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DF Deutsche Forfait AG, Kdln
Bilanz zum 31.12.2014

AKTIVA 31.12.2014 Vorjahr PASSIVA 31.12.2014 Vorjahr
EUR EUR TEUR EUR EUR TEUR
A. ANLAGEVERMOGEN A. EIGENKAPITAL
I.  Immaterielle Vermdgensgegenstéande I. Gezeichnetes Kapital 6.800.000,00 6.800.000,00
Konzessionen, gewerbliche Schutzrechte und &hnliche Il. Kapitalricklage 7.772.984,12 7.772.984,12
Rechte und Werte 13.272,56 16.041,56 IIl. Gewinnrucklagen
Il. Sachanlagen 1. Gesetzliche Rucklage 500.000,00 500.000,00
Andere Anlagen, Betriebs- und Geschéaftsausstattung 279.667,00 496.381,00 2. Andere Gewinnrucklagen 500.000,00 500.000,00
Ill. Finanzanlagen IV. Bilanzverlust -27.077.436,57 -12.429.075,39
Anteile an verbundenen Unternehmen 531.403,46 947.721,66 - davon nicht durch Eigenkapital gedeckt 11.504.452,45 0,00
824.343,02 1.460.144,22 BuchméRiges Eigenkapital 0,00 3.143.908,73
B. UMLAUFVERMOGEN B. RUCKSTELLUNGEN
I. Forderungen und sonstige Vermdgensgegenstande 1. Steuerriickstellungen 0,00 2.313.059,90
1. Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 59.855.055,74 68.941.636,96 2. Sonstige Ruckstellungen 883.420,00 961.939,50
- davon mit einer Restlaufzeit von mehr als 883.420,00 3.274.999,40
einem Jahr: EUR 1.025.611,22 (Vorjahr: TEUR 6.281)
2. Forderungen gegen verbundene Unternehmen 844.938,23 2.349.393,05 C. VERBINDLICHKEITEN
- davon mit einer Restlaufzeit von mehr als
einem Jahr: EUR 0,00 (Vorjahr: TEUR 0) 1. Anleihen 30.000.000,00 30.000.000,00
3. Sonstige Vermdgensgegenstande 54.030,02 256.018,08 2. Verbindlichkeiten gegenuber Kreditinstituten 40.831.551,74 37.419.996,37
- davon mit einer Restlaufzeit von mehr als - davon mit einer Restlaufzeit von bis zu einem Jahr:
einem Jahr: EUR 17.614,67 (Vorjahr: TEUR 14) EUR 40.831.551,74 (Vorjahr: TEUR 28.374)
1. Kassenbestand und Guthaben bei Kreditinstituten 9.618.427,21 14.826.011,66 3. Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 9.031.687,26 12.131.623,57
70.372.451,20 86.373.059,75 - davon mit einer Restlaufzeit von bis zu einem Jahr:
EUR 9.031.687,26 (Vorjahr: TEUR 12.132)
C. RECHNUNGSABGRENZUNGSPOSTEN 47.006,22 73.811,50 4. Verbindlichkeiten gegeniber verbundenen Unternehmen 158.400,67 11.935,32
- davon mit einer Restlaufzeit von bis zu einem Jahr:
D. NICHT DURCH EIGENKAPITAL GEDECKTER EUR 158.400,67 (Vorjahr: TEUR 12)
FEHLBETRAG 11.504.452,45 0,00 5. Sonstige Verbindlichkeiten 1.838.063,12 1.734.329,67

- davon mit einer Restlaufzeit von bis zu einem Jahr:

EUR 1.834.013,12 (Vorjahr: TEUR 1.734)
- davon aus Steuern: EUR 179.910,11 (Vorjahr: TEUR 71)
- davon im Rahmen der sozialen Sicherheit:

EUR 0,00 (Vorjahr: TEUR 12)

D. RECHNUNGSABGRENZUNGSPOSTEN

81.859.702,79

5.130,10

81.297.884,93

190.222,41

82.748.252,89

87.907.015,47

82.748.252,89

87.907.015,47




DF Deutsche Forfait AG, Kdln

Gewinn- und Verlustrechnung
fur die Zeit vom 01.01.2014 bis zum 31.12.2014

2014 Vorjahr
EUR EUR TEUR
Forfaitierungstypische Ertrage
a) Forfaitierungsertrage 996.176,51 8.069.014,34
b) Provisionsertrage 410.889,37 2.382.677,27
c) Ertréage aus nachschissiger Verzinsung 4.168,02 226.274,24
d) Kursgewinne 6.462.402,83 4.331.616,23

e) Ertrage aus der Herabsetzung der Wertberichtigungen
auf Forderungen sowie aus der Auflésung von Riick-
stellungen fir Forfaitierungs- und Ankaufszusagen 1.666.352,51 1.053.167,16

9.539.989,24 16.062.749,24

Forfaitierungstypische Aufwendungen

a) Forfaitierungsaufwendungen 0,00 6.700,53
b) Provisionsaufwendungen 599.692,20 1.142.584,53
¢) Aufwendungen aus nachschissiger Verzinsung 790,76 33.765,00
d) Kursverluste 5.628.230,10 4.439.571,82
e) Kreditversicherungspramien 1.757,40 0,00

f) Abschreibungen und Wertberichtigungen auf Forderun-
gen sowie Zufilhrungen zu Ruckstellungen fiir Forfaitie-
rungs- und Ankaufszusagen 3.590.124,27 9.822.595,54

9.820.594,73 15.445.217,42

Rohergebnis -280.605,49 617.531,82

Sonstige betriebliche Ertrage 442.531,15 406.778,40
- davon aus verbundenen Unternehmen: EUR 91.810,02
(Vorjahr: TEUR 279)

Personalaufwand
a) Loéhne und Gehélter 3.119.675,46 3.600.739,77
b) Soziale Abgaben und Aufwendungen flir Altersversor-

gung und fir Unterstiitzung 393.717,20 500.870,72

- davon fur Altersversorgung: EUR 169.466,56
(Vorjahr: TEUR 204)

3.513.392,66 4.101.610,49

Abschreibungen auf immaterielle Vermdgensgegen-

stdnde des Anlagevermdgens und Sachanlagen 103.963,78 116.817,43
Sonstige betriebliche Aufwendungen 6.968.724,55 6.569.120,05
Ertrage aus verbundenen Unternehmen 0,00 428.409,96
Sonstige Zinsen und ahnliche Ertrage 74.946,40 149.185,64

- davon aus verbundenen Unternehmen: EUR 28.062,06
(Vorjahr: TEUR 93)

. Abschreibungen auf Finanzanlagen 560.457,89 382.233,12

. Zinsen und &hnliche Aufwendungen 3.716.886,96 2.735.425,70
- davon an verbundene Unternehmen: EUR 4.537,82
(Vorjahr: TEUR 44)

12. Ergebnis der gewohnlichen Geschéftstatigkeit -14.626.553,78  -12.303.300,97
13. Steuern vom Einkommen und vom Ertrag 21.077,40 0,55
14. Sonstige Steuern 730,00 2.211.711,90

21.807,40 2.211.712,45
15. Jahresfehlbetrag -14.648.361,18  -14.515.013,42
16. Verlust-/Gewinnvortrag -12.429.075,39 2.085.938,03

17.

Bilanzverlust

-27.077.436,57

-12.429.075,39
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Anhang zum 31. Dezember 2014
der DF Deutsche Forfait AG, Koln

I. Angaben zum Jahresabschluss, Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden

Der Jahresabschluss des Geschéftsjahres 2014 wurde nach den Vorschriften des
Handelsgesetzbuches unter Beachtung der Grundséatze ordnungsgemaler Buchfih-
rung und den entsprechenden Vorschriften des Aktiengesetzes aufgestellt. Die DF
Deutsche Forfait AG (DF AG) ist eine grof3e Kapitalgesellschaft im Sinne des § 267
Abs. 3 S. 2i.V.m. 8§ 264d HGB und ein Finanzunternehmen im Sinne des § 1 Abs. 3
Nr. 2 KWG. Zur Aufstellung eines klaren und Ubersichtlichen Jahresabschlusses wur-
de die Gliederung und Bezeichnung der Posten in der Gewinn- und Verlustrechnung
gemal § 265 Abs. 6 HGB abweichend vom Gliederungsschema nach 8§ 275 Abs. 2
HGB vorgenommen. Diese Anderungen tragen den Besonderheiten einer Forfaitie-
rungsgesellschaft Rechnung.

Der Fortbestand der DF Deutsche Forfait AG, Kdéln, ist durch Risiken bedroht, die im
Lagebericht in Abschnitt ,Risikobericht* ausgefihrt sind. Die Gesellschaft ist zum ak-
tuellen Zeitpunkt bilanziell Gberschuldet. Nach dem im Lagebericht dargestellten Sa-
nierungskonzept ist bei Umsetzung der Restrukturierungsmafnahmen keine drohen-
de Zahlungsunfahigkeit gegeben. Nach Einschatzung des Vorstands der Gesellschaft
ist von der Annahme der Fortfiihrung der Unternehmenstatigkeit im Sinne des § 252
Abs. 1 Nr. 2 HGB auszugehen. Fur den Fall, dass die im Lagebericht beschriebenen
KapitalmaRnahmen nicht durchgefiihrt werden, ist ein Fortbestand der Gesellschaft
nicht mehr gegeben.

Darlber hinaus ist die Liquiditats- und Eigenkapitalausstattung und somit gegebenen-
falls der Fortbestand der Gesellschaft durch nicht bilanziell abgebildete Adressausfall-
risiken gefahrdet, die nach Einschatzung des Vorstandes zwar eine geringe Eintritts-
wahrscheinlichkeit haben, deren Schadenspotential aber unter Umstéanden die Risiko-
tragfahigkeit der Gesellschaft Ubersteigt.

Il. Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden

Die Bilanzierung und Bewertung wird nach den allgemeinen Bestimmungen der
88 246 bis 256a HGB unter Berlicksichtigung der Sondervorschriften fur Kapitalge-
sellschaften (88 264 bis 278 HGB) und § 152 AktG vorgenommen.

Die nachfolgend dargestellten Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden wurden im
Berichtsjahr unverandert fortgefihrt.
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Entgeltlich erworbene immaterielle Vermdgensgegenstande sind zu Anschaf-
fungskosten abzilglich planmafiger Abschreibungen bewertet. Die planméafige Ab-
schreibung erfolgt nach der linearen Methode Uber eine betriebsgewdhnliche Nut-
zungsdauer von drei bis funf Jahren.

Die Bewertung des Anlagevermdgens erfolgte zu Anschaffungskosten unter Bertick-
sichtigung planmafiger linearer Abschreibungen auf Basis der betriebsgewdhnlichen
Nutzungsdauern zwischen drei und dreizehn Jahren.

Die Finanzanlagen sind zu Anschaffungskosten bilanziert. Aul3erplanméiige Ab-
schreibungen werden bei voraussichtlich dauerhafter Wertminderung vorgenommen.

Die im Rahmen der Forfaitierung angekauften unverzinslichen Forderungen aus Lie-
ferungen und Leistungen werden im Zugangszeitpunkt mit ihren Anschaffungskos-
ten (Nominalwert abziglich des Marktwertabschlags) angesetzt. Bei der Folgebewer-
tung der noch im Bestand befindlichen Forderungen werden die Differenzen zwischen
Nominalwert und Anschaffungskosten ratierlich Uber die jeweilige Restlaufzeit als
nachtragliche Anschaffungskosten zugeschrieben. Fir zweifelhafte bzw. uneinbringli-
che Forderungen werden, falls notwendig, angemessene Wertberichtigungen passi-
visch abgesetzt. Forderungen in Fremdwé&hrung, deren Restlaufzeit nicht mehr als ein
Jahr betragt, werden erfolgswirksam gemalR § 256a HGB zum Devisenkassamittel-
kurs am Bilanzstichtag umgerechnet.

Sonstige Vermoégensgegenstande sind zu Anschaffungskosten unter Berlicksichti-
gung etwaiger notwendiger Wertberichtigungen bewertet.

Die liquiden Mittel werden mit ihnrem Nennwert bilanziert. Ein Guthaben in H6he von
TEUR 1.158 ist verpfandet.

Der aktive Rechnungsabgrenzungsposten betrifft vor dem Bilanzstichtag geleistete
Anzahlungen, soweit diese Aufwand flr eine bestimmte Zeit nach dem Bilanzstichtag
darstellen.

Temporare Differenzen zwischen handelsrechtlichen und steuerrechtlichen Wertan-
satzen einzelner Bilanzposten - Sonstige Vermdgensgegenstande und Ruckstellun-
gen - und Verlustvortrage fiihren insgesamt zu einer aktiven latenten Steuer, die un-
ter Anwendung eines durchschnittlichen Steuersatzes von 32,5% ermittelt wurde. Die
DF AG hat von dem Wahlrecht gemaf3 § 274 Abs. 1 S. 2 HGB zur Aktivierung latenter
Steuern keinen Gebrauch gemacht.

Das gezeichnete Kapital entspricht der Satzung und der Eintragung in das Handels-
register.
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Die Pensionsverpflichtungen werden nach dem Projected-Unit-Credit-Verfahren un-
ter Anwendung versicherungsmathematischer Grundsatze mit einem Zinsfu3 von
2,8% p.a. und einer Rentendynamik von 1% p.a. auf Basis der 2006 veroffentlichten
Richttafeln 2005G von Dr. Klaus Heubeck ermittelt. Fr ein aktives Vorstandsmitglied
(Frau Attawar und zwei ehemalige Vorstandsmitglieder (Herr Franke, ausgeschieden
zum 30. September 2013, und Herr Wippermann, ausgeschieden zum 24. Februar
2014) bestehen Altersversorgungszusagen, die als leistungsorientierte Versorgungs-
plane ausgestaltet sind. Die Zusagen beinhalten Versorgungsleistungen, wenn das
Vorstandsmitglied stirbt oder altersbedingt aus dem Dienst ausscheidet. Herrn Franke
wird in diesem Fall eine Kapitalzahlung gewahrt. Frau Attawar und Herr Wippermann
haben demgegeniiber ein Wahlrecht zwischen laufender Ruhegeldleistung und Kapi-
talzahlung. Die Verpflichtung des Unternehmens besteht darin, die zugesagten Leis-
tungen an die Pensionsberechtigten zu erfiillen. Das Versorgungssystem ist extern
durch vollstéandig leistungskongruente Rickdeckungsversicherungen finanziert. Die
Hohe der Altersversorgungszusagen bestimmt sich nach dem beizulegenden Zeitwert
der Rickdeckungsversicherungsanspriche und sind bilanziell wie wertpapiergebun-
dene Versorgungszusagen zu behandeln, obwohl die Anspriiche formal keine Wert-
papiere sind.

Nach 8§ 246 Abs. 2 S. 2 HGB sind Vermogensgegenstande, die dem Zugriff Gbriger
Glaubiger entzogen sind und ausschlie3lich der Erfullung von Schulden aus Alters-
versorgungsverpflichtungen dienen, mit diesen Schulden zu verrechnen. Das Plan-
vermdgen der im Zusammenhang mit der Pensionsverpflichtung bestehenden Ruick-
deckungsversicherung wird mit der Pensionsriickstellung saldiert. In gleicher Weise
wird mit den zugehorigen Aufwendungen und Ertragen verfahren. Im Berichtsjahr
wurden daher TEUR 14 aus der Aufzinsung des Planvermdgens mit den Zinsaufwen-
dungen aus der Aufzinsung der Pensionsriickstellungen verrechnet. Die Anschaf-
fungskosten des Planvermdgens betragen zum Bilanzstichtag TEUR 528 (im Vorjahr
TEUR 514).

in TEUR Erfullungsbetrag Zeitwert
Pensionsrickstellung 528 528
Planvermdgen 528 528

in TEUR Pensionsrickstellung Planvermdgen
Zinsaufwand 14
Zinsertrag 14
Dienstzeitaufwand 0
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Die sonstigen Rickstellungen werden in Hohe des Erflllungsbetrages angesetzt,
der nach vernunftiger kaufmannischer Beurteilung notwendig ist. Diese bericksichti-
gen alle erkennbaren Risiken und ungewissen Verpflichtungen.

Verbindlichkeiten sind mit ihrem Erfillungsbetrag angesetzt. Verbindlichkeiten in
fremder Wahrung, deren Restlaufzeit nicht mehr als ein Jahr betragt, werden erfolgs-
wirksam gemal § 256a HGB mit dem Devisenkassamittelkurs am Bilanzstichtag be-
wertet.

lll. Erlauterungen zu Posten der Bilanz
A) Anlagevermodgen

Die Gliederung zum 31. Dezember 2014 und die Entwicklung des Anlagevermédgens
im Geschaftsjahr 2014 sind im Anlagenspiegel dargestellt, der als Anlage diesem An-
hang beigefugt ist.

B) Umlaufvermdgen

Von den in der Bilanz ausgewiesenen Forderungen aus Lieferungen und Leistungen
ist ein Teilbetrag von TEUR 1.026 mit einer urspriinglichen Restlaufzeit von mehr als
einem Jahr versehen. Die sonstigen Vermdgensgegenstande beinhalten TEUR 18 mit
einer langfristigen Restlaufzeit.

C) Eigenkapital
Gezeichnetes Kapital

Das Grundkapital betragt EUR 6.800.000,00 und ist eingeteilt in 6.800.000 nennwert-
lose Inhaberaktien. Am 14. Oktober 2014 hat eine aufRerordentliche Hauptversamm-
lung der DF Deutsche Forfait Aktiengesellschaft stattgefunden, um den Verlust der
Halfte des Grundkapitals gemafl § 92 Abs. 1 AktG anzuzeigen. Zum 31. Dezember
2014 ergibt sich ein nicht durch Eigenkapital gedeckter Fehlbetrag in Hohe von
EUR 11.504.452,45.

Kapitalricklage

Durch die Kapitalerhéhung im Geschéftsjahr 2007 verzeichnete die Gesellschaft eine
Erhohung des Eigenkapitals um EUR 13.500.000,00. Der bei der Ausgabe der Aktien
den Nominalbetrag Ubersteigende Betrag in H6he von EUR 11.700.000,00 wurde
nach § 272 Abs. 2 Nr. 1 HGB als Agio in der Kapitalriicklage ausgewiesen. Im Ge-
schéftsjahr 2011 wurden aus der Kapitalriicklage EUR 3.927.015,88 entnommen.
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Gewinnricklage

Der ausgewiesene Betrag der gesetzlichen Ricklage in Hohe von EUR 500.000,00
entspricht den gesetzlichen Vorschriften.

Genehmigtes Kapital

Gemal Satzung in der Fassung vom 24. Mai 2012 ist der Vorstand erméachtigt, das
Grundkapital der Gesellschaft mit Zustimmung des Aufsichtsrats bis zum 24. Mai
2017 einmalig oder mehrmalig um bis zu insgesamt EUR 3.400.000,00 gegen Bar-
und/oder Sacheinlagen (einschlieBlich sogenannter gemischter Sacheinlagen) durch
Ausgabe von bis zu 3.400.000 neuen, auf den Inhaber lautender Stiickaktien zu er-
hohen (Genehmigtes Kapital 2012) und dabei einen vom Gesetz abweichenden Be-
ginn der Gewinnbeteiligung zu bestimmen.

Ermé&chtigung zum Erwerb eigener Aktien

Die Hauptversammlung vom 20. Mai 2010 hat die Gesellschaft erméchtigt, bis zum
19. Mai 2015 eigene Aktien bis zu insgesamt 10% (680.000 Stiick) des bestehenden
Grundkapitals tber die Bbérse zu erwerben. Der Vorstand wurde ermdchtigt, die er-
worbenen eigenen Aktien Uber die Borse oder durch ein Angebot an alle Aktionare
gegen Barzahlung zu veraufRern. Beziiglich der ndheren Regelungen verweisen wir
auf die Veroffentlichung im elektronischen Bundesanzeiger vom 5. Mai 2009.

D) Ruckstellungen

Im Berichtsjahr wurden keine Steuervorauszahlungen geleistet. Rickstellungen fur
Ertragsteuern wurden im Berichtsjahr nicht dotiert; der in der Gewinn- und Verlust-
rechnung ausgewiesene Ertragsteueraufwand in Héhe von TEUR 21 betrifft Nachzah-
lungen flr das Veranlagungsjahr 2012. Aus den Geschéftsjahren 2012 und 2013 be-
stehen steuerliche Verlustvortrage, die im Berichtsjahr nicht genutzt werden konnten.
Die steuerliche Veranlagung des Jahres 2013 steht noch aus.

Die sonstigen Rickstellungen sind ausnahmslos kurzfristiger Natur und betreffen in
erster Linie:

— Ruckstellung fur sonstige finanzielle Verpflichtungen (Ankaufs- und Forfaitierungs-
zusagen) in Hohe von TEUR 345, deren Dotierung analog zur Ermittlung der Wert-
berichtigung auf Forderungen erfolgt

— Rickstellungen fir ausstehende Abrechnungen in Héhe von TEUR 277
— Rickstellung fur Abschluss- und Prufungskosten mit TEUR 202
— Ruckstellungen fur Urlaubsverpflichtungen in Hohe von TEUR 44
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Den Mitarbeitern der DF AG wird ab dem Tag des Eintritts in das Unternehmen eine
betriebliche Altersversorgung zugesagt, die im Wege arbeitgeberfinanzierter Beitrags-
zahlungen in eine Unterstitzungskasse durchgefiihrt wird. Die Unterstltzungskasse
leistet nach Eintritt des Versorgungsfalls direkt an die Mitarbeiter, so dass die Bildung
einer Rickstellung nicht erforderlich ist.

E) Verbindlichkeiten
Anleihe

Die im Mai 2013 begebene Anleihe weist einen Nominalbetrag in Hohe von EUR 30
Mio., der dem Ruckzahlungsbetrag entspricht, und eine Nominalverzinsung von
7,875% p.a. bei einer Laufzeit von sieben Jahren auf. Angaben zur Restrukturierung
der Anleihe nach Ablauf des Berichtsjahres enthalt der Abschnitt 2. Wirtschaftsbericht
des Lageberichts.

Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen

Die Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen betreffen im Wesentlichen zur
Weiterleitung bestimmte Verbindlichkeiten aus Zahlungseingangen vor dem Bilanz-
stichtag in H6he von TEUR 6.680 sowie Verbindlichkeiten aus Bardepots im Zusam-
menhang mit einer erworbenen Wechselforderung gegen einen in Saudi-Arabien an-
sassigen Schuldner in Hohe von TEUR 1.738.

Sonstige Verbindlichkeiten

Die sonstigen Verbindlichkeiten betreffen im Wesentlichen die Zinsverbindlichkeit aus
der begebenen Anleihe in H6he von TEUR 1.411.

Verbindlichkeiten mit einer Restlaufzeit von mehr als fiinf Jahren bestehen in Hohe
von insgesamt EUR 30 Mio. und entfallen vollstandig auf die Verbindlichkeit aus der
begebenen Anleihe.
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F) Haftungsverhéltnisse und sonstige finanzielle Verpflichtungen

Die sonstigen finanziellen Verpflichtungen aus Forfaitierungs- und Ankaufszusagen
sind in erheblichem Umfang abgesichert:

in TEUR Nominalwert
Forfaitierungszusagen 3.950
Ankaufszusagen 10.906
Sonstige finanzielle Verpflichtungen 14.856
Barbesicherung 120
Forderung oder Teilfalligkeit wurde bezahlt 2.455

Sicherheitengeber ist ein Unternehmen

(z. B. Rickhaftungen von Forfaitierungsgesellschaften) 4.823
Sicherheiten 7.398
Sonstige finanzielle Verpflichtungen nach Abzug der

Sicherheiten berechnet auf den Nominalwert 7.458

Aus den Mietvertragen fur die Geschéaftsraume in Kéln und Paris bestehen folgende
Mietverpflichtungen (ohne Diskontierung):

Miet flicht bi
BlUroraume Vertragsende ICIVETPTIIChIUNGen bis zum
Vertragsende
Kdln 31.12.2016 234 TEUR
Paris 30.09.2019 206 TEUR

IV. Angaben zu den Posten der Gewinn- und Verlustrechnung
A) Forfaitierungstypische Ertrdge und Aufwendungen

Unter den forfaitierungstypischen Ertrdgen werden sowohl die im Rahmen der Folge-
bewertung der Forderungen aus Lieferungen und Leistungen wahrend der Haltedauer
ratierlich erfolgswirksam vereinnahmten Differenzen zwischen Anschaffungskosten
und Nominalwert der Forderungen (Portfolioertrag) als auch der beim Verkauf erzielte
Tradingertrag (Differenz zwischen Buchwert und Verkaufspreis der Forderung) er-
fasst. Forfaitierungsaufwand fallt nur an, wenn der erzielte Verkaufspreis unter dem
Buchwert liegt. Dies fuhrt zu einer verbesserten Darstellung und hat keinen Einfluss
auf die Vermogens-, Finanz- und Ertragslage.
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Unter den forfaitierungstypischen Ertrdgen und Aufwendungen werden auch zusatz-
lich zum Marktwertabschlag anfallende Provisionen aus dem Forfaitierungsgeschaft
sowie Provisionen fir ausgereichte bzw. eingeholte Ankaufszusagen erfasst. Auf-
grund der beginnenden Schwéche der Devisenkursentwicklung des Euro gegentber
dem US-Dollar ab dem dritten Quartal 2014 haben sich die Kursgewinne — und damit
korrespondierend — auch die Kursverluste deutlich erhéht. Der Gesamteinfluss der
Aufwendungen und Ertrage aus Kursdifferenzen auf das Rohergebnis hat damit vor
dem Hintergrund der eingeschrankten Geschéftstatigkeit im Berichtsjahr zugenom-
men.

Schliel3lich werden unter der Position forfaitierungstypische Ertrage und Aufwendun-
gen Wertminderungen und -aufholungen der Forderungen zum Bilanzstichtag ausge-
wiesen. Hierunter fallen im Wesentlichen Einzelwertberichtigungen Uberfalliger Forde-
rungen und Landerwertberichtigungen, welche auf Basis des Landerratings der Fi-
nanzzeitschrift ,Institutional Investor* ermittelt werden, wobei die Publizierung des
,country Credit Ratings“ des ,Institutional Investor* auf der Befragung zahlreicher
Kreditinstitute und Analysten beruht und einen neutralen Wertansatz in der Bilanz der
DF AG gewahrleistet.

B) Sonstige betriebliche Ertrage

Diese beinhalten insbesondere Ertrage aus der Erstattung von Rechts- und Bera-
tungskosten (TEUR 160), Umlagen an Tochterunternehmen (TEUR 92) sowie perio-
denfremde Ertrage aus Nachberechnungen im Zusammenhang mit Inkassogeschaf-
ten (TEUR 85). Aus der Auflésung von Ruckstellungen resultieren Ertrage in Hohe
von TEUR 29.

