Variablen konstant geblieben wéren, fiir das Gesamtjahr
um 71 T£€ (keine USD im Vorjahr) hoher beziehungsweise niedri-
ger ausgefallen. Dies ware hauptsachlich zurlickzufiihren gewe-
sen auf Wahrungsumrechnungsgewinne/-verluste aus auf USD
basierenden Forderungen aus Darlehen.

Hatten sich zum Bilanzstichtag hinsichtlich der kombinierten
Zins-/Wahrungsderivate die Wechselkurse zwischen der loka-
len Hauswahrung und der gesicherten Wahrung am Bilanzstich-
tag um jeweils 10% verdndert, ware der Nachsteuergewinn,
sofern alle anderen Variablen konstant geblieben wéren, fiir das
Gesamtjahrum 402 T€ (Vorjahr: 576 T€) und das Eigenkapital
(die Sicherungsriicklage) um 1.826 T€ (Vorjahr: O T€) hoher
beziehungsweise niedriger ausgefallen, jeweils vor Beriicksich-
tigung latenter Steuern.

b) Preisrisiko

Es besteht aufgrund der derzeit fallenden Preise fiir Module
und weitere Komponenten das Risiko, dass die S.A.G. Solar-
strom Gruppe Komponenten einkauft, aufgrund des hohen
Wettbewerbsdrucks jedoch den gezahlten Preis in den erziel-
baren Verkaufspreisen fiir Komponenten oder Komplett-
systeme nicht abbilden kann.

¢) Zinsrisiko

Bei Darlehen, deren Verzinsung auf Referenzzinssatzen wie
beispielsweise dem EURIBOR abgestellt ist, kénnen sich Zins-
sdtze negativ fir das Unternehmen entwickeln. Zudem besteht
das Risiko, dass die Anforderungen fir die Gewahrung von
Darlehen steigen oder Darlehen nur zu erhéhten Zinssatzen
gewahrt werden. Das koénnte die Aufnahme von Darlehen fiir
die S.A.G. Solarstrom Gruppe erschweren.

Hatte sich zum Bilanzstichtag hinsichtlich der kombinierten
Zins-/Wahrungsderivate die Euro-Zinsstrukturkurve um +100
Basispunkte verandert, ware der Nachsteuergewinn um 1 T€



(Vorjahr: 14 T€) und das Eigenkapital (die Sicherungsricklage)
um 1.245 T€ (Vorjahr: 0 T€) niedriger gewesen. Bei einer Ver-
anderung um -100 Basispunkte wére der Nachsteuergewinn
um 1 T€ (Vorjahr: 14 T€) und das Eigenkapital (die Sicherungs-
ricklage) um 1.269 T€ (Vorjahr: 0 T€) hoher gewesen.

Kreditrisiko

Das Bonitats- und Ausfallrisiko ergibt sich aus der Gefahr,
dass Geschéftspartner bei einem Geschaft mit einem origina-
ren oder derivativen Finanzinstrument ihren Verpflichtungen
nicht nachkommen kénnen und dadurch Vermégensverluste
verursacht werden.

Bonitatsanalysen werden bei Neukunden getatigt. Bestands-
kunden werden laufend anhand ihres Zahlungsverhaltens
analysiert.

Da der Konzern mit den Kunden keine generelle Aufrech-
nungsvereinbarung trifft, stellt die Gesamtheit der bei den
Aktiva ausgewiesenen Betrdge gleichzeitig das maximale
Ausfallrisiko dar. Eine Konzentration von Ausfallrisiken aus
Geschéftsbeziehungen zu einzelnen Schuldnern beziehungs-
weise Schuldnergruppen ist nicht erkennbar. Verkaufte Pho-
tovoltaik-Anlagen, die noch nicht vollstdandig bezahlt sind,
stehen unter Eigentumsvorbehalt.

Eswird davon ausgegangen, dass durch die vorgenommenen
Wertminderungen — insbesondere auf Forderungen — das
tatsachliche Verlustrisiko aus den Finanzinstrumenten abge-
deckt ist.

Das Ausfallrisiko der Forderungen setzt sich aus dem Gesamt-
bestand der Forderungen (kurzfristig und langfristig) abzlglich
der Wertberichtigungen wie folgt zusammen:

INTE

2011 2010

Langfristige Forderungen und

sonstige Vermdgenswerte 1.467 2.806
Forderungen aus Lieferungen

und Leistungen und aus

Fertigungsauftragen 198.201 76.463
Kurzfristige Darlehensforde-

rungen gegen Gemeinschafts-

unternehmen 3.424 1.645
Sonstige kurzfristige Forde-

rungen und Vermogenswerte 3.196 3.667
Wertberichtigungen -941 -1.539
Ausfallrisiko Forderungen

Gesamt 205.347 83.042

S.A.G. SOLARSTROM AG
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Liquiditditsrisiko

Der Konzern hatim Rahmen des Projektgeschafts im Regelfall
erheblichen Vorfinanzierungsbhedarf, da die Kunden erst mit
Projektfortschritt bzw. nach der technischen und rechtlichen
Abnahme der Projekte den weitaus groBten Teil der Zahlung
leisten. Dazu ergibt sich noch ein besonderer Finanzierungs-
bedarf, da die derzeitigen Liefervereinbarungen mit Modullie-
feranten keinen projektbezogenen Einkauf vorsehen. Da der
Konzern bisher nur in eingeschranktem Umfang auf Projekt-
zwischenfinanzierungen durch Banken zuriickgreifen konnte,
ist eine genaue Abstimmung zwischen zeitlicher Strukturie-
rung der Projekte, dem Zahlungsbedarf aus Modullieferungen
und den verfiigharen Finanzmitteln notwendig.

Der Partnervertrieb mit einem inkludierten Handelsgeschaft
hat in der kurzfristigen Liquiditatssteuerung insofern eine
wichtige Funktion, als durch Modulverkaufe Liquiditat bereit-
gestellt werden kann. Die Verkaufe erfolgen in der Regel gegen
Vorkasse bzw. mit kurzen Zahlungszielen.

Ziel ist es, verldssliche und dauerhafte Projektzwischenfinan-
zierungen durch Banken zu erreichen, um eine stabile Grund-
lage fiir die Projektplanung zu erhalten und um die Chancen
am Markt, Projekte zu gewinnen, voll ausnutzen zu kénnen.

Der Konzern hat ein Cashpooling eingerichtet, um die Liquidi-
tatsstréme zu optimieren. Derzeit besteht das Cashpooling mit
allen wesentlichen inlandischen Tochtergesellschaften und
den Tochtergesellschaften in Italien und Spanien.

Der Konzern steuert seine Liquiditat, indem er neben dem
Zahlungsmittelzufluss aus dem operativen Geschaft in aus-
reichendem Umfang liquide Mittel vorhalt. Mittels geeigne-
ter Liquiditatsplanungswerkzeuge tberwacht der Konzern
bei Beriicksichtigung der Laufzeiten sowie der erwarteten
Cashflows die Sicherstellung von ausreichender Liquiditat.
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3.2
Kapitalrisikomanagement

Die Ziele des Kapitalrisikomanagements des Konzerns beste-
hen darin, den Fortbestand des Konzerns zu gewahrleisten,
um Ruckflisse fir die Aktiondre und Leistungen fiir andere an
dem Konzern interessierten Personen zu ermoglichen und eine
optimale Kapitalstruktur zu erreichen, um die Kapitalkosten so
gering wie moglich zu halten.

Zur Uberwachung des Kapitals wird das Verhdltnis Netto-
Finanzschulden zum Eigenkapital zu Grunde gelegt. Die
Netto-Finanzschulden umfassen verzinsliche Darlehen, Ver-
bindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen sowie sonstige
Verbindlichkeiten abziiglich Zahlungsmittel und Zahlungs-
mitteldquivalenten sowie die unter den sonstigen finanziellen
Vermdgenswerten ausgewiesenen Festgelder.

Der Nettoverschuldungsgrad entwickelte sich wie folgt:

31. DEZEMBER

INTE 2011 2010
Verzinsliche Darlehen 140.326 73.474
Verbindlichkeiten aus

Lieferungen und Leistungen

sowie sonstige Verbindlichkeiten 83.330 81.338
Anleihen 50.306 34.488
Schulden 273.962 189.300
Zahlungsmittel und

Zahlungsmitteldaquivalente -10.696 -9.810
Sonstige langfristige finanzielle

Vermogenswerte (Festgelder) -11.730 -12.877
Nettoschulden 251.536 166.613
Eigenkapital 47.533 50.098
Nettoschulden zu Eigenkapital 529,2% 332,6%

Der Nettoverschuldungsgrad ist von 332,6 % im Vorjahr
stichtagsbedingt auf 529,2% zum 31. Dezember 2011
angestiegen. Zurtickzufiihren ist dies im Wesentlichen auf
die hohen Zwischenfinanzierungsanforderungen im Rahmen
der Projektrealisierung des 48-MWp-Projekts in Norditalien.

Im Rahmen von Kreditvertragen wurde die Einhaltung ver-
schiedener Finanzrelationen (Financial Covenants) vereinbart,
die alle in der Berichtsperiode erfillt wurden. Bei Nichterftl-
lung der Covenants kdnnten die Glaubiger unter bestimmten
Voraussetzungen entsprechende Kredite, ungeachtet der ver-
traglich vereinbarten Laufzeiten, fallig stellen. Im Rahmen der
Konzernplanung wird die Einhaltung der Kreditvereinbarungen
konsequent tiberwacht und im Rahmen der vertraglichen Ver-
einbarungen den Glaubigern gemeldet.

Im Rahmen der Finanzierung von Projektgesellschaften exi-
stieren Darlehen, bei denen der Schuldendienst tber einen
DSCR berechnet wird.



3.3
Bewertung zum beizulegenden Zeitwert

Die Bewertung zum beizulegenden Zeitwert erfolgt nach einer
dreistufigen Hierarchie:

Stufe 1.
Quotierte Preise (unverandert) auf aktiven Méarkten fur identi-
sche Vermogenswerte und Verbindlichkeiten.

Preise innerhalb dieser Gruppe werden aufgrund ihrer Ver-
fligbarkeit auf aktiven Markten zum Bilanzstichtag zu Grunde
gelegt.

Stufe 2.

Inputfaktoren mit Ausnahme quotierter Preise, die auf Stufe 1
enthalten sind, die fiir den Vermogenswert oder die Verbind-
lichkeit beobachtbar sind — entweder unmittelbar (d.h. als
Preis) oder indirekt (d.h. abgeleitet aus Preisen).

Der beizulegende Zeitwert von Finanzinstrumenten, die nicht
in einem aktiven Markt gehandelt werden, wird aufgrund von
Bewertungsmethoden bestimmt.

Diese Bewertungsmethoden optimieren den Einsatz von beob-
achtbaren Marktdaten, wo diese verfiigbar sind und stiitzen
sich so wenig wie moglich auf Schatzungen. Wenn alle wichti-
gen Inputfaktoren, die benétigt werden um den beizulegenden
Zeitwert eines Finanzinstrumentes zu bestimmen, beobacht-
bar sind, ist das Finanzinstrument in Stufe 2 enthalten.

Stufe 3.

Inputfaktoren fir den Vermdgenswert oder die Verbindlichkeit,
die nicht auf beobachtbaren Marktdaten beruhen (nicht beob-
achtbare Inputfaktoren).

Liegen Inputfaktoren nicht auf der Grundlage von beobacht-
baren Marktdaten vor, so ist das Finanzinstrument in Stufe 3
enthalten.

Es wurden lediglich die derivativen Finanzinstrumente zum
beizulegenden Zeitwert bewertet. Die Bewertung erfolgte hier-
bei ausschliefilich nach dem Bewertungsschema der Stufe 2.

S.A.G. SOLARSTROM AG
GESCHAFTSBERICHT 2011

4.
SCHATZUNGEN UND UNSICHERHEITEN BEI DER
BILANZIERUNG UND BEWERTUNG

Samtliche Schatzungen und Beurteilungen werden fortlaufend
neu bewertet und basieren auf historischen Erfahrungen und
weiteren Faktoren, einschlieBlich Erwartungen hinsichtlich
zukiinftiger Ereignisse, die unter den gegebenen Umstdnden
verniinftig erscheinen.

Die wichtigsten zukunftsbezogenen Annahmen sowie son-
stige am Stichtag bestehende wesentliche Quellen von Schat-
zungsunsicherheiten, aufgrund derer ein betrédchtliches Risiko
besteht, dass innerhalb des nadchsten Geschéaftsjahres eine
wesentliche Anpassung der Buchwerte von Vermégenswerten
und Schulden erforderlich sein wird, werden im Folgenden
erlautert.

a) Wertminderung des Geschdifts- oder Firmenwerts

Der Konzern Uberpriift mindestens einmal jahrlich, ob die
Geschéfts- oder Firmenwerte wertgemindert sind. Dies erfor-
dert eine Schatzung des Nutzungswerts der Zahlungsmittel
generierenden Einheiten, denen der Geschéfts- oder Firmen-
wert zugeordnet ist. Zur Schatzung des Nutzungswerts muss
derKonzern die voraussichtlichen kiinftigen Cashflows aus der
Zahlungsmittel generierenden Einheit schatzen und dartiber
hinaus einen angemessenen Abzinsungssatz wahlen, um den
Barwert dieses Cashflows zu ermitteln.

Selbst wenn die geplante Steigerung der kiinftigen Cashflows
um 5% geringer ausfallt als vom Vorstand erwartet, wiirde
dies zu keiner Wertminderung der Geschafts- oder Firmen-
werte fhren.

Zum 31. Dezember 2011 betrugen die Buchwerte des
Geschéfts- oder Firmenwerts fir die S.A.G. Solarstrom Ver-
triebsgesellschaft mbH 540 T€ und fur die TAU Ingenieria
SolarS.L. 1.085 T€.

Die Buchwerte des Geschéfts- oder Firmenwerts teilen sich
auf die Zahlungsmittel generierende Einheit ,Projektierung
und Anlagenbau“ (entspricht dem Segment ,Projektierung
und Anlagenbau®) mit 1.355 T€ und auf die Zahlungsmittel
generierende Einheit ,Partnervertrieb® (entspricht dem Seg-
ment ,Partnervertrieb®) in Hohe von 270 T€.
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b) Riickstellungen fiir Gewdhrleistungen

Eine Rickstellung wird dann angesetzt, wenn der Konzern
eine gegenwartige (gesetzliche oder faktische) Verpflichtung
aufgrund eines vergangenen Ereignisses hat, der Abfluss von
Ressourcen mit wirtschaftlichem Nutzen zur Erfiillung der Ver-
pflichtung wahrscheinlich und eine verlassliche Schatzung der
Hohe der Verpflichtung moglich ist.

Es wurde eine Ruckstellung fir Gewédhrleistungsverpflich-
tungen aus Projekten gebildet. Bei der Ermittlung der Hohe
dieser Ruckstellung sind Annahmen und Schatzungen beziig-
lich des Abzinsungssatzes und der zu erwartenden Kosten
fir die Beseitigung des Mangels erforderlich. Der Buchwert
der Rickstellung zum 31. Dezember 2011 betragt 377 T€
(Vorjahr: 1.719 T€).

¢) Beizulegender Zeitwert derivativer Finanzinstrumente

Der beizulegende Zeitwert von nicht auf einem aktiven Markt
gehandelten Finanzinstrumenten wird durch die Anwendung
geeigneter Bewertungstechniken ermittelt, die aus einer Viel-
zahlvon Methoden ausgewdhlt werden. Die hierbei verwende-
ten Annahmen basieren weitestgehend auf am Bilanzstichtag
vorhandenen Marktkonditionen.

d) Bilanzierung von Fertigungsauftrdgen nach IAS 11

Der Konzern wendet die Percentage-of-Completion-Methode
bei der Bilanzierung von Fertigungsauftragen nach IAS 11 an.
Diese Methode verlangt eine Schatzung des positiven Ergeb-
nisses aus dem Fertigungsauftrag. Weiterhin wird der Fertig-
stellungsgrad als Verhaltnis der angelaufenen Projektkosten
und der kumulierten Projektplankosten geschatzt.

