AMPIG Beteiligungs- und Verwaltungs UG (haftungsbeshrankt)
Hagen
Stellungnahme
der
AMPIG Beteiligungs- und Verwaltungs UG (haftungstieginkt)
Im Alten Holz 48, 58093 Hagen
zur Stellungnahme des Aufsichtsrates der
ecolutions GmbH & Co. KGaA, Frankfurt am Main
zum freiweilligen Erwerbsangebot fur
ISIN DEOOOAON3RQ3 / WKN AON3RQ
ISIN DEOOOAOXYM45 / WKN AOXYM4
3.000.000 Aktien
gegen Zahlung einer Gegenleistung in Geld
in Hohe von 0,05 Euro je Aktie
Annahmefrist: 10. Juni 2012 bis 28. Juni 2013,

12:00 Uhr (Ortszeit Frankfurt am Main)

1. Stelllungnahme des Aufsichtsrates der ecolutions Gol & Co. KGaA zum Angebot der

AMPIG UG

Mit Verdffentlichung Gber dgap.de und auf der Wabsler ecolutions GmbH & Co. KGaA
(im Folgenden ,Zielgesellschaft* oder ,ecolutionsfat der Aufsichtsrat der Zielgesellschaft
(im Folgenden ,Aufsichtsrat®) Stellung genommen zinmBundesanzeiger am 07. Juni 2013
veroffentlichten  freiwilligen  Erwerbsangebot (im I§enden ,Angebot* oder
~Erwerbsangebot”) der AMPIG Beteiligungs- und Vehmags UG (haftungsbeschrankt) (im
Folgenden ,AMPIG" oder ,Bieterin“). Aufgrund der ola Auffassung der Bieterin
irrefihrenden AuRerungen, sieht sich die AMPIG gemyen auf einzelne Punkte der
Stellungnahme des Aufsichtsrats der Zielgesellscle@tizugehen und entsprechend zu
antworten.

2. Wert des Eigenkapitals

Es ist richtig, dass aktuell der Wert des EigeniedpEUR 0,32 / Aktie betragt, allerdings sind
davon die zu erwartenden Verluste der Folgejahrd die Restrukturierungs- sowie
Liguidationskosten fir die Gesellschaften, wie Kimnzernabschluss 2011 beschrieben etc.
vom aktuellen Wert des Eigenkapitals abzuziehenmiSadst der aktuelle Wert des
Eigenkapitals fir die Bewertung der Gesellschatrhablich und als Referenzpunkt nicht
verwendbar. Der aktuelle Quartalsverlust im Konzauh Basis der Eigenkapitalveranderung



betragt ca. TEUR 600 (Veranderung des Konzerneagatdds per 31. Dezember 2012 vs. 31.
Méarz 2013) bzw. ca. 0,02 EUR / Aktie. Somit stdik vom Aufsichtsrat betonte Zahl i.H.v.

0,32 EUR / Aktie lediglich eine Momentaufnahme dard kann nicht als Maflstab zur

Bewertung des Angebotes herangezogen werden, ddemgich offensichtlich anhaltenden

Streitigkeiten zwischen den Organen der Gesellséesie Anhaltspunkte fir Dritte ergeben,

die eine Verringerung der Verluste in naher Zukunafbhelegen. In unserem Angebot wurden
nachweislich niedrigere Annahmen zu den Verlustetétgt, als diese aktuell in der

Gesellschaft auflaufen, basierend auf dem letzigari@lsbericht der Gesellschatft.

Bewertungsmethodik

Die Bewertung unter Liquidations- bzw. Substanikg@spunkten ist aus Sicht der Bieterin
die einzig richtige Form der Bewertung. Nach Aufiasg der Bieterin verflgt die
Zielgesellschaft Uber kein profitables Geschéaft undird in der aktuellen
Unternehmenssituation mit an Sicherheit grenzendahrscheinlichkeit nicht als
verlasslicher Vertragspartner im Rahmen der Dutwhiiig von Grol3projekten in der
Solarindustrie wahrgenommen. Die Reduktion des ridgiderbestandes lasst es fraglich
erscheinen, ob Projekte Uberhaupt noch durchgefierden kdnnen, die entsprechende
Deckungsbeitrage erwirtschaften. Das GeschaftsihddelGesellschaft liegt im Solarbereich
in Europa. Gerade dort lohnen sich diese Art voonf¥projekten nicht mehr. Lediglich in
Asien oder Sid- und Nordamerika konnten sich imuellen regulatorischen Umfeld
GroRRanlagen noch rechnen. Der Bieterin ist abdat tiekannt, dass die Gesellschaft in diesen
Regionen tatig ist. Die finanziellen Ressourcendiiir Neugeschéft sind nach Auffassung der
Bieterin vermutlich nicht vorhanden, da die vorhemeh Mittel offensichtlich nicht fir das
operative Geschaft eingesetzt werden, sondern diehOrgane, insbesondere laut den
veroffentlichten Abschlissen der Zielgesellschadtr diufsichtsrat, Berater und Juristen
vorwiegend in innergesellschaftlichen Streitigkeiteemihen und damit verbundene Kosten
fur einen Grof3teil der angefallenen Verlust entstem Besonderen ist auch zu erwahnen,
dass ausweislich des Konzernabschlusses 2011 emde®rifung insgesamt 1,6 Millionen
Euro kosten soll.