C) Sonstige betriebliche Aufwendungen

Der Posten enthalt hauptsachlich Rechts- und Beratungskosten und andere Honorare
(TEUR 3.999), insbesondere auch im Zusammenhang mit dem Delisting von der
Sanktionsliste des OFAC, sowie Verwaltungs- und Vermittlerkosten fur Tochtergesell-
schaften bzw. Kooperationspartner (TEUR 1.305) und Raumkosten (TEUR 299).

Periodenfremde Aufwendungen im Berichtsjahr belaufen sich auf TEUR 84 und be-
treffen die Kosten der Abschlussprifung des Jahres- und Konzernabschlusses zum
31. Dezember 2013.
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D) AuRerplanmafige Abschreibungen auf Finanzanlagen

Die Anteile an der Deutsche Kapital Ltd., Dubai, Vereinigte Arabische Emirate, wur-
den im Berichtsjahr auBerplanmafig aufgrund dauernder Wertminderung um TEUR
409 auf TEUR 500 abgeschrieben. Der Beteiligungsbuchwert der DF Deutsche Forfait
Holding Ltd. Dubai, Vereinigte Arabische Emirate, wurde aufgrund der eingeleiteten
Liquidation in voller Hohe (TEUR 152) abgeschrieben.

E) Zinsertrage und Zinsaufwendungen

In den Posten Sonstige Zinsen und ahnliche Ertrage und Sonstige Zinsen und &hnli-
che Aufwendungen sind keine Ertrage bzw. Aufwendungen aus der Abzinsung enthal-
ten.

V. Sonstige Angaben
Angabe zu § 264 Abs. 2 S. 3HGB

Die gesetzlichen Vertreter der DF AG haben bei Unterzeichnung des Jahresabschlus-
ses zum 31. Dezember 2014 die schriftliche Versicherung gemaR 8 264 Abs. 2 S. 3
HGB am 20. April 2015 abgegeben.

Anzahl der Mitarbeiter

Im Geschéftsjahr 2014 waren durchschnittlich 32 (im Vorjahr 46) Mitarbeiter bei der
DF AG beschéftigt, die den Abteilungen ,Handel* mit 9, ,Vertragsabwicklung® mit 9,
»controlling/Rechnungswesen/IT* mit 6 und ,Verwaltung“ mit 8 Personen zugeordnet
waren. Die rechtliche Vertretung der Gesellschaft erfolgte bis Juni 2014 durch einen
Syndikus.

Gesellschaftsorgane

Vorstand:

Marina Attawar — Handelsvorstand —
Frank Hock — Finanzvorstand —

Ulrich Wippermann — Handelsvorstand — (bis 24. Februar 2014)

Im Geschéftsjahr 2014 betrugen die Vorstandsbezige insgesamt TEUR 1.137 (im
Vorjahr TEUR 1.220); variable Beziige fielen im Berichtsjahr in H6he von TEUR 70
an. Individualisierte Beziige und die Grundziige des Vergitungssystems sind gemaf
88 285 Nr. 9 Buchstabe a und 289 Abs. 2 Nr. 5 HGB im Vergutungsbericht des Lage-
berichts erlautert.



Seite 10

Aufsichtsrat

Hans-Detlef Bosel (Vorsitzender)
— Mitglied des Aufsichtsrats der Gelsenwasser AG, Gelsenkirchen

Christoph Freiherr von Hammerstein-Loxten (stellv. Vorsitzender)
— Geschéftsfuhrender Gesellschafter der Freiherr von Hammerstein-

Loxten Consult GmbH, Berlin

Clemens von Weichs (bis 11. Februar 2014)
— Mitglied des Verwaltungsrates (Vice Président) der deutsch franzdsi-

schen Handelskammer, Paris
— Mitglied des Board of Directors der Swiss Re Europe Holdings S.A.,
Swiss Re Europe S.A. und der Swiss Re International SE, Luxembourg

Florian Becker (bis 12. Juni 2014)
— Direktor und Leiter der Kreditabteilung bei M.M.Warburg & CO KG aA

in Hamburg
— Mitglied des Verwaltungsrats der 73. Hanseatische Grundbesitz GmbH
& Co. KG, Hamburg

Dr. Ludolf von Wartenberg
— Unternehmensberater in Berlin

— Mitglied des Aufsichtsrats der APCOA Parking Holding GmbH

Dr. Jirgen Honert (ab 22. Januar 2015)
— Rechtsanwalt, Partner der Honert + Partner mbB in Miinchen

Dr. Tonio Barlage (ab 22. Januar 2015)
— Geschéftsfihrer der Cartagena GmbH in Hamburg

Die Vergitung der Aufsichtsratstatigkeit fir 2014 wurde gemal § 12 der Satzung in
der Fassung vom 24. Mai 2012 in H6he von EUR 83.301,45 (netto) (im Vorjahr
EUR 93.606,00) festgelegt.

Beziige friherer Organmitglieder

Herrn Wippermann wurde im Berichtsjahr eine Abfindung in H6he von TEUR 331 ge-
wahrt.

Pensionsruckstellungen fur frihere Organmitglieder

Fur ehemalige Mitglieder des Vorstands wurden Pensionsrickstellungen in Hohe von
TEUR 372 gebildet.
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Gesellschaft Anteil | Grund-/Stammkapital Rucklagen Ergebnis des
am Geschéftsjahres 2014

Eigen-

kapital
DF Deutsche Forfait 100% | USD 1.000,00 | EUR 0,00 | Gesellschatft ist inaktiv
Americas, Inc., Miami/lUSA uUsD 0,00
DF Deutsche Forfait s.r.o., 100% [ CZK 300.000,00 | EUR 5.767.838,45 [ EUR -676.882,90
Prag/Tschechische Republik CzZK  159.970.999,45| CZK  -18.773.347,16
Deutsche Kapital Ltd., Dubai/ 100% | USD 1.675.000,00 | EUR -474.253,81 [ EUR -411.422,45
Vereinigte Arabische Emirate usD -575.791,54 | USD -499.508,00
DF Deutsche Forfait do Brasil 99% | BRL 30.000,00 | EUR 1.048,29 | EUR 9.118,37
Ltda., Sao Paulo/Brasilien® BRL 2.834,16 | BRL 51.688,42

(Gj. 2013)

DF Deutsche Forfait AG 99% | PKR 5.0560.000,00 | EUR 25.120,80 | EUR 3.788,15
Pakistan Ltd., Lahore/Pakistan PKR 3.074.032,00 | pkR 506.021,00

! Da die zahlen des Geschéftsjahres 2014 noch nicht feststanden, sind die Vorjahreswerte angegeben.

Unter den Anteilen an verbundenen Unternehmen sind zum Bilanzstichtag unverén-
dert gegeniuber dem Vorjahr die DF Deutsche Forfait s.r.o., Prag, die DF Deutsche
Forfait Americas Ltd. und die Deutsche Kapital Ltd. (,DKL*), Dubai, beriicksichtigt.
Das Kapital der DKL wurde aufgrund lokaler rechtlicher Erfordernisse um TUSD 175
gegen einen Forderungsverzicht erhéht. Die DF Deutsche Forfait Holding Ltd. hielt bis
zum Vorjahr die Beteiligung an der DF Deutsche Forfait AG Pakistan (Private) Ltd.,
Lahore, und betrieb selbst kein operatives Geschéft. Die Beteiligung wurde an die DF
AG ubertragen und die DF Deutsche Forfait Holding Ltd. anschliel3end liquidiert. Die
DF Deutsche Forfait Americas Inc. ist derzeit nicht operativ tatig.
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Angaben nach § 285 Nr. 21 HGB

Nicht zu marktiblichen Bedingungen zustande gekommene Geschéfte mit nahe ste-
henden Unternehmen und Personen wurden nicht durchgefuhrt.

Angaben nach § 160 Abs. 1 Nr. 8 AktG

Folgende Mitteilungen nach dem WpHG uber Beteiligungen, die zum Bilanzstichtag
31. Dezember 2014 fortbestehen, hat die DFAG erhalten:

— Frau Marina Attawar, Kéln, hat uns gemafi § 21 Abs. 1a WpHG am 29. Mai 2007
mitgeteilt, dass ihr Stimmrechtsanteil an der DF Deutsche Forfait AG, Kattenbug
18-24, 50667 Koln, am 22. Mai 2007, dem Tag der erstmaligen Zulassung der Ak-
tien der DF Deutsche Forfait AG zum Handel am geregelten Markt an der Frankfur-
ter Wertpapierborse, 5,51% (dies entspricht 375.000 Stimmrechten) betragen hat.
Samtliche dieser Stimmrechte sind ihr nach § 22 Abs. 1 S. 1 Nr. 1 WpHG Uber die
Xylia 2000 Vermdgensverwaltungs GmbH zugerechnet worden. Des Weiteren hat
sie uns gemal § 21 Abs. 1la WpHG mitgeteilt, dass der Stimmrechtsanteil der Xylia
2000 Vermogensverwaltungs GmbH, NussbaumerstralRe 17 b, 50823 Kdln, an der
DF Deutsche Forfait AG, Kattenbug 18-24, 50667 Koéln, am 22. Mai 2007, dem Tag
der erstmaligen Zulassung der Aktien der DF Deutsche Forfait AG zum Handel am
geregelten Markt an der Frankfurter Wertpapierborse, 5,51% (dies entspricht
375.000 Stimmrechten) betragen hat.

— Herr Ulrich Wippermann, Bonn, hat uns gemaf § 21 Abs. 1 WpHG am 15. August
2014 mitgeteilt, dass sein Stimmrechtsanteil an der DF Deutsche Forfait AG, Kélin,
Deutschland, am 13. Marz 2014 die Schwelle von 3% der Stimmrechte unterschrit-
ten hat und an diesem Tag 2,99% (das entspricht 203.900 Stimmrechten) betragen
hat.

— Die Xylia 2011 GmbH, Bonn, hat uns gemaf 8 21 Abs. 1 WpHG am 17. Marz 2014
mitgeteilt, dass ihr Stimmrechtsanteil an der DF Deutsche Forfait AG, Kalin,
Deutschland, am 13. Marz 2014 die Schwelle von 3% der Stimmrechte unterschrit-
ten hat und an diesem Tag 2,99% (das entspricht 203.900 Stimmrechten) betragen
hat.
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— Die Capiton Value Beteiligungs-GmbH, Berlin, Deutschland, hat uns gemaf § 21
Abs. 1 WpHG am 15. Juli 2013 mitgeteilt, dass ihr Stimmrechtsanteil an der DF
Deutsche Forfait AG, Koln, Deutschland, ISIN: DE0005488795, WKN: 548879 am
10. Juli 2013 die Schwelle von 5% und 3% der Stimmrechte unterschritten hat und
an diesem Tag 1,42% (das entspricht 96.742 Stimmrechten) betragen hat.

— Die Capiton Value Management AG, Berlin, Deutschland, hat uns gemal § 21
Abs. 1 WpHG am 15. Juli 2013 mitgeteilt, dass ihr Stimmrechtsanteil an der DF
Deutsche Forfait AG, Kdln, Deutschland, ISIN: DE0005488795, WKN: 548879 am
10. Juli 2013 die Schwelle von 5% und 3% der Stimmrechte unterschritten hat und
an diesem Tag 1,42% (das entspricht 96.742 Stimmrechten) betragen hat. Diese
Stimmrechte sind der Capiton Value Management AG gemal § 22 Abs.1 Satz 1
Nr. 1 WpHG zuzurechnen.

— Die Capiton Holding GmbH, Berlin, Deutschland, hat uns gemaR 8§ 21 Abs. 1
WpHG am 15. Juli 2013 mitgeteilt, dass ihr Stimmrechtsanteil an der DF Deutsche
Forfait AG, Koéln, Deutschland, ISIN: DE0005488795, WKN: 548879 am 10. Juli
2013 die Schwelle von 5% und 3% der Stimmrechte unterschritten hat und an die-
sem Tag 1,42% (das entspricht 96.742 Stimmrechten) betragen hat. Diese Stimm-
rechte sind der Capiton Holding GmbH gema&fl 8§ 22 Abs.1 Satz 1 Nr. 1 WpHG zu-
zurechnen.

— Die BNP Paribas Investment Partners Belgium N.V./S.A., Brissel, hat uns gemaf
8§ 21 Abs. 1 WpHG am 2. September 2011 mitgeteilt, dass ihr Stimmrechtsanteil
am 31. August 2011 die Schwelle von 3% der Stimmrechte unterschritten hat und
zu diesem Zeitpunkt 2,80% (das entspricht 190.222 Stimmrechten) betragen hat.

— Herr Jochen Franke, Deutschland, hat uns gemaR § 21 Abs. 1 WpHG am 6. Juni
2013 mitgeteilt, dass sein Stimmrechtsanteil an der DF Deutsche Forfait AG, Kéln,
Deutschland, am 3. Juni 2013 die Schwelle von 3% der Stimmrechte unterschritten
hat und an diesem Tag 2,9% (das entspricht 197.095 Stimmrechten) betragen hat.
2,9% der Stimmrechte (das entspricht 197.095 Stimmrechten) sind Herrn Franke
gemal § 22 Abs. 1, Satz 1, Nr. 1 WpHG Uber die Franke Vermdgensverwaltung
GmbH zuzurechnen.

— Die Franke Vermdgensverwaltung GmbH, KéIn, Deutschland, hat uns gemaf § 21
Abs. 1 WpHG am 6. Juni 2013 mitgeteilt, dass ihr Stimmrechtsanteil an der DF
Deutsche Forfait AG, Koéln, Deutschland, am 3. Juni 2013 die Schwelle von 3% der
Stimmrechte unterschritten hat und an diesem Tag 2,90% (das entspricht 197.095
Stimmrechten) betragen hat.



Seite 14

— Die Bayerninvest Kapitalverwaltungsgesellschaft mbH, Minchen, Deutschland, hat
uns gemal 8 21 Abs. 1 WpHG am 22. Dezember 2014 mitgeteilt, dass ihr Stimm-
rechtsanteil an der DF Deutsche Forfait AG, Koéln, Deutschland, am 19. Dezember
2014 die Schwellen von 5% und 3% der Stimmrechte unterschritten hat und an
diesem Tag 2,83% betragen hat.

— Die Primrose Energy S.A., Panama City, Republik Panama, hat uns gemaR § 21
Abs. 1 WpHG am 13. Oktober 2014 mitgeteilt, dass ihr Stimmrechtsanteil an der
DF Deutsche Forfait AG, Kéln, Deutschland, am 8. Oktober 2014 die Schwellen
von 20%, 15%, 10%, 5% und 3% der Stimmrechte unterschritten hat und an die-
sem Tag 0% (das entspricht O Stimmrechten) betragen hat.

— Herr Dr. Shahab Manzouri, Grof3britannien, hat uns gemafl § 21 Abs. 1 WpHG am
16. Oktober 2014 in der Korrektur einer Veroffentlichung vom 13. Oktober 2014
mitgeteilt, dass sein Stimmrechtsanteil an der DF Deutsche Forfait AG, Kalin,
Deutschland am 8. Oktober 2014 die Schwellen von 20%, 15%, 10%, 5% und 3%
der Stimmrechte unterschritten hat und an diesem Tag 0% (das entspricht
0 Stimmrechten) betragen hat.

— Herr Mark West, GroRRbritannien, hat uns geméanR § 21 Abs. 1 WpHG am 13. Okto-
ber 2014 mitgeteilt, dass sein Stimmrechtsanteil an der DF Deutsche Forfait AG,
Kdln, Deutschland, am 8. Oktober 2014 die Schwellen von 3%, 5%, 10%, 15% und
20% der Stimmrechte Uberschritten hat und an diesem Tag 23,62% (das entspricht
1.581.705 Stimmrechten) betragen hat.

Angabe nach § 285 Nr. 16 HGB

Vorstand und Aufsichtsrat haben die nach § 161 AktG vorgeschriebene Erklarung
zum Corporate Governance Kodex fur das Berichtsjahr abgegeben. Die Erklarung ist
den Aktionaren am 10. Marz 2015 auf der Homepage der Gesellschaft zuganglich
gemacht worden.

Konzernverhéltnisse nach 8§ 285 Nr. 14i. V. m. § 291 Abs. 2 Nr. 3 HGB

Die DF Deutsche Forfait AG, Kdln, in ihrer Eigenschaft als deutsche Konzernleitung
erstellt zum 31. Dezember 2014 einen Konzernabschluss nach IFRS und einen Kon-
zernlagebericht mit befreiender Wirkung fur die Tochtergesellschaften; dieser ist im
elektronischen Bundesanzeiger offen zu legen.
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Besondere Ereignisse nach Ende des Geschaftsjahres

Personelle Anderungen

Die ordentliche Hauptversammlung vom 22. Januar 2015 hat Herrn Dr. Jirgen Ho-
nert, Rechtsanwalt in Minchen, und Herrn Dr. Tonio Barlage, Geschéftsfiihrer der
Cartagena Capital GmbH in Hamburg, zu Mitgliedern des Aufsichtsrats der DF AG
bestellt.

Weitere Ereignisse

Am 27. Januar 2015 hat eine Umsatzsteuer-Sonderprifung (8 196 AO) des Finanz-
amts fuir Gro3- und Konzernbetriebsprifung Kdéin fir die Besteuerungszeitrdume 2011
bis 2013 begonnen.

Am 30. Dezember hat die DF Deutsche Forfait AG die Glaubiger der Unternehmens-
anleihe (ISIN: DEOOOA1R1CC4) zur Abstimmung ohne Versammlung vom 20. bis
zum 22. Januar 2015 Uber Restrukturierungsmalinahmen in Bezug auf die Anleihe
eingeladen. Die Abstimmung hat das erforderliche Quorum von mindestens 50% der
ausstehenden Schuldverschreibung nicht erreicht. In einer ad hoc-Mitteilung gemar
8§ 15 WpHG vom 20. Februar 2015 hat die DF Deutsche Forfait AG verdffentlicht,
dass die zweite Glaubigerversammlung am 19. Februar 2015 der Anderung der An-
leihebedingungen, wie sie im Nachtragsbericht des Lageberichts zum 31. Dezember
2014 erlautert ist, zugestimmt hat.

Fur den 22. Januar 2015 wurde die ordentliche Hauptversammlung der DF Deutsche
Forfait AG einberufen. Die Hauptversammlung hat allen Tagesordnungspunkten zu-
gestimmt. Die Hauptversammlung am 22. Januar 2015 hat eine Barkapitalerh6hung
um bis zu 6,8 Mio. Aktien gegen Bareinlagen (,Kapitalerhéhung 11*) genehmigt. Die
Kapitalerhéhung Il soll im zweiten Quartal 2015 durchgefiihrt werden.

Zum Zeitpunkt der Aufstellung des Jahresabschlusses zum 31. Dezember 2014 plant
der Vorstand, die Tochtergesellschaft Deutsche Kapital Ltd., Dubai, zu veraufern.

Kdln, den 29. April 2015

Der Vorstand
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Anschaffungskosten Abschreibungen Buchwerte
Abschrei-
Vortrag Stand Vortrag bungen Stand Stand Stand
01.01.2014  Zugéange Abgange  31.12.2014 01.01.2014 desJahres Abgange 31.12.2014 31.12.2014 31.12.2013
(EUR) (EUR) (EUR) (EUR) (EUR) (EUR) (EUR) (EUR) (EUR) (EUR)
Immaterielle Vermégensgegensténde
Konzessionen, gewerbliche Schutzrech-
te und &hnliche Rechte und Werte 96.015,75 0,00 0,00 96.015,75 79.974,19 2.769,00 0,00 82.743,19 13.272,56 16.041,56
. Sachanlagen
Andere Anlagen, Betriebs- und
Geschéftsausstattung 1.347.398,87 20.137,78 532.660,80 834.875,85 851.017,87 101.194,78 397.003,80 555.208,85 279.667,00 496.381,00
Finanzanlagen
Anteile an verbundenen Unternehmen  1.329.954,78 144.139,69 151.850,20 1.322.244,27 382.233,12 560.457,89 151.850,20 790.840,81 531.403,46 947.721,66
2.773.369,40 164.277,47 684.511,00 2.253.135,87 1.313.225,18 664.421,67 548.854,00 1.428.792,85 824.343,02 1.460.144,22
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1. Grundlagen des Unternehmens

a) Geschaftsmodell des Unternehmens

Die DF Deutsche Forfait AG (nachfolgend auch ,DF AG") ist Spezialist fir Au3enhan-
delsfinanzierungen mit dem Schwerpunkt auf Emerging Markets.

Ein klassisches Instrument der AufRenhandelsfinanzierung ist die Forfaitierung. Bei
der Forfaitierung werden AuRenhandelsforderungen (im Folgenden kurz auch ,Forde-
rungen®) mit einem Abschlag vom Nominalwert angekauft. Dieser Marktwertabschlag
wird auf Basis des laufzeit- und wahrungskongruenten Geld- oder Kapitalmarktzins-
satzes (beispielsweise 6-Monats- oder 1-Jahres-LIBOR oder 2-Jahres-Swapsatz) zu-
zuglich einer Risikomarge ermittelt. In der Risikomarge wird das individuelle Risiko
des einzelnen Geschafts bertcksichtigt, das vor allem von den Lander- und Ad-
ressenrisiken des Primarschuldners (Importeur) und Sekundarschuldners (z.B. Kredit-
versicherung, garantierende Bank) abhangt. Auch die Komplexitat des Geschéfts in-
klusive der Dokumentation hat Einfluss auf die Risikomarge.

Die DF AG erwirbt die AuRenhandelsforderungen entweder direkt vom Exporteur oder
Importeur (Primarmarkt) oder von Banken oder anderen Forfaitierungsgesellschaften
(Sekundarmarkt), die ihrerseits zuvor die Forderungen vom Exporteur oder Importeur
erworben haben. Die Forderungen werden an Investoren, in der Regel Banken, wei-
terveraul3ert.

Klassische Forfaitierung

Lieferung mit Zahlungszie
>
R
Forderung mit Bank als Adressenrisiko

/.‘

-

Ankauf der Forderung Zahlung bei Falligkeit

Verkauf der Forderung
DF Deutsche Forfait -
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Warum ist die Forfaitierung fir exportorientierte Unternehmen interessant? Ange-
sichts der zu beobachtenden Marktséttigungstendenzen in den entwickelten Landern
— allen voran den Industrienationen — hat die Erschlielung neuer Markte in den
Wachstumsregionen dieser Welt fir Unternehmen eine hohe strategische und opera-
tive Relevanz: einerseits ermdglicht die erfolgreiche ErschlieBung neuer Markte weite-
res Wachstum. Andererseits sind die Margen in neuen, ungesattigten und wachsen-
den Markten (dies sind die typischen Charakteristika von Entwicklungslandern) in der
Regel hoher/attraktiver als in etablierten, gesattigten und stagnierenden Markten von
Industrielandern. Die Exporteure mussen den Importeuren bei Lieferung in die Ent-
wicklungs- und Schwellenlander in der Regel ein Zahlungsziel einraumen. Dies ist vor
allem darauf zurtickzufiihren, dass Entwicklungs- und Schwellenlander Gber ein nur
gering entwickeltes Finanzsystem verfigen und damit Investitionsguterfinanzierungen
in Form von u.a. Darlehen, Leasing oder Mietkauf nicht oder nur sehr eingeschrankt
verfugbar sind. In Folge dessen entstehen bei den Exporteuren Forderungen (aus Lie-
ferungen und Leistungen). Die mit diesen Forderungen verbundenen Risiken sind
damit zunachst vom Exporteuer zu bernehmen und in dessen Bilanz auszuweisen.
Auch wenn bei Lieferungen in Entwicklungs- und Schwellenlander diese Forderungen
haufig durch eine lokale Bank aus dem Land des Importeurs besichert sind, bindet der
Exporteur mit den Forderungen Liquiditat und belastet seine eigene Bonitat. Darliber
hinaus tbernimmt er spezifische (finanzwirtschatftliche) Risiken, die aul3erhalb seines
Kerngeschéfts liegen und fiir deren sachgerechte Verwaltung er spezifisches Know-
how vorhalten muss. Dies ist Ublicherweise nicht im Interesse des Exporteurs, der
zwar gewillt ist, die mit seinem Geschaftsmodell verbundenen operativen Risiken zu
tbernehmen. Das Eingehen von finanzwirtschaftlichen Risiken, wie Wahrungsande-
rungsrisiken, Konvertierungs- und Transferrisiken sowie politischen Risiken, gehort
dagegen nicht zu seinem Geschéft. Die DF AG Ubernimmt diese spezifischen Risiken
und Aufgaben durch den regresslosen Ankauf der Forderung. Der Exporteur erhalt
schnell Liquiditat und entledigt sich der Risiken in der Bilanz. Eine Alternative zum re-
greBBlosen Ankauf der Forderungen vom Exporteur ist die Gewéhrung von sogenann-
ten Bestellerkrediten an den Importeur. Bestellerkredite ermdglichen es dem Impor-
teur, den Exporteuer (Lieferanten) ohne Einrdumung eines Zahlungsziels zu bezah-
len. Bei gleicher wirtschaftlicher Wirkung unterscheiden sich Forfaitierung und Bestel-
lerkredite damit nur in dem Vertragspartner.

Neben der Forfaitierung bietet die DF AG ihren Kunden die Ubernahme von Risiken
durch Ankaufszusagen an. Im Unterschied zur Forfaitierung werden bei Ankaufszusa-
gen ausschlie3lich Lander- und Adressenrisiken Ubernommen, jedoch keine Liquiditat
bereitgestellt. Ankaufszusagen werden durch Bankgarantien, Ruckhaftungen Dritter
oder Kreditversicherungen zugunsten der DF AG abgesichert und damit ausplatziert.
Dartber hinaus werden auch Leasing- oder Darlehensforderungen angekauft. Auch
diese Forderungen werden in der Regel verkauft oder beispielsweise durch Ankaufs-
zusagen dritter Parteien abgesichert.
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Investoren kaufen AuRenhandelsforderungen, da sie im Gegensatz zu synthetischen
Finanzinstrumenten einen Bezug zu realen Warengeschaften haben. (Primar-)
Schuldner sind in der Regel Unternehmen, deren Risiko seit der Finanzkrise als at-
traktiv eingestuft wird. Darlber hinaus ist bei Forderungen gegen (Primar-)Schuldnern
in Entwicklungs- und Schwellenldndern das Bonitatsrisiko des Importeurs (Forde-
rungsschuldners) in der Regel durch die Garantie einer Bank aus dem Land des Im-
porteurs oder eine private oder staatliche Kreditversicherung (Sekundéarschuldner)
abgedeckt. Die im AulRenhandel haufig verwendeten Akkreditiv- und Wechselforde-
rungen stellen dartiber hinaus abstrakte Zahlungsversprechen dar und sind somit vom
Grundgeschatft und von eventuellen Einreden daraus losgeldst. Daher weisen Aul3en-
handelsforderungen fiir Investoren ein attraktives Rendite-Risiko-Profil auf.

