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Brief an die Aktionare

Das Geschaftsjahr 2011 zeigte in einem erschreckenden und fir viele Solarunternehmen auch existenzgefahrdenden
Ausmal3, wie nah sich Licht und Schatten in unserer Branche sind. Beim Zubau an Solarstromanlagen wurden
erneut Rekordwerte erreicht, noch hohere als im bisherigen Spitzenjahr 2010, wo tber 230.000 Anlagen ans Netz
gingen. 2011 wurden nach vorldufigen Angaben der Bundesnetzagentur insgesamt 7.500 Megawatt (MW) neu
installiert nach 7.400 MW im Vorjahr.

Getrieben wurden die Markte durch einen sehr starken Preisverfall bei Photovoltaikmodulen von bis zu 42 Pro-
zent und Absenkungen der Verglitungssatze. Die Bundesregierung hat mit mehreren Novellen des EEG (Erneu-
erbare Energien Gesetz) in den letzen beiden Jahren die Verglitungssatze flir Photovoltaik spirbar reduziert - in
keiner anderen Industriebranche wurden bislang derartig umfangreiche Kiirzungen von Forderungen umgesetzt.
Die Kirzung der Vergiitung zum Jahresanfang 2012 erklart hierbei den massiven Zubau im letzten Quartal 2011
und den ersten drei Monaten 2012. Im laufenden Jahr erfolgte zum 01. April 2012 ein weiterer, vorgezogener und
damit auBerordentlicher Absenkungsschritt, welcher jedoch Vorteile fiir unsere Unternehmensstrategie ergab.
Hier kommt Payom vor allem die weniger starke Absenkung fir kleine und mittlere Solaranlagen sehr entgegen.

Vor dem Hintergrund des extremen Preisverfalls der Module, welcher die Nachfrage anfachte, wurden Unterneh-
men in unserem Branchenumfeld ,auf dem falschen Ful3 erwischt”. Wer Ware auf Lager hatte, musste entspre-
chend mit erheblichen Verlusten verkaufen, wer keine Ware vorhielt, war nicht lieferfahig. Die Gewinner dieser
Situation sind gegebenenfalls bei auslandischen Herstellern in Landern wie China zu suchen, ganz eindeutig aber
auf Seiten der privaten Kunden und der Investoren in Photovoltaikanlagen. Gleichzeitig belastete dieser massive
Preisverfall die Geschaftsentwicklung der Marktteilnehmer erheblich.

Die Payom Solar AG musste im Geschaftsjahr 2011 einen Umsatzrlickgang um fast 53 Prozent auf Mio. EUR 731
verkraften. Vor dem Hintergrund gestiegener Kosten, Abschreibungen von Solarmodulen aufgrund des starken
Preisverfalls und einer Neubewertung der laufenden Projekte verbuchten wir einen spiirbaren Verlust. Darlber
hinaus wurden die Beteiligungsansatze der Tochtergesellschaften in einem erheblichen Umfang abgeschrieben.
Das Betriebsergebnis (EBIT) beldauft sich in Folge dieser MaBnahmen, die samtlich aus den Marktverwerfungen
resultieren, auf Mio. EUR -68,3 wahrend wir 2010 mit Mio. EUR 11,2 noch deutlich profitabel waren.

Aufsichtsrat und Vorstand der Payom Solar AG haben sich deshalb zu einer kompletten Neuausrichtung ent-
schlossen und anlasslich der Aufstellung des Jahresabschlusses grof3ten Wert auf eine umfassende Bilanzberei-
nigung gelegt. Hierbei gilt es zu bedenken, dass Uber 80 Prozent des Verlustes nicht liquiditatswirksam sind. Mit
den Wertberichtigungen und der Neuausrichtung wurde den erheblichen Veranderungen in den Markten Rech-
nung getragen und die Voraussetzung dafur geschaffen, in der absehbaren Zukunft groRere Abschreibungen in
Folge von Impairment-Tests zu vermeiden.

Unser Jahresabschluss als Spiegelbild der Entwicklungen an den Markten belegt die Notwendigkeit der Neuaus-
richtung. Die frihere Planung des Payom-Konzerns hinsichtlich der internationalen Positionierung als Anbieter
schlisselfertiger Solarenergie-Systeme bleibt hierbei grundsatzlich weiterhin bestehen. Nach der erreichten
starken Positionierung in Deutschland war es unter den damaligen Marktgegebenheiten logisch, eine Expansion
in das europdische Ausland und insbesondere in den US-amerikanischen Markt anzustreben. Mit der Ubernahme
der AMSOLAR gewannen wir ein Unternehmen, das sich auf die Entwicklung von Solar Projekten fir 6ffentliche
Einrichtungen und kommerzielle Kunden, insbesondere in Kalifornien, spezialisiert hatte.
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Daruber hinaus erwarben wir mit der SOLEN Energy GmbH eine Unternehmensgruppe, die als Anbieter schlissel-
fertiger Anlagen in Deutschland, Italien, Gro3britannien und den Niederlanden bereits (iber eine starke Position
im europaischen Ausland verflgte.

Die Finanzierung der Ubernahmen erfolgte hauptsachlich iiber Sachkapitalerhéhungen. Dariiber hinaus wurde
die Finanzierung in der Gruppe in Folge der erfolgreichen Begebung einer Unternehmensanleihe umgestellt. Die
hier zugeflossenen Mittel in Hohe von insgesamt rund Mio. EUR 27,5 dienten zudem in einem erheblichen MaR
der Investition in einen Eigenbestand an PV-Anlagen, aus welchem wir nun laufende Einnahmen erwirtschaften.
Diese Solarkraftwerke sind mit einer Nennleistung von rund 6,4 Megawatt wichtige Assets.

Dariber hinaus haben wir in ganz erheblichem Umfang die gesamte Unternehmensgruppe verschlankt, Kosten
reduziert und eine umfassende Neuorganisation durchgefiihrt. Wir konzentrieren uns auf die Entwicklung, Errich-
tung und den Vertrieb von Solaranlagen mit einer Grof3e von bis zu 100 Kilowatt.

Weitere wichtige MaBnahmen werden wir unseren Aktionaren auf der anstehenden Hauptversammlung prasen-
tieren und um ihre Zustimmung bitten. Hierzu zahlen insbesondere ein Kapitalschnitt zur weiteren Bereinigung
der Bilanz und eine neue Firmierung. Die Solen Energy GmbH ist mit Abstand die wichtigste und erfolgreichste
operative Tochtergesellschaft. Was liegt naher, als diesen Namen auch flr die gesamte Gruppe einzusetzen? Un-
ser Vorschlag lautet deshalb, die Payom Solar AG in Solen AG umzubenennen.

Die bisherige Unternehmensentwicklung im laufenden Geschaftsjahr 2012 bestatigt uns in der Richtigkeit der
Neuausrichtung, die Umstrukturierungen tragen erste Frichte. Im ersten Quartal konnte Payom in der Gruppe
Umsatze von rund Mio. EUR 41,0 und ein positives operatives Ergebnis von Mio. EUR 2,2 erwirtschaften. Auf dieser
Grundlage erwarten wir nach den erheblichen Bereinigungen fiir das Geschaftsjahr 2012 insgesamt einen Umsatz
von rund Mio. EUR 85,0 sowie ein positives operatives Ergebnis von Gber Mio. EUR 4,0. Hierbei ist es uns bewusst,
dass dieses Ziel durchaus ambitioniert ist und speziell die Politik noch fiir weitere Uberraschungen sorgen kann.

Es liegt demnach noch viel Arbeit vor uns. Als neue Vorstande der Payom Solar AG, die zugleich verschiedene
Funktionen bei den Tochtergesellschaften wahrnehmen, stellen wir uns den Herausforderungen gerne. \erspre-
chen konnen wir unseren Aktionaren, den Anleiheglaubigern, Kunden und Geschaftspartnern, dass alle Krafte
darauf ausgerichtet sind, das Unternehmen weiter voran zu bringen.

Mit freundlichen GriiRen

Detmar Dettmann Albert Kupfer

Payom Solar AG









Bericht des Aufsichtsrats

Das Geschaftsjahr 2011 war fir die Payom Solar AG ein Jahr des Umbruches. Dies resultierte zum Einen daraus,
dass die Gruppe sich im Laufe des Jahres durch nationale und internationale Akquisitionen neu aufgestellt hatte und
zum Anderen daraus, dass die Umbritiche am Markt mit erheblichem Preisverfall auf der Modulseite zu schwie-
rigen Bedingungen geflhrt haben. Wahrend einerseits der europaische und insbesondere der deutsche Markt
bei deutlich reduzierten Preisen sich zunachst sehr zogerlich entwickelte, konnte der US-Amerikanische Markt
entgegen den allgemeinen Erwartungen bisher nicht seine Wachstumsstdrke zeigen. Aufgrund der gednderten
Situation und Bedingung kam es zu Anderungen im Vorstand. Daniel Grosch und Jéréme Glozbach de Cabarrus
schieden aus, Claas Fierlings und Norbert Apfel wurden neben Joshua Weinstein zu Mitgliedern des Vorstandes
bestellt. Aufgrund grundsatzlich unterschiedlicher Ansatze hinsichtlich der Geschaftspolitik und Geschaftsent-
wicklung hat sich die Gesellschaft von diesen Vorstanden inzwischen insgesamt getrennt. Derzeit ist Herr Detmar
Dettmann alleiniger Vorstand. Herr Albert Kupfer ist mit Wirkung zum 01.07.2012 zum weiteren Vorstandsmit-
glied bestellt. Herr Dettmann ist insgesamt flr die Produktentwicklung, Einkauf und Vertrieb zustandig, Herr
Kupfer wird das Amt des kaufmannischen Vorstands tibernehmen.

Uberwachung der Geschaftsfiihrung

Der Aufsichtsrat hat die ihm gemaR Gesetz und Satzung obliegenden Kontroll- und Uberwachungspflichten wahr-
genommen. Er war in alle wichtigen Unternehmensentscheidungen eingebunden, hat den Vorstand beraten und
die Geschaftsfiihrung Gberwacht. Im abgelaufenen Geschaftsjahr 2011 fanden insgesamt 20 Aufsichtsratssit-
zungen statt und zwar am 03.01,, 20.01,, 01.02,,01.03,, 08.03,, 21.03., 23.06., 06.07,, 12.07,,01.08., 09.08., 18.08,,
01.11. und 16.12.2011. In den Sitzungen befasste sich der Aufsichtsrat mit den durchgefihrten Unternehmens-
Ubernahmen, der Anleihe, der Hauptversammlung, der Genehmigung von laufenden Vertragen und insbesondere
dem Wechsel im Vorstand. Bei den Sitzungen des Aufsichtsrates waren immer alle Mitglieder des Aufsichtsra-
tes personlich anwesend oder telefonisch zugeschaltet. Soweit es nicht um Vorstandsangelegenheiten ging, war
auch der Vorstand anwesend oder telefonisch zugeschaltet. Die fir die jeweilige Sitzung erforderlichen Unterla-
gen gingen dem Aufsichtsrat immer rechtzeitig zu.

Bildung von Ausschiissen
Auf die Bildung von Ausschiissen hat der Aufsichtsrat im Geschaftsjahr 2011 mit Blick auf die UnternehmensgroRe und
die Tatsache, dass der Aufsichtsrat nur aus drei Mitgliedern besteht, verzichtet.

Erteilung des Priifungsauftrages an die RoverBronner GmbH & Co. KG, Wirtschaftspriifungsgesellschaft, Steuer-
beratungsgesellschaft, Hamburg

Auf der Hauptversammlung der Gesellschaft am 27.04.2011 wahlten die Aktionare die RéverBrénner GmbH &
Co. KG, Wirtschaftsprifungsgesellschaft, Steuerberatungsgesellschaft, Hamburg, zum Abschlussprifer und Kon-
zernabschlussprufer fur das Geschaftsjahr 2011. Die Erteilung des Prifungsauftrages durch den Aufsichtsrat er-
folgte gemal Auftragsschreiben vom 28.09.2011 aufgrund eines Beschlusses des Aufsichtsrats vom 06.09.2011
und zwar unter Vereinbarung klarer Regeln hinsichtlich der Einzelheiten des Auftrages und der Zusammenarbeit
des Aufsichtsrats mit dem Abschlussprtifer. Der Abschlussprifer hat zum 01.01.2012 seine Firma in RBS Roever-
BroennerSusat GmbH & Co. KG Wirtschaftspriifungsgesellschaft Steuerberatungsgesellschaft geandert.

Veranderungen im Aufsichtsrat

Wie bereits anlasslich des letzten Jahresabschlusses berichtet, wurde Dr. Sebastian Kiihl vom zustandigen Amts-
gericht Ansbach mit Wirkung zum 01.01.2011 bis zum Ablauf der nachsten Hauptversammlung zum Aufsichts-
ratsmitglied bestellt. Am 14.01.2011 schied Herr Michael Chuang aus dem Aufsichtsrat aus. Fir ihn wurde Herr
Philip Moffat vom Amtsgericht Ansbach mit Wirkung ab dem 15.01.2011 zum Mitglied des Aufsichtsrates be-
stellt. Der Aufsichtsrat wahlte nun seinerseits am 20.01.2011 Herrn Moffat zum Vorsitzenden des Gremiums
und Herrn Dr. Kiihl zum Stellvertreter. Mit Wirkung zum 29.02.2012 schieden die Herren Moffat und Reinecke aus
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dem Aufsichtsrat aus. Mit Wirkung zum 01.03.2012 wurden die Herren Dr. Rainer Gegenwart und Alfons L. Kosse
zu Mitgliedern des Aufsichtsrates gerichtlich bestellt. Mit Wirkung ab dem 22.03.2012 wurden Herr Dr. Sebastian
Kihl zum Vorsitzenden des Aufsichtsrates und Herr Alfons L. Kosse zum stellvertretenden Aufsichtsratsmitglied
gewahlt.

Bilanzaufsichtsratssitzung am 29. Juni 2012

Der vom Vorstand aufgestellte Jahresabschluss zum 31.12.2011 und der Lagebericht fir das Geschaftsjahr 2011
nach HGB sowie der Konzernabschluss nach IFRS zum 31.12.2011 und der Konzernlagebericht fir das Geschafts-
jahr 2011 der Payom Solar AG sind von der RBS RoeverBroennerSusat GmbH & Co. KG, Wirtschaftsprifungs-
gesellschaft, Steuerberatungsgesellschaft, Hamburg, geprift worden. Der Abschlussprifer hat einen uneinge-
schrankten Bestatigungsvermerk erteilt. Der Vorstand hat den Mitgliedern des Aufsichtsrats rechtzeitig vor der
bilanzfeststellenden Sitzung den Jahresabschluss zum 31.12.2011, den Lagebericht fir das Geschaftsjahr 2011,
den Konzernabschluss nach IFRS zum 31.12.2011 und den Konzernlagebericht fiir das Geschaftsjahr 2011 sowie
die Prifungsberichte des Abschlusspriifers tber die Prifung des Jahresabschlusses und des Lageberichtes sowie
des Konzernabschlusses und des Konzernlageberichtes zur Priifung vorgelegt. Der Aufsichtsrat hat in seiner Sit-
zung am 29. Juni 2012 in Anwesenheit des Abschlussprifers den Jahresabschluss und den Konzernabschluss der
Payom Solar AG eingehend erdrtert. Nach dem abschlieBenden Ergebnis seiner Prifung hat der Aufsichtsrat keine
Einwendungen. Er billigt den Jahresabschluss und den Konzernabschluss 2011. Der Jahresabschluss ist damit
festgestellt. Der Aufsichtsrat schlieBt sich dem Gewinnverwendungsvorschlag des Vorstandes an, den Verlust
2011 auf das nachste Geschaftsjahr vorzutragen.

Hamburg, 29. Juni 2012

Dr. Sebastian Khl
\orsitzender des Aufsichtrats

Payom Solar AG









Die Payom-Aktie

Investor Relations

Die Aktien der Payom Solar AG notieren seit dem 2. Februar 2006 im Open Market der Frankfurter Wertpapierborse
(FWB) und seit dem 30. Mai 2007 dort im Teilbereich Entry Standard. Darliber hinaus wird die Payom Aktie im Freiver-
kehr verschiedener Borsen sowie im elektronischen Handelssystem XETRA gehandelt.

Kennziffe Vorjahr
010

ISIN/WKN DEOOOAOBSAHS / AOBSAH
Borsenkiirzel P1Y
Gattung nennwertlose Inhaber-Stlickaktien
Grundkapital in EUR 13.210.699 4.550.000
Anzahl der Aktien 13.210.699 4.550.000
Erstnotiz 02. Februar 2006
Notierungen Entry Standard (Open Market,

Frankfurt)

XETRA sowie Freiverkehr

Berlin-Bremen, Diusseldorf,

Munchen, Stuttgart
Designated Sponsor BIW Bank fur Investments

und Wertpapiere AG
Skontrofiihrer Steubing AG
DB Listing Partner UBJ. GmbH
Antragsteller Schnigge Wertpapierhandelsbank AG
Research Warburg Research GmbH
Ergebnis je Aktie in EUR =719 176
Jahreshochstkurs in EUR 11,01 15,86
Jahrestiefstkurs in EUR 1,06 577
KGV Hochstkurs . 9
KGV Tiefstkurs . 3
Schlusskurs in EUR 1,20 7,25
Marktkapitalisierung in Mio. EUR Am letzten Handelstag des Jahres 15,85 32,99
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Aktiondrsstruktur per 31.12.2011
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Das Grundkapital der Payom Solar AG (Payom) hat sich im Geschaftsjahr 2011 in Folge der Kapitalerh6hungen zur
Durchfiihrung der Expansionsstrategie fast verdreifacht. Mit der Ubernahme der Mehrheit von 52,6 % an dem US-
Solarunternehmen AMSOLAR Holdings LLC. gegen Ausgabe von 2.252.977 neuen Aktien aus genehmigtem Kapital er-
hohte sich das Grundkapital der Payom Solar AG Anfang des Jahres von EUR 4.550.000 auf EUR 6.802.977. Auf der
Hauptversammlung am 27. April 2011 wurde zur Ubernahme samtlicher Geschaftsanteile der SOLEN Energy GmbH
eine Kapitalerhohung gegen Sacheinlagen beschlossen. Das Grundkapital erhohte sich damit von EUR 6.802.977
um EUR 4.375.000 auf EUR 11.177.977. Im August nutzte Payom die Option, die verbleibenden 47,4 % an der AMSOLAR
Holdings, LLC zu tbernehmen. Im Wege einer Kapitalerhohung gegen Sacheinlage wurde das Grundkapital von
EUR 11.177.977 um EUR 2.032.722 auf EUR 13.210.699 erhoht.

Die Liquiditat im Handel lag mit durchschnittlich 44.600 Aktien pro Tag (Xetra und Borse Frankfurt) bei einer Viel-
zahl von Einzelorders deutlich tber VVorjahresniveau.

Turbulentes Borsenjahr 2011 mit Hochststanden und Einbriichen

Die Einflisse der Schulden- und Eurokrise sowie auch die Entwicklungen in Japan sorgten fir ein turbulentes Bor-
senjahr. Hochststanden folgten spektakulare Einbriiche. Ratingagenturen, Politiker und Investoren bestimmten
das Marktgeschehen.

Dominierte in der ersten Jahreshalfte noch Optimismus, so brachen die Markte Anfang Juli dramatisch ein. Der
Dax, der zu Jahresbeginn bei 6.989 Punkten notierte, schloss zum Jahresende mit 5.898 Zahlern — ein Minus von
rund 16 %. Auch der Dow Jones, der im Januar bei 11.670 notierte, verlor in der zweiten Jahreshalfte teilweise massiv an
Wert, konnte sich aber zum Jahresende behaupten und verzeichnete ein Plus von rund 5 %.

Die Entwicklungen auf den Kapitalmarkten waren von der Realwirtschaft weitgehend abgekoppelt. Dank des
starken deutschen Exports - insbesondere die Autokonzerne und die Maschinenbauunternehmen fungierten hier
als Motor - wuchs die deutsche Wirtschaft 2011, von einigen Ausnahmen abgesehen, erneut.
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Entwicklungen in der Solarbranche belasten auch die Payom-Aktie

Die Verdanderungen und Kirzungen in der Solarférderung, sinkende Kapazitatsauslastungen und der internationale
Wettbewerb bringen die deutschen Solarunternehmen zunehmend unter Druck. In der Folge brachen die Kurse
teilweise massiv ein. Einige Unternehmen aus der Solarbranche haben Insolvenz beantragen mussen.

Die Payom-Aktie notierte am Anfang des Jahres bei 8,20 EUR, zum Ende 2011 dann bei 1,20 EUR und konnte sich
dem allgemeinen Trend bei den Solarherstellern und -projektierern somit nicht entziehen.

Performance der Payom-Aktie im Vergleich
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Payom Solar AG SolarWorld AG ——— Phoenix Solar AG

Unternehmensanleihe begeben

Im Marz 2011 hatdie Payom Solar AGeine Unternehmensanleihe begeben. Der ,Energy Bond" (ISIN DEOOOATH3M96)
hat eine Laufzeit von finf Jahren und wird mit 7,5 % verzinst. Der Emissionserlos dient der Finanzierung des Un-
ternehmens und dem Bestandsaufbau von Photovoltaikkraftwerken fiir den Eigenbetrieb. Das finale Emissions-
volumen der Unternehmensanleihe liegt bei insgesamt EUR 27.548.000.

Mitte Mai 2012 hat die Payom Solar AG die Aufnahme ihrer Anleihe in das Handelssegment Bondm zum 27. Juni
2012 bei der Baden-Wurttembergischen Wertpapierborse in Stuttgart ordentlich gekindigt. Im Rahmen eines
strikten Kostenmanagements, mit Blick auf die aktuellen Entwicklungen in der Solarbranche, spart die Gesell-
schaft bis zur Rickzahlung der Anleihe im Jahr 2016 insgesamt einen sechsstelligen Betrag. Die weitere Handel-
barkeit der Anleihe ist durch Einbeziehung in den Freiverkehr der Bérse Stuttgart gesichert.

Analysten-Coverage

Die Analysten der Warburg Research GmbH beobachteten und bewerteten die Payom Solar AG 2011 kontinuier-
lich. Im Rahmen der Coverage erschienen umfangreiche Analysen und kurze aktuelle Stellungnahmen zur Ent-
wicklung der Gesellschaft.
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Nach Einschatzungen aus der jungsten Analyse vom 10. Februar 2012 konnte sich die strategische Umstrukturie-
rung im laufenden Geschaftsjahr auszahlen. Hier fihrten die Experten unter anderem die maBgebliche Umstruk-
turierung der Unternehmensstruktur an, die durchgefiihrt wurde, um die Abhangigkeit vom deutschen Solarmarkt
zu verringern und sich von dem starken Engagement im Handelsgeschaft zu entkoppeln. Im Rahmen der Re-
strukturierungen akquirierte Payom AMSOLAR, ein Unternehmen das sich auf die Entwicklung von PV-Projekten
hauptsachlich fur offentliche Einrichtungen und kommerzielle Kunden in den USA konzentriert, und SOLEN Energy,
einen Anbieter von schllsselfertigen PV-Anlagen in Deutschland, Italien, Gro3britannien und den Niederlanden.
Die Analysten stuften die Payom Aktie mit ,Halten” ein, bei einem Kursziel von 1,10 EUR.

Payom Solar AG
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fir das Geschaftsjahr vom 1. Januar bis 31. Dezember 2011

Gesamtwirtschaft

Weltwirtschaft

Die Weltwirtschaft konnte im Geschaftsjahr 2011 trotz der anhaltenden politischen, finanziellen und wirtschaft-
lichen Spannungen ein stabiles Wachstum verzeichnen. So meldete der Internationale Wahrungsfonds (IWF) ein
globales Wachstum von 3,8 %. Die Schwellenlander zeigten erneut eine steigende Nachfrage und waren damit
Stabilitatsfaktor fur Europa und die USA. Das Wachstum der amerikanischen Wirtschaft schwachte sich deutlich ab
und lag trotz eines starken Schlussquartals bei 1,8 %. Die asiatischen Lander erzielten dagegen grol3e Wachs-
tumsraten: Chinas Wirtschaftsleistung stieg um 9,2 % und die indische Konjunktur erzielte ein Plus von 7,4 % - Japan, die
drittgroBte Volkswirtschaft der Welt, nahm hingegen eine leicht negative Entwicklung mit -0,9 %.

Die europaische Schuldenkrise wirkt weiter auch als Bremse flr den internationalen Handel. Sie ist laut Einschat-
zung von Experten mit Schuld daran, dass das Wachstum des Welthandels sich in 2011 deutlich verlangsamt hat.
Es lag nur noch bei+5,0 % (2010: 13,8 %) und damit unter dem Durchschnittswachstum der letzten zwanzig Jahre.

Die Borsen wurden im Berichtsjahr 2011 weltweit von dem Erdbeben und der Atomkatastrophe in Japan sowie
in der zweiten Jahreshalfte von der Staatsschuldenkrise in Europa belastet. Vor allem an den europdischen und
asiatischen Borsen flhrte dies zu teilweise erheblicher Volatilitat.

Deutschland und Europa

Das Wachstum der Eurozone wurde im Berichtsjahr malRgeblich von der deutschen Wirtschaft getragen, erreichte
jedoch insgesamt lediglich ein Plus von 1,6 %. Deutlich schwacher verlief die Entwicklung der Krisenlander Spanien
(+0,7 %), Italien (+0,4 %), Irland (+0,7 %) und vor allem Portugal (-1,5 %). Besonders problematisch war die konjunktu-
relle Lage in Griechenland. Hier wurden im Laufe des Jahres aufgrund der drohenden Zahlungsunfahigkeit zahlrei-
che finanzpolitische MaRnahmen beschlossen. Dennoch hat das Land im Berichtsjahr einen massiven konjunk-
turellen Einbruch verzeichnet (-6,8 %).

Die Europdische Zentralbank (EZB) erhohte erstmalig seit dem Beginn der Finanzkrise im April 2011 ihren Leitzins
wieder um 0,25 Prozentpunkte auf 1,25 %, um der steigenden Inflation in der Eurozone entgegen zu steuern. In
der zweiten Jahreshalfte wurde der Zinssatz erneut angehoben auf 1,5 %, dann jedoch schrittweise wieder auf
den historischen Tiefststand von 1,0 % gesenkt. In Amerika wird der Leitzins der Zentralbank (FED) bereits seit
Dezember 2008 auf dem Tiefststand von 0,0 bis 0,25 % gehalten.

In Deutschland konnte die Wirtschaft im Jahr 2011 dagegen ein kraftiges Wachstum verzeichnen, wenngleich mit
einem deutlich stdrkeren ersten Halbjahr. Mit einem Zuwachs des preisbereinigten Bruttoinlandsprodukts (BIP)
von 3,0 % setzte sich der konjunkturelle Aufwartstrend der deutschen Wirtschaft auch im zweiten Jahr nach der
Wirtschaftskrise weiter fort.

