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l. ALLGEMEINE INFORMATIONEN ZUR STELLUNGNAHME

Die Robert Bosch GmbH mit Sitz in Stuttgart, Debtanod Boschoder dieBieterin),
hat am 31. August 2009 nach 88 34, 14 Abs. 2 udds3 Wertpapiererwerbs- und
Ubernahmegesetze®/pUG) die Angebotsunterlage im Sinne von § 11 WpU@&-(
gebotsunterlaggfiir ihr freiwilliges offentliches UbernahmeangélgBarangebot) der
Bieterin (Angebotoder dasUbernahmeangebdtzum Erwerb von Aktien der aleo
solar Aktiengesellschaft, Prenzlaaldo oder dieZielgesellschaif, veroffentlicht. Das
Angebot ist an alle Aktionére von aleaktionare der Zielgesellschafbder diealeo-
Aktionare) gerichtet und bezieht sich auf den Erwerb allehtnunmittelbar von der
Bieterin gehaltenen auf den Namen lautenden Stiiekakon aleo (jeweils eingleo-
Aktie und zusammen dialeo-Aktien) gegen Zahlung einer Geldleistung von
EUR 9,00 je aleo-AktieAngebotspreis

Die Angebotsunterlage wurde dem Vorstand der Zsdlgchaft Yorstand durch
die Bieterin am 31. August 2009 uUbermittelt. Derstand hat die Angebotsunterlage
pflichtgemal} an den Aufsichtrat der Zielgesellstifatifsichtsra) und an den Be-
triebsrat der Zielgesellschaft am 1. Septemberengmteitet. Nach den Angaben in
der Angebotsunterlage hat die Bundesanstalt fuarfzdienstleistungsaufsichB4-
Fin) die Veroffentlichung der Angebotsunterlage amA&&gust 2009 gestattet.

Nach Angaben der Bieterin kann die Angebotsunteriagdeutscher Sprache sowie
deren unverbindliche englische Ubersetzung uhtigr.//angebot.bosch.d&bgerufen
werden. Exemplare der Angebotsunterlage (auf dieuted in einer unverbindlichen
englischen Ubersetzung) werden fiir aleo-Aktionaee der Deutsche Bank AG,
Junghofstralle 5-9, 60311 Frankfurt am Main, Delasch(Bestellung per Telefax an
+49(0)69 910 38794 oder per E-Mail daot.tender-offers@db.conzur kostenlosen
Ausgabe bereitgehalten. Die Hinweisbekanntmachuwmey i) die Internetadresse,
unter der die Angebotsunterlage verdffentlicht veurdnd (ii) die Bereithaltung der
Angebotsunterlage bei der Deutschen Bank AG wund&h. August 2009 im elekt-
ronischen Bundesanzeiger veroffentlicht.

Vorstand und Aufsichtsrat geben hiermit eine bedeiim gemeinsame Stellungnahme
gemaR § 27 Abs. 1 WpUG ab (di¢ellungnahm@. Vorstand und Aufsichtrat haben
diese Stellungnahme jeweils am 10. September erdrd einstimmig beschlossen.

Im Zusammenhang mit der nachfolgenden Stellungnalieigen Vorstand und Auf-
sichtsrat vorab auf Folgendes hin:

1. Rechtliche Grundlage der Stellungnahme

Gemal § 27 Abs. 1 Satz 1 WpUG haben der Vorstadddan Aufsichtsrat eine be-
grindete Stellungnahme zu einem Ubernahmeangel ga jeder seiner Anderun-
gen abzugeben. Im Hinblick darauf geben Vorstardl Aunfsichtsrat die vorliegende
gemeinsame Stellungnahme ab.

2. Tatsachliche Grundlagen fir die Stellungnahme

Samtliche in dieser Stellungnahme enthaltenen Aesgakrwartungen, Prognosen,
Beurteilungen und in die Zukunft gerichteten Augsagnd Absichtserklarungen be-
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ruhen auf den Informationen, tUber die der Vorstame. der Aufsichtsrat im Zeit-
punkt der Verotffentlichung dieser Stellungnahmdiigty bzw. geben jeweils seine zu
diesem Zeitpunkt bestehenden Einschatzungen odgciitbn wieder. Diese kbnnen
sich nach dem Datum der Verdéffentlichung der Stglhahme andern. Eine Aktuali-
sierung dieser Stellungnahme werden Vorstand urfdi¢hisrat nur im Rahmen der
nach deutschem Recht bestehenden Pflichten vormehme

Die in dieser Stellungnahme enthaltenen Angaben digeBieterin, die mit ihr ge-
meinsam handelnden Personen und das Angebot basigfelen in der Angebotsun-
terlage enthaltenen Informationen und anderen tlifarzugénglichen Informationen
(soweit nicht ausdricklich etwas anderes angegedtgnVorstand und Aufsichtsrat
weisen darauf hin, dass sie nicht in der Lage giinelyon der Bieterin in der Ange-
botsunterlage gemachten Angaben diesbezuglich iendosh ihr gedul3erten Absich-
ten zu verifizieren und ihre Umsetzung zu beeirsus Angaben zu Absichten der
Bieterin beruhen ausschliel3lich auf Mitteilungen Beterin in der Angebotsunterla-
ge, soweit nicht ausdrtcklich eine andere Quelkggaben ist.

Soweit diese Stellungnahme auf die AngebotsunterBezug nimmt oder diese zi-
tiert oder wiedergibt, handelt es sich um bloRewise, durch welche der Vorstand
und Aufsichtsrat sich die Angebotsunterlage dertdBie weder zu eigen machen,
noch eine Gewahr fur die Richtigkeit oder Vollstiéskeit der Angebotsunterlage
Ubernehmen. Vorstand und Aufsichtrat liegen keim@rmationen vor, die Anlass
geben, die Richtigkeit der Angaben der Bieterinrtibee Absichten oder deren Um-
setzung in Frage zu stellen.

3. Veroffentlichung der Stellungnahme und etwaiger zugtzlicher Stellung-
nahmen zu moglichen weiteren Anderungen des Angelsot

Die Stellungnahme wird, ebenso wie alle Stellungmat zu etwaigen Anderungen
des Angebots, gemaR §8 34, 27 Abs. 3, 14 Abs. 8 B®pUG veroffentlicht durch
Bekanntgabe im Internet unter der Adresse

http://www.aleo-solar.de

unter der Rubrik ,Investor Relations* sowie durcer&thalten zur kostenlosen Aus-
gabe bei der aleo solar Aktiengesellschaft, Krummiéeg 1, 17291 Prenzlau,
Deutschland, und kann von der Zielgesellschaft gdtor Relations, Telefon
+49(0)441-21988770) kostenfrei bezogen werden.

Die Hinweisbekanntmachung uber (i) die Internetssiee unter der die Stellungnah-
me veroffentlicht wurde, und (ii) die Bereithaltudgr Stellungnahme bei der Zielge-
sellschaft wird im elektronischen Bundesanzeigedfentlicht.

Diese Stellungnahme wird ausschliel3lich in deuts8ipeache verdffentlicht.

4. Eigenverantwortliche Entscheidung der aleo-Aktion&e

Der Vorstand und Aufsichtsrat weisen darauf hirgsdare Aussagen und Beurteilun-

gen in dieser Stellungnahme die aleo-Aktionare tnhden und die Stellungnahme
keinen Anspruch auf Vollstandigkeit erhebt. Diecakktionare haben vielmehr ihre

Seiteb



eigene Entscheidung Uber die Annahme oder Nichtameales Angebots anhand der
Angebotsunterlage sowie anhand aller sonstigemilzoe Verfigung stehenden Er-
kenntnisquellen (einschliel3lich einer von ihnengelmlten individuellen Beratung)

und unter Berucksichtigung ihrer individuellen stdichen und anderen Belange zu
treffen.

. ZUM HINTERGRUND UND DEN EINZELHEITEN DES ANGEBOTS

1. Informationen zur aleo solar Aktiengesellschaft

Die aleo solar Aktiengesellschaft ist eine deutsédiengesellschaft mit Sitz in
Prenzlau. Die Gesellschatft ist eingetragen im Hisnelgister des Amtsgerichts Neu-
ruppin unter HRB 7522 NP.

1.1 Kapitalverhaltnisse
a) Grundkapital

Das Grundkapital der Zielgesellschaft betragt E\38030.400,00 und
ist eingeteilt in 13.030.400 auf den Namen lautedtiekaktien mit ei-
nem rechnerischen Anteil am Grundkapital von EUBD je Aktie. Es
gibt keine verschiedenen Aktiengattungen. JedeeAisti voll stimm-
und dividendenberechtigt. Zum 30. Juni 2009 hielt@md 8.100 Ak-
tionare Anteile an der Zielgesellschatft.

b) Genehmigtes Kapital

Der Vorstand der Zielgesellschaft ist nach § 4 Abder Satzung er-
machtigt, mit Zustimmung des Aufsichtsrats das Gkapital der
Zielgesellschatft in der Zeit bis zum 22. Mai 20litineal oder mehr-
fach gegen Bar- oder Sacheinlage um bis zu insgesam
EUR 6.515.200,00 durch Ausgabe neuer Stickaktieardhen. Der
Vorstand der Zielgesellschatft ist mit Zustimmung éeifsichtsrats be-
rechtigt, das Bezugsrecht der Aktionadre in einzglne der Satzung
unter 8 4 Abs. 4 Satz 4 aufgefihrten Féllen ausdiefen. Zum Zeit-
punkt der Veroffentlichung der Stellungnahme hat derstand der
Zielgesellschaft keine Ausnutzung des genehmigiapitls beschlos-
sen.

C) Bedingtes Kapital

Die Satzung der aleo enthélt bisher keine Regeluzgen bedingten
Kapital. Die Hauptversammlung der aleo hat am @6i 2009 die
Schaffung eines bedingten Kapitals beschlossenseDinderungen
werden erst mit Eintragung in das Handelsregisegraleo wirksam.
Am Tag der Verdffentlichung der Stellungnahme wiaeeintragung
noch nicht erfolgt. Die Anderungen sind daher Iniglaicht wirksam
geworden. Mit Eintragung der durch die Hauptversamm der aleo
beschlossenen Satzungsanderungen wird folgendeluRggeum be-
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d)

dingten Kapital in 8 4 Abs. 5 der Satzung der Zskjlschaft neu auf-
genommen:

Das Grundkapital der aleo solar AG wird um bis 21RE6.515.200,00
durch Ausgabe von bis zu 6.515.200 auf den Inhkgenden nenn-
betragslosen Stammaktien mit Stimmrecht (StUckaktlgedingt er-
hoht. Die bedingte Kapitalerhbhung dient ausschabi3 der
Gewéhrung von Aktienrechten an die Inhaber bzwuliger von Teil-
schuldverschreibungen, die gemald der ErmachtiguargHauptver-
sammlung vom 16. Juni 2009 (vgl. unten Abschniit.1id)) dieser
Stellungnahme) bis zum 15. Juni 2011 von der Zsdtschaft oder
durch eine unmittelbare oder mittelbare Beteiligggesellschaft der
Zielgesellschaft begeben werden. Die bedingte lk&rhdhung dient
nach Mal3gabe der Wandlungsbedingungen auch demaBesgpn Ak-
tien an Inhaber bzw. Glaubiger von Wandelschuldleebungen, die
mit Wandlungspflichten ausgestattet sind. Die bginKapitalerho-
hung ist nur insoweit durchzufuhren, wie von dieRexchten Gebrauch
gemacht wird oder wie die zur Wandlung verpflicatetnhaber bzw.
Glaubiger ihre Pflicht zur Wandlung erfillen undasit nicht eigene
Aktien zur Bedienung dieser Rechte zur Verfligunsiel werden.

Ausgabe von Options- und/oder Wandelschuldverdohngien

Am 16. Juni 2009 hat die Hauptversammlung der Zmddjschaft be-
schlossen, den Vorstand zu ermachtigen, bis zurdutb 2011 mit Zu-
stimmung des Aufsichtsrats einmalig oder mehrfa@ntiél- und/oder
Optionsschuldverschreibungen im Gesamtnennbetrag bis zu

EUR 150 Mio. mit einer Laufzeit von langstens 1bréa zu begeben
und den Inhabern bzw. Glaubigern von Schuldverdohngen Wand-
lungs- bzw. Optionsrechte auf neue Aktien der Zsédischaft mit ei-
nem anteiligen Betrag des Grundkapitals von biE@&R 6.515.200,00
nach naherer Mal3gabe der Wandel- bzw. Optionsafiedingungen
zu gewahren. Die Ausgabe der Schuldverschreibukgen nur gegen
Bareinlage erfolgen. Die Schuldverschreibungen esmid jeweils un-
ter sich gleichberechtigte Teilschuldverschreibungengeteilt. Den
aleo-Aktionaren steht grundsatzlich ein Bezugsreabt die Teil-

schuldverschreibungen zu. Der Vorstand der Zieltgeaft ist jedoch
mit Zustimmung des Aufsichtsrats erméchtigt, dagugerecht der
aleo-Aktionare auf Teilschuldverschreibungen mit ndlangs- und

Optionsrechten auf aleo-Aktien unter bestimmten a¥issetzungen
ganz oder teilweise auszuschlief3en.

Eigene Aktien

Die Hauptversammlung der Zielgesellschaft hat amJafi 2009 die
Erméchtigung zum Erwerb eigener Aktien beschlogsen.
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1.2

1.3

1.4

Borsenzulassung

Die aleo-Aktien sind unter der ISIN DEOOA0JM634 zttandel im regulier-
ten Markt und im Teilbereich des regulierten Mankis weiteren Zulassungs-
folgepflichten an der Frankfurter Wertpapierbors@ririe Standard)
zugelassen und werden dort im Parketthandel unelektronischen Handels-
system XETRA gehandelt. Au3erdem wiirden die alebeAkaul3erdem an
den Wertpapierborsen in Berlin, Hamburg, Stuttdattsseldorf und Minchen
im Freiverkehr gehandelt.