5.
SEGMENTBERICHTERSTATTUNG

Das Management hat sich bei der Festlegung der Geschifts-
segmente auf die Informationen gestitzt, die den Entschei-
dungstragern vorgelegt werden. Geschéaftssegmente stellen
Unternehmensbestandteile dar, mit denen Umsatzerlése
erwirtschaftet werden und bei denen Aufwendungen anfal-
len kénnen und deren Periodenergebnisse regelmafiig
von Entscheidungstragern im Hinblick auf die Allokation
von Ressourcen und die Bewertung seiner Ertragskraft
aufgrund von separaten Informationen berprift werden.
Das Management des Konzerns beurteilt die Leistung der
operativen Segmente auf Basis des Segmentumsatzes und
-EBITs. Zinseinkinfte und -aufwendungen werden nicht auf
die Segmente verteilt, da diese Geschaftsvorfalle im Verant-
wortungsbereich der Konzernfinanzabteilung liegen und von
dieser gesteuert werden.

Die berichtspflichtigen Geschaftssegmente erwirtschaften
ihren Umsatz im Wesentlichen durch die Planung, die Herstel-
lung, den Betrieb und Vertrieb von Anlagen und Anlagenkom-
ponenten sowie die Produktion und den Vertrieb von Energie,
jeweils im Bereich solarer Energien.

Segmentertrdge, Segmentaufwendungen und das Segment-
ergebnis umfassen Transfers zwischen Geschaftssegmenten.
Die Ermittlung der Umsétze zwischen den Segmenten erfolgt
durch die Analyse der betriebsinternen Kostenstellen. Die
Transfers werden bei der Konsolidierung eliminiert.

Projektierung und Anlagenbau Partnervertrieb

INTE 2011 2010 2011 2010
Umsatzerldse (externe Kunden) 201.500 123.849 40.285 58.858
Umsdtze mit anderen Segmenten 0 0 0 0
Summe der Umsatzerlose 201.500 123.849 40.285 58.858
PlanmaRige Abschreibungen -479 -226 -20 -29
Betriebsergebnis (EBIT) 4.777 6.658 -2.025 3.311
Sonstiger nicht zahlungswirksamer Aufwand 2.584 14.738 0 0
Investitionen 199 338 12 47
Segmentvermdgen 217.123 142.196 3.874 18.840
Segmentschulden 144.555 95.963 5.334 19.634




Von den Umsétzen im Segment Projektierung und Anlagenbau
entfallt ein wesentlicher Anteil auf das 48-MWp-Projekt in
Norditalien.

Die Anteile am Ergebnis der At-Equity bilanzierten assoziierten
Unternehmen und Gemeinschaftsunternehmen wurden den
Geschéftssegmenten wie folgt zugeteilt:

Der auf die Solarstrompark Gut Erlasee GmbH & Co. KG ent-
fallende Konzernanteil am Periodenergebnis des assoziierten
Unternehmens in Hohe von 160 T€ (Vorjahr: 70 T€) wird
aufgrund der eindeutigen Zuordenbarkeit dem Segment
Stromproduktion zugeordnet. Der auf Solar Stribro s.r.o,,
Tschechien, entfallende Konzernanteil am Periodenergebnis
des Gemeinschaftsunternehmens mit der Gesamthéhe von
-564 T€ (Vorjahr: -159 T€) wird in voller Hohe dem Segment
Stromproduktion zugeordnet. Der auf S.A.G. Intersolaire SAS,
Frankreich, entfallende Konzernanteil am Periodenergebnis
des Gemeinschaftsunternehmens mit der Gesamthohe von
1.425 T€ (Vorjahr: 0 T€) wird in voller Hohe dem Segment
Projektierung und Anlagenbau zugeordnet.

Die Geschéftsbereiche des S.A.G. Solarstrom Konzerns glie-
dern sich in folgende vier Segmente:

¢ Projektierung und Anlagenbau

Dieses Segment bezeichnet den Bau und den Betrieb von
Solarstromanlagen fiir Investoren. Hierbei entwickeln die
Vertriebsgesellschaften des Konzerns die gesamte Wert-
schopfung von der Akquisition geeigneter Flachen, der
Projektierung der Solarstromanlagen, dem Bau, der Ein-
speisung, bis zur Wartung, Reparatur und Versicherung der
Anlagen aus einer Hand.

S.A.G. SOLARSTROM AG
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e Partnervertrieb

In diesem Segment sind die Ergebnisbeitrage zusammen-
gefasst, die dem Konzern im Wege des Handels mit Einzel-
komponenten, nichtjedoch aus der Erstellung vollstandiger
Photovoltaik-Anlagen, erwachsen. In aller Regel betrifft dies
Kunden, die eine Solarstrom-Anlage auf einer eigenen Dach-
oder Freiflache errichten und selbst betreiben. Der Vertrieb
und Bau der Anlagen findet im Wesentlichen tiber ein Part-
nervertriebssystem statt.

¢ Anlagenbetrieb und Services

In diesem Segment sind die Dienstleistungen, die der Kon-
zern erbringt, zusammengefasst. Es umfasst neben allen
Dienstleistungenim Wege des Anlagenbetriebs und der wet-
terdatengestiitzten Anlageniiberwachung iber das Internet
(,safersun®) auch die automatische Wetterdatensammlung
und -verarbeitung fiir andere Branchen, z.B. Versicherungs-
gesellschaften oder Energieversorgungsgesellschaften.

¢ Stromproduktion
In diesem Segment sind die Anlagen des Kraftwerkparks der
S.A.G. Solarstrom AG, der Solarpark Rain GmbH & Co. KG,
der Solarpark Dortmund GmbH & Co. KG, der S.A.G. Solar-
kraftwerke GmbH sowie von Tochtergesellschaften in der
Schweiz, Osterreich, Spanien und Tschechien zusammen-
gefasst.

Die geographischen Segmente des Konzerns werden nach
dem Standort der Vermogenswerte des Konzerns bestimmt.
Verkdufe an externe Kunden, die in den geographischen Seg-
menten angegeben werden, werden entsprechend dem geo-
graphischen Standort der Kunden den einzelnen Segmenten
zugewiesen.

Anlagenbetrieb und Services Stromproduktion Konsolidierung/Uberleitung Konzern
2011 2010 2011 2010 2011 2010 2011 2010
14.906 15.313 7.030 3.012 0 0 263.721 201.032
3.202 2.749 0 0 -3.202 -2.749 0 0
18.108 18.062 7.030 3.012 -3.202 -2.749 263.721 201.032
-340 -346 -2.122 -1.605 0 0 -2.961 -2.206
2.123 2.470 1.276 683 0 0 6.151 13.122
393 135 49 10 0 0 3.026 14.883
718 392 24.326 51 0 -47 25.255 781
4.405 3.640 64.638 34.654 37.099 47.546 327.139 246.876
1.546 1.891 39.731 8.086 88.440 71.203 279.606 196.778
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Die Aufteilung der einzelnen Segmentbeitrage fiirdasJahr 2011
nach ihrer geographischen Herkunft stellt sich wie folgt dar:

Konsolidierung/

Inland Ausland Uberleitung Konzern
INTE 2011 2010 2010 2011 2010 2011 2010
Umsatzerldse (externe Kunden) 71.033 97.515 192.688 103.517 0 0 263.721 201.032
Umsatze mit anderen Segmenten 3.202 29.938 0 -3.202 -29.938 0 0
Summe der Umsatzerldse 74.235 127.453 192.688 103.517 -3.202 -29.938 263.721 201.032
Planméfige Abschreibungen -2.005 -1.545 -661 0 0 -2.961 -2.206
Betriebsergebnis (EBIT) 2.096 3.908 4.055 9.214 0 0 6.151 13.122
Sonstiger nicht
zahlungswirksamer Aufwand 3.013 530 14.353 0 0 3.026 14.883
Investitionen 2.818 766 22.437 62 0 -47 25.255 781
Segmentvermdgen 240.766 130.579 49.274 68.751 37.099 47.546 327.139 246.876
Segmentschulden 160.237 48.230 30.929 77.345 88.440 71.203 279.606 196.778

Die Anteile am Ergebnis der At-Equity bilanzierten assoziierten
Unternehmen und Gemeinschaftsunternehmen wurden den
geographischen Segmenten wie folgt zugeteilt:

Der auf die Solarstrompark Gut Erlasee GmbH & Co. KG
entfallende Konzernanteil am Periodenergebnis des assozi-
ierten Unternehmens in Hohe von 160 T€ (Vorjahr: 70 T€)
wird aufgrund der eindeutigen Zuordenbarkeit dem Seg-
ment Deutschland zugeordnet. Der auf Solar Stribro s.r.o.,
Tschechien, entfallende Konzernanteil am Periodenergebnis
des Gemeinschaftsunternehmens mit der Gesamthéhe von
-564 T€ (Vorjahr: -159 T€) wird in voller Hohe dem Segment
Ausland zugeordnet. Der auf die S.A.G. Intersolaire SAS entfal-
lende Konzernanteil am Periodenergebnis des Gemeinschafts-
unternehmens mit der Gesamthohe von 1.425 T€. (Vorjahr:
0 T€) wird in voller Hohe dem Segment Ausland zugeordnet.



Erlduterungen zur
Gesamtergebnisrechnung

Die Gesamtergebnisrechnung wurde nach dem Gesamtkos-
tenverfahren erstellt.

6.
UMSATZERLOSE

Fir Einzelheiten zu den Umsatzerlésen sowie zur Aufteilung
der Umsatzerlose auf einzelne Segmente verweisen wir auf
Punkt 5 ,,Segmentberichterstattung®.

7.
ANTEIL AM GEWINN UND VERLUST VON
GEMEINSCHAFTSUNTERNEHMEN

Der Anteil am Gewinn und Verlust von Gemeinschaftsunter-
nehmen hat sich wie folgt dargestellt:

INTE 2011 2010

Anteil am Gewinn/Verlust von

S.A.G. Intersolaire SAS 1.425 0
Anteil am Gewinn/Verlust von

Solar Stribro s.r.o. -564 0
Summe 861

Die Anteile am Gewinn und Verlust von Gemeinschaftsunter-
nehmenwarenim Vorjahrin Hohe von-159 T€ im Finanzergeb-
nis ausgewiesen. Aufgrund der eng mit der Geschaftstatigkeit
der Gruppe verknipften Tatigkeit der Gemeinschaftsunterneh-
men werden diese nun im Rohergebnis dargestellt.

S.A.G. SOLARSTROM AG
GESCHAFTSBERICHT 2011

8.

BESTANDSVERANDERUNGEN UNFERTIGER ERZEUG-
NISSE, ANDERE AKTIVIERTE EIGENLEISTUNGEN UND
SONSTIGE BETRIEBLICHE ERTRAGE

Die Bestandsverdanderungen unfertiger Erzeugnisse reflektie-
ren die wertmaBige Veranderung der angearbeiteten Projekte,
die zum Bilanzstichtag nicht vollstandig abgeschlossen
waren. Im Vorjahr betraf dies im Wesentlichen das 48-MWp-
Projektin Italien. Aufgrund der Fertigstellung dieses Projekts im
Geschaftsjahr 2011 sank der Bestand unfertiger Erzeugnisse
entsprechend.

In den aktivierten Eigenleistungen sind die Personalaufwen-
dungen im Zusammenhang mit den selbst erstellten imma-
teriellen Vermogenswerten enthalten.

Die sonstigen betrieblichen Ertrage setzen sich im Wesentli-
chen wie folgt zusammen:

INTE 2011 2010
Mietertrage 15 21
Versicherungsentschadigungen 99 147
Verrechnete Sachbeziige 150 122
Ertrage aus Kursdifferenzen 208 296
Auflosung von Wert-

berichtigungen 764 206
Auflosung von Riickstellungen 1.672 300
Ubrige sonstige betriebliche

Ertrage 1.025 1.648
Summe 3.933 2.740

In den sonstigen betrieblichen Ertrdgen sind periodenfremde
Ertrage in Hohe von 2.940 T€ (Vorjahr: 1.024 T€) enthalten.
Die periodenfremden Ertrage setzen sich im Wesentlichen
aus der Auflosung von Riickstellungen und Wertberichtigun-
gen zusammen. Die (ibrigen sonstigen betrieblichen Ertrage
resultieren im Wesentlichen aus der Weiterverrechnung an
Gemeinschaftsunternehmen sowie aus Ertragen aus Anlagen-
abgangen.
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Insgesamt entwickelten sich die Werte im Vergleich zum
Vorjahr wie folgt:

INTE 2011 2010

Bestandsveranderungen

unfertiger Erzeugnisse -48.206 51.975

Andere aktivierte

Eigenleistungen 299 0

Sonstige betriebliche Ertrage 3.933 2.740
davon periodenfremd 2.940 1.024

Summe -43.974 54.715

9.

MATERIALAUFWAND

Der Materialaufwand entwickelte sich wie folgt:

INTE 2011 2010

Materialaufwand -180.357 -202.765

Ausschlaggebend fiir den Rickgang des Materialaufwandes
ist, dass fuir das 48-MWp-Projekt in Italien bereits im Jahr 2010
Aufwendungen fiir Komponenten in den Bestandsveran-
derungen unfertiger Erzeugnisse ausgewiesen wurden. Die
Materialaufwandsquote blieb dariiber hinaus in Bezug auf die
Gesamtleistung relativ stabil.

10.
PERSONALAUFWAND

Der Anstieg des Personalaufwands ist im Wesentlichen auf
den weiteren Aufbau der Belegschaftin 2011 zurtickzufiihren.
Im Einzelnen ergeben sich die folgenden Werte:

INTE 2011 2010
Léhne und Gehalter -12.593 -9.125
Soziale Abgaben und Aufwen-

dungen fiir Altersversorgung -3.040 -1.650
Summe -15.633 -10.775

Im Rahmen von Pensionszusagen bestehen beitragsorientierte
Plane in Form von Direktversicherungen sowie Unterstiitzungs-
kassen. Der hierfur aufgewendete Betrag belief sich auf 33 T€
(Vorjahr: 29 T€). Daneben bestehen leistungsorientierte Plane,
fir die Pensionsrickstellungen gebildet werden. Im Berichts-
jahr belaufen sich die Aufwendungen hierzu auf 674 T€ (Vor-
jahr: 0 T€). Darliber hinaus wurden Arbeitgeberbeitrage zur
Rentenversicherungin Hohe von 1.073 T€ (Vorjahr: 1.262 T€)
als Aufwand gebucht.

Die Mitarbeiterzahlen entwickelten sich im Geschaftsjahr wie
folgt:

2011 2010
Lohnempfanger 0 10
Gehaltsempfanger 205 127
Teilzeitkréfte gewichtet 6 9
Aushilfen 15 13
Summe 226 159

Die Mitarbeiterzahlen (ohne Vorstandsmitglieder) wurden
nach dem Durchschnitt der Stichtage zum Quartalsende
berechnet.

Der Forschungs- und Entwicklungsaufwand im Personalauf-
wand betrug im Berichtsjahr 1.054 T€ (Vorjahr: 799 T€). Die
Aktivitaten werden in der meteocontrol GmbH zur Entwicklung
von Hard- und Software und in der S.A.G. Technik GmbH fur
Brandschutz, Ertragsoptimierung von Photovoltaik-Anlagen
und Repowering alterer Anlagen ausgefiihrt.