Trotz der europaischen Schuldenkrise und der schwachen Weltkonjunktur entwickelten sich Exporte und Importe
weiter dynamisch - die deutsche Exportwirtschaft erzielte ein deutliches Plus von 8,2 %, die Importe stiegen um
7.2 %, so dass der AuBenbeitrag sich mit 0,8 Prozentpunkten auf das BIP-Wachstum auswirkte. Maligeblich fir
das erneut deutliche Wachstum waren ebenfalls steigende private und staatliche Konsumausgaben (+3,7 % und
+2,7 %), wenngleich im ersten Halbjahr noch eine deutlich Konsumzuriickhaltung zu beobachten war - unter ande-
rem aufgrund der gestiegenen Energiepreise sowie der Verunsicherung der Konsumenten durch die internationale
Schuldenkrise.
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Das verfligbare Einkommen stieg um rund 3,3 %, wahrend das Unternehmens- und Vermogenseinkommen um
lediglich 1,5 % anwuchs. Die Verbraucherpreise nahmen im Jahresdurchschnitt gegentber 2010 um 2,3 % zu. Die
Inflation lag damit deutlich hoher als in den beiden Vorjahren (2010: 1,1 %, 2009: 0,4 %). Die wirtschaftliche Erho-
lung verstarkte den deutlichen Beschaftigungsaufschwung. So fiel die Zahl der Arbeitslosen in Deutschland im
vergangenen Jahr auf den niedrigsten Stand seit 20 Jahren. Durchschnittlich waren es gemaR der Bundesagentur
fur Arbeit unter 3 Mio. Arbeitslose.

Auch die Haushalte von Bund, Landern, Gemeinden und Sozialversicherungen konnten von der vergleichsweise
guten konjunkturellen Entwicklung profitieren. Vor allem dank des signifikanten Anstiegs der offentlichen Ein-
nahmen verringerte sich das Finanzierungsdefizit des 6ffentlichen Gesamthaushalts im Jahr 2011 deutlich. Dem-
entsprechend sank die Defizitquote als Verhaltnis zwischen Haushaltsdefizit und Wirtschaftsleistung auf 1 %
(2010: 4,3 %) und liegt damit wieder unterhalb des Maastricht-Referenzwertes von 3 %.

Deutscher Aktienmarkt
Das Jahr 2011 war ein turbulentes Borsenjahr, sowohl die Aktien- und Rentenmarkte als auch die Rohstoffmarkte
waren gepragt durch die weltweite Staatsschuldenkrise.

Der deutsche Aktienindex DAX hat 2011 zunachst seine positive Entwicklung aus dem Vorjahr fortgesetzt. Am 2. Mai
erreichte er mit 7.528 Punkten seinen Jahreshochststand. Vor dem Hintergrund der Diskussion um die US-amerikani-
sche Schuldenobergrenze und im Zuge der Staatsschuldenkrise in Europa verlor der DAX dann von Anfang August an
jedoch deutlich an Wert. Der Index fiel im September 2011 auf den Jahrestiefststand von 5.072 Punkten. Die letzten
Monate des Jahres waren von starken Turbulenzen und einer hohen Volatilitat gepragt. Zum Ende des Borsenjahres
2011 lag der DAX mit 5.898 Punkten rund 15 % unter dem Schlussstand des Vorjahres (6.914 Punkte). Einen erheblich
starkeren Rickgang erfuhren im Borsenjahr 2011 die Solaraktien, getrieben von sehr negativen fundamentalen Daten
der Unternehmen und verschiedenen Insolvenzen. Diese Entwicklung setzt sich im laufenden Jahr 2012 bislang fort.

Branche

Der Weltprimarenergiebedarf ist in der Vergangenheit kontinuierlich gestiegen. Diese Tendenz wird sich nach Aus-
sagen fuhrender Institutionen in der Zukunft weiter fortsetzen. Die EU-Kommission rechnet von 2011 bis 2020
mit Steigerungen von ca. 1,9 % jahrlich und von 2021 bis 2030 mit jahrlichen Zuwachsen von 1,2 %.

Bislang wird der weltweite Primarenergieverbrauch gréBtenteils aus konventionellen Energietragern wie Ol, Kohle
und Erdgas gespeist. Energiegewinnung aus Biomasse (brennbare Ressourcen und Abfalle) nimmt deutlich zu, der
Anteil der Erneuerbaren Energien wie Solar- und Windenergie ist noch verhaltnismaRig gering. Die Nutzung von
0l, Gas und Kohle forciert jedoch den Klimawandel, insbesondere durch den einhergehenden CO2-AusstoB und
schafft gleichzeitig eine hohe Abhangigkeit zu bestimmten Lieferlandern. So gibt es beispielsweise fiir Rohdl vier
wichtige Lieferlander, die mengenmalig rund 70 % aller Rohdlimporte liefern.

Erneuerbare Energien stellen hingegen eine umweltneutrale Alternative in der Energiegewinnung dar. Der Aus-
bau Erneuerbarer Energien tragt wesentlich zur Erreichung der Klimaschutzziele bei. In allen Verbrauchssektoren
(Strom, Warme, Verkehr) werden fossile Energietrager zunehmend durch Erneuerbare Energien ersetzt. Entspre-
chend sinken die energiebedingten Treibhausgasemissionen. Viele Staaten haben die Wichtigkeit nachhaltiger,
innovativer Konzepte flr Erneuerbare Energien erkannt und subventionieren deshalb den Klimaschutz und den
Ausbau Regenerativer Energieerzeugung in groBem Male. Dabei gibt es jedoch landerspezifisch deutliche Unter-
schiede hinsichtlich der Klimaschutzziele und Subventionierung. VViele europaische Lander haben sehr ehrgeizige
Ziele und bereits entsprechende tragfahige Systeme zum Ausbau der Erneuerbaren Energien implementiert.

Payom Solar AG
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In Deutschland sank der Primdrenergieverbrauch im Jahr 2011 nach vorlaufigen Berechnungen der Arbeitsge-
meinschaft Energiebilanzen um 5,3 % und erreichte damit den bisher niedrigsten Wert im vereinigten Deutschland,
der selbst das krisenbedingt niedrige Verbrauchsniveau aus dem Jahr 2009 noch leicht unterschritt. Den groRten
Einfluss auf die VVerbrauchsentwicklung hatten 2011 die gegenliber dem Vorjahr deutlich mildere Witterung sowie
das hohe Preisniveau.

Nach Berechnungen des Bundesverbandes fir Erneuerbare Energien (BEE) konnten in Deutschland regenerative
Energien im Jahr 2011 Brennstoffeinfuhren in Hohe von 11 Milliarden Euro ersetzen und damit mehr als 9 Mil-
liarden Euro externe Kosten vermieden werden. Insgesamt stieg der Anteil der Erneuerbaren Energien am End-
energieverbrauch auf 11,9 %, entsprechend einer Einsparung von 127 Millionen Tonnen Kohlendioxid. Gemal’ den
Angaben des BEE stieg der Anteil regenerativer Energien im Strombereich um rund 4 % auf 20,1 %. Fihrend bei der
Stromerzeugung im letzten Jahr war erneut die Windenergie, Photovoltaik lag mit 18,5 TWh auf dem dritten Platz.
Insgesamt lag die Stromerzeugung aus Erneuerbaren Energien im Berichtsjahr bei 122,3 TWh, entsprechend rund
17 % Uber dem Vorjahr mit 104,4 TWh. Das Ziel der Bundesregierung ist ein Anteil der Erneuerbaren Energien am
gesamten Stromverbrauch von mindestens 35 % bis 2020.

Marktumfeld und regulatorisches Umfeld

Getrieben von einzelstaatlichen Forderungen entwickelte sich der deutsche Markt fur Solarenergie in den letzten
Jahren sehr dynamisch. So setzte sich die rasante Entwicklung am deutschen Photovoltaikmarkt auch im Jahr
2011 fort. Ende 2011 waren Photovoltaikanlagen mit einer Gesamtleistung von mehr als 24,8 GW installiert. Mit
rund 19 Mrd. kWh erreichte Photovoltaikstrom bereits einen Anteil von 3,1 % (2010: 1,9 %) am gesamten Strom-
verbrauch.

Im Berichtsjahr 2011 war der Zubau an Solarstromanlagen noch héher als im bisherigen Rekordjahr 2010, wo Gber
230.000 Anlagen ans Netz gingen. 2011 wurden nach vorlaufigen Angaben der Bundesnetzagentur insgesamt
7.500 MW neu installiert (2010: 7.400 MW) mit einem deutlichen Schwerpunkt im Schlussquartal, auf das mit 4150 MW
Uber die Halfte entfiel. Der Stichtagsmechanismus tragt dazu bei, dass sich der Zubau an Solarstromanlagen kurz
vor einer Forderklrzung deutlich verstarkt, so wie im Dezember 2011, wo neue Anlagen mit einer Leistung von
rund 3.000 MW gemeldet wurden.

Das zentrale marktbelebende Element war ein extrem starker Preisverfall bei Photovoltaikmodulen, der im Jah-
resverlauf - je nach Technologie und Herkunft - bis zu 42 % betrug und vor allem in der 2. Jahreshalfte fir eine hohe
Nachfrage sorgte. Gleichzeitig belastete dieser massive Preisverfall die Geschaftsentwicklung der Marktteilneh-
mer teilweise erheblich.

Mit dem sich verscharfenden Preisdruck im Bereich Zellproduktion geht eine zunehmende Marktbereinigung in
Deutschland einher. Denn wahrend die Photovoltaik weltweit einen ungeahnten Aufschwung erlebt, schrumpft
der Marktanteil der in Deutschland produzierten Zellen. Zwar sind weltweit nirgendwo mehr Solaranlagen auf-
gestellt worden als in Deutschland, von den zehn grol3ten Zellherstellern der Welt kommt aber inzwischen kein
Einziger mehr aus Deutschland. Problematisch fur die Preisentwicklung und damit die Wettbewerbsfahigkeit
Deutschlands ist, dass die Module zu einem Massenprodukt geworden sind und gewaltige Uberkapazitaten in der
Solarindustrie aufgebaut wurden.
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Viele europaische Hersteller schafften es nicht, bei den Kosten mit dem Preisverfall mitzuhalten, denn im Ver-
gleich zu den chinesischen Produzenten sind sie deutlich kleiner. So sind im Berichtsjahr und auch im laufenden
Jahr 2012 zahlreiche namhafte deutsche Hersteller insolvent geworden. Nach den Pleiten von Solon und Solar
Millennium Ende 2011 meldeten zu Beginn des laufenden Jahres weitere Solarunternehmen wie Scheuten Solar,
Solarhybrid, Odersun und zuletzt Q-Cells Insolvenz an. Mit weiteren Pleiten im Rahmen der deutschen Solarkrise
ist zu rechnen. Im deutschen Solarmarkt werden jedoch auch neue Geschaftsfelder entstehen, die durchaus wei-
terhin Potential haben wie zum Beispiel im Bereich Wartung oder Servicedienstleistungen.

Die Bundesregierung hat mit den drei Novellen des EEG (Erneuerbare Energien Gesetz) in den Jahren 2010, 2011
und 2012 die Vergutungssatze flir Photovoltaik erheblich reduziert - in keiner anderen Industriebranche wurden
bislang derartig umfangreiche Kiirzungen von Forderungen umgesetzt.

Mit der EEG-Novelle zum 01.01.2012 wurde die Vergutung erneut um 15 % abgesenkt, was den massiven Zubau im
letzten Quartal 2011 erklart. Im laufenden Jahr 2012 erfolgte zum 01.04.2012 ein weiterer, vorgezogener und da-
mit aulRerordentlicher Absenkungsschritt. Ziel ist es, die nach Einschatzung des Bundesministeriums fiir Umwelt,
Naturschutz und Reaktorsicherheit (BMU) bestehende Uberforderung abzubauen. Die Degression der Einspeise-
vergltung wurde zudem auf monatliche Schritte umgestellt, um Vorzieheffekte zukiinftig zu vermeiden und den
Ausbau zu verstetigen.

Die schrittweisen Vergltungskirzungen stellen deutsche Unternehmen vor die Herausforderung der Innovation
und vor allem Kostensenkung. In 2011 waren die Investitionen in Photovoltaikanlagen aufgrund des signifikanten
Preisverfalls rund ein Viertel niedriger als im Vorjahr, machten aber mit rund 15 Mrd. Euro weiterhin den gréf3ten
Anteil des Gesamtinvestitionsvolumens in Erneuerbare Energien (2011: 22,9 Mrd. Euro, 2010: 27,8 Mrd. Euro) aus.
Unternehmen, die zu lange auf die Solarforderung gesetzt haben oder zu zogerlich auf die Marktveranderungen
im Rekordtempo reagierten, konnen nun mit den sinkenden Weltmarktpreisen nicht mehr mithalten. Vor allem
asiatische Hersteller verfligen Gber signifikante Produktionskostenvorteile, so dass vor dem Hintergrund der Ver-
gltungsklrzung deutsche Hersteller kaum noch wettbewerbsfahig sind.

Die im EEG 2012 festgelegte volumenabhangige Degression wird mittelfristig nach Ansicht des BMU dazu fihren,
dass der Ausbaukorridor auf 2.500 bis 3.500 MW pro Jahr wie im Gesetz vorgesehen sinken wird. Dies wird als
okologisch und 6konomisch angesehen. Mit den in 2012 beschlossenen MalRinahmen scheint bis 2020 der Aus-
baupfad von 52 Gigawatt installierter PV-Leistung realistisch. Damit hatte Solarenergie dann einen Anteil von
rund 8 % am deutschen Strommix.

Mittel- bis langfristiges Ziel ist die Erreichung der Netzparitat (Grid Parity), bei der die Herstellungskosten fiir
Solarstrom den Abgabepreisen fur Haushaltsstrom aus dem offentlichen Versorgungsnetz entsprechen. In
Deutschland scheint dieses Ziel aufgrund der deutlichen Kostensenkungen fir PV-Anlagen nahezu erreicht. Die
sich dadurch abzeichnende Wettbewerbsfahigkeit von Photovoltaikstrom wird in absehbarer Zukunft zu erhebli-
chen Veranderungen des Kundenverhaltens sowie der Energiemarkte und ihrer Infrastruktur fihren.

Und auch in anderen europaischen Landern wie Italien und Spanien, beides wichtige Absatzmarkte der Solarin-
dustrie, konnte die Photovoltaik aus Verbrauchersicht bereits wettbewerbsfahige Preise erreichen. Zwar kostet
der Haushaltsstrom in diesen Landern weniger als in Deutschland, doch daftr ist dort dank der hoheren Einstrah-
lung auch der Solarstrom billiger. Insofern ist auch hier das Potential fir Solarstrom sehr hoch. In Italien wurde
2011 geschadtzt eine installierte PV-Nennleistung von 12,8 GW erreicht, entsprechend fast einer Vervierfachung
gegenlber 2010. Auf Platz drei innerhalb der EU folgt Spanien mit 4,2 GW (+9 %) und danach Frankreich mit 2,8 GW
(+137 %). In der EU insgesamt waren zum Ende des Berichtsjahres 51,4 GW installiert (+73 %).

Payom Solar AG



Konzernlagebericht

Wesentliche Ereignisse des Geschaftsjahres 2011

Die Payom Solar AG hat im Konzern im Berichtsjahr 2011 einen drastischen Umsatzriickgang von EUR Mio. 154,28
um Uber 52,7 % auf EUR Mio. 73,05 hinnehmen missen. Das Ergebnis der gewohnlichen Geschaftstatigkeit (EBIT)
brach im gleichen Zeitraum im Konzern von EUR Mio. 11,20 in 2010 auf jetzt EUR Mio. -68,28 ein. Das Eigenkapital
reduzierte sich erheblich auf EUR Mio. 1,80 (Vj. EUR Mio. 23,25), was einer Eigenkapitalquote von 2,42 % (Vj. 75,31 %)
entspricht.

Das gezeichnete Kapital nahm durch drei Kapitalerhohungen gegen Sacheinlage deutlich von EUR Mio. 4,55 zum
31.12.2010 auf EUR Mio. 13,21 zum 3112.2011 zu. Mit Ubernahme von 52,6 % der Geschéftsanteile an der AMSOLAR
Holdings erhdhte sich das Grundkapital um TEUR 2.253 auf TEUR 6.803, durch die Ubernahme der SOLEN Energy
GmbH um TEUR 4.375 auf TEUR 11178 und mit der Ubernahme der verbleibenden 47,4 % an der US-Tochter AMSOLAR
Holdings um TEUR 2.033 auf TEUR 13.211.

Mit diesen Ubernahmen verfolgte die Payom Solar AG insbesondere das Ziel, auf die Herausforderungen des glo-
balen Solarmarktes zu reagieren, die Abhangigkeit vom Inlandsmarkt zu reduzieren und das Projektgeschaft zu
starken.

Die Ubernahme dieser Beteiligungen erfolgte auf Basis der Borsenkurse zum Erwerbszeitpunkt. Dies fiihrte
zu erheblichen Geschafts- und Firmenwerten aus der Erstkonsolidierung der AMSOLAR und der SOLEN Energy
GmbH. Vor dem Hintergrund der Marktentwicklung des Geschaftsjahres 2011 und auf Basis der Ertragsplanungen
fir 2012 und 2013 wurden diese Geschafts- und Firmenwerte im Umfang von EUR Mio. 54,1 abgeschrieben. Dies
ist die wesentliche Ursache fir den Jahresfehlbetrag von EUR Mio. 69,4.

Mit der Platzierung der Payom-Unternehmensanleihe sind dem Unternehmen insgesamt rund EUR Mio. 27,5 zu-
geflossen, die fir die Investition in Eigenbestand an PV-Anlagen und die Finanzierung des operativen Geschafts
in der Gruppe genutzt werden.

Die Ergebnisentwicklung im Berichtsjahr wurde unmittelbar in erheblichem Ausmal’ durch den fortwdhrenden
Preisverfall der Solarmodule auf den Weltmarkten beeinflusst. Dariiber hinaus blieben die Ergebnisbeitrage aus
den akquirierten Beteiligungen aus unterschiedlichen Grinden weit hinter den Erwartungen zurtck.

Da es im gesamten Geschaftsjahr 2010 besonders schwierig war, eine ausreichende Warenversorgung sicher zu
stellen, wurde zum Ubergang auf das Geschéaftsjahr 2011 in erheblichem Umfang zu Festpreisen schwerpunkt-
malkig Ware aus China fir Lieferungen im ersten Halbjahr 2011 eingekauft. Infolge des deutlichen Preisverfalls,
insbesondere im zweiten, aber auch noch im dritten Quartal 2011, war die Payom Solar AG gezwungen, Lagerware
unter Einstandspreis zu verkaufen. Diese unterjahrigen Verkaufe erfolgten trotz der erheblichen Abschreibungen
auf den Einstandspreis, um das Unternehmen vor einem noch groBeren Schaden zu bewahren. Dieser hatte sich
aus dem weiter anhaltenden Preisverfall im Jahr 2012 ergeben.

Im Hinblick darauf, dass im Berichtszeitraum die Gruppe insgesamt anders aufgestellt wurde und die Payom Solar
AG nur noch als Holding agieren sollte und obwohl die erzielten Verkaufspreise von Waren haufig unter den Ein-
standspreisen lagen, war der Warenbestand am Ende des Berichtszeitraums vollstandig abgebaut.
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Konzernstruktur und Geschaftstatigkeit

Konzernstruktur
Die Payom Solar AG ist die Muttergesellschaft mehrerer Tochtergesellschaften innerhalb des Payom Konzernver-
bunds. Die Geschaftstatigkeit im Bereich Photovoltaik wurde im Geschaftsjahr 2006 aufgenommen. Die Aktien
der Payom Solar AG sind in das Teilsegment des Open Market der Frankfurter Wertpapierborse, den Entry Stan-
dard, einbezogen.

Die Payom Solar AG ist alleinige Gesellschafterin der SD Solardach GmbH, Meppen, und der Solare AG, Kdln. Die Solare AG
halt ihrerseits 70 % der Anteile an der Solare Bulgaria Group 1 00D, die ausschlieBlich in Bulgarien tatig ist, 100 %
des Kommanditkapitals der TSP Tweelbdake GmbH & Co. KG (Eigentiimerin und Betreiberin eines Solarparks) sowie
100 % der Solare Capital GmbH, die als Komplementarin fir die TSP Tweelbake GmbH & Co. KG tatig ist und 100 % der
Anteile an funf italienischen Projektgesellschaften, von denen eine bereits Eigentliimerin und Betreiberin eines
Solarparks ist. Des Weiteren halt die Payom Solar AG 100 % aller Anteile an der AMSOLAR Holdings, LLC, San Diego,
Kalifornien, USA, und der Solen Energy GmbH, Meppen. Die Solen Energy GmbH halt wiederum 100 % aller Anteile
an den Tochtergesellschaften Solen Technik GmbH, Meppen, der Solen Service GmbH, Meppen, der Solen Energy
Nederland B.V., Ter Apelkanaal, Niederlande, der Solen Energy UK Ltd., St. Columb, England, und der Solen Energy
Italia Srl, Turbigo, Italien. Im Konzernabschluss zum 31. Dezember 2011 sind die vorgenannten Tochterunterneh-
men mit einbezogen. Mit der SD Solardach GmbH besteht darlber hinaus ein Beherrschungs- und Gewinnabfih-
rungsvertrag.

Die Rechnungslegung im Konzernabschluss erfolgt nach den Regelungen der International Financial Reporting
Standards (IFRS). Der Jahresabschluss der Payom Solar AG wird demgegeniber nach den Vorschriften des deut-
schen Handelsrechts (HGB) sowie den erganzenden Bestimmungen des Aktiengesetzes aufgestellt.

Geschaftsmodell

Im Geschaftsjahr 2011 haben die Payom Solar AG und ihre Tochtergesellschaften das aus dem Jahr 2010 bekannte
Geschaftsmodel weiter verfolgt und dartber hinaus das Projektgeschaft ausgebaut und die Internationalisierung
voran getrieben. Demnach werden PV-Anlagen in allen GroBenordnungen von der industriellen GroBanlage bis
hin zu kleineren Anlagen fir Privathaushalte geplant und gebaut.

Mit der langjahrigen Expertise in der Realisierung von regenerativen Energie-Grol3projekten beinhaltet die Ge-
schaftstatigkeit dabei

die Akquisition aussichtsreicher Solarprojekte,

die Projektplanung und schlisselfertige Realisierung,

den Bezug und Handel von Modulen und Komponenten und

den Projektverkauf an Einzelinvestoren und Fondsgesellschaften.

Die zugehdorigen Photovoltaik-Module stellt das Unternehmen nicht selbst her, sondern bezieht diese von ver-
schiedenen Anbietern. So konnen Kosten aus Investitionen in eine eigene Produktion sowie aus Forschung und
Entwicklung und die damit verbundenen erheblichen Risiken vermieden werden.

Den Schwerpunkt stellte unverandert der deutsche Markt dar, aber insbesondere Staaten mit ahnlichen rechtli-

chen Rahmenbedingungen wie die Bundesrepublik Deutschland standen dartber hinaus im Fokus des Unterneh-
mens.

Payom Solar AG



Konzernlagebericht

Die Tatigkeit der Payom-Gruppe im klassischen Aufdachgeschaft reicht von der Planung, dem Erwerb der notwen-
digen Komponenten, der Prifung der Anlage auf Wirtschaftlichkeit, der Identifikation geeigneter Standorte, der
Prifung genehmigungsrechtlicher Voraussetzungen bis hin zur Inbetriebnahme der fertig gestellten Photovoltaikanlage.
Die Solaranlage wird schltsselfertig, d.h. sofort einsatzbereit, ibergeben. Im Geschaftsbereich Handel tritt das
Unternehmen ausschlieBlich als GroRBhandler auf und bietet auf Wunsch bedarfsgerechte Systemleistungen so-
wie Unterstitzung bei Planungsarbeiten, Logistikleistungen und sonstigen Zusatzleistungen an. Zu den Kunden
im Grol3handelsbereich gehoren unter anderem Wiederverkaufer und Installationsbetriebe, zum Beispiel Elektro-
installateure, Elektrofachhandler, Heizungs-, Sanitdr- und Dachdeckerbetriebe sowie Solarfachbetriebe. Daneben
werden Uber die Tochtergesellschaften SOLEN Energy GmbH in erheblichem Male GroBanlagen (Freiflachenanla-
gen) geplant und errichtet.

Ein weiterer Bereich ist der Uber die Solare AG aufgebaute Bereich der Eigenanlagen. Im Berichtszeitraum wurden
Uber die Solare AG eigene Anlagen in Deutschland (ca. 4,4 MWp) und in Italien (insgesamt ca. 2 MWp) errichtet und
in Betrieb genommen worden. Weitere Anlagen sind in Planung.

Internationalisierung

Die Planung des Payom-Konzerns zielte im Geschaftsjahr 2011 darauf ab, sich als Anbieter schlisselfertiger So-
larenergie-Systeme als Global Player zu positionieren und sich dabei auf die am starksten wachsenden Markte im
Solarbereich zu konzentrieren. Nachdem eine starke Positionierung in Deutschland erreicht wurde, war entspre-
chend eine Expansion in das europaische Ausland und insbesondere in den US-amerikanischen Markt geplant.
Die Payom Solar AG akquirierte insofern die AMSOLAR, ein Unternehmen, das sich auf die Entwicklung von Solar
Projekten fur offentliche Einrichtungen und kommerzielle Kunden insbesondere in Kalifornien, USA, konzentriert
hat. Dartber hinaus erwarb die Payom Solar AG mit der SOLEN Energy GmbH eine Unternehmensgruppe, die
als Anbieter schllsselfertiger Anlagen in Deutschland, Italien, GroRbritannien und den Niederlanden bereits tber
eine starke Position im europaischen Ausland verflgt. Diese Aktivitaten werden noch weiter ausgebaut. Im Be-
richtsjahr hat die englische Tochtergesellschaft der SOLEN Energy GmbH bereits Umsatzerldse von EUR Mio. 4,57
erzielt. Darlber hinaus sieht sich die Solen in England bereits als Marktfthrer im Bereich ,KIT"-Systeme. Hierbei
geht es um fertig abgepackte Solarpakete. Die gerade in England bestehende Forderung macht diesen Markt in
diesem und auch im nachsten Jahr sehr attraktiv.

Organe, Mitarbeiter, Personalentwicklung

Im Berichtszeitraum hat sich die Mitarbeiterzahl im Konzern in Folge der eingegangenen Beteiligungen erheblich
von 17 auf 187 erhéht. Hiervon waren 104 Personen bei der SOLEN Energy GmbH, 34 Personen bei der SOLEN
Technik GmbH, 14 Personen bei der SOLEN Energy UK, 9 Personen bei der SOLEN Energy Nederland B.V. und 10
Personen bei der AMSOLAR beschaftigt. Bei der Payom Solar AG ergab sich hingegen eine leichte Reduzierung des
Personals von 17 auf 16 Personen. Vor dem Hintergrund der sehr schwierigen Situation in den Markten erfolgte
bei der Payom Solar AG im zweiten Quartal mit Wirkung zum 1. Juli 2012 ein erheblicher Personalabbau auf 4
Mitarbeiter, wahrend bei den Tochtergesellschaften ein durchschnittlicher Abbau der Belegschaft von rund 30 %
umgesetzt wurde. Mit der deutlich verringerten Belegschaft ist eine erhebliche Reduzierung der Personalkosten
im Konzern fiir das Geschaftsjahr 2012 verbunden. In der Payom Solar AG war dies durch verschiedene Wechsel im
Vorstand und vereinbarte Tantiemezahlungen hingegen nicht madglich. Die Vergltung erfolgt hierbei auf Basis von
Festgehaltern, wahrend die Vergltung des Vorstands sowohl fixe als auch variable Bestandteile enthalt.