Primarmarkt Sekundarmarkt

Investoren
Exporteure/ Banken
Importeure

Herausforderung: Herausforderung: Herausforderungen:

7 Notwendigkeit der | > Risikodiversifi- > Notwendigkeit der Erzielung einer héheren
Gewahrung lang- kation/-manage- Rendite als Staatsanleihen bei gleichem
fristiger Zahlungs- ment Risiko
ZI?IEZ > Basel lll » Begrenzter Zugang zu attraktiven
« Ubernahme . J‘_\ N } alternativen Assets

wirtschafticher > Automatisierung Erforderichs Diversifikation des Portfol
und politischer von Prozessen > oraeriiche Diversifikation aes rForrolios
Risiken ‘ J ™ > Investments in Aufenhandelsforderungen
« Knappe finan- / erfordern Spezialkenntnisse

zielle & }r

Ressourcen \V ¢

Losung: Lésung:

» Forfaitierung schafft w > Kauf von Auenhandelsforderungen
» Liquiditat + Realwirtschaftlicher Bezug
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a 1) Struktur der DF-Gruppe

Neben der in Kéln ansassigen DF Deutsche Forfait AG als Konzernobergesellschaft
gehoren funf Tochtergesellschaften zur DF-Gruppe. Diese haben ihren Firmensitz in
Brasilien (S&o Paulo), Tschechien (Prag), den USA (Miami), Pakistan (Lahore) und
Dubai. Das internationale Netzwerk wird erganzt durch Niederlassungen in Frankreich
(Paris) und in Grol3britannien (London) sowie durch einen weiteren Partner in Italien.

Neben diesem breit gefacherten internationalen Netzwerk von Tochtergesellschaften
und Niederlassungen kooperiert die DF-Gruppe mit externen Vermittlern (insgesamt
die ,Vertriebsorganisation“). Diese Vertriebsorganisation sichert den direkten Zu-
gang zu den verschiedenen regionalen Markten und gibt der DF-Gruppe die Flexibili-
tat, auf geanderte Bedingungen in den jeweiligen lokalen Markten zu reagieren und
sich aus Markten (temporar) zuriickzuziehen oder neue bzw. attraktive Méarkte kurz-
fristig zu erschlief3en.

Mit Ausnahme der Tochtergesellschaft in Prag, die bei Bedarf in die Abwicklung ein-
zelner Geschéfte eingebunden ist, konzentrieren sich die auslandischen Tochterge-
sellschaften und Niederlassungen sowie Vermittler ausschlie3lich auf Marketing- und
Vertriebsaktivitaten. lhnen obliegt dabei die (interne und externe) Projektkoordination
einer jeden Transaktion: dies umfasst sowohl die Akquisition, Vorbereitung und Ver-
handlung der Parameter des Ankaufs als auch der Weiterplatzierung von Auf3enhan-
delsforderungen. Dies gilt analog fur Ankaufszusagen oder die Abwicklung von Ver-
mittlungsgeschaften. Die dezentrale Vertriebsorganisation hat jedoch keine eigen-
standige Kompetenz zum Abschluss von Geschéaften. Neben der Kontaktpflege zu
Bestandskunden zahlt die Akquisition von Neukunden und die Beobachtung beste-
hender und Identifizierung neuer Markte zum Aufgabenbereich der Vertriebsorganisa-
tion. Aufgrund dieser klaren Fokussierung und Aufgabenverteilung zwischen Ver-
triebsorganisation und Muttergesellschaft konnen neue Markte vergleichsweise
schnell und ohne grof3en finanziellen Aufwand erschlossen werden.

Die Muttergesellschaft DF AG koordiniert die Vertriebsorganisation und ist zudem
zentral fur die Refinanzierung der DF-Gruppe, das Risikomanagement, die Vertrags-
abwicklung und -dokumentation sowie die abschlieRende Ausplatzierung der Ge-
schéfte zustandig.
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a 2) Mitarbeiter: Vorsprung durch Vielfalt

In den weltweit funf Tochtergesellschaften sowie zwei Niederlassungen arbeitet ein in-
ternational gepragter Stamm von Mitarbeiterinnen und Mitarbeitern fir die DF AG.
Von dieser Internationalitat profitieren das Unternehmen und seine Kunden im tégli-
chen Geschaft, denn die Kenntnis der entsprechenden Landessprache, das kulturelle
Verstandnis, die Kenntnis der Marktusancen und der Marktteilnehme sowie der stan-
dige Kontakt zu den Marktteilnehmern auf der Verkaufs- (Exporteure, Banken, Forfai-
tierungsgesellschaften) und auf der Kaufseite (Investoren) ermoglichen den optimalen
Zugang zu den jeweiligen Markten und den jeweils involvierten Transaktionsparteien.
Um diesen Standard weiterhin beizubehalten, fordert die DF AG aktiv die Vielfalt in ih-
rer Belegschaft.

Die DF AG bietet ihren Mitarbeitern individuelle Aus- und Weiterbildungsmdglichkeiten
an, die sowohl an den personlichen Erfordernissen und Winschen der Mitarbeiterin-
nen/der Mitarbeiter als auch am Bedarf des Unternehmens orientiert sind. Der hohe
Spezialisierungsgrad der Mitarbeiterinnen/Mitarbeiter und die Konzentration der Ver-
tragsabwicklung und anderer Zentralfunktionen (Buchhaltung, Controlling, Finanzen
und Rechnungswesen) am Standort Koln ermdglichen es der DF AG, bei globaler
Ausrichtung selbst hoch individualisierte und komplexe Transaktionen der Auf3enhan-
delsfinanzierung in kurzer Zeit und effizient durchzufthren.

Im Jahresverlauf 2014 hat sich die Anzahl der Mitarbeiter der DF AG einschlie3lich
Kooperationspartner deutlich reduziert und lag zum Jahresende 2014 mit 29 Beschéf-
tigten deutlich unter dem Niveau des Vorjahres von 46. Der Grund hierfur lag darin,
dass mehrere Gesellschaften der DF-Gruppe im Geschéftsjahr 2014 fir einen Zeit-
raum von 249 Tagen auf der ,List of Specially Designated Nationals and Blocked Per-
sons' (im Folgenden ,SDN-Liste*) des US-amerikanischen Office of Foreign Assets
Control (im Folgenden ,,OFAC*) gelistet und in diesem Zeitraum nahezu kein operati-
ves Geschaft moglich war. Wahrend dieses Zeitraums hat das Unternehmen insge-
samt 17 Mitarbeiter durch Kiindigungen und Personalanpassungen verloren.
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b) Ziele und Strategien

Das vorrangige operative Ziel der DF AG ist die Maximierung des Rohergebnisses
einschlieB3lich Finanzergebnis (,Rohergebnis”). Das Rohergebnis spiegelt den Erfolg
im Forfaitierungsgeschéft wider und ist die Basis fur einen zufriedenstellenden Kon-
zernjahrestiberschuss. Die Erreichung dieses Ziels ist von verschiedenen Einflussfak-
toren abhangig, deren Verbesserung und/oder Steigerung zum einen Gegenstand der
Aktivitaten der Mitarbeiter und Kooperationspartner der DF AG sind. Aufgrund ihrer
Bedeutung fur den Unternehmenserfolg werden diese Einflussfaktoren im Rahmen
des Vertriebscontrollings fortlaufend tiberwacht. Ein Uberblick der Einflussfaktoren ist
in der nachfolgenden Grafik dargestellt:

Grafik: Einflussfaktoren auf das Rohergebnis

Roh-
ergebnis

Geschéfts-
volumen

Vertriebs-
leistung

Res-
sourcen

Umschlags-|

Komplexitat Risiko haufigkeit

Komplexitéat Invzztsoirsen— Systeme |Organisation Personal Finanz
. . Fremd-
Bigenkapital| 1 ial | Altportfolio

b 1) Starkung der Ressourcen (Restrukturierungskonzept)

Die DF AG hat ein Konzept zur umfassenden Restrukturierung ihres Eigen- und
Fremdkapitals erarbeitet und vor dessen Bekanntmachung und Umsetzung mit den
wesentlichen Stakeholdern abgestimmt. In Folge der erheblichen negativen (finanz-
)wirtschaftlichen Auswirkungen der Aufnahme der DF AG und einzelner Tochterge-
sellschaften auf die SDN-Liste des OFAC am 6. Februar 2014 ist eine Starkung des
Eigenkapitals und eine Restrukturierung des Fremdkapitals erforderlich geworden.
Die DF AG wurde am 16. Oktober 2014, da es keinerlei Anhaltspunkte fir VersttRe
gegen US-amerikanisches und europaisches Sanktionsrecht gab, ohne Strafzahlung
wieder von der SDN-Liste entfernt.
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Graphik: Uberblick uber die KapitalmaBnahmen gemaR IDW S6-Gutachten (im
Folgenden: , Sanierungsgutachten®)

Eigen- und FremdkapitalmaRnahmen sollen operative Handlungsfahigkeit wieder

herstellen

Fremdkapital Eigenkapital

» Kreditzusageder = Reduzierung des = Sachkapital- = Barkapital-
kredit- Zinssatzes erhdhung (Debt- erhéhung um bis
gebenden * abdem 27. Mai to-Equity Swap) zu 6,8 Mio. Aktien
Banken bis 31. 2014 (airschle skcn) im ausmachen- und einem
Dezember2016 2018 den Betrag von ausmachenden

* Reduzierung der };.’;l‘:ifj]h'z'egg';’;lm“ EUR 5,0 Mio. Betrag von mind.
Verzinsung auf « ab27. Mai 2018 durch Ein- EUR 10 Mio.
rd. 1% p.a. (einschlieSlich) bis bringung von = Bezugsrechte fir

= Besicherung 27 Mal 2020 Teilen der Aktionére und

(einschlief3lich) mit
= Besserungs- jahrlich 7,875 %. Anleihe gegen ggf. die
schein . f't:‘:;n":‘ig"“gnzms Gewahrung von Teilnehmeram
Jahresiiberschuss Aktien Debt-to-Equity
* Besicherung = Bezugsrechts- Swap
ausschluss

Sicherung der Fremdkapitalbasis

Durch den Abschluss von Bankkrediten von mindestens EUR 40 Mio. mit einer Lauf-
zeit bis 31. Dezember 2016 erhélt die DF AG die notwendige Zeit zum Wiederaufbau
des Geschaftsvolumens, dass durch die Aufnahme auf die SDN-Liste im Jahr 2014
dramatisch eingebrochen ist. Die Reduzierung der Zinszahlung fur die im Mai 2013
emittierte 7,875% Anleihe 2013/2015 (ISIN DE 000A1R1CC4 (im Folgenden: ,Anlei-
he") und Bankkredite unterstiutzt ebenfalls den Wiederaufbau des Geschéftsvolumens
und die Ruckkehr in die Profitabilitat.
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Wiederherstellung einer positiven Eigenkapitalbasis

Die Verluste des Jahres 2014 haben zu einer bilanziellen Uberschuldung sowohl der
DF-Gruppe als auch der DF AG gefuhrt. Durch die Sachkapitalerhohung, in deren
Rahmen Anleiheglaubiger auf freiwilliger Basis ihre Teilschuldverschreibungen in Ei-
genkapital wandeln kénnen, sowie durch die zusatzliche Barkapitalerh6hung soll das
Eigenkapital der DF AG und DF-Gruppe substantiell gestarkt und die bilanzielle Uber-
schuldung beseitigt werden. Mit einem hoheren Eigenkapital steigen die Risikotragfa-
higkeit und Kreditwirdigkeit der DF AG und der DF-Gruppe sowohl in der Wahrneh-
mung der sie finanzierenden Eigen- und Fremdkapitalgeber als auch ihrer Kunden auf
der An- und Verkaufsseite.

Abbau des Altportfolios

Wie jedes Finanzunternehmen hat die DF AG aus der Zeit vor der Aufnahme auf die
SDN-Liste Forderungen in ihrem Portfolio, die tberfallig geworden sind und finanzielle
und personelle Ressourcen binden, die somit nicht fir Neugeschéaft zur Verfligung
stehen. Insofern belastet das Altportfolio die DF AG doppelt: zum einen durch die ge-
bundene nicht fir Neugeschaft verflgbare Liquiditat, zum anderen die mit der Beitrei-
bung der Uberfalligen Forderungen einhergehenden Aufwendungen (Personal-, An-
walts- und sonstige Kosten). Die Aufnahme der DF AG und einzelner ihrer Tochterge-
sellschaften auf die SDN-Liste haben zudem einige Schuldner genutzt, (i) ihre falligen
Zahlungen mit Verweis auf das SDN-Listing bei Falligkeit nicht zu begleichen (ii) Uber-
falligen Zahlungen oder Gerichts- bzw. Arbitrageverfahren weiter zu verzogern.
Gleichzeitig konnte die DF AG wéhrend des SDN-Listings einzelne ihrer Anspriche
nicht juristisch durchsetzen, da u.a. Anwaltskanzleien ein auf der SDN-Liste stehen-
des Unternehmen nicht vertreten oder Kreditversicherungen nicht mit einem auf der
SDN-Liste stehenden Unternehmen verhandeln wollten. Seit der Streichung von der
SDN-Liste arbeitet die DF AG wieder mit Hochdruck an dem Inkasso Uberfélliger For-
derungen und der Fortsetzung der teilweise ausgesetzten Rechtsstreitigkeiten. Der
vollstandige Abbau des Altportfolios soll bis Ende 2017 erfolgen und bis dahin suk-
zessiv finanzielle Mittel und personelle Ressourcen fir das Neugeschéft freisetzen.
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b 2) Steigerung der Umschlagshéaufigkeit/Reduzierung der Haltedauer

Die Umschlagshéaufigkeit der Forderungen héngt von internen und externen Faktoren
ab.

Externe Faktoren, die die Umschlagshaufigkeit/Haltedauer beeinflussen, sind neben
der Komplexitat der Forderungen sowie der ihnen und ihrer Refinanzierung zugrunde
liegenden Dokumentation auch die Breite sowie der Zugang zu der Platzierungs-
/Investorenbasis. Samtlicher dieser Variablen hat die DF AG mit ihren strategischen
Projekten Asset Backed Securities- (,LABS") bzw. Asset Backed Commercial Paper
(L ABCP") Programmen einerseits sowie Trade Finance Fonds (,TFF“) andererseits
adressiert: Die DF AG plant, Forderungen nach speziellen, vordefinierten Eigenschaf-
ten bzw. Auswahlkriterien zu bundeln und Uber ABS-/ABCP-Strukturen bei Investoren
am Kapitalmarkt zu platzieren. Bei den im Rahmen von ABS-/ABCP-Strukturen emit-
tierten Wertpapieren handelt es sich in der Regel um mit einem Investment-Grade-
Rating geratete borsennotierte Papiere. Insofern bieten ABS-/ABCP-Strukturen der
DF AG die Mdglichkeit, Forderungen, die in der Regel nicht geratet sind und in den
wenigen Fallen, in denen ein Rating vorliegt, zum Grof3teil ein Non-Investment-Grade-
Rating haben, zu Portfolios zu biindeln, die zum einen ein Investment-Grade-Rating
haben. Zum anderen werden auf diese Weise nicht fungible Forderungen, fir die kein
einheitlicher Marktpreis besteht, zu am Kapitalmarkt handelbaren Vermogenswerten.

Mit dem Trade Finance Fondskonzepts erweitert die DF AG nicht nur ihre Platzie-
rungsbasis und begriindet eine neue Assetklasse, sondern erweitert auch ihr Ge-
schaftsmodell. Bislang platzierte die DF AG ihre AulRenhandelsforderungen nur an
spezialisierte Investoren und Banken mit Trade Finance Expertise. Kauft ein Investor
Forderungen direkt, so ist er auch fur deren Verwaltung vollumfanglich verantwortlich.
Diese Individualplatzierungen werden nun um Platzierungen an Trade Finance Fonds
erweitert, so dass neue Investorengruppen, wie z.B. Versicherungen, Pensionskassen
und Family Offices, die nicht tber das spezifische Know-how zur Abwicklung von Au-
Renhandelsforderungen verfiigen, in die Assetklasse (Auf3en-)Handelsforderungen
investieren koénnen. Da aus Sicht des Investors die Forderungen nicht di-
rekt/unmittelbar vom Investor, sondern tber eine Zweckgesellschaft (TFF) — an der
der Investor wiederum beteiligt ist - erworben werden, Gbernimmt der TFF die not-
wendigen Abwicklungsfunktionen — insbesondere Verwaltung und Inkasso der Forde-
rungen. Der Trade Finance Fonds bedient sich zur Verwaltung der Forderungen je-
weils seiner Managementgesellschaft (im Fall der von der DF AG initiierten TFF der
Deutsche Kapital Ltd. (,DKL") als Dienstleister. Die Managementgesellschaft ihrer-
seits sourced diese Aktivitaten wiederum an die DF AG aus.
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Durch beide Projekte (TFF und ABS-/ABCP-Strukturen) erweitert die DF AG somit ih-
ren Platzierungsradius und schafft die Voraussetzungen fur eine deutliche Ausweitung
des Geschéaftsvolumens und Steigerung der Rentabilitat der DF AG, auch weil das
Geschaft mit diesen Investorengruppen in einem weitaus hoheren Mal3e standardi-
siert ist sowie kirzere Abwicklungszeiten und Haltedauern hat. Aufgrund des Invest-
ment-Grade-Ratings von ABS-/ABCP Papieren kdnnen mit diesem Produkt auch In-
vestoren bzw. Gelder adressiert werden, deren Anlagevoraussetzung ist, dass das In-
vestment Vehikel bzw. die von diesem emittierten Wertpapiere mindestens ein In-
vestment-Grade-Rating hat. Hierzu zahlt insbesondere das gebundene Vermégen von
Versicherungsgesellschaften.

Verbreiterung der Investorenbasis als ein operatives Ziel der DF AG

realisiert in Umsetzung
Individual
Platzierung Trade ABS - / ABCP
Finance
(Banken + Programme
Forfaitierungs- Fonds
gesellschaften)
Individuelle Standardisierte Standardisierte
Dokumentation Dokumentation Dokumentation
Keine Eingeschrankte Uneingeschrankte
Fungibilitat Fungibilitat Fungibilitat
Kelm bZ:V- N?”“ Rating méglich + Investment
EAEEY angestrebt Grade Rating

Grade Rating

@ Ausweitung des standardisierten Geschafts
@ Effizientere Nutzung des (Gesamt-)Kapitals

Interne Faktoren, die die Umschlagshaufigkeit beeinflussen, sind die Organisation der
Arbeitsablaufe zwischen Vertragsabwicklung und Vertrieb, Vertragsabwicklung und
Kreditabteilung und innerhalb der Vertragsabwicklung sowie die zur Bearbeitung der
Transaktionen zur Verfligung stehenden Systeme.
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Auf der Vertriebsseite wurde die Durchlaufgeschwindigkeit durch die Einfihrung eines
sogenannten Expertpanels optimiert. Im Expertpanel stellen die einzelnen Blros ihre
aktuellen Transaktionen einer Expertengruppe von erfahrenen Handlern vor und er-
halten direkte Rickmeldung hinsichtlich der Parameter oder notwendiger Anpassun-
gen der Transaktion (u.a. Struktur, Konditionen, Dokumentation). Das Expertpanel er-
setzt die frihere mehrstufige Vorgehensweise: die Biros haben die Transaktionen
zuerst alleine mit ihrem Teamleiter und dieser diese dann anschliel3end mit dem zu-
standigen Vertriebsvorstand besprochen. Durch diese Vorgehensweise sind Informa-
tionen teilweise nicht vollstandig weitergegeben worden und wurden zahlreiche Nach-
fragen erforderlich.

Vertriebsvorstand

Teamleiter

Expert Panel (taglich um 11:00 Uhr in Form einer Telefonkonferenz):

il e

= =
Secondary
m

* Kooperationspartner
Auf der Systemebene wird durch das Upgrade und die Integration der einzelnen EDV-
Programme sowie die Einfiihrung neuer EDV-Programme eine deutliche Effizienzstei-
gerung angestrebt. Hierzu soll die Einfihrung eines datenbankgeschitzten IT-
Systems und Work-flow Management-Programms wesentliche Beitrage liefern. Das
Work-flow Management-Programm unterstiitzt dabei nicht nur die Abwicklung der ein-
zelnen Transaktionen, sondern ermdglicht aufgrund der elektronischen Erfassung
samtlicher (wesentlicher) Dokumente (E-mails, Korrespondenz, Memoranden, Noti-
zen, Rechtsgutachten, Vertrdge) einer Transaktion auch den Zugriff der (auslandi-
schen) Vertriebseinheiten. Mussten sich diese bisher bendtige Dokumente von der
Vertragsabwicklung zusenden lassen, konnen sie diese fur die von ihnen jeweils be-
treuten Transaktionen nunmehr direkt einsehen. Zur Verbesserung der Datensicher-
heit tragt die Einbindung der Tochtergesellschaften tGber eine Terminal Server Archi-
tektur bei.

Middle Office
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c) Steuerungssystem

Fur die DF AG ist das Rohergebnis einschliel3lich Finanzergebnis die entscheidende
Steuerungsgrof3e fur den Erfolg im Forfaitierungsgeschatft.

Rohergebnis einschliellich Finanzergebnis und Bewertungsergebnis

= Marge
In der Periode akquiriertes Geschaftsvolumen

Das Rohergebnis einschlie3lich Finanzergebnis und Bewertungsergebnis ergibt sich
aus dem Forfaitierungsvolumen und der Marge, diese enthélt u.a. den wahrend der
Haltedauer einer Forderung erzielten laufenden Zinsertrag sowie die Differenz zwi-
schen An- und Verkaufspreis der Forderungen. Neben dem Bewertungsergebnis ist
dartiber hinaus hierin auch das Finanzergebnis enthalten, da es in unmittelbarem Zu-
sammenhang mit dem Forfaitierungsgeschaft steht. Die Forderungen werden zwi-
schen Auszahlung des Kaufpreises fur den Erwerb und Zahlungseingang aus Verkauf
oder Tilgung refinanziert. In diesem Zeitraum fallen Zinsaufwendungen fir die Refi-
nanzierung der im Handelsportfolio gehaltenen Forderungen durch die Anleihe und
Bankkredite an. Die zugehorige ErtragsgrofRe ist der im Rohergebnis enthaltene
Forfaitierungsertrag.

Eine weitere wesentliche Steuerungsgréf3e fir das Geschéaft der DF AG ist das Ge-
schéaftsvolumen, definiert als der Nominalwert aller in einer Berichtsperiode abge-
schlossenen Forfaitierungsgeschéfte. Zusatzlich werden im Geschaftsvolumen auch
Inkassogeschafte, Vermittlergeschafte und Darlehen erfasst. Schlieflich stellt die DF
AG in ihrem Steuerungssystem und der externen Berichterstattung auf das Konzern-
ergebnis sowie die Konzerneigenkapitalrendite und Konzern-Gesamtkapitalrendite ab.

Neben den extern kommunizierten Steuerungsgrof3en hat die DF AG im Jahr 2013
zur Erreichung der strategischen und operativen Ziele ein neues zusatzliches internes
Steuerungssystem implementiert. Dies besteht aus einem Scoring-Modell und einem
Risk-Adjusted Pricing Modell. Mit beiden Komponenten des neuen Steuerungssys-
tems soll eine effizientere Allokation aller Ressourcen (im Wesentlichen Humankapi-
tal, Eigen- und Fremdkapital) auf Geschafte mit einem attraktiven Rendite-Risiko-Mix
und einer moglichst kurzen Refinanzierungs- und Haltedauer erreicht werden. Damit
wird die geschéftspolitische Ausrichtung der DF AG noch starker auf den Handel mit
AuRRenhandelsforderungen fokussiert. Geschéafte mit kirzerer Haltedauer sind aus
Sicht der DF AG besonders attraktiv, da sie eine héhere Umschlagshaufigkeit der zur
Verfugung stehenden Refinanzierungsmittel ermoglichen. Auf gleicher Refinanzie-
rungsbasis kann bei héherer Umschlagshaufigkeit ein héheres Geschaftsvolumen und
zugleich steigende absolute Ertrage generiert werden.
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Das Scoring-Modell dient der Bewertung der Vertriebsleistung der einzelnen Einheiten
der Vertriebsorganisation unter qualitativen und quantitativen Gesichtspunkten.

Das Gewichtungsverhaltnis der beiden Bereiche betragt 2: 1. Der quantitative Part ist
in acht Unterkategorien mit jeweils unterschiedlichen Gewichtungsfaktoren unterteilt.
Ein Bewertungsschwerpunkt liegt auf der Erfullung der jahrlichen Zielvorgaben einer
Vertriebseinheit hinsichtlich Geschéaftsvolumen, Ergebnisbeitrdgen und Kostende-
ckung. Ein weiterer zentraler Bestandteil des Scoring-Modells ist die Bewertung der
Rendite, der Haltedauer und des (Ausfall-)Risikos der jeweils erworbenen bzw. aus-
platzierten Aul3enhandelsforderungen. Dabei honoriert das Scoring-Modell die Ge-
schéfte, die durch eine hohe Rendite bei gleichzeitig kurzer Haltedauer gekennzeich-
net sind und damit im Einklang mit dem auf den Handel fokussierten Geschaftsmodell
der DF AG stehen. Im qualitativen Bereich werden unter anderem die Entwicklung der
Kundenbasis (Neu-, Bestandskunden), die Anzahl von Kundenanfragen, Marketingak-
tivititen sowie sonstige Faktoren (z.B. Akquisition von Kreditlinien) bewertet.