11.
ABSCHREIBUNGEN

Die Abschreibungen entwickelten sich wie folgt:

INTE 2011 2010
Planméafige Abschreibungen auf:

- Immaterielle Vermdgenswerte -375 -270
- Sachanlagen -2.586 -1.936
Summe -2.961 -2.206

Die Erhohung der Abschreibungen resultiert im Wesentlichen
aus der Investition in Photovoltaik-Anlagen der Solarpark
Kamenicna s.r.o0., Tschechien, und Solarpark Dortmund GmbH
& Co. KG, Deutschland.

12.
SONSTIGE BETRIEBLICHE AUFWENDUNGEN

Die sonstigen betrieblichen Aufwendungen setzen sich im
Einzelnen wie folgt zusammen:

INTE 2011 2010
Raumkosten -813 -613
Versicherungen, Beitrage -1.314 -784
EDV-Kosten -96 -159
Biiro- und Kommunikations-

kosten -683 -497
Beratungs- und Priifungskosten -4.546 -3.552
Werbung -1.817 -1.214
Investor Relations -236 -593
Fahrzeugkosten -756 -495
Reisekosten -1.167 -993
Instandhaltung, Gewahrleistung -345 -637
Wertberichtigungen, Forderungs-

verluste -679 -14.914
Kursdifferenzen 0 -219
Wahrungssicherung, Neben-

kosten des Geldverkehrs -124 -73
Sonstige Kosten -2.930 -2.136
Summe -15.506 -26.879

S.A.G. SOLARSTROM AG
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Die sonstigen Kosten enthalten im Wesentlichen Kosten fir
die Solarsteuer in Tschechien, Kosten im Rahmen der Perso-
nalsuche und -entwicklung sowie sonstige betriebliche Auf-
wendungen.

Im Vorjahr waren in den sonstigen betrieblichen Aufwendun-
gen Wertberichtigungen auf Forderungen aus Fertigungsauf-
tragen aufgrund des Wechsels des Auftraggebers in Hohe
von 13.753 T£€ enthalten. Daraus resultiert der Riickgang der
sonstigen betrieblichen Aufwendungen im Berichtsjahr 201 1.

13.
NETTOGEWINNE BZW. -VERLUSTE AUS
FINANZINSTRUMENTEN

Die sonstigen betrieblichen Ertrage und Aufwendungen ent-
halten folgende Nettogewinne bzw. -verluste aus Finanz-
instrumenten:

INTE 2011 2010
Kredite und Forderungen 609 -709
Erfolgswirksam zum beizu-

legenden Zeitwert bewertete

finanzielle Vermogenswerte und

finanzielle Verbindlichkeiten 208 77
Summe 817 -632

Die Nettogewinne bzw. -verluste aus Krediten und Forderun-
gen beinhalten im Wesentlichen Ergebnisse aus der Bildung
bzw. Auflésung von Wertberichtigungen.

Die Nettogewinne bzw. -verluste der erfolgswirksam zum bei-
zulegenden Zeitwert bewerteten finanziellen Vermogenswerte
und finanziellen Verbindlichkeiten resultieren aus Kursdiffe-
renzen aus Darlehen und Bankverbindlichkeiten.
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14.
ABSCHLUSSPRUFERHONORAR

Die Beratungskosten enthalten Honorare fiir den Konzernab-
schlussprifer in folgender Hohe:

16.
NETTOWAHRUNGSGEWINNE UND -VERLUSTE

Die Wahrungsdifferenzen sind in den folgenden Positionen der
Gesamtergebnisrechnung enthalten:

INTE 2011 2010 INTE 2011 2010
Fiir Abschlusspriifung 259 267 Sonstige betriebliche Ertrage 208 296
Fiir sonstige Bestdtigungs- und Sonstige betriebliche
Bewertungsleistungen 38 0 Aufwendungen 0 -292
Fiir Steuerberatungsleistungen 225 56 Summe 208 4
Fiir sonstige Leistungen 130 84
Summe 652 407

17.
Des Weiteren entfallen auf den internationalen Verbund ERTRAGSTEUERAUFWAND

des Konzernabschlusspriifers 755 T€ (Vorjahr: 408 T€). Im
Geschaftsjahr 2011 sind nachtraglich 119 T€ (Vorjahr: 73 T€)
als Honorar fir die Abschlusspriifung des vorangegangenen
Jahres angefallen.

15.
FINANZERGEBNIS

Das Finanzergebnis setzt sich wie folgt zusammen:

Die tatsachlichen und latenten Steueraufwendungen und
-ertrage betreffen in- und auslédndische Steuern vom Einkom-
men und vom Ertrag und setzen sich wie folgt zusammen:

INTE 2011 2010
Tatsachliche Steuern vom

Einkommen und vom Ertrag -2.020 -1.342
Latente Steuern vom Einkommen

und vom Ertrag 757 -2.427
Summe -1.263 -3.769

INTE 2011 2010
Anteil am Gewinn eines

assoziierten Unternehmens 160 71
Anteil am Verlust/Gewinn eines

Gemeinschaftsunternehmens 0 -159
Ubrige Beteiligungsertrage 0 185
Finanzertrage 500 1.638
Finanzierungsaufwendungen -9.088 -4.831
Summe -8.428 -3.096

Das Finanzergebnis beinhaltet Zinsertrage und -aufwendun-
gen fir finanzielle Vermdgenswerte und finanzielle Verbind-
lichkeiten, die nicht erfolgswirksam mit den beizulegenden
Zeitwerten bewertet wurden.

Die Steuern vom Einkommen und vom Ertrag umfassen inlan-
dische Korperschaftsteuer inklusive Solidaritdtszuschlag
sowie die Gewerbeertragsteuer beziehungsweise vergleich-
bare Steuern der ausldandischen Tochterunternehmen.



Die folgende Tabelle zeigt eine Uberleitungsrechnung vom
erwarteten zum tatsdchlich ausgewiesenen Steueraufwand.
Der erwartete Steuersatz der S.A.G. Solarstrom AG als Mut-
tergesellschaft betragt wie im Vorjahr 29,83 % und wurde
ermittelt auf Basis eines Korperschaftsteuersatzes inklusive
Solidaritdtszuschlag von 15,83 % und einem Gewerbesteu-
ersatzvon 14 %.

INTE 2011 2010
Ergebnis vor Ertragsteuern -2.277 10.026
Steuersatz in % 29,83 % 29,83 %
Erwarteter Ertragsteueraufwand -679 2.991
Steuersatzbedingte

Abweichungen 305 30
Nicht abziehbare

Betriebsausgaben 1.938 331
Nichtansatz steuerlicher

Verlustvortrage 500 542
Nichtansatz aktiver latenter

Steuern auf tempordre

Differenzen -140 5
Nutzung steuerlicher

Verlustvortrage -598

Steuerfreie Betrdge 97

Aktivierung steuerlicher

Verlustvortrage 0 -37
Steuernachzahlungen

fiir Vorjahre 70 -6
Mindestbesteuerung ltalien 238 52
Sonstige Abweichung 142 -71
Steuern vom Einkommen und

Ertrag 1.263 3.769
Steuerquote in % -55,5% 37,6%

S.A.G. SOLARSTROM AG
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Die latenten Ertragsteuern setzen sich zum Bilanzstichtag wie
folgt zusammen:

INTE 2011 2010
Latente Ertragsteuerschulden
Sachanlagen 112 554
Forderungen 3.084 634
Vorrdte 313 0
Rechnungsabgrenzungsposten 0 589
Sonstiges/Riickstellungen 225 183
3.734 1.960
Latente Ertragsteueranspriiche
Sachanlagen 1.597 0
Beteiligungen 0 291
Riickstellungen 323 102
Vorrate/Fertigungsauftrage/
Forderungen 757 768
Sonstige Bilanzpositionen 15 -186
Zwischensumme 2.692 975
Verlustvortrage 2.261 1.448
4.953 2.423
Saldierung -2.238 -580
Ausgewiesene latente Ertrag-
steueranspriiche 2.715 1.842
Ausgewiesene latente Ertrag-
steuerschulden 1.496 1.380

Die Veranderung der latenten Ertragsteueranspriche und
-schulden im laufenden Jahr ohne Beriicksichtigung der Sal-
dierung von offenen Posten bei derselben Steuerbehdrde
ermittelt sich wie folgt:

INTE 2011 2010
Stand 1. Januar 462 2.889
In der Gesamtergebnisrechnung

erfasster Betrag 757 -2.427
Stand 31. Dezember 1.219 462

In Deutschland bestehen steuerliche Verlustvortrage auf Kor-
perschaftsteuer in Hohe von 8,6 Mio. € (Vorjahr: 5,4 Mio. €)
und auf Gewerbesteuer in Hohe von 3,7 Mio. € (Vorjahr:
4,0 Mio. €), welche zeitlich unbegrenzt nutzbar sind. Im
Geschéaftsjahr erfolgte aufgrund der vorhandenen Steuerpla-
nung eine Aktivierung von latenten Steuern auf die inlandi-
schen Verlustvortrage.
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In folgenden Léndern bestehen steuerliche Verlustvortrage,
auf die vollstandig aktive latente Steuern gebildet wurden:
USA 816 T€ (Vorjahr: O T€), Frankreich 99 T€ (Vorjahr:
210 T€), Tschechien 418 T€ (Vorjahr: O T€).

Daneben bestehen in Spanien steuerliche Verlustvortrage von
2.909 T€ (Vorjahr: 1.461 T€) sowie in Osterreich in Hohe von
832 T€ (Vorjahr: 861 T€), auf die im Hinblick auf die Ergebnis-
historie sowie die aktuelle steuerliche Planung keine aktiven
latenten Steuern auf Verlustvortrdage gebildet wurden.

Zum 31. Dezember 2011 waren wie bereits im Vorjahr keine
latente Ertragsteuerschulden fiir Steuern auf nicht abgefiihrte
Gewinne von Tochtergesellschaften erfasst, weil der Konzern
festgelegt hat, dass in absehbarer Zukunft die bislang nicht
ausgeschiitteten Gewinne seiner Tochterunternehmen nicht
ausgeschittet werden.

18.
ERGEBNIS JE AKTIE

a) Unverwdssertes Ergebnis je Aktie

Das unverwasserte Ergebnis je Aktie wird berechnet, indem
der Quotient aus dem Gewinn, der den Eigenkapitalgebern
zusteht, und der durchschnittlichen Anzahlvon ausgegebenen
Aktien wahrend des Geschaftsjahres — mit Ausnahme der eige-
nen Anteile, die die Gesellschaft selbst halt — gebildet wird.

2011 2010
Konzernperiodenergebnis, das

auf die Eigenkapitalgeber ent-

fallt (in T€) -3.540 6.257
Durchschnittliche Anzahl der

ausgegebenen Aktien

(in Tausend) 12.273 11.392
Unverwdssertes Ergebnis

je Aktie in € -0,29 0,55

b) Verwdssertes Ergebnis je Aktie

Das verwasserte Ergebnis je Aktie ergibt sich, indem die
durchschnittliche Anzahl der im Umlauf befindlichen Aktien
um samtliche Wandlungsrechte erhoht wird. Es wird ange-
nommen, dass die Wandelschuldverschreibungen in Aktien
getauscht werden und der Nettogewinn um den Zinsaufwand
und den Steuereffekt bereinigt wird.

INTE 2011 2010

Konzernperiodenergebnis, das

auf die Eigenkapitalgeber entfallt -3.540 6.257

Zinsaufwand der Wandelschuld-

verschreibung (bereinigt um

Steuereffekt) 349 463

Konzernperiodenergebnis zur

Bestimmung des verwdsserten

Gewinns je Aktie -3.191 6.720

INT 2011 2010

Durchschnittliche gewichtete

Anzahlvon ausgegebenen Aktien 12.273 11.392

Anpassungen fiir:

angenommene Umwandlung der

Wandelschuldverschreibungen 2.942 3.545

Durchschnittliche gewichtete

Anzahlvon Aktien fiir das ver-

wasserte Ergebnis je Aktie 15.215 14.937

Verwdssertes Ergebnis

je Aktie in € 0,21 0,45
Anzahl Aktien

Die Anzahl der sich im Umlauf befindlichen Aktien entwickelte
sich wie folgt:

2011 2010
Anzahl der Aktien am

1. Januar in Stiick 11.372.388 11.741.441
Erwerb eigener Aktien in Stiick 0 -597.658
VerduRerung eigener Aktien in

Stiick 650.000 0
Kapitalerhohung in Stiick 603.330 228.605
Anzahl der Aktien am

31. Dezember in Stiick 12.625.718 11.372.388
Gewichtete durchschnittliche

Anzahl an Stammaktien in Stiick 12.273.372 11.392.010
Auf die Anteilseigner der

Muttergesellschaft entfallendes

Ergebnis (in T€) -3.540 6.257

In der Zeit zwischen dem Bilanzstichtag und der Aufstellung
des Konzernabschlusses haben keine wesentlichen Trans-
aktionen mit Stammaktien oder potenziellen Stammaktien
stattgefunden.
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Erldauterungen zur Bilanz

19.
IMMATERIELLE VERMOGENSWERTE

Bei den immateriellen Vermogenswerten handelt es sich im

Wesentlichen um Geschéfts- oder Firmenwerte aus der Erst-

konsolidierung sowie um Lizenzen, Rechte und Software.

Im Einzelnen entwickelte sich der Bestand der immateriellen
Vermogenswerte wie folgt:

Selbsterstellte

Lizenzen, immaterielle Geschifts-
Rechte und Vermégens- oder
INTE Software werte Firmenwerte Summe
Anschaffungs- oder Herstellungskosten 1. Januar 2010 1.777 0 1.625 3.402
Zugénge 252 0 0 252
Zugdnge Konsolidierungskreis 0 0 0 0
Abgidnge 0 0 0 0
Anschaffungs- oder Herstellungskosten 31. Dezember 2010 2.029 0 1.625 3.654
Zugdnge 184 374 0 558
Zugange Konsolidierungskreis 0 0 0 0
Abgidnge 0 0 0 0
Anschaffungs- oder Herstellungskosten 31. Dezember 2011 2.213 374 1.625 4.212
Kumulierte Abschreibungen 1. Januar 2010 -1.006 0 0 -1.006
Zugénge -270 0 0 -270
Zugénge Konsolidierungskreis 0 0 0 0
Abgidnge 0 0 0 0
Kumulierte Abschreibungen 31. Dezember 2010 -1.276 0 0 -1.276
Zugdnge -375 0 0 -375
Zugdnge Konsolidierungskreis 0 0 0 0
Abgédnge 0 0 0 0
Kumulierte Abschreibungen 31. Dezember 2011 -1.651 0 0 -1.651
Buchwert 31. Dezember 2010 753 0 1.625 2.378
Buchwert 31. Dezember 2011 562 374 1.625 2.561

In den sonstigen immateriellen Vermogenswerten wurden erst-
malig zum 31. Dezember 2011 Entwicklungsaufwendungen
in Hohe von 374 T€ (Vorjahr: 0 T€) fiir die Entwicklung von
Hard- und Software im Rahmen der Ferntiberwachung von Pho-
tovoltaik-Anlagen aktiviert. Da die aktivierten Kosten Produkte
betreffen, die noch nicht marktreif abgeschlossen sind, wurden
die selbsterstellten immateriellen Vermoégensgegenstande im
Geschéftsjahr noch nicht abgeschrieben.

Der Geschafts- oder Firmenwert der TAU Ingenieria Solar S.L.
in Hohe von 1.085 T€ ist dem Segment ,Projektierung und
Anlagenbau”“ zugeordnet. Der Geschafts- oder Firmenwert der
S.A.G. Solarstrom Vertriebsgesellschaft mbH in Hohe von
540 T€ istim Verhaltnis 50/50 den Segmenten ,Projektierung
und Anlagenbau“ und ,Partnervertrieb” zugeordnet.