Gesellschaften der aleo-Gruppe

Die Zielgesellschaft halt jeweils 100 % der Anteiled der Stimmrechte an
der aleo solar Dritte Produktion GmbH mit Sitz ireRzlau, an der aleo solar
Deutschland GmbH mit Sitz in Oldenburg, an der aetar Espaa SL mit
Sitz in Santa Maria de Palautordera, Spanien, anopkrativ nicht tatigen aleo
solar distribucio Espaa SL mit Sitz in Santa Maria de Palautordera, Spani
an der aleo solar ltalia S.r.l. mit Sitz in Trewisitalien, sowie an der aleo so-
lar North America Inc. mit Sitz in Westminster, U%d#ie aleo-Gruppg. Dar-
Uber hinaus hélt die aleo solar AG rund 17 % descBé&ftsanteile der Johanna
Solar Technology GmbH, die in Brandenburg an deveHaine Fabrik zur
Produktion von Dunnschichtmodulen betreibt. Au3erdis die aleo solar AG
zu 50 % an der avim solar production Co. Ltd. iroda China, gemeinsam
mit dem Joint Venture-Partner Sunvim Group Co. lbeteiligt; das Gemein-
schaftsunternehmen betreibt in Gaomi eine Solarir@chduktion.

Geschéftstatigkeit

Die Zielgesellschaft entwickelt und produziert $pladule auf Basis mono-
und polykristalliner Solarzellen fir den deutschenl internationalen Photo-
voltaik-Markt. Die Zielgesellschaft verfligt Uber ewProduktionsstatten an
den Standorten Prenzlau und Santa Maria de Palengo(Spanien). Derzeit
verfugt die aleo-Gruppe Uber eine Produktionskapgzion ca. 200 MWp
jahrlich.

Die Solarmodule werden durch die 100-%igen Toclesetischaften aleo so-
lar Deutschland GmbH, aleo solar E3p&@L und aleo solar Italia S.r.l. unter
dem Markennamen ,aleo” vertrieben. Die aleo-Grukpezentriert sich beim
Vertrieb ihrer Produkte auf Europa. Mehr als 80@HFéndler, Solarteure,
Energieversorger sowie Projektentwickler gehorenilren Kunden. Diese
Partner sind Uberwiegend kleine und mittlere Etekbstallations-
Unternehmen. Der Vertrieb wird von Oldenburg ausnger Zusammenarbeit
mit dem Vorstand gefihrt.

Im Geschaéftsjahr 2008 erzielte die aleo-Gruppe @feK@nzernabschluss zum
31. Dezember 2008 konsolidierte Umsatzerlose ineHdn EUR 360,5 Mio.
und ein Ergebnis nach Steuern in H6he von EUR W&o7 Im ersten Halbjahr
des Geschéftsjahres 2009 betrugen die konsolidiéttasatzerlose der aleo-
Gruppe EUR 118,1 Mio.; das Ergebnis vor Steueriebsich auf einen nega-
tiven Betrag in H6he von EUR -3,476 Mio.
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1.5

1.6

Die aleo-Gruppe beschaftigte zum 31. Dezember 2088 Mitarbeiter und
zum 30. Juni 2009 709 Mitarbeiter.

Aktionarsstruktur

Nach Angaben der Bieterin in Abschnitt 6.3 der Amgisunterlage hélt diese
unmittelbar und mittelbar insgesamt 2.165.494 @kben. Dies entspricht
einem Anteil von rund 16,62 % des Grundkapitals ded Stimmrechte der
Zielgesellschaft (vgl. Abschnitt 6.3 der Angebotsulage und auch die Auf-
stellung tber borsliche Vorerwerbe in Abschnitt.4.der Angebotsunterlage).

Im dbrigen halten nach Kenntnis des Vorstands undsiéhtsrats im Zeit-
punkt der Veroffentlichung dieser Stellungnahme 8id.D. Beteiligungs-
GmbH, Hannover rund 10,35%, die Dr.-Ing. Helmut Vé&gPartner GmbH
rund 9,55 %, Helmut Bbégershausen rund 5,31 %, Mdtksen rund 4,77 %
und die Eriksen-Grensing-Stiftung rund 3,68 % amir@kapital der Zielge-
sellschatft.

Die uibrigen Aktien befinden sich in Streubesitz.
Mit der Zielgesellschaft gemeinsam handelnde Person

Die dieser Stellungnahme beigefudtelage 1 enthalt eine Aufstellung samt-
licher Tochterunternehmen der aleo. Diese gelteh 822 Abs. 5 S. 3 WpUG
als mit der Zielgesellschaft gemeinsam handelndsoen.

Informationen zur Robert Bosch GmbH und mit ihr gemeinsam handeln-
de Personen laut Angebotsunterlage

Die folgenden Informationen zur Bieterin hat dieet®rin in der Angebotsunterlage
verdffentlicht; diese Informationen wurden von Margl und Aufsichtsrat nicht tGber-

praft:

Die Bieterin ist eine Gesellschaft mit beschranktaftung nach deutschem Recht mit

Sitz

in Stuttgart (Hauptverwaltung: Robert-BoschtPl 1, 70839 Gerlingen-

Schillerh6he, Deutschland) und ist im Handelsregides Amtsgerichts Stuttgart un-
ter HRB 14000 eingetragen.

2.1

Kapitalverhaltnisse und Stimmverhaltnisse

Laut Angebotsunterlage betragt das Stammkapital dBreterin
EUR 1.200 Mio. Gesellschafter des Bieters sind Rlabert Bosch Stiftung
GmbH, Stuttgart, die RB Familiengesellschaft blligleen Rechts, Stuttgart,
die Robert Bosch Familientreuhand Kommanditgededific Stuttgart, die Ro-
bert Bosch Industrietreuhand KG, Stuttgart, und Rabert Bosch GmbH,
Stuttgart. Die Kapitalanteile an der Robert BosechidB verteilen sich auf die
Gesellschafter wie folgt:

e Robert Bosch Stiftung GmbH 91,993 %
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2.2

2.3

¢ RB Familiengesellschaft burgerlichen Rechts 7,359 %

e Robert Bosch GmbH (eigene Anteile) 0,637 %

e Robert Bosch Familientreuhand Kommanditgesellsdh@fbl %
e Robert Bosch Industrietreuhand Kommanditgesell$ch@i0o %

Die Robert Bosch Familientreuhand Kommanditgedediicist mit 22 Stim-

men (6,83 % der Stimmen) und die Robert Bosch Imgtiieuhand Komman-
ditgesellschaft mit 300 Stimmen (93,17 % der Stimmstimmberechtigt;

letztere Gbt damit die unternehmerische Gesellsetiahktion bei der Bieterin
aus. Die Robert Bosch Stiftung GmbH ist daher teites Kapitalanteils von
91,993 % keine mit der Bieterin gemeinsam handeleieson im Sinne von
§ 2 Abs. 5 WpUG.

Unternehmensgegenstand und Geschaftsbereiche

Laut Angebotsunterlage ist der Unternehmensgegeshstier Bieterin die
Entwicklung, die Herstellung und der Vertrieb vore&ugnissen der Fahr-
zeug- und Motorenausristung, der Elektrotechnik, Elektronik, des Ma-
schinenbaus, der Feinmechanik und Optik, von Ejseévletall- und
Kunststofferzeugnissen sowie von verwandten Waiésh Muttergesellschaft
von mehr als 500 Tochter- und Regionalgesellscha(tiee Bosch-Gruppé
gehort die Bieterin in diesen Geschaftsfeldern en whternational fihrenden
Technologie- und Dienstleistungsunternehmen.

Laut Angebotsunterlage erwirtschaftete die Boschppe im Geschéftsjahr
2008 einen Gesamtumsatz von insgesamt EUR 45.1@7 Mas EBT (Ear-
nings Before Taxes - Ergebnis vor Steuern) der B&&awppe fur das Ge-
schéftsjahr 2008 lag bei EUR 942 Mio., das Naclestrgebnis bei
EUR 372 Mio.

Am 1. Januar 2009 beschaftigte die Bosch-Gruppemse|281.717 Mitarbei-
ter.

Laut Angebotsunterlage ist die Bosch-Gruppe in daternehmensbereichen
Kraftfahrzeugtechnik, Industrietechnik und Gebragiher und Gebaudetech-
nik tatig. Fur eine ndhere Beschreibung dieser tdatemensbereiche wird auf
Abschnitt 6.1 der Angebotsunterlage verwiesen.

Wertpapiergeschafte der Bieterin Uber aleo-Aktied énteilsbesitz der Bie-
terin

Laut Angebotsunterlage hat die Bieterin innerhadh tzten sechs Monate
vor Veroffentlichung der Entscheidung zur Abgabe tifbernahmeangebots
nach §10 Abs.1 Satzl WpUG am 2. August 2009 &t dem
2. August 2009 bis zur Veroéffentlichung der Angesiterlage folgende Ver-
einbarungen Uber den Erwerb von aleo-Aktien abdessén bzw. aleo-
Aktien wie nachfolgend beschrieben erworben:

Seitel0



b)

Aktienkauf- und -lUbertragungsvertrag vom 2. Aug23@9

Die Bieterin hat am 2. August 2009 mit Herrn Maridsksen, der
Eriksen-Grensing-Stiftung, der S.M.D. Beteiligur@sibH, der Dr.-
Ing. Helmut Vogt & Partner GmbH und Herrn Helmutdg@dshausen
sowie insgesamt acht weiteren aleo-Aktionéren (gesaen dieKern-
aktionare) einen Vertrag tber den Kauf und die Ubertraguog n-
sgesamt 4.257.075 aleo-Aktien zum Preis von EUR & &leo-Aktie
geschlossen (dekktienkaufvertrag. Das entspricht einem Anteil von
rund 32,67 % des Grundkapitals und der Stimmredetealeo. Der
Vollzug des Aktienkaufvertrags steht unter den ehutbenden Bedin-
gungen (i) der fusionskontrolirechtlichen Freigahgch die zustandi-
gen Kartellbehdrden und (ii) des Eintritts sam#iciBedingungen des
Ubernahmeangebots (siehe Abschnitt 12.1 der Angahterlage so-
wie Abschnitt 11.3.4d) der Stellungnahme) bzw. ¥eszichts auf diese
in Ubereinstimmung mit den Vorschriften des WpU@s@mmen die
Aufschiebenden Bedingungen des Aktienkaufvertrag®er Erwerb
der mit dem Aktienkaufvertrag verkauften Aktien clurdie Bieterin
steht unter der weiteren aufschiebenden Bedingdags der nach dem
Aktienkaufvertrag geschuldete Kaufpreis bezahldwiraut Angebots-
unterlage wird die Bieterin den Vollzug des Erwedas dem Aktien-
kaufvertrag unterliegenden Aktien gemaR §23 AbsWpUG
veroffentlichen.

Wertpapierdarlehensvertrag vom 2. August 2009

Die Bieterin hat dartber hinaus am 2. August 20@Sfinf der Kern-
aktionare (diewWertpapierdarlehensaktionajeeinen Wertpapierdarle-
hensvertrag Uber weitere 880.500 aleo-Aktien gesskin (die
Uberlassenen Aktie)) was einem Anteil von rund 6,76 % des Grund-
kapitals und der Stimmrechte der aleo entspricht \(dertpapierdar-
lehensvertrad. Die Ubereignung der Uberlassenen Aktien im Zdge
Wertpapierdarlehensvertrags steht unter der agfbehden Bedin-
gung, dass die Aufschiebenden Bedingungen des rddidvertrags
und die beschriebene weitere aufschiebende Bedinfjurden Erwerb
der mit dem Aktienkaufvertrag verkauften Aktien clurdie Bieterin
eingetreten sind. Der Wertpapierdarlehensvertragghandsatzlich ei-
ne unbefristete Laufzeit, endet aber jedenfaldem Zeitpunkt, in dem
der Bedingte Aktienkaufvertrag (wie unten definiaxhbedingt wirk-
sam wird und die Bedingungen fir die Ubereignungdeerlassenen
Aktien nach Maligabe des Bedingten Aktienkaufvestragngetreten
sind.

Bedingter Aktienkauf- und -tUbertragungsvertrag \&amugust 2009

Die Bieterin hat gleichzeitig am 2. August 2009 mé&n Wertpapier-
darlehensaktiondren  einen  bedingten  Aktienkauf-  und
Ubertragungsvertrag ber die Uberlassenen Aktiem Rreis von
EUR 9,00 je Aktie abzuglich samtlicher nach dem tagpierdarle-
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d)

hensvertrag an die Wertpapierdarlehensaktionarahdfen Darlehens-
entgelte und sonstigen Zahlungen (insbesonderevimtuell erhaltene
Dividenden) geschlossen (dBedingte Aktienkaufvertrayjy Der Be-
dingte Aktienkaufvertrag steht unter der aufschmelen Bedingung,
dass die Bieterin gegenuber einem der Wertpapiettarsaktionare
nach dem 31. Dezember 2010 und spatestens amr8@QLi erklart,
dass sie den Kauf nach dem Bedingten Aktienkaulgrdurchfihren
mochte (dieDurchfiihrungserklarung). Die Ubereignung der Uberlas-
senen Aktien steht unter den aufschiebenden Bedgegy (i) dass die
Durchfuhrungserklarung wirksam erfolgt ist, (iledAufschiebenden
Bedingungen des Aktienkaufvertrags die beschriebsagere auf-
schiebende Bedingung fur den Erwerb der mit demefkaufvertrag
verkauften Aktien durch die Bieterin eingetretendsiund (iii) der
Kaufpreis fiir die Uberlassenen Aktien gezahlt wart.