Das Risk-Adjusted Pricing Model gibt basierend auf einer Mindestverzinsung eine
Benchmark fur den jeweiligen Geschéftsabschluss unter Berlicksichtigung des jewei-
ligen Ausfallrisikos. Es folgt damit dem Ansatz, dass die Verzinsung eines Geschaftes
— ermittelt als Internal Rate of Return (IRR) — mindestens die (Gesamt-)Kapitalkosten
der DF AG erwirtschaften muss. Die (Gesamt-)Kapitalkosten entsprechen den ge-
wichteten Fremd- und Eigenkapitalkosten (Weighted Averaged Costs of Capital
(WACCQC)) und werden neben der Hohe des Fremdkapitals und der darauf anfallenden
Zinskosten auch durch die angestrebte Eigenkapitalrendite (Return on Equity (ROE))
der DF AG determiniert. Damit wird dem Gedanken Rechnung getragen, dass Ge-
schafte mit einer langeren Haltedauer tGber langere Zeit Refinanzierungsressourcen in
Anspruch nehmen und somit das Volumen- und Ergebniswachstum der DF AG nega-
tiv beeinflussen. Daher wird fiir jedes Geschaft eine spezifische Gesamtkapitalrendite
ermittelt, die von der erwarteten Haltedauer, der Ausfallwahrscheinlichkeit der in eine
Transaktion involvierten Parteien, den (Gesamt-)Kapitalkosten und der Verkaufswahr-
scheinlichkeit abhangt. Neben der Berechnung der erwarteten IRR vor Abschluss ei-
ner Transaktion erfolgt eine Nachkalkulation eines jeden Geschafts, um aus mdogli-
chen Abweichungen Schlussfolgerungen fur das Pricing zukinftiger Transaktionen
ziehen zu kdnnen.
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2. Wirtschaftsbericht

Das Geschaftsjahr 2014 ist aufgrund seiner besonderen Ereignisse nicht mit anderen
Geschéftsjahren in der Historie der DF AG vergleichbar. Die DF AG erlebt die
schwerste Krise der Unternehmensgeschichte und war flr den Uberwiegenden Teil
des abgelaufenen Jahres von der Teilnahme an einem geregelten Geschéftsbetrieb
ausgeschlossen. Das Geschéaftsvolumen ging von EUR 317,2 Mio. im Jahr 2013 auf
EUR 13,5 Mio. im Jahr 2014 zurick. Der Grund hierfir war, dass das US-
amerikanische Amt fiir die Kontrolle von Auslandsvermégen (OFAC) die DF AG und
einzelne ihrer Tochtergesellschaften am 6. Februar 2014 wegen behaupteter Versto-
3e gegen Iran-Sanktionen auf die Liste der Gesellschaften und Personen, die gegen
die Sanktionen der USA gegen den Iran verstoRen haben (List Specially Designated
Nationals and Blocked Persons List (SDN-Liste)) gesetzt hat. Die DF AG und die
ebenfalls auf die SDN-Liste gesetzten Tochtergesellschaften wurden am 16. Oktober
2014 vom OFAC von der SDN-Liste entfernt. Durch die Streichung von der SDN-Liste
ohne Strafzahlung sieht sich die DF AG in ihrer Auffassung bestétigt, keine Verstdl3e
gegen US-Sanktionsrecht begangen zu haben. Die DF AG darf nach der Streichung
von der SDN-Liste wieder in vollem Umfang Geschéfte in US-Dollar tatigen. Sie darf —
unter Beachtung des US-amerikanischen Sanktionsrechts — ihr bisheriges Geschéft
zudem in vollem Umfang wieder aufnehmen.

Aufgrund der erheblichen Einschrénkungen der operativen Handlungsfahigkeit durch
das 249-tagige SDN-Listing hat die DF AG erhebliche operative Verluste erwirtschaf-
tet. Hinzu kommen Sonderaufwendungen, die in Zusammenhang mit Beratungsleis-
tungen stehen, die DF AG in Anspruch genommen hat, um eine Streichung von der
SDN-Liste zu erreichen. Auch die im September 2014 eingeleiteten und seither um-
gesetzten MalRhahmen zur operativen und finanzwirtschaftlichen Restrukturierung der
DF AG sind mit erheblichen Aufwendungen verbunden. Da die finanzwirtschaftliche
Restrukturierung voraussichtlich erst Ende des 1. Halbjahres 2015 abgeschlossen
sein wird, wird auch das Ergebnis 2015 der DF AG hierdurch noch negativ beeinflusst
werden.
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Der DF AG (und damit der gesamten DF-Gruppe) war es aufgrund der Aufnahme auf
die SDN-Liste zwischen dem 6. Februar 2014 bis zum 16. Oktober 2014 weltweit ver-
boten bzw. unmdéglich, Transaktionen in US-Dollar durchzufiihren. Diese Geschafte
machten im Geschéftsjahr 2013 rund 67% des Geschaftsvolumens der DF AG aus.
Zudem waren auch die Mdglichkeiten, Zahlungsverkehr in anderen Wahrungen als
dem US-Dollar (einschlieBlich Euro) durchzufthren, in erheblichem Umfang einge-
schrankt, da sich zahlreiche Banken geweigert haben, Zahlungen fir ein Unterneh-
men, das auf der SDN-Liste steht, auszuflihren. Hierdurch konnte die DF AG zwi-
schen dem 6. Februar 2014 und dem 16. Oktober 2014

. zum einen faktisch keine neuen Geschéfte anbahnen bzw. umsetzen. Unter
dem Gesichtspunkt der Unsicherheit hinsichtlich der Dauer des SDN-Listings
erschien es zudem nicht geboten, neue Transaktionen zu tatigen und damit li-
quide Mittel der DF AG zu binden. Hinzu kam die Unsicherheit, ob die in Zu-
sammenhang mit neuen Geschéften zu leistenden bzw. zu empfangenden Zah-
lungen angesichts der Sanktionen abwicklungstechnisch geleistet bzw. entge-
gengenommen werden konnten. Es bestand unter anderem die Gefahr, dass
diese von in den Zahlungsverkehr eingebundenen Banken eingefroren oder zu-
rickgewiesen wurden.

. zum anderen die schon erworbenen, zum Zeitpunkt des SDN-Listings in ihren
Bichern gehaltenen Forderungen, insbesondere soweit sie auf US-Dollar laute-
ten, nicht oder nur mit Einschrankungen weiterverkaufen.

Auch das Inkasso der von der DF AG gehaltenen Forderungen zum Zeitpunkt ihrer
vertraglichen Falligkeit war nur mit erheblichem Zusatzaufwand maéglich. Allerdings ist
es der DF AG gelungen, die falligen Forderungen ohne zusatzlichen Abschlag zu in-
kassieren.

Bedingt durch die Aufnahme der DF AG und einzelner Tochtergesellschaften auf die
SDN-Liste des OFAC im Februar 2014 und die damit einhergehende Unsicherheit ha-
ben insgesamt 17 Mitarbeiter die DF AG verlassen. Allerdings haben diese Personal-
abgange nicht dazu gefuhrt, dass einzelne, relevante Mérkte nicht mehr oder nicht
ausreichend betreut werden kénnen. Auch die Qualitat und der zeitliche Ablauf der in-
ternen Prozesse (u.a. Vertragsabwicklung, Kreditanalyse) werden derzeit durch die
Personalabgdnge nicht in relevantem MalRe negativ beeinflusst. Einzelne ausge-
schiedene Mitarbeiter konnten zwischenzeitlich durch ein zeitlich begrenztes, vo-
ribergehendes Outsourcing der jeweiligen Aufgaben/Funktionen und Neueinstellun-
gen ersetzt werden.
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a) Gesamtwirtschaftliche und branchenbezogene Rahmenbedingungen

Die globale Wirtschaft wuchs im Jahr 2014 langsamer als urspringlich erwartet. Nach
Angaben des Internationalen Wahrungsfonds (IWF) lag das weltweite Wachstum im
vergangenen Jahr bei 3,3% und damit 0,4-Prozentpunkte unter der urspringlichen
Jahresprognose von Januar 2014. Wichtige Grinde fir das schwéachere Wachstum
waren die andauernde Staatsschuldenkrise vieler Industriestaaten, das gesunkene
Wirtschaftswachstum in China sowie gestiegene geopolitische Risiken. In den
Schwellen- und Entwicklungslandern lag das Wachstum im Jahr 2014 mit 4,4% deut-
lich unter dem langjéahrigen Durchschnitt von 6,2%.

Trotz der vorubergehenden Eintribung der Wachstumsaussichten in wichtigen
Schwellen- und Entwicklungslandern sind die Marktbedingungen fur die DF AG insge-
samt positiv. Die Zuversicht der Unternehmen auf mittel- bis langfristig steigende
Handelsvolumina ist in vielen Regionen hoch — zumal die Schwellen- und Entwick-
lungslander fir viele Unternehmen aus der Konsum- und Investitionsguterbranche at-
traktiv sind, da die Markte noch nicht gesattigt sind: Einerseits gibt es hier eine wach-
sende Mittelschicht, die nach Abdeckung ihrer Grundbedirfnisse nunmehr eine Kon-
sumnachfrage entwickelt, andererseits besteht immenser Investitionsbedarf im Be-
reich der Infrastruktur, deren Auf- bzw. Ausbau eine wesentliche Voraussetzung fur
die weitere Entwicklung dieser Lander ist.

Der Trade Confidence Index, der von der internationalen Grof3bank HSBC zweimal
jahrlich ermittelt wird, lag im Herbst 2014 bei 116 und damit deutlich Gber der neutra-
len Marke von 100. Beste Aussichten fiir die nachsten sechs Monate werden Agyp-
ten, Bangladesch und den Vereinigten Arabischen Emiraten zugeschrieben. Angetrie-
ben wird die Zuversicht der Unternehmen erneut von der stark steigenden Nachfrage
der Schwellenlander nach besserer Infrastruktur. In der Wachstumsregion Afrika bei-
spielsweise sind Transportwege und Energie-Infrastruktur noch kaum existent. Dies
erweist sich zunehmend als Engpassfaktor fiir das weitere Wachstum /die weitere (in-
dustrielle) Entwicklung dieser Lander und verhindert damit eine Verbesserung der Le-
bensbedingungen breiter Schichten der Bevolkerung. Da Wohlstandssteigerung im In-
teresse der Politik ist, unterstiitzen die Regierungen Investitionen in diesen Bereichen.
Hier bietet sich daher reichlich Potential flr die Exportwirtschaft. Mit ihrem Fokus auf
den Handel (u.a. von langfristigen Investitionsgitern) mit Emerging Markets profitiert
die DF-Gruppe von dieser Entwicklung und plant, ihre Position in diesem Nischen-
segment weiter auszubauen.
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Auf dem Primarmarkt bieten nahezu alle internationalen Banken ihren Kunden Pro-
dukte aus dem Bereich der AuRenhandelsfinanzierung an. Umfangreiche, eigenstan-
dige Forfaitierungsabteilungen sind aber eher die Ausnahme. Das Produkt Forfaitie-
rung wird oft als Zusatzleistung und somit als Instrument zur Kundenbindung verstan-
den. Das Hauptvolumen bei den internationalen Banken bilden nach wie vor ,klassi-
sche" Transaktionen mit Standard-Dokumenten, die aus unserer Perspektive ver-
gleichsweise geringe Margen bieten. Auch einige kleinere Auslandsbanken sind in der
AuRenhandelsfinanzierung aktiv. Sie konzentrieren sich i.d.R. auf kurzfristige Risiken
aus ihrer jeweiligen Heimatregionen, sind in sehr fokussierter Nische aktiv (z.B. VTB
Paris, Ghana International Bank London etc.). Auf dem Sekundarmarkt ist das Feld
der Wettbewerber um die Forfaitierungsgesellschaften erweitert, z.B. Atlantic Forfai-
tierungs AG (Zirich), London Forfaiting Company (London). Diese konzentrieren sich
haufig z.B. auf bestimmte Lander und/oder Laufzeiten; der jeweilige Markt wird aus
einer sehr spezialisierten Perspektive erschlossen. Die DF AG ist sowohl auf dem
Primar- als auch auf dem Sekundarmarkt aktiv. Sie positioniert sich als Losungsanbie-
ter fur schwierigere Risiken und/oder komplexere Strukturen. Dies ist insofern von ho-
her Bedeutung fur die Marktpositionierung und den wirtschaftlichen Erfolg der DF AG,
da gerade diese Ausrichtung die hoheren (Durchhandels-)Margen generiert und einen
geringeren Wettbewerb aufweist.

Weiterhin rege Anfragen belegen das Vertrauen unserer Geschéaftspartner

Seit der Streichung von der SDN-Liste hat die DF AG eine Vielzahl von Geschéftsan-
fragen erhalten, die zum einen belegen, dass unsere Geschaftspartner weiterhin Ver-
trauen in die DF AG haben. Zum anderen zeigt der Umfang der Geschaftsanfragen,
dass es in der Zeit des SDN-Listing keinem unserer Wettbewerber gelungen ist, die
Marktposition der DF AG zu besetzen. Offensichtlich sind die von unseren Wettbe-
werbern angebotenen Losungen aus Sicht der Kunden als ,second best' zu klassifizie-
ren, die von den Kunden nur solange akzeptiert werden, wie es die first best’ Losung
nicht gibt. Diese Anfragen konnten jedoch aufgrund limitierter Ressourcen u.a. auf-
grund der durch die Umsetzung des Restrukturierungskonzeptes gebundenen Kapazi-
taten und der bis zur (vollstandigen) Umsetzung des Restrukturierungskonzepts ein-
geschrankten Refinanzierungsressourcen und Risikotragféhigkeit der DF AG, nicht in
ausreichendem Malfie in Geschéftsabschliisse transferiert werden. Das Geschaftsvo-
lumen der DF-Gruppe liegt im vierten Quartal EUR 6,8 Mio. unter dem Plan.



Seite 19

b) Geschéftsverlauf

i Ertragslage

Im Geschaftsjahr 2014 hat die DF AG einem Verlust von EUR -14,6 Mio. erlitten. (Vor-
jahr: EUR -14,5 Mio.). Der Jahresfehlbetrag war im Wesentlichen durch die zuvor be-
schriebene Aufnahme der DF AG und einzelner Tochtergesellschaften auf die SDN-
Liste des OFAC begriindet, die die DF AG nahezu im gesamten Geschéaftsjahr 2014
vom operativen Tagesgeschaft ausgeschlossen hat.

Das Rohergebnis vor Finanzergebnis verringerte sich von EUR 0,6 Mio. in Jahr 2013
auf EUR -0,3 Mio. im Jahr 2014. Dieser Rickgang ist vor allem dem niedrigen Ge-
schéaftsvolumen geschuldet. Positiv haben sich Kursgewinne in Héhe von EUR 0,8
Mio. ausgewirkt. Negativ haben sich Nettozufihrungen zu Wertberichtigungen auf
Forderungen in Héhe von EUR 1,8 Mio. niedergeschlagen. Diese betreffen im We-
sentlichen Forderungen gegeniiber einem Dienstleitungsunternehmen im Offshore-
Olférderungsbereich mit Sitz in Mexiko, das im Mai 2014 Insolvenz angemeldet hat.
Aufgrund von aktuellen Informationen ist mit einer Insolvenzquote nahe Null zur rech-
nen, so dass die DF AG den unbesicherten Teil ihrer Forderungen vollstandig wertbe-
richtigt hat.

Durch die im Geschaftsjahr 2014 erstmalig fur das volle Geschéftsjahr anfallenden
Zinsen fur die im Mai 2013 begebene Mittelstandsanleihe sowie erhthte Refinanzie-
rungszinsen fir Kredite aufgrund des mit dem SDN-Listing erhéhten Risikos und der
verschlechterten Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage der DF AG verschlechterte
sich das Zinsergebnis von EUR -2,6 Mio. auf EUR -3,6 Mio. (-34,1%). Das Rohergeb-
nis einschliel3lich Finanzergebnis (ohne Abschreibungen auf Finanzanlagen in Héhe
von EUR 0,6 Mio. in 2014 und EUR 0,4 Mio. in 2013) verringerte sich daher von
EUR -2,0 Mio. im Vorjahr auf EUR. -3,9 Mio. im Gesamtgeschaftsjahr 2014. Die Mar-
ge war dementsprechend negativ.

Die Verwaltungskosten, die sich aus Personalaufwand, Abschreibungen und sonsti-
gem betrieblichen Aufwand zusammensetzten, betrugen im Geschéftsjahr 2014 ins-
gesamt EUR 10,6 Mio. nach EUR 10,8 Mio. im Vorjahreszeitraum (-1,9%). Wé&hrend
die Personalkosten aufgrund des Personalabbaus mit EUR 3,5 Mio. deutlich unter
dem Vorjahreswert von EUR 4,1 Mio. lagen (- 14,3%), stiegen die sonstigen betriebli-
chen Aufwendungen von EUR 6,6 Mio. auf EUR 7,0 Mio (+ 6,0%). Der wesentliche
Grund fur den Anstieg der sonstigen betrieblichen Aufwendungen liegt in den hohen
Rechts- und Beratungskosten im Zusammenhang mit der Aufnahme und Streichung
der DF AG auf die SDN-Liste. Diese beliefen sich im Geschéftsjahr 2014 auf insge-
samt EUR 1,7 Mio. Hinzu kamen Aufwendungen fir die Vorbereitung und Umsetzung
des finanzwirtschaftlichen Restrukturierungskonzepts.
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Der im Lagebericht des Vorjahres fir das Geschéftsjahr 2014 prognostizierte Jahres-
fehlbetrag von EUR 11 Mio. wurde verfehlt. Flir den erhéhten Verlust des Geschéfts-
jahres 2014 von EUR -14,6 Mio. gibt es vor allem drei Grunde:

(1)

(2)

(3)

Verschiebung des Debt-to-Equity Swaps von Dezember 2014 auf das zweite
Quartal 2015. Aus dem Debt-to-Equity Swap war ein positiver Ergebnisbeitrag
von etwa EUR 1,4 Mio. kalkuliert worden. Dieser resultiert aus der angenom-
men Einbringung der Anleihe zu 80% ihres Nennwerts, was dazu fuhrt, dass ein
aulRerordentlicher Ertrag (Sanierungsgewinn) von 20% des Nennwerts der im
Rahmen der Sachkapitalerhndhung (Debt-to-Equity Swaps) eingebrachten Teil-
schuldverschreibungen entsteht, da Verbindlichkeiten, die zu 100% bilanziert
sind, zu 80% getilgt werden;

Nettozufihrungen zu Wertberichtigungen auf Forderungen, in HOhe von
EUR 1,8 Mio.; sowie

hohere Rechts- und Beratungskosten im Zusammenhang mit der Aufnahme und
Streichung der DF AG von der SDN-Liste sowie Vorbereitung und Durchflihrung
des finanzwirtschaftlichen Restrukturierungsprogramms.

Finanzlage

Im Geschéaftsjahr 2014 hat die DF AG einen negativen operativen Cash Flow von
EUR -6,6 Mio. (Vorjahr EUR - 6,8 Mio.) erzielt. Der negative operative Cash Flow im
Berichtsjahr ergibt sich vor allem aus dem Jahresfehlbetrag. Auf Basis der taglichen
Liquiditatsplanung, die einen Zeitraum bis Dezember 2016 umfasst, ist die DF AG
aufgrund der erwarteten Einzahlungen aus dem Forderungsportfolio in der Lage ihren
Zahlungsverpflichtungen vollumfanglich und termingerecht nachzukommen.

Per 31. Dezember 2014 weist die DF AG bedingt durch den Verlust in H6he von
EUR -14,6 Mio. einen nicht durch Eigenkapital gedeckten Fehlbetrag in Hohe von
EUR 11,5 Mio. aus (Vorjahr: positives Eigenkapital von EUR 3,1 Mio.).
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Die Verbindlichkeiten gegenuiber Kreditinstituten betrugen zum Bilanzstichtag EUR
40,8 Mio. Sie bestanden fast ausschlie3lich in USD und EUR und hatten alle einen
kurzfristigen Charakter. Gegeniber dem Vorjahr haben die Verbindlichkeiten gegen-
Uber Kreditinstituten um EUR 3,4 Mio. (-9,1 %) zugenommen. Zuséatzlich zu den Ver-
bindlichkeiten gegenlber Kreditinstituten, die zum Bilanzstichtag alle einen kurzfristi-
gen Charakter haben, besteht noch eine langfristige Finanzverbindlichkeit in Hohe
von EUR 30,0 Mio. die aus der Platzierung einer Anleihe in Hohe von nominal
EUR 30 Mio. im Mai 2013 resultiert. Die Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leis-
tungen betrugen EUR 9,0 Mio. (Vorjahr: 12,1 Mio. (- 25,6%) und betreffen im Wesent-
lichen zur Weiterleitung an unsere Kunden bestimmte Zahlungseingange vor dem Bi-
lanzstichtag. Die sonstigen kurzfristigen Schulden stiegen um EUR 0,1 Mio. auf
EUR 1,8 Mio. (+ 6%).

Zum Bilanzstichtag bestanden auf3erbilanzielle Eventualverbindlichkeiten aus drei An-
kaufszusagen in Hohe von insgesamt EUR 1,4 Mio. Auf die Ankaufszusagen wurde
eine Landerwertberichtigung von EUR 0,3 Mio. gebildet.

iii  Vermdgenslage

Der Bestand an Forderungen aus Lieferungen und Leistungen betrug zum 31. De-
zember 2014 EUR 59,8 Mio. Dies entspricht einem Ruckgang von EUR 9,1 Mio. ge-
genuber dem Vorjahreswert von EUR 68,9 (- 13,2%). Der Ruckgang ist im Wesentli-
chen darin begriindet, dass die DF AG im Jahr 2014 durch die Aufnahme auf die
SDN-Liste flr 249 Tage vom normalen Geschaftsbetrieb ausgeschlossen war. Bezo-
gen auf die Nominalwerte sind die Forfaitierungsgeschéfte, die den Grol3teil der For-
derungen aus Lieferungen und Leistungen umfassen, zu 73% (Vorjahr: 77%) besi-
chert. Die Besicherung erfolgt in der Regel durch die unwiderrufliche Verpflichtung ei-
nes Kaufers zum Erwerb der jeweiligen Forderung oder durch den Abschluss von
Kreditversicherungen oder das Einholen von Bankgarantien. In Einzelfallen liegen
Barsicherheiten vor.

Der Bestand an Flussigen Mitteln betrug zum Bilanzstichtag EUR 9,6 Mio. und lag
damit um EUR 5,2 Mio. (- 35,1%) unter dem Vorjahreswert. Im Bestand an flissigen
Mitteln sind auch zur Weiterleitung bestimmten Zahlungen sowie als Sicherheit fur ei-
ne wahrungskongruente Finanzierung hinterlegte Mittel enthalten.
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Die DF AG ist zum Bilanzstichtag bilanziell Gberschuldet. Der Grund hierfur liegt im
hohen Jahresverlust flr das Geschéftsjahr 2014 von EUR -14,6 Mio., der im Wesent-
lichen durch die Aufnahme der DF AG auf die SDN-Liste des OFAC verursacht wur-
de. Bedingt durch Aufnahme auf die SDN-Liste war die DF AG flur den tUberwiegenden
Teil des Jahres vom operativen Geschéaft ausgeschlossen, so dass die Geschéftsent-
wicklung deutlich hinter den Erwartungen zurtickblieb.

c) Finanzielle und nicht finanzielle Leistungsindikatoren

Die finanziellen Leistungsindikatoren der DF AG entsprechen denen der DF-Gruppe
und sind

" das Geschaftsvolumen (bis Geschéftsjahr 2012 einschliel3lich als ,Forfaitie-
rungsvolumen* bezeichnet)

" das Rohergebnis einschlie3lich Finanz- und Bewertungsergebnis
" Konzernergebnis

Als Geschéftsvolumen wird der Nominalwert der in einer Periode akquirierten Auf3en-
handelsgeschéafte bezeichnet. Das Geschaftsvolumen lag in den Jahren 2010 bis
2012 bei durchschnittlich ca. EUR 660 Mio. pro Geschaftsjahr. Im Jahr 2014 betrug
das Geschaftsvolumen bedingt durch die Aufnahmen der DF AG auf die SDN-Liste
des OFAC lediglich EUR 30,2 Mio. Nach Umsetzung der im Kapitel 1b) Ziele und
Strategie beschriebenen Maflinahmen soll wieder ein Geschaftsvolumen in Hohe des
Durchschnitts der Jahre 2010 bis 2012 erreicht werden.

Ein weiterer finanzieller Leistungsindikator ist das bereits in Kapitel 1 c) beschriebene
Rohergebnis einschliel3lich Finanzergebnis sowie die sich daraus ableitende Marge.
Das Rohergebnis einschliel3lich Finanzergebnis betrug in den Geschéftsjahren 2010
bis 2012 durchschnittlich ca. EUR 12 Mio. In den Jahren 2013 und 2014 lag das
Rohergebnis bedingt durch die Zufihrungen zu Wertberichtigungen und Abschrei-
bungen sowie die Aufnahme der DF AG auf die SDN-Liste der OFAC deutlich darun-
ter.

Schliellich ist das Konzernergebnis ein wichtiger finanzieller Leistungsindikator. Das
Konzernergebnis war in den letzten Jahren durch eine Reihe von Sonderfaktoren
starken Schwankungen unterworfen. Das Ziel eines positiven Konzernergebnisses
wurde in 2014 klar verfehilt.

Als nicht finanziellen Leistungsindikator hat die DF-Gruppe im Jahr 2013 ein Scoring
Modell eingefuhrt, das wie in Kapitel 1 c) dargestellt der Bewertung der Vertriebsleis-
tung der einzelnen Einheiten der Vertriebsorganisation dient.
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d) Vergutungsbericht

Vergitung des Vorstands

Grundziige des Vergltungssystems

Die Vergutung des Vorstands besteht aus einer Festverglitung, einer Erfolgstantieme,
Nebenleistungen sowie einer Altersvorsorge.

Die Festverglutung besteht aus einem Jahresgehalt, das in zwdlf gleichen monatlichen
Raten gezahlt wird. Bemessungsgrundlage der Erfolgstantieme ist der Gewinn je Ak-
tie der Gesellschaft in dem Tantiemejahr (Ergebnis je Aktie in EUR). Sofern der Ge-
winn pro Aktie einen Wert von EUR 0,35 Ubersteigt, erhélt jedes Vorstandsmitglied ei-
ne Erfolgstantieme in Hohe von 5% des EUR 0,35 Uberschiel3enden Teils des Ge-
winns je Aktie. Die Erfolgstantieme fur ein Tantiemejahr ist auf das Zweifache der
Festvergutung begrenzt. 49% der Erfolgstantieme werden nach Feststellung der Bi-
lanz des Tantiemejahres bis zum 31. Marz des Folgejahres ausgezahlt. Die restlichen
51% werden auf das folgende Jahr vorgetragen und ausbezahlt, sofern der Berech-
nungsmodus im Folgejahr ebenfalls zur Zahlung einer Erfolgstantieme fuhrt.