Aufgrund dieser Zuordnung ergeben sich folgende Geschafts-
und Firmenwerte:
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Projektierung

und
INTE Summe Anlagenbau Partnervertrieb
Deutschland S.A.G. Solarstrom Vertriebsgesellschaft mbH, Freiburg i. Br. 540 270 270
Spanien TAU Ingenieria Solar S.L., Madrid 1.085 1.085 0
Summe 1.625 1.355 270

Die aus der Kapitalkonsolidierung stammenden Geschafts-
oder Firmenwerte werden jahrlich einem Werthaltigkeitstest
(Impairment-Test) unterzogen. Dabei werden als Zahlungs-
mittel generierende Einheiten die jeweiligen Bereiche der
Tochtergesellschaften definiert, denen die entsprechenden
Geschéfts- oder Firmenwerte zugeordnet wurden.

Die Werthaltigkeit der Firmenwerte wurde auf Ebene der Zah-
lungsmittel generierenden Einheit auf Basis des Nutzungs-
werts (berprift, indem die aus der Unternehmensplanung
abgeleiteten Cashflows mit einem risikoangepassten Zinssatz
vor Steuern (WACC) abgezinst wurden. Folgende Berechnun-
gen lagen dieser Werthaltigkeitstiberpriifung zu Grunde:

* Im Geschaftsjahr 2011: (WACC) von 8,38 % (Segment ,Pro-
jektierung und Anlagenbau®) und 8,38 % (Segment ,Part-
nervertrieb®).

¢ Im Geschaéftsjahr 2010: (WACC) von 7,65 % bzw. 7,58 %
(Segment ,Projektierung und Anlagenbau®) und 7,48 %
(Segment ,Partnervertrieb).

Der Ermittlung der Cashflows liegt ein Planungshorizont
von drei Jahren zugrunde. Die Cashflows sind aufgrund von
Annahmen (ber kiinftige Verkaufspreise beziehungsweise
Verkaufsmengen und in diesem Zusammenhang stehenden
Aufwendungen entstanden. Das Management hat die Plan-
daten basierend auf der Entwicklung der Vergangenheit und
Erwartungen beziglich der zuklnftigen Marktentwicklung
bestimmt.

Dem Planungshorizont der ersten drei Jahre liegt ein Wachs-
tumvon 5 % zu Grunde. Fir die Zeit danach wurde eine Wachs-
tumsrate von jeweils 1 % berechnet. Bei der Analyse kommen
drei Szenarien mit unterschiedlichen Wahrscheinlichkeitsan-
nahmen zur Anwendung.

Auch wenn sich die im Rahmen der Impairment-Tests verwen-
deten durchschnittlichen gewichteten Kapitalkosten (WACC)
um 1% erhohen wiirden, ergabe sich kein Abwertungsbedarf
auf den Firmenwert. Abwertungsbedarf hat sich hiernach im
Geschéftsjahr nicht ergeben.
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C.5 Konzern-Anhang zum 31. Dezember 2011

20.
SACHANLAGEN

Der Bestand der Sachanlagen entwickelte sich wie folgt:

Andere Anlagen,

Technische Betriebs-
Grundstiicke Anlagen und Geschafts-
INTE und Bauten und Maschinen ausstattung Summe
Anschaffungs- oder Herstellungskosten 1. Januar 2010 598 39.513 2.040 42.151
Zugange 0 15 515 530
Zugdnge Konsolidierungskreis 0 0 0 0
Abgénge -5 -47 -47 -99
Umbuchungen 0 0 0 0
Wahrungsdifferenzen 0 704 0 704
Anschaffungs- oder Herstellungskosten 31. Dezember 2010 593 40.185 2.508 43.286
Zugdnge 0 24.299 398 24.697
Zugénge Konsolidierungskreis 0 0 0 0
Abginge 0 0 -119 -119
Umbuchungen 0 0 0 0
Wahrungsdifferenzen 0 -1.338 4 -1.334
Anschaffungs- oder Herstellungskosten 31. Dezember 2011 593 63.146 2.791 66.530
Kumulierte Abschreibungen 1. Januar 2010 -17 -9.530 -1.276 -10.823
Zugénge -9 -1.605 -322 -1.936
Zugdnge Konsolidierungskreis 0 0 0 0
Abgénge 0 17 18 35
Umbuchungen 0 0 0 0
Wahrungsdifferenzen 0 -280 0 -280
Kumulierte Abschreibungen 31. Dezember 2010 -26 -11.398 -1.580 -13.004
Zugdnge -9 -2.170 -407 -2.586
Zugange Konsolidierungskreis 0 0 0 0
Abgénge 0 0 86 86
Umbuchungen 0 0 0 0
Wahrungsdifferenzen 0 -19 -1 -20
Kumulierte Abschreibungen 31. Dezember 2011 -35 -13.587 -1.902 -15.524
Buchwert 31. Dezember 2010 567 28.787 928 30.282
Buchwert 31. Dezember 2011 558 49.559 889 51.006

Die Sachanlagen sind zum Bilanzstichtag in Héhe von  Im Geschéftsjahrwurden, wie auch im Vorjahr, keine Zuschrei-
49.505 T€ (Vorjahr: 24.876 T€) an Kreditinstitute zur Besi-  bungen vorgenommen. In der Gesamtergebnisrechnung
cherung von Darlehen sicherungsiibereignet. Die korrespon-  wurden Leasingaufwendungen fir geleaste Betriebs- und
dierenden Verbindlichkeiten gegentiber Kreditinstituten  Geschaftsausstattung in Hohe von 466 T€ (Vorjahr: 140 T€)
valutieren mit 34.655 T€ (Vorjahr: 19.900 T€). erfasst.



21.
FINANZANLAGEN

Die Finanzanlagen umfassen neben den Beteiligungen
im Wesentlichen Anteile an Gemeinschaftsunternehmen
(Solar Stribro s.r.o., Tschechien und S.A.G. Intersolaire SAS,
Frankreich) und Anteile an assoziierten Unternehmen (Solar-
strompark Gut Erlasee GmbH & Co. KG, Freiburg im Breisgau)
sowie die unter den sonstigen finanziellen Vermogenswerten
ausgewiesenen Festgelder, die zur Besicherung der Riickzah-
lungsanspriiche der Anleiheglaubiger im Zusammenhang mit
der Emission der Wandelschuldverschreibung, der anteiligen
Barhinterlegung fiir die derzeitigen Avallinien sowie der Kre-
dite fiir den S.A.G.-eigenen Kraftwerkpark verpfandet wurden.
Diese stehen der Gesellschaft nicht zur freien Verfligung.

Die Finanzanlagen setzen sich wie folgt zusammen:

31. DEZEMBER

INTE 2011 2010
Beteiligungen 2.902 2.902
Anteile an Gemeinschafts-

unternehmen 10.845 9.959
Anteile an assoziierten

Unternehmen 2.221 2.092
Sonstige finanzielle

Vermdgenswerte 11.766 12.913
Summe 27.734 27.866

Anteile an Gemeinschaftsunternehmen

Die Anteile an Gemeinschaftsunternehmen entwickelten sich
im Geschaftsjahr wie folgt:

INTE 2011 2010
Stand zum Beginn der Periode 9.959 1.805
Zugang 0 8.313
Anteiliges Ergebnis (bereinigt

um Konsolidierungseffekte) 886 -159
Stand zum Ende der Periode 10.845 9.959

Zum 31. Dezember 2011 umfassen die Anteile an Gemein-
schaftsunternehmen, wie bereits im Vorjahr, keinen Firmenwert.

S.A.G. SOLARSTROM AG
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Nachstehend findet sich eine Zusammenfassung von Finanzin-
formationen zu den Gemeinschaftsunternehmen des Konzerns:

31. DEZEMBER

INTE 2011 2010

Langfristige Vermdgenswerte 59.110 62.778

Kurzfristige Vermogenswerte 17.659 6.833

Vermdgenswerte Gesamt 76.769 69.611

Langfristige Schulden 46.664 52.568

Kurzfristige Schulden 11.831 804

Wahrungsdifferenzen 33 294

Schulden Gesamt 58.528 53.666

Nettovermogen 18.241 15.945

Konzernanteil am Nettovermdgen

der Gemeinschaftsunternehmen 9.121 7.973

Unterschiedsbetrag aus dem

Erwerb 2.760 3.000

abziiglich Zwischengewinne

(net of tax) -1.036 -1.015

Anteile an Gemeinschafts-

unternehmen 10.845 9.958
1. JANUAR - 31. DEZEMBER

INTE 2011 2010

Ertrage 32.282 6.901

Aufwendungen -29.970 -7.303

Periodenergebnis 2.312 -402

Konzernanteil am Perioden-

ergebnis der Gemeinschafts-

unternehmen 1.156 -201

Es sind keine Eventualschulden oder finanzielle Verpflichtun-
gen im Zusammenhang mit den Gemeinschaftsunternehmen
zu verzeichnen.

Im Konzernanteil am Periodenergebnis der Gemeinschafts-
unternehmen sind neben dem anteiligen Periodenergebnis
der Gemeinschaftsunternehmen auch die latenten Steuern auf
die Zwischengewinne enthalten.
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Anteile an assoziierten Unternehmen

Die Anteile an assoziierten Unternehmen entwickelten sich im
Geschiéftsjahr wie folgt:

Sonstige finanzielle Vermégenswerte

Die sonstigen finanziellen Vermégenswerte, im Wesentlichen
Festgelder zur Besicherung von Kredit- und Avallinien sowie
derin 2007 begebenen Wandelschuldverschreibung, entwik-

INTE 2011 2010 kelten sich wie folgt:
Stand zum Beginn der Periode 2.092 2.053
Abgang 0 0 31. DEZEMBER
Ausschiittung 31 31 INTE 2011 2010
Anteiliges Ergebnis (bereinigt Verpfandete Festgelder zur
um Konsolidierungseffekte) 160 70 Besmh.erhung de/; ﬁ“_cr':zalh.l“g‘gs'
: anspriiche der Anleiheglaubiger
Stand zum Ende der Periode 2.221 2.092 im Rahmen der Wandelschuld-
verschreibung 7.579 9.155
Nachstehend findetsich eine Zusammenfassungvon Finanzin- verpfandete Festgelder fiir
formationen zu den assoziierten Unternehmen des Konzerns: Kredit- und Avallinien 4.151 3.722
Andere sonstige finanzielle
31. DEZEMBER Vermdgenswerte 36 36
INTE 2011 2010 Summe 11.766 12.913
Langfristige Vermdgenswerte 15.255 15.284
Kurzfristige Vermdgenswerte 3.342 3.937 Von den F d ind 4.151 T€ (Voriah 99 Te
Vermogenswerte Gesamt 18.597 19.221 onv en Festgeldern ?m 15 o (Vorjahr. 3.7 ) zur
Besicherung von Kredit- und Avallinien verpfandet.
Langfristige Schulden 9.833 10.836
Kurzfristige Schulden 1.148 1.281
Schulden Gesamt 10.981 12.117
Nettovermogen 7.616 7.104
Konzernanteil am Nettovermdgen
des Gemeinschaftsunternehmens 2.336 2.179
Ausschiittungen kumuliert -62 -31
abziiglich Zwischengewinne
(net of tax) -53 -56
Anteile an assoziierten
Unternehmen 2.221 2.092
1. JANUAR - 31. DEZEMBER
INTE 2011 2010
Ertrage 2.075 1.810
Aufwendungen 1.563 1.600
Periodenergebnis 512 210
Konzernanteil am Perioden-
ergebnis des assoziierten
Unternehmens 157 70

Die Anteile an assoziierten Unternehmen sind in voller Héhe
zur Besicherung von Darlehen verpfandet.



22.
LANGFRISTIGE FORDERUNGEN UND SONSTIGE
VERMOGENSWERTE

Die langfristigen Forderungen umfassen Darlehensforderun-
gen gegenliber Beteiligungsunternehmen in Hohe von 786 T€
(Vorjahr: 509 T€). Im Vorjahr waren noch Darlehensforde-
rungen gegenilber Gemeinschaftsunternehmen in Héhe von
1.629 T€ enthalten. Daneben enthalt die Position Forderun-
gen aus Finanzierungsverkdufen von Photovoltaik-Anlagen,
diein den Vorjahreninsbesondere mit Gemeinden oderande-
ren Tragern offentlichen Rechts vereinbart wurden. Die Ent-
wicklung bei den Finanzierungsverkaufen verlauft planmaBig
gemaf’ den vereinbarten Ratenzahlungen.

Die Werte gestalten sich im Vergleich zum Vorjahr wie folgt:

31. DEZEMBER

INTE 2011 2010
Langfristige Forderungen 1.194 2.538
Sonstige Vermdgenswerte 273 268
Summe 1.467 2.806

Bei den sonstigen Vermogenswerten handelt es sich im
Wesentlichen um geleistete Mietkautionen.

S.A.G. SOLARSTROM AG
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23.
VORRATE

Die Vorrdte haben sich im Berichtsjahr wie folgt entwickelt:

31. DEZEMBER

INTE 2011 2010
Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffe 13.918 29.565
Unfertige Erzeugnisse 7.418 53.374
Geleistete Anzahlungen 107 2.245
Summe 21.443 85.184

Aufgrund der Fertigstellung des 48-MWp-Projekts in Italien
haben sich die Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffe im Vergleich
zum Vorjahr reduziert. Es sind Verbindlichkeiten durch Roh-,
Hilfs- und Betriebsstoffe in Hohe von 13.918 T€ (Vorjahr:
29.565 T£€) besichert.

Die Reduzierung der unfertigen Erzeugnisse betrifft im Wesent-
lichen den Abschluss des 48-MWp-Projekts in der Region
Venedig.

Aufgrund der verlustfreien Bewertung und der Reichweite-
analysen bei Photovoltaik-Modulen und sonstigen Kompo-
nenten bestand im Geschéftsjahr ein Wertminderungsbedarf
von 189 T€ (Vorjahr: 191 T€). Der NettoverauRerungswert der
wertgeminderten Vorréte betragt 846 T€ (Vorjahr: 216 T€).

In derBerichtsperiode wurden Vorrate in Hhevon 159.011 T€
(Vorjahr: 170.942 T€) als Materialaufwand erfasst.
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24,
FINANZINSTRUMENTE NACH KLASSEN

Die Finanzinstrumente werden im Geschaftsjahr getrennt
nach finanziellen Vermogenswerten und finanziellen Verbind-
lichkeiten in Klassen eingeteilt sowie die Vorjahresangaben
aufgefthrt. Bei den Klassen handelt es sich insbesondere
um Forderungen und Verbindlichkeiten aus Lieferungen und
Leistungen, sonstige finanzielle Vermdgenswerte, liquide
Mittel, Anleihen und Verbindlichkeiten gegentber Kreditinsti-
tuten. Deren Bewertung erfolgt zu fortgefiihrten Anschaffungs-
kosten. Die derivativen Finanzinstrumente werden zu ihrem
beizulegenden Zeitwert bewertet.

Einteilung der Buchwerte und beizulegenden Zeitwerte
nach Klassen

Die nachfolgende Tabelle zeigt Buchwerte und beizulegende
Zeitwerte samtlicher im Konzernabschluss erfasster Finanz-
instrumente. Aufgrund von kurzen Laufzeiten bzw. erwarteter
frihzeitiger Tilgung langfristiger Forderungen, der Fair Value
Bewertung der derivativen Finanzinstrumente bzw. Beteili-
gungen entsprechen die Buchwerte im Wesentlichen (siehe
Tabelle unten) den beizulegenden Zeitwerten.