Im Vorstand ergaben sich im Geschaftsjahr 2011 mehrere Veranderungen. Am 23.09.2011 meldete die Gesell-
schaft, dass die Vorstande, Daniel Grosch und Jéréme Glozbach de Cabarrus, ihr Vorstandsmandat niedergelegt
haben und zum 1. Dezember 2011 aus dem Amt scheiden. Im gleichen Zuge hat der Aufsichtsrat die Bestellung
der Herren Norbert Apfel und Claas Fierlings bekannt gegeben. Norbert Apfel hat seine Vorstandstatigkeit am
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1. Januar 2012 aufgenommen, Claas Fierlings bereits ab dem 1. Oktober 2011. Joshua Weinstein blieb innerhalb
des Vorstandes der Gesellschaft weiterhin fiir das aul3ereuropaische Geschaft verantwortlich. Weitere Veranderungen
im Vorstand sind dem Nachtragsbericht zu entnehmen

Auch in der Zusammensetzung des Aufsichtsrats ergaben sich im Berichtsjahr Veranderungen. So schied Michael
Chuang aus dem Gremium aus. Philip Moffat, einer der wesentlichen Gesellschafter von AMSOLAR, wurde in den
Aufsichtsrat bestellt. Ebenso ausgeschieden ist Hans Popp, an dessen Stelle Dr. Sebastian Kuhl zum Aufsichtsrat
bestellt wurde.

Ertragslage

Die Payom konnte im Berichtsjahr 2011 das starke Unternehmenswachstum der Vorjahre nicht fortsetzen. Der
Umsatz des Konzerns verringerte sich um 53,0 % von EUR Mio. 154,.28 im Vorjahr auf EUR Mio. 73,05 in 2011. Der
Materialaufwand reduzierte sich ebenfalls deutlich von EUR Mio. 139,02 auf EUR Mio. 78,93. Die Materialauf-
wandsquote lag damit bezogen auf die Gesamtleistung bei 96,1 % nach 88,8 % im Vorjahr. Die Erhohung resultiert
vor allem aus der sehr negativen Marktpreisentwicklung und daraus resultierenden Verkaufen von Ware unter
dem Einstandspreis.

Der Rohertrag (Summe aus Umsatzerlosen und Bestandsveranderungen abziglich Materialaufwand) sank von
EUR Mio. 1714 auf EUR Mio. 1,49.

Der Personalaufwand erhohte sich aufgrund der Veranderungen im Vorstand und dem Uber die SOLEN Energy
GmbH neu zum Konzern hinzugekommenen Personalbestand im Berichtsjahr deutlich von EUR Mio. 1,39 auf EUR
Mio. 7,49. Insofern ergab sich eine Personalaufwandsquote bezogen auf die Gesamtleistung von 9,1 % nach 0,9 %
im Vorjahr.

Die sonstigen betrieblichen Aufwendungen betrugen EUR Mio. 911 (Vj. EUR Mio. 4,25). Wesentliche Ursache fiir
den Anstieg sind die Kosten fur die Anleihe und die aus den neuen operativen Gesellschaften stammenden Kosten.

Im Berichtsjahr wurden Abschreibungen in Hohe von EUR Mio. 54,90 auf immaterielles Vermogen und Sachanla-
gen vorgenommen. \Von diesen Abschreibungen betreffen EUR Mio. 54,13 die Wertberichtigungen auf Geschafts-
und Firmenwerte der Unternehmen Payom Solar AG, Solare AG, SD Solardach GmbH, SOLEN Energy GmbH und
AMSOLAR. Die Wertberichtigungen waren notwendig, da im Rahmen von Impairment-Tests festgestellt wurde,
dass sich die bezahlten Kaufpreise infolge der dramatischen Marktveranderungen voraussichtlich nicht vollstan-
dig amortisieren werden.

Aufgrund der deutlich gestiegenen Aufwendungen und Abschreibungen liegt das operative Ergebnis mit EUR Mio.
-68,28 deutlich unter dem Vorjahresergebnis von EUR Mio. 11,20. Auch die EBIT-Marge ist insofern negativ.

Die Zinsaufwendungen fir die Anleihe und Bankverbindlichkeiten stiegen auf EUR Mio. 1,748 (Vj. TEUR 82). Das
Ergebnis vor Steuern (EBT) betragt dementsprechend EUR Mio. -69,89 (Vj. EUR Mio. 11,16). Dier Ertragsteuern
reduzierten sich auf EUR Mio. 0,42 (Vj. EUR Mio. 3,24), die sonstigen Steuern lagen bei TEUR 42 (Vj. TEUR 118).
Daraus ergibt sich ein Konzernergebnis fiir 2011 von EUR Mio. -69,44 (Vj. EUR Mio. 7,81). Das Ergebnis je Aktie lag
dementsprechend mit EUR 7,19 im Minus (Vj. EUR 1,76).

Payom Solar AG
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Vermogenslage

Das Gesellschaftsvermogen setzt sich bei den langfristigen Vermogenswerten vorrangig aus immateriellen Ver-
mogensgegenstanden in Hohe von EUR Mio. 711 (Vj. EUR Mio. 3,63) und Sachanlagen mit einem Wert von EUR
Mio. 14,84 (Vj. EUR Mio. 0,66) zusammen. Das immaterielle Vermogen enthalt die nach der infolge des Impair-
menttests durchgeflihrten Abschreibungen verbleibenden Geschafts- und Firmenwerte fir die SOLEN Energy GmbH
und die AMSOLAR. Das Sachanlagevermogen umfasst im Wesentlichen die unternehmenseigenen Solarparks in
Italien und Deutschland.

Bei den kurzfristigen Vermogenswerten ist eine deutliche Erhéhung der Vorrate von EUR Mio. 10,23 auf EUR Mio.
24,49 festzustellen. Gleichzeitig stiegen die Forderungen aus Lieferungen und Leistungen von EUR Mio. 1,03 auf
EUR Mio. 7,24. Das Bankguthaben betragt nach EUR Mio. 15,10 im Vorjahr nun EUR Mio. 10,38. Insgesamt ver-
doppelte sich das kurzfristige Vermodgen damit nahezu auf EUR Mio. 51,71 (Vj. EUR Mio. 26,55). Die Bilanzsumme
betrug in 2011 EUR Mio. 74,42 (Vj. EUR Mio. 30,87).

Auf der Passivseite stieg das Gezeichnete Kapital im Rahmen der drei Kapitalerhohungen gegen Sacheinlage von
EUR Mio. 4,55 auf insgesamt TEUR Mio. 13,21. Die Kapitalriicklage stieg von EUR Mio. 11,25 im Vorjahr auf EUR
Mio. 52,76 im Geschaftsjahr 2011. Das Eigenkapital reduzierte sich insgesamt auf EUR Mio. 1,80 (Vj. EUR Mio.
23,25) grolRtenteils durch noch nicht verwendete Ergebnisse in Hohe von EUR Mio. 63,70. Damit verringerte sich
die Eigenkapitalquote massiv auf 2,4 % (Vj. 75,3 %).

Bei den Schulden erhéhten sich sowohl die lang- wie auch die kurzfristigen Schulden deutlich. Die Finanzverbind-
lichkeiten, welche die Anleihe und die langfristige Finanzierung eines deutschen Solarparks betreffen, lagen im
Berichtsjahr bei EUR Mio. 31,88, im Vorjahr bei TEUR 0. Daraus ergaben sich langfristige Schulden von EUR Mio.
32,59 (Vj. TEUR 227).

Bei den kurzfristigen Schulden erhohten sich die Sonstigen Rickstellungen auf EUR Mio. 1,84 (Vj. TEUR 0), die
Ertragssteuerverbindlichkeiten reduzierten sich auf TEUR 48 (Vj. EUR Mio. 2,19). Deutlich erhoht haben sich die
Finanzverbindlichkeiten mit EUR Mio. 1,60 (Vj. TEUR 0), die Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen mit
EUR Mio. 8,71 (Vj. EUR Mio. 1,03) ebenso wie die Sonstigen kurzfristigen Verbindlichkeiten mit EUR Mio. 27,83 (V.
EUR Mio. 4,13). In letzteren sind EUR Mio. 19,25 erhaltene Anzahlungen fir die aktivierten Vorrate enthalten. Die
kurzfristigen Schulden beliefen sich insgesamt auf EUR Mio. 40,03 (Vj. EUR Mio. 7,35).

Darlber hinaus werden keine freie Kreditlinien unterhalten (Vj. EUR Mio. 11,50).

Finanzlage

Die Gesellschaft konnte im Berichtsjahr keinen positiven Cashflow aus der laufenden Geschaftstatigkeit erzielen.
Er lag bei EUR Mio. -19,58 nach EUR Mio. 16,81 im Vorjahr.

Die Kapitalabflisse aus dem negativen Konzernergebnis von EUR Mio. -69,44 trugen ebenso dazu bei wie die Ver-
anderung der Vorrate, Forderungen und anderer Aktiva in Hohe von EUR Mio. -35,63. Die Kapitalzuflisse aus den
Abschreibungen immaterielles Vermogen und Sachanlagen wirkten sich mit EUR Mio. 54,90 positiv aus ebenso
wie die Veranderung der sonstigen Ruckstellungen mit EUR Mio. 1,84 und die Veranderung der Verbindlichkeiten
und anderer Passiva mit EUR Mio. 28,96.

Der Cashflow aus Finanzierungstatigkeit erhohte sich vor allem durch Einzahlungen aus der Aufnahme von Anlei-
hen und Finanzverbindlichkeiten in Hohe von EUR Mio. 33,48 deutlich auf EUR Mio. 31,11.

Zum Stichtag verflgte der Konzern tber liquide Mittel in Hohe von EUR 10,38 nach EUR Mio. 15,10 im Vorjahr.
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Die Zahlungsfahigkeit des Konzerns war im Geschaftsjahr 2011 gesichert. Mit EUR Mio. 10,38 hatte der Konzern
genlgend finanziellen Spielraum, um seine Geschafte im geplanten MaRe fortzufiihren. Fir die Bedienung des
Schuldendienstes (Tilgung der Anleihe im April 2016) und um eventuelle unvorhersehbare Ereignisse abdecken zu
konnen, ist weiterer Finanzbedarf gegeben. Vor dem Hintergrund des starken Umbruchs im Marktumfeld kénnte
bei wesentlichem Unterschreiten der geplanten Umsatz- und Ertragserwartungen sowie der erwarteten Zah-
lungsmittelzuflisse sich unmittelbar ein bestandsgefahrdendes Risiko ergeben. Zu berlicksichtigen ist allerdings,
dass ein Teil der selbst betriebenen Anlagen bisher vollstandig aus Eigenmitteln finanziert wurde. Weiterhin be-
standen am Bilanzstichtag Forderungen gegen das Finanzamt aus vorausgezahlten Ertragsteuern in Hohe von
EUR Mio. 2,86.

Zum 29. Februar 2012 schieden der bisherige Aufsichtsratsvorsitzende Philip Moffat und das Aufsichtsratsmit-
glied Jorn Reinecke aus dem Aufsichtsrat aus. Als neue Mitglieder des Aufsichtsrats wurden am 7. Marz 2012
Alfons L. Kosse, Wirtschaftsprifer und Steuerberater, und Dr. Rainer Gegenwart, Inhaber einer auf PV-Anlagen
spezialisierten Projektierungsgesellschaft, vom Amtsgericht Kéln bestellt.

Anfang Marz 2012 veroffentlichte die Creditreform Rating AG ein neues Rating flr die Payom Solar AG. Das Rating
wurde von vormals BB+ auf B- zurlickgestuft. Wesentlicher Grund fir die Entscheidung sind die bestehenden
Marktunsicherheiten in Folge der Anklndigung der Bundesregierung, die Einspeisevergitung flir Solaranlagen in
Deutschland deutlich abzusenken.

Anfang April 2012 schieden die Herren Norbert Apfel, Claas Fierlings und Josh Weinstein aus dem Vorstand der
Payom Solar AG aus. Der Aufsichtsrat berief Herrn Detmar Dettmann zum neuen Alleinvorstand. Mitte April 2012
meldete die Gesellschaft, dass der Aufsichtsrat Herrn Albert Kupfer mit Wirkung zum 1. Juli 2012 in den Vorstand
der Payom Solar AG berufen hat. Er besetzt das Finanzressort.

Mitte Mai 2012 gab die Payom Solar AG die Kiindigung der Handelsaufnahme ihrer Anleihe im Handelssegment
Bondm mit Wirkung zum 27. Juni 2012 bekannt. Die Kindigung erfolgte im Rahmen eines strikten Kostenmana-
gements. Die zukinftige Handelbarkeit der Anleihe ist sicher gestellt infolge der Einbeziehung in den Freiverkehr
der Baden-Wdrttembergischen Wertpapierborse.

Bundeswirtschaftsminister Rosler und der damalige Bundesumweltminister Rottgen haben am 23. Februar 2012
ein Ergebnispapier als VVorschlag fiir eine gemeinsame Position der Bundesregierung unter anderem zu geplanten
Anderungen am EEG 2012, insbesondere der Photovoltaikvergiitung, vorgelegt, welches die Bundesregierung am
29. Februar 2012 vom Bundesministerium fur Umwelt, Naturschutz und Reaktorsicherheit und vom Bundesmi-
nisterium fiir Wirtschaft und Technologie erarbeitete Formulierungshilfe fiir ein Gesetz zur Anderung des EEG
2012 weitgehend unverandert beschlossen hat, um diesen Entwurf am 29. Marz 2012 im Bundestag einzubringen. Der
Bundestag hat am 28. Juni dem Einigungsvorschlag des Vermittlungsausschusses von Bundestag und Bundesrat zum
Gesetz zur Anderung des Rechtsrahmens fiir Strom aus solarer Strahlungsenergie und zu weiteren Anderungen
im Recht der erneuerbaren Energien in der vom Bundestag am 29. Marz beschlossenen Fassung angenommen.
Der Bundesrat hatte zu dem Gesetz den Vermittlungsausschuss angerufen. Das neue EEG 2012 wird — vorbehalt-
lich moglicher weiterer Anderungen im Rahmen des Gesetzgebungsverfahrens und dessen Verabschiedung im
Bundesrat — folgende wesentliche Anderungen hinsichtlich der Solarférderung vorsehen, wobei sich die Aufzih-
lung auf die Aspekte mit wesentlichen Einfluss auf das Geschaftsmodell der Payom Gruppe beschrankt:

Payom Solar AG
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Einfihrung einer neuen Forderklasse fir mittelgroBe Dachanlagen von 10 bis 40 kWp mit einer Forderung von
18,5 Ct/kWp;

Fur Anlagen >10 MWp entfallt die Einspeisevergttung ganzlich;

Anderung des Freiflichenanlagenbegriffs; d.h. alle Anlagen, die im Umkreis von 2km und binnen 24 Monaten
innerhalb derselben Gemeinde errichtet wurden, werden zur Bemessung der GrolRengrenze von 10 MWp zu-
sammengefasst;

Einflihrung einer absoluten Obergrenze von 52 GWp, ab der es keine Forderung flir neue Anlagen mehr gibt, weil
das Gesamtausbauziel erreicht ist. Bis dahin bleibt der jahrliche Ausbaukorridor von 2.500 MWp bis 3.500 MWp
erhalten.

Ferner wird das Marktintegrationsmodell in das Gesetz aufgenommen, welches einen Mindesteigennutzungs-
anteil forcieren mochte, da lediglich 85 - 90 % der produzierten Solarenergie zur Einspeisung zugelassen werden soll.
Fir Konversionsflachen wird es Sonderregelungen geben, um einen angemessenen Verglitungssatz ab einer
installierten Leistung von mehr als 10 MWp durch Rechtsverordnung der Bundesregierung festzulegen.

Es ist zu erwarten, dass die jahrliche installierte Leistung infolge der faktischen Beschrankung auf 10 MWp je
Anlage zukinftig sinken wird. Daflr dirfte der Anteil der kleinen und mittleren Anlagen von 10 kWp bis 40 kWp,
deren Errichtung ein Schwerpunkt der Payom Solar AG ist, an der jahrlich zu installierenden Leistung deutlich
zunehmen.

Infolge der allgemein unverandert sehr schwierigen und unsicheren Marktsituation sowie der weiteren Verande-
rungen im Rahmen der Anpassungen des EEG wurden verschiedene MaRnahmen durch den Vorstand ergriffen,
um die Payom Solar AG und ihre Tochtergesellschaften schlanker und damit auch kostengtinstiger zu positionieren.

Das Personal in der Payom Solar AG wurde im zweiten Quartal mit Wirkung zum 1. Juli 2012 auf 4 Mitarbeiter
reduziert und bei den Tochtergesellschaften erfolgte ein durchschnittlicher Abbau der Belegschaft von rund 30 %. Da-
riber hinaus wurden die Niederlassungen in Mailand, Italien, und Bissendorf, Deutschland, verkleinert und die
Niederlassung Oldenburg in Emden in eine eigenstandige GmbH ausgegliedert. Neben einer spurbaren Verrin-
gerung der Personalkosten erfolgte so auch eine erhebliche Reduktion der Betriebskosten. Insbesondere durch
SchlieBung des Biiros in Hamburg wurde hierbei eine Verschlankung der Managementstrukturen ermdoglicht. In
der amerikanischen Tochtergesellschaft wurde das Personal sogar um mehr als 50 % reduziert. Gleichzeitig wird
im laufenden Geschaftsjahr 2012 die Blroflache verringert und so werden insgesamt die Betriebskosten gesenkt.

Dader Vorstand erhebliche Chancen im Bereich der Energiespeicher fir die Payom Solar AG und ihre Tochtergesell-
schaften sieht, wurde die Geschaftstatigkeit um den Bereich elektrischer Energiespeicher fiir kleine und mittlere
Anlagen (zwischen 5 und 20 kW elektrische Leistung), sowohl fiir Bestands- als auch Neuanlagen, erweitert. Die
Payom Solar AG und ihre Tochtergesellschaften bieten dem Investor so ein geschlossenes Energiesystem an, das
gerade fiur Eigenheimbesitzer besonders interessant ist. Flr diesen Geschaftsbereich hat die Bundesregierung
am 28. Juni 2012 ein technologieoffenes Marktanreizprogramm mit zinsverbilligten Krediten der KfW zugesichert.

In den USA scheint sich der Solarmarkt aktuell zu beleben. So konnte die Tochtergesellschaft AMSOLAR in den
letzten Tagen ein Projekt tber 1,3 MW abschlieRen und befindet sich in aussichtsreichen Verhandlungen ber ein
noch deutliches grol3eres Projekt.
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Das Risikomanagement stellt fir Unternehmen der Solarbranche, auf die traditionell diverse externe Faktoren
einwirken, ein wichtiges Instrument zur Unternehmenssteuerung und zum Unternehmenserhalt dar. Mit zuneh-
mender Expansion und Vernetzungen in das Ausland gilt es fir die Branche zudem, immer unterschiedlicheren
und vielfaltigeren Risiken zu begegnen. Das umfasst Risiken, die sich aus politischer Einflussnahme ergeben ebenso
wie solche aus der Finanzwirtschaft oder Risiken aus technologischen oder regulatorischen Veranderungen.

Zur Beherrschung der Markt- und Branchenrisiken ist jedoch unabdingbar, dass ein effizientes Risikomanagement
die Identifikation, Analyse, Bewertung und Weitergabe aller relevanten Risiken im Unternehmen sicher stellt.

Aus dem operativen Geschaft ergeben sich stets Risiken, aber auch Chancen. Damit sind die Gesellschaften im
Konzernverbund grundsatzlich bereit, zumindest Risiken einzugehen, die den Unternehmensbestand nicht ge-
fahrden, um so auch sich bietende Chancen wahrnehmen zu konnen.

Vor dem Hintergrund der erheblichen strukturellen Veranderungen der Payom-Solar Gruppe und der Marktent-
wicklung hat der Vorstand begonnen, das Risikomanagementsystem weiter zu entwickeln und neu auszurichten.

Risikoerkennung und —bewertung

Der neue Vorstand der Payom Solar AG wird zur frihzeitigen Erkennung, Bewertung und Steuerung von rele-
vanten Risiken und zur Erfillung gesetzlicher Vorschriften ein gruppentlbergreifendes Steuerungs- und Kon-
trollsystem festlegen. Es wird Bestandteil der Planungs-, Steuerungs-, und Berichterstattungsprozesse sein. Es
zielt darauf ab, Risiken systematisch zu identifizieren, zu beurteilen, zu kontrollieren und zu dokumentieren. Die
grundsatzliche Eignung dies Risikofriiherkennungssystems zur frihzeitigen Identifizierung wesentlicher Risiken
mit direktem Einfluss auf die Finanzberichterstattungist zusatzlich Gegenstand der jahrlichen Abschlussprifung.

Die einzelnen Organisationseinheiten des Payom-Konzerns werden fiir die Risikoidentifizierung verantwortlich
und melden diese an ihre Geschaftsleitungen sowie den Vorstand der Payom Solar AG. Diese Fuhrungskrafte sol-
len die konzernweite Risikoerfassung und die systematische Bewertung nach einheitlichen MaRstaben koordinieren.
Im Rahmen der internen Risikoberichterstattung werden die Risiken identifiziert und quantitativ bewertet. Die
Risikoeinschatzung erfolgt zunachst flr einen einjahrigen Planungszeitraum. Unter Berlicksichtigung definierter
Risikokategorien sollen die Risiken nach ihrer Eintrittswahrscheinlichkeit und Schadenshohe, insbesondere der
moglichen Auswirkung des Risikos auf den Gewinn, bewertet werden. Neue Risiken werden analysiert und bei
Relevanz in das Risikomanagement aufgenommen. Das Controlling soll zudem die Abweichungen der tatsachli-
chen von der geplanten Geschaftsentwicklung analysieren, so Risiken identifizieren, die den Unternehmenserfolg
gefahrden kdnnen.

Risikomanagement und -steuerung

Zur Risikovermeidung, -reduzierung oder -absicherung sollen im Anschluss an die Identifikation und Bewertung
der Risiken und in Zusammenarbeit mit den verantwortlichen Bereichen individuell angepasste Strategien und
MalBnahmen eingeleitet werden. Diese Gegenmalinahmen werden im Risikoberichtssystem dokumentiert. Die
identifizierten Risiken und dazugehdrigen Malknahmen werden laufend durch die Geschaftsfihrung tiberwacht.

Payom Solar AG
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Risikoberichterstattung
Risiken, die eine bestimmte Wertgrenze tberschreiten, werden an die Geschaftsleitung kommuniziert, welche
die wesentlichen Risiken der Gesellschaft tiberwacht und gegebenenfalls geeignete Gegenmalinahmen einleitet.

Neben der Verpflichtung zur unverziiglichen Meldung neuer, relevanter Risiken soll regelmaRig eine Uberpriifung
und Anpassung der Risikolage durch die Geschaftsleitung erfolgen. Das Risikomanagementsystem der Payom
Solar AG und ihrer Tochtergesellschaften soll die vollstandige Erfassung und Aufbereitung unternehmensbezoge-
ner Sachverhalte unterstitzen. Dennoch kdnnen personliche Ermessensentscheidungen, fehlerhafte Kontrollen, kriminelle
Handlungen und sonstige Umstande nicht vollstandig ausgeschlossen werden. Demzufolge kann auch das vom
neuen Vorstand eingesetzte Risikomanagementsystem keine absolute Sicherheit hinsichtlich der richtigen, voll-
standigen und zeitgerechten Abbildung von Sachverhalten in der Konzernrechnungslegung gewahrleisten.

Nachfolgend beschreiben wir Risiken, die erhebliche nachteilige Auswirkungen auf die Vermogens-, Finanz- und
Ertragslage des Payom-Konzerns und dessen Reputation haben konnen. Dies sind nicht notwendigerweise die
einzigen Risiken, denen die Payom-Gruppe ausgesetzt ist. Risiken, die jetzt noch als unwesentlich einschatzt
werden, konnen die Geschaftsaktivitaten der Payom-Gruppe ebenfalls negativ beeintrachtigen.

Liquiditatsrisiken

Flr die Jahre 2012 und 2013 ist nach Planungen der Geschaftsfihrung die Liquiditat gesichert. Dennoch kann es
notig sein, um weiteres Wachstum zu finanzieren und stets Liquiditdt vorzuhalten, sich auch klassischer Kredite
oder anderer Formen der Fremdfinanzierung zu bedienen. Entsprechende Verhandlungen mit Banken werden
geflihrt, sind aber noch nicht abgeschlossen.

Das Liquiditatsrisiko, d.h. das Risiko, aufgrund einer unzureichenden Verflgbarkeit von Zahlungsmitteln beste-
hende und zukulnftig fallig werdende Zahlungsverpflichtungen nicht erfillen zu kdnnen, wird im Payom-Konzern
vom Vorstand in Zusammenarbeit mit den Geschaftsleitungen der Tochtergesellschaften gesteuert. Basierend
auf den gewonnenen Erkenntnissen tber die Liquiditatssituation erfolgt eine rollierende Liquiditatsplanung sowie
eine laufende Aktualisierung der Planung bis zum Jahresende. Zur Sicherstellung der Zahlungsfahigkeit werden
liquide Mittel bereitgehalten, um geplante Zahlungsverpflichtungen zur jeweiligen Falligkeit erfiillen zu kénnen.
Diese bestehen sowohl in operativen Zahlungsstromen als auch in der Veranderung kurzfristiger Finanzverbind-
lichkeiten. Darlber hinaus wird eine Reserve fir ungeplante Mindereingange oder Mehrausgange vorgehalten.

Eine ausreichende Liquiditat der Payom-Gruppe ist nach der Unternehmensplanung aus der laufenden Geschafts-
tatigkeit grundsatzlich kurz- bis mittelfristig gegeben. Dem Konzern steht dennoch nur eine sehr geringe Liquiditats-
decke zur Verfligung, die ausschlie3lich vom Ergebnis der laufenden Geschaftstatigkeit beeinflusst wird. Aus die-
sem Grund wirde ein wesentliches Unterschreiten der Umsatz- und Ertragserwartungen sowie der erwarteten
Zahlungsmittelzuflisse aus der laufenden Geschaftstatigkeit die Zahlungsfahigkeit gefahrden bzw. sogar zunich-
temachen konnen und damit die derzeit vorhandene Bestandsgefahrdung realisieren, wenn und soweit fehlende ope-
rative Zahlungsmittelzufllsse nicht durch anderweitige MalRnahmen, insbesondere auch durch Liquiditatszuschisse
von Eigen- und Fremdkapitalgebern, kompensiert werden kénnen.
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Wahrungsrisiken

Fur die Gesellschaft existieren Wahrungsrisiken im Rahmen von Moduleinkaufen im Ausland. Hier greift das Un-
ternehmen zur Absicherung bislang auf Devisentermingeschafte und andere Wahrungsderivate zurtick. Ab dem
Geschaftsjahr 2012 erfolgen Einkaufe ausschlieB3lich auf Euro-Basis, um zukiinftig Wahrungsverluste oder ent-
sprechende Risiken zu vermeiden. Auch Verkaufe erfolgen nur auf Euro-Basis. Dies gilt naturlich nicht fur die
amerikanische Tochtergesellschaft, bei der Vergiitungen fir Projektentwicklung auf Dollar-Basis erzielt werden.

Zinsrisiken

Zinsanderungsrisiken treten durch marktbedingte Schwankungen der Zinssatze auf. Sie flihren bei variabel ver-
zinslichen Verbindlichkeiten zu Anderungen des Zinsaufwands und bei festverzinslichen Verbindlichkeiten zu einer
Anderung des beizulegenden Zeitwertes. Ziel ist es, das Risiko zukiinftiger schwankender Zinsaufwendungen zu
minimieren. Die Payom Solar AG und ihre Tochtergesellschaften finanzieren sich im Wesentlichen tber die bege-
bene Anleihe, die einen festen Zinssatz und damit ein kalkulierbares Risiko hat.