AuBerdem erhalten die Mitglieder des Vorstands bestimmte Nebenleistungen. Dazu
gehoren die Stellung eines Dienstwagens und Versicherungspramien fir eine Grup-
penunfall- und eine Vermogensschadenhaftpflichtversicherung (D&O-Versicherung).
Die D&O-Versicherung sieht einen angemessenen Selbstbehalt vor, der den Anforde-
rungen des § 93 Abs. 2 Satz 3 AktG entspricht. Fur den Fall einer unverschuldeten
Dienstunfahigkeit ist zusatzlich vereinbart, die Bezlge befristet fortzuzahlen.
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Individuelle Vergitung

In den nachstehenden Tabellen sind die jedem einzelnen Mitglied des Vorstands ge-
wahrten Zuwendungen, Zuflisse und der Versorgungsaufwand nach Mal3gabe der
Empfehlungen der Ziffer 4.2.5 Abs. 3 des Deutschen Corporate Governance-Kodex
individuell dargestellt:

Marina Attawar
(Mitglied des Vorstands)

Gewahrte Zuwendungen Zufluss
2014
in EUR 2013 2014 (Min) 2014 (Max) 2013 2014
Festvergutung 305.000,04 305.000,04 305.000,04 305.000,04 305.000,04 305.000,04

Nebenleistungen*
Summe

14.874,77 14.624,08 14.624,08 14.624,08 14.874,77 14.624,08
319.874,81 319.624,12 319.624,12 319.624,12 319.874,81 319.624,12

Einjahrige

variable Vergiitung 0,00 0,00 0,00 610.000,00 0,00 0,00
Mehrjahrige

variable Vergitung 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Summe 319.874,81 319.624,12 319.624,12 929.624,12 319.874,81 319.624,12

Versorgungsaufwand® 20.494,92 20.494,92 20.494,92 20.494,92 20.494,92 20.494,92
Sonstiges 0,00 35.000,00
Gesamtvergltung  340.369,73 340.119,04 340.119,04 950.119,04 340.369,73 375.119,04

Ulrich Wippermann
(Mitglied des Vorstands bis 24.02.2014)

Gewahrte Zuwendungen Zufluss
2014 2014

in EUR 2013 2014 (Min) (Max) 2013 2014
Festvergitung 305.000,04 50.833,34 50.833,34 50.833,34 305.000,04 50.833,34
Nebenleistungen* 21.405,86 3.523,94 3.523,94 3.523,94 21.405,86 3.523,94
Summe 326.405,90 54.357,28 54.357,28 54.357,28 326.405,90 54.357,28
Einjahrige
variable Vergutung 0,00 0,00 0,00 101.666,68 0,00 0,00
Mehrjéhrige
variable Vergitung 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Summe 326.405,90 54.357,28 54.357,28 156.023,96 326.405,90 54.357,28
Versorgungsaufwand® 20.494,92 3.415,82 3.415,82 3.415,82 20.494,92 3.415,82
Sonstiges 0,00 331.000,00

Gesamtvergutung 346.900,82 57.773,10 57.773,10 159.439,78 346.900,82 388.773,10
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Frank Hock
(Mitglied des Vorstands seit 01.03.2013)

Gewahrte Zuwendungen Zufluss

2014 2014

in EUR 2013 2014 (Min) (Max) 2013 2014
Festvergitung 254.166,70 305.000,04 305.000,04 305.000,04 254.166,70 305.000,04
Nebenleistungen* 10.821,92 13.259,80 14.624,08 14.624,08 10.821,92 14.624,08
Summe 264.988,62 318.259,84 319.624,12 319.624,12 264.988,62 319.624,12
Einjahrige
variable Vergutung 0,00 0,00 0,00 610.000,00 0,00 0,00
Mehrjéahrige
variable Vergiitung 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Summe 264.988,62 318.259,84 319.624,12 929.624,12 264.988,62 319.624,12
Versorgungsaufwand® 16.705,60 20.046,72 20.046,72 20.046,72 16.705,60 20.046,72
Sonstiges 35.000,00

Gesamtvergutung 281.694,22 338.306,56 339.670,84 949.670,84 281.694,22 374.670,84

 Im Jahr 2014: Dienstwagen, Unfallversicherung, Zuschiisse Krankenversicherung / Pflegeversicherung, Job Ticket
21m Jahr 2014: Zuschuss Altersversorgung, BVV Grundversorgung

Die Berechnungsformel fir die variable Vergitung auf Grundlage des Gewinns je Ak-
tie der Gesellschaft fuhrte fur das Geschaftsjahr 2014 zu keiner erfolgsbezogenen
Vergitung.

Herr Wippermann erhielt im Jahr 2014 im Rahmen seines Ausscheidens als Vorstand
der Gesellschaft eine Abfindung in H6he von EUR 331.000,00.

Die Vorstandsmitglieder Attawar und Hock erhielten aufgrund eines entsprechenden
Beschlusses des Aufsichtsrats der Gesellschaft im Dezember 2014 eine Anerken-
nungspramie in Hohe von jeweils EUR 35.000,00 fir ihre Leistungen im Zusammen-
hang mit der Streichung der Gesellschaft von der SDN-Liste des US-amerikanischen
Office of Foreign Assets Control (,OFAC").

Fur ein aktives Vorstandsmitglied (Frau Attawar und zwei ehemalige Vorstandsmit-
glieder (Herr Franke, ausgeschieden zum 30. September 2013, und Herr Wipper-
mann, ausgeschieden zum 24. Februar 2014)) bestehen Altersversorgungszusagen,
die als leistungsorientierte Versorgungsplane ausgestaltet sind. Die Zusagen beinhal-
ten Versorgungsleistungen, wenn das Vorstandsmitglied stirbt oder altersbedingt aus
dem Dienst ausscheidet. Herrn Franke wird in diesem Fall eine Kapitalzahlung ge-
wahrt. Frau Attawar und Herr Wippermann haben demgegeniber ein Wahlrecht zwi-
schen laufender Ruhegeldleistung und Kapitalzahlung. Seit November 2012 wurden
aufgrund des vertraglich vorgesehenen Ablaufs der Beitragszeiten keine Pramien
mehr geleistet.
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Nach diesen Pensionszusagen erhalten die genannten Vorstandsmitglieder von der
DF AG eine garantierte Alterspension in Hohe der nachfolgenden Betrage:

. Marina Attawar: Ruhegeldleistung in Hohe von EUR 11.022,60 jahrlich oder
einmalige Kapitalzahlung in HoGhe von EUR 202.518,00

° Ulrich Wippermann: Ruhegeldleistung in Héhe von EUR 20.964,48 jahrlich oder
einmalige Kapitalzahlung in Hohe von EUR 338.278,00

° Jochen Franke: einmalige Kapitalzahlung in H6he von EUR 147.244,00

Darlber hinaus erhdlt Frau Marina Attawar folgende Leistungen aus einer riickge-
deckten Unterstitzungskasse:

o Versicherte Jahresrente in Héhe von EUR 15.247,40 oder Kapitalzahlung in
Héhe von EUR 273.572,00

Auf der Grundlage von mit den Vorstandsmitgliedern getroffenen Vereinbarungen
Uber Entgeltumwandlung werden bzw. wurden die arbeitnehmerfinanzierten Beitrage
von der DF AG an die beiden Versorgungstrager entrichtet. Bis Februar 2014 beliefen
diese sich insgesamt auf monatlich EUR 2.300,82. Seit Marz 2014 betragen die Beli-
trage monatlich EUR 766,94.

Die derzeit gultigen Vertrdge der aktiven Vorstandsmitglieder sehen neben der
Grundverglitung eine monatliche, zu versteuernde Zusatzleistung in Hohe von
EUR 1.500,00 vor, die fir Zwecke der betrieblichen Altersversorgung verwendet wer-
den kann.

Die Gesellschaft hat Vorstandsmitgliedern weder Darlehen gewahrt noch Birgschaf-
ten oder Gewahrleistungen fir sie Ubernommen. Die Vorstandsmitglieder waren nicht
an Geschéften aul3erhalb der Geschéftstéatigkeit der Gesellschaft oder an anderen der
Form oder der Sache nach ungewdhnlichen Geschéaften der Gesellschaft wahrend
des laufenden und des vorhergehenden Geschéftsjahrs oder an derartigen unge-
wohnlichen Geschaften in weiter zuriickliegenden Geschéftsjahren beteiligt, die noch
nicht endgtiltig abgeschlossen sind.

Die Mitglieder des Vorstands erhalten keine aktienbasierte Vergitung.
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Vergitung des Aufsichtsrats im Geschaftsjahr 2014

Die Vergltung des Aufsichtsrats ist in 8 12 der Satzung der DF AG geregelt. Danach
erhalt jedes Mitglied des Aufsichtsrats neben dem Ersatz der ihm bei der Auslibung
seiner Amtstatigkeit erwachsenden Auslagen eine Festvergitung von jahrlich EUR
13.000. Der Vorsitzende und der Stellvertreter erhalten das Zweifache dieses Be-
trags. Daneben erhalten die Mitglieder des Aufsichtsrats gemal der Satzung ein Sit-
zungsgeld in Hohe von EUR 500,00 fir jede Aufsichtsratssitzung, an der sie teilneh-
men.

Im Geschaftsjahr 2014 betrug die Vergitung fur die gesamte Tatigkeit der Mitglieder
des Aufsichtsrats der DF AG EUR 97.740,67. Die individuelle Vergitung der Mitglie-
der des Aufsichtsrats fur das Jahr 2014 ist in der nachfolgenden Tabelle ausgewiesen
(Betrage in EUR):

Name Festvergltung | Sitzungsgeld | USt19% | Gesamtbe-
trag

Hans-Detlef Bosel 26.000,00 3.000,00 | 5.510,00 | 34.510,00
Christoph Freiherr von 26.000,00 3.000,00 | 5.510,00 | 34.510,00
Hammerstein-Loxten
Florian Becker 5.805,54 1.500,00 0,00 7.305,54
(bis zum 12. Juni 2014)
Dr. Ludolf-Georg von 13.000,00 3.000,00 | 3.040,00 | 19.040,00
Wartenberg
Clemens von Weichs 1.495,91 500,00 379,22 2.375,13
(bis zum 12. Februar 2014)
Gesamt 72.301,45 11.000,00 | 14.439,22 | 97.740,67

Es gibt keine Dienstleistungsvertrage zwischen den Mitgliedern des Aufsichtsrats und
der Gesellschaft, welche Verginstigungen bei Beendigung des Dienstleistungsver-
héltnisses vorsehen.

Fur personlich erbrachte Leistungen aul3erhalb der oben beschriebenen Aufsichts-
ratstatigkeit, insbesondere Beratungs- und Vermittlungsleistungen, wurden den Auf-
sichtsratsmitgliedern keine Vergitungen oder Vorteile gewahrt. Zwischen den Auf-
sichtsratsmitgliedern und der Gesellschaft bestehen keine weiteren Vertrage.

Die DF AG hat den Aufsichtsratsmitgliedern weder Darlehen gewahrt, noch Biirg-
schaften oder Gewahrleistungen fir sie ibernommen.
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e) DF-Aktie und -Anleihe

DF-Aktie auf Grund des SDN-Listings deutlich im Minus

Deutsche Aktien verzeichneten im Jahr 2014 ein moderates Wachstum. Nach dem
Rekordjahr 2013 entwickelte sich der deutsche Leitindex DAX positiv und schloss
zum Jahresende mit knapp 4,0% im Plus. Gestéarkt durch die besser als erwartete
konjunkturelle Entwicklung und die steigende Zahl der Erwerbstatigen durchbrach der
DAX Mitte des Jahres zwischenzeitlich die 10.000er Marke und beendete das Jahr bei
9.805 Punkten. Auch die deutschen Nebenwerte entwickelten sich im Jahr 2014 soli-
de. Der MDAX gewann im Jahresverlauf 2,5%, der Nebenwerte-Index SDAX legte um
rund 5,1% und der Technologiewerte-Index TecDAX, um rund 17,5% zu. Die Finanz-
werte unter den deutschen Aktien, reprasentiert durch den DAX Sector Financial Ser-
vices, verzeichneten eine tUberdurchschnittliche Performance und schlossen mit rund
21% im Plus.

Die weltweiten Aktienmarkte wurden durch die weiterhin lockere Geldmarktpolitik der
US-amerikanischen und europdaischen Notenbanken gestarkt. Der Dow Jones schloss
mit 8,4% im Plus, der S&P Index beendete den Handel gut 12% héher als vor Jahres-
frist. Auch die asiatischen Indizes Nikkei und Hang Seng legten im Jahresverlauf teils
deutlich zu.

Die DF-Aktie entwickelte sich im Laufe des Berichtszeitraums auf Grund der Aufnah-
me auf die Sanktionsliste des US-amerikanischen Office of Foreign Assets Control
(OFAC) am 6. Februar 2014 deutlich negativ. Der Kurs lag zu Jahresbeginn bei EUR
3,99 und fiel in der Folge des Listings auf EUR 1,29 am 24. Marz 2014. Im weiteren
Verlauf des Jahres verlor das Papier, bedingt durch den Verbleib auf der Sanktionslis-
te weiter an Wert. Am 1. September 2014 wurde der Tiefpunkt mit EUR 0,51 erreicht.
Nach der Streichung von der SDN-Liste im Oktober 2014 erholte sich der Kurs suk-
zessive und schloss am 30. Dezember 2014 bei EUR 1,44, was auf Jahresbasis ei-
nem Wertverlust von 64% entsprach.

Die Marktkapitalisierung der DF AG betrug zum Jahresende 2014 rund EUR 9,8 Mio.
(Vorjahresende: EUR 26,7 Mio. (- 63,3%). Daraus ergibt sich ein handelbarer Streu-
besitz im Markt-/Gegenwert von rund EUR 6,4 Mio. (Streubesitz: 65,42% der Aktien).
Das Handelsvolumen legte im Berichtszeitraum zu, insgesamt wurden 5,9 Mio. Aktien
gehandelt. Im Vorjahr waren es nur 3,5 Mio. Papiere.

Der Vorstand hielt am 31. Dezember 2014 rund 8,5% der Unternehmensanteile, die
Bayerninvest halt 2,83% der insgesamt 6,8 Mio. DF-Aktien und der britische Unter-
nehmer Mark West war mit 23,26 % beteiligt.

Die Aktie der DF AG wird aktuell von den Research-Hausern equinet Bank AG, Frank-
furt am Main, und Edison Investment Research Ltd, London, betreut.



Eckdaten der DF-Aktie

Emissionspreis (24. Mai 2007):

Hochstkurs XETRA (13. Januar 2014):

Tiefstkurs XETRA (1. September 2014):
Jahresschlusskurs XETRA (30. Dezember 2014):
Jahresperformance 2014:

Durchschnittlicher Jahreskurs 2014:

Durchschnittlicher Tagesumsatz Stiick (alle Platze):

Durchschnittlicher Tagesumsatz EUR (alle Platze):

Marktkapitalisierung 30. Dezember 2014 (XETRA):

7,50 EUR

4,32 EUR

0,51 EUR

1,44 EUR
-64,00 %

1,59 EUR
19.858
33.358,70 EUR
9.792.000 EUR
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Kurs der Anleihe ebenfalls deutlich im Minus

Der Kurs der DF-Anleihe hat sich im Berichtszeitraum, ahnlich dem der Aktie, eben-
falls deutlich negativ entwickelt. Im Anschluss an das Listing durch die US-Behorde
OFAC fiel der Kurs der Anleihe von tber 100% am 21. Marz 2014 auf 32% des
Nennwerts. Im weiteren Jahresverlauf erholte sich der Kurs, speziell nach dem erfolg-
reichen Delisting und schloss am 30. Dezember 2014 bei rund 54% und damit auf
Jahresbasis um 45% im Minus. Der Mittelstandsanleihe-Index Mibox verzeichnete ei-
ne leicht negative Performance und verlor bis zum Jahresende 1,83% an Wert. Insge-
samt wurde mit der Anleihe im Berichtszeitraum an der Bérse Frankfurt rund
EUR 22,4 Mio. umgesetzt, was einem durchschnittlichen Handelsvolumen von
EUR 89.661 pro Tag entspricht.

Am 21. Juli 2014 erfolgte eine Anpassung des Ratings seitens der Scope Ratings
GmbH von B- auf CCC.

Eckdaten der DF-Anleihe

Handelsstart 22. Mai 2013
ISIN / WKN DEOOOA1R1CC4 / A1R1CC
Laufzeit 7 Jahre: 05/2013 bis 05/2020

Emissionsvolumen
Zins
Emissionsvaluta
Zinszahlungen
Stlickelung
Ruckzahlungskurs
Unternehmensrating
Borse

Platzierung

EUR 30.000.000

7,875% p.a.

27. Mai 2013

jahrlich

EUR 1.000,00

100%

31.12.2014: CCC (s. auch Nachtragsbericht)
Frankfurter Wertpapierbdrse, Entry Standard

Offentliches Angebot in Deutschland, Luxemburg
und Osterreich; Privatplatzierung im tbrigen Eu-
ropa
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3. Erlauternder Bericht des Vorstands zu den Angaben gemal § 289 Abs. 4 HGB
und 8§ 315 Abs. 4 HGB

(1)

(@)

®3)

(4)

Zusammensetzung des gezeichneten Kapitals

Das gezeichnete Kapital der DF AG betragt EUR 6.800.000,00. Es ist eingeteilt
in 6.800.000 auf den Inhaber lautende Aktien ohne Nennbetrag (Stiickaktien).
Es existiert keine andere abweichende Aktiengattung. Jede Aktie hat ein Stimm-
recht.

Beschrankungen, die Stimmrechte oder die Ubertragung von Aktien betreffend

Dem Vorstand sind keine Beschrankungen im Hinblick auf die Ubertragbarkeit
der Aktien oder die Ausibung der Stimmrechte bekannt, auch nicht solche aus
Vereinbarungen zwischen den Gesellschaftern.

Beteiligungen am gezeichneten Kapital, die 10 % der Stimmrechte Uberschrei-
ten

Die direkten und indirekten Beteiligungen am gezeichneten Kapital (Aktionars-
struktur), die 10 % der Stimmrechte Uberschreiten, sind im Anhang zum Jahres-
abschluss bzw. im Konzernanhang zum Konzernabschluss der DF Gruppe dar-
gestellt.

Aktien mit Sonderrechten, die Kontrollbefugnisse verleihen

Aktien mit Sonderrechten, die Kontrollbefugnisse verleihen, bestehen nicht.



(5)

(6)

(7)

Seite 32

Art der Stimmrechtskontrolle, wenn Arbeitnehmer am Kapital beteiligt sind und
ihre Kontrollrechte nicht unmittelbar ausiiben

Eine Stimmrechtskontrolle von Arbeitnehmern, die am Kapital der DF AG betei-
ligt sind und ihre Kontrollrechte nicht unmittelbar austiben, besteht nicht.

Gesetzliche Vorschriften und Bestimmungen der Satzung uber die Ernennung
und Abberufung von Vorstandsmitgliedern und die Anderung der Satzung

GemalR 8§ 6 Abs. 1 der Satzung besteht der Vorstand mindestens aus zwei Per-
sonen; der Aufsichtsrat kann eine hdhere Zahl festlegen und stellvertretende
Vorstandsmitglieder bestellen. Der Aufsichtsrat kann gemal 8 84 Abs. 2 AktG
bzw. gemal’ § 6 Abs. 2 der Satzung ein Mitglied des Vorstands zum Vorsitzen-
den oder zum Sprecher des Vorstands und ein weiteres Mitglied zu dessen
Stellvertreter ernennen. Vorstandsmitglieder werden gemafld 8 84 AktG durch
den Aufsichtsrat bestellt und abberufen. Der Aufsichtsrat fasst seine Beschlisse
gemal 8 11 Abs. 4 der Satzung mit einfacher Stimmenmehrheit. Bei Stimmen-
gleichheit entscheidet die Stimme des Vorsitzenden.

Anderungen der Satzung bedirfen gemaR § 179 Abs. 1 AktG eines Beschlus-
ses der Hauptversammlung, der, soweit die Satzung keine andere Mehrheit
vorsieht, gemal § 179 Abs. 2 AktG eine Mehrheit von Dreiviertel des bei der
Abstimmung vertretenen gezeichneten Kapitals erfordert. Soweit eine Anderung
des Unternehmensgegenstandes betroffen ist, darf die Satzung jedoch nur eine
grolRere Mehrheit als Dreiviertel des bei der Abstimmung vertretenen gezeich-
neten Kapitals vorsehen. Die Satzung der DF AG macht in § 18 Abs. 1 von der
Moglichkeit der Abweichung gemaf 8 179 Abs. 2 AktG Gebrauch und sieht vor,
dass Beschliisse grundsatzlich mit einfacher Stimmenmehrheit und, soweit eine
Kapitalmehrheit erforderlich ist, mit einfacher Kapitalmehrheit gefasst werden
kénnen.

Befugnisse des Vorstands, Aktien auszugeben oder zurtickzukaufen

Erwerb und Verwendung eigener Aktien

Am 20. Mai 2010 erméchtigte die Hauptversammlung die DF AG, bis zum
19. Mai 2015 bis zu 680.000 Stick eigene Aktien, d.h. insgesamt 10 % des be-
stehenden gezeichneten Kapitals der DF AG, zu erwerben. Der Erwerb darf nur
Uber die Borse erfolgen. Dabei darf der von der DF AG gezahlte Erwerbspreis
(ohne Erwerbsnebenkosten) den durch die Eroffnungsauktion am Handelstag
ermittelten Kurs fur Aktien der Muttergesellschaft im XETRA-Handel (oder ei-
nem vergleichbaren Nachfolgesystem) an der Frankfurter Wertpapierborse um
nicht mehr als 10% Uber- oder unterschreiten. Die Ermachtigung kann unmittel-
bar durch die DF AG oder durch von der DF AG beauftragte Dritte ganz oder in
mehreren Teilbetragen im Rahmen der vorgenannten Beschrankungen ausge-
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Ubt werden. Die Ermachtigung kann zu jedem gesetzlich zulassigen Zweck so-
wie in Verfolgung der nachfolgend naher dargestellten Zwecke ausgetibt wer-
den.

Der Vorstand wurde ermdchtigt, die aufgrund der vorstehenden Erméachtigung
erworbenen eigenen Aktien mit Zustimmung des Aufsichtsrats auch in anderer
Weise als lber die Borse oder durch ein Angebot an alle Aktiondre zu verau-
Rern unter der Voraussetzung, dass die Veréduf3erung gegen Barzahlung und zu
einem Preis erfolgt, der den Borsenkurs von Aktien der DF AG zum Zeitpunkt
der Veréuf3erung nicht wesentlich unterschreitet. Das Bezugsrecht der Aktiona-
re ist in diesem Fall ausgeschlossen. Diese Erméchtigung ist beschréankt auf Ak-
tien mit einem anteiligen Betrag des gezeichneten Kapitals, der insgesamt 10%
des gezeichneten Kapitals nicht Ubersteigen darf, und zwar weder im Zeitpunkt
des Wirksamwerdens dieser Erméachtigung noch — falls dieser Wert geringer ist
— im Zeitpunkt der Austibung der vorliegenden Erméachtigung. Die Hochstgrenze
von 10% des Grundkapitals vermindert sich um den anteiligen Betrag des ge-
zeichneten Kapitals, der auf diejenigen Aktien entféllt, die wahrend der Laufzeit
dieser Ermachtigung im Rahmen einer Kapitalerhéhung unter Ausschluss des
Bezugsrechts gemal3 8 186 Abs. 3 S. 4 AktG ausgegeben werden. Die Hochst-
grenze von 10% des gezeichneten Kapitals vermindert sich ferner um den antei-
ligen Betrag des gezeichneten Kapitals, der auf diejenigen Aktien entfallt, die
zur Bedienung von Options- und/oder Wandelanleihen ausgegeben sind, sofern
die Schuldverschreibungen wahrend der Laufzeit dieser Erméchtigung unter
Ausschluss des Bezugsrechts in entsprechender Anwendung des § 186 Abs. 3
S. 4 AktG ausgegeben werden.

Weiterhin wurde der Vorstand erméachtigt, die aufgrund der vorstehenden Er-
machtigung erworbenen eigenen Aktien mit Zustimmung des Aufsichtsrats an
Dritte zu Ubertragen, soweit dies zu dem Zweck erfolgt, Unternehmen, Unter-
nehmensteile oder Beteiligungen an Unternehmen oder sonstige Vermogens-
gegenstéande zu erwerben oder Unternehmenszusammenschlisse durchzufiih-
ren. Das Bezugsrecht der Aktionare ist auch in diesem Fall ausgeschlossen.

Der Vorstand wurde ermdchtigt, die aufgrund der vorstehenden Erméachtigung
erworbenen eigenen Aktien ohne weiteren Hauptversammlungsbeschluss mit
Zustimmung des Aufsichtsrats einzuziehen. Die Einziehung kann auch ohne
Kapitalherabsetzung durch Anpassung des anteiligen Betrages der Ubrigen
Stlickaktien am gezeichneten Kapital der DF AG erfolgen. Der Aufsichtsrat ist in
diesem Fall ermé&chtigt, die Zahl der Stiickaktien in der Satzung anzupassen.
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Im Ubrigen kann der Aufsichtsrat bestimmen, dass MaRnahmen des Vorstands
aufgrund dieses Hauptversammlungsbeschlusses nur mit seiner Zustimmung
vorgenommen werden durfen.

Genehmigtes Kapital

Durch Beschluss der Hauptversammlung vom 24. Mai 2012 wurde der Vorstand
ermdachtigt, das gezeichneten Kapital der DF AG mit Zustimmung des Aufsichts-
rats bis zum 24. Mai 2017 einmalig oder mehrmalig um bis zu insgesamt
EUR 3.400.000,00 gegen Bar- und/oder Sacheinlagen (einschliel3lich so ge-
nannter gemischter Sacheinlagen) durch Ausgabe von bis zu 3.400.000 neuen,
auf den Inhaber lautender Stiickaktien zu erh6hen (Genehmigtes Kapital 2012)
und dabei einen vom Gesetz abweichenden Beginn der Gewinnbeteiligung zu
bestimmen. Den Aktionaren ist grundsatzlich ein Bezugsrecht einzurdaumen. Der
Vorstand wurde jedoch ermachtigt, mit Zustimmung des Aufsichtsrats das ge-
setzliche Bezugsrecht der Aktiondre auszuschliel3en (1) zur Vermeidung von
Spitzenbetragen, (2) bei einer Kapitalerhéhung gegen Bareinlagen, wenn der
Ausgabebetrag der unter Ausschluss des Bezugsrechts gemaf? 8 186 Abs. 3
Satz 4 AktG ausgegebenen neuen Aktien den Bérsenpreis nicht wesentlich un-
terschreitet und die unter Ausschluss des Bezugsrechts gemaR § 186 Abs. 3
Satz 4 AktG ausgegebenen neuen Aktien insgesamt 10% des gezeichneten
Kapitals nicht Gberschreiten und zwar weder zum Zeitpunkt des Wirksamwer-
dens noch zum Zeitpunkt der Austibung der Erméchtigung, (3) bei einer Kapi-
talerh6hung gegen Sacheinlagen, insbesondere zum Zweck des Erwerbs eines
Unternehmens, von Unternehmensteilen, einer Beteiligung an einem Unter-
nehmen oder sonstigen wesentlichen Betriebsmitteln, (4) um den Inhabern von
Optionsscheinen bzw. Wandel- oder Optionsanleihen ein Bezugsrecht in dem
Umfang einzurdumen, wie es ihnen nach Ausiibung eines Wandlungs- oder Op-
tionsrechts oder in Erfillung einer Wandlungspflicht als Aktionar zustehen wir-
de sowie (5) um Belegschaftsaktien an Arbeithehmer der DF AG und mit ihr
verbundener Unternehmen zu begeben.

Wandel- und Optionsschuldverschreibungen/Optionsanleihe

In der Hauptversammlung am 22. Januar 2015 wurde unter Tagesordnungs-
punkt 8 folgender Erméachtigungsbeschluss vorgeschlagen und von den Aktio-
naren beschlossen:

,a) Aufhebung der bestehenden Erméachtigung zur Ausgabe von Wandel- und
Optionsschuldverschreibungen durch die Hauptversammlung vom 20. Mai
2010



b)
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Die Ermachtigung des Vorstands unter Tagesordnungspunkt 8 der Haupt-
versammlung vom 20. Mai 2010, mit Zustimmung des Aufsichtsrats bis
zum 19. Mai 2015 einmalig oder mehrmals auf den Inhaber lautende Opti-
ons- und/oder Wandelschuldverschreibungen im Gesamtnennbetrag von
bis zu EUR 20.000.000,00 auszugeben und den Inhabern bzw. Glaubi-
gern von Optionsschuldverschreibungen Optionsrechte bzw. den Inhabern
bzw. Glaubigern von Wandelschuldverschreibungen Wandlungsrechte auf
neue, auf den Inhaber lautende Aktien der DF AG bis zu einem anteiligen
Betrag am gezeichneten Kapital von insgesamt bis zu EUR 3.400.000,00
nach néherer Mal3gabe der Options- bzw. Wandelanleihebedingungen zu
gewahren, wird aufgehoben.