WERTANSATZ BILANZ NACH IAS 39

BEWERTUNGS- BUCHWERT  FORTGEFUHRTE FAIR VALUE FAIRVALUE  WERTANSATZ FAIR VALUE
KATEGORIE  31. DEZEMBER ANSCHAF- ERFOLGS- ERFOLGS-  BILANZNACH  31. DEZEMBER
ANGABEN IN T€ NACH 1AS 39 2011 FUNGSKOSTEN NEUTRAL WIRKSAM 1AS 11 2011
Aktiva
Zahlungsmittel und Zahlungsmittelaquivalente LaR 10.696 10.696 10.696
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen LaR 191.003 191.003 191.003
Forderungen aus Fertigungsauftragen (PoC) n.a. 6.257 6.257 6.257
Sonstige Forderungen LaR 11.177 11.177 11.177
Beteiligungen AfS 2.902 2.902 2.902
Sonstige finanzielle Vermdgenswerte LaR 11.766 11.766 11.766
Langfristige Forderungen und sonstige
Vermodgenswerte LaR 1.467 1.467 1.467
Passiva
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und
Leistungen FLAC 61.714 61.714 61.714
Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten FLAC 140.326 140.326 135.328
Sonstige Verbindlichkeiten FLAC 20.589 20.589 20.589
Derivative Finanzinstrumente FVPL 596 596 596
Derivative Finanzinstrumente (Hedging) n.a. 431 431 431
Anleihen und sonstige verbriefte
Verbindlichkeiten FLAC 50.306 50.306 44.484
Davon aggregiert nach Bewertungskategorien
gemaf IAS 39:
Loans and Receivables (LaR) 226.109 226.109
Beteiligungen (AfS) 2.902 2.902
Financial Liabilities Measured at Amortised
Cost (FLAQ) 272.935 262.115
Fair value through profit and loss (FVPL) 596 596
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WERTANSATZ BILANZ NACH IAS 39

BEWERTUNGS- BUCHWERT  FORTGEFUHRTE FAIR VALUE FAIRVALUE ~ WERTANSATZ FAIR VALUE
KATEGORIE  31. DEZEMBER ANSCHAF- ERFOLGS- ERFOLGS-  BILANZNACH  31.DEZEMBER
ANGABEN IN T€ NACH IAS 39 2010  FUNGSKOSTEN NEUTRAL WIRKSAM 1AS 11 2010
Aktiva
Zahlungsmittel und Zahlungsmittelaquivalente LaR 9.810 9.810 9.810
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen LaR 67.147 67.147 67.147
Forderungen aus Fertigungsauftragen (PoC) n.a. 7.776 7.776 7.776
Sonstige Forderungen LaR 8.807 8.807 8.807
Beteiligungen AfS 2.902 2.902 2.902
Sonstige finanzielle Vermégenswerte LaR 12.913 12.913 12.913
Langfristige Forderungen und sonstige
Vermdgenswerte LaR 2.806 2.806 2.806
Passiva
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und
Leistungen FLAC 71.684 71.684 71.684
Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten FLAC 73.474 73.474 71.415
Sonstige Verbindlichkeiten FLAC 9.654 9.654 9.654
Derivative Finanzinstrumente FVPL 727 727 727
Anleihen und sonstige verbriefte
Verbindlichkeiten FLAC 34.488 34.488 33.238
Davon aggregiert nach Bewertungskategorien
gemaf IAS 39:
Loans and Receivables (LaR) 101.483 101.483
Beteiligungen (AfS) 2.902 2.902
Financial Liabilities Measured at Amortised
Cost (FLAC) 189.300 185.991
Fair value through profit and loss (FVPL) 727 727
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Kreditqualitdit von Finanzinstrumenten

Die Kreditqualitat der Forderungen aus Lieferungen und Lei-
stungen, die weder tberfllig noch wertgemindert sind, kann
durch externe Kreditratings (soweit verfiighar) oder auf Basis
historischer Informationen (ber die Ausfallraten gemessen
werden. Es wurden keine Konditionen eines finanziellen Ver-
mogenswerts, der ansonsten (berfallig oder wertgemindert
wadre, im Geschaftsjahr neu ausgehandelt.

Finanzinstrumente

Zur Absicherung des kombinierten Zinsanderungs- und Fremd-
wahrungsrisikos aus der Kreditverbindlichkeit einer Tochter-
gesellschaft in Fremdwahrung hat die Tochtergesellschaft ein
Zins-/Wéhrungsderivat (,Swap*“) abgeschlossen. Das kombi-
nierte Zinsdanderungs- und Fremdwahrungsrisiko ergibt sich
einerseits aus der variablen Verzinsung des Kredits und der
damit einhergehenden Variabilitat der Zahlungsstrome in
Fremdwdahrung sowie andererseits aus der notwendigen Kon-
vertierung der halbjahrlich falligen Tilgungsraten des Kredits
von der Wahrung der Tochtergesellschaft in die Wahrung des
Kredits, die der Konzernwéhrung entspricht.

Der Kreditvertrag und das Zins-/Wahrungsderivat wurden zu
einer bilanziellen Sicherungsbeziehung (Cashflow Hedge)
zusammengefasst. Die prospektive und retrospektive Effek-
tivitat der Sicherungsbeziehung wurde nachgewiesen. Das
Zins-/Wahrungsderivat hatte bei Abschluss einen Nominalwert
in Hohe von 14.600 T€ und weist eine Laufzeit bis zum Jahr
2025 auf. Zum Bilanzstichtag hat das Zins-/Wé&hrungsderivat
einen negativen Marktwert in Hohe von 431 T€ (Vorjahr: 0 T€).

Im Berichtsjahr wurden Marktwertveranderungen in Hohe von
1.205 T€ (Vorjahr: 0 T€) erfolgsneutral im Eigenkapital (Siche-
rungsricklage) erfasst. Aus der Sicherungsriicklage wurden im
Berichtsjahr 754 T€ (Vorjahr: O T€) in die Ergebnisrechnung
reklassifiziert. Ineffektivitaten sind nicht aufgetreten.

Die nachfolgende Tabelle zeigt die zu den Bilanzstichtagen
bestehenden kombinierten Zins-/Wahrungsderivate mit
ihren Nominalwerten, Restlaufzeiten und Marktwerten. Die
Marktwerte entsprechen — bezogen auf den Bilanzstichtag —
jeweils dem Preis, zu dem ein unabhangiger Dritter die Rechte
und/oder die Pflichten aus den Instrumenten ibernehmen
wirde.

31. DEZEMBER

INTE 2011 2010

Zins- /Wahrungsderivat
ohne Hedge Accounting

Nominalwert 3.437 4.687
Restlaufzeit > 1 Jahr 2.187 3.437
Marktwert -596 -727
Zins- /Wahrungsderivat

mit Hedge Accounting

Nominalwert 14.435 0
Restlaufzeit » 1 Jahr 13.869 0
Marktwert -431 0




25.
FORDERUNGEN AUS LIEFERUNGEN UND
LEISTUNGEN

Die Forderungen aus Lieferungen und Leistungen sind, mit
Ausnahme des kurzfristigen Anteils der unter Punkt 22 ,Lang-
fristige Forderungen und sonstige Vermogenswerte* erwahn-
ten Finanzierungsverkdufe, unverzinslich.

Die folgende Tabelle gibt Informationen tber die in den
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen enthaltenen
Kreditrisiken:

31. DEZEMBER
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Die folgende Tabelle enthéalt eine Zusammenfassung der
Wertberichtigungen auf Forderungen aus Lieferungen und
Leistungen.

INTE 2011 2010
Weder iiberfdllig, noch

wertberichtigt 186.554 59.341
Uberfallige Forderungen, die

nicht einzelwertberichtigt sind

<30 Tage 3.097 4.968
30 bis 60 Tage 325 249
60 bis 90 Tage 101 18
90 bis 120 Tage 13 20
> 120 Tage 687 630
Gesamt iiberfdllige

Forderungen, die nicht einzel-

wertberichtigt sind 4.223 5.885
Restbuchwerte der einzelwert-

berichtigten Forderungen 226 1.921
Buchwert 191.003 67.147

Hinsichtlich des weder {berfalligen noch wertgeminderten
Bestands sowie des Bestands an tberfélligen aber nicht wert-
berichtigten Forderungen aus Lieferungen und Leistungen
deuten zum Abschlussstichtag keine Anzeichen darauf hin,
dass die Schuldnerihren Zahlungsverpflichtungen nicht nach-
kommen werden.

INTE EINZELN WERTBERICHTIGT
Stand 1. Januar 2010 830
Aufwandswirksame Zufiihrungen 914
Inanspruchnahme/Auflosung -205
Stand 31. Dezember 2010 1.539
Aufwandswirksame Zufiihrungen 166
Inanspruchnahme/Auflosung -764
Stand 31. Dezember 2011 941

Die Ermittlung der Wertberichtigungen erfolgt in Abhadngigkeit
von den einzelnen zugrunde liegenden Transaktionen. Das
maximale Ausfallrisiko fir die Forderungen aus Lieferungen
und Leistungen ist der Buchwert der Forderungen abziiglich
der warenkreditversicherten Forderungen 2.356 T€ (Vorjahr:
2.915 T€). Die Zufiihrung der Wertberichtigungen wird in der
Gesamtergebnisrechnung unter den sonstigen betrieblichen
Aufwendungen, die Auflésung unter den sonstigen betriebli-
chen Ertrdgen ausgewiesen.

Zum 31. Dezember 2011 bestand mit einem Kreditinstitut ein
Rahmenvertrag iber den Verkauf von Forderungen aus Liefe-
rungen und Leistungen. Der Buchwert der verauf3erten For-
derungen belief sich zum Bilanzstichtag auf 353 T€ (Vorjahr:
1.116 T€). Die Forderungen werden weiterhin in der Bilanz
ausgewiesen, da die wesentlichen Chancen und Risiken im
Zusammenhang mit den Forderungen bei der Gesellschaft
bleiben. Die korrespondierenden Verbindlichkeiten beliefen
sich auf 353 T€ (Vorjahr: 1.116 T€), welche als kurzfristig
einzustufen waren.

Von den Forderungen aus Lieferungen und Leistungen sind
98.392 T€ (Vorjahr: 17.932 T€) zur Besicherung von Darlehen
an Kreditinstitute abgetreten.
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26.
FORDERUNGEN AUS FERTIGUNGSAUFTRAGEN

Zum Bilanzstichtag laufende Fertigungsauftrage:

31. DEZEMBER

INTE 2011 2010

Bis zum Bilanzstichtag

angefallene Kosten zuziiglich

erfasster Gewinne 9.029 19.076
abziiglich: erfasster Verluste 0 0
abziiglich: Teilabrechnungen 2.772 11.300

Summe 6.257 7.776

Die zum Bilanzstichtag erfassten Fertigungsauftrage betreffen
im Wesentlichen Forderungen aus Projekten in Deutschland
(Vorjahr: Italien).

Erfasst und im Abschluss als fallige Betrdge enthalten:

31. DEZEMBER

INTE 2011 2010
Von Kunden aus

Fertigungsauftragen 6.257 7.776
An Kunden aus

Fertigungsauftragen 0 0
Summe 6.257 7.776

Der Umsatz aus langfristigen Fertigungsauftragen belduft sich
auf 6.049 T€ (Vorjahr: 19.076 T€).

27.
SONSTIGE VERMOGENSWERTE

Die sonstigen Vermdgenswerte resultieren im Wesentlichen
aus Darlehensforderungen gegeniiber Gemeinschaftsun-
ternehmen in Hohe von 3.425 T€ (Vorjahr: 1.645 T€) sowie
Abgrenzungsposten in Hohe von 4.557 T€ (Vorjahr: 3.496 T€).

28.
ZAHLUNGSMITTEL UND
ZAHLUNGSMITTELAQUIVALENTE

Die Zahlungsmittel umfassen kurzfristige Sichteinlagen und
Festgelder. Die Entwicklung der Zahlungsmittel, die in den
Finanzmittelfonds mit einflieen, ist in der nachfolgenden
Tabelle dargestellt.

31. DEZEMBER

INTE 2011 2010
Kassenbestand 4 3
Guthaben bei Kreditinstituten 10.692 9.807
Summe 10.696 9.810

Die Guthaben bei Kreditinstituten wurden mit einem Zinssatz
von 0,2% bis 2,3% (Vorjahr: 0,10% bis 1,25%) verzinst.

Von den Guthaben bei Kreditinstituten sind 7.078 T€
(Vorjahr: 0 T€) zur Besicherung von Darlehen an Kreditinstitute
verpfandet.



29.
EIGENKAPITAL

a) Gezeichnetes Kapital

Das gezeichnete Kapital betragt zum 31. Dezember 2011
33.563.074,56 € (Vorjahr: 32.018.549,76 €) und ist ein-
geteilt in 13.110.576 (Vorjahr: 12.507.246) nennwertlose
Stuckaktien.

b) Genehmigtes Kapital

Nach Kapitalerhthung gegen Bareinlage vom 6. August 2007
betragt das genehmigte Kapital 10.630.161,92 €. Aufgrund
der Ermachtigung vom 30. Mai 2011 ist der Vorstand befugt,
das Grundkapital der Gesellschaft mit Zustimmung des Auf-
sichtsrats fur die Dauer von fiinf Jahren vom Tag der Ein-
tragung dieses genehmigten Kapitals im Handelsregister an
einmalig oder mehrmalig um bis zu einer Hohe von insgesamt
15.000.000 € gegen Bareinlagen und oder Sacheinlagen
durch Ausgabe neuer, auf den Inhaber lautender nennwert-
loser Stiickaktien (Stammaktien) zu erhohen.

¢) Bedingtes Kapital
Am 20.Juli 2006 wurde von der ordentlichen Hauptversamm-

lung eine bedingte Erhéhung des Grundkapitals um bis zu
10.000.000 € beschlossen (Bedingtes Kapital I1).

S.A.G. SOLARSTROM AG
GESCHAFTSBERICHT 2011

d) Kapitalrticklage

Die Kapitalriicklage entwickelte sich wie folgt:

INTE 2011 2010
Stand zum 1. Januar 13.779 13.779
Agio aus Kapitalerhohung 3 0
Agio aus der VerauRerung

von eigenen Aktien 466 0
Aktienbasierte Vergiitung 0 0
Stand zum 31. Dezember 14.248 13.779

Die Kapitalriicklage ist auf die bei der Ausgabe von Aktien
erhaltenen Agien zurtickzufiihren und unterliegt den aktien-
rechtlichen Verwendungsbeschrankungen.

Im Geschéftsjahr 2011 wurden 650.000 eigene Anteile an
institutionelle Investoren verauBert (Vorjahr: 0). Die Aktien
wurden zu einem Preis veraufert, der den Borsenpreis von
Aktien der Gesellschaft gleicher Ausstattung zum Zeitpunkt
der VerduRerung nicht wesentlich unterschritten hat (§ 186
Abs. 3 Satz 4 AktG). Als maRgeblicher Bérsenkurs gilt das
arithmetische Mittel der Schlusskurse der S.A.G. Solarstrom-
Aktie im Xetra-Handel an der Wertpapierborse Frankfurt am
Main an den fiinf Borsentagen, die der VerdaufRerung der Aktien
vorangegangen sind. Der Durchschnittspreis je erworbener
Aktie betrug 3,74 €. Der Verkaufserlos je Aktie aus diesen
VerduBBerungen betrug durchschnittlich 4,46 €. Der Mehrerlos
aus diesen Transaktionen von 466 T€ wird in der Kapitalrick-
lage ausgewiesen.
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e) Eigene Anteile

Die durch die Gesellschaft erfolgten Rickkdufe von Stamm-
aktien werden in der Bilanz unter dem Posten ,Eigene Anteile”
ausgewiesen und offen vom Eigenkapital abgesetzt.

Wesentliche Informationen zur Entwicklung der eigenen
Anteile zeigt nachfolgende Ubersicht auf:

31. DEZEMBER
2011

Durchschnittspreis je erworbene Aktie in € 3,74
Auszahlung inkl. Anschaffungsnebenkosten in T€ 1.812

Folgende Uberleitung zeigt die Veranderung der im Umlauf
befindlichen Aktien im Geschéftsjahr 2011.