Borsliche Vorerwerbe

Laut Angebotsunterlage hat die Bieterin insgesariB83.494 aleo-
Aktien (rund 13,70 % des Grundkapitals und der 8tiethte der aleo)
Uber die Borse wie folgt erworben (diererwerbg:

Tag des Erwerbs | Anzahl aleo-Aktien | Hochster gezahlter
(Valutatag) Kaufpreis pro Aktie
05.08.2009 343.448 8,99
06.08.2009 104.190 8,99
07.08.2009 310.000 8,99
10.08.2009 480.548 8,99
11.08.2009 32.234 8,99
12.08.2009 97.215 8,99
13.08.2009 20.000 8,98
14.08.2009 20.000 8,99
17.08.2009 22.000 8,99
18.08.2009 147.000 8,99
19.08.2009 136.000 8,98
20.08.2009 18.751 8,97
21.08.2009 47.689 8,99
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9)

h)

24.08.2009 2.656 8,99

25.08.2009 2.000 8,99

26.08.2009 1.763 8,99

Laut Angebotsunterlage haben dartber hinaus wadeBidterin noch
die mit der Bieterin gemeinsam handelnden Persandrderen Toch-
terunternehmen innerhalb der letzten sechs MonateVeeroffentli-

chung der Entscheidung zur Abgabe des Ubernahmeatmy@ach
§10 Abs.1 Satzl WpUG am 2. August 2009 oder shim

2. August 2009 bis zur Veroffentlichung der Angehoiterlage aleo-
Aktien erworben oder Vereinbarungen Uber den Erwesh aleo-
Aktien abgeschlossen.

Laut Angebotsunterlage halt die Bieterin weiter®.880 aleo-Aktien
(dies entspricht 2,92 % des Grundkapitals und denr&echte der
aleo) Uber eine 100%-ige Tochtergesellschaft Rddesth Investment
Nederland B.V. mit Sitz in Amsterdam, Niederlandese aleo-Aktien
hat die Robert Bosch Investment Nederland B.V. iteex®r mehr als
sechs Monaten vor der Veroffentlichung der Entshingg zur Abgabe
des Ubernahmeangebots nach § 10 Abs. 1 Satz 1 Wph)@. August
2009 erworben. Die Stimmrechte aus diesen Aktierdeve der Biete-
rin gemanl 8§ 30 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 WpUG zugerechnet

Laut Angebotsunterlage halt die Bieterin zum Zaugduder Veroffent-
lichung der Angebotsunterlage somit unmittelbar wmttelbar tber
die Robert Bosch Investment Nederland B.V. insgésarh65.494
aleo-Aktien (dies entspricht 16,62 % des Grundlkedpiind der Stimm-
rechte der aleo) und hat sich mit den in den Abstemll.2.3a) bis
11.2.3c) beschriebenen Vereinbarungen weitere 55/3%/ aleo-Aktien
(dies entspricht 39,43 % des Grundkapitals und Stenmrechte der
aleo) gesichert. Zusammengerechnet ergibt diesesasgt 7.303.069
aleo-Aktien, was einem Anteil von 56,05 % des Gkamdtals und der
Stimmrechte der aleo entspricht.

Laut Angebotsunterlage behalt sich die Bieterin, wahrend der An-
nahmefrist und der weiteren Annahmefrist direktradleer mit ihr ge-
meinsam handelnde Personen oder deren Tochterehteem
auRerhalb des Ubernahmeangebots weitere aleo-Addienwerben.

Geschaftsanteilskaufvertrag Uber Anteile an derado& Solar Technology

GmbH

Die Bieterin hat ebenfalls am 2. August 2009 mitsebiedenen Gesellschaf-
tern der Johanna Solar Technology GmbH mit SitBremdenburg an der Ha-
vel (dieJohanna GmbH, die teilweise mit den Kernaktionaren identiseids

einen Geschaftsanteilskauf- und -lUbertragungs\eiiteer den Kauf und die
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3.2

Ubertragung von mehr als 60 % der Geschéftsan(dite Verkauften Ge-
schaftsanteilg¢ an der Johanna GmbH geschlossen. Die Gegenlgi§fiurdie
von jenen Gesellschaftern Verkauften Geschaftdante00%-Basis) liegt un-
ter dem von einem unabhdngigen Gutachter im Rahewes IDW S1-
Gutachtens ermittelten Unternehmenswert der Joh@mbH. Die Ubertra-
gung der Verkauften Geschaftsanteile steht untéeram unter der aufschie-
benden Bedingung (i) der fusionskontrollrechtlicli@aigabe des Erwerbs der
Verkauften Geschaftsanteile durch die zustandigartelbehorden, (ii) des
Eintritts samtlicher Bedingungen des Ubernahmeanigeb(siche Ab-
schnitt 12.1 der Angebotsunterlage sowie Absclhinit4d) der Stellungnah-
me) bzw. des Verzichts auf diese in Ubereinstimmuomigden Vorschriften
des WpUG sowie (iii) der Kaufpreiszahlung. aleot iéihd 17 % der Ge-
schaftsanteile an der Johanna GmbH.

Informationen zum Angebot
Mal3geblichkeit der Angebotsunterlage

Nachfolgend werden ausgewahlte Informationen ans Aegebot der Biete-
rin wiedergegeben. Fur Einzelheiten, insbesondareAnnahme und Durch-
fuhrung des Angebots, werden die aleo-AktionaredaifAusfiihrungen in der
Angebotsunterlage verwiesen. Die nachstehendennhattonen fassen die In-
formationen der Angebotsunterlage lediglich zusammed erheben keinen
Anspruch auf Vollstandigkeit. Fur den Inhalt uné ébwicklung des Ange-
bots sind allein die Bestimmungen der Angebotsilager mafigeblich. Jeder
aleo-Aktionar ist selbst dafur verantwortlich, siglenntnis vom Inhalt der
Angebotsunterlage zu verschaffen und die erfordezh Mal3hahmen zu er-
greifen.

Durchfuhrung des Angebots

Laut Abschnitt 1.1 der Angebotsunterlage wird dagy@bot von der Bieterin
in der Form eines freiwilligen 6ffentlichen Ubermadangebots (Barangebot)
zum Erwerb der aleo-Aktien nach § 29 Abs. 1 WpUGcHgefiihrt. Dabei
wird das Ubernahmeangebot ausschlieRlich nach dsahtRier Bundesrepub-
lik Deutschland, insbesondere nach dem WpUG, undbiereinstimmung mit
bestimmten anwendbaren Vorschriften der Reguldt#dh des US Securities
Exchange Act of 1934 in seiner aktuellen FassurgEgchange Ac} unterb-
reitet. Laut Angebotsunterlage kann die Bieterirhngad der Laufzeit des
Ubernahmeangebots Aktien der Zielgesellschaft aeear Weise als im Rah-
men des Ubernahmeangebots iiber die Borse oderé@ufieh auRerhalb den
USA erwerben oder entsprechende Erwerbsvereinbarnuaghliel3en, sofern
dies im Einklang mit den anwendbaren deutschen tReatschriften, insbe-
sondere dem WpUG, erfolgt. Eine Durchfiihrung desrodhmeangebots
nach den Bestimmungen anderer Rechtsordnungematted Bundesrepublik
Deutschland und den anwendbaren Vorschriften dguBgon 14E des Ex-
change Act erfolgt nicht. Folglich sind keine sagesh Registrierungen, Zulas-
sungen oder Genehmigungen der Angebotsunterlage/oderd des
Ubernahmeangebots bei Wertpapierregulierungsbehdrdantragt oder ver-
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3.3

3.4

anlasst worden und sind auch von der Bieterin Angebotsunterlage nicht
beabsichtigt. aleo-Aktionare kénnen folglich aug dinwendung anderer aus-
lAndischer Bestimmungen zum Schutz von Anlegerhtvertrauen.

Vorstand und Aufsichtsrat haben keine eigenstandigerpriifung des Ange-
bots im Hinblick auf die Einhaltung samtlicher md auslandischer kapital-
markt- und wertpapierrechtlicher Vorschriften vargenmen.

Die weiteren Einzelheiten der Annahme und Durchfiigrdes Ubernahmean-
gebots hat die Bieterin unter Abschnitt 13 der Awggsunterlage ausgefihrt.

Hintergrunde des Angebots

Die Bieterin hat den wirtschatftlichen und strategen Hintergrund des Ange-
bots in Abschnitt 8 der Angebotsunterlage beschkneb

So filhrt sie aus, dass die Ubernahme der aleotdeegischen Zielsetzung
der Bosch-Gruppe folge, ihre Aktivitaten im Beremér regenerativen Ener-
gien weiter auszubauen. Die Bosch-Gruppe wolle isicMarkt flr Photovol-
taik weiter engagieren. Die Zielgesellschaft sebeme dem thiringischen
Solarzellenhersteller ersol Solar Energy AG fur Bieesch-Gruppe der richtige
Partner. Bereits heute sei die Bosch-Gruppe mitregahen Systemen zur
Nutzung regenerativer Energien auf dem Markt. Dabamt sie insbesondere
auch Bezug auf den Erwerb der ersol Solar EnergyilA@ahre 2008, mit
dem die Bosch-Gruppe ihre Stellung im Markt furemgrative Energien ver-
starkt habe.

Mit der beabsichtigten Ubernahme der aleo erweitkgeBosch-Gruppe ihre
Aktivitdten auf dem Markt der erneuerbaren Energiad erdffne sich einen
breiten Zugang zum Markt. Die Zielgesellschaft passt ihren Produkten
und ihrer Ausrichtung gut zur Bosch-Gruppe. Sieeseiam Markt etablierter
Markenhersteller von Solarmodulen, verflige zudeer &abile Bezugsquel-
len und Kundenbeziehungen, ein breites Know-howiesayut ausgebildete
Mitarbeiter. Wahrend die Zielgesellschaft die Madiber ein weit verzweig-
tes Fachhandlernetz sowie tber Installateure akmwlikunden in Deutschland
und andere wichtige europaische Markte vertreibegbdie Bieterin vor al-

lem ihre Finanzkraft, die Ressourcen in der Entliel neuer Technologien,
die Erfahrung in hochpréaziser Massenfertigung,riiddonale Vertriebswege
und nicht zuletzt die Reputation des Unternehmens e

Wesentliche Regelungen des Angebots
a) Angebotspreis

Die Bieterin bietet an, die aleo-Aktien zu einem uKaeis von
EUR 9,00 in bar je aleo-Aktie (d&ngebotspreiy einschliel3lich Ge-
winnanteilsberechtigung ab dem 1. Januar 2009 Nedbgabe der Be-
stimmungen der Angebotsunterlage zu erwerben. Gegech des
Ubernahmeangebots sind alle aleo-Aktien, die niomh Bieter gehal-
ten werden.

Seitel5



b)

d)

Angebotsfrist, Verlangerung der Annahmefrist

Die Aktionare der Zielgesellschaft kdnnen ihre afdaien laut Ange-
botsunterlage bis zum 28. September 2009, 24:00MEBZ (dieAn-
nahmefris) zum Verkauf einreichen und damit das Angebot
annehmen. Die weitere Annahmefrist gemaR § 16 2WpUG (die
weitere Annahmefrist endet gemaR § 23 Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpUG
zwei Wochen nach der Verdoffentlichung des Ergelesiskes Angebots
durch die Bieterin. Vorbehaltlich einer Verlangeguer Annahmefrist

in den in Abschnitt 5.3 der Angebotsunterlage besbknen Fallen
beginnt die weitere Annahmefrist laut Angebotsuatgr der Bieterin
voraussichtlich am 2. Oktober 2009 und endet amOKksober 2009,
24:00 Uhr MESZ.

Die Bieterin hat in Abschnitt 5.3 der Angebotsulatge die gesetzlich
vorgeschriebene Verlangerung der Annahmefrist itte K& einer An-
derung des Angebots (vgl. 8 21 Abs. 5 WpUG), (ii)es konkurrie-
renden Angebots (vgl. § 22 Abs. 2 WpUG) sowie (& Einberufung
einer Hauptversammlung durch die ZielgesellscmfZusammenhang
mit dem Angebot nach Veroffentlichung der Angebatsdage (vgl.
§ 16 Abs. 3 WpUG) beschrieben.

Rucktrittsrechte

Die Bieterin hat in Abschnitt 17 der Angebotsurdgd die gesetzlich
vorgeschriebenen Rucktrittsrechte der aleo-Aktiendre das Angebot
bereits angenommen haben, (i) im Falle einer Amipdes Angebots
gemaR § 21 WpUG (vgl. 8 21 Abs. 4 WpUG) sowieiii)Falle eines
konkurrierenden Angebots (vgl. § 22 Abs. 3 WpU&dbeieben.

Daruber hinaus gewahrt die Bieterin den aleo-Aldren kein vertrag-
liches Rucktrittsrecht.

Angebotsbedingungen

Das Angebot und die durch seine Annahme mit deo-Al¢ionaren
zustande kommenden Vertrage stehen unter aufscltiebeBedingun-
gen (dieAngebotsbedingungen die erfillt sein missen, sofern nicht
rechtmafldig gemald Abschnitt 12.2 der Angebotsugger&uf sie ver-
zichtet wird. Zu den Einzelheiten der Angebotsbgdigen wird auf
Abschnitt 12.1 der Angebotsunterlage verwiesend@n aufschieben-
den Bedingungen zahlen folgende Umstande:

e Fusionskontrollrechtliche Freigabe: Bis spates&hsJanuar 2010
hat die Europaische Kommission den beabsichtigtevetb frei-
gegeben oder gilt der Erwerb als freigegeben @igéchnitt 12.1.1
der Angebotsunterlage).

e Mindestannahmeschwelle: Die Anzahl samtlicher all_t;ﬁen, far
die zum Ablauf der Annahmefrist die Annahme desrdabmean-
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gebots wirksam erklart und nicht widerrufen wurgdésammen mit
der Anzahl der von dem Bieter oder mit dem Bietemginsam
handelnden Personen bei Ablauf der Annahmefrisalggten und
derjenigen aleo-Aktien, die Gegenstand des Aktiefuatrags
oder des Bedingten Aktienkaufvertrags sind, entbpmindestens
75 % der im Zeitpunkt des Ablaufs der Annahmefagsgegebe-
nen aleo-Aktien (vgl. Abschnitt 12.1.2 der Angehbmiterlage).

¢ Keine Insolvenzgefahr: Bis zum Ablauf der Annahnsefrst kein
vorlaufiger Insolvenzverwalter gemafd § 21 Abs. 2 Ninsolvenz-
ordnung fur die aleo bestellt worden (vgl. Abschhi.1.3 der An-
gebotsunterlage).