Erméachtigung zur Anderung der bestehenden Anleihe in eine Optionsan-
leihe und zum Ausschluss des Bezugsrechts

Der Vorstand wird ermachtigt, mit Zustimmung des Aufsichtsrats bis zum
21. Oktober 2015 die Anleihebedingungen der mit auf den 2. Mai 2013 da-
tierenden Wertpapierprospekt der DF AG ausgegebenen, auf den Inhaber
lautenden Schuldverschreibungen (ISIN DEOOOAL1R1CC4, WKN A1R1CC)
mit einem Gesamtnennbetrag von EUR 30.000.000,00 und einer Verzin-
sung von 7,875% p.a. (die ,Anleihe"), eingeteilt in 30.000 Stiick auf den
Inhaber lautende Schuldverschreibungen mit einem Nennbetrag von
EUR 1.000,00 (einzeln die ,Teilschuldverschreibung®), zu andern und
den Inhabern der ausgegebenen Teilschuldverschreibungen Optionsrech-
te auf neue, auf den Namen lautende Aktien der DF AG bis zu einem an-
teiligen Betrag am gezeichneten Kapital von insgesamt bis zu
EUR 3.390.000,00 zu gewahren. Jeder Teilschuldverschreibung in einem
Nennbetrag von EUR 1.000,00 werden bis zu 113 Optionsrechte beige-
flgt, die den Inhaber der Teilschuldverschreibung zum Bezug von je einer
auf den Namen lautenden neuen Stlickaktie der DF AG je Optionsrecht zu
einem Bezugspreis von EUR 1,25 je neue Aktie berechtigen. Der Ge-
samtnennbetrag der Anleihe wird auch nach Hinzufigung der Options-
rechte EUR 30.000.000,00 betragen; der Gesamtnennbetrag der Options-
rechte, die der Vorstand aufgrund dieser Erméachtigung ausgeben darf,
belauft sich auf EUR 3.390.000,00. Die Auslibung der Optionen soll fri-
hestens am 27. Mai 2016 mdglich sein, wobei die einer Teilschuldver-
schreibung im Nennbetrag von jeweils EUR 1.000,00 anh&ngenden Opti-
onsrechte nur insgesamt einheitlich ausgeuibt werden kdnnen. Samtliche
Optionsrechte haben eine Laufzeit bis zum 27. Mai 2020; nicht ausgetibte
Optionsrechte verfallen mit Ablauf dieses Tages. Weitere Einzelheiten der
Anleihebedingungen legt der Vorstand, mit Zustimmung des Aufsichtsrats,
gemeinsam mit den Anleiheglaubigern fest. Der Vorstand wird ferner er-
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machtigt, mit Zustimmung des Aufsichtsrats das Bezugsrecht der Aktiona-
re auf die vorstehend beschriebenen Optionsrechte vollstandig auszu-
schliel3en.

8 9 Abs. 1i.V.m. § 199 Abs. 2 AktG sind jeweils zu beachten.

Der Optionspreis wird unbeschadet des 8 9 Abs. 1 AktG (geringster Aus-
gabebetrag; derzeit bei der DF AG EUR 1,00) aufgrund einer Verwésse-
rungsschutzklausel nach ndherer Bestimmung der Anleihebedingungen
durch Herabsetzung der Zuzahlung ermaRigt, wenn die DF AG wahrend
der Optionsfrist unter EinrAumung eines Bezugsrechts an ihre Aktionare
das Grundkapital erhoht oder weitere Optionsanleihen begibt bzw. sonsti-
ge Optionsrechte gewéhrt und den Inhabern von Optionsrechten kein Be-
zugsrecht in dem Umfang einrGumt, wie es ihnen nach Austibung des Op-
tionsrechts zustehen wiirde. Die Bedingungen kdénnen dartber hinaus fur
den Fall der Kapitalherabsetzung eine Anpassung der Optionsrechte vor-
sehen.

Der Vorstand wird erméachtigt, die weiteren Einzelheiten der Ausgabe und
Ausstattung der den Anleihen beizufligenden Optionen festzulegen.

Bedingtes Kapital

Das bedingte Kapital in § 4 Abs. 6 der Satzung der DF AG wird aufgeho-
ben.

Das gezeichnete Kapital wird um bis zu EUR 3.390.000,00 durch Ausgabe
von bis zu 3.390.000 neuen, auf den Namen lautenden Stiickaktien be-
dingt erhoht (Bedingtes Kapital). Die bedingte Kapitalerh6hung dient der
Gewahrung von Aktien an die Inhaber der auf den Inhaber lautenden
Schuldverschreibungen (ISIN DEOOOALR1CC4, WKN A1R1CC) mit einem
Gesamtnennbetrag von EUR 30.000.000,00, eingeteilt in 30.000 Stuck auf
den Inhaber lautende Schuldverschreibungen mit einem Nennbetrag von
EUR 1.000,00 je Schuldverschreibung, denen gemal} vorstehender Er-
machtigung unter Abschnitt b) bis zum 21. Oktober 2015 Optionsrechte
auf Aktien der DF AG im Wege der Anderung der Anleihebedingungen
eingeraumt werden sollen. Der Gesamtnennbetrag der auszugebenden
Optionsrechte betragt EUR 3.390.000,00. Die Ausgabe der neuen Aktien
erfolgt zu dem gemalR Abschnitt b) genannten Optionspreis.

Die bedingte Kapitalerhéhung ist nur insoweit durchzufiihren, wie von den
Optionsrechten Gebrauch gemacht wird. Die neuen Aktien nehmen vom
Beginn des Geschaftsjahres an, in dem sie entstehen, am Gewinn teil.
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Der Vorstand wird ermachtigt, mit Zustimmung des Aufsichtsrats die wei-
teren Einzelheiten der Durchfuihrung der bedingten Kapitalerh6hung fest-
zusetzen.”

Die Beschlusse zur Aufhebung und zur Neuschaffung des bedingten Kapi-
tals sind noch nicht zur Eintragung in das Handelsregister angemeldet
worden.

Ordentliche Kapitalerhbhung

In der Hauptversammlung am 22. Januar 2015 wurde ferner unter Tagesord-

nungspunkt 7 folgender Kapitalerhdhungsbeschluss vorgeschlagen und von den
Aktionaren beschlossen:

)

b)

d)

Das gezeichnete Kapital der DF AG wird um bis zu EUR 6.800.000,00 ge-
gen Bareinlagen durch Ausgabe von bis zu 6.800.000 neuen, auf den
Namen lautenden Stlickaktien mit einem rechnerischen Anteil am ge-
zeichneten Kapital von EUR 1,00 je Aktie erhéht.

Die neuen Aktien werden zum Ausgabebetrag von EUR 1,00 je Aktie aus-
gegeben. Der Vorstand wird angewiesen, den Bezugspreis der neuen Ak-
tien unter Berlcksichtigung der aktuellen Marktsituation und der spezifi-
schen Situation der DF AG wéhrend der Bezugsfrist bestmdglich, nicht je-
doch unter dem geringsten Ausgabebetrag festzusetzen. Die neuen Ak-
tien sind ab dem 1. Januar 2014 gewinnberechtigt.

Die neuen Aktien werden den Aktiondren im Wege des mittelbaren Be-
zugsrechts angeboten. Die neuen Aktien werden von einem vom Vorstand
auszuwahlenden und zu beauftragenden Kreditinstitut oder einem nach
8§ 53 Abs. 1 Satz 1 oder 8 53b Abs. 1 Satz 1 oder Abs. 7 des Gesetzes
Uber das Kreditwesen tatigen Unternehmen (,Bank“) zum geringsten
Ausgabebetrag gezeichnet und mit der Verpflichtung Ubernommen, sie
den Aktiondren im Verhaltnis 1.1 zum vom Vorstand festzulegenden Be-
zugspreis zum Bezug anzubieten und den Mehrerlés — nach Abzug einer
angemessenen Provision und der Kosten — an die DF AG abzufuhren. Die
Frist fur die Annahme des Bezugsangebots (Bezugsfrist) endet friilhestens
zwei Wochen nach der Bekanntgabe des Bezugsangebots.

Die Bezugsrechte sind Ubertragbar. Ein borslicher Bezugsrechtshandel
findet nicht statt. Ein Bezugsrechtshandel wird auch weder von der Mut-
tergesellschaft noch von der Bank organisiert.
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e) Der Vorstand ist berechtigt, soweit Aktionare ihre Bezugsrechte fir neue
Aktien nicht ausuiben, der Bank diese neuen Aktien zum Bezugspreis an-
zubieten, um sie bei Investoren zu platzieren und den Erlés — unter Abzug
einer angemessenen Provision und von Kosten — an die DF AG auszu-
kehren.

f) Der Vorstand wird erméachtigt, mit Zustimmung des Aufsichtsrats die wei-
teren Einzelheiten der Kapitalerh6hung und ihrer Durchfiihrung, insbeson-
dere die weiteren Bedingungen fir die Ausgabe der Aktien, festzulegen.

g) Die Kosten der Kapitalerh6hung und ihrer Durchfiihrung tragt die DF AG.

h)  Der Vorstand ist berechtigt, die Kapitalerh6hung in einer oder mehreren,
maximal jedoch drei Tranchen, durchzufihren und zur Eintragung in das
Handelsregister der DF AG anzumelden. Die Durchfuhrungsfrist betragt
sechs Monate ab Fassung dieses Kapitalerhhungsbeschlusses.

i) Der Aufsichtsrat wird erméchtigt, die Fassung der Satzung entsprechend
dem Umfang der Durchfiihrung der Kapitalerh6hung jeweils zu andern.”

Die Durchfuhrung der Kapitalerhéhung ist noch nicht zur Eintragung in das
Handelsregister angemeldet worden.

Wesentliche Vereinbarungen der DF AG, die unter der Bedingung eines Kon-
trollwechsels infolge eines Ubernahmeangebots stehen

Die DF AG verfugt Uber Kreditzusagen der Commerzbank AG, der Sparkasse
KdInBonn, der WGZ Bank AG sowie der Misr Bank Europe GmbH (insgesamt
als die ,Kredit gebenden Banken* bezeichnet) in Hohe von insgesamt EUR 40
Mio. zur Refinanzierung der Forderungsankaufe. In den aufgrund der Kreditzu-
sagen zu schlieRenden Kreditvertragen wird die bestehende Aktionarsstruktur
als eine wesentliche Voraussetzung fur die Kreditgewahrung genannt. Sollte
sich die Aktionarsstruktur der DF AG dergestalt andern, dass ein Kontrollwech-
sel im Sinne des Satzes 5 dieses Absatzes vorliegt, steht den Kredit gebenden
Banken ein Kundigungsrecht zu. Alternativ behalten sich die vorgenannten Kre-
dit gebenden Banken eine Fortfihrung der Kreditvertrage zu gegebenenfalls
geanderten Konditionen vor. Als Kontrollwechsel im Sinne der Kreditvertrage gilt
der Erwerb von mehr als 30 % des gezeichneten Kapitals der DF AG durch ei-
nen Investor oder durch Investoren, die ihr Verhalten miteinander abstimmen
(acting in concert).
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Zudem besteht im Rahmen der von der DF AG im Mai 2013 begebenen Anleihe
Uber 30.000 auf den Inhaber lautende verzinsliche Teilschuldverschreibungen
im Gesamtnennbetrag von EUR 30.000.000,00 ein Sonderkiindigungsrecht fir
Anleiheglaubiger im Falle des Kontrollwechsels. Ein Kontrollwechsel im Sinne
der Anleihebedingungen liegt vor (a) bei einem Erwerb von 30% der Stimmrech-
te der DF AG oder (b) bei einer Verschmelzung unter Beteiligung der Mutterge-
sellschaft (und Wechsel der Mehrheit der Stimmrechte) oder bei Verkauf im
Wesentlichen aller Vermdgensgegenstande der Muttergesellschatft.

(9) Entschadigungsvereinbarungen der DF AG, die fiir den Fall eines Ubernahme-
angebots mit Vorstandsmitgliedern oder Arbeitnehmern getroffen sind

Es bestehen keine Entschadigungsvereinbarungen der DF AG, die fur den Fall
eines Ubernahmeangebotes mit den Mitgliedern des Vorstands oder Arbeit-
nehmern getroffen sind.

Erklarung zur Unternehmensfihrung (8 289a HGB)

Vorstand und Aufsichtsrat der DF AG haben gemal § 161 AktG eine Erklarung zu
den Empfehlungen der Regierungskommission Deutsche Corporate Governance Co-
dex abgegeben, die am 13. Méarz 2015 auf der Homepage der DF AG eingestellt wur-
de.

Nachtragsbericht
Hauptversammlung am 22. Januar 2015

Auf der ordentlichen Hauptversammlung der DF AG am 22. Januar 2015 in KdIn ha-
ben die Aktionare mit sehr grof3er Mehrheit den Beschlussvorschlagen der Verwal-
tung zugestimmt. Damit wurden die flr das Restrukturierungskonzept wesentliche Er-
hohung des gezeichneten Kapitals um bis zu 6,8 Mio. Aktien gegen Bareinlage sowie
die Ausgabe von Optionen fiir bestehende Schuldverschreibungen durch die Aktiona-
re gebilligt.
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Erste Glaubigerversammlung vom 20. bis 22. Januar 2015

Die erste Glaubigerversammlung wurde — gemaR den Bestimmungen der Bedingun-
gen der 7,875% Anleihe 2013/2020 (im Folgenden ,Anleihebedingungen®) - in Form
einer Abstimmung ohne Versammlung in der Zeit vom 20. Januar 2015 (0:00 Uhr) bis
22. Januar 2015 (24:00 Uhr) durchgefihrt. An der Abstimmung nahmen Anleiheglau-
biger teil, die Teilschuldverschreibungen im Volumen von insgesamt EUR 11,76 Mio.
vertraten. Das entsprach 39,2% des insgesamt ausstehenden Anleihenennwerts. Die
Beschlussfahigkeit der ersten Glaubigerabstimmung war damit nicht gegeben, da
hierfir ein Quorum von mindestens 50% des Anleihekapitals von EUR 30 Mio. not-
wendig gewesen ware. Von den abgegebenen Stimmen haben 98,3 % dem von der
DF AG der ersten Glaubigerversammlung vorgeschlagenen Konzept zur Restrukturie-
rung der Anleihe zugestimmt.

Zweite Glaubigerversammlung vom 19. Februar 2015

Insgesamt nahmen an der zweiten Glaubigerversammlung, die als physische Ver-
sammlung in Koln abgehalten wurde, Anleiheglaubiger teil, die Teilschuldverschrei-
bungen im Volumen von insgesamt EUR 13,786 Mio. vertraten. Das entsprach
45,95 % des insgesamt ausstehenden Anleihenennwerts, wodurch die Beschlussfa-
higkeit der zweiten Glaubigerversammlung gegeben war. Auf der Glaubigerversamm-
lung wurde One Square Advisory Services GmbH, Miunchen (im Folgenden der ,Ge-
meinsame Vertreter) mit einem Anteil von 92,98 % des vertretenen Anleihenenn-
werts zum Gemeinsamen Vertreter der Anleiheglaubiger gewahlt. Dartber hinaus
stimmten die Anleiheglaubiger der Anderung der Anleihebedingungen entsprechend
dem Vorschlag der DF AG modifiziert um die auf der zweiten Glaubigerversammlung
gestellten Gegenantrage mit einem Anteil von 99,98 % des an der Abstimmung teil-
nehmenden Anleihenennwerts zu. Die Anderung der Anleihebedingungen betrifft ins-
besondere die Reduzierung des jahrlichen Nominalzinssatzes der Anleihe von
7,875% auf 2,000% rickwirkend vom 27. Mai 2014 bis zum 26. Mai 2018. Fir den
Zinszahlungszeitraum vom 27. Mai 2017 bis 26. Mai 2018 (Zinszahlungstermin
27. Mai 2018) kann die Nominalverzinsung abhé&ngig vom Erreichen eines bestimm-
ten Konzernergebnisses wieder 7,875% betragen. Fir die Zinsperioden ab dem
27. Mai 2018 bis zur Falligkeit der Anleihe am 27. Mai 2020 (dies entspricht auch dem
letzten Zinszahlungstermin) wird der Nominalzinssatz, unabhéngig von weiteren Krite-
rien, wieder auf 7,875% angehoben. Auf die urspriinglich vorgeschlagene Gewéahrung
von Optionsrechten an die Anleiheglaubiger wird verzichtet. Auch der Gegenantrag
zur Bevollmachtigung des Gemeinsamen Vertreters fur weitere Verhandlungen und
Vereinbarungen mit der DF AG betreffend der zukinftigen Besicherung von Finanz-
verbindlichkeiten der DF AG — insbesondere des dadurch determinierten Rangver-
haltnisses der Befriedigung von Bank- und Anleiheverbindlichkeiten bei Eintritt des Si-
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cherungsfalls — erhielt mit 99,98 des an der Abstimmung teilnehmenden Anleihe-
nennwerts die erforderliche Mehrheit.

Einigung zwischen Banken, dem gemeinsamen Vertreter und der DF AG

Der Vorstand der DF AG hat mit den Kredit gebenden Banken und dem Gemeinsa-
men Vertreter der Anleiheglaubiger eine Einigung Utber die Forderungen der Anleihe-
glaubiger in der zweiten Glaubigerversammlung vom 19. Februar 2015 betreffend der
zukilnftigen Besicherung von Finanzverbindlichkeiten der DF AG erzielt. Damit ist ei-
ne wesentliche aufschiebende Bedingung der Beschlussfassung der zweiten Glaubi-
gerversammlung vom 19. Februar 2015 erfillt und der Weg zur Umsetzung der ge-
planten RestrukturierungsmalRnahmen, insbesondere der Anderung der Anleihebe-
dingungen, endgultig frei. Als Kompromiss der verschiedenen Verhandlungspositio-
nen haben Kredit gebende Banken, Gemeinsamer Vertreter und DF AG sich auf ein
Besicherungskonzept geeinigt. Im Gegenzug verzichtet der Gemeinsame Vertreter fur
die Anleiheglaubiger auf weitergehende Forderungen. Zentrale Bestandteile der Ver-
einbarung sind:

(1) die vorrangige Besicherung der Kredit gebenden Banken in Hohe eines Betrags
von EUR 7,5 Mio. gegeniber den Anleiheglaubigern

(2) die gleichrangige Besicherung der EUR 7,5 Mio. Ubersteigenden Zahlungsan-
spriiche der Kredit gebenden Banken und der Forderungen der Anleiheglaubi-
ger im Verhdltnis des (unter Beriicksichtigung der vorrangig besicherten
EUR 7,5 Mio. Bankforderungen) jeweils zur Verfiigung gestellten Kapitals

(3) Sofern und soweit die Kredit gebenden Banken ihr Risiko Uber die derzeitige In-
anspruchnahme (EUR 40 Mio.) hinaus erhéhen oder bei weiteren Fremdkapital-
gebern zusatzliches, im Rahmen des Sanierungsgutachtens vorgesehenes
Fremdkapital im Volumen von EUR 15 Mio. aufgenommen wird, kbnnen diese
Verbindlichkeiten vorrangig vor den Forderungen der Kredit gebenden Banken
und der Anleiheglaubiger besichert werden; mit andere Worten, im Fall der Auf-
nahme von weiterem Fremdkapital im Volumen von bis zu EUR 15 Mio. und ei-
ner (vorrangigen) Besicherung dieses Fremdkapitals riicken die bestehenden,
vorgenannten Sicherheitenpositionen im Rang jeweils eine Stufe zurlck.

Indem bestimmte Geschaftsarten/Transaktionen der DF AG explizit von dem Verbot
Dritten, (mit Ausnahme der Kredit gebenden Banken, Anleihegldubigern und weiteren
Fremdkapitalgebern) Sicherheiten zu gewahren ausgenommen worden sind, wird sie
durch das Besicherungskonzept in ihrer operativen Handlungsfahigkeit nicht einge-
schrankt.
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Scope Rating GmbH (im Folgenden ,Scope®) hat das Unternehmensrating fur die DF
AG am 23. Februar 2015 von CCC auf SD (Selected Default) gesenkt.

Die Herabstufung ist eine Konsequenz der Restrukturierung der Anleihe, bei der die
Anleiheglaubiger einer Reduzierung des Nominalzinssatzes von 7,785% p.a. auf
2,000% p.a. zugestimmt haben. Dass der Emittent (DF AG) auf Basis dieser Verein-
barung seinen ursprtnglich, bei Emission der Anleihe, eingegangenen Zahlungsver-
pflichtungen nicht vollumfanglich nachkommt und die Anleiheglaubiger fur die Verrin-
gerung des Nominalzinssatzes keine entsprechende Gegenleistung erhalten, wird von
Scope als teilweiser Ausfall klassifiziert. Diese Rating-Klassifizierung erfolgt unabhan-
gig davon, dass diese Entscheidung von den Anleiheglaubigern selbst getroffen wur-
de. Sobald das gesamte Restrukturierungskonzept umgesetzt ist, wird Scope die Bo-
nitat der DF AG vor dem Hintergrund der gestérkten Eigenkapitalbasis und der redu-
zZierten Zinslast neu analysieren und das Rating ggf. heraufstufen.

Chancen- und Risikobericht

a) Internes Kontrollsystem und Risikomanagementsystem bezogen auf den
Rechnungslegungsprozess

Die DF AG ist die Muttergesellschaft der DF-Gruppe. Hier ist die Buchhaltung und das
Controlling fur die DF AG und die gesamte DF-Gruppe angesiedelt. Die Buchhal-
tungsabteilung ist fur die Kontenplane, die Kontierungsrichtlinien, alle Vorgaben und
Ablaufe zur Buchhaltung in der DF-Gruppe verantwortlich. Hierbei werden landerspe-
zifische Anforderungen und Gesetze beriicksichtigt. Im Konsolidierungskreis sind die
Tochtergesellschaften in Prag (DF Deutsche Forfait s.r.o. (,DF Prag“) sowie die DKL
enthalten. Bei der DF Prag wird die Buchhaltung durch einen externen Dienstleister
geflhrt. Die Buchhaltung in Prag und vor allem die Erstellung der Abschlisse wird
eng durch die Buchhaltungsabteilung in Koln begleitet. Die Buchhaltung fur die DKL
wird durch die Buchhaltungsabteilung in Kéln durchgefihrt und mit der Geschéftslei-
tung der DKL monatlich abgestimmit.

Fur die Finanzbuchhaltung wird eine Standardsoftware eingesetzt, fir die ein Soft-
ware-Testat einer Wirtschaftsprifungsgesellschaft vorliegt. Die Software ist zentral
auf dem Server der Muttergesellschaft installiert und die DF Prag besitzt einen Online-
Zugriff. Die zentrale Buchhaltungsabteilung in Koln hat damit fortlaufend Einblick in
die Buchhaltung der DF Prag. Durch entsprechende Softwareberechtigungen ist je-
doch gleichzeitig sichergestellt, dass die DF Prag ausschlieBlich auf ihre eigene
Buchhaltung zugreifen kann. Die DKL hat keinen Zugriff auf die Buchhaltungssoft-
ware; Informationen und Abstimmungen werden hier Gber E-Mail ausgetauscht bzw.
durchgefihrt. Das Buchhaltungsprogramm wird entsprechend dem Datensicherungs-
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konzept der DF AG gespeichert. Zur Absicherung des Betriebsrisikos der EDV existie-
ren Back-Up-Systeme.

Die einzelnen Geschéftsvorfélle werden entsprechend einer konzernweit gultigen
Kontierungsrichtlinie verbucht. Die Verbuchung erfolgt grundsatzlich nur auf Basis
entsprechender Unterlagen, die in der Regel von der Abteilung Vertragsabwicklung
(Back-Office) bereitgestellt werden. Komplexere Geschéfte und die entsprechende
Verbuchung werden mit den zustandigen Sachbearbeitern der Vertragsabwicklung
besprochen. Alle Geschéafte werden in der Buchhaltung analysiert und erst dann ver-
bucht. Automatische Buchungsubernahmen finden nur in wenigen Ausnahmen, bei-
spielsweise bei der Verbuchung von durch Devisenkursveranderungen bedingten
Kursgewinnen und -verlusten, statt. Die Verbuchung der Forfaitierungsgeschafte wird
dann nach Geschéftsabschluss (Erwerb und Weiterverauf3erung) oder bei noch lau-
fenden, d.h. noch nicht weiterverauf3erten und damit im Eigenbestand gehaltenen so-
wie noch nicht endfélligen, Geschaften zum Jahresende von der Vertragsabwicklung
Uberprift. Hierfir werden der Vertragsabwicklung auf Einzelgeschafte (Referenz-
nummern) bezogene Kostentrdgerauswertungen sowie Buchungen und Salden auf
Erfolgs- und Bestandskonten zur Verfligung gestellt, die von der Vertragsabwicklung
mit den entsprechenden Vertrdgen abgestimmt werden. Durch Anwendung dieses
Vier-Augen-Prinzips werden sowohl mdgliche Differenzen geklart als auch die voll-
standige Dokumentation in den Geschéaftsakten gewahrleistet. Ferner wird durch die-
se Prifungen auch sichergestellt, dass keine rechtlich nicht zulassigen (z.B. Sankti-
onsrecht) oder nicht genehmigten Geschéfte verbucht sind. Darlber hinaus wird ein-
mal im Monat der Forderungsbestand gemaf Daten der Buchhaltung mit den Anga-
ben im Forfaitierungssystem (Forfaiting Manager), welches von der Vertragsabwick-
lung gepflegt wird, abgestimmt. Gegebenenfalls auftretende Differenzen werden dann
zwischen der Buchhaltung und der Vertragsabwicklung geklart.

Die beschriebene Vorgehensweise wird auch im Rahmen der Buchhaltung der DF
Prag berlcksichtigt.

Die Aufgabenverteilung fir die Erstellung des Jahres- und Konzernabschlusses er-
folgt mit Hilfe eines detaillierten Zeitplans, der auch eine Aufgabenzuordnung fir die
Mitarbeiter des Rechnungswesens und Controlling sowie entsprechende Vorgaben flr
die konsolidierten Tochtergesellschaften beinhaltet.