Forderungsausfille

Das Ausfallrisiko aus Lieferungen und Leistungen oder aus finanziellen Forderungen umfasst die Gefahr, dass
offene Forderungen verspatet und/oder unvollstandig beglichen werden bzw. vollstandig ausfallen.

Kunden, die mit der Payom-Gruppe Geschafte abschlieRen mochten, werden unterschiedlichen Bonitatsprifungen
unterzogen. Dennoch kann insbesondere vor dem Hintergrund der Situation an den Kapital- und Absatzmarkten
sowie des Konzentrationsprozesses im Bereich der Lieferanten nicht garantiert werden, dass Forderungen tat-
sachlich eingetrieben werden konnen. Hinzu kommt, dass eine Deckung der Forderungen durch Kreditversicherer
sich zunehmend als schwierig erweist.

Abwertung von Umlaufvermogen

Es besteht die Moglichkeit, dass im Umlaufvermogen insbesondere Waren und unfertige Erzeugnisse entspre-
chend den zu beachtenden Vorschriften der nationalen Rechnungslegung abgewertet werden mussen. Dieser Fall
tritt ein, wenn die beizulegenden Werte zukiinftig geringer ausfallen als die Buchwerte. Eine solche Situation kann
sich ergeben, wenn aufgrund von im Wettbewerbsumfeld zu hohen Herstellungskosten geringere Nutzungszu-
flisse als geplant eintreten.

Es besteht das Risiko, dass durch bilanzielle Abwertungen auf das Umlaufvermogen die Vermdgens- und Ertrags-
lage des Payom-Konzerns erheblich belastet wird.

Branchenspezifische Risiken

Die Photovoltaik steht im Wettbewerb mit anderen erneuerbaren Verfahren zur Energiegewinnung, wie etwa
Windkraft, Bioenergie, Geothermie und Concentrated Solar Power sowie auch klassischen Verfahren zur Energie-
erzeugung, beispielsweise durch fossile Brennstoffe oder Atomkraft. Diese Energiequellen konnten sich aus ver-
schiedenen Griinden besser entwickeln als die Photovoltaik und dadurch deren weiteren Ausbau beeintrachtigen.
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Investitionen und Forderungen im Bereich Photovoltaik kdnnten dadurch ganz oder teilweise entfallen, was zu
einem Rickgang der Nachfrage nach den von dem Payom-Konzern angebotenen Produkten und Dienstleistungen
fihren kann.

Grundsatzlich geht der Vorstand der Payom Solar AG davon aus, dass der Bedarf an sauberen, Erneuerbaren Ener-
gien insbesondere im Bereich Photovoltaik langfristig weiter wachsen wird. Die Verknappung der Ressourcen wird
zukinftig zu einer Verteuerung der konventionellen Energiequellen fihren. Dennoch besteht die Mdglichkeit, dass
sich die Preise fir konventionelle Energien kurzfristig verbilligen und deshalb die Nachfrage nach Erneuerbaren
Energien zurtickgehen konnte.

Der Vorstand der Payom Solar AG erwartet aufgrund der fortschreitenden Professionalisierung der Photovoltaik-
branche einen sich weiter verscharfenden Wettbewerb, der bereits 2011 durch Produktionsiberkapazitaten und
einen massiven Preisdruck weltweit sichtbar wurde. Die im Jahr 2011 begonnene Konsolidierung der Branche wird
sich in den Folgejahren weiter fortsetzen und konnte sich unter anderem in geringer wachsenden Umsatzerlosen
niederschlagen.

Der Payom-Konzern ist in erheblichem Male von der Bereitschaft von Unternehmen und privaten Haushalten
abhangig, in Photovoltaikanlagen zu investieren und unterliegt insoweit in allen Markten, in denen er tatig ist,
konjunkturellen Einflissen. Es ist nicht ausgeschlossen, dass es aufgrund einer nachlassenden Konjunktur oder
Rezession zu einem Rickgang der Nachfrage nach Produkten der Payom-Gruppe kommt.

Ebenso konnten Imageschaden — beispielweise von siliziumbasierten oder Diinnschichtprodukten — oder veran-
derte Bedarfe an Photovoltaik-Produkten oder Dienstleistungen zu einer Margen- und Ergebnisverschlechterung
flihren. Zudem ist die Branche relativ wetterabhangig, so dass sich bei Unwettern oder Naturkatastrophen Trans-
porte hin zu und die Montage von Projekten verzogern kann. Dies kdnnte zu erhohten Kosten oder nicht termin-
gerechten Auslieferungen von Auftragen bzw. Fertigstellungen von Anlagen fihren.

Forderung der Photovoltaik

Die Geschaftstatigkeit des Payom-Konzerns war in den vergangenen Jahren vor allem in den Kernmarkten in hohem
Mal3e von staatlichen Forderungsmalnahmen fiir die Photovoltaik abhangig. Ohne diese Forderungsmalnahmen war
die Photovoltaik bis 2011 aus Kundensicht in der Regel nicht rentabel. Getrieben durch die enormen, weltweiten
Preissenkungen und Uberkapazitdten ist jedoch davon auszugehen, dass die Netzparitit — also der Zeitpunkt,
an dem die Stromgestehungskosten aus Photovoltaik-Anlagen mit den zu entrichtenden Preisen fir Netzstrom
identisch sind — fur private Verbraucher in Kirze erreicht werden wird.

Zunachst jedoch war die Photovoltaik im Jahr 2011 weltweit weiterhin stark an Subventionen gebunden. In vielen
europdischen Mdrkten wurden in diesem Jahr neue Einspeisetarife verabschiedet, die zumindest Forderungskdr-
zungen bedeuteten oder den Zubau an Photovoltaik-Anlagen begrenzten. Weitere Kirzungen und Restriktionen,
u.a. in Deutschland und Spanien, sind Anfang des Jahres 2012 bekannt geworden. So wurde in Spanien die Forde-
rung der Erneuerbaren Energien im Januar 2012 zunachst gestoppt., In Deutschland wurde im Marz 2012 von der
Bundesregierung das kurzfristige und aul3erplanmalige Vorhaben bekannt gegeben, ab dem 1. April 2012 die For-
derung fur Freiflachenanlagen um ca. 30 % und die Forderung von Hausdachanlagen um ca. 20 % zu kdrzen. Freifla-
chenanlagen groBer als 10 MWp werden nicht mehr gefordert. Zusatzlich soll der jahrliche Zubaukorridor ab 2014
begrenzt werden. Die Reduzierung der Solarforderung als Reaktion auf die Preisentwicklung ist grundsatzlich
nachvollziehbar, da sie das langfristige Wachstum der Photovoltaik nicht nachhaltig beeinflussen sollte. Die Kurz-
fristigkeit, mit der diese Regelung in Kraft treten soll, ist fir Payom als auf dem Gebiet der Photovoltaik tatiges
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Unternehmen jedoch problematisch, da sie nur sehr eingeschrankt die Mdglichkeit bietet, sich rechtzeitig auf die
veranderten Rahmenbedingungen einzustellen. Damit erschwert der Gesetzesentwurf die ohnehin schwierige
Gesamtsituation in der deutschen Solarbranche zusatzlich. Die aus der Kurzfristigkeit dieser MalRnahme resultie-
renden Folgen sind derzeit kaum absehbar. Die Solarwirtschaft wird von der geplanten MaBnahme hart getroffen
und die Anderung ist unter dem Gesichtspunkt des Setzens von wirtschaftlichen Rahmenbedingungen, auf die
sich alle Marktteilnehmer rechtzeitig einstellen kdnnen, nicht nachvollziehbar.

Alle genannten Entwicklungen konnten sich nachteilig auf die Nachfrage nach Produkten und Dienstleistungen
der Payom-Gruppe auswirken. Europa behauptete sich 2011 zwar weiterhin mit einem Anteil von 75 % an den
weltweit neuen Kapazitaten auf dem Photovoltaik-Markt, wies jedoch ein deutlich geringeres Wachstum als die
Markte im asiatisch-pazifischen und nordamerikanischen Raum auf. Diese beiden Regionen zeigten im Jahr 2011
einen positiven Trend und es wird auch fur die Folgejahre — eine stabile Politik im Bezug auf die Photovoltaik vor-
ausgesetzt — eine erfolgsversprechende Entwicklung erwartet.

Produktrisiken

In einem schnelllebigen Markt wie dem Solarmarkt sind neue Modultypen und -technologien nicht auszuschlieRen,
sondern mittelfristig zu erwarten und wiinschenswert. Um neue Trends zu erkennen und rechtzeitig reagieren
zu konnen, beobachten Vorstand und Geschaftsfihrung im Payom-Konzernverbund standig den Beschaffungs-
markt und sind hierdurch immer iiber Verdnderungen informiert. Uberdies ist der Payom-Konzern als Anbieter
von Solar-Anlagen in hohem MaRe von der Service- und Produktqualitat der Lieferanten abhdngig. Bei Nicht- oder
Schlechterfillung entstehen Gewahrleistungsanspriiche gegenlber der Gesellschaft. Der Konzern hat sich auf
dieses Risiko mit einer sorgfaltigen Partnerauswahl vorbereitet.

Projektrisiken und Projektfinanzierung

Aus dem Projektgeschaft des Payom-Konzerns resultierende Risiken ergeben sich insbesondere aus dem Vor-
finanzierungsbedarf sowie dem sehr hohen Auftragsvolumen von Photovoltaikprojekten. Netzgekoppelte An-
lagen werden haufig zu einem erheblichen Teil durch Fremdkapital finanziert. Dies gilt sowohl fir kleinere und
mittelgrol’e Anlagen, die von Privatpersonen, mittelstandischen Unternehmen oder der offentlichen Hand er-
worben werden, als auch fir GroBanlagen, deren Erwerb durch Investoren erfolgt. Aufgrund der aktuellen Ein-
schrankungen fir die Vergabe von Krediten an den Kapitalmarkten besteht das Risiko, dass Fremdkapital, aber
auch von Kunden zugesagtes Eigenkapital nicht wie geplant zur Verfligung steht. Grinde kdnnen zum Beispiel
unrealistische Renditeerwartungen als auch Nichterfillung von vertraglichen Verpflichtungen zur Erbringung von
Eigenkapital und/oder Fremdkapital sein. Erhohte Fremdkapitalkosten, beispielsweise durch einen Anstieg des
Zinsniveaus, konnten die Rentabilitat von Photovoltaikanlagen reduzieren und somit die Nachfrage nach diesen
beeintrachtigen.

Trotz vertraglicher Regelungen kann nicht sichergestellt werden, dass Finanzierungsvereinbarungen auch tat-
sachlich zustande kommen. Dadurch konnen sich geplante und vertraglich vereinbarte Projekte verandern, ver-
schieben oder vollstandig ausfallen, was sich negativ auf die Vermogens-, Finanz und Ertragslage auswirken
konnte. Weiterhin bestinde das Risiko, dass von der Payom Solar AG oder ihrer Tochtergesellschaften eigenfinan-
zierte und gebaute Photovoltaikanlagen nicht zum geplanten Zeitpunkt verkauft werden konnen und dadurch die
Liquiditatssituation und die Ertragslage des Unternehmens negativ beeinflusst wirden.

Operative Schwierigkeiten und Verzogerungen in der Abwicklung der Projekte konnen zu einer Beschadigung der
Reputation der Payom Solar AG und ihrer Tochtergesellschaften, zu Ersatzverpflichtungen sowie Ertragsausfallen

Payom Solar AG
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und Liquiditatslicken gegentber ihren Auftraggebern fihren. Im Rahmen der Durchfiihrung des Projektgeschafts
ist der Payom-Konzern ferner den Ublichen Risiken eines Generalunternehmers ausgesetzt. Die Payom Solar AG
und ihre Tochtergesellschaften vereinbaren bei Projektgeschaften regelmaliig feste Preise bei festgelegtem Leis-
tungsumfang. Falls es bei einem Projekt zu Fehlern in der Planung, Fehlkalkulationen, mangelhafter oder ver-
spateter Ausfiihrung kommt, kdnnte dies dazu fihren, dass das betroffene Projekt nicht gewinnbringend oder
kostendeckend durchgefiihrt werden kann. Im Rahmen der Projektentwicklung konnte es zur Erbringung von
Vorleistungen kommen, die im Falle eines Scheiterns der Projektrealisierung unvergitet blieben.

Um sicherzustellen, dass im Projektauswahlprozess relevante Erfolgsparameter bertcksichtigt werden, durch-
lauft jedes Projekt einen festgelegten Planungs-, Entscheidungs- und schlieBlich auch ControllingprozeR.

Working Capital-Management

Die Payom Solar AG nimmt Photovoltaikmodule, Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffe sowie Gestellsysteme und Wechsel-
richter auf Lager, um geplante und projektierte Umsatze zu realisieren. Sofern Auftrage und Projekte ausfallen —etwa
aufgrund konjunktureller Einflisse, regulatorischer Einschnitte oder einem sich verscharfenden Wettbewerb auf
dem Photovoltaikmarkt — konnten die gelagerten Vermogenswerte nicht planmaRig oder nur zu nicht kosten-
deckenden Verkaufspreisen abgesetzt werden. Dadurch kann es zu einem Anwachsen der mengenmaligen Lager-
bestdnde als Teil des Working Capital kommen, was erhohte Kosten flr die Lagerung zur Folge haben kdonnte.
Allerdings ist zu beachten, dass die Gruppe grof3e eigene Lager in Meppen hat. Sollten die Lagerbestande negativen
Wertentwicklungen unterliegen, so kdnnten zudem Wertberichtigungen auf diese Bestande entstehen. Dies Risiko
versucht die Gesellschaft dadurch zu beherrschen, in dem sie weitestgehend auf langfristige Liefervertrage ver-
zichtet und auch keine Preisbindungen eingeht. Das aktuelle Cash-Management innerhalb der Gruppe wird taglich
auf der Basis der aktuellen Bedarfssituation der beteiligten Unternehmen angepasst und zentral fir die gesamte
Gruppe gesteuert.

Rechtliche Risiken

Die groBBten Risiken treten fir den Payom-Konzern beim Vertragsabschluss mit Herstellern auf. Hier achtet die
Gesellschaft jedoch darauf, keine unndtigen Verpflichtungen oder Risiken einzugehen und vermeidet somit Ab-
hangigkeiten von einzelnen Lieferanten. Risiken aus Gewahrleistungs- oder Produkthaftungsanspriichen wer-
den daher reduziert, indem Subunternehmer beschaftigt werden. Fir die rechtlichen Risiken ist eine Berufshaft-
pflichtversicherung abgeschlossen worden.

Ferner besteht im Rahmen der Geschaftstdtigkeit des Payom-Konzerns das generelle Risiko von Klagen unserer
Kunden aufgrund von nicht ausreichender Leistung unserer Produkte, Anlagen oder Dienstleistungen, sei es der
Anlagen im Ganzen oder einzelner Komponenten.

Risiken der Unternehmensfiihrung

Der Vorstand und die Geschaftsfihrungen der Payom Solar AG und ihrer Tochtergesellschaften sind der verant-
wortungsvollen Unternehmensfihrung verpflichtet. Dennoch kann bei der hohen unternehmerischen Verantwor-
tung, trotz ausgebauter und mehrstufiger Prifungs- und Controllingmechanismen, die Gefahr des Missbrauchs
nicht vollstandig ausgeschlossen werden. Zur Sicherung des Risikos von Haftpflichtansprichen gegenlber der
Unternehmensleitung bestehen Directors & Officers-Versicherungen (D&O-Versicherung) fiir die Organe der
Payom Solar AG und ihrer Tochtergesellschaften.
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Makrookonomische Risiken

Potenzielle Umbrtiche im politischen, rechtlichen und gesellschaftlichen Umfeld stellen ein grundsatzliches Risiko
dar. Ebenso besteht in Form von moglichen terroristischen Handlungen oder Naturkatastrophen eine theoreti-
sche Gefahr fir die Vermogens-, Finanz- und Ertragslage des Unternehmens. Es ist unklar, welche mittel- und
langfristigen Auswirkungen die derzeit anhaltende weltweite Wirtschaftskrise und insbesondere die Schuldenkrise der
Eurostaaten auf die Weltwirtschaft haben werden.

Ein Anstieg der 6ffentlichen Verschuldung aufgrund verschiedener Hilfsprogramme, u. a. des sogenannten ,Euro-
Rettungsschirms”, fihrte Anfang 2012 in Spanien bereits zu einer Kiirzung der Forderung fur Photovoltaik. Es
ist nicht ausgeschlossen, dass derartige Kiirzungen auch in anderen Landern vollzogen werden kénnten. Zudem
konnten Steuererhohungen im Zuge des ,Rettungsschirms” die flir Photovoltaikanlagen zur Verfligung stehenden
Investitionsmittel verringern.

Neben den oben beschriebenen Risiken konnen sich als gegenlaufige Effekte ebenso Chancen ergeben. Innovative
Produkte, gute Geschdftsbeziehungen zu den wichtigsten Lieferanten von kristallinen und Dinnschichtsolarmo-
dulen, ein etabliertes Netzwerk von Industriepartnern sowie vor allem eine breite Kundenbasis und eine starke
Premiummarke bieten gute Aussichten flr die Zukunft.

In den kommenden Jahren wird die Payom Solar AG versuchen, ihre Markenpositionierung weiter zu starken, ihre
Systeme weiter zu optimieren, ihr Produktions- und Partnernetzwerk am Markt zu erweitern sowie vor allem
ihre Kundenbeziehung zu groBen Installateuren, GroBhandlern, strategischen Vertriebspartnern und Finanzinvestoren
weiter auszubauen.

Erhohte Rentabilitat von Photovoltaikanlagen

Sinkende Preise flr Solarmodule und sonstige Systemkomponenten fiihren zu einer spirbaren Reduktion der
Investitionskosten pro installierter kWp-Leistung bei Photovoltaikanlagen. Sollte die Verringerung der System-
preise schneller erfolgen als eine erneute Anpassung der Forderung, kann dies zu einer spirbaren Verbesserung
der Profitabilitat von Photovoltaikanlagen in bestimmten Markten flihren. Voraussetzung dafir sind gunstige
Refinanzierungsmoglichkeiten und eine attraktive Zinslage. Sollte diese Entwicklung gepaart sein mit der Verflg-
barkeit ausreichender finanzieller Mittel, kann das positive Auswirkungen auf die Attraktivitat von Photovoltaik-
anlagen als interessante und sichere Investitionsmoglichkeiten fir Endkunden und Investoren haben.

Wandel der Markte

Die Forderpolitik der deutschen Regierung bietet — trotz der bereits beschriebenen kurzfristigen Subventionskir-
zungen zum April 2012 — weiterhin Chancen fir den Payom- Konzern. Ein Fokus der Gesellschaft liegt — wie auch
in den ersten Jahren nach Aufnahme der Geschaftstatigkeit - im Bereich der Hausdachanlagen.

Die Marktprognosen fir Deutschland weisen auf ein im Vergleich starkes Wachstum des Hausdachanlagen-An-
teils hin. Im Zusammenspiel mit der erwarteten unterproportionalen Kirzung fiir Hausdachanlagen ab April 2012
kann hier von einem weiteren Wachstum dieses Marktsegments ausgegangen werden. Darlber hinaus werden
sowohl private als auch institutionelle Investoren durch extrem geringe Zinsen bei der Geldanlage animiert, in
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Solaranlagen zu investieren. Insgesamt erdffnen sich flr die Payom Solar AG als kompetenter Partner fir Eigen-
verbrauch und Hausdachanlagen starke Wachstumsmaoglichkeiten im deutschen Residential-Segment.

In Deutschland wurde zudem in 2011 beginnend mit der Bebauung von Konversionsflachen (Milldeponien, Larm-
schutzstreifen und Bauschutzzonen an Autobahnen, Steinbriiche, Kiesgruben) begonnen. Dieser Bereich entwi-
ckelt sich bislang im Geschaftsjahr 2012 weiterhin positiv.

Auch Grol3britannien als zweitwichtigstem Markt und die Niederlande, fir die Payom Solar AG der drittgroBte
Markt, bieten weiterhin gute Chancen. Erfolgreiche Geschaftsanbahnungen aus 2011 in diesen Landern bestati-
gen aktuell, dass dort Wachstum stattfindet.

Gerade der englische Markt hat sich — nach zunachst vorhandenen regulatorischen Unsicherheiten — stabil entwickelt und
wird auch im laufenden Geschaftsjahr einen angemessenen Teil zum Ergebnis beitragen. Der schwierige bulgarische Markt
hat den Joint-Venture Partner EON dazu bewogen, sich insgesamt aus Bulgarien zurtick zu ziehen und in diesem Zusam-
menhang das Joint Venture zu beenden. Die Payom Solar AG geht weiterhin davon aus, die entwickelten Projekte in Bulgarien
nunmehr zu verauRern. Schwierig war die Entwicklung auf dem amerikanischen Markt. Die Gesellschaft war im Wesent-
lichen in Kalifornien tatig. Die geanderten regulatorischen Anforderungen und Bedingungen haben dazu geftihrt, dass im
Wesentlichen keine Dachprojekte auf 6ffentlichen Gebauden mehr umgesetzt werden konnen. Aus diesem Grund hat die
AMSOLAR ihre Projektplanung grundsatzlich neu ausgerichtet. Die Neuausrichtung tragt im laufenden Geschaftsjahr erste
Frichte und wird sich nach Einschatzung des Managements positiv auf die gesamte Gruppe auswirken.

Weltwirtschaftliche Entwicklung

Nachdem die Weltwirtschaft zum Jahresende 2011 deutlich an Fahrt verloren hatte, wird mittlerweile davon ausge-
gangen, dass sich eine Trendwende abzeichnet und sich die Konjunktur erholt. Der Welthandel hat sich aufgrund einer
kraftigen Erholung des AuBenhandels der Schwellenlander in den vergangenen Monaten wieder belebt. Das Institut fir
Weltwirtschaft (ifw) in Kiel rechnet im laufenden Jahr 2012 mit einem BIP-Wachstum von 3,4 %, im Euroraum wird hin-
gegen ein leichtes Minus von 0,2 % erwartet. Hier bleibt Deutschland voraussichtlich der Stabilitatsanker und Wachs-
tumsmotor, der die Konjunkturentwicklung maRgeblich stitzen wird. Aufgrund der engen AuBenhandelsbeziehungen zu
den europaischen Landern wird jedoch auch Deutschland von dem Negativtrend vieler Lander beeinflusst.

Branchenentwicklung

Die Solarbranche befindet sich aktuell in einer Konsolidierungsphase. Der internationale Wettbewerb hat sich in jlingster Zeit auf-
grund zunehmender Uberkapazititen erheblich verschérft. So wird die Situation der Solarstrom-Branche beeinflusst durch den
massiven Ausbau der Produktionskapazitaten in China in den letzten Jahren. Die anwachsenden Uberkapazitaten erhdhen den
Druck auf deutsche Produktionsunternehmen. Hier wurden die Preise in den letzten drei Jahren durch eine Vielzahl von Innova-
tionen und Rationalisierungsmalnahmen halbiert. Nur so konnen auch die wiederholten Forderkirzungen kompensiert werden.
Damit sind weiterhin Preisnachlasse zu erwarten, die an den Endverbraucher weitergegeben werden. Photovoltaik im Allgemeinen
zeichnet sich durch verbrauchernahe Erzeugung, hohe gesellschaftliche Akzeptanz, schnellen Ausbau und rasant sinkende Kosten
aus. Insofern bleibt Photovoltaik weiterhin ein lohnendes Anlageobjekt fiir private und institutionelle Investoren.

In Deutschland ist die Solarstrom-Erzeugung im ersten Quartal 2012 gemaf dem Bundesverband Solarwirtschaft e V. (BSW Solar)
um 40 % gegenuber dem Vorjahreszeitraum gewachsen auf insgesamt 3,9 Mrd. kWh. Dies entspricht dem Stromverbrauch
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von 4 Mio. Haushalten. Damit wuchs in den letzten drei Jahren der Anteil von Solarstrom an der Stromversorgung von 1% auf
rund 4 %. Das signifikante Wachstum in den ersten Monaten des Berichtsjahres geht erneut mal3geblich auf Vorzieheffekte
verursacht durch die EEG-Anpassung zurlick. Mit der Anktndigung der Bundesregierung, die Subventionen fir Photovoltaik
in 2012 erneut zu kiirzen, wurde ein massiver Anlagenzubau ausgeldst wie bereits zum Ende des letzten Jahres.

Bereits im April gingen die Umsatze der Photovoltaik-Unternehmen jedoch deutlich zurlck. Der Bundesverband
Solarwirtschaft rechnet mit einem weiteren Auftragsriickgang im laufenden und auch dem kommenden Jahr.
Auch deutliche Stellenklrzungen sind in Folge der Forderkiirzungen zu erwarten.

Ausblick

Der weltweite Solarmarkt wird im Wesentlichen durch die Preisentwicklung bei den wesentlichen Komponenten
einer Solastromanlage und aktuell noch durch die politischen Rahmenbedingungen bestimmt. Wie bereits in den
vergangenen Jahren besteht diesbezuglich eine gewisse Unsicherheit, so dass die Planung des Konzerns dies
nur teilweise bertcksichtigen kann. Wie schwierig eine verlassliche Marktabschatzung ist, haben die jingsten
Vorschlage der deutschen Bundesregierung gezeigt, nach denen sich die Rahmenbedingungen in dem heute noch
wichtigsten Einzelmarkt mit sehr kurzer Vorlaufzeit geandert haben.

Fur die kommenden Jahre liegt der Schwerpunkt der Unternehmensfiihrung auf der Steigerung der Profitabilitat und auf der
Erwirtschaftung eines positiven Cashflows. Ausgehend von weiter existierenden Uberkapazititen und sinkenden Forder-
satzen flr Strom aus Photovoltaikanlagen, geht der Vorstand der Payom Solar AG auch fiir 2012 von einem anhaltenden
Preisdruck aus. Gleichzeitig erwartet die Geschaftsfihrung, dass die Nachfrage in Europa nach Dachanlagen, speziell im pri-
vaten Bereich, sowie die Nachfrage nach Energiespeichern, die im laufenden Geschaftsjahr angeboten werden, steigt.

Wahrend die Marktsituation insgesamt schwierig einzuschatzen ist, wird deshalb eine Konzentration auf kleine
und mittlere Anlagen sowie das Geschaft mit elektrischen Energiespeichern voran getrieben. In diesen Segmen-
ten ist der Markt technologiegetrieben, weniger abhangig von der Finanzierung mit Fremdkapital und es besteht
ein weiter steigendes Interesse von privaten sowie gewerblichen Nutzern und Investoren. Verstarkt wird die In-
vestitionsbereitschaft durch geringe Zinsen beziehungsweise sogar eine negative Realverzinsung sowie in zu-
nehmendem MalRe durch steigende Energiekosten

Filr das laufende Geschaftsjahr 2012 erwartet der Vorstand auf Grundlage der umgesetzten oder eingeleiteten
MaBnahmen gegenlber dem Vorjahr hchere Umsatze und ein deutlich verbessertes Ergebnis. Sowohl die Payom
Solar AG als auch ihre Tochtergesellschaften haben erhebliche organisatorische Veranderungen erfahren und
wurden deutlich verschlankt. Die erwartete positive Unternehmensentwicklung soll auch im kommenden Jahr
2013 mit weiter steigenden Umsatzen und dem Ziel eines positiven Ergebnisses anhalten. Voraussetzung hierfir
sind allerdings weitgehend stabile politische Rahmenbedingungen fir die Solarindustrie sowie eine moderate
Preisentwicklung bei den zentralen Komponenten einer Solarstromanlage.