¢ Keine wesentliche Verschlechterung: Seit der Verdfichung der
Angebotsunterlage bis zum dritten Werktag vor Abldar An-
nahmefrist ist keine wesentliche Verschlechteruagder Zielge-
sellschaft nach  MalRgabe von  Abschnitt 12.1.4  der
Angebotsunterlage eingetreten.

¢ Nichtvornahme bestimmter Handlungen: Seit der feniichung
der Angebotsunterlage bis zum zweiten Werktag vblaéf der
Annahmefrist ist keines der unter Abschnitt 12.dés Angebots-
unterlage naher beschriebenen Ereignisse (wedemidichteiliges
Ereignis) eingetreten; hierzu zéhlen Kapitalmaf3renumstruk-
turierungen, besondere Verdul3erungstatbestdnde Alosrhluss
besonderer Vertrage, die Ubernahme besonderernddidsikeiten
sowie die Aufnahme von Fremdkapital nach MalRgabe Ab-
schnitt 12.1.5 der Angebotsunterlage.

Die Bieterin hat sich laut Angebotsunterlage vodsen, auf einzelne
oder alle Angebotsbedingungen, soweit zuldssigspéestens einen
Werktag vor Ablauf der Annahmefrist zu verzicht&e Bieterin hat
ferner erklart, im Rahmen der Verdffentlichung g8m&23 Abs. 1
Nr. 2 WpUG unverziiglich nach Ablauf der Annahméftiekanntzu-
machen, welche Angebotsbedingungen bis zu diesaimuskt einget-
reten sind. Zu den ndheren Einzelheiten der Vemtiidhung des
Eintritts bzw. Nichteintritts der Angebotsbedingengwird auf Ab-
schnitt 12.4 der Angebotsunterlage verwiesen.

Veroffentlichung der Angebotsunterlage und der Armdsanderung

Der Bieter hat die Angebotsunterlage auf deutschineiner unverbindlichen
englischen Ubersetzung am 31. August 2009 verdifentdurch (i) Bekann-
tgabe im Internet untehttp://angebot.bosch.dand (ii) Bereithaltung von
Exemplaren der Angebotsunterlage (auf deutsch mradnier unverbindlichen
englischen Ubersetzung) zur kostenlosen AusgabeldreiDeutschen Bank
AG, Junghofstralle 5 — 9, 60311 Frankfurt am MaieutSchland (Bestellung
per Telefax an +49 (0) 69 910 38794 oder E-Mdéit.tender-offers@db.com
Die Hinweisbekanntmachung tber (i) die Internetssiee unter der die Ange-
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1.2

2.

botsunterlage veroffentlicht wird, und (i) die Béhaltung der Angebotsun-
terlage bei der Deutschen Bank AG wurde am 31. Aug009 im elektroni-
schen Bundesanzeiger verdffentlicht.

Die Bieterin wird zudem laut Angebotsunterlage altenstigen nach dem
WpUG oder den anwendbaren kapitalmarktrechtlichesstiBimungen der
USA erforderlichen Veroffentlichungen und Bekanntimangen im Zusam-
menhang mit dem Ubernahmenangebot im Internet unter
http://angebot.bosch.d@uf deutsch und in unverbindlicher englischer tbe
setzung) sowie im elektronischen Bundesanzeigé&ffesitlichen.

ART UND HOHE DER ANGEBOTENEN GEGENLEISTUNG

Art und H6he der Gegenleistung
Art der Gegenleistung

Das Angebot sieht als Gegenleistung ausschlieBlivd Geldleistung vor. Ei-
ne Gegenleistung in Form liquider Aktien ist nightgesehen.

Hohe der Gegenleistung

Der Angebotspreis betragt EUR 9,00 je aleo-Aktid besteht in einer Geld-
leistung in Euro.

Gesetzlicher Mindestpreis

Soweit Vorstand und Aufsichtsrat dies aufgrund ideen zur Verfigung stehenden
Informationen beurteilen konnen, erfullt der Angedpoeis je aleo-Aktie von
EUR 9,00 die Mindestpreisanforderungen gemal § 3@/ i.V.m. den 8§ 3 ff.
WpUG-Angebotsverordnung "WpUG-AngebvO" ). Nach der WpUG-
Angebotsverordnung muss der Angebotspreis den ailaer beiden nachfolgenden
Mindestwerte erreichen:

2.1

Borsenkurs

Nach § 5 WpUG-AngebVO muss bei einem UbernahmeargebSinne von

§ 29 ff. WpUG die Gegenleistung mindestens dem gjawien durchschnittli-
chen inlandischen Borsenkurs der jeweiligen Aktéhvend der letzten drei
Monate vor der Veréffentlichung der Entscheidung Abgabe des Ubernah-
meangebots entsprechédfei-Monats-Durchschnittskurs” ). Zum Stichtag

1. August 2009 betrug der Drei-Monats-Durchschkitts EUR 6,38 je aleo-
Aktie.

Der von der Bieterin angebotene Kaufpreis in Hoba £UR 9,00 je aleo-

Aktie liegt also um EUR 2,62 tUber dem Drei-MonatsrEhschnittskurs und
Uberschreitet damit diesen Mindestwert.
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2.3

Vorerwerbe

Nach § 4 WpUG-AngebVO muss bei einem Ubernahmearggémal den
88 29 ff. WpUG die Gegenleistung ferner mindes@as Wert der hochsten
von der Bieterin, einer mit ihr gemeinsam handeii@erson im Sinne von § 2
Abs. 5 WpUG oder deren Tochterunternehmen innerlalb letzten sechs
Monate vor der Vertffentlichung der Angebotsunigelanach 8§ 14 Abs. 2
Satz 1 WpUG gewahrten oder vereinbarten Gegentgjstatsprechen.

Die Bieterin hat nach ihren Angaben die in Absdhéit der Angebotsunter-
lage bezeichneten Vereinbarungen uber den Erwenbalkeo-Aktien abge-
schlossen bzw. die dort bezeichneten Erwerbe ggtatie auch unter
Abschnitt 11.2.3 dieser Stellungnahme wiedergegediad. Danach betrug der
hdchste bei diesen Transaktionen gezahlte odembamnte Kaufpreis je aleo-
Aktien und damit nach § 4 WpUG-AngebVO als Gegeilgig fiir die Aktien
der Zielgesellschaft mindestens anzubietende Kaisfpnach Angaben der
Bieterin EUR 9,00 je aleo-Aktie.

Der von der Bieterin angebotene Kaufpreis in Hoba £UR 9,00 je aleo-
Aktie entspricht damit héchsten Vorerwerbspreishngdat WpUG-AngebVvVO
und erreicht damit diesen Mindestwert.

Zusammenfassung

Damit kommen Vorstand und Aufsichtsrat zu dem Engghbdass der Ange-
botspreis die Mindestpreisregelungen des 8§ 31 AbgpUG i.V.m. § 4 und
§ 5 WpUG-Angebotsverordnung erfiillt.

Erlauterungen der Bieterin zum Angebotspreis
Vergleich mit historischen Borsenkursen der aleoigkk

Die Bieterin hat ausweislich Abschnitt 10.2 der Ahgtsunterlage insbeson-
dere die historischen Borsenkurse der aleo-Aktieidiesichtigt. Sie ist der

Auffassung, dass dies ein wichtiger Mal3stab furAligemessenheit des An-
gebotspreises sei. Ihren Ausfihrungen zufolge éntle Angebotspreis die

folgenden Pramien auf die historischen Borsenkdeseleo-Aktie:

e Der gemaR § 5 WpUG-Angebotsverordnung mafRgebliehécttete Drei-
Monats- Durchschnittskurs zum Stichtag 1. Augu§t@em Tag vor der
Veroffentlichung der Entscheidung zur Abgabe degrdaéhmeangebots
am 2. August 2009, betrug EUR 6,38. Der Angebotsmethalt damit ei-
nen Aufschlag von EUR 2,62 bzw. rund 41,07 % audsein Durch-
schnittskurs.

e Der Borsenkurs (XETRA-Schlusskurs) der aleo-Aktev31. Juli 2009,
dem letzten Handelstag vor der Verdoffentlichung Betscheidung zur
Abgabe des Ubernahmeangebots am 2. August 2008ygb&UR 6,78
(Quelle: Deutsche Boérse). Der Angebotspreis enttiafit einen Auf-
schlag von EUR 2,22 bzw. rund 32,74 % auf diesers Ku
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Vorstand und Aufsichtsrat sind ebenfalls der Anisidass historische Borsen-
kurse bei der Bewertung der Angemessenheit desbagpreises ein wichti-
ger Mal3stab sind.

3.2  Weitere Ausfihrungen der Bieterin zum Angebotspreis

Die Bieterin hat in Abschnitt 10.2 der Angebotsulaige ausgefuhrt, der An-
gebotspreis entspreche dem Preis, den die Bietgtiden Kernaktionaren im

Rahmen des Aktienkaufvertrages und des Bedingtdreddaufvertrages als
Gegenleistung vereinbart hat (siehe zu den Einelnelie Abschnitte 6.4.1

bis 6.4.3 der Angebotsunterlage sowie Abschnit3k) bis 11.2.3c) dieser
Stellungnahme). Dieser Kaufpreis sei das Ergebaors imtensiven Verhand-
lungen zwischen voneinander unabhéngigen PartBienBieterin ist daher

davon Uberzeugt, dass der Angebotspreis eine arsgenme Gegenleistung fur
die aleo-Aktien darstelle.

Vorstand und Aufsichtsrat sind ebenfalls der Ansidass der Umstand, dass
der Angebotspreis dem Preis entspricht, den dieeBiemit den Kernaktiona-
ren im Rahmen des Aktienkaufvertrages und des BeslinAktienkaufvertra-
ges als Gegenleistung vereinbart hat, ein deutlichediz fur die
Angemessenheit des Angebotspreises darstellt,anveiamit Ergebnis von in-
tensiven Verhandlungen zwischen voneinander ungadpam Parteien ist.

4. Bewertung der angebotenen Gegenleistung durch Vowstd und Auf-
sichtsrat

Sowohl Vorstand als auch Aufsichtsrat haben sicgehiend mit der Frage der An-
gemessenheit der Hohe der angebotenen Gegenlefituhg aleo-Aktien befasst.

4.1 Fairness Opinion von SUSAT & Partner OHG Wirtschparftifungsgesell-
schaft

Fur die Beurteilung der Angemessenheit der von Rieterin angebotenen
Gegenleistung hat aleo die Wirtschaftspriufungstgesdeft SUSAT & Partner
OHG (SUSAT & Partne) Wirtschaftspriufungsgesellschaft als unabhangigen
Finanzberater beauftragt, eine Bewertung der aldeAs/orzunehmen und
gegenuber Vorstand und Aufsichtsrat der aleo ddeliu8g zu nehmen, ob
nach Auffassung von SUSAT & Partner der Angeboispme Hohe von
EUR 9,00 dem fundamentalen Wert der Zielgesell$adatspricht Fairness
Opinion).

SUSAT & Partner hat eine Bewertung der Zielgeskd$icvorgenommen, wie
sie auch bei &hnlichen Kapitalmarkttransaktionemcluinvestmentbanken
durchgefuhrt wird, und zwar unter Anwendung einexin@ verschiedener
international gebrduchlicher und fir angemessecheter Bewertungsme-
thoden. Im Einzelnen liegt der Fairness Opiniore eiscounted-Cashflow
(DCF)-Analyse der aleo mit verschiedenen Szenarfonengen, eine Analyse
des Borsenwerts vergleichbarer borsennotierter rdaebemen in Relation zu
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4.2

jeweils verschiedenen Unternehmenskennzahlen (Bkusg als Vielfaches
der jeweiligen Kennzahl), eine Auswertung der Kiglezauf Basis von Ana-
lystenschatzungen vor Ankiindigung des Ubernahmesimtg sowie eine
Auswertung von bei vergleichbaren Ubernahmeangebgézahlten Gegen-
leistungen in der jingeren Zeit, u.a. speziellen 8olarbranche. In ihrem sog.
Opinion Letter(Opinion Letter)weist SUSAT & Partner darauf hin, dass sich
diese Bewertung in wesentlichen Punkten von sol&emertungen eines Un-
ternehmens unterscheidet, wie sie nach Erfordemiges deutschen Gesell-
schaftsrechts durch einen Wirtschaftsprufer etsteirden (insbesondere
Unternehmensbewertungen nach dem IDW-Standard S1).

Der Wortlaut des von SUSAT & Partner gegenuber d&rstand und dem
Aufsichtsrat des aleo abgegebenen Opinion Lettes,d@m auch hervorgeht,
welche Annahmen diesem zugrunde gelegt wurden otet welchen Vorbe-
halten dieser abgegeben wurde, ist dieser Stelalhnmga alsAnlage 2 beige-
fugt. Wir weisen ausdrucklich darauf hin, dass SURAPartner ihre Fairness
Opinion ausschlief3lich zur Information und Untetating von Vorstand und
Aufsichtsrat im Zusammenhang mit der Uberpriifung Aergebots abgegeben
hat. Sie ist nicht an Dritte gerichtet und begriralech keine Rechte Dritter.
Mit ihrer Zustimmung zur Beifigung des Opinion lextzu den Stellungnah-
men von Vorstand und Aufsichtsrat gemaR 88 34, B3. A Satz 1 WpUG hat
SUSAT & Partner den Kreis der Personen, der sichulastitzen darf, nicht
Uber die Mitglieder der Vorstands und des Aufsidits hinaus erweitert. In-
sbesondere ist der Opinion Letter nicht an aledeiére gerichtet und ist
keine Empfehlung von SUSAT & Partner an die aledigxére, ob sie das
Angebot der Bieterin annehmen sollen oder nichtS&U & Partner wird ih-
ren Opinion Letter auch fiir den Fall, dass naclsele#\bgabe eine Anderung
relevanter Umsténde eintritt, nicht aktualisieren.