Im Umlauf befindliche Aktien am 1. Januar 2011* 11.372.388

Im Geschéftsjahr 2011 verdufierte eigene Aktien 650.000
Kapitalerhghung in Stiick 603.330
Im Umlauf befindliche Aktien am

31. Dezember 2011 12.625.718

* Dieser Bestand beriicksichtigt den Abgang der 7.735 Aktien, die mit Wirkung vom
6. August 2009 zur Bedienung eingegangener Wandelanleihen genutzt wurden.

Der Bestand der eigenen Aktien hat sich im Geschaftsjahr
2011 wie folgt entwickelt:

Stand zum 1. Januar 2011 1.134.858
Abgdnge -650.000
Stand zum 31. Dezember 2011 484.858

Der Verkauf der eigenen Anteile erfolgte an institutionelle
Investoren.

30.
LANGFRISTIGE SCHULDEN

Die langfristigen Schulden entwickelten sich wie folgt:

31. DEZEMBER

INTE 2011 2010
Anleihen 50.306 34.488
Verzinsliche Darlehen 36.758 26.390
Passive latente Steuern 1.496 1.380
Sonstige langfristige Schulden 709 0
Summe 89.269 62.258




31.
ANLEIHEN

Die bis zum 29. Juli 2010 befristete Laufzeit der am
30. Juli 2007 im Gesamtnennbetrag von 10.000 T€ bege-
benen 6,85 %-Wandelanleihe wurde nach einem Angebot
des Vorstands und Aufsichtsrats vom 1. April 2010 um zwei
Jahre bis zum 29. Juli 2012 verlangert. Die Laufzeit der Wan-
delanleihe ist mit jeweils jahrlichen Wandlungszeitraumen
ausgestattet. In der Laufzeitverlangerung betragt die Verzin-
sung ab 30. Juli 2010 6,25 % (bis 29. Juli 2010 6,85 %). Alle
weiteren Wandelanleihebedingungen bleiben unberiihrt. Die
genauen Konditionen der Wandelanleihe finden sich auf der
Unternehmens-Webseite unter www.solarstromag.com unter
dem Punkt Anleihen.

Die Inhaber der Wandelanleihe konnten sich nach dem
Verlangerungsangebot entweder die Wandelanleihe zum
urspriinglichen Falligkeitstermin auszahlen lassen, das
Wandlungsfenster 2010 zur vollstandigen Wandlung nutzen
oder optional die Laufzeit der Wandelanleihe verlangern.

Die Anleihe ist zum 31. Dezember 2011 in voller Hohe des
Rickzahlungsbetrags 7.544 T€ (Vorjahr: 9.091 T€) durch
Verpfandung von Festgeldguthaben zugunsten der Zahlstelle
besichert.

Die S.A.G. Solarstrom AG hat im Geschéftsjahr 2010 eine
Anleihe mit einer Zeichnungsfrist vom 25. November bis zum
1.Dezember 2010 ausgereicht. Insgesamt wurde ein Volumen
von 25.000 T€ gezeichnet. Die Laufzeit betragt finf Jahre vom
15. Dezember 2010 bis 14. Dezember 2015, der Riickzah-
lungskurs betrdagt 100 %. Der Zinssatz der Anleihe liegt bei
6,25% und die Zinsen werden jahrlich zum 14. Dezember
eines Jahres gezahlt.

Im Geschéftsjahr hat die S.A.G. Solarstrom AG eine weitere
Anleihe ausgegeben, mit einer Zeichnungsfrist beginnend am
30. Juni 2011, welche von der Gesellschaft im Wege einer
Ad-hoc-Mitteilung zum 25. Januar 2012 beendet wurde.
Insgesamt wurde bis zum 31. Dezember 2011 ein Volumen
von 16.868 T€ gezeichnet. Die Laufzeit betrdgt 6 Jahre vom
11.Juli 2011 bis 10.Juli 2017, der Riickzahlungskurs betragt
100%. Der Zinssatz der Anleihe liegt bei 7,50% und die
Zinsen werden jahrlich zum 10. Juli eines Jahres gezahlt.

S.A.G. SOLARSTROM AG
GESCHAFTSBERICHT 2011

32.
VERZINSLICHE DARLEHEN

Die langfristigen Verbindlichkeiten gegentber Kreditinstituten
beziehen sich im Wesentlichen auf die langfristige Finanzierung
von Photovoltaik-Anlagen des Eigenbestands. Die Laufzeiten
betragen zwischen 10 und 20 Jahren, der durchschnittliche
Zinssatz betragt 5,61 % p.a.

Die gesamten Finanzschulden beinhalten besicherte Kreditver-
bindlichkeiten (Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten)
inHohevon 139.783 T€ (Vorjahr: 73.211 T€). Die Verbindlich-
keiten gegentiber Kreditinstituten sind durch Verpfandung von
Festgeldern und Guthaben bei Kreditinstituten, durch Siche-
rungsiibereignung von Vorraten, Sachanlagen und Anteilen an
assoziierten Unternehmen, durch Abtretung von Forderungen
aus Lieferungen und Leistungen und Forderungen aus zukiinf-
tigen Stromerldsen, sowie dhnlichen Forderungen besichert
(Siehe hierzu Punkte 20, 21, 23, 25 und 28).

Die verzinslichen Darlehen haben folgende Restlaufzeiten:

RESTLAUFZEIT

GROSSER
ANGABEN IN T€ BIS 1JAHR 1BIS 5 JAHRE GROSSER 5 JAHRE
2011 103.568 15.170 21.588
2010 47.084 14.697 11.693
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33.

RUCKSTELLUNGEN FUR LEISTUNGEN NACH
BEENDIGUNG DES ARBEITSVERHALTNISSES

31. DEZEMBER

INTE 2011 2010
Bilanzierte Riickstellung
Pensionsleistungen 674 0
Aufwand in der Gesamt-
ergebnisrechnung
Pensionsleistungen 674 119
Im sonstigen Ergebnis in der
Periode erfasster Betrag der
versicherungsmathematischen
Verluste (vor Steuern) 0 0
Im sonstigen Ergebnis kumu-
lativ erfasster Betrag der
versicherungsmathematischen
Verluste (vor Steuern) 0 0
Der Riickstellungsbetrag ermittelt sich wie folgt:

31. DEZEMBER
INTE 2011 2010
Barwert der fondsfinanzierten
Verpflichtung 124 119
Barwert der nicht fonds-
finanzierten Verpflichtung 674 0
beizulegender Zeitwert des
Planvermégens -124 -119
Noch nicht erfasster nachzuver-
rechnender Dienstzeitaufwand 0 0
(Uberhang des Planvermdgens
iiber die Verpflichtung) 0 0

Die leistungsorientierte Verpflichtung entwickelte sich im

Geschaftsjahr wie folgt:

INTE 2011 2010
Am 1. Januar 119 0
Laufender Dienstzeitaufwand 674 119
Zinsaufwand 5 0
Beitrage der Teilnehmer

des Plans 0 0
Versicherungsmathematische

Gewinne und Verluste 0 0
Gezahlte Leistungen 0 0
Am 31. Dezember 798 119

Der Zeitwert des Planvermdgens entwickelte sich wie folgt:

INTE 2011 2010
Am 1. Januar 119 0
Erwarteter Ertrag aus

Planvermdgen 5 0
Dotierung 0 119
Gezahlte Leistungen 0 0
Am 31, Dezember 124 119

Das Deckungsvermogen besteht aus einer bei einer Versiche-
rungsgesellschaft vorliegenden, verpfandeten Riickdeckungs-

versicherung.

Die folgenden Beitrdge wurden in der Gesamtergebnisrech-

nung erfasst:

INTE 2011 2010
Laufender Dienstzeitaufwand 674 119
Zinsaufwand 5 0
Ertrag aus Planvermdgen 5 0
Gesamter im Personalaufwand

erfasster Betrag 674 119




Die folgenden wesentlichen versicherungsmathematischen
Annahmen wurden bei der Berechnung berticksichtigt:

IN% 2011 2010
Abzinsungssatz 5,25 bzw. 5,5 5,0
Erwarteter Ertrag aus

Planvermégen 3,7 3,7
Zukiinftige Gehaltssteigerungen 0,0 0,0
Zukiinftige Rentensteigerungen 2,0 bzw. 1,0 1,0

Die Sensitivitdtsanalyse tber Anderungen der Annahmen
betragt wie folgt:

AUSWIRKUNG AUF
IN % VERANDERUNG  DIE VERPFLICHTUNG
Abzinsungszinssatz 0,25 4,3 bzw. 3,7

In oben abgebildeten Tabellen sind seit dem Geschaftsjahr
2011 zwei Pensionszusagen an den Vorstand enthalten. Zum
einen besteht die kongruent riickgedeckte Pensionsverpflich-
tung in Hohe von 124 T€ (Vorjahr: 119 T€) unverandert fort.
Darliber hinaus erfolgte im Geschéftsjahr 2011 eine Pensions-
zusage ohne Riickdeckungin Hohe von 674 T€ (Vorjahr: O T€).

34.
ERTRAGSTEUERVERBINDLICHKEITEN

Die Ertragsteuerverbindlichkeiten berticksichtigen die zu
erwartenden Steuerverpflichtungen vom Einkommen und vom
Ertrag fir das Jahr 2011.

35.
SONSTIGE RUCKSTELLUNGEN

Die sonstigen Riickstellungen entwickelten sich im Geschafts-
jahr wie folgt:

S.A.G. SOLARSTROM AG
GESCHAFTSBERICHT 2011

STAND

STAND 31. DEZEMBER

INTE 1. JANUAR 2011 VERBRAUCH AUFLOSUNG ZUFUHRUNG 2011
Gewdhrleistungen 1.719 0 1.342 0 377
Rechtsstreitigkeiten 650 0 330 43 363
2.369 0 1.672 43 740
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Bei den sonstigen Rickstellungen handelt es sich um Riick-
stellungen fiir Gewdhrleistungen und Rechtsstreitigkeiten. Die
Rickstellungen fir Gewahrleistung betreffen Verpflichtungen
fr Projekte, bei denen keine werthaltigen Rickgriffanspriiche
gegeniber den Lieferanten bestehen bzw. Madngelanzeigen
aus Projekten vorliegen. Aufgrund einer geringeren Wahr-
scheinlichkeit der Inanspruchnahme — welche von zukiinftigen
Ereignissen abhangt - sowie Anderungen bei der moglichen
Schadenskalkulation haben sich diese Rickstellungen ent-
sprechend vermindert.

Die Ruckstellungen fiir Rechtsstreitigkeiten wurden in Hohe
von 330 T€ aufgeldst, da ein anhangiges Gerichtsverfahren
positiv abgeschlossen werden konnte.

Die Inanspruchnahme aus diesen Verpflichtungen hangt von
zukinftigen Ereignissen ab. Samtliche Riickstellungen werden
unter den kurzfristigen Schulden ausgewiesen, da mit einer
Inanspruchnahme in den nachsten zwo6lf Monaten nach dem
Bilanzstichtag zu rechnen ist.

36.
VERZINSLICHE DARLEHEN

31. DEZEMBER

INTE 2011 2010

kurzfristige Verbindlichkeiten
gegeniiber Kreditinstituten

Summe

103.568
103.568

47.084
47.084

Die kurzfristigen Verbindlichkeiten gegeniber Kreditinsti-
tuten werden durchschnittlich mit 4,42 % p. a. verzinst. Die
S.A.G. Solarstrom AG verfligt zum 31. Dezember 2011 Uber
nicht ausgenutzte Kreditlinien in Hohe von 2.033 T€ (Vorjahr:
649 T€).

Fir Angaben zur Besicherung der verzinslichen Darlehen ver-
weisen wir auf Punkt 32 ,Verzinsliche Darlehen®.

37.
VERBINDLICHKEITEN AUS LIEFERUNGEN UND
LEISTUNGEN UND SONSTIGE VERBINDLICHKEITEN

Die Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen und
sonstigen Verbindlichkeiten stellen sich wie folgt dar:

31. DEZEMBER

INTE 2011 2010
Verbindlichkeiten aus

Lieferungen und Leistungen 61.714 71.684
Erhaltene Anzahlungen 3.903 972
Sonstige Verbindlichkeiten 17.713 8.682
Summe 83.330 81.338

Der Riickgang der Verbindlichkeiten aus Lieferungen und
Leistungen steht im Wesentlichen im Zusammenhang mit
der Zwischenfinanzierung des 48-MWp-Projekts in Italien.
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen sind im
Wesentlichen unverzinslich. Sonstige Verbindlichkeiten sind
nicht verzinslich und haben eine durchschnittliche Falligkeit
von vier Wochen. Die sonstigen Verbindlichkeiten beinhalten
Umsatzsteuerverpflichtungen, ausstehende Rechnungen und
Personalverpflichtungen.



Die folgende Tabelle zeigt die vertraglich vereinbarten (undis-
kontierten) Zins- und Tilgungszahlungen der origindren und

derivativen finanziellen Verbindlichkeiten:

INTE

Buchwert
31. Dezember 2011

Cashflow 2012
ZINS TILGUNG

Cashflow 2013
ZINS TILGUNG

S.A.G. SOLARSTROM AG
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Cashflow 2014-2016

ZINS

TILGUNG

Cashflow 2017 ff.
ZINS TILGUNG

Origindre finanzielle
Verbindlichkeiten:

Anleihen und sonstige
verbriefte Verbindlich-
keiten
Verbindlichkeiten aus
Lieferungen und
Leistungen

Sonstige verzinsliche
Verbindlichkeiten
(ggli Kreditinstituten)
Sonstige unverzinsliche
Verbindlichkeiten

Derivative
finanzielle
Verbindlichkeiten

Derivative Finanz-
instrumente

50.306

61.714

140.326

20.589

1.027

3.101

7.544

0 61.714

2.266 103.568

0 20.589

434 0

2.828 0

2.143 5.158

6.848

4.062

822

25.000

10.012

667 16.868

21.588

1.017 0

INTE

Buchwert
31. Dezember 2010

Cashflow 2011
ZINS TILGUNG

Cashflow 2012
ZINS TILGUNG

Cashflow 2013-2015

ZINS

TILGUNG

Cashflow 2016 ff.
7INS TILGUNG

Origindre finanzielle
Verbindlichkeiten:
Anleihen und sonstige
verbriefte Verbindlich-
keiten

Verbindlichkeiten aus
Lieferungen und
Leistungen

Sonstige verzinsliche
Verbindlichkeiten

(ggii Kreditinstituten)
Sonstige unverzinsliche
Verbindlichkeiten

Derivative
finanzielle
Verbindlichkeiten

Derivative Finanz-
instrumente

34.488

71.684

73.474

3.530

727

2.131 0

0 71.684

1.700 47.084

0 3.530

124 0

2.131 9.091

1.614 4.258

140 0

4.615

3.343

284

25.000

10.439

2.519 11.693
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38.
HAFTUNGSVERHALTNISSE

a) Biirgschaften

Im Berichtsjahr bestanden Burgschaften von Banken- und Ver-
sicherungsgesellschaften in einer Gesamthdhevon 12.345 T€
(Vorjahr: 10.965 T€), die im Wesentlichen im Rahmen der
Vertragserfullung und Gewahrleistung tbernommen worden
waren. Dadurch kénnten sich bei moglicher Inanspruchnahme
Rickgriffrechte der jeweiligen Biirgschaftsgeber ergeben.