Die Liquiditat des Payom-Konzerns ist nach Planung der Unternehmensfihrung fiir das Geschaftsjahr 2012 ge-
sichert. Sollten die Umsatzerldse und Liquiditatszuflisse wesentlich von den geplanten Ergebnissen abweichen,
konnte es jedoch zu einer Bestandsgefahrdung der Gesellschaft kommen.

Meppen, 28. Juni 2012

Detmar Dettmann
\Vorstand

Payom Solar AG
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Konzernbilanz

zum 31. Dezember 2011

Langfristige Vermogenswerte
Immaterielles Vermogen
Sachanlagen
Langfristige finanzielle Vermogenswerte
Latente Ertragsteuerforderungen

Kurzfristige Vermogenswerte
Vorrate
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen
Sonstige kurzfristige Forderungen
Zahlungsmittel
Ertragsteuererstattungsanspruche

6.7
6,8

19

10
1
12
13
14

7.107.310,66
14.835.697,18
122.73114
643.006,60
22.708.745,57

24.488.832,31
7.242.586,33
6.738.937,76
10.377.332,27
2.861.501,33
51.709.190,00

74.417.935,57

3.627.907,29
655.243,99
30.217,33
5.778,98
4.319.147,59

10.225.704,71
1.029.353,80
198.079,85
15.100.986,09
216,78
26.554.341,23

30.873.488,82
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zum 31. Dezember 2011

Payom Solar AG

74.417.935,57

Eigenkapital

Gezeichnetes Kapital 15 13.210.699,00 4,550.000,00
Eigene Aktien 15 -108.855,00 0,00
Kapitalrticklage 16 52.761.299/13 11.248.000,00
Wahrungsumrechnungsriicklage 17 -352.360,15 0,00
Rlcklage Hedge-Accounting 17 0,00 -94.087,34
Noch nicht verwendete Ergebnisse 18 -63.703.311,03 7.552.207,38
Auf Gesellschafter des Mutterunternehmens entfallend 1.807.471,94 23.256.120,04
Minderheitenanteile 35 -6.934,66 -5.920,50
1.800.537,28 23.250.199,54

Langfristige Schulden
Finanzverbindlichkeiten 21 31.879.436,63 0,00
Latente Ertragsteuerschulden 19 706.650,53 277.354,26
32.586.087,15 277.354,26

Kurzfristige Schulden
Sonstige Riickstellungen 20 1.834.665,70 0,00
Ertragsteuerverbindlichkeiten 14 48.053,53 2.185.183,32
Finanzverbindlichkeiten 21 1.602.044,61 0,00
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 22 8.712.128,56 1.029.629,53
Sonstige kurzfristige Verbindlichkeiten 23 27.834.418,74 413112217
40.031.311,13 7.345.935,02

30.873.488,82



Konzerngesamtergebnisrechnung

fiir das Geschaftsjahr vom 1. Januar bis 31.

Umsatzerlose
Bestandsveranderungen unfertige Leistungen
Sonstige betriebliche Ertrage

Gesamte Ertrage

Materialaufwand

Personalaufwand

Abschreibungen immaterielles Vermogen

und Sachanlagen

Sonstige betriebliche Aufwendungen
Betriebsergebnis (EBIT)

Sonstige Zinsen und ahnliche Ertrage
Zinsen und ahnliche Aufwendungen
Ergebnis vor Ertragsteuern (EBT)

Ertragsteuern
Sonstige Steuern
Konzernergebnis

Unrealisierte Verluste aus dem Hedge-Accounting
Latente Steuereffekte auf diese
unrealisierten Verluste

Sonstiges Ergebnis

Konzerngesamtergebnis

Konzernergebnis
auf Gesellschafter des
Mutterunternehmens entfallend
auf Minderheiten entfallend
Konzerngesamtergebnis
auf Gesellschafter des
Mutterunternehmens entfallend
auf Minderheiten entfallend

Ergebnis je Aktie (unverwassert)

25
10
26

27

28

29

30

31
32

33
33

19

35

35

34

Dezember 2011

73.052.942,09
7.369.888,90
1.723.847,42
82.146.678,42

-78.931.48217
-7.485.788,84

-54.899.94219
-9.104.592,85
-68.275.127,64

119.904,46
-1.738.449,85
-69.893.673,04

414.735,95
42.404,51
-69.436.532,57
129.552,27
-35.464,93

94.087,34
-69.342.445,23

-69.435.518,41
-1.014,16

-69.341.431,07
-1.014,16

-719 €

154.280.720,95
1.882.034,70
384.031,32
156.546.786,97

-139.020.219,75
-1.386.127,34

-685.315,46
-4.253.178,44
11.201.945,98

41.049,71
-81.761,18
11.161.234,51

-3.236.74511
-117.643,08
7.806.846,32
-129.552,27
35.464,93

-94.087,34
7.712.758,99

7.812.766,82
-5.920,50

7.718.679,48
-5.920,50

1,76 €



Konzernkapitalflussrechnung

fir das Geschaftsjahr vom 1. Januar bis 31.

Konzernergebnis

Abschreibungen immaterielles
\Vermogen und Sachanlagen
Veranderung der latenten Steuern
Veranderung der sonstigen Ruckstellungen
Veranderung der Vorrate, Forderungen
und anderer Aktiva

Veranderung der Verbindlichkeiten

und anderer Passiva

Cashflow aus der laufenden Geschaftstatigkeit
Investitionen in immaterielles

Vermogen und Sachanlagen

Erwerb konsolidierte Unternehmen
abzuglich tbernommene liquide Mittel
Investitionen in langfristige finanzielle
\Vermogenswerte

Cashflow aus der Investitionstatigkeit
Einzahlungen aus Kapitalerhohungen
Dividende an die Aktionare

Erwerb und VerauBerung eigener Aktien
Einzahlungen aus der Aufnahme von
Finanzverbindlichkeiten

Auszahlungen aus der Rickzahlung von
Finanzverbindlichkeiten

Cashflow aus der Finanzierungstatigkeit

10-12, 14

20, 22,23

Zahlungswirksame Veranderungen der liquiden Mittel

Liquide Mittel am Anfang der Periode
Liquide Mittel am Ende der Periode

Payom Solar AG

29
19
19

6-8

13

15,16

18

16

21

21

13
13

Dezember 2011

-69.436.532,57

54.899.942,19
-207.931,36
1.834.665,70

-35.633.681,78

28.960.628,12
-19.582.909,69

-14.805.611,43

-1.349.11512

-92.513,81
-16.247.240,36
0,00
-1.820.000,00
-554.985,00

33.481.481,24

0,00
31.106.496,24
-4.723.653,82
15.100.986,09
10.377.332,27

7.806.846,32

685.315,46
-150.722,55
0,00

12.798.124,56

-4.327.779,88
16.811.783,91

-267.83911

4.026.672,36

85.295,62
3.844.128,87
0,00

0,00

0,00

0,00

-5.600.046,22
-5.600.046,22
15.055.866,56

45119,53
15.100.986,09



8 Konzerneigenkapitalentwicklung

)

IFRS-Konzerneigenkapitalentwicklung
fiir das Geschaftsjahr vom 1. Januar bis 31. Dezember 2011

Auf Gesellschafter des

Gezeichnetes Eigene Aktien Kapital-
(Anhang) Kapital Kapital riicklage
€ € €
Stand zum 1. Januar 2010 1.300.000,00 0,00 -1.245.000,00
Sacheinlage der Solare AG in die Payom Solar AG 15,16 3.250.000,00 0,00 12.493.000,00
Konzerngesamtergebnis 17,18 0,00 0,00 0,00
Stand zum 31 Devember 2010 sssoooo00 000 1auso0000
Sacheinlage (1.Tranche) AMSOLAR Holdings LLC
in die Payom Solar AG 15,16 2.252.977,00 0,00 13.517.862,00
Sacheinlage (2.Tranche) AMSOLAR Holdings LLC
in die Payom Solar AG 15,16 2.032.722,00 0,00 12.196.332,00
Sacheinlage SOLEN Energy GmbH
in die Payom Solar AG 15,16 4.375.000,00 0,00 16.275.000,00
Kosten der Eigenkapitalbeschaffung
(nach Ertragsteuern) 16 0,00 0,00 -29.764,88
Erwerb und Verdul3erung eigener Aktien 16 0,00 -108.855,00 -446.130,00
Dividende an die Aktionare 18 0,00 0,00 0,00
Wahrungsumrechnung Tochtergesellschaften 17 0,00 0,00 0,00
Konzerngesamtergebnis 18 0,00 0,00 0,00
Stand st 31, Desember 2011 1321068900 q0s8ss00 5376128913

46



7 = Konzerneigenkapitalentwicklung

Mutterunternehmens entfallend

Payom Solar AG

Wahrungs- Riicklage Noch nicht
umrechnungs- Hedge verwendete Minderheiten-
riicklage Accounting Ergebnisse Summe anteile Summe
€ € € € € €

0,00 0,00 -260.559,44 -205.559,44 0,00 -205.559,44
0,00 0,00 0,00 15.743.000,00 0,00 15.743.000,00
0,00 -94.087,34 7.812.766,82 7.718.679,48 -5.920,50 7.712.758,99
0,00 -94.087,34 7.552.207,38 23.256.120,04 -5.920,50 23.250.199,54
0,00 0,00 0,00 15.770.839,00 14.229.054,00 29.999.893,00
0,00 0,00 0,00 14.229.054,00 -14.229.054,00 0,00
0,00 0,00 0,00 20.650.000,00 0,00 20.650.000,00
0,00 0,00 0,00 -29.764,88 0,00 -29.764,88
0,00 0,00 0,00 -554.985,00 0,00 -554.985,00
0,00 0,00 -1.820.000,00 -1.820.000,00 0,00 -1.820.000,00

-352.360,15 0,00 0,00 -352.360,15 0,00 -352.360,15
0,00 94.087,34 -69.435.518,41 -69.341.431,07 -1.014,16 -69.342.445,23

-352.360,15 0,00 -63.703.311,04 1.807.471,94 -6.934,66 1.800.537,28
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Konzernanhang

fir das Geschaftsjahr vom 1. Januar bis 31. Dezember 2011

1. Grundlagen der Aufstellung des Konzernabschlusses

Der Konzernabschluss zum 31. Dezember 2011 der Payom Solar AG, Kaln, (im Folgenden auch kurz ,Gesellschaft”
genannt) wurde in Ubereinstimmung mit den Regelungen der International Financial Reporting Standards (IFRS),
wie sie in der EU anzuwenden sind, sowie den Regelungen des § 315a Abs. 1 HGB erstellt. Die Anforderungen der
angewandten Standards wurden erflllt und fihren zur Vermittlung eines den tatsachlichen Verhaltnissen ent-
sprechenden Bildes der Vermogens-, Finanz- und Ertragslage des Konzerns.

Die in das Handelsregister des Amtsgerichts Koln unter HRB 73689 eingetragene Payom Solar AG hat ihren Sitz in
Anna-Schneider-Steig 7, 50678 Koln, Deutschland.

Nach der Satzung ist Gegenstand der Payom Solar AG die Tatigkeit einer geschaftsleitenden Holding, d.h. insbe-
sondere der Erwerb, die VerauBerung, das Halten und die Verwaltung von Beteiligungen an Unternehmen, vorrangig
aus dem Bereich der Solarenergie, sowie deren Zusammenfassung unter einheitlicher Leitung. Der Konzern ist
Anbieter von Solar-Anlagen im Indach- und Aufdachbereich von der Hausanlage bis zur industriellen Grof3anlage.
Die Geschaftstatigkeit umfasst die Realisierung von Photovoltaikanlagen, den Bezug und Handel von Modulen
und Komponenten, die Akquisition von Photovoltaikstandorten, die Projektplanung und schiisselfertige Realisie-
rung sowie den Projektverkauf an Einzelinvestoren und Fondsgesellschaften.

Die Konzernbilanz ist nach Fristigkeiten gegliedert. Fir die Konzerngewinn- und Verlustrechnung wurde das Ge-
samtkostenverfahren gewahlt. Die Konzernberichtswahrung ist der Euro (€), die auch die funktionale Wahrung
darstellt. Die Angaben erfolgen zum Teil aus Vereinfachungsgrinden auch in Tausend-Euro (T€). Durch Angaben in
T€ konnen Rundungsdifferenzen zwischen den einzelnen Abschlussbestandteilen entstehen.

Der Konzernabschluss besteht aus Konzernbilanz, Konzerngesamtergebnisrechnung, Konzernkapitalflussrech-
nung, Konzerneigenkapitalentwicklung und Konzernanhang. Der Konzernabschluss wurde weiterhin um einen
Konzernlagebericht nach den Vorschriften des § 315 HGB erganzt. Die Payom Solar AG grenzt die Tatigkeiten des
Konzerns nicht nach Segmenten ab. Da eine Segmentierung im Rahmen des Management Approaches im abge-
laufenen Jahr unterblieben ist, entfallen die Angaben zur Konzern-Segmentberichterstattung.

Die der Aufstellung des Abschlusses nach IFRS zu Grunde gelegten Schatzungen und Annahmen wirken sich auf die
Bewertung von Vermogenswerten und Schulden, die Angabe von Eventualforderungen und -verbindlichkeiten zu den
jeweiligen Bilanzstichtagen sowie auf die Hohe von Ertragen und Aufwendungen der Berichtsperiode aus. Obwohl
diese Annahmen und Schatzungen nach bestem Wissen der Unternehmensleitung auf Basis der laufenden Ereig-
nisse und MalRnahmen erfolgten, kénnen die tatsachlichen Ergebnisse letztendlich von diesen Einschatzungen
abweichen.



Konzernanhang

Im IFRS-Konzernabschluss fiir das abgelaufene Geschaftsjahr waren folgende neue bzw. geanderte Rechnungs-
legungsstandards bzw. Interpretationen erstmals verpflichtend anzuwenden:

IFRS 1 Erstmalige Anwendung der International Financial Reporting Standards — Ausnahmen von den
Vergleichsinformationen nach IFRS 7 (gedndert)

IAS 24 Angaben (iber Beziehungen zu nahe stehenden Unternehmen und Personen (gedndert)

IAS 32 Finanzinstrumente: Darstellung - Klassifizierung von Bezugsrechten (geandert)

IFRIC 14 IAS 19 — Die Begrenzung eines leistungsorientierten Vermogenswertes, Mindestdotierungs-

verpflichtungen und ihre Wechselwirkungen (geandert, anzuwenden fiir Geschaftsjahre ab 1. Januar 2011)
IFRIC 19 Tilgung finanzieller Verbindlichkeiten durch Eigenkapitalinstrumente (neu, anzuwenden fir
Geschaftsjahre ab 1. Juli 2010)
Diverse IFRS Verbesserungsprojekt 2010

Die folgenden vom IASB bis zum Datum dieses Abschlusses neu herausgegebenen bzw. geanderten und von
der Europaischen Union zum Teil noch nicht iibernommenen Rechnungslegungsvorschriften sind, die Ubernahme
durch die Europaische Union vorausgesetzt, erst nach dem Bilanzstichtag zu befolgen und wurden von der Gesell-
schaft nicht freiwillig vorzeitig angewendet:

IAS 1 Darstellung von Posten des sonstigen Gesamtergebnisses (gedandert, anzuwenden fir
Geschaftsjahre ab 1. Juli 2012)

IAS 12 Latente Steuern — Rickgewinnung der zugrunde liegenden VVermogenswerte
(gedandert, anzuwenden fiir Geschaftsjahre ab 1. Januar 2012)

IAS 19 Leistungen an Arbeitnehmer (gedndert, anzuwenden fir Geschaftsjahre ab 1. Januar 2013)

IAS 27 Einzelabschlisse (geandert, anzuwenden fiir Geschaftsjahre ab 1. Januar 2013)

IAS 28 Anteile an assoziierten Unternehmen und Joint Ventures (gedndert, anzuwenden fiir Geschaftsjahre
ab 1. Januar 2013)

IAS 32 Finanzinstrumente — Verrechnung von finanziellen Vermdgenswerten und finanziellen Schulden
(gedndert, anzuwenden fiir Geschaftsjahre ab 1. Januar 2014)

IFRS 1 Ausgepragte Hyperinflation und Riicknahme eines festen Ubergangszeitpunktes fiir
Erstanwender (anzuwenden fiir Geschaftsjahre ab 1. Juli 2011)

IFRS 7 Angaben Ubertragung finanzieller Vermogenswerte (geandert, anzuwenden fiir
Geschaftsjahre ab 1. Januar 2013)

IFRS 9 Finanzinstrumente (geandert, anzuwenden fiir Geschaftsjahre ab 1. Januar 2015)

IFRS 10 Konzernabschlisse (geandert, anzuwenden flr Geschaftsjahre ab 1. Januar 2013)

IFRS 11 gemeinsame Vereinbarungen (geandert, anzuwenden fir Geschaftsjahr ab 1. Januar 2013)

IFRS 12 Angaben Uber Beteiligungen an anderen Unternehmen (geandert, anzuwenden fiir das
Geschaftsjahr ab 1. Januar 2013)

IFRS 13 Bestimmung des beizulegenden Zeitwerts (gedndert, anzuwenden fiir das Geschaftsjahr

ab 1. Januar 2013)

Die Erstanwendungen der neuen Rechnungslegungsvorschriften haben sich auf den Abschluss nicht wesentlich
ausgewirkt.

Aus der kinftigen Anwendung der neuen Rechnungslegungsvorschriften erwartet die Gesellschaft derzeit keine

signifikanten Auswirkungen auf den Konzernabschluss. Die Gesellschaft beabsichtigt die neuen Vorschriften ab
dem Zeitpunkt der verpflichtenden Anwendung zu bericksichtigen.

Payom Solar AG



Konzernanhang

Der vorliegende Konzernabschluss wurde durch den Vorstand am 28. Juni 2012 erstellt und vorbehaltlich der Bil-
ligung durch den Aufsichtsrat zur Veroffentlichung freigegeben.

2. Konsolidierungskreis, Unternehmenserwerbe und Angabe von Vorjahreszahlen

Nachfolgende Unternehmen werden zum Stichtag im Wege der Vollkonsolidierung in den Konzernabschluss ein-
bezogen:

Solare AG, Kadln (Beteiligungsquote 100 %)

Solare Capital GmbH, KolIn (Beteiligungsquote 100 %)

Solare Italia Uno SRL, Turbigo, Italien (Beteiligungsquote 100 %)

SD Solardach GmbH, Meppen (Beteiligungsquote 100 %)

TSP Tweelbake Solarpark GmbH & Co. KG, KdIn (Beteiligungsquote 100 %)

SOLEN Energy GmbH, Meppen (Beteiligungsquote 100 %)

SOLEN Energy Nederland B.V., Ter Apelkanaal, Niederlande (Beteiligungsquote 100 %)
SOLEN Technik GmbH, Meppen (Beteiligungsquote 100 %)

SOLEN Energy UK Limited, Saint Columb, Cornwall, GroRbritannien (Beteiligungsquote 100 %)
SOLEN Energy SRL, Turbigo, Italien (Beteiligungsquote 100 %)

AMSOLAR Holdings LLC, Delaware, USA (Beteiligungsquote 100 %)

AMSOLAR Corporate LLC, Delaware, USA (Beteiligungsquote 100 %)

AMSOLAR LLC, Delaware, USA (Beteiligungsquote 100 %)

Solare Bulgaria Group 1 00D, Plovdiv, Bulgarien (Beteiligungsquote 70 %)

Die SD Solardach GmbH, Meppen, macht von der Befreiung gemal’ § 264 Abs. 3 HGB Gebrauch.

Die nachfolgenden am 1. Marz 2011 bzw. 1. Juni 2011 erworbenen Tochterunternehmen wurden zum Stichtag
erstmalig einbezogen:

AMSOLAR Holdings LLC, Delaware, USA (Beteiligungsquote 100 %) mit ihren jeweils 100 %igen
Tochtergesellschaften
SOLEN Energy GmbH, Meppen (Beteiligungsquote 100 %) mit ihren jeweils 100 %igen Tochtergesellschaften

Zusatzlich wurden folgenden Unternehmen zum Stichtag erstmalig in den Konzernabschluss einbezogen:

Solare Italia Uno SRL, Turbigo, Italien (Beteiligungsquote 100 %)
TSP Tweelbake Solarpark GmbH & Co. KG, Kdln (Beteiligungsquote 100 %)

Die folgenden Gesellschaften sind flir den Konzernabschluss von untergeordneter Bedeutung und werden aus
Wesentlichkeitsgrinden nicht in den Konzernabschluss einbezogen:

SOLEN Service GmbH, Meppen (Beteiligungsquote 100 %)

Solare Italia Due SRL, Turbigo, Italien (Beteiligungsquote 100 %)
Solare Italia Tre SRL, Turbigo, Italien (Beteiligungsquote 100 %)
Solare Italia Quattro SRL, Turbigo, Italien (Beteiligungsquote 100 %)
Solare Italia Cinque SRL, Turbigo, Italien (Beteiligungsquote 100 %)



Konzernanhang

AMSOLAR Holdings LLC

Mit Vertrag vom 21. Dezember 2010 erwarb die Payom Solar AG durch insgesamt zwei nachfolgende Sachkapi-
talerhohungen alle Gesellschaftsanteile an der AMSOLAR Holdings LLC. Erwerbszeitpunkt bzw. Zeitpunkt der
Erstkonsolidierung im Payom-Konzern war der 1. Marz 2011. Ziel des Unternehmenserwerbs war der Eintritt des
Payom-Konzerns in den US-amerikanischen Markt.

Der beizulegende Zeitwert der Ubertragenen Gegenleistung (Anschaffungskosten in Form der Ausgabe von
4.285.699 eignen Aktien) belief sich auf rund € 30,0 Mio. Wesentlicher Vermdgenswert dieser Gesellschaft waren
zum Erwerbszeitpunkt Sachanlagen in Hohe von rd. € 0,2 Mio. sowie liquide Mittel mit einem Wert von rund € 0,3 Mio.
Die Ubernommenen Buchwerte der Vermdgensgegenstande und Schulden zum Erwerbszeitpunkt 1. Madrz 2011
ergaben keine Abweichungen zu den beizulegenden Zeitwerten. Wesentliche Verbindlichkeiten wurden in Form
von Lieferantenverbindlichkeiten in Hohe von rund € 0,3 Mio. erworben. Aus der Gegenlberstellung des erworbenen
Nettozeitwertvermogens mit den Anschaffungskosten ergab sich ein unter den immateriellen Vermogenswerten
ausgewiesener Geschafts- oder Firmenwert von rund € 29,7 Mio.

Seit dem Erwerbszeitpunkt erzielte die AMSOLAR Holdings LLC Umsatzerlose von rund € 0,6 Mio. und ein Periodener-
gebnis von rund € -1,6 Mio. Ware der Unternehmenserwerb bereits zum 1. Januar 2011 erfolgt, hatte die AMSOLAR
Holdings LLC voraussichtlich Umsatzerldse von rund € 0,6 Mio und ein Periodenergebnis von rund € -1,7 Mio zum
Konzernergebnis beigetragen.

SOLEN Energy GmbH

Mit Vertrag vom 9. Mdrz 2011 erwarb die Payom Solar AG durch eine Sachkapitalerhéhung (Ausgabe von 4.375.000
eigenen Aktien) sowie eine Barkomponente von rund € 2,5 Mio. alle Gesellschaftsanteile an der SOLEN Energy
GmbH. Erwerbszeitpunkt bzw. Zeitpunkt der Erstkonsolidierung im Payom-Konzern war der 1. Juni 2011. Ziel
des Unternehmenserwerbs war der weitere Ausbau des Projektgeschafts in Deutschland und im europdischen
Ausland.

Der beizulegende Zeitwert der tibertragenen Gegenleistung (Anschaffungskosten) belief sich auf rund € 23,2 Mio.
Wesentliche Vermogenswerte dieser Gesellschaft waren zum Erwerbszeitpunkt Vorrate von rund € 14,3 Mio. und
Kundenforderungen von rund € 3,3 Mio. Wesentliche Verbindlichkeiten wurden in Form von Lieferantenverbind-
lichkeiten in Hohe von rund € 16,2 Mio. erworben. Die tibernommenen Buchwerte der Vermdgensgegenstande
und Schulden zum Erwerbszeitpunkt 1. Juni 2011 ergaben lediglich bei einem tbernommenen Kundenstamm in
von rd. € 0,5 Mio. abziglich daraus resultierender latenter Steuereffekte von rd. € 0,2 Mio. Abweichungen zu
den beizulegenden Zeitwerten. Aus der Gegenuberstellung des erworbenen Nettozeitwertvermogens mit den
Anschaffungskosten ergab sich ein unter den immateriellen Vermogenswerten ausgewiesener Geschafts- oder
Firmenwert von rund € 27,5 Mio.

Seit dem Erwerbszeitpunkt erzielte die SOLEN Energy GmbH Umsatzerlose von rund € 50,8 Mio. und ein Period-
energebnis von rund € 5,1 Mio. Ware der Unternehmenserwerb bereits zum 1. Januar 2011 erfolgt, hatte die SOLEN
Energy GmbH voraussichtlich Umsatzerlose von rund € 61,7 Mio und ein Periodenergebnis von rund € -0,1 Mio. zum
Konzernergebnis beigetragen.

3. Konsolidierungsgrundsatze
Die Jahresabschlisse der in den Konzernabschluss einbezogenen Unternehmen werden nach konzerneinheitlichen

Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden konsolidiert. Der Bilanzstichtag aller konsolidierten Gesellschaften
entspricht dem der Muttergesellschaft.

Payom Solar AG
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Tochterunternehmen werden von dem Zeitpunkt an im Wege der Vollkonsolidierung in den Konzernabschluss
einbezogen, an dem die Moglichkeit der Beherrschung auf den Konzern libergegangen ist. Sie werden zu dem
Zeitpunkt entkonsolidiert, an dem die die Moglichkeit der Beherrschung nicht mehr gegeben ist.

Die Bilanzierung erworbener Tochterunternehmen erfolgt nach der Erwerbsmethode. Die Anschaffungskosten
des Erwerbs entsprechen dem beizulegenden Zeitwert der hingegebenen \Vermogenswerte, der ausgegebenen
Eigenkapitalinstrumente und der entstandenen bzw. ibernommenen Schulden zum Transaktionszeitpunkt zu-
zlglich der dem Erwerb direkt zurechenbaren Kosten zum Zeitpunkt des Erwerbs der Kontrolle. Im Rahmen eines
Unternehmenszusammenschlusses identifizierbare Vermdgenswerte, Schulden und Eventualverbindlichkeiten
werden bei der Erstkonsolidierung mit ihren beizulegenden Zeitwerten im Erwerbszeitpunkt bewertet, unabhan-
gig vom Umfang der Minderheitenanteile.

Der Uberschuss der Anschaffungskosten iiber den Anteil des Konzerns an dem zum beizulegenden Zeitwert be-
werteten Nettovermogen wird als Geschafts- oder Firmenwert angesetzt. Sind die Anschaffungskosten geringer
als das zum beizulegenden Zeitwert bewertete (anteilige) Nettovermogen des erworbenen Tochterunterneh-
mens, wird der negative Unterschiedsbetrag direkt in der Konzerngewinn- und Verlustrechnung erfasst.