In dem Opinion Lettebestatigt SUSAT & Partner, dass der Angebotspreis
von EUR 9,00 je aleo-Aktie nach ihrer Auffassungeuriinanziellen Aspekten
angemessen (,fair) erscheint.

Einschatzung von Vorstand und Aufsichtsrat

Der Angebotspreis enthélt, wie die Bieterin in Atlnsitt 10.2 der Angebotsun-
terlage zutreffend ausfuhrt, Pramien gegentbeotisshen Bérsenkursen der
aleo-Aktie vor dem Tag der Veroffentlichung der atteidung zur Abgabe
des Ubernahmeangebots am 3. August 2009. Gegerdédrar gewichteten

durchschnittlichen inlandischen Bérsenkurs der-#lktie wahrend der letzten

drei Monate vor dem 3. August 2009 betrégt der éhitsg rund 41,07 % und
gegenuber dem Borsenkurs vom 31. Juli 2009 runtd3%.

Der Angebotspreis entspricht ferner, wie die Biaten Abschnitt 10.2 der
Angebotsunterlage dem Preis, den die Bieterin rait &ernaktionaren im
Rahmen des Aktienkaufvertrages und des Bedingtdreddaufvertrages als
Gegenleistung vereinbart hat (siehe zu den Eintelnelie Abschnitte 6.4.1
bis 6.4.3 der Angebotsunterlage sowie Abschnit3k) bis 11.2.3c) dieser
Stellungnahme). Dieser Kaufpreis ist das Ergebnis mtensiven Verhand-
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lungen zwischen voneinander unabhangigen Parteieshalb auch Vorstand
und Aufsichtsrat davon Uberzeugt sind, dass dereBaotspreis eine angemes-
sene Gegenleistung fir die aleo-Aktien darstellt.

Im Hinblick auf diese Erwagungen und im Hinblickf @ie im Opinion Letter
von SUSAT & Partner enthaltene Stellungnahme hadtemohl Vorstand als
Aufsichtsrat nach Abwagung der Gesamtumstande deeldotspreis fur an-
gemessen.

5. Zusammenfassende Wirdigung von Vorstand und Aufsidrat zur Hohe
der angebotenen Gegenleistung

Vorstand und Aufsichtsrat haben sich eingehendderitFrage der Angemessenheit
der Hohe der von der Bieterin angebotenen Gegémhgidir die aleo-Aktien befasst.
Vor dem Hintergrund der vorstehenden AusfuhrungeAbschnitt 11l der Stellung-
nahme sowie unter Berucksichtigung aller Gesamé@migt sind Vorstand und Auf-
sichtsrat der Auffassung, dass die von der Bietngebotene Gegenleistung in Hohe
von EUR 9,00 je aleo-Aktie dem fairen Wert der afdaie entspricht und daher aus
finanzieller Sicht angemessen ist. Vorstand undsighfsrat geben damit allerdings
keine Einschatzung zu einem Ertragswert der alet d@n Bewertungsgrundsatzen
des Instituts der Wirtschaftsprifer ab, sowie keiweschatzung dartber, ob in Zu-
kunft im Rahmen einer gesetzlich vorgeschriebemgemessenen Abfindung ein ho-
herer oder niedrigerer Betrag als der Angebotsgestzusetzen ware oder kunftig
festgesetzt wird.

V. FINANZIERUNG DES ANGEBOTS
1. Maximale Gegenleistung

Nach Angabe der Bieterin in Abschnitt 14.1 der Amgfsunterlage werden der Biete-
rin im Zusammenhang mit dem Angebot und dessenzMglTransaktionskosten in
H6he von maximal EUR 3.200.000,00 entstehen. Disa@#kosten der Bieterin fir
die vollstandige Ubernahme von aleo kénnen sicth mstgaben der Bieterin somit
voraussichtlich auf maximal EUR 104.400.000,00 &hgebotsgesamtkostgibelau-
fen.

2. Finanzierung des Angebots

Laut Abschnitt 14.2 der Angebotsunterlage wird Bieterin das Ubernahmeangebot
mit liquiden Mitteln aus dem Verkauf von kurzfrggtverfligbaren Wertpapieren oder
mit vorhandenen Barmitteln finanzieren. Nach Angebler Bieterin hat diese zur Si-

cherstellung der Verfiigbarkeit der fir die vollstiye Erfullung des Ubernahmean-
gebots notwendigen Mittel gegenluber der Deutschemk BAG am 12. August 2009

erklart, dass kurzfristig verfligbare Wertpapiereeiner die Angebotsgesamtkosten
Ubersteigenden Hohe reserviert gehalten werden.
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3. Finanzierungsbestatigung

Die Deutsche Bank AG, Frankfurt am Main, hat fig Bieterin die erforderliche Fi-
nanzierungsbestatigung, die als Anlage 4 der Artgebterlage beigefugt ist, gemafd
§ 13 Abs. 1 Satz 2 WpUG abgegeben.

V. ZIELE DER BIETERIN UND VORAUSSICHTLICHE FOLGEN EINE S
ERFOLGREICHEN ANGEBOTS

1. Stellungnahme zum wirtschaftlichen und strategische Hintergrund

Zu den von der Bieterin in Abschnitt 8 der Angebotsrlage dargelegten und in Ab-
schnitt 11.3.3 dieser Stellungnahme wiedergegebenetschaftlichen und strategi-
schen Hintergrinde fur das Angebot nehmen Vorstamtl Aufsichtsrat wie folgt

Stellung:

Aus Sicht des Vorstands und Aufsichtsrats triffizes dass aleo gut am Markt etab-
liert ist, Uber stabile Bezugsquellen verflgt utetinr Fachhandlernetz in Deutsch-
land und anderen europaischen Markten die Aktemt&der Bosch-Gruppe auf dem
Markt der erneuerbaren Energien sinnvoll ergdnzimte. Vorstand und Aufsichts-

rat begrufRen die Aussage der Bieterin, dass seHimanzkraft, die Ressourcen in der
Entwicklung neuer Technologien, die Erfahrung irchymréaziser Massenfertigung,

internationale Vertriebswege und nicht zuletzt Reputation des Unternehmens ein-
bringen mochte, und erwarten sich hieraus einek@tgrvon aleo.

2. Ziele der Bieterin und voraussichtliche Folgen fudie Zielgesellschaft

Die Bieterin hat ihre Absichten im Hinblick auf digelgesellschaft in Abschnitt 9 der
Angebotsunterlage beschrieben. Laut Angebotsugeti@ruhen diese ausschliel3lich
auf bestimmten, der Bieterin am Tag der Unterzeicgnder Angebotsunterlage zur
Verfigung stehenden Informationen (vgl. Abschnid€t Angebotsunterlage). Den
Aktiondren wird empfohlen diesen Abschnitt der AbgEsunterlage sorgsam zu le-
sen.

2.1  Kunftige Geschéftstatigkeit, Vermégen und Verpfliohgen

Die Bieterin hat unter Abschnitt 9.1 der Angebotsuiage erklart, dass sie
plane, den Geschaftsbereich Solar Energy und damh die aleo-Gruppe di-
rekt an die Geschaftsfihrung des Bieters anzubirdenZielgesellschatft soll
dabei Tochtergesellschaft der Bieterin und damit der Bosch-Gruppe wer-
den. Die Bieterin beabsichtigt nach ihren Angabmmtn die Geschaftstatig-
keit der aleo und ihrer Tochtergesellschaften ztédndern. Darlber hinaus
habe sie derzeit keine Plane, die Verwendung desigens der aleo zu an-
dern oder auf3erhalb der gewohnlichen Geschéaftegdtigukinftige Ver-
pflichtungen fur die Zielgesellschaft zu begrindés.gebe auch keine Plane,
sich von Teilaktivitaten der aleo-Gruppe zu trenréach Vollzug des Uber-
nahmeangebots beabsichtigt die Bieterin, gemeingandem Vorstand zu
prifen, ob Anderungen hinsichtlich der Vermogenssyddnternehmensstruk-
tur, Kapitalisierung und Geschaftstatigkeiten degs@lschaften der aleo-
Gruppe vorgenommen werden sollen.
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Vorstand und Aufsichtsrat begrif3en die PlanungerBagerin, insbesondere
dass die Geschaftstatigkeit unverandert fortgefiveriden soll und eine Tren-
nung von Teilaktivitaten nicht geplant sei.

2.2 Vorstand und Aufsichtrat der Zielgesellschaft

Die Bieterin hat in Abschnitt 9.2 der Angebotsulatge erklart, dass sie daran
interessiert sei, auch weiterhin mit dem bestehentwstand der Zielgesell-
schaft zusammenzuarbeiten. Vorstand und Aufsidhtsegrif3en diese Ab-
sicht der Bieterin.

Die Mitglieder des Aufsichtsrats der Zielgeselldtihaben sich gegentiber der
Bieterin bereit erklart, ihr jeweiliges Mandat inalle einer erfolgreichen

Durchfithrung des Ubernahmeangebots niederzulegerBiBterin strebt nach

ihren Angaben an, dass freiwerdende Mandate imi¢httgat durch Vertreter

der Bieterin sowie durch einen unabhangigen Fingremten gemafld § 100
Abs. 5 AktG besetzt werden. Vorstand und Aufsiditsmterstitzen diese
Planungen.

3. Ziele der Bieterin und voraussichtliche Folgen furdie Arbeitnehmer, ihre
Vertretungen und die Beschéaftigungsbedingungen

Der Vollzug des Ubernahmeangebots hat keine unaiten Auswirkungen auf die
Mitarbeiter der aleo-Gruppe und ihre Arbeitsvenm&lie. Insbesondere beabsichtigt
die Bieterin und die Zielgesellschaft nicht, Arlsegrhaltnisse mit Mitarbeitern der
aleo-Gruppe aufgrund der Transaktion zu kindigesr déren Beschéaftigungsbedin-
gungen zu andern. Der Betriebsrat der Zielgesdisditeibt bestehen. Im Aufsichts-
rat der Zielgesellschaft verfigen Arbeitnehmenreteir Uber keinen Sitz, was sich
nach Angaben der Bieterin durch den Vollzug desebdags nicht &ndern wird. Nach
Vollzug des Ubernahmeangebots sind fiir die Wahl Aidreitnehmervertreter im
Aufsichtsrat der Bieterin allerdings auch die Mit@iter der Zielgesellschaft und ihrer
Tochtergesellschaften wahlberechtigt.

Vorstand und Aufsichtsrat begruf3en, dass die Bretaach eigenen Angaben nicht
beabsichtigt, Arbeitsverhaltnisse mit Mitarbeitaufgrund der Transaktion zu kindi-
gen oder deren Beschéftigungsbedingungen zu andern.

4, Ziele der Bieterin und voraussichtliche Folgen fiirdie Standorte der Ziel-
gesellschaft

Die Bieterin hat in Abschnitt 9.4 der Angebotsulaige erklart, dass sie nicht beab-
sichtige, den Sitz der Zielgesellschaft aus Prenziaverlegen. Ferner gebe es keine
Plane fur die Verlegung, SchlieBung oder Neuaugngh wesentlicher Unterneh-
mensteile. Vorstand und Aufsichtsrat begruf3en didxsiechten.

5. Mdogliche Strukturmalinahmen

Zu moglichen Strukturmal3nahmen hat die BieteriAlischnitt 9.5 der Angebotsun-
terlage ihre Absichten erlautert.
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5.1

5.2

Rechtsform der AG

Die Bieterin hat in Abschnitt 9.5 der Angebotsulatge erklart, sie beabsichti-
ge nicht, die Rechtsform der Zielgesellschaft zdeén.

Vorstand und Aufsichtsrat begrif3en dies, weiseadgediarauf hin, dass sich
die Absichten der Bieterin zu einem spateren Zeipundern konnten. Fur
den Fall, dass die Bieterin ihre Absichten spatele& und nach Abwicklung

des Angebots oder zu einem spateren Zeitpunkt éiper Mehrheit in Hohe

von mindestens 75 % des bei der Beschlussfassutrgtemen Grundkapitals
der Zielgesellschaft verfugt, konnte die Bietengemstandig beschliel3en, ei-
nen Rechtsformwechsel bei der Zielgesellschaft ldawftihren. Bei einem

Umwandlungsbeschluss hatten die der MalRnahme \pidetsenden aleo-

Aktiondre das Recht zum Ausscheiden aus der Gelaftsgegen eine ange-
messene Barabfindung, deren Hohe dem Angebotsmtsprechen, aber auch
dariiber oder darunter liegen kdnnte.

Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrag

Die Bieterin hat in Abschnitt 9.5 der Angebotsulatge erklart, keinen Ab-
schluss eines Beherrschungs- und Gewinnabflhrurigage gemal 88 291
ff. AktG mit der Zielgesellschaft als beherrschtekmternehmen zu beabsich-
tigen.

Vorstand und Aufsichtsrat begrif3en dies, weiseadgediarauf hin, dass sich
die Absichten der Bieterin zu einem spateren Zeitpuiindern konnen. Fur
den Fall, dass die Bieterin ihre Absichten spatele& und nach Abwicklung
des Angebots oder zu einem spateren Zeitpunkt éiper Mehrheit in Hohe
von mindestens 75 % des bei der Beschlussfassutrgtemen Grundkapitals
der Zielgesellschaft verfugt, konnte die Bietengeastandig beschliel3en, ei-
nen Beherrschungs- und/oder Gewinnabflihrungsvertkegghen der Bieterin
als herrschendem Unternehmen und der Zielgeseftsalsaabhdngigem Un-
ternehmen abzuschlielen. Im Rahmen eines Behengebertrages unters-
telt sich das abhangige Unternehmen der Leitung derrschenden
Unternehmens. Die Bieterin ware berechtigt, demstéod der aleo verbindli-
che Weisung zu erteilen und wirde hierdurch dieulbgi der Geschaftstatig-
keit der aleo Gbernehmen. Bei einem Gewinnabfulsvergrag ware die aleo
verpflichtet, ihren gesamten Gewinn an die Bietatnzufihren, wahrend die
Bieterin verpflichtet wéare, jeden wahrend der Vagsdauer sonst entstehen-
den Jahresfehlbetrag der aleo auszugleichen. Digerstehenden aleo-
Aktiondre héatten im Falle des Abschlusses eineseBsthungs- und/oder
Gewinnabfiihrungsvertrags einen Anspruch auf einegemessenen Aus-
gleich fur die sonst auf sie entfallenden Gewinagmtsowie alternativ das
Recht zum Ausscheiden aus der Gesellschaft gegena@gemessene Barab-
findung, deren Hohe dem Angebotspreis entspredisar, auch dartber oder
darunter liegen konnte.
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5.3

5.4

Squeeze-Out

Die Bieterin strebt laut Abschnitt 9.5 der Angehwmi®rlage auch keinen
Squeeze-Out an, d.h. die Ubertragung der aleo-Aktier auRenstehenden
aleo-Aktionare an den Hauptaktionar gegen Gewaheringr angemessenen
Barabfindung, und zwar weder gemald 88 327a ff. Aktt8h gemal} § 39a
WpUG.