Die in den Konzernabschluss einbezogenen Einzelabschlisse der Tochtergesell-
schaften werden fir die DF Prag von einem externen Dienstleister und fur die DKL
von der Muttergesellschaft nach lokalem Recht erstellt und von vor Ort anséssigen
Wirtschaftsprifungsgesellschaften einer Abschlusspriifung unterzogen. Die endgulti-
ge Wirdigung und Abstimmung aller erforderlicher Unterlagen und Inter-Company-
Beziehungen erfolgt in Kdln.
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Die Erstellung des Konzernabschlusses einschlief3lich der Durchfihrung der Konsoli-
dierungsmafinahmen erfolgt durch die Abteilung Rechnungswesen der Muttergesell-
schaft in Kdln und basiert auf gepriuften IFRS-packages der in den Konsolidierungs-
kreis einbezogenen Einheiten. Der Konzernabschluss wird von Mitarbeitern des Con-
trolling einer Plausibilitatsprifung unterzogen. Die Vollstandigkeit der jeweiligen Ab-
schlussangaben wird mit Hilfe einer Checkliste gepruft.

Der bestehende Standard beim internen Kontrollsystem in der Buchhaltung ist hoch
und ein Ausbau derzeit nicht geplant. Das interne Kontrollsystem trégt den Besonder-
heiten des Geschaftes der DF AG sowie der DF-Gruppe und vor allem der hohen In-
dividualitat der einzelnen Geschafte Rechnung.

b) Risikomanagementsystem bezogen auf Compliance und Geldwasche

Aufgrund ihres projektbezogenen Geschaftsmodells kontrahiert die DF AG mit einer
Vielzahl von Geschéftspartnern (Verkaufer und Kaufer von AufRenhandelsforderun-
gen, Sicherungsgebern in Form von Banken und/oder Kreditversicherungen, externen
Vermittlern, Dienstleistern bei der rechtlichen Prifung, Umsetzung und Abwicklung
der verschiedenen Transaktionen (Forfaitierung, Ankaufszusagen, Vermittlungsge-
schaft) in unterschiedlichen Landern; die Kunden der DF AG sowohl auf der Ankaufs-
sowie auch auf der Verkaufsseite domizilieren weltweit — vorrangig in Schwellen- und
Entwicklungsléandern. Dabei verfugt die DF AG bedingt durch ihr Geschaftsmodell nur
Uber einen begrenzten festen Kundenstamm mit dem regelmaRig und/oder in wieder-
kehrenden Zeitraumen Transaktionen umgesetzt werden. Charakteristisch ist viel-
mehr, dass mit einzelnen Geschaftspartnern ein Projekt umgesetzt wird, das aber
dann in der Regel keinen Wiederholungscharakter hat. Fur den Fall, dass mit demsel-
ben Kunden ein Folgegeschaft getatigt wird, so erfolgt dies in der Regel mit einem
gewissen zeitlichen Abstand. Ausnahmen von dem Vorgesagten bilden Dienstleis-
tungspartner der Gesellschaften der DF AG, wie z.B. Banken, Public/Investors Relati-
ons Agenturen, Rechtsanwalts- und Steuerberatungskanzleien und Wirtschaftspri-
fungsgesellschaften.

Vor diesem Hintergrund ist die DF AG aufgrund der bestehenden rechtlichen Vor-
schriften gezwungen, fir ihre Kunden transaktionsbezogen Geldwascheprifungen,
die Know-Your Customer-Prifungen umfassen, und Compliance-Prifungen durchzu-
fuhren.
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VerstolRe gegen die gesetzlichen Geldwascheregelungen, Know Your Customer Be-
stimmungen und/oder EU- bzw. US-Sanktionsrichtlinien kénnen erhebliche negative
Auswirkungen auf die operative Geschéftstatigkeit sowie die Vermdgens-, Finanz-
und Ertragslage der DF AG haben. Insbesondere besteht das Risiko (i) dass fur das
operative Geschéft der DF AG essentielle Vertragspartner/Dienstleister (zeitlich be-
grenzt) aufgrund eigener interner und/oder gesetzlicher Vorgaben keine Geschéfte
mit der DF AG (mehr) tatigen durfen oder kénnen, (ii) in der Verhdngung von Bul3gel-
dern (Geldstrafen) und (iii) einer personlichen Haftung der Organe fir Versto3e gegen
die entsprechenden Vorschriften. Hinzu kommen mogliche Reputationsverluste aus
dem Bekanntwerden von schuldhaften Verletzungen oder VerstéRen gegen diese
Regelungen.

Infolge ihres SDN-Listings hat die Muttergesellschaft in Zusammenarbeit und Ab-
stimmung mit externen Beratern das konzernweite Compliance-System Uberarbeitet
und angepasst, insbesondere gehdren hierzu (i) die Ernennung eines Compliance
Beauftragten, der direkt an den Vorstand berichtet (ii) die Anpassung des EDV-
Systems, so dass arbeitstaglich eine automatische Prifung der Kunden - dies umfasst
sowohl Neu- als auch Bestandskunden — im Hinblick auf deren Aufnahme auf die EU-
und US-Sanktionsliste erfolgt. Durch eine regelmafige Aktualisierung unserer Daten-
basis ist sichergestellt, dass auch wahrend der Haltedauer einer Forderung die
(Neu-)Aufnahme einer in die zugrunde liegende Transaktion involvierten Partei auf ei-
ne der Sanktionslisten festgestellt wird. Damit kann die DF AG unverzlglich die dann
jeweils erforderlichen Schritte einleiten. Fir diejenigen Dienstleister, mit denen Ge-
sellschaften der DF AG regelmaf3ig zusammenarbeiten, wird vom Compliance Beauf-
tragten eine sogenannte ,White List" gefuihrt und fortlaufend aktualisiert. Mit Parteien,
die auf dieser ,White List" vermerkt sind, kbnnen ohne Einzelfallprifung neue Vertra-
ge abgeschlossen bzw. zusammengearbeitet werden.

Weiterer integraler Bestandteil des Compliance Systems der DF AG sind die vorge-
schriebenen Prifungen gemaR Geldwaschegesetz einschlieRlich Know-Your-
Customer (,KYC*) Prufungen. Die DF AG und ihre Tochtergesellschaften fiihren ihren
Geschaftsbetrieb in Ubereinstimmung mit den jeweils anwendbaren Anti-Geldwasche-
Vorschriften. Die Einhaltung hoéchster Standards im Bereich der Anti-Geldwasche-
Compliance ist fur die DF AG von zentraler Bedeutung. Das Management und samtli-
che Mitarbeiter der DF AG sind zur Einhaltung dieser Standards verpflichtet. Der
Zweck der verabschiedeten Anti-Geldwasche-Richtlinie ist es, zentrale Verhaltens-
pflichten nach dem deutschen Geldwaschegesetz (GwG) zu dokumentieren und zu
erlautern, soweit diese fur den Geschéftsbetrieb der DF AG typischerweise praxisre-
levant sind. Damit soll Management und Mitarbeitern der DF AG die Befolgung dieser
Verpflichtungen ermdglicht werden. Die Anti-Geldwasche-Richtlinie ist Teil des allge-
meinen Compliance-Programms der DF AG und lasst die sonstigen Verpflichtungen
der DF AG bei der Anbahnung und Abwicklung von Vertragen (insbesondere nach der
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bestehenden ,Economic Sanctions Compliance Policy”) unberihrt. Soweit auslandi-
sche Rechtsordnungen fur auslandische Tochtergesellschaften oder Niederlassungen
der DF AG weitergehende lokale Verpflichtungen vorsehen, sind auch diese Verpflich-
tungen einzuhalten. Die Verantwortung fur den Bereich der Kundenidentifizierung zur
Verhinderung von Geldwéasche und Terrorfinanzierung sowie der Economic Sanctions
Compliance obliegt dem Compliance Officer und dessen Stellvertreter, die beide -
streng getrennt von Markt und Marktfolge - in ihrer Funktion direkt dem Gesamtvor-
stand unterstellt sind. Gemal dem Know-Your-Customer-Prinzip identifiziert die DF
AG jeden potentiellen Kunden vor Begriindung einer Geschaftsbeziehung oder Durch-
fuhrung der Transaktion. Diese Identifizierung beinhaltet Selbstauskiinfte des Kunden
sowie die Uberpriifung dieser Informationen durch die DF AG. Je nach Firmensitz und
geographischer Lage des Kunden, fordert die DF AG zusatzlich eine Notarisierung
der vom Kunden eingereichten KYC-Unterlagen. Dabei erklart der Kunde u. a., warum
er winscht, mit der DF AG in eine Geschéftsbeziehung zu treten (z. B. Risikoplatzie-
rung, Liquiditatsbedarf oder aus sonstigen Griinden), ob er auf eigene oder fremde
Rechnung handelt und ob der wirtschaftliche Eigentimer eine Politisch Exponierte
Person (PEP) ist, was die zusatzliche Frage nach der Herkunft des Vermdgens auf-
wirft. Die Identifizierung der Kunden beinhaltet zudem dessen Uberprifung hinsicht-
lich méglicher Sanktionen. Ein Commitment der DF AG hinsichtlich der Ubernahme
eines Risikos unter einer bestimmten Transaktion erfolgt demnach erst, wenn die
Identitdt des Kunden zweifelsfrei feststeht, sdmtliche Fragen dem Gesetz entspre-
chend zufriedenstellend beantwortet sind und keine relevanten Sanktionen gegentber
dem Kunden vorliegen. Zur Durchfiihrung der Economic Sanctions Compliance setzt
die DF AG eine Software ein, die taglich und Uber Nacht samtliche Parteien im Da-
tenbestand der DF AG mit den Sanktionslisten der Europaischen Union, GroRRbritan-
nien und der USA abgleicht und entsprechende Treffer anzeigt. Der so generierte Be-
richt wird unverztglich am folgenden Werktag durch den Compliance Officer bzw.
dessen Stellvertreter ausgewertet, um zu verhindern, dass ein Unternehmen der DF
AG mit sanktionierten Parteien in Geschaftsbeziehung tritt bzw. bleibt. Dartiber hinaus
erhalten Vorstand sowie samtliche Mitarbeiter der DF AG einmal jahrlich eine Schu-
lung durch den Compliance Officer hinsichtlich Know-Your-Customer und Sanctions-
Compliance, um so eine Risikominimierung weitgehend sicherzustellen.
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¢) Chancen

Die DF AG hat frihzeitig die wachsende Bedeutung des afrikanischen Marktes er-
kannt und sich hier positioniert. Die Geschéftsanfragen seit der Streichung von der
SDN-Liste belegen diese geschaftspolitische Entscheidung. Die starke Entwicklung
des afrikanischen Kontinents sowohl unter dem Gesichtspunkt des Bevdlkerungs-
wachstums als auch der verfigbaren Einkommen und in Folge dessen steigender Le-
bensstandards und Konsumnachfrage, die Abdeckung eines gigantischen Bedarfs an
IT- und Telekom-Ausristungen, Maschinen und Infrastrukturinvestitionen eréffnen
vielfaltige Chancen fur die DF AG als spezialisierten Auf3enhandelsfinanzierer. Diese
Entwicklungstendenzen sehen wir auch fur die nachsten Jahre unveréandert als gege-
ben. Gekoppelt mit der stetigen Verbesserung von zuvor nicht darstellbaren Landerri-
siken in der Region bietet Afrika auf Jahre hinaus ein grof3es Potential an interessan-
ten Trade Finance Transaktionen.

Die DF AG ist in den ersten Monaten nach der Streichung von der SDN-Liste auf eine
hohere Kundenakzeptanz getroffen, als erwartet. Der Umfang der Geschaftsanfragen
sowie die Moglichkeit komplexere Transaktionen bei unseren vorherigen Platzie-
rungsadressen unterzubringen belegen zum einen, dass unsere Akzeptanz sowohl
auf der Ankaufs- als auch der Verkaufsseite in grof3en Teilen weiterhin besteht bzw.
wiederhergestellt werden konnte, so dass von Marktseite keine Restriktionen zur
Wiedererlangung des friheren Geschéaftsvolumens bestehen. Zum anderen zeigt der
Umfang der Geschaftsanfragen, dass es in der Zeit des SDN-Listing keinem unserer
Wettbewerber gelungen ist, die Marktposition der DF AG zu besetzen. Offensichtlich
sind die von unseren Wettbewerbern angebotenen Ldsungen aus Sicht der Kunden
als ,second best’ zu klassifizieren, die von den Kunden nur solange akzeptiert werden,
wie es die \first best’ Losung nicht gibt. Die Starke und Marktposition der DF AG be-
steht in ihrer Kapitalkraft: der F&higkeit eine Forderung vor Weiterplatzierung auf ei-
genes Risiko zu erwerben und damit dem Exporteur die mit der jeweiligen Forderung
verbundenen Risiken unmittelbar/kurzfristig abzunehmen. Neben Verlasslichkeit sind
Schnelligkeit in der Entscheidung und in der Transaktionsrealisierung die ausschlag-
gebenden Faktoren. Insbesondere vor diesem Hintergrund erwiesen sich zum einen
die bis zur (vollstdndigen) Umsetzung des Restrukturierungskonzepts eingeschrank-
ten Refinanzierungsressourcen und die Risikotragfahigkeit der DF AG und zum ande-
ren die durch die Umsetzung des Restrukturierungskonzeptes gebundenen personel-
len Kapazitaten als entscheidender Engpassfaktor, um die eingegangenen Anfragen
in ausreichendem Male in Geschéaftsabschliisse zu transferieren.
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d) Risiken
i. Dokumentares Risiko

Die DF AG kauft Forderungen (regresslos) an mit dem Ziel, diese in der Regel weiter
zu veraulRern bzw. auszuplatzieren. Nur in Ausnahmefallen verbleiben einzelne For-
derungen bis zu ihrer vertraglichen Endfalligkeit in den Biichern der DF AG. Im Rah-
men ihres Handelsgeschafts haftet die DF AG Ublicherweise gegenuber dem Erwer-
ber dafiir, dass die Forderung besteht (Veritatshaftung), die Forderung die zugesi-
cherten Eigenschaften aufweist, sie Inhaber der Forderung ist (Inhaberschaft) und die
Forderung gegenuber dem Schuldner durchsetzbar ist, das heif3t keine Einreden und
Einwendungen entgegenstehen. Die vorgenannten Haftungstatbestande kénnen ins-
besondere durch eine fehlerhafte Dokumentenprifung oder Mangel in der Vertragser-
stellung entstehen und bei Eintritt zu einem hohen Schaden fihren.

Darlber hinaus schliel3t die DF AG fallweise Kreditversicherungen zur Verringerung
der mit einer Forderung verbundenen Risiken ab. Auch werden bereits kreditversi-
cherte Forderungen angekauft. Bei Ausfall einer kreditversicherten Forderung kann
dann die Kreditversicherung in der vereinbarten Hohe (Nennbetrag der Forderung ab-
zlglich eines gegebenenfalls bestehenden Selbstbehalts) in Anspruch genommen
werden. Eine solche Kreditversicherung muss genau auf das abzusichernde Geschaft
abgestimmt sein. Ansonsten besteht die Gefahr, dass Obliegenheiten aus dem Kre-
ditversicherungsvertrag verletzt werden. Solche Obliegenheitsverletzungen durch den
jeweiligen Versicherungsnehmer kénnen dazu flhren, dass die Kreditversicherung im
Schadensfall nicht zur Zahlung verpflichtet ist. In Abh&ngigkeit von der Hohe der kre-
ditversicherten Forderung, kann hieraus fur die DF AG ein bestandsgefahrdendes Ri-
siko entstehen, dessen Eintrittswahrscheinlichkeit jedoch als gering eingeschétzt wird.
Darlber hinaus schlie3t die DF AG auch Rickhaftungen mit Banken oder anderen
Forfaitierungsgesellschaften zur Absicherung von Forderungen ab. Auch hier missen
die vertraglichen Vereinbarungen genau auf das abzusichernde Geschaft abgestimmt
sein. Da die DF AG auch Forderungen mit Kreditversicherungsdeckung oder Rickhaf-
tung weiterverauf3ert, und die DF AG in bestimmten (Vertrags-)Konstellationen daftr
haftet, dass die Ruckhaftung oder Kreditversicherung in Anspruch genommen werden
kann bzw. besteht, verbleiben die vorgenannten Risiken auch nach Verkauf teilweise
weiter bei der DF AG.

Die Eintrittswahrscheinlichkeit fir diese Inanspruchnahme wird als gering einge-
schatzt, jedoch kann die Ergebnisbelastung im Einzelfall erheblich sein.
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Den oben beschriebenen Risiken wird durch eine gut geschulte Vertragsabwicklung
Rechnung getragen. Die Arbeitsabldaufe sind durch detaillierte Arbeitsanweisungen
geregelt, die fortlaufend auf ihre Aktualitat (u.a. Erfahrungen aus vergangenen Trans-
aktionen, Marktgegebenheiten und —usancen, rechtliche und regulatorische Rahmen-
bedingungen) hin Uberprift werden. Die einzelnen im Rahmen des Risikomanage-
ments, der Dokumentation und der Umsetzung einer jeden Transaktion erforderlichen
Arbeits- und Prifungsschritte werden in einem eigens hierfir erstellten Formular do-
kumentiert, das durch die fir die einzelnen Themengebiete jeweils zustandigen Abtei-
lungen abzuzeichnen ist. Erst wenn dies erfolgt ist, kann eine Transaktion dem Vor-
stand zur Genehmigung vorgelegt werden. Zusatzlich werden die Arbeitsergebnisse
nach dem ,Vier-Augen-Prinzip“ Uberprift. Bei komplexen Vertrdgen und Dokumen-
tenprufungen werden bei Bedarf externe, auf die jeweils involvierten Lander und das
anwendbare Recht spezialisierte, Anwaltskanzleien eingeschaltet. Wird in einem Land
erstmalig eine Transaktion durchgefuihrt oder wurde in einem Land seit l&angerer Zeit
keine Transaktion realisiert, wird auf Basis des Einzelfalls eine Legal und/oder Tax
Opinion einer lokalen Anwaltskanzlei eingeholt bzw. aktualisiert.

ii. Lander- und Adressenrisiko

Die DF AG kauft entsprechend ihres Geschaftsmodells und ihrer Strategie Uberwie-
gend Forderungen an, deren Schuldner (im Sinne von Priméarschuldner (Exporteur)
und Sekundarschuldner (Sicherungsgeber)) in Schwellen- oder Entwicklungsléandern
sitzen. Diese Lander weisen im Allgemeinen eine geringere politische, 6konomische,
soziale und wirtschaftliche Stabilitat auf als Industriestaaten. Im Falle einer wirtschaft-
lichen Krise oder aufgrund von nicht beeinflussbaren Entscheidungen der jeweiligen
Machtinhaber/Regierungen kann dies die Transferfahigkeit respektive Transferbereit-
schaft des entsprechenden Schuldners und/oder Landes in Bezug auf fallige Zahlun-
gen — insbesondere in auslandischer Wahrung — stark beeintrachtigen; im Extremfall
sind Zahlungen in auslandischer Wahrung in Folge der Einflihrung entsprechender
rechtlicher Bestimmungen (Devisenbewirtschaftung) nicht mehr oder nur noch mit
vorheriger staatlicher Genehmigung (z.B. durch die jeweilige Zentralbank) moglich. Im
Ergebnis kann dies dazu fuihren, dass ein an sich zahlungsfahiger und zahlungswilli-
ger Schuldner die Forderung nicht fristgerecht oder Gberhaupt nicht begleichen kann
(Landerrisiko). Unter das Landerrisiko sind folgende zwei Einzelrisiken zu subsumie-
ren:

" aufgrund staatlicher Beschrankungen kénnen Zahlungsmittel nicht frei transfe-
riert werden (Transferrisiko), und/oder

" einheimische Wahrungen kdénnen nur nach vorheriger Genehmigung bzw. dir-
fen nicht in die Fremdwahrung umgetauscht werden, in der die jeweilige Forde-
rung denominiert und damit zu bezahlen ist (Konvertibilitatsrisiko).
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In Folge der weltweit immer haufiger auftretenden Probleme an den Finanzmarkten
sowie regionaler bzw. landerspezifischer Krisen haben sich auch die Finanzierungs-
maglichkeiten sowohl auf Unternehmensseite flr Exporteure (Glaubiger) und Impor-
teure (Schuldner) als auch vor allem fir Lander verschlechtert, wodurch das Risiko
von Léanderkrisen einschliellich einer Nicht-Zahlung von Staatsschulden bzw. staat-
lich verburgten/garantierten Krediten (hierunter fallen die fir das Geschaft der DF AG
relevanten staatlichen Kreditversicherungen) angestiegen ist. Auch hat sich die Kre-
ditwirdigkeit einzelner Lander in den letzten Jahren deutlich verschlechtert, so dass
sich dieses Risiko weiter erhoht hat.

Beim Ankauf der Forderungen tubernimmt die DF AG neben dem L&anderrisiko auch
das Bonitatsrisiko des (Primar-)Schuldners (Importeurs) der angekauften Forderung
(Adressenrisiko). Der Schuldner kann ausfallen, weil er insolvent wird oder aus sons-
tigen unternehmensspezifischen Griinden nicht zahlen kann. Das Adressenrisiko be-
trifft jedoch nicht nur den (Priméar-)Schuldner einer Forderung, sondern auch etwaige
Sicherheitengeber (beispielsweise Banken oder Kreditversicherungen (Sekundar-
schuldner)), bei denen die DF AG einzelne Geschéfte, z.B. durch eine Riickhaftung
oder Kreditversicherung, absichert. Auch hinsichtlich der Sicherheitengeber kann
nicht ausgeschlossen werden, dass diese zahlungsunféahig werden und in die Insol-
venz fallen. Ein Schaden tritt in dem Fall nur dann ein, wenn sowohl der Schuldner als
auch der Sicherheitengeber zahlungsunféhig werden. Diese Wahrscheinlichkeit, dass
zwei in eine Transaktion involvierte Parteien zahlungsunfahig werden, wird zwar als
gering eingeschatzt, jedoch kann die Ergebnisbelastung in einem solchen Fall erheb-
lich sein.

Durch immer haufiger auftretenden Probleme und Krisen an den Finanzmarkten oder
in einzelnen Regionen oder Landern kommen Banken, Kreditversicherungen sowie
Industrie- und Dienstleitungsunternehmen verstarkt in wirtschaftliche Schwierigkeiten
sowie in Liquiditdtsprobleme, wodurch zum einen das Risiko, dass Zahlungen nicht
fristgerecht eingehen (Uberfalligkeiten) und zum anderen das Ausfallrisiko der
Schuldner gestiegen ist. Auch bei der DF AG treten, wie in der gesamten Finanzbran-
che, Uberfalligkeiten auf. Restrukturierungslésungen, die dazu fiihren, dass die For-
derungen der DF AG trotz Liquiditatsproblemen des Schuldners beglichen werden, er-
fordern zum einen umfangreiche, zeitintensive und aufgrund der erforderlichen Ein-
schaltung von Anwaltskanzleien auch kostenintensive Verhandlungen. Selbst wenn
die Restrukturierungsverhandlungen erfolgreich beendet werden konnten, d.h. im
Wesentlichen ein Zahlungsplan vereinbart werden konnte, erfordert die Umsetzung
der dann vereinbarten Losung haufig mehrere Jahre. Auch kann nicht ausgeschlos-
sen werden, dass sich in dieser (langen) Zeit die Bonitat des Schuldners erneut oder
weiter verschlechtert, so das — trotz Restrukturierung — die Forderung letztendlich
doch ausfallt. Der groRte Teil der derzeit bei der DF AG ausstehenden Uberfélligkei-
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ten ist mit Sicherheiten unterlegt. Eine nach sorgfaltiger und pflichtgemafRer Einschat-
zung des Einzelfalls ausreichende Risikovorsorge wurde gebildet.

Auch versuchen (Primar-)Schuldner und Sicherheitengeber aus vorgeschobenen
Grunden sich ihren Verpflichtungen zu entziehen oder zumindest diesen erst eine
gewisse Zeit nach deren vertraglich vereinbarter Falligkeit nachkommen zu miissen.
Diese Forderungen missen dann durch rechtliche Mal3hahmen durchgesetzt werden.
Die in diesem Zusammenhang zu fihrenden Gerichtsverfahren finden vielfach im
Ausland statt. Dies erfordert zum einen die Einschaltung jeweils lokaler Anwaltskanz-
leien, was wiederum mit entsprechenden Kosten verbunden ist, die von der DF AG
bis zum Ende des Verfahrens vorzufinanzieren sind. Ob und in welchem Umfang die
DF AG die verauslagten Rechtsverfolgungskosten erstattet bekommt, hangt von Aus-
gang des Verfahrens, der wirtschaftlichen Situation des Schuldners bei Prozessende
und der vom Gericht getroffenen Entscheidung zu Kostenteilung/-tragung ab. Zum
anderen koénnen gerade im Ausland geflhrte Prozesse — zumal wenn sie sich tber
mehrere Instanzen erstrecken — sehr zeitintensiv sein.

Die DF AG verfugt Uber ein detailliertes, schriftlich fixiertes Risikomanagementsystem,
das eine Diversifizierung des Forderungsportfolios der DF AG sicherstellt. Das Risi-
komanagementsystem enthélt ein Limitsystem, das aus Adressen-, Lander- und Risi-
kogruppenlimiten besteht. Lander mit einem ahnlichen Risikoprofil werden dabei in ei-
ner der funf Risikogruppen zusammengefasst. Die Limite werden einmal jahrlich vom
Arbeitsausschuss des Aufsichtsrats (im Folgenden ,Arbeitsausschuss®) tUberprift
und auf Vorschlag des Arbeitsausschusses vom Aufsichtsrat der DF AG festgelegt;
sie kbnnen im Rahmen der Eigenkompetenz vom Vorstand ausgenutzt werden.

Zum 31. Dezember 2014 verteilte sich das unbesicherte Risiko (Nettorisiko) in Héhe
von EUR 22,6 Mio. wie in folgender Grafik dargestellt: Das Nettorisiko ergibt sich aus
den Nominalwerten der Forfaitierungsgeschafte (Bruttorisiko) abzuglich gemal Vor-
gaben des Risikohandbuchs der DF-Gruppe akzeptierter und damit anrechenbarer
Sicherheiten. Dies sind:

" Haftungsiibernahmen durch Kreditversicherer

" Ruckhaftungen/Garantien von Banken, deren Sitz in Landern der Risikokatego-
rie 1 ist, oder falls in anderen Landern ansassig, deren Rating mindestens ei-
nem langfristigen Moody’s Rating von A3 entspricht.