Konzerninterne Forderungen und Verbindlichkeiten sowie Ertrage und Aufwendungen werden gegeneinander
aufgerechnet. Konzerninterne Transaktionen, Salden und unrealisierte Gewinne aus Transaktionen zwischen
Konzernunternehmen sind eliminiert. Entsprechendes gilt fir unrealisierte Verluste, es sei denn, die Transaktion
deutet auf eine Wertminderung des Ubertragenen Vermdgenswerts hin.

Konzernfremde Anteile anderer Gesellschafter am Konzerneigenkapital und am Konzerngesamtergebnis werden
in der Konzernbilanz und in der Konzerngesamtergebnisrechnung unter der Position ,Minderheitenanteile” aus-
gewiesen. Bei der Berechnung des auf die Minderheiten entfallenden Konzerngesamtergebnisses werden auch,
sofern erforderlich, erfolgswirksame Konsolidierungsbuchungen berticksichtigt.

4. Einzelne Bilanzierungs- und Bewertungsgrundsatze

Grundsatz

Der vorliegende Abschluss basiert auf der Annahme der Unternehmensfortfiihrung. Uberwiegend erfolgt die Be-
wertung auf Basis der historischen Anschaffungskosten. Langfristige finanzielle Vermogenswerte (bdrsennotierte
Wertpapiere) sowie Wahrungsderivate werden zum Stichtag mit dem beizulegenden Zeitwert bewertet.

Geschafts- oder Firmenwert

Der Geschafts- oder Firmenwert errechnet sich aus dem Uberschuss der Anschaffungskosten eines Unterneh-
menserwerbs Uber dem Anteil des Konzerns am beizulegenden Zeitwert des Nettovermogens des erworbenen
Unternehmens zum Erwerbszeitpunkt und wird als immaterieller Vermogenswert ausgewiesen. Der Geschafts-
oder Firmenwert stellt die erwarteten Synergieeffekte aus dem Unternehmenszusammenschluss fir die Zah-
lungsmittel generierende Einheit dar, die dem Geschafts- oder Firmenwert zugeordnet wird.

Der Geschafts- oder Firmenwert wird nicht planmal3ig abgeschrieben, sondern einem jahrlichen Werthaltigkeits-
test unterzogen und mit seinen urspringlichen Anschaffungskosten abzlglich kumulierter Wertminderungen
bewertet.

Sonstige immaterielle Vermogenswerte
Die sonstigen immateriellen Vermogenswerte werden zu Anschaffungskosten, vermindert um planmaRige, nutzungs-
bedingte und ggf. auBerplanmalige Abschreibungen, angesetzt. Die planmaligen Abschreibungen erfolgen nach
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der linearen Methode Uber eine Nutzungsdauer von in der Regel drei bis flnf Jahren. Wertminderungen werden
nach IAS 36 vorgenommen.

Sachanlagen (Betriebs- und Geschdaftsausstattung)

Vermogenswerte des Sachanlagevermogens werden mit den Anschaffungs- bzw. Herstellungskosten, vermin-
dert um planmalige, lineare Abschreibungen entsprechend der voraussichtlichen wirtschaftlichen Nutzungsdauer,
aktiviert. Soweit erforderlich werden auch aul3erplanmaRige Abschreibungen vorgenommen. Den planmaRigen
Abschreibungen des Sachanlagevermogens liegen im Wesentlichen geschatzte Nutzungsdauern zwischen drei
bis 15 Jahren zu Grunde.

Die Restwerte und die wirtschaftlichen Restnutzungsdauern werden zu jedem Bilanzstichtag tberprift und
gegebenenfalls angepasst. Wertminderungen werden nach IAS 36 vorgenommen. Nachtrdgliche Anschaffungs-
oder Herstellungskosten werden nur dann aktiviert, wenn es wahrscheinlich ist, dass der Gesellschaft daraus
zukinftig ein wirtschaftlicher Nutzen zuflieRen wird. Alle anderen Reparaturen und Wartungen werden in dem
Geschaftsjahr aufwandswirksam in der Konzerngewinn- und Verlustrechnung erfasst, in dem sie angefallen sind.

Sofern der Buchwert eines Vermogenswertes seinen geschdtzten erzielbaren Betrag libersteigt, wird auf diesen
Betrag abgeschrieben. Gewinne und Verluste aus dem Abgang von Sachanlagen werden durch einen Vergleich des
VeraulRerungserloses mit dem Buchwert zuziglich direkt zurechenbarer VerdaufRerungskosten ermittelt und im
betrieblichen Ergebnis erfasst. Fremdkapitalkosten, die im Zusammenhang mit dem Erwerb oder der Herstellung
von Sachanlagen anfallen, werden aufwandswirksam erfasst.

Wertminderung von nicht finanziellen Vermogenswerten

Der Geschafts- oder Firmenwert wird jahrlich auf Wertminderung gepruft. Sachanlagen und immaterielle Ver-
mogenswerte, die einer planmaBigen Abschreibung unterliegen, werden auf Wertminderungen geprift, sobald
Ereignisse oder Indikatoren darauf hindeuten, dass ihr Buchwert méglicherweise nicht erzielbar ist.

Ein Wertminderungsaufwand wird in der Hohe des Betrages erfasst, um den der Buchwert eines Vermégenswerts
seinen erzielbaren Betrag Ubersteigt. Letzterer entspricht dem hoheren Betrag aus dem NettoveraufRerungs-
preis des VVermogenswerts und den diskontierten Netto-Cashflows aus der weiteren Nutzung (Nutzungswert).
Zur Beurteilung der Wertminderung werden die lermogenswerte auf der niedrigsten Ebene zu Zahlungsmittel
generierenden Einheiten zusammengefasst, fur die sich Cashflows weitgehend unabhangig vom restlichen Un-
ternehmen identifizieren lassen. Die Prifung des Geschafts- oder Firmenwerts erfolgt auf Ebene des Segments,
dem er zugeordnet ist.

Bei Werterholungen erfolgen Zuschreibungen hochstens bis zu den fortgefihrten Anschaffungskosten. Fir den
Geschafts- oder Firmenwert werden keine Wertaufholungen berlcksichtigt.

Finanzielle Vermogenswerte
Finanzielle Vermogenswerte werden in die folgenden Bewertungskategorien unterteilt:

erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewertete finanzielle Vermogenswerte,
Ausleihungen und Forderungen,

bis zur Endfalligkeit zu haltende Vermogenswerte und

zur VerauBerung verflgbare finanzielle Vermogenswerte.

Payom Solar AG
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Die Klassifizierung hangt vom jeweiligen Zweck ab, fir den die finanziellen Vermdgenswerte erworben wurden.
Das Management bestimmt die Klassifizierung der finanziellen Vermogenswerte beim erstmaligen Ansatz und
Uberpruft die Klassifizierung zu jedem Stichtag. In der Berichtsperiode und der Vergleichsperiode hatte der Kon-
zern nur finanzielle Vermogenswerte der Kategorien ,Ausleihungen und Forderungen” sowie ,zur VerauBBerung
verflgbare finanzielle Vermogenswerte”.

Die Bewertungskategorie ,erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewertete Vermdgenswerte” hat zwei
Unterkategorien:

finanzielle Vermogenswerte, die als zu Handelszwecken gehalten einzustufen sind, und
im Zugangszeitpunkt in Austbung eines Designationswahlrechts als ,erfolgswirksam zum beizulegenden
Zeitwert bewertet” klassifiziert.

Ein finanzieller Vermogenswert gilt als zu Handelszwecken gehalten, wenn er hauptsachlich mit kurzfristiger Ver-
kaufsabsicht erworben wurde, Teil eines eindeutig identifizierbaren Portfolios gemanagter Finanzinstrumente ist,
flr das sich kurzfristige Gewinnmitnahmen in der Vergangenheit nachweisen lassen, oder wenn es sich um ein
nicht in eine Sicherungsbeziehung eingebundenes Derivat handelt.

Andere finanzielle Vermogenswerte konnen bei Vorliegen bestimmter Voraussetzungen vom Management als
.erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewertet” designiert werden. Vermogenswerte dieser Kategorie
werden als kurzfristige Vermogenswerte ausgewiesen, wenn sie entweder zu Handelszwecken gehalten oder voraus-
sichtlich innerhalb von zwolf Monaten nach dem Bilanzstichtag realisiert werden. Erfolgswirksam zum beizule-
genden Zeitwert bewertete finanzielle Vermogenswerte werden mit dem beizulegenden Zeitwert angesetzt. Jeder aus
der Bewertung resultierende Gewinn oder Verlust wird erfolgswirksam erfasst. Der erfasste Nettogewinn oder
-verlust schlief3t etwaige Dividenden und Zinsen des finanziellen Vermdgenswertes mit ein.

+Ausleihungen und Forderungen” sind nicht derivative finanzielle Vermogenswerte mit fixen beziehungsweise
bestimmbaren Zahlungen, die nicht an einem aktiven Markt notiert sind. Sie entstehen, wenn der Konzern Geld,
Guter oder Dienstleistungen direkt einem Schuldner bereitstellt, ohne die Absicht, diese Forderungen zu han-
deln. Sie zahlen zu den kurzfristigen Vermogenswerten, soweit deren Falligkeit nicht zwdolf Monate nach dem
Bilanzstichtag Ubersteigt. Andernfalls werden sie als langfristige Vermogenswerte ausgewiesen. Ausleihungen
und Forderungen sind in der Bilanz in den ubrigen Finanzanlagen und den Forderungen aus Lieferungen und
Leistungen und sonstigen Forderungen enthalten. Ausleihungen und Forderungen werden nach der Effektivzins-
methode zu fortgeflhrten Anschaffungskosten abzlglich etwaiger Wertminderungen bewertet. Mit Ausnahme
von kurzfristigen Forderungen, bei denen der Zinseffekt unwesentlich wdre, werden Zinsertrage gemaR der Effektiv-
zinsmethode erfasst.

Wechsel und Schuldtitel mit festen oder bestimmbaren Zahlungen sowie einer festen Laufzeit, bei denen der
Konzern die eindeutige Absicht und Fahigkeit besitzt, diese bis zur Endfalligkeit zu halten, werden als ,.bis zur End-
falligkeit gehaltene Finanzinvestitionen” kategorisiert. Bis zur Endfalligkeit gehaltene Finanzinvestitionen werden
mit den fortgeflihrten Anschaffungskosten unter Verwendung der Effektivzinsmethode abziiglich Wertminde-
rungen bewertet. Der Zinsertrag wird dabei mittels der Effektivzinsmethode erfasst.

.Zur VeraulBerung verfugbare finanzielle Vermdgenswerte” sind nicht derivative finanzielle Vermdgenswerte, die
entweder dieser Kategorie zugeordnet wurden oder keiner der anderen Kategorien zugeordnet werden kdnnen.
Sie sind den langfristigen Vermogenswerten zugeordnet, sofern das Management nicht die Absicht hat, sie in-
nerhalb von zwdlf Monaten nach dem Bilanzstichtag zu verauBern. Aus Schwankungen des beizulegenden Zeit-
wertes resultierende Gewinne und Verluste werden direkt im Eigenkapital in einer gesonderten Ricklage (Neube-
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wertungsriicklage) erfasst. Ausgenommen hiervon sind Wertminderungsverluste, nach der Effektivzinsmethode
ermittelte Zinsen sowie Gewinne und Verluste aus der Fremdwahrungsumrechnung von monetaren Posten. Hier
findet eine erfolgswirksame Erfassung in der Konzerngewinn- und Verlustrechnung statt. Wird eine solche Finanzan-
lage veraul3ert oder wird bei ihr eine Wertminderung festgestellt, werden die bis dahin in der Ricklage angesam-
melten Gewinne und Verluste im Periodenergebnis erfasst. Sofern der beizulegende Zeitwert nicht verlasslich
durch die Notierung an einem aktiven Markt oder andere Methoden ermittelt werden kann, erfolgt die Bewertung
zu Anschaffungskosten.

Vorrdte

Die Vorrate werden zu Anschaffungs- oder Herstellungskosten oder mit dem niedrigeren voraussichtlichen Nettover-
dulderungswert bilanziert. Die Bewertung der Vorrate erfolgt dabei unter Wesentlichkeitsgesichtspunkten mit
den direkt zurechenbaren Einzelkosten.

Der NettoverauBerungswert ist der geschdtzte, im normalen Geschaftsgang erzielbare Verkaufserlos abzlglich
der geschatzten Kosten bis zur Fertigstellung und der notwendigen Vertriebskosten. Fremdkapitalkosten, die im
Zusammenhang mit dem Erwerb oder der Herstellung von Vorraten anfallen, werden aufwandswirksam erfasst.

Forderungen aus Lieferungen und Leistungen und sonstige kurzfristige Forderungen

Die Forderungen werden anfanglich zum beizulegenden Zeitwert unter Bertcksichtigung von Transaktionskosten
angesetzt und in der Folge zu fortgefiihrten Anschaffungskosten unter Verwendung der Effektivzinsmethode
sowie unter Abzug von Wertminderungen bewertet.

Eine Wertminderung ist dann zu erfassen, wenn objektive Anzeichen dafiir vorliegen, dass die falligen Forde-
rungsbetrage nicht vollstandig einbringlich sind. Die Hohe der Wertminderung ermittelt sich als Differenz zwi-
schen dem Buchwert der Forderung und dem Barwert der geschatzten zukinftigen Cashflows aus dieser Forde-
rung, diskontiert mit dem Effektivzinssatz. Die Wertminderung wird erfolgswirksam erfasst.

Bei vollstandigem oder teilweisem Wegfall der Griinde flr eine Wertminderung werden die Forderungen bis
hochstens auf die fortgeflihrten Anschaffungskosten erfolgswirksam zugeschrieben.

Zahlungsmittel

Zahlungsmittel und Zahlungsmitteldquivalente sind in der Bilanz mit ihren Anschaffungskosten angesetzt. Fir
Zwecke der Konzernkapitalflussrechnung umfassen Zahlungsmittel und Zahlungsmitteldquivalente Barmittel,
Sichteinlagen bei Banken, sonstige kurzfristige, dul3erst liquide Finanzinvestitionen mit einer urspriinglichen
Laufzeit von nicht mehr als drei Monaten.

Eigenkapitalabgrenzung

Fremd- und Eigenkapitalinstrumente werden entsprechend dem wirtschaftlichen Gehalt der Vertragsvereinba-
rung als finanzielle Verbindlichkeiten oder Eigenkapital klassifiziert. Ein Eigenkapitalinstrument ist ein Vertrag,
der einen Residualanspruch an den Vermogenswerten eines Unternehmens nach Abzug aller dazugeharigen Schulden
begrindet. Eigenkapitalinstrumente werden zum erhaltenen Ausgabeerlos abzlglich direkt zurechenbarer Aus-
gabekosten erfasst. Ausgabekosten sind solche Kosten, die ohne die Ausgabe des Eigenkapitalinstruments nicht
angefallen wdren. Solche Kosten einer Eigenkapitaltransaktion (z.B. die im Rahmen von Kapitalerhdhungen anfal-
lenden Kosten) werden, gemindert um alle damit verbundenen Ertragsteuervorteile, als Abzug vom Eigenkapital
bilanziert und erfolgsneutral mit der Kapitalrticklage verrechnet.

Payom Solar AG
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Rickstellungen

Rickstellungen werden gemal3 IAS 37 angesetzt, wenn aus Ereignissen der Vergangenheit eine gegenwartige
rechtliche oder faktische Verpflichtung entstanden ist, es wahrscheinlich ist, dass die Erfillung der Verpflich-
tung einen Abfluss von Ressourcen erfordert und eine verlassliche Schatzung der Hohe moglich ist. Wenn der
Konzern die Erstattung eines zuriickgestellten Betrages erwartet (beispielsweise aufgrund einer Versicherung),
berlcksichtigt er den Erstattungsanspruch als separaten Vermogenswert, sofern die Erstattung fir den Fall der
Inanspruchnahme aus der Verpflichtung so gut wie sicher ist.

Der Konzern setzt eine Rickstellung fir verlusttrachtige Geschafte an, wenn der erwartete Nutzen aus dem
vertraglichen Anspruch geringer als die unvermeidbaren Kosten zur Erfillung der vertraglichen Verpflichtung ist.

Finanzverbindlichkeiten, Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen und sonstige kurzfristige
Verbindlichkeiten

Finanzverbindlichkeiten werden bei ihrem erstmaligen Ansatz zum beizulegenden Zeitwert, nach Abzug von
Transaktionskosten angesetzt. In den Folgeperioden werden sie zu fortgefiihrten Anschaffungskosten bewertet;
jede Differenz zwischen dem Auszahlungsbetrag (nach Abzug von Transaktionskosten) und dem Rickzahlungs-
betrag wird Uber die Laufzeit der Ausleihung unter Anwendung der Effektivzinsmethode in der Konzerngewinn
und Verlustrechnung erfasst.

Finanzverbindlichkeiten werden als kurzfristig klassifiziert, wenn der Konzern nicht das unbedingte Recht hat,
die Begleichung der Verbindlichkeit auf einen Zeitpunkt mindestens zwdlf Monate nach dem Bilanzstichtag zu
verschieben.

Die Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen und die sonstigen kurzfristigen Verbindlichkeiten werden
unter Anwendung der Effektivzinsmethode zu fortgefthrten Anschaffungskosten bewertet.

Ertragsteuererstattungsanspriiche, Ertragsteuerverbindlichkeiten sowie latente Ertragsteuern

Die tatsachlichen Ertragsteuererstattungsanspriche und Ertragsteuerverbindlichkeiten werden mit dem Betrag
bewertet, in dessen Hohe eine Erstattung von bzw. Zahlung an die Steuerbehdrden erwartet wird. Dabei werden
die Steuersatze und Steuergesetze zugrunde gelegt, die am Bilanzstichtag gelten.

Flr temporare Differenzen zwischen IFRS- und Steuerbilanz werden latente Steuern unter Verwendung der bei
Umkehrung der Differenzen voraussichtlich gliltigen Steuersdtze gebildet. Dies gilt auch fiir tempordre Differenzen
aus ergebniswirksamen Konsolidierungsbuchungen. Aktive latente Steuern auf noch nicht genutzte steuerliche
Verlustvortrdage werden dann bilanziert, wenn es wahrscheinlich ist, dass in der Zukunft zu versteuernde Gewinne
in entsprechender Hohe anfallen. Eine Ausnahme hierzu bildet der Geschafts- oder Firmenwert aus einem Un-
ternehmenserwerb.

Der Buchwert der latenten Steueranspriche wird an jedem Bilanzstichtag Gberprift und in dem Umfang redu-
ziert, in dem es nicht mehr wahrscheinlich ist, dass ausreichendes zu versteuerndes Einkommen zukinftig zur
Verfugung steht.

Ertragserfassung
Ertrage werden grundsatzlich dann erfasst, wenn es wahrscheinlich ist, dass der wirtschaftliche Nutzen an den
Konzern flieken wird und die Hohe der Ertrage verldasslich bestimmt werden kann.
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Die Umsatzerldse des Konzerns resultieren im Wesentlichen aus dem Verkauf und der Projektierung von Photo-
voltaikmodulen und Photovoltaikanlagen und werden bilanziert, sobald die Chancen und Risiken auf den Kunden
lbergegangen sind. Zinsertrage vereinnahmt der Konzern zeitproportional unter Berlicksichtigung der Rest-
schuld und des Effektivzinssatzes iber die Restlaufzeit.

Wahrungsumrechnung

Die Payom Solar AG stellt ihren Konzernabschluss in Euro (€) auf. Der Euro ist die Wahrung des primdren wirt-
schaftlichen Umfeldes, in dem die Payom Solar AG und ihre Tochtergesellschaften operieren und ist daher deren
funktionale Wahrung.

Fremdwahrungsgeschafte werden mit den zum Transaktionszeitpunkt geltenden Wechselkursen in die funktio-
nale Wahrung der jeweiligen Konzerngesellschaft umgerechnet. Monetare Fremdwahrungsposten werden in der
Folgezeit zum jeweiligen Stichtagskurs umgerechnet. Bei der Erflllung von Fremdwahrungsgeschaften sowie aus
der Umrechnung monetdrer Fremdwahrungsposten zum Stichtagskurs entstehende Wahrungsumrechnungsdif-
ferenzen werden in der Konzerngewinn und Verlustrechnung als Fremdwahrungsgewinne oder -verluste erfasst.

Die Vermogenswerte und Schulden auslandischer Gesellschaften mit einer vom Euro abweichenden funktionalen
Wahrung werden zum Bilanzstichtag mit dem Stichtagskurs, die Ertrage und Aufwendungen bei wesentlicher
Veranderung der Umrechnungskurse dagegen zum Durchschnittskurs umgerechnet werden. Die Umrechnungs-
differenzen werden, soweit wesentlich, im Eigenkapital erfasst. Wenn die Gesellschaft verauf3ert wird, werden die
bisher erfolgsneutral erfassten Wahrungsdifferenzen erfolgswirksam in der Konzerngewinn- und Verlustrech-
nung als Teil des Veraul3erungsergebnisses erfasst.

Sicherungsinstrumente (Cashflow Hedge-Accounting bei Devisentermingeschaften)

Der effektive Teil der Anderung des beizulegenden Zeitwertes von Derivaten, die sich fiir Cashflow Hedges von Devi-
sentermingeschaften eignen und als solche designiert worden sind, wird im Eigenkapital innerhalb einer Riicklage
flr Hedge-Accounting unter Berlicksichtigung latenter Ertragsteuereffekte erfasst. Gegenstand der Sicherungs-
beziehungen sind dabei Devisentermingeschaften zur Absicherung kinftiger Wareneinkaufe in US-Dollar. Der auf
den ineffektiven Teil entfallende Gewinn oder Verlust wird in der Konzerngewinn und Verlustrechnung erfasst. Die
Messung der Effektivitat erfolgt nach der Dollar-Offset-Methode. Die beizulegenden Zeitwerte aller Wahrungs-
derivate, auch auBerhalb des Hedge-Accountings, wurden auf Basis aktueller Devisenkurse unter Bertlicksichti-
gung externer Bankbewertungen ermittelt.

Die bilanzielle Abbildung einer (erwarteten) Sicherungsbeziehung endet, wenn der Konzern die Sicherungsbeziehung
auflost, das Sicherungsinstrument auslauft, verauf3ert, beendet oder ausgelibt wird oder sich nicht mehr fir Siche-
rungszwecke eignet. Der vollstandige zu diesem Zeitpunkt im Eigenkapital erfasste Gewinn oder Verlust verbleibt im
Eigenkapital und wird erst dann erfolgswirksam vereinnahmt, wenn die abgesicherte (erwartete) Transaktion ebenfalls
in der Konzerngewinn- und Verlustrechnung abgebildet wird. Wird mit dem Eintritt der erwarteten Transaktion nicht mehr
gerechnet, wird der gesamte im Eigenkapital erfasste Erfolg sofort in die Konzerngewinn- und Verlustrechnung tiberfihrt.

5. Verwendung von Annahmen und Schatzungen

Die Payom Solar AG trifft im Rahmen der Bilanzierung Einschatzungen und Annahmen uber erwartete zukinftige
Entwicklungen. Samtliche Annahmen und Schatzungen basieren auf den Verhaltnissen und Einschatzungen am
Bilanzstichtag und beeinflussen die Darstellung der Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage sowie das Verstandnis
der zu Grunde liegenden Risiken der Finanzberichtserstattung. Die hieraus abgeleiteten Schatzungen werden
naturgemaR in den seltensten Fallen den spateren tatsachlichen Gegebenheiten entsprechen.

Payom Solar AG
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In den nachfolgenden Bereichen kommt es insbesondere zu kritischen Schatzungen und Annahmen bei der Bilanzie-
rung:

Im Rahmen des Impairmenttests fiir die Geschafts- oder Firmenwerte bestehen Schatzbandbreiten insbe-
sondere im Hinblick auf die zukinftig erzielbaren Umsatzerlse, Handels- und Projektierungsmargen und Er-
gebnisse. Obwohl der Vorstand davon ausgeht, dass die zur Berechnung des erzielbaren Betrags verwendeten
Annahmen angemessen sind, konnten etwaige unvorhersehbare Veranderungen dieser Annahmen zu einem
Wertminderungsaufwand flhren, der die Vermogens-, Finanz- und Ertragslage nachteilig beeinflussen konnte.
Zum Stichtag betrdgt der Buchwert der Geschafts- oder Firmenwerte T€ 6.500 (Vj. TE 2.725).

Die Ermittlung des erworbenen Kundenstammes der SOLEN GmbH resultiert aus Schatzungen im Hinblick
auf die zukinftig erzielbaren Umsatzerldse, Laufzeiten sowie Ertragsmargen. Daher konnen Unterschiede
zwischen den tatsdchlichen Ergebnissen und unseren Annahmen zu Wertminderungsaufwand fuhren, der die
Vermogens-, Finanz und Ertragslage nachteilig beeinflussen kdnnte. Zum Stichtag betragt der Buchwert des
aktivierten Kundenstammes T€ 476 (Vj. TE Q).

Bei der Schatzung der NettoverauRerungspreise der VVorrate bestehen insbesondere im Hinblick auf die erziel-
baren Verkaufspreise Schatzunsicherheiten. Zum Stichtag betragt der Buchwert der Vorrdte T€ 24.489 (Vj. TE
10.226).

Flr den Ansatz von tatsachlichen und latenten Steuerposten mussen Schatzungen vorgenommen werden.
Es bestehen Unsicherheiten hinsichtlich der Auslegung komplexer Steuervorschriften. Daher kénnen Unterschiede
zwischen den tatsachlichen Ergebnissen und unseren Annahmen oder kiinftige Anderungen unserer Einschatzungen
Veranderungen des Steuerergebnisses in kiinftigen Perioden zur Folge haben. Mogliche Auswirkungen der Be-
triebsprifung durch die Steuerverwaltung hat der Konzern angemessen berlcksichtigt. Zum Stichtag betragt
der Buchwert fir latente Ertragsteuerforderungen T€ 643 (Vj. T€ 6), flr tatsachliche Ertragsteuerverbindlich-
keiten T€ 48 (Vj. TE€ 2.019) und fir latente Ertragsteuerschulden T€ 707 (Vj. T€ 277).

6. Entwicklung des immateriellen Vermogens und der Sachanlagen

Die Entwicklung der Vermdgenswerte fiir das Geschaftsjahr 2011 ist der nachfolgenden Ubersicht zu entnehmen.

Anschaffungs- und Herstellungskosten

Geschafts- oder Firmenwert 2.725 57.408 0 60.133
Sonstige immaterielle Vermogenswerte 1.502 622 24 2148
Grundstlcke 340 556 0 896
Betriebs- und Geschaftsausstattung 411 842 13.098 14.351

4,978 59.428 13.122 77.528
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Abschreibungen
Stand Stand Buch-
Beginn Gj. Zugange Abgange Ende G;. werte
T€ T€ TE T€ TE

Geschafts- oder Firmenwert 0 54130 0 54130 6.003

Sonstige immaterielle Vermogenswerte 599 508 0 1107 1104

Grundstlcke 0 0 0 0 896
Betriebs- und Geschaftsausstattung % 2 o 48 13940

695 54.890 0 55.585 21.943

Die Entwicklung der Vermdgenswerte fur das Geschaftsjahr 2010 stellte sich wie folgt dar:

Anschaffungs- und Herstellungskosten

Zugange
Stand Unternehmens- Ubrige Stand
Beginn Gj. erwerb Zugange Ende Gj.