Vorstand und Aufsichtsrat begrif3en diese Erklarvmgisen jedoch darauf
hin, dass sich die Absichten der Bieterin zu eirsgx@teren Zeitpunkt andern
kénnen. Falls die Bieterin nach dem Vollzug diedegebots oder innerhalb
von drei Monaten nach Ablauf der Annahmefrist matdas 95 % des Grund-
kapitals der aleo halten solite, ware die Bietéx@mechtigt, einen Antrag ge-
maR 8§ 39a WpUG zu stellen, ihr die tibrigen aleciekkigegen Gewéahrung
einer angemessenen Abfindung durch Gerichtsbeschius Ubertragen

(Squeeze-Out nach Ubernahmerecht). aleo-Aktionitiengas Angebot nicht
angenommen haben, stiinde in diesem Fall, dassietieri berechtigt ist, ei-

nen Antrag nach § 39a WpUG zu stellen, ein Andigsuecht bei der Bieterin
nach § 39¢c WpUG zu. Falls die Bieterin zu einenmtex@i Zeitpunkt direkt

oder indirekt 95 % oder mehr des GrundkapitalsZielgesellschaft halt, kann
sie der Hauptversammlung der Zielgesellschaft ga8B7a ff. AktG eine Be-

schlussfassung zur Ubertragung der Aktien der Mimeitsaktionare auf die
Bieterin gegen Gewahrung einer angemessenen Badabfy vorschlagen
(Squeez-Out nach Aktienrecht). Die im Rahmen eBggeeze-Out anzubie-
tende Barabfindung kénnte dem Angebotspreis ertbpre oder aber auch
dariiber oder darunter liegen.

Delisting

Die Bieterin hat ausweislich der Angebotsunterlegime Absichten, nach ei-
nem erfolgreichen Vollzug des Ubernahmeangebot®elisting der aleo zu
veranlassen.

Vorstand und Aufsichtsrat begrif3en diese Erklarvmgisen jedoch darauf
hin, dass sich die Absichten der Bieterin zu eirsg@teren Zeitpunkt andern
kénnten und diese in Abhangigkeit von der Annahmégues Angebots ge-
gebenenfalls erwdgen kdnnte, die aleo zu veramadse Aufhebung der Bor-
senzulassung der aleo-Aktien bei der Frankfurtertpépierborse oder bei
anderen Handelsplatzen zu beantragen. Sollte des&iung der aleo-Aktien
zum Borsenhandel an deutschen Wertpapierbérserdéemerden, woflr die
Zustimmung der Hauptversammlung erforderlich wirée die Bieterin nach
den Grundsatzen der Rechtsprechung des Bundedgbhothinnerhalb eines
bestimmten Zeitraums verpflichtet, den Minderhéitismaren ein Angebot
auf den Erwerb ihrer aleo-Aktien gegen eine angeeren Barabfindung zu
machen, deren Ho6he dem Angebotspreis entsprechenaodh dartber oder
darunter liegen.
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6. Absichten der Bieterin im Hinblick auf ihre kiinftig e Geschaftstatigkeit

Die Bieterin beabsichtigt laut Abschnitt 9.6 derglbotsunterlage keine Mal3nahmen,
die Auswirkungen auf den Sitz oder den Standort @esellschaften der Bosch-
Gruppe oder die Arbeitnehmer, deren Vertretung deschaftigungsbedingungen
oder die Mitglieder der Geschéaftsfihrungsorgane @esellschaften der Bosch-
Gruppe haben konnten. Hinsichtlich der von der éBiatbeschriebenen Auswirkun-
gen auf Vermogens-, Ertrags- und Finanzlage derclB@uppe wird auf Ab-
schnitt 15 der Angebotsunterlage verwiesen.

VI.  AUSWIRKUNGEN AUF DIE ALEO-AKTIONARE

Nachfolgende Ausfiihrungen dienen dazu, den Aktemdter Zielgesellschaft Hin-

weise fur die Bewertung der Auswirkungen einer Arma oder Nichtannahme des
Angebots zu geben. Die folgenden Aspekte erheberekeAnspruch auf Vollstan-

digkeit. Jedem Aktionar der Zielgesellschaft oliieg in eigener Verantwortung, die
Auswirkungen einer Annahme oder einer Nichtannabes Angebots zu evaluieren.
Vorstand und Aufsichtsrat raten den Aktionaren Ameigesellschaft, sich insoweit

ggf. sachverstandig beraten zu lassen.

Vorstand und Aufsichtsrat weisen weiter darauf dess sie keine Einschatzung dar-
Uber abgeben und abgeben kénnen, ob Aktionaredidigresellschaft durch die An-
nahme oder die Nichtannahme des Angebots mdglieeenwsteuerliche Nachteile
(insbesondere eine etwaige Steuerpflichtigkeit eMeraulRerungsgewinns) entstehen
oder steuerliche Vorteile entgehen. Vorstand unésidhtsrat empfehlen den Aktio-
naren der Zielgesellschaft, vor einer Entscheidilbgr die Annahme oder Nichtan-
nahme des Angebots steuerliche Beratung einzuhdden,der die persdnlichen
Verhaltnisse des jeweiligen Aktionars bericksiahtigrden kdnnen.

1. Mogliche Nachteile bei Annahme des Angebots

aleo-Aktionare, die das Angebot annehmen wollerijeren hinsichtlich der Aktien,
fur welche sie das Angebot annehmen und die si&/bkzug des Angebots auf die
Bieterin Ubertragen, ihre Mitgliedschafts- und Végansrechte an aleo. Sie sollten
unter anderem Folgendes berlcksichtigen:

1.1  Sie profitieren hinsichtlich der Aktien, fir welclsee das Angebot annehmen,
nicht mehr von einer etwaigen gunstigen Geschaftseklung der Zielgesell-
schaft bzw. einer etwaigen gunstigen Kursentwidlaer aleo-Aktien vor
oder nach Ende der Annahmefrist oder weiteren Amedihist.

1.2  Mit Ubertragung der aleo-Aktien in Vollzug des Amgés wird auch das
Recht zum Gewinnbezug ab dem 1. Januar 2009 a@iekerin tibergehen.

1.3 aleo-Aktionare, die das Angebot angenommen haliameén von der Annah-
me nur unter bestimmten, unter Abschnitt 17 derghagsunterlage genannten
Umstanden wieder zurtcktreten. In diesem Zusamnmmgnhaeisen Vorstand
und Aufsichtsrat darauf hin, dass sich der Volloeg Angebots insbesondere
auch aufgrund der durchzufihrenden fusionskonédtilichen Verfahren
(vgl. Abschnitt 11.1 und 11.2 der Angebotsunterjaggztgern kann und das
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1.4

1.5

1.6

Angebot entsprechend moglicherweise erst deutlddhmem Ablauf der An-

nahmefrist abgewickelt wird (vgl. zu den Fristvadarungen im Einzelnen
Abschnitt 11.1 der Angebotsunterlage). Bei endgéiti Nichteintritt einer der

unter Abschnitt 12.1 der Angebotsunterlage genanAtegebotsbedingungen,
auf die die Bieterin nicht zulassigerweise verzthtvirden das Angebot und
die Vertrage, die mit der Annahme des Angebots lgessen werden, nicht
wirksam werden (vgl. Abschnitt 12.2 und 12.3 degélnotsunterlage).

aleo-Aktionare, die das Angebot erst wahrend datewen Annahmefrist an-
nehmen, kdnnen ihre Aktien nicht tGber die Bors&kaefen, weil der Borsen-
handel fur diese Aktien nicht vorgesehen ist (vélbschnitt 13.3 der
Angebotsunterlage). Auch Aktien, fur die bereitshvéind der Annahmefrist
das Angebot angenommen wurde und fur die ein Handed¢gulierten Markt
an der Frankfurter Wertpapierbdrse vorgeseherkistnen woméglich nicht
oder nur zu einem ungunstigen Preis Uber die Béggaauft werden, weil fur
diese Aktien mit einer geringen Marktliquiditat zechnen ist (vgl. Ab-
schnitt 13.3 der Angebotsunterlage).

Fir den Fall, dass nach Vollzug des Ubernahmeangel® \Voraussetzungen
hierfur vorliegen, kdnnte die Bieterin den AbscBlugines Beherrschungs-
und/oder Gewinnabflhrungsvertrags mit der Bietalnherrschendem Unter-
nehmen und der aleo als beherrschtem Unternehntesibdes. Im Rahmen
eines Beherrschungsvertrags unterstellt sich dasrisehte Unternehmen der
Leitung des herrschenden Unternehmens. Im Rahmees gsewinnabfiih-
rungsvertrags verpflichtet sich das beherrschteetdehmen, seine gesamten
Gewinne an das herrschende Unternehmen abzufiw@mend das herr-
schende Unternehmen verpflichtet ist, jeden wahierdVertragsdauer ent-
stehenden Jahresfehlbetrag des beherrschten Umene auszugleichen. Ein
Beherrschungs- und/oder Gewinnabfiihrungsvertragstaisine wiederkeh-
rende Barzahlung als Vergutung fur die aul3enstedreatbo-Aktionare vorse-
hen (8 304 AktG). Auch wiirde der Abschluss einebdBeschungs- und/oder
Gewinnabflihrungsvertrags die Bieterin verpflichteamtlichen auf3enstehen-
den aleo-Aktionaren den Erwerb ihrer Aktien gegerlidng einer angemes-
senen Abfindung anzubieten (8 305 AktG). Der Betdiy angemessenen
Barabfindung kénnte dem Angebotspreis entspredkiamte aber auch dari-
ber (oder darunter) liegen.

Nach erfolgreichem Vollzug des Ubernahmeangebats eie Bieterin mogli-
cherweise uber die erforderliche qualifizierte Medit verfigen, um auch alle
anderen wichtigen gesellschaftsrechtlichen Strukanahmen in einer
Hauptversammlung der aleo durchzusetzen. Als midglMdalRnahmen kom-
men z.B. Satzungsanderungen, Kapitalerh6hungenschiisss des Bezugs-
rechts bei KapitalmaRnahmen, Umwandlung, Verschumglaind Aufldsung
(einschliel3lich Ubertragender Auflosung) in Frafensequenz einiger der
genannten MalRnahmen ware nach deutschem Rechflidig Eer Bieterin,
den Minderheitsaktionaren, jeweils auf der Grundlager Unternehmensbe-
wertung der aleo, ein Angebot zu machen, ihre Akgiegen eine angemesse-
ne Abfindung zu erwerben oder einen Ausgleich zw&men. Diese
Unternehmensbewertung wird auf die zum ZeitpunktBeschlussfassung der
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Hauptversammlung der aleo tber die jeweilige MaBmabestehenden Ver-
haltnisse abstellen miussen, so dass ein Ausglaicitdeder Abfindungsange-
bot wertméfig dem Angebotspreis entsprechen kéabt, auch hdher (oder
niedriger) ausfallen kdnnte.

1.7  Sofern der Bieterin nach Durchfiihrung des Ubernamgebots oder zu einem
spateren Zeitpunkt mindestens 95 % des Grundkapitl aleo gehdrten, be-
stunde fur die Bieterin die Mdglichkeit, der Haugtsammlung der aleo nach
8§ 327a ff. AktG eine Beschlussfassung zur Ubeutnggder Aktien der Min-
derheitsaktionare auf die Bieterin gegen Gewéahringr angemessenen Bar-
abfindung, die dem Angebotspreis entsprechen koratber auch dartber
(oder darunter) liegen kénnte, vorzuschlagen. $aoder Bieterin nach Durch-
fuhrung des Ubernahmeangebots mindestens 95 % rdesli@pitals der aleo
solar AG gehdrten, wéare die Bieterin ferner bengthinnerhalb von drei Mo-
naten nach dem Ablauf der Annahmefrist die Ubeunagder von den Min-
derheitsaktionaren gehaltenen aleo-Aktien auf dietdBin gegen Zahlung
einer angemessenen Barabfindung gemaR §§ 39a BGAjurch Gerichtsbe-
schluss zu beantragen. Die vom Gericht festges@tafiadung kdnnte eben-
falls dem Angebotspreis entsprechen oder aber dadliber (oder darunter)
liegen.

1.8  Unabhangig von der Annahmequote des Ubernahmeatsgkdionte die Bie-
terin nach einem erfolgreichen Vollzug des Ubernedingebots erwagen, die
aleo dazu zu veranlassen, den Widerruf der Zulgssien aleo-Aktien zum
Handel im regulierten Markt und im Teilbereich degulierten Markts mit
weiteren Zulassungspflichten an der Frankfurter typégierborse (Prime
Standard) zu beantragen. Sollte die Zulassung leerAktien an den deut-
schen Wertpapierbdrsen widerrufen werden, muisden aul3enstehenden
aleo-Aktionaren ein Angebot unterbreitet werdengnmalb einer bestimmten
Frist ihre aleo-Aktien gegen eine angemessene Badaimg zu erwerben. Die
angemessene Barabfindung konnte dem Angebotspnesprechen, konnte
aber auch hoéher (oder niedriger) ausfallen

1.9 Nach Abschluss des Angebots und Verstreichen dgiheigen Frist, inner-
halb derer Erwerber von weiteren Aktien aul3erhalbRBbrse eine Nachbesse-
rungspflicht auslésen (8§ 31 Abs. 5 WpUG), wird Bieterin in der Lage sein,
weitere Aktien gegebenenfalls auch zu héheren &reds erwerben, ohne den
Angebotspreis fur diejenigen Aktionare nachbesgarmuissen, die das Ange-
bot angenommen haben. Innerhalb der vorgenanntaesiast konnte die
Bieterin aleo-Aktien auch zu héheren Preisen UlBdrse kaufen, ohne den
Angebotspreis fur diejenigen Aktionare nachbesgarmuissen, die das Ange-
bot angenommen haben.