Der Hinweis des Aufsichtsrates auf das going concEr Gesellschaft ist im Rahmen der
Bewertung unerheblich, da es sich bei dem Goingc@wnnur um die Frage handelt, in
wieweit eine Gesellschaft fir einen gewissen Zeitrafortbesteht, nicht aber wie eine
Bewertung vorzunehmen ist.

Eine Peer-Group-Analyse durchzufuhren ist bei detethehmensgrof3e und damit implizit
verbundenen Marktkapitalisierung sowie dem Gesshigtlell fraglich und wirde nach allen
gangigen Malf3stéaben nicht zu einem verlasslichenlésihren. Die Stellungnahme enthélt
den Hinweis, dass dies aufgrund der Zeit nicht mbglware. Tatsachlich ist auch bei
ausreichender Zeit kein aussagekraftiges Ergelimes Beer-Group-Analyse zu erwarten. Der
Bieterin ist kein Unternehmen bekannt, welches aughannahernd mit der Gesellschaft zu
vergleichen waére. Die Zielgesellschaft ist im Waekemen eine Projektgesellschaft im
Bereich Solar und Klimazertifikate. Beide Markteden mehr oder minder brach. Die
vorgebrachten Punkte sind nicht nur in der Untemmeaisgrof3e begriindet, sondern auch an
der gegenwartigen Unternehmenssituation, die nacht $ler Bieterin als ,distressed” zu



4.

bezeichnen ist. Kennzeichnend fir eine solche Uatenenssituation sind fehlende
operativen Kennzahlen zur Vergleichsmdglichkeih(d/erluste im operativen Geschéft) der
Zielgesellschaft, so dass entsprechende Verglestingiahlen, ebenfalls zu keinem
aussagekraftigen Ergebnis im Rahmen einer Peerpzkoalyse fuhren wirden.

Des Weiteren ist anzumerken, so der AufsichtsratMiginung wéare, dass aus einer Peer-
Group-Analyse eine hohere Bewertung der Zielgedwdis herzuleiten sei, wére er nach
Auffassung der Bieterin verpflichtet, seinen Komuligaktiondren dies entsprechend
aufzuzeigen. Da dies ausbleibt, ist nach Auffassdeg Bieterin davon auszugehen, dass
dieser Nachweis nicht gefuihrt werden kann. Dahetas Verweis in der Stellungnahme nach
Auffassung der Bieterin ohne Substanz und ohne agedsaft fur die Bewertung der

Zielgesellschaft, vielmehr handelt es sich austSieh Bieterin vermeintlich um den Versuch

den Kommanditaktiondren eine hohere Bewertung delig&sellschaft zu implizieren ohne

dies mit Argumenten untermauern zu kénnen.

Vermeintlicher ,Fehler in der Bewertungslogik der Bieterin

Der vermeintliche ,Fehler* in der Bewertung der #®mn, der vom Aufsichtsrat in seiner
Stellungnahme bemaéngelt wird, stellt sich nach @sdfting der Bieterin und der
marktiblichen Bewertungslogik nicht als Fehler daer Sachverhalt legt vielmehr deutlich
offen, dass offensichtlich keine der mit der Staljlnahme befassten Personen auch nur
ansatzweise mit Bewertung von Projekten und Untemam vertraut zu sein scheint.
Beispielsweise werden im Rahmen einer VeraulReruoigri@arks regelmaflig mit einem
entsprechenden Barmittelbestand veraul3ert. DiesstidPo umfasst i.d.R. die aus dem
bisherigen Betrieb des Solarparks erzielten PrsgieFertigstellung des bzw. der Solarparks,
sowie im Rahmen von Krediten bei diesen Projektfm@rungen Ubliche
Kapitaldienstreserve. Entgegen der in der Stellahgre vertretenen Auffassung, werden
diese Positionen im Rahmen der VeraulRerung vonr@olkes nicht zusatzlich vergutet und
sind daher auch nicht, wie vermeintlich festgestetin den Schulden abzuziehen. Zuséatzlich
stehen die betroffenen bzw. so gebundenen Barmittht als ausschiittungsfahige Liquiditat
den Aktionaren zur Verfigung, sondern sind in deojdRtgesellschaften gebunden. Eine
Berticksichtigung dieser gebundenen Barmittel im riRah einer Unternehmensbewertung
kann somit entgegen der irrtimlichen Annahme ddsighisrates nicht erfolgen.