TE TE TE TE
Geschafts- oder Firmenwert 0 2.725 0 2.725
Sonstige immaterielle Vermogenswerte 0 1.497 5 1.502
Grundstlcke 0 0 93 340
Betriebs- und Geschaftsausstattung 38 204 169 411
285 4.426 267 4,978

Abschreibungen

Stand Stand Buch-
Beginn Gj. Zugange Abgange Ende G;. werte
TE TE T€ T€ T€

Geschafts- oder Firmenwert 0 0 0 0 2725

Sonstige immaterielle Vermogenswerte 0 599 0 599 903

Grundstlcke 0 0 0 0 340
Betriebs- und Geschaftsausstattung 10 86 O 9 315 .

10 685 0 695 4,283

61
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7. Geschafts- oder Firmenwert und sonstige immaterielle Vermogenswerte

Im Rahmen der Impairmenttests fur die Geschafts- oder Firmenwerte wurden im Konzern zahlungsmittelgene-
rierende Einheiten (cash-generating units) identifiziert. Sie entsprechen dem derzeit einzigen Geschaftsbereich,
der Planung und Errichtung von Photovoltaikanlagen sowie dem Handel mit Photovoltaikmodulen. Der Buchwert
der zugeordneten Geschafts- oder Firmenwerte fiir den vorstehenden Geschaftsbereich betragt T€ 6.500 (Vj. T€
2.725).

Grundlage der Ermittlung des Nutzungswertes der cash-generating units sind Annahmen tber Marktentwicklung,
Modulverfigbarkeit, Finanzierung und Unternehmensentwicklung, die sich aus der langfristigen Unternehmens-
planung der Gesellschaft ergeben. Die Erwartungen bezlglich der Preisentwicklungen von Photovoltaikanlagen
und Photovoltaikmodulen stellen neben der Entwicklung der regulatorischen Rahmenbedingungen Schlisselan-
nahmen in der Planungsperiode dar.

Dazu wurden Planungen fir die cash-generating units erstellt, die auf Markt- und Unternehmenseinschatzungen des
Managements basieren. Daraus abgeleitet wurden sowohl Umsatzerlose, Aufwendungen fiir bezogene Waren
und Leistungen sowie Personal- und tbrige Kosten. Die Ermittlung des Nutzungswertes erfolgte anschlielend
jeweils Uber die Diskontierung der Zahlungsstrome mit einem Diskontierungssatz, der nach dem CAPM-Modell
auf Basis der aktuellen Marktdaten und Einschatzungen des Managements ermittelt wurde. Der angewendete
Zinssatz entspricht auch den aktuellen Fremdkapitalkosten im Konzern, sofern diese um einen adaquaten Risikozu-
schlag erganzt werden.

Die im Rahmen der Impairmenttests verwendeten Diskontierungszinssatze lagen bei 11,25 % (Vj. 10,3 %) und be-
inhalten aus Vorsichtsgriinden bewertete Fortfuhrungszeitraume von maximal 5 Jahren, unter Verzicht auf den
Ansatz von ewigen Renten. Aus dem Wertminderungstest ergab sich Wertminderungsbedarf fir die Geschafts-
und Firmenwerte die im Abschluss verarbeitet wurden.

Der Vorstand ist der Auffassung, dass keine nach verniinftigen Ermessen grundsétzlich mégliche Anderung einer
der zur Bestimmung des erzielbaren Betrags der zahlungsmittelgenerierenden Einheiten getroffenen Grundan-
nahmen dazu fihren konnte, dass die Buchwerte der zahlungsmittelgenerierenden Einheiten ihren erzielbaren
Betrag Uibersteigen.

Die sonstigen immateriellen Vermogenswerte enthalten im Wesentlichen einen erworbenen Kundenstamm mit
einem Buchwert zum Stichtag von T€ 476 sowie IT-Software des Konzerns. Die durchschnittliche Nutzungsdauer
betragt 3 bis 5 Jahre.

8. Sachanlagen

Die Sachanlagen betreffen iberwiegend Betriebs- und Geschaftsausstattung (Transportmittel und Biiroausstat-
tung) sowie Grundstlcke in Bulgarien und Italien zur Errichtung von Photovoltaikanlagen. Im Geschaftsjahr er-
folgten wie im Vorjahr ausschlieBlich planmalRige Abschreibungen.

9. Langfristige finanzielle Vermogenswerte

Die langfristigen finanziellen Vermogenswerte betreffen im Rahmen des Unternehmenserwerbes der SOLEN
Energy GmbH zugegangene Darlehen, Anteile an nicht konsolidierten Unternehmen sowie langfristigen Wertpa-
piere. Die langfristigen Wertpapiere betreffen Aktien der borsennotierten Clear Skies Solar Inc., Mineola, USA. Sie
haben sich im Geschaftsjahr wie folgt entwickelt:
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Stand 1. Januar 30 0
Zugange Unternehmenserwerb 0 162
Neubewertung mit dem beizulegenden Zeitwert -28 -132
Gesamt 2 30

Im Zusammenhang mit der Neubewertung mit dem beizulegenden Zeitwert wurde innerhalb der sonstigen be-
trieblichen Aufwendungen ein Wertminderungsaufwand von T€ 28 (Vj. T€ 132) erfasst.

10. Vorrate und Bestandsverdanderungen unfertige Leistungen

Die nachfolgende Ubersicht zeigt die Zusammensetzung der Vorrate zum Bilanzstichtag:

Photovoltaikmodule 3.391 5.459
Unfertige Leistungen 19.858 2.998
Geleistete Anzahlungen 1.240 1.769
Gesamt 24.489 10.226

Im Hinblick auf geleistete Anzahlungen wurden innerhalb der sonstigen betrieblichen Aufwendungen Wertminde-
rungen von T€ O (Vj. TE€ 1.112) erfasst.

Die Photovoltaikmodule des Vorratsvermogens dienten im Vorjahr aufgrund eines Raumsicherungsvertrages in
voller Hohe der Besicherung von Verbindlichkeiten gegentber Kreditinstituten.

Die in der Konzerngewinn- und Verlustrechnung ausgewiesenen Bestandsveranderungen der unfertigen Leistungen
betreffen zum Bilanzstichtag noch nicht fertig gestellte PV-Anlagen.

Die in der Berichtsperiode als Aufwand erfassten Vorrdte betragen T€ 78.931 (Vj. TE 137.658).
11. Forderungen aus Lieferungen und Leistungen

Der Bestand der Forderungen aus Lieferungen und Leistungen setzt sich wie folgt zusammen:

Bruttobestand 7.681 1.069
Kumulierte Wertminderungen -438 -40
Gesamt 7.243 1.029

Payom Solar AG
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Die kumulierten Wertminderungen auf diese Forderungen haben sich wie folgt entwickelt:

Stand 1. Januar 40 0
Zufthrungen 604 40
Verbrauch -190 0
Auflosung -16 0
Stand 31. Dezember 438 40

Der Ausweis der Veranderungen der kumulierten Wertminderungen erfolgt in der Konzerngewinn- und Verlust-
rechnung innerhalb der sonstigen betrieblichen Aufwendungen.

12. Sonstige kurzfristige Forderungen

Die sonstigen kurzfristigen Forderungen haben samtlich eine Restlaufzeit von bis zu einem Jahr und setzten sich
wie folgt zusammen:

Positive Marktwerte Derivate 0 96
Umsatzsteuerforderungen 5.460 53
Aktive Rechnungsabgrenzung 84 27
Darlehensforderungen nebst Zinsen 270 0
Disagio 26 0
Ubrige 899 22
Gesamt 6.739 198

13. Zahlungsmittel

Die Position beinhaltet Kassenbestdnde von T€ 24 (Vj. TE€ 1) sowie Guthaben bei Kreditinstituten von T€ 10.354
(Vj. T€ 15.100).

14. Ertragsteuererstattungsanspriiche

Die Ertragsteuererstattungsanspriiche betreffen Steuerliberzahlungen zur inlandischen Korperschaft- bzw. Ge-
werbesteuer.
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15. Gezeichnetes Kapital

Das gezeichnete Kapital (Grundkapital) der Payom Solar AG betragt € 13.210.699 (Vj. € 4.550.000), eingeteilt in
13.210.699 (Vj. 4.550.000) auf den Inhaber lautenden Stlckaktien (Stammaktien) ohne Nennwert. Im Geschafts-
jahr wurde das Grundkapital durch die bereits dargestellten Sachkapitalerhohungen um T€ 8.661 erhoht. Im Vor-
jahr wurde das Grundkapital durch die Einbringung der Aktien der Solare AG im Rahmen einer Sachkapitalerho-
hung um T€ 3.250 erhoht. Wie im Vorjahr ist das gezeichnete Kapital in voller Hohe eingezahlt.

Das genehmigte Kapital der Payom Solar AG betrdgt zum Stichtag T€ 1.369 (Vj. TE 2.275). Ferner ist das Grund-
kapital der Payom Solar AG um bis zu T€ 200 (Vj. T€ 200; Bedingtes Kapital I) und um bis zu T€ 100 (Vj. T€ 100;
Bedingtes Kapital Il) bedingt erhoht.

Die Gesellschaft halt zum Bilanzstichtag 108.855 eigene Stiickaktien (ATH30M) im Eigenbestand. Dies entspricht
per 31. Dezember 2011 einer Quote von 0,824 % des Grundkapitals.

Auf die Aktien entfallt ein rechnerischer Anteil von € 108.855 des Grundkapitals. Die Aktien wurden in der Zeit vom
18. bis 29. April 2011 zum Zwecke der Andienung an Personen, die im Arbeitsverhaltnis zu der Gesellschaft bzw.
einem verbundenen Unternehmen stehen, erworben. Daneben wurden weitere 200.000 Stiickaktien (ATH30M)
mit einem rechnerischen Wert von insgesamt € 200.000 am Grundkapital und einer Quote von 1,514 % am Grund-
kapital zum Durchschnittspreis von € 7,00 erworben und zum Durchschnittspreis von € 8,04 wieder ausgegeben.
Der Erlos aus der Wiederausgabe der Aktien wurde nach Abzug der Transaktionskosten in die Ricklagen einge-
stellt. Die Aktien wurden in der Zeit vom 18. bis 29. April 2011 zum Zwecke der Andienung an Personen, die im
Arbeitsverhaltnis zu der Gesellschaft bzw. einem verbundenen Unternehmen stehen, erworben und aufgrund von
geanderten Annahmen in der Andienbarkeit an Mitarbeiter kurzfristig wieder veraufRert.

16. Kapitalriicklage

Die Kapitalriicklage enthalt wie im Vorjahr das Agio aus Kapitalerh6hungen, gemindert um damit verbundene Kos-
ten nach Ertragsteuervorteilen, sowie Eigenkapitaleffekte aus der Bilanzierung umgekehrter Unternehmenserwerbe.

Aus der Kapitalrticklage wurde in 2011 T€ 653 zum Erwerb der sich im Eigenbestand befindlichen eigenen Anteile
entnommen. In die Kapitalricklage wurden T€ 207 aus der Wiederausgabe von eigenen Anteilen.

17. Neubewertungsriicklage und Riicklage Hedge-Accouning
Die Neubewertungsriicklage beinhaltet Gewinne und Verluste aus der Bewertung von zur Veraufl3erung verfligbaren

finanziellen Vermogenswerten (langfristigen Wertpapieren) abzlglich der damit in Zusammenhang stehenden
latenten Steuern. Sie hat sich wie folgt entwickelt:

Stand 1. Januar 0 0
Unrealisierte Gewinne 0 0
Latente Ertragsteuern 0 0
Stand 31. Dezember 0 0

Payom Solar AG
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Die Ricklage fir Hedge-Accounting beinhaltete im Vorjahr erfolgsneutral erfasste Gewinne und Verluste (nach
Abzug latenter Ertragsteuereffekte) aus Sicherungsinstrumenten fiir das im Geschaftsjahr 2010 erstmals an-
gewendete Hedge-Accounting bei Wahrungstermingeschaften. Im laufenden Geschaftsjahr wurden die Siche-
rungsinstrumente vollstandig abgewickelt und die Ricklage fiir Hedge-Accounting erfolgswirksam aufgeldst. Die
Ricklage hat sich wie folgt entwickelt:

Stand 1. Januar -94 0
Unrealisierte Gewinne und Verluste 0 -130
Latente Ertragsteuern -36 36
Auflosung Ricklage fir Hedge-Accounting 130 0
Stand 31. Dezember 0 -94

18. Noch nicht verwendete Ergebnisse

Der Ausweis betrifft die kumulierten und noch nicht verwendeten Konzernergebnisse des laufenden Geschafts-
jahres und der Vorjahre.

Im abgelaufenen Geschaftsjahr wurde eine Dividende in Hohe von T€ 1.820 ausgezahlt. Ob im derzeit laufenden
Geschaftsjahr die Ausschiittung einer Dividende erfolgt, steht zum Datum dieses Abschlusses noch nicht fest.

19. Latenten Ertragsteuerforderungen und Ertragsteuerschulden

Die latenten Ertragsteuerforderungen enthalten in voller Hohe aktivierte steuerliche Verlustvortrage. Der erwar-
tete Realisationszeitpunkt betragt mehr als ein Jahr.

Die Zusammensetzung der latenten Ertragsteuerverbindlichkeiten, die sofern sie das gleiche Steuersubjekt be-
treffen mit latenten Ertragsteuerforderungen saldiert werden, stellt sich wie folgt dar:

Ansatz von immateriellen Vermogenswerte 133 243
Ansatz von Rickstellungen 0 157
Abschreibung Geschafts- oder Firmenwert 0 53
Ansatz Finanzverbindlichkeiten 574 0
Hedge-Accounting Devisentermingeschaften 0 -10

Gesamt 707 443
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Flr die latenten Ertragsteuerverbindlichkeiten stellen sich die erwarteten Realisationszeitpunkte wie folgt dar:

innerhalb von einem Jahr 159 238
mehr als ein Jahr 548 205
Gesamt 707 443

Auf so genannte ,Outside Basis Differences” in Hohe von rund T€ 80 (Vj. rund T€ 30) bestehen mdogliche latente
Ertragsteuerverbindlichkeiten des Konzerns. Diese Verbindlichkeiten sind nicht passiviert, da die Umkehr der Differenz
vom Konzern beherrscht wird und in absehbarer Zeit nicht mit einer Umkehr zu rechnen ist.

In die Berechnung der aktiven latenten Steuern wurden steuerliche Verlustvortrage zur Korperschaftsteuer von
rund € 2 Mio. (Vj. € 0 Mio.) und zur Gewerbesteuer von rund € 2 Mio. (Vj. rund € 0 Mio.) nicht einbezogen, da eine
Nutzung zum gegenwartigen Zeitpunkt nicht wahrscheinlich erscheint.

20. Sonstige Riickstellungen und Ertragsteuerverbindlichkeiten

Die sonstigen Rickstellungen setzen sich wie folgt zusammen:

Gewahrleistungen 0 0 0 6 863 857
Drohverluste 0 0 0 0 352 352
Schadensersatz 0 0 0 0 320 320
Tantieme 0 0 0 0 283 283
Personal 0 0 0 0 23 23
Gesamt 0 0 0 6 1.841 1.835

Bei den Konzerngesellschaften wurde fiir garantiebehaftete Umsdtze eine Riickstellung gebildet. Bewertet wurde
diese mit den durchschnittlich angefallenen Garantiekosten der letzten drei Jahre, um das Gewahrleistungsrisiko
im Konzernabschluss zu berticksichtigen.

Die Drohverlustrickstellungen wurden fiir Verpflichtungstiberschisse aus laufenden Leasingvertragen und aus
einem Liefervertrag fir Solarmodule gebildet.

Zurlickgestellt wurden die mit Lieferanten ausgehandelten Vergleichszahlungen sowie von Kunden geforderte
aber strittige Schadensersatzforderungen.

Die Ruckstellung fir Tantieme wurde fur vertraglich zugesagte Tantiemen gebildet.

Payom Solar AG
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Fir noch nicht verbrauchte Urlaubstage der Arbeitnehmer und Arbeitnehmerinnen wurde unter Bertcksichtigung
der Sozialversicherungsbeitrage eine Rickstellung gebildet.

Mit der Inanspruchnahme aus den jeweiligen Rickstellungen wird tUberwiegend kurzfristig gerechnet, so dass
kein wesentlicher Zinseffekt berticksichtigt wird.

Die Ertragsteuerverbindlichkeiten enthalten die erwarteten Abschlusszahlungen fir inlandische Kdrperschaft-
bzw. Gewerbesteuer.

21. Finanzverbindlichkeiten

Die Finanzverbindlichkeiten setzen sich wie folgt zusammen:

Verbindlichkeiten aus Anleihen 25.814 0
Verbindlichkeiten gegentiber Kreditinstituten 7.667 0
Gesamt 33.481 0

Am 8. April 2011 hat die Gesellschaft 50.000 Anleihen mit einem Nennbetrag von jeweils € 1.000,00 ausgegeben.
Der Nominalbetrag der auf den Inhaber lautenden Schuldverschreibungen betragt T€ 27.548. Die Anleihe wird mit
75 % p.a. verzinst und hat eine Laufzeit bis zum 8. April 2016.

Die Verbindlichkeiten gegentber Kreditinstituten setzen sich aus kurzfristigen Finanzverbindlichkeiten mit einer
Restlaufzeit bis zu einem Jahr von € 1,6 Mio. sowie langfristigen Finanzverbindlichkeiten mit einer Restlaufzeit
von einem Jahr bis zu funf Jahren von € 6,1 Mio. zusammen. Der Zinssatz ist nicht variabel.

Verbindlichkeiten gegenlber Kreditinstituten in Hohe von € 7,5 Mio. (Vj. € 0,0 Mio.) sind durch Sicherungstibereig-
nungen von Photovoltaikanlagen, durch Guthabenverpfandung sowie durch Abtretung von Rechten und Anspriichen
aus Grundstucksnutzungs-, Einspeise und Wartungsvertragen besichert.

22, Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen

Die Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen betreffen im Wesentlichen den Ankauf von Photovoltaik-
modulen und Zubehdr und haben eine Restlaufzeit von bis zu einem Jahr.
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23. Sonstige kurzfristige Verbindlichkeiten

Die sonstigen kurzfristigen Verbindlichkeiten setzen sich wie folgt zusammen:

Erhaltene Anzahlungen auf unfertige Leistungen 19.245 3.004
Umsatzsteuerverbindlichkeiten 5.730 143
Zinsverbindlichkeiten Anleihe 1.504 0
Negative Marktwerte Derivate 0 685
Darlehensverbindlichkeiten nebst Zinsen 0 54
Ubrige 1.355 245
Gesamt 27.834 4131

24, Eventualverbindlichkeiten und sonstige finanzielle Verpflichtungen

Eventualverbindlichkeiten bestehen zum Stichtag nicht. Wesentliche sonstige finanzielle Verpflichtungen bestanden
zum Bilanzstichtag zum einen aus Mietvertrdgen fur die Geschaftsraume und Lagerhallen des Konzerns mit
T€ 687 (Vj. TE 503) innerhalb eines Jahres, mit T€ 2.748 (Vj. T€ 672) zwischen einem und finf Jahren und mit T€ 0
(Vj. T€ 1.243) fir mehr als finf Jahre. Zum anderen bestanden zum Bilanzstichtag finanzielle Verpflichtungen aus
Operating Leasing mit T€ 1.062 (T€ 478) innerhalb eines Jahres, mit T€ 3.554 (Vj. TE 2.861) zwischen einem und
funf Jahren.

Zum Stichtag bestehen mit Lieferanten keine Rahmenvereinbarungen zur Lieferung von Photovoltaikmodulen
(Vj. rund € 60 Mio.). Fur das folgende Geschaftsjahr und darlber hinaus bestehen aktuell keine Verpflichtungen.

25. Umsatzerlose

Die Umsatzerldse wurden in Hohe von rund € 62,0 Mio. (Vj. rund € 138,5 Mio.) im Inland und in Hohe von rund € 11,1 Mio.
(Vj. rund € 15,8 Mio.) im Ausland erzielt.

Payom Solar AG
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26. Sonstige betriebliche Ertrage

Die sonstigen betrieblichen Ertrage setzen sich wie folgt zusammen:

2011 2010
TE TE
Auflosung Wertminderung Anzahlungen 500 0
Ertrage Untervermietung Geschaftsraume 214 209
Sachbezlige 178 0
Auflosung Wertminderung Forderungen 1 0
Gewinne Marktwertbewertung Derivate 0 96
brige g1 [ER
Gesamt 1.724 384
27. Materialaufwand
Der Materialaufwand setzt sich wie folgt zusammen:
201 2010
T€ T€
Wareneinkauf Vorrate 69.875 137.658
Realisierte Wahrungsgewinne Wareneinkaufe 2.238 -4.226
Realisierte Wahrungsverluste Wareneinkdufe -841 626
Bezogene Dienstleistungen . 4962
Gesamt 78.931 139.020
28. Personalaufwand
Der Personalaufwand untergliedert sich wie folgt:
2011 2010
TE TE
Lohne und Gehalter 6.662 1.247
Soziale Abgaben 828 132
Gesamt 7.490 1.386

Die sozialen Abgaben enthalten in etwa zur Halfte Beitrage zur gesetzlichen Rentenversicherung.

70
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29. Abschreibungen immaterielles Vermdgen und Sachanlagen

Die Abschreibungen des Geschaftsjahres entfallen auf planmaRige Abschreibungen flr sonstige immaterielle
Vermogenswerte und Sachanlagen.

30. Sonstige betriebliche Aufwendungen

Die sonstigen betrieblichen Aufwendungen setzen sich wie folgt zusammen:

Rechts-, Beratungs- und Priifungskosten 1.064 360
Kosten der Kapitalerhohung 1.166 0
Werbe- und Reisekosten 1.075 199
Raumkosten 838 446
Gewahrleistungskosten 828 0
Vertriebskosten 674 677
Fahrzeugkosten 669 69
Wertminderungen Forderungen 604 Jivh
Kosten Borsennotierung und Hauptversammlung 346 195
Wertminderung langfristige Wertpapiere 28 62
Wertminderung geleistete Anzahlungen Vorrdte 0 1112
Verluste Marktbewertung Derivate 0 519
Ubrige 1.813 570
Gesamt 9.105 4,253

In den sonstigen betrieblichen Aufwendungen wurden Aufwendungen aus Operating-Leasingverhaltnissen fir
Geschaftsraume und Lagerhallen des Konzerns von T€ 715 (Vj. T€ 478) und flr geleaste Fahrzeuge von T€ 346 (Vj.
T€ 0) erfasst.

Die Rechts-, Beratungs- und Prufungskosten enthalten fir das Geschaftsjahr berechnete Honorare fiir den Kon-
zernabschlusspriifer von T€ 191 (Vj. T€ 84), davon flr Abschlussprifungsleistungen T€ 72 (Vj. T€ 68), fiir Steuerbe-
ratungsleistungen T€ 36 (Vj. T€ 9) und fiir sonstige Leistungen T€ 83 (V]. TE 7).

31. Sonstige Zinsen und dhnliche Ertrage

Die Position betrifft iberwiegend Zinsen aus Zahlungsmitteln.

32. Zinsen und ahnliche Aufwendungen

Die Zinsen und dahnlichen Aufwendungen betreffen im Wesentlichen den Zinsaufwand fir die im Geschaftsjahr

begebene Anleihe von T€ 1.810 (Vj. T€ 0) sowie Zinsaufwendungen fir die wahrend des Geschaftsjahres in An-
spruch genommenen Bankverbindlichkeiten.

Payom Solar AG
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33. Ertragsteuern und sonstige Steuern

Die Aufwendungen flr die Steuern vom Einkommen und Ertrag setzen sich wie folgt zusammen:

Tatsachliche Steueraufwendungen 307 3187
Latenter Steueraufwand (+) bzw. Ertrag (-) =722 50
Gesamt -415 3.237

Die Uberleitungsrechnung vom theoretischen zum tatséchlichen Steuerergebnis ist nachfolgend dargestellt. Das
theoretische Steuerergebnis ermittelt sich als Produkt aus dem Ergebnis vor Ertragsteuern (hier unter Abzug der
sonstigen Steuern) von T€ -69.894 (Vj. T€ 11.043) bewertet mit dem theoretischen Steuersatz von 31,58 % (Vj.
2738%).

Theoretisches Steuerergebnis -22.073 3.024
Steuereffekte auf steuerfreie Ertrage und

steuerlich nicht abziehbare Aufwendungen 22.380 213
Tatsachliches Steuerergebnis 307 3.237

Der theoretische Steuersatz ermittelt sich fir das Inland wie folgt (fir die auslandischen Tochtergesellschaften
sind unterschiedliche Steuersatze anzuwenden):

Korperschaftsteuer 15,00 15,00
Solidaritatszuschlag 083 0,83
Gewerbesteuer 15,75 11,55
Gesamt 31,58 27,38

Die sonstigen Steuern betreffen tberwiegend Umsatzsteuernachzahlungen fir Vorjahre.
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34. Ergebnis pro Aktie

Das Ergebnis pro Aktie errechnet sich durch Division des Konzernergebnisses durch die gewichtete Anzahl der
ausgegebenen Aktien. Da der Konzern keine potentiell verwassernden Aktieninstrumente wie z.B. Stock-Options
ausgegeben hat, entsprechen sich wie im Vorjahr das verwasserte und das unverwasserte Ergebnis je Aktie.

Konzernergebnis (in T€) -69.437 7.807
Gewichtete Anzahl der Aktien (in Stiick) 9.653.892 4.425.342
Unverwassertes Ergebnis je Aktie (in €) =719 1,76

Im Rahmen der im Geschaftsjahr 2011 durchgefiihrten Kapitalerhohungen in Form der Ausgaben von Aktien fiir
Unternehmenserwerbe hat sich die Anzahl der Aktien der Payom Solar AG von 4.550.000 im Vorjahr auf 13.210.699
erhoht. Die Anzahl der Aktien der Solare AG im Geschaftsjahr 2011 betragt konstant 50.000 Sttick. Die gewichtete
Anzahl der Aktien der Payom Solar AG errechnete sich flir das Geschaftsjahr 2011 wie folgt:

01.01. bis 09.03.2011 4.550.000 68 847.671
10.03. bis 02.06.2011 6.802.977 85 1.584.255
03.06. bis 22.08.2011 11.177.977 81 2.480.592
01.01. bis 14.01.2011 13.210.699 131 4.7061.374

365 9.653.892

35. Minderheitenanteile

Der Ausweis betrifft Anteile konzernfremder Gesellschafter am Eigenkapital und am Jahresergebnis einbezogener
Tochterunternehmen.

Nachfolgende Zahlungsstrome sind in der Konzernkapitalflussrechnung enthalten:

Erhaltene Zinsen 60 41
Gezahlte Zinsen -1.738 -82
Erstattete Ertragsteuern 0 0
Gezahlte Ertragsteuern 4,999 2.308

Payom Solar AG
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36. Grundsatze des Finanzrisikomanagements

Das Finanzrisikomanagement beinhaltet die Steuerung und Begrenzung der finanziellen Risiken aus der operativen Ge-
schaftstdtigkeit. Fur den Konzern bestehen finanzielle Risiken im Wesentlichen im Preisanderungsrisiko beim An- und
Verkauf von Photovoltaikmodulen, im Zinsanderungsrisiko im Hinblick auf zinsbedingte VVeranderungen des Cashflows,
im Kreditrisiko sowie im Liquiditats- und Wahrungsrisiko. Diese Risiken werden durch das Management laufend tiberwacht.