2. Maogliche Nachteile bei Nichtannahme des Angebots

Aktionare der Zielgesellschaft, die das Angebohnannehmen und ihre aleo-Aktien
auch nicht anderweitig verauf3ern, bleiben aleogkidre. Sie tragen fir die aleo-
Aktien, fur die sie das Angebot nicht annehmen,Ghancen und Risiken der zukinf-
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tigen Entwicklung der aleo-Aktien. Sofern die Brateallerdings berechtigt ist, nach
§ 3% WpUG einen Antrag an das zustandige Gericht zilestedass ihr die Aktien
der verbleibenden Aktionare gegen Gewahrung eingemessenen Abfindung durch
Gerichtsbeschluss ubertragen werden, konnen Aktgriie das Ubernahmeangebot
nicht innerhalb der weiteren Annahmefrist angenomimgben, das Ubernahmeange-
bot gemaR § 39WpUG noch innerhalb von drei Monaten nach Ablaaif Annahme-
frist annehmen (sog. Andienungsrecht).

Die Aktionare der Zielgesellschaft, die das Angetioht annehmen wollen, kénnten
ihre Aktionarsstellung nur dann verlieren, wenntgp&in Squeeze-Out (vgl. insbe-
sondere 88 39a ff. WpUG, §8 327a ff. AktG) durclidnef wirde, was allerdings eine
Beteiligung der Bieterin bzw. eines Hauptaktiondrs aleo von 95 % voraussetzt,
oder wenn aleo auf eine andere Gesellschaft veizbmwirde.

aleo-Aktionare, die das Angebot nicht annehmentesolferner Folgendes berick-
sichtigen:

2.1

2.2

2.3

24

Die Ausfuhrungen unter Abschnitt VI.1 dieser Stejaahme (vgl. oben die
Unterpunkte 1.5 bis 1.8 in Abschnitt VI der Stetimahme) betreffen auch
aleo-Aktionéare, die das Angebot nicht annehmendidagegebenenfalls von
der Bieterin anzubietende Barabfindung wertmal3ig dem Angebotspreis
abweichen, also auch darunter liegen kann.

Die aleo-Aktien, fir die das Ubernahmeangebot namgenommen wurde,
werden weiter borslich gehandelt, wobei hinsichtlites gegenwartigen Kur-
ses der aleo-Aktie berlcksichtigt werden solltessddieser die Tatsache wi-
derspiegelt, dass die Bieterin am 2. August 200@ iEntscheidung zur
Abgabe des Ubernahmeangebots nach § 10 Abs. 1 Wd@fentlicht hat.
Deshalb ist es ungewiss, ob sich der Kurs der Ald@n nach Ablauf der
weiteren Annahmefrist auch weiterhin auf dem deigen Niveau bewegen
oder ob er fallen oder steigen wird. In der letz#®it konnte bei einigen
Ubernahmeangeboten beobachtet werden, dass naah delizug der Kurs
der Aktien der Zielgesellschaft unter den Angebeispgefallen ist. Es ist
nicht auszuschlie3en, dass eine ahnliche Kursekitwmg auch bei der aleo-
Aktie eintreten wird.

Die erfolgreiche Durchfiihrung des Ubernahmeangetdrt voraussichtlich
zu einer Verringerung des Streubesitzes der alé¢@AKihren. Die Zahl der
Aktien im Streubesitz kénnte sich derart verringelass ein ordnungsgemalier
Borsenhandel in aleo-Aktien nicht mehr gewéhrl¢igtére oder sogar Uber-
haupt kein Borsenhandel mehr stattfinden wirdes Bignnte dazu fuhren,
dass Verkaufsauftrage nicht oder nicht rechtzaitiggefiihrt werden kénnten.
Ferner konnte eine geringe Liquiditdt der aleo-@ktizu grofReren Kurs-
schwankungen der aleo-Aktien als in der Vergangiefieren.

Die aleo-Aktien sind gegenwartig Indexwerte untadexem der folgenden
Indizes: CDAX, GEX, DAXsubsector Renewable Energi@erformance),
Technology All Share und Prime Share. Das bedeudl@ts institutionelle
Fonds und Investoren, die in die zugrunde liegendfente von Indizes wie
den CDAX, GEX, DAXsubsector Renewable Energies f(Perance), Tech-
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nology All Share oder Prime Share investieren, -#kten halten missen, um
die Wertentwicklung des CDAX, GEX, DAXsubsector Besable Energies
(Performance), Technology All Share oder Prime Sladnzubilden. Es ist da-
von auszugehen, dass die aleo-Aktien nach Vollzgydbernahmeangebots
aus dem CDAX, GEX, DAXsubsector Renewable Energigsrformance),
Technology All Share und Prime Share ausgeschlogsgden. Diejenigen
Index-Investoren, die nach Abschluss des Ubernahgedmts noch aleo-
Aktien halten, werden diese dann wahrscheinlichMiarkt verkaufen. Infol-
gedessen konnte ein Uberangebot von aleo-Aktiereiagin vergleichsweise
wenig liquiden Markt bestehen. Dadurch kdnnte derskder aleo-Aktie fal-
len.

VII.  INTERESSENLAGE DER MITGLIEDER DES VORSTANDS UND DES
AUFSICHTSRATS

1. Vorstand

Der Vorstand der Zielgesellschaft besteht gegemgvarts Jakobus Smit (Vorsitzen-
der), Heinrich Willers und Uwe Bogershausen.

Es wurden keinen Mitgliedern des Vorstands dergésglischaft von der Bieterin
Geldleistungen oder geldwerte Vorteile im Zusamnagighmit dem Ubernahmeange-
bot gewahrt, noch sind solche einem Vorstandsradgh Aussicht gestellt worden.

Die Vorstandsmitglieder Jakobus Smit, Heinrich @rdl und Uwe Bdgershausen ha-
ben gemeinsam mit anderen aleo-Aktiondren den iaciitt 11.2.3a) dieser Stel-
lungnahme und in Abschnitt 6.4.1 der Angebotsuatgribeschriebenen Aktienkauf-
und -Ubertragungsvertrag vom 2. August 2009 Ubaritmen gehaltene Aktien an der
Zielgesellschaft abgeschlossen. Ferner haben distAf@smitglieder Jakobus Smit
und Heinrich Willers gemeinsam mit anderen aleoigxdren die in Ab-
schnitt 11.2.3b) und in Abschnitt 11.2.3c) diesetefflungnahme und in Abschnitt 6.4.2
und Abschnitt 6.4.3 der Angebotsunterlage bescéneb Wertpapierdarlehensvertrag
und den Bedingten Aktienkauf- und Ubertragungsagrtr jeweils vom
2. August 2009, Uber weitere von ihnen gehaltengeAkan der Zielgesellschaft ab-
geschlossen.

Der Vorstandsvorsitzende Jakobus Smit ist mit 1@0%ittelbar an der Smit Asset
Management GmbHSmit GmbH beteiligt. Die Smit GmbH hat gemeinsam mit an-
deren Aktiondren den in Abschnitt 11.2.3a) diesetellBhgnahme und in Ab-
schnitt 6.4.1 der Angebotsunterlage beschriebenerktiedkauf- und -
Ubertragungsvertrag vom 2. August 2009 Uber vogeétmaltene Aktien an der Zielge-
sellschaft abgeschlossen.

2. Aufsichtsrat

Der Aufsichtsrat der Zielgesellschaft besteht gegetig aus den sechs Mitgliedern
Marius Eriksen (Vorsitzender), Claus von Loepeel(gertretender Vorsitzender),

Jorg Friedrich Batjer, Prof. Dr. Jurgen Parisi, Btefan Reineck und Gerold Heinen.
Der Aufsichtsrat setzt sich ausschliel3lich aus rééetn der Anteilseigner zusammen.
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Die Mitglieder des Aufsichtsrats der Zielgeselldtimben sich gegeniber der Biete-
rin bereit erklart, ihr jeweiliges Mandat im Fadlener erfolgreichen Durchfiihrung des
Ubernahmeangebots niederzulegen.

Es wurden keinen Mitgliedern des Aufsichtsrat demigesellschaft von der Bieterin
Geldleistungen oder geldwerte Vorteile im Zusamnaeghmit dem Ubernahmeange-
bot gewéhrt, noch sind solche einem Aufsichtsrdtdimd in Aussicht gestellt wor-

den.

Der Aufsichtsratsvorsitzende Marius Eriksen hat g@sam mit anderen Aktionaren
den in Abschnitt 11.2.3a) dieser Stellungnahme umdbschnitt 6.4.1 der Angebots-
unterlage beschriebenen Aktienkauf- und -Ubertrgguertrag vom 2. August 2009
tber von ihm gehaltene Aktien an der Zielgesellfct@mvie die in Abschnitt 11.2.3b)

und in Abschnitt 11.2.3c) dieser Stellungnahme swn Abschnitt 6.4.2 und Ab-

schnitt 6.4.3 der Angebotsunterlage beschriebenentpapierdarlehensvertrag und
den Bedingten Aktienkauf- und -Ubertragungsvertjagieils vom 2. August 2009,

tber von ihm gehaltene Aktien an der Zielgesell&ditageschlossen.

Der Aufsichtsratsvorsitzende Marius Eriksen istudb@r hinaus wie folgt an einer
VeraulRerung von aleo-Aktien im Rahmen des Ubernahgebots beteiligt:

o Marius Eriksen halt unmittelbar an der ErikseniBieg Beteiligungs-GmbH
(Eriksen-Grensing GmbHl einen Anteil in Hohe von 33,3%. Die Eriksen-
Grensing GmbH hat gemeinsam mit anderen Aktionddam in Ab-
schnitt 11.2.3a) dieser Stellungnahme und in Abgti®én4.1 der Angebotsunter-
lage beschriebenen Aktienkauf- und -Ubertragungagrvom 2. August 2009
tber von ihr gehaltene Aktien an der Zielgesellfichiageschlossen.

o Marius Eriksen halt mittelbar an der EPR Bauprof@kibH EPR GmbH ei-
nen Anteil in Hohe von 36,7%. Die EPR GmbH hat gesa@n mit anderen Ak-
tionaren den in Abschnitt I11.2.3a) dieser Stellumigme und in Abschnitt 6.4.1
der Angebotsunterlage beschriebenen Aktienkauf- diidertragungsvertrag
vom 2. August 2009 Uber von ihr gehaltene AktierdanZielgesellschaft abge-
schlossen.

o Marius Eriksen halt unmittelbar an der Dr.-Ing. iHat Vogt & Partner GmbH
(Dr. Vogt GmbH) einen Anteil in HOhe von 68,0%. Die Dr. Vogt Gmibidt
gemeinsam mit anderen Aktiondren den in Abschhit3a) dieser Stellung-
nahme und in Abschnitt 6.4.1 der Angebotsuntertzegehriebenen Aktienkauf-
und —lbertragungsvertrag vom 2. August 2009 Uberimogehaltene Aktien an
der Zielgesellschaft abgeschlossen.

Die EPR GmbH hat ferner den in Abschnitt 11.2.4sgie Stellungnahme und in Ab-
schnitt 6.5 der Angebotsunterlage beschriebenenchaésanteilskauf- und -
Ubertragungsvertrag vom 2. August 2009 Uber sémetlicon ihr gehaltenen Anteile
an der Johanna Solar Technology GmbH abgeschlossen.
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VIIl. ABSICHTEN DER MITGLIEDER DES VORSTANDS UND DES
AUFSICHTSRATS, DAS ANGEBOT ANZUNEHMEN

Von den Mitgliedern des Vorstands und Aufsichtstaetben unmittelbar Herr Marius
Eriksen 622.000, Herr Dr. Stefan Reineck 222, Hakobus Smit 105.500, Herr
Heinrich Willers 41.000 und Herr Uwe Bdgershaus@8 &leo-Aktien. Herr Jorg
Friedrich Batjer, Mitglied des Aufsichtsrats, héiittelbar 4000 aleo-Aktien Gber die
Batjer Beteiligungs-GmbH. Die ubrigen Mitgliedersd@ufsichtsrats halten weder
unmittelbar noch mittelbar aleo-Aktien.

Die Mitglieder des Vorstands und des Aufsichtstaabsichtigen, das Angebot fur
die von ihnen gehaltenen Aktien anzunehmen, sosweinicht bereits den Aktien-
kauf- und -Ubertragungsvertrag vom 2. August 20@§. (Abschnitt I1.2.3a) dieser
Stellungnahme und in Abschnitt 6.4.1 der Angebdenlage) und zum Teil auch den
Wertpapierdarlehensvertrag (vgl. Abschnitt 11.2.3bgser Stellungnahme und Ab-
schnitt 6.4.2 der Angebotsunterlage) sowie den rigdn Aktienkauf- und —
Ubertragungsvertrag (vgl. Abschnitt 11.2.3c) dieSéellungnahme und Abschnitt 6.4.3
der Angebotsunterlage), jeweils vom 2. August 2@®@r die Ubertragung samtlicher
von ihnen gehaltener Aktien an der Zielgesellschafieschlossen haben. Die Uber-
tragung der aleo-Aktien auf die Bieterin steht urder aufschiebenden Bedingung
einer erfolgreichen Ubernahme im Sinne des Erregtaer in Abschnitt 12.1.2 der
Angebotsunterlage enthaltenen Mindestannahmesahvieli deren Berechnung diese
aleo-Aktien Bertcksichtigung finden.