Aufgrund der verfligbaren Informationen geht diet®i@m davon aus, dass es sich bei den
gebundenen Barmitteln um exakt diese Position Han8ellten die gebundenen Barmittel
zum gegenwartigen Zeitpunkt die zuvor genanntentiBosn unterschreiten, so geht die
Bieterin aufgrund lhrer Erfahrung davon aus, damsAhteil an den gebundenen Barmitteln
mindestens 50 % betragt. Diese Annahme kann atigscufgrund der vorhandenen Berichte
nicht verifiziert werden Selbst unter der Annahuass ,nur* 50% der gebundenen Barmittel
im Solarpark als nicht ausschittungsfahiges Kapitathaftet sind, ware der in der
Stellungnahme des Aufsichtsrates geaul3erte ,Ndthiieieinen Investor, wenn Uberhaupt,
deutlich geringer als vom Aufsichtsrat dargestélitsatzlich wird dieser ,Nachteil* von den
oben genannten vermutlich anhaltenden Verlusterden folgenden Quartalen, die der
Aufsichtsrat unerwahnt lasst, nach Auffassung detelin mehr als kompensiert.



5. Potentielle Ertrage aus Schadensersatzanspriichen
Im Weiteren bezieht sich der Aufsichtsrat auf poedle Schadensersatzanspriiche aus
mehreren Verfahren. Die Erlése aus dem italienisc®elarpark sind It. Quartalsbericht der
Zielgesellschaft in Zuflusszeitpunkt und genauehéldicht bestimmbar, daher kann dieser
Zufluss auch erst bei Vorlage entsprechender Dokteni@ eine Bewertung mit einbezogen
werden. Nach den Angaben der Zielgesellschaft defl Zufluss aus der Insolvenzmasse
stammen.

Dazu ist festzustellen, dass diese Anspriiche geigigwin keiner Bilanz auftauchen und

somit in Zeitpunkt und Hohe als ungewiss anzunehsiad und daher im Rahmen einer
kaufméannisch verniinftigen Bewertung nicht angese¢rtlen konnen. Zusatzlich versdumt es
der Aufsichtsrat in seiner Stellungnahme die dardusch ihn erwarteten Zuflisse zu

benennen. In wie weit somit ein Kommanditaktionés @ieser Vorgehensweise sich eine
fundierte Meinung bilden kann oder soll, ist deetBrin nicht verstandlich.

Aufgrund der kirzlich erfolgten Veréffentlichunggdeestierten Jahresabschlusses fiir das Jahr
2011 hatten diese Anspriche bei Vorliegen wertdigihgder Tatbestdnde Dbereits
bertcksichtigt werden missen. Des Weiteren entstéivedie Sonderprifung (und auch die
Verfahren zur Durchsetzung moglicher Schadensenssgziiche) zunachst weitere Kosten in
betrachtlichem Umfang, die die Substanz des Uniwneas zunéchst erheblich schmalern
werden. Bisher hat der Aufsichtsrat noch keine Restreitigkeiten in diesem Bereich
angestofRen und seinen Fokus rein auf innergesaftiche Streitigkeiten gelegt. Somit legt
diese Prioritatensetzung des Aufsichtsrates nadss der Aufsichtsrat den Anspriichen selbst
keinen zu hohen Wert beimisst. Wieso dann in eBtelungnahme dies als Hauptargument
zur Unterbewertung angefiihrt wird, kann die Bietericht beurteilen und in keiner Weise
nachvollziehen. Aufgrund der fehlenden konsequeBteschaftigung und Verfolgung dieser
Anspriiche ist nach Auffassung der Bieterin zu sdfhlgern, dass den theoretischen in der
Stellungnahme angefuhrten Werten aus den zahlreictiglichen Prozessen keine reellen zu
realisierenden Vermogenswerte gegenuberstehen komech Ansicht der Bieterin kann
somit der Nachweis einer moglichen Werterh6hungclduknspriche aus Schadensersatz-
prozessen nicht gefuhrt werden. Daher ist auctedMsrweis (wie auch die vorangegangenen
Verweise) in der Stellungnahme nach Auffassung Besterin substanzlos und ohne
Aussagekraft fir die Bewertung der Zielgesellschafind bietet damit den
Kommanditaktiondren keinen Nutzen bei der Beungjldes freiwilligen Erwerbsangebotes
der Bieterin.