Dariiber hinaus bestehen Biirgschaften aus Projektfinan-
zierungen in Hohe von 124.000 T€ fiur die Rickdeckungs-
versicherungen bestehen. Im Zusammenhang mit den
Rickdeckungsversicherungen besteht die Pflicht zu Pra-
mienzahlungen. Soweit die Prdmienzahlungen als sicher
angesehen werden, wurden sie ergebniswirksam erfasst. In
Hohe von 2.999 T€ bestehen Eventualverbindlichkeiten aus
Versicherungspramien.

b) Sonstige Haftungsverhdltnisse

Die S.A.G. Solarstrom Beteiligungsgesellschaft mbH, Freiburg
im Breisgau, ist personlich haftende Gesellschafterin folgen-
der aktiver Gesellschaften:

* Solarstrompark Oberrhein GmbH & Co. KG,
Freiburg im Breisgau

* Solarstrompark Oberrhein Il GmbH & Co. KG,
Freiburg im Breisgau

* Solarstrompark Tauber-Franken GmbH & Co. KG,
Freiburg im Breisgau

* Solarstrompark BUND Baden-Wiirttemberg GmbH & Co. KG,
Freiburg im Breisgau

* Solarstrompark Ortenau GmbH & Co. KG,
Freiburg im Breisgau

* Solarstrompark Gut Erlasee GmbH & Co. KG,
Freiburg im Breisgau

* Orosolar GmbH & Co. KG,
Freiburg im Breisgau

* Solarpark Rain GmbH & Co. KG,
Freiburg im Breisgau

Die S.A.G. Solarstrom Komplementdar GmbH, Freiburg im
Breisgau, ist personlich haftende Gesellschafterin folgender
aktiver Gesellschaften:

e Solarpark Dortmund GmbH & Co. KG,
Freiburg im Breisgau

e Solarpark Muldenstein GmbH & Co. KG,
Freiburg im Breisgau

e Solarpark Révershagen GmbH & Co. KG,
Freiburg im Breisgau

¢ Solarpark Wiedergeltingen Eins GmbH & Co. KG,
Freiburg im Breisgau

e Solarpark Wiedergeltingen Zwei GmbH & Co. KG,
Freiburg im Breisgau

e Solarpark Wiedergeltingen Drei GmbH & Co. KG,
Freiburg im Breisgau

* Solarpark Wischhafen Eins GmbH & Co. KG,
Freiburg im Breisgau

e Solarpark Wischhafen Zwei GmbH & Co. KG,
Freiburg im Breisgau

* Solarpark Loxstedt GmbH & Co. KG,
Freiburg im Breisgau

e Solarpark Fernwald GmbH & Co. KG,
Freiburg im Breisgau

e Casino Eins GmbH & Co. KG,
Freiburg im Breisgau

Die Paymar Avante ist personlich haftende Gesellschafterin
folgender aktiver Gesellschaften:

e Orosolar GmbH & Co. KG, Freiburg im Breisgau
(spanische Betriebsstéatte)



39.
SONSTIGE FINANZIELLE VERPFLICHTUNGEN

a) Miet- und Leasingvertrdge

Aus operating Miet- und Leasingvertragen existieren finanzi-
elle Verpflichtungen mit folgenden Laufzeiten:

INTE 2011 2010
bis 1 Jahr 718 725
zwischen 1 Jahr und 5 Jahren 767 773
grofer 5 Jahre 95 7
Summe 1.580 1.505

Die Verpflichtungen betreffen im Wesentlichen Mietvertrage
von Birordumen, Leasing von Dienstfahrzeugen sowie tech-
nische Blroausstattung.

b) Abnahmeverpflichtungen

Gemafs Vertag vom 25. November 2010 besteht gegeniiber
einem Lieferanten flr die Jahre 2011 bis 2013 die Ver-
pflichtung zur Abnahme von Modulen mit einer Leistung von
70MWpin 2012 und 100 MWpin 2013. Dervereinbarte Preis
ist variabel und kann je nach Marktentwicklung angepasst
werden.

S.A.G. SOLARSTROM AG
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Sonstige Angaben

40.
CORPORATE GOVERNANCE

Die Entsprechenserklarung zum Deutschen Corporate Gover-
nance Kodex in der Fassung vom 26. Mai 2010 entspre-
chend § 161 AktG wurde am 30. Mdrz 2012 abgegeben
und den Aktionaren der Gesellschaft dauerhaft zuganglich
gemacht (siehe Webseite: www.solarstromag.com).

41.
VORSTAND UND AUFSICHTSRAT

Dem Vorstand gehéren an:

Dr. Karl Kuhlmann, Vorsitzender,

Ressort Strategie, Marketing, Personal und Services
Dipl.-Kfm. Oliver Giinther,

Ressort Direktvertrieb, Partnervertrieb und

Vertrieb Serviceleistungen

Dipl. Volksw. Ulrich Kenk (mit Handelsregistereintragung
vom 5. Marz 2012 rickwirkend zum 1. Januar 2012),
Ressort Rechnungswesen, Risikomanagement und Einkauf
Dipl.-Kfm. Christoph Koch,

Ressort Finanzierung und Liquiditdtssteuerung,

Recht und Stromproduktion

Dipl. Volksw. Karin Schopf (mit Handelsregistereintragung
vom 5. Marz 2012 riickwirkend zum 1. Januar 2012),
Ressort Operations, Controlling, IT und Logistik

Dem Aufsichtsrat gehéren an:

* Dr. Peter W. Heller, Vorsitzender, Freiburg im Breisgau,
Geschéftsfiihrer forseo GmbH, Freiburg im Breisgau

« Dr. Carsten Miller, Duisburg,
Vorstand X-Wert Bank Technology AG, Rheinbach

« Dr. Markus Haggeney, Essen, Rechtsanwalt

Herr Dr. Peter W. Heller fungierte dariiber hinaus als Aufsichts-
ratsvorsitzender der Streb AG, Dreieich. Sonst wurden keine
weiteren Tatigkeiten in Aufsichtsrdten oder anderen Kontroll-
gremien ausgefiihrt.
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C.5 Konzern-Anhang zum 31. Dezember 2011

42.
VERGUTUNG VON VORSTAND UND AUFSICHTSRAT

Die Vorstandsvergitung gliedert sich in einen festen und in
einen erfolgsabhangigen Teil (Tantieme) sowie in einen mittel-
und langfristigen Verglitungsbestandteil. Die erfolgsabhangige
Tantieme orientiert sich an der Zielerreichung des geplanten
Konzern-EBIT und Konzernumsatzes, wahrend der mittel- und
langfristige Bonus an die Entwicklung der Dividendenauszah-
lung sowie des Aktienkurses der S.A.G. Solarstrom AG gebun-
denist. Dariiber hinaus wurden dem Vorstand Geschéaftswagen
zur Verfligung gestellt, welche sich als geldwerter Vorteilin den
sonstigen Beziigen niederschlagen.

Die Vergitungen des Vorstands fiir das Berichtsjahr berech-
neten sich im Einzelnen wie folgt:

VORSTAND KURZFRISTIGE VERGUTUNGSBESTANDTEILE

ANGABEN IN € FESTE VERGUTUNG SONST. BEZUGE TANTIEME SUMME
Dr. Karl Kuhlmann 310.000 21.655 100.000 431.655
Christoph Koch 180.000 17.052 50.000 247.052
Oliver Giinther 210.000 16.979 50.000 276.979
Summe 700.000 55.686 200.000 955.686

Den Mitgliedern des Vorstands wurden im Geschaftsjahr keine
Kredite gewahrt.

In den Vertragen mit den drei Vorstandsmitgliedern sind
variable Vergiitungsbestandteile mit mittel- und langfristi-
ger Anreizwirkung als Bonus (Mittelfrist- und Langfristbo-
nus) vereinbart. Jeder Vorstand hat die gleiche Regelungs-
basis. Der Mittelfristbonus beriicksichtigt die Fahigkeit der
S.A.G. Solarstrom AG Dividenden an die Aktionare der Gesell-
schaft auszuschutten. Die Vorstdande erhalten fiir je 100 T€
Dividendenzahlung in Summe 20 T€ als Mittelfristbonus.
Teilbetrage von 100 T€ Dividendenzahlung werden anteilig
beriicksichtigt. Dieser Bonus wird lediglich ausgezahlt, wenn
im Folgejahr von der Gesellschaft eine Dividende in minde-
stens gleicher Hohe gezahlt werden wird. Fiir diese Bonus-
verpflichtung wurde fir den Vorstandsvorsitzenden eine
Rickstellung in Hohe von 143 T€ (Vorjahr: 143 T€) und fur
die sonstigen Mitglieder des Vorstands je 71 T€ (Vorjahr:
71 T€) gebildet. Der Langfristbonus hangt insbesondere von
der Unternehmenswertsteigerung ab, gemessen am durch-
schnittlichen Xetra-Kurs der Aktie im Zeitraum 1. Juli 2011
bis 31.Juli 2016. In diesem Zeitraum muss sich fir die Dauer
eines Referenzzeitraums von drei Kalendermonaten ein durch-

schnittlicher Aktienkurs je Sttickaktie der S.A.G. Solarstrom AG
von mindestens 8 € sowie ein Aktienkurs (Schlusskurs) zum
31. Juli 2016 von mindestens 7 € ergeben, um einen An-
spruch auf den Bonus zu haben. Der Langfristbonus wiirde
dann 100 T€ betragen. Fir die Bonusverpflichtungen sind im
Geschéftsjahr 2011 insgesamt 35 T€ (Vorjahr: 0 T€) zurlck-
gestellt worden. Die Berechnung erfolgte auf Grundlage eines
Gutachtens der Heubeck AG, Koln. Etwaige Bonuszahlungen
sind am 30. September 2012, nicht jedoch vor Billigung des
Konzernjahresabschlusses fiir das Geschaftsjahr 2011, fallig.

Die Gesamtvergitung der Mitglieder des Vorstands inklusive
der notwendigen Rickstellungen fiir mittel- und langfristige
Bonuszahlungen betrug im Geschaftsjahr 1.276 T€ (Vorjahr:
1.580 T€).

Fiir den Vorstand bestehen zwei Pensionsverpflichtungen.
Zum einen besteht eine kongruent riickgedeckte Pensions-
verpflichtung in Hohe von 124 T€ (Vorjahr: 119 T€). Davon
betreffen 112 T€ (Vorjahr: 107 T€) den Vorstandsvorsitzen-
den Herrn Dr. Karl Kuhlmann sowie 12 T€ (Vorjahr: 12 T€)
Herrn Oliver Gunther. Die Betrage entsprechen dem beizule-
genden Zeitwert.



Dariiber hinaus besteht eine Pensionsverpflichtung ohne Riick-
deckung in Hohe von 674 T€ (Vorjahr: O T€). Davon betreffen
596 T€ (Vorjahr: O T€) den Vorstandsvorsitzenden Herrn
Dr. Karl Kuhlmann sowie 56 T€ (Vorjahr: 0 T€) Herrn Christoph
Koch und 22 T€ (Vorjahr: 0 T€) Herrn Oliver Giinther.

Die Mitglieder des Aufsichtsrats erhalten neben einer festen
Basisvergiitung eine pauschale Sitzungsvergitung, die der
Kompensation von Verdienstausfallen fur die Zeit der Sitzun-
gen selbst, der Vor- und Nachbereitungen sowie Reisezeiten
dient. Der erfolgsabhangige Bestandteil der Aufsichtsrats-
vergiitung betragt 0,5 % vom gebilligten Konzernjahresiiber-
schuss nach Ertragsteuern.

Der Aufsichtsratsvorsitzende erhélt fiir seine Tatigkeit sat-
zungsgemdfs das Doppelte der Basisverglitung und der
erfolgsabhadngigen Bestandteile, nicht jedoch vom Sitzungs-
geld, vergtet.

Die Vergiitungen des Aufsichtsrats fir das Berichtsjahr berech-
neten sich im Einzelnen wie folgt:

S.A.G. SOLARSTROM AG
GESCHAFTSBERICHT 2011

AUFSICHTSRAT VERGUTUNGSBESTANDTEILE

ERFOLGSABHANGIGE
ANGABEN IN € SITZUNGSGELDER ~ BASISVERGUTUNG VERGUTUNG SUMME
Dr. Peter W. Heller 6.000 10.000 0 16.000
Dr. Carsten Miiller 6.000 5.000 0 11.000
Dr. Markus Haggeney 6.000 5.000 0 11.000
Summe 18.000 20.000 0 38.000

Die Gesamtvergiitung der Mitglieder des Aufsichtsrats betrug
im Geschaftsjahr 38 T€ (Vorjahr: 154 T€).

Ein Mitglied des Aufsichtsrats verzeichnete Einkiinfte aus
Beratungsdienstleistungen in Hohe von O T€ (Vorjahr: 4 T€).

Den Mitgliedern des Aufsichtsrats wurden im Geschéftsjahr
keine Kredite gewdhrt.
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C.5 Konzern-Anhang zum 31. Dezember 2011

Beziehungen zu nahestehenden
Unternehmen und Personen

43.
VORSTAND UND AUFSICHTSRAT

Gemaf IAS 24 berichtet die Gesellschaft iber Beziehungen zu
nahestehenden Personen und Unternehmen, dazu gehoren
die Mitglieder des Vorstands und des Aufsichtsrats sowie ihre
Familienangehérigen.

Zu den Gesamtvergiitungen des Vorstands und des Aufsichts-
rats verweisen wir auf die Angaben unter Punkt 42 ,Vergitung
von Vorstand und Aufsichtsrat®.

44,
NAHESTEHENDE UNTERNEHMEN

Im Rahmen der im Jahre 2007 durchgefiihrten Kapital-
erhohung tbernahm die BBV Beteiligung, Beratung und
Verwaltung GmbH (kurz: BBV) samtliche zur Verfiigung
stehenden 1.115.986 Stiickaktien. Zusatzlich tbernahm
die BBV 8.856.500 € der Wandelanleihe von insgesamt
10.000.000 €. Aus der Wandelanleihe ergaben sich gegen-
Uber der BBV im Jahre 2011 Zinsaufwendungen in Hohe von
486 T€ (Vorjahr: 592 T€).

Die BBV wird als nahestehende Person identifiziert, nachdem
Herr Dr. Kuhlmann als Gesellschafter und Vertreter der BBV
zum Vorsitzenden des Aufsichtsrats und in 2008 zum Vor-
standsvorsitzenden bestellt wurde.

Unter Berticksichtigung der durchschnittlichen Prasenz auf
den Hauptversammlungen der S.A.G. Solarstrom AG sowie
der aktuellen Rechtsprechung des Bundesgerichtshofes wird
unterstellt, dass ein Abhadngigkeitsverhaltnis gemal § 312
AktG zu der BBV besteht. Ein Beherrschungs- oder Gewinnab-
flihrungsvertrag zu Gunsten der BBV bestand nicht.

Im Geschaftsjahr 2010 machte die BBV vom Angebot der
S.A.G. Solarstrom AG zur Verlangerung der Wandelanleihe
Gebrauch.

Im Geschéftsjahr 2011 machte die BBV vom Sonderwand-
lungszeitraum der Wandelanleihe Gebrauch und wandelte
2.986 Anleihen in Aktien der Gesellschaft. Unter Berticksich-
tigung von weiteren Aktienkdufen und -verkdufen im Berichts-
zeitraum halt sie zum 31. Dezember 2011 9,40% (Vorjahr:
8,92 %) der Aktien der S.A.G. Solarstrom AG.

Am 29. Dezember 2011 verkaufte die S.A.G. Solarstrom AG
die Tochtergesellschaft Casino Zwei GmbH & Co. KG an die
Zweite BBV Beteiligung, Beratung und Verwaltung GmbH . Gr.,
ein verbundenes Unternehmen der BBV Beteiligung, Beratung
und Verwaltung GmbH.