IX. EMPFEHLUNG

In Anbetracht der Ausfihrungen in dieser Stellufgna sowie unter Bertcksichti-
gung der Gesamtumstande des Angebots halten VdmstahAufsichtsrat die von der
Bieterin angebotene Gegenleistung fiir angemesSeth i§ 31 Abs. 1 WpUG. Vor-
stand und Aufsichtsrat sind der Ansicht, dass dageRhot den Interessen der Gesell-
schaft gerecht wird. Vorstand und Aufsichtsrat tstigzen daher das Angebot und
empfehlen den Aktionaren der Zielgesellschaft, Alagebot anzunehmen.

Uber Annahme oder Ablehnung des Angebots muss jakiBonar der Zielgesell-

schaft unter Wirdigung der Gesamtumsténde sowieEadieziehung seiner indivi-
duellen Verhaltnisse und seiner personlichen E#izcimg Uber die Moglichkeiten
der zukinftigen Entwicklung des Werts und des Bikseses der aleo-Aktie selbst
entscheiden. Vorstand und Aufsichtsrat UbernehmenekHaftung, sollte sich die
Annahme oder Nichtannahme des Angebots im Nachhalsiwirtschaftlich nachtei-

lig erweisen.

Oldenburg, den 10. September 2009

Der Vorstand Der Aufsichtsrat
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Anlage 1: Liste der unmittelbaren und mittelbaren Tochtergesellschaften der
Zielgesellschaft

Nr. Name Sitz Land

1 aleo solar Deutschland GmbH Oldenburg Deuaschl
2 aleo solar Dritte Produktion GmbH  Prenzlau Selland

3 aleo solar Italia S.r.l. Treviso Italien

4 aleo solar EsparSL Santa Maria de Palautordera  Spanien

5 aleo solar distribu¢cEspaa SL Santa Maria de Palautordera  Spanien

6 aleo solar North America Inc. Westminster USA

Anlage 2: Opinion Letter der SUSAT & PARTNER OHG Wirtschafts-
prifungsgesellschaft
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’ SUSAT & PARTNER CHG
SUSAT Wirtschaftspriifungsgesellschaft

Gesellschafter:

WP/RAIStB  Dr. Jiirg Schliiter
WP/RA/SEB Dr. Jost Wiechmann
WR/RAIStE Dr. Wolfgang Wawrzinek
WP /5tB Dipt.-Kfm. Rainer Rudolph

Personlich / Vertraulich WP/RA/StE  Dipl.Kftm. Dr. Frank Roser
WP/RA/SIB Friedrich Graf v. Kanitz

WP/5tB Dipl,-Kfm. Dr. Stefan Kusterer

. . . WP/RA Dipl.-Kfm. Br. Christian Kirnberger
An den VorStand der : L : WP/RA/SEE  Dr, Peter H. Eggers
aleo Solar AG : ' WPiStB  Dipl.-Kfm. Hendrik Jung
. ’ WP/StB Dr. Gernot Hebestreft
OSterStraBe 1 5 . . StB Dipl.-Finw. Thomas Maack
26122 Oldenburg WP/StB Dipl.-Kfm. Dr. Kai Bartels

WP/StB/CPA Dipl.-Kfm. Dirk Driesch
Generalbevollmichtigter:
Wp Dr. Welfgang Peiner

" Hamburg, 10.09.2009
040-415 22-848
Dr.Erb

Stellungnahme zum freiwilligen offentllchen Ubernahmeangebot der Robert Bosch GmbH
Stuttgart, vom 31. August 2009 (,,Fairness Opinion®)

Sehr geehrte Herren,

am 2. August 2009 hat die Robert Bosch GmbH, Stuttgart (im Folgenden auch ,Bieterin®), thre Ent-
scheidung veréffentlicht, in Zusamfnenhang mit dem Erwerb von 39,43% an dér aIeo'SoIar AG (im

. Folgenden yaleo” oder ,,Gesellschaft") den ausstehenden Aktiondren der aleo ein frelwﬂhges offent-
liches Ubernahmeangebot zu einem Kaufpreis von € 9,00 je Aktie zu unterbreiten.

Am 31. August 2009 hat die Bieterin die Angebotsunterlage fir den Erwerb der ausstehenden Akti-
- en zu einem Kaufpreis von € 9,00 je aleo-Aktie veréffentlicht. Der Angebotspreis liegt gemaf der
Angebotsunterlage um.41 07% Uber dem gemal § 5 WpuG-Angebotsverordnung mafgeblichen
gewichteten durchschnlttllchen Kurs der aleo-Aktie wahrend der letzten drei Monate vor der An-

kiundigung des Ubemahmeangebots

Vor diesem Hinfergrund habén Sie uns, die SUSAT & Partner OHG Wirtschaftsprﬂfungsges_eli—"
schaft (im Folgenden ,SUSAT"), beauftragt, fur d_ie Zwecke der nach § 27 WpUG abzugebenden
begriindeten Stellungnahmen des Vorstands und Aufsichtsrats der aleo eine Stellungnahme (im
Folgenden ,,Stellungnahme oder ,Fairness Opinion®) zu der Frage abzugeben, ob die im Rahmen
des Angebots vorgesehene Gegenleistung aus finanzieller Sicht angemessen erscheint.

Domstralie 15 Postfach 101004 Tel.: +49 (0)40-415 22-0 www.susat.de Sitz der Gesellschaft: Hamburg
20095 Hamburg 20007 Hamburg Fax: +49 (0)40-415 22-1%1 E-Mail: hamburg@susat.de Amtsgericht: Hamburg HR A: 72509

Steuer-Nr. 74 320 01010, FA-Nr. 2274, UST-ident-Nr. DE 118266419 o Mitgli‘edsﬁnna von Grant Thornton International Ltd
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Fur die Beurteilung der Angemessenheit des Angebots hat SUSAT im Wesentlichen folgende vom
Vorstand der aleo Ubermittelte sowie &ffentlich zugéangliche Unterlagen bzw. informationen einge-

sehen und analysiert:

— Angebotsunterlage der Bieterin vom 31. August 2009 _

— Bericht der PricewaterhouseCoopers Aktiengesellschaft Wirtschaftsprifungsgesellschaft tUber
die Profung des Konzemabsbhlusses der aleo fur das Jahr 2008 '

— Verdffentlichte Geschaftsberichte der aleo far die Jahre 2007 und 2008 sowie Quartalsberichte
(1. und 2. Quartal) fur das Jahr 2009

- PIanung_sf_e_chnung der aleo fur die Planjahre 2009 bis 2015 (Stand: 21. August 2009)

— Béorsenbewertung von nach unserer Einschéfzung vergleichbaren bérsennotierten Gesellschaf-
ten

~  Kursziele von Aktienanalysten fiir aleo vor Ankiindigung des Ubernahmeangebots

~ — . Offentlich zugangliche Informationen u_ber Transaktionen und gezahlte Gegenleistungen in der

jungeren Zeit und speziell in der Solarbranche

Daneben haben wir mit Mitgliedern .des Vorstands Gespriche zur bisherigen und zuklnftigen Ent-
~ wicklung der Vermsgens-, Finanz- und Ertragslage der aleo sowie Uber die Pramissen der Pla-
nungsrechnung und andere Sachverhaite wie beispielsweise das Markt- und Wettbewerbsumfeld
gefihrt. -

Bei den Analysen hab_én wir Bewertungsmethoden angewandt, die fur die Erstellung der Fairness
Opinion als angemessen :erachtet werden. Im Einzelnen liegt unserer Fairness Opinion eine Dis-
counted-Cashflow (DCF)-An’aIyse der aleo mit verschiedenen Szenariorechnungen, eine Analyse
von Bewertungsmultiplikatoren vergleichbarer borsennotlerter Untemehmen eine Auswertung der
Kursziele auf Basis von Analystenschatzungen vor Ankundigung des Ubernahmenangebots sowie
gine Auswertung von bel vergleichbaren Ubernahmeangeboten gezahften Gegenielstungen in der

jingeren Zeit, u.a. spe2|eil in der Solarbranche, zugrunde

Die Beurtellung der Vertretbarkeit aus fmanz:eller Sicht ist ein komplexes Verfahren, das einer brei-
ten Beurteﬂungsbasns bedarf und in aller Regel nicht isoliert auf einzelne Analysen und Bewertun-
- gen abstellen kann. Denn die isolierte Betrachtung einzelner Analysen liefert kein volistandiges.
- Bild. Aus diesem Grund haben wir bei der Beurteilung der Angemessenheit aus finanzieller Sicht -
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alle aufgefiihrten Analysen beriicksichtigt, ohne einer bestimmten Analyse den Vorzug zu geben
oder auf einen bestimmten Gesichtspunkt in besonderem MaRe abzustellen. Vielmehr haben wir
auf Basis der Ergebnisse aller Analysen und der umfangreichen Erfahrung mit Unternehmens-

transaktionen und Bewertun'gen von Unternehmen die Angemessenheit aus finanzieller Sicht im

~ Sinne einer ganzheitlichen Experteneinschitzung beurteiit.

Die vorliegende Fairness Opinion ist auf den gegenwirtig an den Kapitalmarkten herrschenden
Bedingungen sowie auf den uns zur Verfligungen stehenden Informationen begriindet und bezieht
sich ausschiieBlich auf die Angemessenheit der Gegenleistung des Ubernahmeangebots zum heu-
tigen Tag. Wir Ubernehmen keine Verpflichtung, unsere Stellungnahme aufgrund nach dem heuti-

gen Tag eintretender Ereignisse oder Umsté_n_de zu aktualisieren oder zu Uberarbeiten._ '

Wir haben keine Prufung der Vollstandigkeit und Korrektheit der uns als Ausgangsmaterial zur Ver-
fiigung gesteliten Finanzinformationen sowie der éffentlich zugénglichen Informationen im Sinne
der Durchfihrung einer Jahresabschlusspriifung, eines Reviews oder einer Due Diligence nach
den jeweils einschlagigen Berufsgrundsatzen einer Wirtschaﬂspﬁ]fungsgeselischaft durchgefihrt.
Hinsichtlich der Planungsrechnung der aleo sind wir davon ausgegangen, dass die Pramissen, auf
denen sie basiert, und die uns dazu gegebenen Erlduterungen und Auskinfte den aktuelien Erwar-

~ tungen des Vorstands in Bezug auf die Entwicklung der zukinftigen Ertriage und Aufwendungen

sowie der zukinftigen Ein- und Auszahlungen der aleo entsprechen und alle erkennbaren Umstin-

de, Chancen und Risiken beriicksichtigen.

Die Fairness Opinion steilt keine Unternehmensbewertung geméR den Grundséatzen zur Unter-
nehmensbewertung dar, wie sie im Standard S 1 des Insﬁtuts der Wirtschaftsprifer in Deutsch-
land e. V. in der Fassung vom April 2008 (IDW S 1) festgelegt worden sind und typischerweise auf-
grund der Erforderni;se': des deutschen Gesellsch_aftsrechts durchgefuhrt werden. Wir haben im

Rahmen unserer Analysen des Weiteren nicht uhtersucht, ob und in welchem Umfang nach einer

erfolgreichen Durchfiihrung der Transaktion 'Vo_r-' oder Nachteile fur die Gesellschaft entstehen.
Unsere Einschatzung bezieht sich auch ausdriicklich nicht auf die Frage, ob Abfindungen an Aktio-

- nare, die bei Durc:hﬁJhru'ng etwaiger gesellschéftsrechtlicher Malnahmen nach Vollzug der Trans-
~ aktion zur Anwendung kommen konnten, zu héheren, niedrigen oder gleichen Werten wie die Ge-

genieistung fur das voriiegenden Ube_rnahme'angebot fUhren wirden. Dar{iber hinaus stellt die Fair-
ness Opinion keine Empfehlung hinsichtlich der Durchfﬂhr_Und dér_Transaktion dar, sondern dient
ausschlieBlich der Unterstitzung des Vorstands und Aufsichtsrates in seiner Beurteilung des Uber-
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nahmeangebots. Wir treffen auch keine Aussage dariiber, ob das Ubernahmeangebot den rechtli-

chen Anforderungen des WpUG genligt.

SUSAT ist in Zusammenhang mit der Transaktion als Berater der Gesellschaft tatig. Fiir unsere
insoweit erbrachten Dienstleistungen werden wir von der aleo ein marktibliches Honorar erhalten.
Wir erbringen méglicherweise auch zukiinftig Dienstleistungen, fir die wir eine marktubliche Vergi-
tung erwarten. Gegenwartig sind wir weder fur die Robert Bosch GmbH noch fur ein mit dieser ver-

bundenes Unternehmen tétig. Dies waren wir auch nicht in der Vergangenheit.

Unserem Auftrag liegen die als Anlage beigefugten Aligemeinen Auftragsbedingung'en (AAB) far
Wirtschaftsprifer und Wirtschaftspriifungsgesellschaften in der Fassung vom 1. Januar 2002
zugrunde. Die Hohe unserer Haftung ist abweichend von Nr. 9 der AAB auf € 5 Mio. beschrankt. Im
Verhdltnis zu Dritten sind ebenfalls die AAB sowie die diese erganzenden Vereinbarungen maf3ge-
bend. Eine Weitergabe der Stellungnahme an Dritte bedarf unserer vorherigen schriftlichen Zu-
stimmung. Hiervon éuSgenommen sind der Vorstand und der Aufsichtsrat der aleo. Daneben ha-
ben wir unsere Zustimmung erteilt, dieses Schreiben in seinem volistandigen Wortlaut im Zusam-
menhang mit der begrindeten Stellungnahme nach § 27 WpUG zu verdffentlichen. :

Im Ergebnis unserer Analysen sind wir zu der Einschéatzung ge'l.an'gt, dass die im Ubernahmeange-
bot angebotene Gegenleistung mit € 9,00 je Aktie aus finanzieller Sicht als angemessen (,fair*).

einzustufen ist.

Mit freundiichen Grifien

Wirtseifaftspriifungsgesellschaft

\ / (/
Dr. Thoralf Erb A cquei!ne Wendel, CFA
CEFA S

Anlage:
AAB