Insgesamt &Rt die Stellungnahme zur Bewertunghdadiie Bieterin eine stringente und
fundierte Argumentation vermissen und scheint fedids Bewertungswissen zu offenbaren.
Stattdessen stellt die Stellungnahme des Aufsiateisraus Sicht der Bieterin den leicht
durchschaubaren Versuch dar, Aktiondren den Eitkdeuces héheren Wertes je Aktie zu
erwecken, ohne dass dies belastbar dargelegt wéaden In wieweit es sich hier um den
Versuch einer bewussten Irrefihrung handelt, is 8icht jedes einzelnen Aktionar zu



beurteilen und obliegt nicht der Bieterin. Altermatsollten auf der anstehenden
Hauptversammlung Kommanditaktionére, die sich gedgsiAngebot entscheiden, sich vom
Aufsichtsrat die durchaus interessante und flurelevante Bewertungsmethodik ausfihrlich
darlegen lassen.

. Weitere Uberlegungen fiir Kommanditaktionare

Aufgrund der fehlenden Handelbarkeit bietet das ek der AMPIG erstmalig in der
Geschichte der Gesellschaft den Kommanditaktion&en Moglichkeit sich von ihren
Kommanditaktien zu trennen und ermdglicht den &gswilligen Kommanditaktiondren
somit ihre Anteile einer freien Vermogensdispositaufiihren zu kdnnen. Ob der Aufsichtsrat
mit der Ablehnung des Angebotes darauf abzielte Klommanditaktiondre weiter in der
defizitaren Gesellschaft "gefangen zu halten"arstlieser Stelle nicht belastbar nachzuweisen
und nicht Aufgabe der Bieterin dies festzustellen.

Die Zukunft und Erfolgsaussichten der Gesellsclsafid in der aktuellen Situation und
vorhandenen Interessenslagen mit erheblichen Usidielten belastet. Ebenso sind
MalRnahmen wie z.B. zur Ausschittung von uberscgéssiAktionarsvermogen in Form von
Dividenden oder Kapitalriickzahlungen bisher niatrtnvAufsichtsrat vorgeschlagen worden.

. Zusammenfassung

Insgesamt muss die Bieterin zu ihrem Bedauerrstidbin, dass die Stellungnahme und
vermeintliche Begrindung fir eine hohere Bewertsgjtens des Aufsichtsrates der
Zielgesellschaft weder stringent noch substantiidergelegt wird und damit nicht

nachvollziehbar ist. Alternative Bewertungsmethodeerden trotz dem Hinweis auf ein
fehlendes Liquidationsszenario lediglich benanntjnee Berechnung wird den

Kommanditaktiondren schuldig geblieben. Des Waeaiteneerden mdogliche Anspriiche aus
bereits entstandenen Schaden angefiihrt, ohne bles, HErfolgsaussichten und vor allem die
damit verbundenen Kosten zu benennen.

Im Ubrigen ist davon auszugehen, dass basierendeanfVerhalten des Aufsichtsrates, das
den veroffentlichten Berichten der Gesellschafertnehmen ist, eine hohe Kostenbelastung
fur die Zielgesellschaft durch den Aufsichtsrat @ltén wird. Diese Kostenbelastung wird
durch die zahlreichen Verfahren zu einer weiterenrrivigerung der Substanz des
Gesellschaftsvermdgens fuhren wird.

Potentielle Zufliisse an die Zielgesellschaft aus@erichtsverfahren (die dazu noch aufgrund
der Wahrscheinlichkeit eines Obsiegens gewichtetl@emussten und aufgrund der tblichen
Verfahrensdauern zusatzlich abzuzinsen sind) wieganh Ansicht der Bieterin die

entgegenstehenden Erlose (unter Bericksichtigurrg Vi@gfahrenskosten) zum aktuellen

Zeitpunkt auf. Somit hat der Aufsichtsrat nach A&hsider Bieterin keine faktischen

Argumente geliefert, die eine hohere BewertungGkesellschaft rechtfertigen wirden.

Die Geschaftsfuihrung