45.
ASSOZIIERTE UNTERNEHMEN

Die folgenden Geschafte wurden mit assoziierten Unterneh-
men getatigt:

S.A.G. SOLARSTROM AG
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46.
GEMEINSCHAFTSUNTERNEHMEN

Die folgenden Geschafte wurden mit Gemeinschaftsunterneh-
men getdtigt:

INTE 2011 2010 INTE 2011 2010
Verkauf an assoziierte Verkauf an
Unternehmen Gemeinschaftsunternehmen
- Dienstleistungen 165 165 - Waren 17.025 3.638
- Dienstleistungen 109 437
Offene Posten aus dem Kauf/
Verkauf von Waren und Dienst- Offene Posten aus dem Kauf/
leistungen gegen assoziierte Verkauf von Waren und Dienst-
Unternehmen leistungen gegen Gemein-
- Forderungen 1 20 schaftsunternehmen
- Forderungen 4.834 1.255
Bei den Geschéften mit assoziierten Unternehmen handelt es Darlehen an
sich um Beziehungen mit dem Unternehmen Solarstrompark ~ Gemeinschaftsunternehmen
Gut Erlasee GmbH & Co. KG, mit der im Berichtsjahr 2011 Beginn des Jahres 3.232 22.957
Dienstleistungen von Konzerngesellschaften in Form von M laufenden jahr gewahrte
. i . N Darlehen 94 5.705
Service- und Wartungsvertragen und Versicherungen in Hohe .
) ] Im laufenden Jahr getilgte
von 165 T€ (Vorjahr: 165 T€) in Rechnung gestellt wurden. Darlehen 63 25.430
Ende des Jahres 3.263 3.232
Berechnete Zinsen 159 711

Bei den Geschaften mit Gemeinschaftsunternehmen handelt
es sich um Beziehungen mit der Solar Stribro s.r.0., Mrakov,
Tschechien und mit der S.A.G. Intersolaire SAS, Mulhouse,
Frankreich. An die S.A.G. Intersolaire SAS wurden im Berichts-
jahr Photovoltaik-Anlagen in Hohe von 17.025 T€ verkauft.
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C.5 Konzern-Anhang zum 31. Dezember 2011

47.
EREIGNISSE NACH DER BERICHTSPERIODE

Die S.A.G. Solarstrom AG meldete am 25. Januar 2012,
dass die Zeichnung der 7,5 %-Unternehmensanleihe zum
26. Januar 2012 geschlossen wird. Vom maximalen Emissi-
onsvolumen von 25 Mio. € wurden ab dem 30. Juni 2011
insgesamt 16.868.000 € platziert.

Am 17. Februar 2012 teilte die S.A.G. Solarstrom AG mit,
dass riickwirkend zum 31. Dezember 2011 das eigene Kraft-
werksportfolio um rund 1 MWp erweitert wurde. Die Unter-
nehmensgruppe hat in eine 919 kWp-Dachanlage auf dem
Dach eines Logistikdienstleisters in Dortmund investiert. Das
Gesamtinvestitionsvolumen liegt bei rund 2 Mio. €.

Am 23. Februar 2012 meldete die S.A.G. Solarstrom AG die
Erweiterung des Vorstands um zwei neue Mitglieder. Der Auf-
sichtsrat berief Karin Schopf, zuvor Leiterin Controlling der
S.A.G. Solarstrom AG, und Ulrich Kenk, zuvor kaufmannischer
Direktor der S.A.G. Solarstrom AG, neu in das nun fiinfképfige
Gremium.

Die S.A.G. Solarstrom AG meldete am 6. Mdrz 2012 den
Abschluss eines Darlehensvertrages tiber 118 Mio. € fir die
langfristige Projektfinanzierung des 48-MWp-Projekts Sere-
nissima. Das Darlehen mit einer Laufzeit von 17 Jahren ging
an die italienische Projektgesellschaft Enersol s.r.l,, die von
einem europdischen Finanzinvestor zum 31. Dezember 2011
erworben wurde.

Am 16. Madrz 2012 teilte die S.A.G. Solarstrom AG mit, dass
sie mit Hanwha Europe GmbH, Hanwha SolarOne Ltd. und
Hanwha SolarEnergy Corp. vereinbart hat, bei der Umsetzung
von mehreren Dachprojekten mit einer Gesamtleistung von
insgesamt 20 MWp zusammenzuarbeiten. Die Dachanlagen
sollen im Auftrag eines Unternehmens, an dem der Hanwha-
Konzern 85% und die S.A.G. Solarstrom AG 15% halten wer-
den, auf verschiedenen Industrieddchern, schwerpunktméfig
in Norditalien, bis Ende Juni 2012 errichtet werden. Dabei
kommen Module von Hanwha SolarOne Ltd. zum Einsatz.
Das Projekt hat ein Gesamtinvestitionsvolumen von (ber
40 Mio. €. Die Vereinbarung beinhaltet zudem eine Option
auf den Bau weiterer Dachprojekte von bis zu 20 MWp, die
sich noch in der Entwicklung befinden.

Am 30. Marz 2012 schloss die S.A.G. Solarstrom AG den
Verkauf des 48-MWp-Projekts erfolgreich ab. An diesem Tag
wurde die Ubertragung der Gesellschaftsanteile der Projekt-
gesellschaft Enersol s.r.l. an eine Tochtergesellschaft der BNP
Paribas Clean Energy notariell beurkundet. Der européische
Finanzinvestor hatte den Solarpark mit Kaufvertrag vom
31. Dezember 2011 erworben.

Ebenfalls am 30. Madrz 2012 erfolgte die Kaufpreiszahlung,
die sich aus dem Eigenkapital des Investors sowie der Kre-
ditauszahlung von 118 Mio. € der Langfristfinanzierung des
48-MWp-Projekts zusammensetzte. Nach Tilgung der durch
den Deutsche Bank Konzern gewahrten Projektzwischenfinan-
zierung in Hohe von rund 80 Mio. € und weiteren Verbindlich-
keiten flossen der S.A.G. Solarstrom AG am 30. Marz 2012
liquide Mittel in Hohe von iber 50 Mio. € zu.



Am 3. April 2012 hat die S.A.G. Solarstrom AG beschlossen,
vom 4. April 2012 bis zum Ablauf des 23. Mai 2012 maximal
826.000 eigene Aktien zurlickzukaufen. Fiir die unabhan-
gige Durchfiihrung wurde die CloseBrothers Seydler Bank,
Frankfurt am Main, beauftragt. Die Bank darf im Rahmen des
Programms taglich nicht mehrals 25% des durchschnittlichen
taglichen Aktienumsatzes an allen Bérsen an den jeweils dem
Handelstag vorangegangenen zwanzig Handelstagen kaufen.
Der Erwerbspreis darf das arithmetische Mittel der Eroffnungs-
kurse der Aktie im XETRA-Handel an den flinf Bérsentagen vor
dem Erwerb um nicht mehrals 10% tber- oder unterschreiten.

Freiburg i. Br., den 5. April 2012

b

Dr. Karl Kuhlmann (Vorstandsvorsitzender)

Wit

Oliver Gunther (Mitglied des Vorstands)

A

Ulrich Kenk (Mitglied des Vorstands)

o

Christoph Koch (Mitglied des Vorstands)

st

Karin Schopf (Mitglied des Vorstands)
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GESCHAFTSBERICHT 2011

C.6 Versicherung der
gesetzlichen Vertreter

Wir versichern nach bestem Wissen, dass geméfs den anzu-
wendenden Rechnungslegungsgrundsatzen der Konzernab-
schluss ein den tatsachlichen Verhaltnissen entsprechendes
Bild der Ertrags-, Vermogens- und Finanzlage des Konzerns
vermittelt, der Konzern-Lagebericht den Geschaftsverlauf ein-
schlieBlich des Geschaftsergebnisses und der Lage des Kon-
zerns so darstellt, dass ein den tatsachlichen Verhaltnissen
entsprechendes Bild vermittelt wird und dass die wesentlichen
Chancen und Risiken der voraussichtlichen Entwicklung des
Konzerns beschrieben sind.

Freiburg i. Br., den 5. April 2012
S.A.G. Solarstrom AG

b

Dr. Karl Kuhlmann (Vorstandsvorsitzender)

Wbt

Oliver Glinther (Mitglied des Vorstands)

M

Ulrich Kenk (Mitglied des Vorstands)

L

Christoph Koch (Mitglied des Vorstands)

d

Karin Schopf (Mitglied des Vorstands)
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C.7 Bestdtigungsvermerk des Abschlusspriifers

Wir haben den von der S.A.G. Solarstrom Aktiengesellschaft,
Freiburg im Breisgau, aufgestellten Konzernabschluss —
bestehend aus Bilanz, Gesamtergebnisrechnung, Eigenkapi-
talveranderungsrechnung, Kapitalflussrechnung und Anhang
— sowie den Konzernlagebericht, fiir das Geschaftsjahr vom
1. Januar bis 31. Dezember 2011 gepruft. Die Aufstellung
von Konzernabschluss und Konzernlagebericht nach den IFRS,
wie sie in der EU anzuwenden sind, und den ergdnzend nach
§ 315a Abs. 1 HGB anzuwendenden handelsrechtlichen Vor-
schriften liegt in der Verantwortung des Vorstands der Gesell-
schaft. Unsere Aufgabe ist es, auf der Grundlage der von uns
durchgefiihrten Priifung eine Beurteilung tiber den Konzernab-
schluss und den Konzernlagebericht abzugeben.

Wir haben unsere Konzernabschlussprifung nach § 317
HGB unter Beachtung der vom Institut der Wirtschaftsprifer
(IDW) festgestellten deutschen Grundsatze ordnungsméafi-
ger Abschlussprifung vorgenommen. Danach ist die Prifung
so zu planen und durchzufiihren, dass Unrichtigkeiten und
VerstoRle, die sich auf die Darstellung des durch den Kon-
zernabschluss unter Beachtung der anzuwendenden Rech-
nungslegungsvorschriften und durch den Konzernlagebericht
vermittelten Bildes der Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage
wesentlich auswirken, mit hinreichender Sicherheit erkannt
werden. Bei der Festlegung der Priifungshandlungen werden
die Kenntnisse (ber die Geschéftstatigkeit und tiber das wirt-
schaftliche und rechtliche Umfeld des Konzerns sowie die
Erwartungen tiber mégliche Fehler berlicksichtigt. Im Rahmen
der Priifung werden die Wirksamkeit des rechnungslegungs-
bezogenen internen Kontrollsystems sowie Nachweise fir
die Angaben im Konzernabschluss und im Konzernlagebe-
richt tberwiegend auf der Basis von Stichproben beurteilt.
Die Prifung umfasst die Beurteilung der Jahresabschlisse
der in den Konzernabschluss einbezogenen Unternehmen,
der Abgrenzung des Konsolidierungskreises, der angewand-
ten Bilanzierungs- und Konsolidierungsgrundsatze und der
wesentlichen Einschatzungen des Vorstands sowie die Wiir-
digung der Gesamtdarstellung des Konzernabschlusses und
des Konzernlageberichts. Wir sind der Auffassung, dass unsere
Prifung eine hinreichend sichere Grundlage fiir unsere Beur-
teilung bildet.

Unsere Priifung hat zu keinen Einwendungen gefiihrt.

Nach unserer Beurteilung aufgrund der bei der Priifung gewon-
nenen Erkenntnisse entspricht der Konzernabschluss den IFRS,
wie sie in der EU anzuwenden sind, und den erganzend nach
§ 315a Abs. 1 HGB anzuwendenden handelsrechtlichen Vor-
schriften und vermittelt unter Beachtung dieser Vorschriften
ein den tatsachlichen Verhéltnissen entsprechendes Bild der
Vermogens-, Finanz- und Ertragslage des Konzerns. Der Kon-
zernlagebericht steht in Einklang mit dem Konzernabschluss,
vermittelt insgesamt ein zutreffendes Bild von der Lage des
Konzerns und stellt die Chancen und Risiken der zukiinftigen
Entwicklung zutreffend dar.

Freiburg im Breisgau, den 10. April 2012
PricewaterhouseCoopers

Aktiengesellschaft
Wirtschaftspriifungsgesellschaft

Siegbert Weber
Wirtschaftspriifer

ppa. Marco Fortenbacher
Wirtschaftsprifer



KONTAKT.

Die S.A.G. Solarstrom AG ist in sieben
Landern Europas und den USA prdsent.
Der Dialog mit Aktiondren, Investoren
und Interessenten ist uns wichtig.

Kontaktieren Sie uns, wenn Sie weitere
Fragen zur Unternehmensgruppe oder
unseren Dienstleistungen haben.
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D.1 Kontakt
Deutschland

S.A.G. Solarstrom AG

Sasbacher StraBe 5 - 79111 Freiburg . Br.

Tel. +49 (0) 761/47 70 -0

Fax +49 (0) 761/47 70 — 440
mail@solarstromag.com - www.solarstromag.com

Unter den gleichen Kontaktdaten erreichen Sie:
S.A.G. Solarstrom Vertriebsgesellschaft mbH
S.A.G. Solarstrom Beteiligungsgesellschaft mbH
S.A.G. Technik GmbH

meteocontrol GmbH

Spicherer StrafSe 48 - 86157 Augsburg

Tel. +49 (0) 821/3 46 66 — 0

Fax +49 (0) 821/3 46 66 — 11
info@meteocontrol.de - www.meteocontrol.de

Unter den gleichen Kontaktdaten erreichen Sie:
meteocontrol GmbH — Niederlassung Moers
meteocontrol GmbH — Niederlassung Bremerhaven

Schweiz

S.A.G. Solarstrom AG

Dorfstr. 94 - 3534 Signau

Tel. +41 (0) 34/4 97 70 80

Fax +41 (0) 34/4 97 70 81
mail@solarstromag.ch - www.solarstromag.ch

Osterreich

S.A.G. Solarstrom Handels- und
Betriebsgesellschaft mbH

Sonnenstr. 1 - 6822 Satteins

Tel. +43 (0) 55 22/4 88 66

Fax +43 (0) 55 22/4 88 66 45
mail@solarstromag.at - www.solarstromag.at

Tschechien

S.A.G. Solarstrom Czech s.r.o.

Ovocny trh 1096/8 - 11000 Prag 1

Tel. +49(0) 761/47 70-0

Fax +49 (0) 761/47 70 — 440
mail@solarstromag.com - www.solarstromag.com

ALAMEDA

Frankreich

S.A.G. Solaire France SAS

109, avenue de Lespinet - 31400 Toulouse
Tel. +33(0) 582 88 08 53
info@sagsolaire.fr - www.sagsolaire.fr

meteocontrol France SAS
Immeuble Woodclub

97, allée Alexandre Borodine -
Tel. +33(0) 6 32 51 85 37
info-fr@meteocontrol.com - www.meteocontrol.fr

69800 Saint-Priest

Italien @

S.A.G. Solar Italia s.r.l.

Viale F. Restelli 3/7 - 20124 Mailand
Tel. +39 (0) 02/45 49 67 31

Fax +39 (0) 02/45 4971 97
info@sagsolar.it - www.sagsolar.it

meteocontrol Italia s.r.l.

Viale F. Restelli 3/7 - 20124 Mailand

Tel. +39 (0) 02/6073 73 87
info-it@meteocontrol.com - www.meteocontrol.it
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USA Investor Relations /Public Relations
meteocontrol North America, Inc. S.A.G. Solarstrom AG

Energy & Weather Services Sasbacher Strae 5 - 79111 Freiburg i. Br.

1001 Marina Village Parkway, Suite 403 Tel. +49 (0) 761/ 47 70— 311

Alameda, California, 94501 Fax+49 (0) 761/47 70 — 44 1 42

Tel.+1(510)7 64— 6494 ir@solarstromag.com

info-na@meteocontrol.com - www.meteocontrol.com pr@solarstromag.com
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D.2 Finanzkalender

10. MAI 2012
Veroffentlichung
Bericht zum 1. Quartal

24. MAI 2012
Hauptversammlung Messe Freiburg

09. AUGUST 2012
Veroffentlichung
Halbjahresbericht

27. - 29. AUGUST 2012
10. SCC_Small Cap Conference, Frankfurt

08. NOVEMBER 2012
Veroffentlichung
Bericht zum 3. Quartal

12. - 14. NOVEMBER 2012
Eigenkapitalforum, Frankfurt

Aktuelle Finanztermine werden jeweils auf der Website der S.A.G. Solarstrom AG im
Bereich Investor Relations /Finanzkalender bekannt gegeben.
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