37. Kapitalrisikomanagement

Der Konzern steuert sein Kapital —im Sinne des bilanziellen Eigenkapitals —mit dem Ziel, die Ertrage der Aktionare
durch Optimierung von Eigen- zu Fremdkapital zu maximieren. Dabei wird sichergestellt, dass alle Konzernunter-
nehmen unter der Unternehmensfortfihrungspramisse operieren kdnnen. Anforderungen an eine Mindestkapi-
talstruktur von aul3en bestehen nicht. Das Risikomanagement Gberprift regelmalig die Kapitalstruktur des Kon-
zerns. Hierbei werden die Fremdkapitalkosten und das mit jeder Kapitalklasse verbundene Risiko berlcksichtigt.
Die Kapitalstruktur des Konzerns besteht aus Schulden (Finanzverbindlichkeiten, Zahlungsmittel) sowie dem den
Eigenkapitalgebern des Mutterunternehmens zustehenden Eigenkapital.

Die Eigenkapitalquote und die Nettoschulden stellen sich zum Jahresende wie folgt dar:

Eigenkapital (chne Minderheitenanteile) 1.807 23.256
Bilanzsumme 74.418 30.873
Eigenkapitalquote 2,4% 753 %
Finanzverbindlichkeiten 31.879 0
Zahlungsmittel 10.377 15101
Nettoschulden 21.502 -15.101
Eigenkapital (ohne Minderheitenanteile) 1.807 23.256
Nettoschulden zu Eigenkapital 1.189,9 % -64,9 %

38. Zusatzliche Angaben zu Finanzinstrumenten

Finanzinstrumente nach Kategorien
In den folgenden Tabellen werden die Buchwerte der Finanzinstrumente auf die Bewertungskategorien nach IAS 39
Ubergeleitet und die beizulegenden Zeitwerte der Finanzinstrumente mit Bewertungsquelle je Klasse angegeben:
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Langfristige finanzielle Vermdgenswerte 123 35 AfS 35 2
Forderungen aus Lieferungen

und Leistungen 7.243 7.243 LaR 7.243 0
Derivate (auBerhalb Hedge-Accounting in

sonstigen kurzfristigen Forderungen) 0 0 FAHT 0 0
Ubrige sonstige kurzfristige Forderungen 6.739 1.169 LaR 1169 0
Zahlungsmittel 10.377 10.377 LaR 10.377 0
Finanzverbindlichkeiten 33.481 33.481 FLAC 33.481 0
Verbindlichkeiten aus Lieferungen

und Leistungen 8.712 8.712 FLAC 8.712 0
Derivate (auBerhalb Hedge-Accounting

in sonstigen kurzfristigen Verbindlichkeiten) 0 0 FLHfT 0 0
Derivate (innerhalb Hedge-Accounting

in sonstigen kurzfristigen Verbindlichkeiten) 0 0 keine 130 0
Ubrige sonstige kurzfristige

Verbindlichkeiten 27.834 1.355 FLAC 1.355 0
Langfristige finanzielle Vermdgenswerte 30 30 AfS 30 30
Forderungen aus Lieferungen

und Leistungen 1.029 1.029 LaR 1.029 0
Derivate (auBerhalb Hedge-Accounting in

sonstigen kurzfristigen Forderungen) 96 96 FAHFT 96 0
Ubrige sonstige kurzfristige Forderungen 102 22 LaR 22 0
Zahlungsmittel 15.100 15.100 LaR 15.100 0
Verbindlichkeiten aus Lieferungen

und Leistungen 1.030 1.030 FLAC 1.030 0
Derivate (auBerhalb Hedge-Accounting

in sonstigen kurzfristigen Verbindlichkeiten) 555 555 FLHfT 555 0
Derivate (innerhalb Hedge-Accounting

in sonstigen kurzfristigen Verbindlichkeiten) 130 130 keine 130 0
Ubrige sonstige kurzfristige

Verbindlichkeiten 3.446 299 FLAC 299 0

1) AfS: Available-for-Sale Financial Assets (zur VerdauRerung verfiigbare finanzielle Vermdgenswerte); LaR: Loans and Receivables (Ausleihungen
und Forderungen); FAHFT: Financial Assets Held for Trading (Finanzielle Vermogenswerte, die zu Handelszwecken gehalten werden); FLAC:
Financial Liabilities at Amortised Cost (Finanzielle Verbindlichkeiten, die zu fortgefiihrten Anschaffungskosten bilanziert werden); FLHfT: Financial
Liabilities Held for Trading (Finanzielle Verbindlichkeiten, die zu Handelszwecken gehalten werden)

Payom Solar AG
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Beizulegender Zeitwert von Finanzinstrumenten

Zum beizulegenden Zeitwert bewertete Finanzinstrumente konnen nach der Bedeutung der in ihre Bewertun-
gen einflieBenden Faktoren und Informationen klassifiziert und in (Bewertungs-) Stufen eingeordnet werden. Die
Einordnung eines Finanzinstruments in eine Stufe erfolgt nach der Bedeutung seiner Inputfaktoren fir seine
Gesamtbewertung und zwar nach der niedrigsten Stufe, deren Berlicksichtigung flr die Bewertung als Ganzes
erheblich bzw. maBgeblich ist. Die Bewertungsstufen untergliedern sich hierarchisch nach ihren Inputfaktoren:

Stufe 1: auf aktiven Markten fir identische Vermogenswerte oder Verbindlichkeiten notierte (unverandert tber-
nommene) Preise

Stufe 2: Inputfaktoren, bei denen es sich nicht um die auf Stufe 1 berlcksichtigten notierten Preise handelt, die
sich aber fiir den Vermogenswert oder die Verbindlichkeit entweder direkt (d.h. als Preis) oder indirekt
(d.h. in Ableitung von Preisen) beobachten lassen

Stufe 3: nicht auf beobachtbaren Marktdaten basierende Faktoren fir die Bewertung des Vermogenswerts oder
der Verbindlichkeit (nicht beobachtbare Inputfaktoren)

Die in der Konzernbilanz zum beizulegenden Zeitwert erfassten Vermogenswerte sowie die Angaben zu beizule-
genden Zeitwerten von Finanzinstrumenten beruhen in Bezug auf langfristige finanzielle Vermogenswerte (borsen-
notierte Wertpapiere) auf Informations- und Inputfaktoren der oben umschriebenen Stufe 1 und in Bezug auf
Derivate auf Informations- und Inputfaktoren der oben umschriebenen Stufe 2.

Bei Forderungen und Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen, Bankguthaben sowie sonstigen kurzfris-
tigen finanziellen Vermogenswerten und Verbindlichkeiten wird angenommen, dass der Buchwert aufgrund der
kurzen Restlaufzeit dem beizulegenden Zeitwert entspricht.

Nettoergebnisse nach Bewertungskategorien
Das Nettoergebnis aus Finanzinstrumenten nach den Bewertungskategorien des IAS 39 ist in der nachfolgenden

Tabelle dargestellt:

Folgebewertung

Zur Verdaulberung verfligbare

finanzielle Vermogenswerte 0 0 -28 0 0 -28
Ausleihungen und

Forderungen 0 0 -604 0 0 -604
Zu Handelszwecken gehaltene

finanzielle Vermogenswerte 0 0 0 0 0 0
Zu Handelszwecken gehaltene

finanzielle VVerbindlichkeiten 0 0 0 0 0 0
Zu Anschaffungskosten bewer-

tete finanzielle Verbindlichkeiten 0 0 0 1.397 -22 1.375

Gesamt 0 0 -632 1.397 -22 743
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Folgebewertung

Zur VerdufRerung verfligbare

finanzielle Vermogenswerte 0 0 -62 0 0 -62
Ausleihungen und

Forderungen 0 0 -4 0 41 -3
Zu Handelszwecken gehaltene

finanzielle Vermogenswerte 0 96 0 0 0 96
Zu Handelszwecken gehaltene

finanzielle Verbindlichkeiten 0 -519 0 0 0 -519
Zu Anschaffungskosten bewer-

tete finanzielle Verbindlichkeiten 0 0 0 3.600 -82 3.518
Gesamt 0 -423 -106 3.600 -41 3.030

39. Preisanderungsrisiko

Ein Preisrisiko im Hinblick auf Volumen und Volatilitat besteht im Bereich der Modulbeschaffung. Die Preisent-
wicklung ist von der allgemeinen Nachfrage nach Modulen abhangig. Die Nachfrage- und damit Preisschwankungen
flr Module werden in erheblichem Mal3e durch staatliche Regelungen zur Einspeisevergltung beeinflusst, die in
den einzelnen Landern oft stufenweise zurlckgefthrt wird.

Zum Stichtag bestehen keine langfristigen Beschaffungsvertrage mit Lieferanten, in denen regelmaRig die Preise
zum Bezug von Photovoltaikmodulen neu verhandelt werden.

40. Zinsdnderungsrisiko
Die Aktivititen des Konzerns setzen ihn auch finanziellen Risiken aus der Anderung von Zinssétzen aus. Der in der Konzern-
gewinn- und Verlustrechnung ausgewiesene Zinsertrag beinhaltet im Wesentlichen Zinsertrage aus neu angelegten Tages-

und Festgeldern sowie Geldmarktfonds bei Banken, die wie im Vorjahr zwischen rund 2 % und rund 4 % verzinst wurden.

Sofern der Zins flr diese variabel verzinslichen finanziellen Vermogenswerte um einen Prozentpunkt steigt bzw.
fallt, ergeben sich folgende Veranderungen im Zinsertrag:

Anstieg um einen Prozentpunkt

\leranderung des Zinsergebnisses 104 151
Reduzierung um einen Prozentpunkt
Veranderung des Zinsergebnisses -104 -151

Payom Solar AG



Konzernanhang

Der in der Konzerngewinn- und Verlustrechnung ausgewiesene Zinsaufwand beinhaltet tberwiegend Zinskosten
der begebenen Anleihe mit einem Zinssatz von 7,5 % sowie Finanzierungskosten fiir den Warenbestand des Konzerns.
Die Verzinsung der Bankverbindlichkeiten (Darlehen) betragt bei der TSP Tweelbake Solarpark Gmbh & Co. KG 3,35 %.
Zum Stichtag sind keine variabel verzinslichen Finanzverbindlichkeiten vorhanden.

Die Veranderungen der Zinsergebnisse in diesen fiktiven Darstellungen wirden sich unter zusatzlicher Bertick-
sichtigung von Ertragsteueraspekten unmittelbar auf das Konzernergebnis auswirken.

Die Aufwendungen aus Gebuhren und Provisionen, die nicht in die Berechnung des Effektivzinssatzes einbezogen
wurden und aus finanziellen Verbindlichkeiten resultieren, die nicht erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert
kategorisiert worden sind, betrugen T€ 159 (Vj. T€ 78).

41. Kreditrisiko

Unter dem Ausfallrisiko versteht man das Risiko eines Verlustes fir den Konzern, wenn eine Vertragspartei ihren
vertraglichen Verpflichtungen nicht nachkommt. Der Konzern geht Geschaftsverbindungen lediglich mit kredit-
wdirdigen Vertragsparteien und, falls angemessen, unter Einholung von Sicherheiten, ein, um die Risiken eines
Verlustes aus der Nichterfillung von Verpflichtungen zu mindern. Der Konzern verwendet verfiighare Finanzin-
formationen sowie seine eigenen Handelsaufzeichnungen, um seine Kunden zu bewerten. Das Risikoexposure
des Konzerns wird fortlaufend Gberwacht.

Forderungen aus Lieferungen und Leistungen bestehen in der Regel gegenlber einer grolen Anzahl von Gber
unterschiedliche Branchen und geografische Gebiete verteilten Kunden. Zum Stichtag besteht im Hinblick auf
die Forderungen, die nicht im Wert gemindert sind und fir die dem Konzern keine Sicherheiten gestellt wurden,
folgende Alterstruktur:

nicht tberfallige Forderungen 7.243 1.029
bis zu 180 Tage Uberfallige Forderungen 0 0
bis zu 365 Tage Uberfallige Forderungen 0 0
mehr als ein Jahr Uberfallige Forderungen 0 0
Gesamt 7.243 1.029

Die zum Stichtag nicht Uberfalligen Forderungen bestehen tiberwiegend gegenliber Kunden von guter Bonitat. Der
Konzern erwartet hier keine Forderungsausfalle. Im Geschaftsjahr wurden Wertminderungen auf Forderungen
aus Lieferungen und Leistungen und sonstige finanzielle Vermdgenswerte von T€ 604 (Vj. T€ 44) vorgenommen.
Die Buchwerte der Forderungen aus Lieferungen und Leistungen sonstige finanzielle Vermogenswerte betragen
nach Wertminderung T€ O (Vj. TE 0).

Zum Stichtag bestehen keine wesentlichen Ausfallrisiken und Konzentrationen von Forderungen auf einzelne
Kunden. Bei Kunden, bei denen zum Jahresende grof3ere Forderungen zu verzeichnen sind, werden die Forderungen in
der Regel bereits kurz nach dem Stichtag ausgeglichen. Der Buchwert der im Konzernabschluss erfassten finan-
ziellen Vermogenswerte stellt das maximale Ausfallrisiko des Konzerns dar.
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42, Liquiditatsrisiko

Die Verantwortung flr das Liquiditatsrisikomanagement liegt beim Vorstand, der ein angemessenes Konzept zur
Steuerung der kurz-, mittel- und langfristigen Finanzierungs- und Liquiditatsanforderungen aufgebaut hat. Der
Konzern steuert Liquiditatsrisiken durch das Halten von angemessenen Ricklagen, Kreditlinien bei Banken und
durch standiges Uberwachen der prognostizierten und tatséchlichen Cashflows und Abstimmungen der Fallig-
keitsprofile von finanziellen Vermdgenswerten und Verbindlichkeiten.

Die folgende Tabelle zeigt die vertragliche Restlaufzeit der in den Anwendungsbereich von IFRS 7 fallenden Ver-
bindlichkeiten des Konzerns. Die Tabelle beruht auf undiskontierten Cashflows basierend auf dem frilhesten Tag,
an dem der Konzern zur Zahlung verpflichtet werden kann. Die Tabelle enthalt sowohl Zins- als auch Tilgungs-
zahlungen.

Zinsen und Tilgungen innerhalb von 12 Monaten 11128 1.329
Zinsen und Tilgungen nach mehr als 12 Monaten 43.407 0
Gesamt 54,535 1.329

Der Konzern erwartet, dass er seine Verbindlichkeiten aus operativen Cashflows, dem Zufluss der fallig werden-
den finanziellen Vermogenswerte und den bestehenden Kreditlinien jederzeit erfillen kann.

Der Konzern ist zur Finanzierung seiner Geschaftstatigkeit auch auf die Gewahrung von Bankkrediten angewie-
sen. Ebenso ist bei auslaufenden Krediten eine Verlangerung bzw. Refinanzierung dieser Kredite noétig. In allen
Fallen besteht das Risiko, dass eine Verlangerung nicht oder nur zu nachteiligen Konditionen moglich ist. Zum
Stichtag bestanden keine noch nicht ausgenutzte Kreditlinien (Vj. € 11,5 Mio).

43. Wahrungsrisiko

Innerhalb des Konzerns wurden zu Absicherung von Wahrungsrisiken aus dem Einkauf von Photovoltaikmodulen
in US-Dollar kurzfristige Wahrungsderivate mit einer Laufzeit von in der Regel bis zu sechs Monaten abgeschlos-
sen. Zum Bilanzstichtag bestehen derivative Finanzinstrumente zur Absicherung von Moduleinkaufen des fol-
genden Geschaftsjahres in US-Dollar mit einem Gesamtvolumen von TUSD 0O (Vj. TUSD 114.111).

Fir ein Volumen von TUSD O (Vj. TUSD 32.111) wurden die Bilanzierungsvorschriften flir das Hedge-Accounting
angewendet. Bei diesen Wahrungsderivaten handelt es sich um Devisentermingeschafte. Die Veranderung des
beizulegenden Zeitwertes wurde unter Berlcksichtigung latenter Steuereffekte erfolgsneutral im Eigenkapital erfasst.

Bei den Ubrigen Wahrungsderivaten besteht zum Teil auch spekulativer Charakter, so dass die formalen Regelun-
gen zum Hedge-Accounting nicht zur Anwendung kamen. Veranderungen des beizulegenden Zeitwertes dieser

Wahrungsderivate wurden erfolgswirksam in der Konzerngewinn- und Verlustrechnung abgebildet.

Die beizulegenden Zeitwerte der Wahrungsderivate wurden auf Basis aktueller Devisenkurse unter Berlcksichti-
gung externer Bankbewertungen ermittelt.
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Sofern der Kurs des US-Dollars im Vergleich zum Euro zum Stichtag um rund drei Prozentpunkte hoher bzw. nied-
riger gewesen ware, hatte sich (bei iiberschlagiger Ermittlung und ohne Berlcksichtigung latenter Steuereffekte)
folgender Effekt auf das Konzernergebnis und das Konzerneigenkapital ergeben:

Veranderung des Konzerneigenkapitals 0 ca.+/- 400
Veranderung des Konzernergebnisses 0 ca.+/- 400

Zum Stichtag bestanden keine Wahrungsderivate innerhalb der Konzerngesellschaften.

Innerhalb der Konzerngesellschaften bestehen auslandische Geschaftsbeziehungen, insbesondere in die USA und
nach Grol3britannien, die in fremder Wahrung durchgeflhrt werden. Aus diesen Geschaftsvorfallen konnen Wah-
rungsrisiken entstehen, die durch die Gesellschaft im Rahmen einer zeitnahen Abwicklung reduziert, aber nicht
vollstandig beseitigt werden kdnnen. Ein messbarer Effekt auf das Konzernergebnis und das Konzerneigenkapital
lasst sich hieraus nicht ableiten.

44, Beziehungen zu nahe stehenden Personen

Herr Jorn Reinecke und Herr Dr. Sebastian Kuhl sind Mitglieder des Aufsichtsrates der Payom Solar AG und Vor-
stande der RUPAG Grundbesitz & Beteiligungen AG, Hamburg sowie Geschaftsfihrer der der INBAG GmbH, Hamburg.
Die RUPAG Grundbesitz & Beteiligungen AG hat im Berichtszeitraum flr betriebswirtschaftliche Beratungsleis-
tungen Honorare von T€ 32 (Geschaftsjahr 2010: T€ 42) sowie fir Vermittlungsleistungen im Zusammenhang mit
Photovoltaikprojekten Vergiitungen von T€ 385 (Geschaftsjahr 2010: TE 181) erhalten. Die Payom Solar AG hat
wiederum Geschaftsraume an die RUPAG Grundbesitz & Beteiligungen AG untervermietet. Hieraus resultierten
Mieteinnahmen fiir die Payom Solar AG von T€ 188 (Geschdftsjahr 2010: T€ 210). Dariber hinaus erhielt die RUPAG
Grundbesitz & Beteiligungen AG im Berichtszeitraum Verglitungen fur die Vermittlung von Unternehmensanteilen sowie fir
Leistungen im Zusammenhang mit der Emission der Unternehmensanleihe von insgesamt T€ 840 (Geschdftsjahr
2010: TE 0).

Des Weiteren wurden an die INBAG GmbH, deren Geschaftsfiihrer Herr Reinecke und Herr Dr. Kiihl sind, T€ 1.000
(Geschdftsjahr 2010: T€ 0) Vermittlungsprovision gezahlt.

Herr Hermann Miller ist Gesellschafter der HMB Beratungs- und Verwaltungsgesellschaft mbH und Aktionar der
Payom Solar AG. Die HMB Beratungs- und Verwaltungsgesellschaft mbH erhielt im Geschaftsjahr Honorare ftir
Beratungsleistungen von T€ 350 (Vj. TE€ 0).

Herr Dr. Pierre Glozbach, als nahestehende Person zu einem Vorstandsmitglied, erhielt im Geschaftsjahr Honorare fiir
rechtliche Beratungsleistungen in Hohe von T€ 19 (Vj. TE O).
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45, Personalstand

Im Konzern waren zum 31. Dezember 2011 insgesamt 187 (Vj. 17) Mitarbeiter neben dem Vorstand angestellt.
46. Vorstand und Aufsichtsrat

Der Vorstand der Gesellschaft setzte sich im abgelaufenen Geschaftsjahr wie folgt zusammen:

Herr Jorg Truelsen, Kaufmann, Burgoberbach, Vorstand Handelsgeschaft bis 13.01.2011

Herr Daniel Grosch, Kaufmann, Koln, Vorstand Projektgeschaft bis 30.11.2011

Herr Jérdme Glozbach de Cabarrus, Kaufmann, Kaln, Vorstand Projektgeschaft bis 30.11.2011
Herr Joshua Weinstein, Kaufmann, Kalifornien/USA, Vorstand vom 12.10.11 bis 31.03.12

Herr Claas Fierlings, Diplom-Kaufmann, Hamburg, Vorstand vom 12.10.11 bis 31.03.12

Die Bezlge flr das ablaufende Geschaftsjahr betrugen, einschlieRlich der Rickstellungen fiir Tantiemen und aller
Nebenleistungen und Aufwandsentschadigungen, T€ 727 (Vj. T€ 609).

Die nachfolgenden Herren waren im Geschdftsjahr Mitglieder des Aufsichtsrates:

Herr Jorn Reinecke, Kaufmann, Hamburg, Vorstand der RUPAG Grundbesitz & Beteiligungen AG (bis 29.02.2012)
Herr Philip Moffat, Kaufmann, Hamburg (von 20.01.2011 bis 29.02.12), Vorsitzender

Herr Mei-Chen Chuang, genannt Michael Chuang, Taipei, Taiwan, Sales Manager bei der Lite-On Technology
Corporation (stellvertretender Vorsitzender bis 03.01.2011)

Herr Dr. Sebastian Kihl, Rechtsanwalt, Hamburg, Vorstand der RUPAG Grundbesitz & Beteiligungen AG

(seit 03.01.2011), stellvertretender Vorsitzender seit 20.01.2011

Die Bezlige des Aufsichtsrates betrugen fir das abgelaufene Geschaftsjahr T€ 21 (Vj. TE 20).

47. Wesentliche Ereignisse nach dem Bilanzstichtag

Nach dem Stichtag wurden durch den Aufsichtsrat Veranderungen im Vorstand der Payom Solar AG vorgenom-
men. Herr Joshua Weinstein, Herr Class Fierlings und Herr Norbert Apfel schieden aus dem Vorstand aus. Zeit-
gleich wurde Herr Detmar Dettmann als Vorstand und kurz darauf Herr Albert Kupfer als weiteres Vorstandsmit-
glied mit Wirkung zum 1. Juli 2012 berufen.

Zudem gab die Payom Solar AG nach dem Stichtag die Neubesetzung des Aufsichtsrats bekannt. Herr Philip Moff-
at und Herr Jorn Reinecke schieden aus dem Aufsichtsrat aus, zeitgleich wurden Herr Alfons L. Kosse und Herr Dr.

Rainer Gegenwart als neue Mitglieder bestellt.

Koln, den 28. Juni 2012

(Der Vorstand)

Payom Solar AG



Bestatigungsvermerk

des Konzernabschlusspriifers

Wir haben den von der Payom Solar AG aufgestellten Konzernabschluss - bestehend aus Bilanz, Gesamtergebnisrechnung,
Eigenkapitalveranderungsrechnung, Kapitalflussrechnung und Anhang — sowie den Konzernlagebericht fir das Geschafts-
jahrvom 1. Januar bis zum 31. Dezember 2011 geprtift. Die Aufstellung von Konzernabschluss und Konzernlagebericht nach
den IFRS, wie sie in der EU anzuwenden sind, und den erganzend nach § 315 a Abs. 1 HGB anzuwendenden handelsrecht-
lichen Vorschriften liegen in der Verantwortung der gesetzlichen Vertreter der Gesellschaft. Unsere Aufgabe ist es, auf der
Grundlage der von uns durchgeftihrten Prifung eine Beurteilung tUber den Konzernabschluss und den Konzernlagebericht
abzugeben. Erganzend wurden wir beauftragt zu beurteilen, ob der Konzernabschluss auch den IFRS insgesamt entspricht.

Wir haben unsere Konzernabschlusspriifung nach § 317 HGB unter Beachtung der vom Institut der Wirtschaftsprifer (IDW)
festgestellten deutschen Grundsatze ordnungsmaliiger Abschlussprifung vorgenommen. Danach ist die Priifung so zu pla-
nen und durchzufthren, dass Unrichtigkeiten und Verstol3e, die sich auf die Darstellung des durch den Konzernabschluss
unter Beachtung der anzuwendenden Rechnungslegungsvorschriften und durch den Konzernlagebericht vermittelten Bil-
des der Vermogens-, Finanz- und Ertragslage wesentlich auswirken, mit hinreichender Sicherheit erkannt werden. Bei der
Festlegung der Prifungshandlungen werden die Kenntnisse Uber die Geschaftstatigkeit und Uber das wirtschaftliche und
rechtliche Umfeld des Konzerns sowie die Erwartungen tiber mogliche Fehler berticksichtigt. Im Rahmen der Priifung werden
die Wirksamkeit des rechnungslegungsbezogenen internen Kontrollsystems sowie Nachweise fir die Angaben im Konzern-
abschluss und im Konzernlagebericht Giberwiegend auf der Basis von Stichproben beurteilt. Die Priifung umfasst die Be-
urteilung der Jahresabschliisse der in den Konzernabschluss einbezogenen Unternehmen, der Abgrenzung des Konsolidie-
rungskreises, der angewandten Bilanzierungs- und Konsolidierungsgrundsatze und der wesentlichen Einschatzungen der
gesetzlichen Vertreter sowie die Wirdigung der Gesamtdarstellung des Konzernabschlusses und des Konzernlageberichts.
Wir sind der Auffassung, dass unsere Priifung eine hinreichend sichere Grundlage flr unsere Beurteilung bildet.

Unsere Prifung hat zu keinen Einwendungen gefiihrt.

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

Ohne diese Beurteilung einzuschranken, weisen wir darauf hin, dass der Fortbestand der Gesellschaft durch Risiken bedroht
ist. Im Lagebericht im Abschnitt ,Chancen- und Risikobericht” unter , Liquiditatsrisiken” wird dargestellt, dass der Fortbe-
stand der Gesellschaft aufgrund der begrenzten Liquiditatsausstattung und den hohen Unsicherheiten Uber die zukiinftige
Geschaftsentwicklung gefahrdet ist. Auch sind verlassliche Prognosen Uber die Entwicklung der Branche vor dem Hinter-
grund der starken Umbrtiche im Marktumfeld nur schwer maglich. Nicht nur unwesentliche Unterschreitungen der Umsatz-
und Ertragserwartungen sowie der erwarteten Zahlungsmittelzuflisse aus der laufenden Geschaftstatigkeit insbesondere
der Tochtergesellschaften konnten sich unmittelbar in einem bestandsgefahrdenden Risiko kumulieren.

Hamburg, den 29. Juni 2012
RBS RoeverBroennerSusat GmbH & Co. KG
Wirtschaftsprifungsgesellschaft

Steuerberatungsgesellschaft

Dierk Lemmermann Dirk Jessen
Wirtschaftsprifer Wirtschaftsprifer
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