] Rickhaftungen/Garantien von Unternehmen, deren Sitz in Landern der Risiko-
klasse 1 ist und deren Rating mindestens einem langfristigen Moody’s Rating
von Al entspricht.
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Grafik Nettorisiko
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iii. Refinanzierungsrisiko

Die DF AG bendtigt fir ihre Handelstatigkeit und die damit verbundenen kurzfristigen
Zeitraume der Zwischenfinanzierung der erworbenen und weiter zu verkaufen-
den/auszuplatzierenden Forderungen fiir die Dauer, die diese im Handelsportfolio der
DF AG gehalten werden (mussen), erhebliche Refinanzierungsmdglichkeiten. Deren
Verfugbarkeit ist Voraussetzung, um das geplante Geschéaftsvolumen realisieren zu
konnen. Der Refinanzierungszeitraum entspricht dabei dem Zeitraum zwischen der
Zahlung des Kaufpreises einer Forderung und dem Eingang des Verkaufspreises aus
der Weiterplatzierung oder des Nennwerts bei Falligkeit. Als Refinanzierungsquellen
stehen der DF AG per 31. Dezember 2014 die Anleihe sowie die Kreditlinien bei in-
landischen Banken zur Verfliigung. Aufgrund

. negativer Entwicklungen der Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage der DF AG;

" einer geanderten Risikoeinschatzung in Bezug auf die Branche ,Non-Banking
Financial Institutions’ und/oder die spezifische Geschéftstatigkeit der DF AG
und/oder die Regionen/Lander, in denen die DF AG tatig ist;

" geschaftspolitischer Entscheidungen
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kénnten Banken und/oder andere Fremdkapitalgeber ihre Kreditlinien kiindigen oder
bei Falligkeit nicht oder nur in geringerem Umfang prolongieren. Geringere Kreditli-
nien und damit eine kleinere Refinanzierungskapazitat kénnen Volumen- und damit
auch Gewinneinbuf3en zur Folge haben, sofern und soweit es der DF AG nicht ge-
lingt, diese dann reduzierten Refinanzierungskapazitaten durch andere Faktoren aus-
zugleichen; im Extremfall kénnte kurzfristig die Zahlungsunfahigkeit der DF AG auftre-
ten. Die DF AG besitzt Kreditlinien bei verschiedenen Banken und versucht tber ei-
nen offenen und regelmafigen Kontakt sowie ein aussagefahiges Berichtswesen ein
dauerhaftes Vertrauensverhaltnis zu den Banken aufzubauen. Aktuell verhandelt die
DF AG mit vier Banken im Rahmen des geschilderten Restrukturierungskonzeptes
neue Kreditvertrdge im Volumen von insgesamt ca. EUR 40 Mio. und mit einer Lauf-
zeit bis zum 31. Dezember 2016. Im Mai 2013 wurde erstmals eine Anleihe mit einer
siebenjahrigen (Ursprungs-)Laufzeit und einem Volumen von EUR 30 Mio. platziert,
die die Refinanzierungsstruktur der DF AG sowohl unter dem Gesichtspunkt der Lauf-
zeit als auch der Glaubigerstruktur deutlich diversifiziert hat.

Wie bereits in Kapitel 2 b) iii) ausgefuhrt, ist die DF AG derzeit in Folge der ausgewie-
senen Verluste des abgelaufenen Geschaftsjahres bilanziell Gberschuldet. Wie bei je-
der Financial Institution wird die Risikotragfahigkeit der DF AG sowohl von den Kredit
gebenden Banken als auch ihren Kunden unter anderem anhand des absolut vorhan-
denen Eigenkapitals und der Eigenkapitalquote beurteilt. Fir Kunden der DF AG ist
die Bonitat und damit Eigenkapitalausstattung der DF AG von herausragender Bedeu-
tung, da sie im Fall

" des Verkaufs einer Forderung an ein Unternehmen der DF AG ein Kaufpreis-
und Transaktionserfullungsrisiko;

" des Kaufs einer Forderung von einem Unternehmen der DF AG diverse Ver-
tragserfullungsrisiken (u.a. Ubernahme der Veritatshaftung fir die verkaufte
Forderung durch das betreffende Unternehmen der DF AG);

" der Ubernahme einer Ankaufszusage durch ein Unternehmen der DF AG ein
Bonitatsrisiko

eingehen.

Mit Durchfiihrung der Sach- und Barkapitalerhhung strebt die DF AG einerseits an,
die bilanzielle Uberschuldung zu beseitigen. Andererseits soll eine Eigenkapitalbasis
geschaffen werden, die eine ausreichende Risikobasis fiir das von der DF AG betrie-
bene Handelsgeschéaft darstellt und es der DF AG ermdglicht, auch in Zukunft ihr Ge-
schaft auf Grundlage der Risikogrundsatze zu betreiben, wie vor dem SDN-Listing.
Sollte es nicht gelingen, die vorgenannten EigenkapitalmafRnahmen erfolgreich umzu-
setzen, waren
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" zum einen wesentliche Voraussetzungen fir die Umsetzung des Restrukturie-
rungskonzepts nicht erfillt. Dies wirde u.a. ein Kindigungsrecht der Kredit ge-
benden Banken gemé&R den derzeit verhandelten Kreditvertragen begriunden;

" zum anderen wirde die DF AG uber eine unzureichende (Eigen-)Kapitalbasis
und damit Refinanzierungsmittel verfigen, um ihr angestrebtes Geschéftsvolu-
men realisieren zu kénnen.

iv. Ertragsrisiken

Die DF AG betreibt ein Handelsgeschéft, d. h. sie besitzt kein Investment-Portfolio,
aus dem Jahr fur Jahr wiederkehrende Ertrage erwirtschaftet werden. Im Handel
muss jedes Jahr der Grof3teil der Geschéafte neu akquiriert und umgesetzt werden.
Lediglich einige bereits in den Vorjahren abgeschlossene oder zumindest angebahnte
Geschafte missen nicht neu generiert werden. Wenn wichtige Kunden und/oder
Markte auf der Angebots- und/oder der Nachfrageseite ganz oder teilweise oder vo-
ribergehend ausfallen, kommt es zu einem Geschaftsvolumens- und somit zu einem
Gewinneinbruch. Sowohl beim Kauf als auch beim Verkauf der Forderungen sowie
bei der Akquisition und der Ausplatzierung von Ankaufszusagen als auch im Vermitt-
lungsgeschatft arbeitet die DF AG allerdings mit zahlreichen Adressen zusammen, so
dass der Ausfall einzelner Geschéaftspartner kompensiert werden koénnte. Als transak-
tionsorientiertes Unternehmen verfiigt die DF AG zudem uber keinen Kundenstamm,
mit dem standig/fortlaufend Geschétft realisiert wird. Zwar kommt es tber die Jahre zu
Wiederholungstransaktionen mit einzelnen Kunden; diese unterscheiden sich jedoch
haufig von den vorherigen Transaktionen, so dass sich Synergie-/Mengen-/Effizienz-
effekte nur begrenzt erwirtschaften lassen. Zudem wird durch eine breite regionale
Aufstellung zum einen die Abhangigkeit von einzelnen Geschéaftspartnern verringert.
Zum anderen reduziert sich die Abhangigkeit der DF AG von der Risikoentwicklung
einzelner Lander und Regionen.

Bei einem stark erhdhten Wettbewerb kdnnen die Margen beim Durchhandeln von
Forderungen mit bestimmten Landerrisiken einerseits sinken, so dass diese Forde-
rungen (Landerrisiken) fur das Geschaft der DF AG unter Risiko-/Ertrags-
gesichtspunkten weniger oder gar nicht mehr geeignet sind, mithin Forderungen
und/oder Ankaufszusagen aus diesen L&ndern nicht mehr oder nur noch einge-
schrankt erworben/eingegangen werden (kdnnen). Andererseits ist denkbar, dass sich
die mit einzelnen Landern verbundenen Risiken derart verschlechtern, dass es fur die
DF AG unter Risikoaspekten nicht mehr mdglich ist, diese Forderungen an Investoren
weiter zu veraul3ern; dieses Risiko betrifft ausschlie3lich bereits im Handelsportfolio
gehaltene Forderungen und Ankaufszusagen. Da die Platzierbarkeit ein wesentliches
Kriterium fur den Erwerb einer Forderung ist, wirde die DF AG in diesen Landern
dann zukinftig — zumindest voribergehend — kein Geschaft mehr realisieren kénnen.



Seite 55

Bei Eintritt der vorgenannten Rahmenbedingungen entféllt der Teil des Rohertrages,
der aus dem Umsatz mit diesen Landerrisiken generiert wurde. Auch durch ein Mora-
torium eines Landes oder die Aufnahme eines Landes auf die EU-Sanktionsliste
und/oder die Sanktionsliste der Vereinigten Staaten von Amerika kann vortuibergehend
das Forfaitierungsvolumen mit diesem Land stark zurtickgehen oder ganzlich ausfal-
len.

Wie bereits im Abschnitt ,ii. Lander- und Adressrisiko* ausgefiihrt, hat auch die DF AG
Uberfallige Forderungen in ihren Blchern. Hierbei handelt es sich um Forderungen
gegen verschiedene (Primar-)Schuldner, die bei der vertraglichen Falligkeit der jewei-
ligen Forderungen ihren Zahlungsverpflichtungen aufgrund einer negativen Entwick-
lung ihrer Vermdgens-, Finanz-, und Ertragslage nicht oder nicht in vollem Umfang
nachgekommen sind und bei denen gegebenenfalls gewéhrte bzw. vertraglich verein-
barte Sicherheiten von den Sicherungsgebern nicht honoriert wurden. Dartiber hinaus
bestehen Uberfalligkeiten, fur die Rechtsverfahren gegen den Primar- und/oder Se-
kundarschuldner anhéngig sind, bis zu deren Entscheidung die DF AG keine Zins-
und Tilgungszahlungen erhéalt. Diese verzogerten Zahlungseingange kénnen erhebli-
che negative Auswirkungen auf die Ertragssituation der DF AG haben, sofern und
soweit es nicht gelingt, in Restrukturierungsvereinbarungen einen Zinssatz zu verein-
baren, der wenigstens den Refinanzierungskosten der DF AG entspricht. Dies gilt
analog fur anhangige Rechtsverfahren. Bei diesem besteht zusétzlich das Risiko,
dass die DF AG selbst im Falle des Obsiegens die verauslagten Rechts- und Bera-
tungskosten nicht oder nicht vollumfanglich erstattet bekommt und/oder ein erhaltener
Titel nicht vollstreckt werden kann, da der Schuldner (zwischenzeitlich) zahlungsunfa-
hig (geworden) ist. Sollten die geschlossenen Restrukturierungsvereinbarungen nicht
erfullt werden bzw. Rechtsverfahren entgegen der Erwartung der DF AG verloren
werden, kann sich zukunftig (weiterer) Wertberichtigungsbedarf ergeben.

v. Finanzrisiken

Die DF AG schliel3t den Uberwiegenden Teil ihrer Geschéfte in United States Dollar
(im Folgenden kurz ,USD") ab. Um Wahrungsrisiken zu vermeiden,

(i)  finanziert sich die DF AG in der Regel wahrungskongruent, d.h. dem Ankauf von
USD-Forderungen stehen Kreditaufnahmen bei den Banken in USD gegentber;
oder
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(i)  schlie3t die DF AG Devisentermingeschéfte ab, deren Hohe in etwa dem Kauf-
preis fur die und deren Laufzeit der geschétzten Haltedauer oder Gesamtlauf-
zeit der Forderungen entspricht. Um der Unsicherheit bezuglich des Verkaufs
und/oder tatsachlichen Zahlungseingangs (Kaufpreis bei Weiterverkauf bzw.
Forderungsbetrag bei Endfalligkeit) Rechnung zu tragen, werden die Devisen-
termingeschéfte mit einem Laufzeitkorridor in Bezug auf ihre Endfallig-
keit/Ausubbarkeit abgeschlossen. Im Unterschied zu der Wahrungssicherung
durch Kreditaufnahme (vgl. vorstehend lit. (i)) erfolgt die Absicherung durch De-
visentermingeschéfte in der Regel nicht auf Einzelgeschéaftsbasis.

Damit unterliegt nur der Ertrag aus den Geschéaften einem Wahrungsrisiko. Dieses
Wahrungsrisiko wird regelmaRig durch die Erstellung von Wahrungsbilanzen Uber-
wacht. Offene Wahrungspositionen werden durch Abschluss von Kassageschéften
geschlossen.

Seit Begebung der Anleihe im Mai 2013 steht der DF AG ein erheblicher Teil ihrer Re-
finanzierungskapazitaten in EUR zur Verfligung. Im Gegensatz zum Jahr 2013, in
dem die Mittel aus der Anleihe Uber Devisentermingeschéfte in wahrungskongruente
Finanzierungen transferiert (USD) wurden, stand der DF AG flr den Grof3teil des Jah-
res 2014 diese Moglichkeit aufgrund der Aufnahme auf die SDN-Liste nicht zur Verfu-
gung. Hierdurch entstand in der Wahrungsbilanz ein USD-Uberhang, der in Ge-
schaftsjahr 2014 aufgrund der Wechselkursentwicklung EUR/USD zu netto Kursge-
winnen von insgesamt EUR 0,8 Mio. geflihrt hat. Die DF AG ist in Gesprachen mit
den Kredit gebenden Banken, um den Abschluss von Devisentermingeschéften wie-
der zu ermdglichen. Dies setzt u.a. die Einraumung von Kreditlinien fur Erfallungsrisi-
ken aus derartigen Geschaften voraus.

Das Management von Wahrungsrisiken wird in Zukunft auch deshalb eine gré3ere
Bedeutung erlangen, da zwei der Kredit gebenden Banken ihre Kreditlinien zukiinftig
nur noch in EUR zur Verfligung stellen werden und fir diesen Teil der Refinanzierung
keine wéahrungskongruente Finanzierung durch Ziehung von Fremdwahrungskredite
maoglich ist.

Uber die zuvor geschilderten Wahrungsrisiken hinaus, kénnen verschiedene andere
Wahrungseinflisse auf einzelne Positionen der Gewinn- und Verlustrechnung entste-
hen. Unter anderem bezieht die DF AG einen Teil ihrer Dienstleistungen im Ausland.
Diese Dienstleistungen, zum Beispiel von Rechtsanwdlten, werden in der Regel in
heimischer Wahrung fakturiert. Eine ungtinstige Entwicklung der Wechselkurse konn-
te diese Dienstleistungen verteuern. Das gleiche gilt fir die Vergutung des BUros in
London, die in GBP erfolgt.
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Inflationseinfliisse auf wesentliche Positionen der GuV bestehen gegebenenfalls, falls
inflationsbedingte Steigerungen von Personalkosten bzw. Dienstleistungen, die in
Deutschland anfallen, nicht im Rahmen der internationalen Handelstransaktionen wei-
tergegeben werden kénnen. Ein solches Inflationsrisiko ist zur Zeit aufgrund des ge-
samtwirtschaftlichen Umfelds nicht erkennbar.

vi. Zusammenfassende Risikobeurteilung

Die Klassifizierung der Risiken erfolgt in Abhangigkeit von der Risikotragfahigkeit der
DF AG. Die Risikotragfahigkeit der DF AG ist einerseits durch das Schadenpotential,
das mit einem spezifischen Risiko einhergeht, andererseits durch die Hohe des Ei-
genkapitals der DF AG als Risikotrager bestimmt. Zur Systematisierung der Risiken
werden diese in die Kategorien (i) bestandsgefahrdend (ii) wesentlich (iii) relevant
eingeteilt. Ein Bestandsgefahrdendes Risiko wird angenommen, wenn ein Schaden in
Ho6he mehr als EUR 5,0 Mio. eintritt. Ein wesentliches Risiko wird angenommen,
wenn ein Schaden in Hohe von 50% des Bestandsgefahrdenden Risikos eintritt. Ein
relevantes Risiko wird in Hohe von 50% des wesentlichen Risikos angenommen. Die
Risikoeinschatzung der DF AG stellt sich wie in der nachfolgenden Matrix abgebildet
dar:

Risikokarte DF - Gruppe

-
5,0 : | ‘

2,5

Bestandsgefahrdendes
Risiko

Schadenspotentialin Mio. EUR

Wesentliches
Risiko

Relevantes
Risiko

1% Gering i Mittel <@'% Hoch

0% Sehr gering

v

Eintrittswahrscheinlichkeit

Zu den Risiken aus der Verwendung von Finanzinstrumenten wird auf die Kapitel ,Fi-
nanzrisiken‘ und ,Lander- und Adressrisiken‘ verwiesen.
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Auf Basis der generellen Klassifizierung der Risiken, wie sie in der vorstehenden Gra-

fik dargestellt sind, ergibt sich eine Bestandsgefdhrdung insbesondere beim Eintritt
der folgenden Risiken aus dem operativen Geschaéft:

(Priméar-)Schuldner

Buchwert der
Forderung*
(in EUR Mio.)

Risikoeinschatzung durch DF AG

Dienstleister Olférde-
rung, Mexiko

21,0

Die Forderungen sind bis auf einen
geringfligigen Restbetrag bei priva-
ten Kreditversicherern kreditversi-
chert. Der Schuldner ist insolvent
und die Insolvenzquote wird vo-
raussichtlich nahe Null liegen. Der
unbesicherte Teil der Forderungen
ist nahezu vollstandig wertberich-
tigt.

Stahlhandelshaus,
GrofRbritannien

55

Die Forderung ist kreditversichert.

Handelshaus in Dubai,
VAE

5,7

Der Nominalwert der Forderung der
DF AG (EUR 11 Mio.) Ubersteigt
den Buchwert deutlich. Die gegen
den Schuldner und Avalisten einge-
leiteten Rechtsverfahren wurden
durch die zustandigen Gerichte
bisher zu Gunsten der DF AG ent-
schieden. Der Schuldner ist ein
diversifiziertes, in der Region be-
deutendes Handelshaus.

Asiatische Zentralbank

4,9

Die gefuihrten Rechtsstreitigkeiten
erweisen sich als langwierig. Fur
die Forderung besteht die Be-
standshaftung einer namhatften,
bonitatsmalig einwandfreien euro-
paischen GrofR3ank,
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Automobilzulieferer, 2,8 Der Nominalwert der Forderungen
Deutschland (EUR 4,5 Mio.) Ubersteigt den
Buchwert deutlich. Die DF AG hat
verschiedene Anspruchsgrundla-
gen zur Realisierung ihrer Forde-
rungen, u.a. aus Forderungsabtre-
tung.

* EinschlieRlich sonstige Forderungen (Zinsen)

Dartber hinaus hat die DF AG Anspriche gegen verschiedene staatliche und private
Kreditversicherungen, die bei einem Ausfall der Versicherungsdeckung oder bonitéats-
bedingtem Ausfall des jeweiligen Kreditversicherers ebenfalls ein bestandsgefahrden-
des Risiko darstellen. Ohne dem Ausgang der laufenden Verfahren vorgreifen zu wol-
len ist die DF AG der Uberzeugung, dass dem Risiko auch ohne die Bildung einer
Einzelwertberichtigung ausreichend Rechnung getragen wurde.

" Die DF AG hat bei kreditversicherten Forderungen Anspriiche gegeniber ver-
schiedenen privaten Kreditversicherungen in London in Hohe von insgesamt
EUR 9,0 Mio. geltend gemacht. In mehreren Féllen missen diese in Schiedsge-
richtsverfahren durchgesetzt werden.

" Die DF AG hat bei kreditversicherten Forderungen die Kreditversicherung in
2013 in Hoéhe von EUR 5,0 Mio. in Anspruch genommen und diverse Klagen
zwecks Feststellung der Rechtsbestandigkeit der Forderungen gegen den
Schuldner bzw. der Sicherheit gegentiber dem Sicherungsgeber eingeleitet.

Neben den zuvor geschilderten Risiken, die sich aus dem operativen Geschaft der DF
AG ergeben, bestehen in der aktuellen Situation der DF AG wesentliche Risiken im
Zusammenhang mit der Umsetzung des im Sanierungsgutachten vorgesehenen Re-
strukturierungskonzeptes. Wie im Kapitel ,Ziele und Strategien‘ dargestellt, besteht
das Restrukturierungskonzept aus jeweils zwei MalRnahmen auf der Eigen- und
Fremdkapitalseite. Alle vier Malinahmen bedingen sich jeweils gegenseitig und mis-
sen fur eine erfolgreiche Restrukturierung in ihrer Gesamtheit und in der vorgesehe-
nen Hohe/Betrdgen umgesetzt werden. Die einzelnen MalRBhahmen und der jeweilige
Status stellen sich wie folgt dar:
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PROLONGATION KREDITLINIEN UND ZINSREDUZIERUNG DURCH DIE KREDIT GEBEN-
DEN BANKEN

Die Kredit gebenden Banken der DF AG haben sich auf Basis des vorgesehe-
nen Besicherungskonzepts sowie eines mit der DF AG ausgehandelten Terms-
heets bereit erklart, ihre Kreditlinien in der zum Zeitpunkt des SDN-Listing aus-
genutzten Hohe (wechselkursbereinigt ca. EUR 40 Mio.) bis zum 31. Dezember
2016 unter der Bedingung zu prolongieren, dass die Gbrigen MafRnahmen des
Restrukturierungskonzepts umgesetzt werden. Hiermit verbunden ist die Bereit-
schaft der Kredit gebenden Banken als Sanierungsbeitrag im Interesse einer
schnellen Gesundung der DF AG bis 31. Dezember 2016 eine voriibergehende
Zinsreduzierung auf rund 1,000% p.a. zu gewahren. Die Banken erhalten einen
Besserungsschein, der ihnen die Moglichkeit einraumt, die Zinsreduzierung im
Umfang von bis 1,25%-Punkten p.a. bezogen auf die jeweilige tatsachliche In-
anspruchnahme der zur Verfigung gestellten Kreditlinien ab dem Geschéftsjahr
2016 wieder aufzuholen. Die Kredit gebenden Banken haben sich mit dem ge-
meinsamen Vertreter der Anleiheglaubiger Anfang Méarz 2015 auf ein Besiche-
rungskonzept geeinigt, dessen Einzelheiten im Kapitel ,5. Nachtragsbericht’, Un-
terabschnitt , Einigung zwischen Banken, dem gemeinsamen Vertreter und der
DF AG' erlautert sind.

RESTRUKTURIERUNG DER ANLEIHE

GemalR Beschlussfassung der zweiten Glaubigerversammlung vom 19. Februar
2015 (siehe Kapitel ,5. Nachtragsbericht’) werden die Zinsen auf die Teilschuld-
verschreibungen, die nachtrglich am 27. Mai eines jeden Jahres zu zahlen
sind, wie folgt angepasst:

) ab dem 27. Mai 2013 (der ,Verzinsungsbeginn®) (einschlief3lich) bis zum
27. Mai 2014 (ausschlie3lich) mit jahrlich 7,875%

o ab dem 27. Mai 2014 (einschlief3lich) bis zum 27. Mai 2018 (ausschliel3-
lich) mit jahrlich 2,000%

. ab 27. Mai 2018 (einschlieB3lich) bis 27. Mai 2020 (einschlie3lich) mit jahr-
lich 7,875%.

Die HOhe der Zinszahlung am 27. Mai 2018, fir die Zinsperiode vom 27. Mai
2017 bis 26. Mai 2018 kann 7,875% p.a. anstelle von 2,000% p.a. erreichen,
wenn ein bestimmter Konzernjahresiiberschuss erreicht wird. Die Umsetzung
der Beschlusse der zweiten Glaubigerversammlung steht unter aufschiebenden
Bedingungen.



Seite 61

- KAPITALERHOHUNG | (DEBT-TO-EQUITY-SWAP)

Unter Ausschluss des Bezugsrecht der Aktiondre wird die DF AG allen Glaubi-
gern der Anleihe anbieten ihre Teilschuldverschreibungen im Nennbetrag von
EUR 1.000,00 gegen Aktien der DF AG zu tauschen (,Debt-to-Equity-Swap*).
Dieses Angebot kann von jedem Anleiheglaubiger fir samtliche oder Teile des
von ihm insgesamt gehaltenen Bestands an Teilschuldverschreibungen ange-
nommen werden; insbesondere besteht keine Verpflichtung zur Teilnahme an
dem Debt-to-Equity-Swap. Hierfur stehen der DF AG aus genehmigtem Kapital
bis zu EUR 3.400.000,00 durch Ausgabe von bis zu 3.400.000 neuen Stiickak-
tien (rechnerischer Nennbetrag EUR 1,00) (im Folgenden ,Kapitalerhéhung I%)
zur Verfugung. Das Bezugsrecht der Altaktiondre wird ausgeschlossen. Der
Wert der Teilschuldverschreibungen wird durch ein Wertgutachten der Wirt-
schaftsprifungsgesellschaft Ebner Stolz Partnerschaft mbB ermittelt. Bei einem
unterstellten Wert von rund 78% des Nennbetrages konnen (je nach Bezugs-
preis der Aktien) Anleihen im Nennbetrag von bis zu EUR 6,4 Mio. getauscht
werden. Es ist beabsichtigt, dass die Umtauschfrist fir die Kapitalerhéhung | vor
Beginn der Bezugsfrist flr die Kapitalerhohung Il (siehe nachfolgender Ab-
schnitt) beendet ist.

- KAPITALERHOHUNG |l (BARKAPITALERHOHUNG)

Einen weiteren Schritt der Sanierung stellt die von der Hauptversammlung am
22. Januar 2015 genehmigte Barkapitalerhéhung um bis zu 6,8 Mio. Aktien ge-
gen Bareinlagen (im Folgenden ,Kapitalerhhung II¥) dar. Die Kapitalerh6hung
Il soll im zweiten Quartal 2015 durchgefuhrt werden, sobald die DF AG einen
von der BaFin gebilligten Wertpapierprospekt veroffentlicht haben wird. Die Alt-
aktionare kdnnen von ihrem gesetzlichen Bezugsrecht Gebrauch machen.

Die DF AG ist zum aktuellen Zeitpunkt bilanziell Gberschuldet. Nach dem im Lagebe-
richt dargestellten Sanierungskonzept ist derzeit keine drohende Zahlungsunfahigkeit
gegeben. Diese kann aber angesichts der derzeitigen wirtschaftlichen Situation der
DF AG und der DF-Gruppe, insbesondere im Fall eines Scheiterns der aktuell mit den
Kredit gebenden Banken verhandelten Neueinradumung von Kreditlinien und/oder an-
derer gemal Sanierungskonzept vorgesehener MalRnahmen, kurzfristig eintreten.
Nach derzeitiger Einschatzung des Vorstandes der DF AG ist von der Annahme der
Fortfuhrung der Unternehmenstatigkeit im Sinne des 8§ 252 Abs. 1 Nr. 2 HGB auszu-
gehen. Fur den Fall, dass die im Lagebericht beschriebenen sich gegenseitig bedin-
genden Restrukturierungsmalinahmen entgegen den aktuellen Erwartungen des Vor-
stands der DF AG nicht vollumféanglich oder mit erheblicher zeitlicher Verzégerung
durchgefuhrt werden oder die operativen Ziele des Sanierungsgutachtens im Betrach-
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tungszeitraum (Geschéftsjahre 2015 bis 2017) nicht erreicht werden, ist ein Fortbe-
stand der DF AG und damit der DF-Gruppe nicht mehr gegeben.

Prognosebericht

Die Weltwirtschaft hat sich in der zweiten Jahreshalfte 2014 schneller erholt, als in
den Prognosen vom Herbst letzten Jahres erwartet. Diverse Faktoren, die die Welt-
konjunktur in den vergangenen Jahren belasteten, haben in den letzten Monaten an
Bedeutung verloren. Der Internationale Wahrungsfonds (IWF) erwartet daher geméan
aktueller Prognose einen Zuwachs der globalen Wirtschaftsleistung von 3,5% fur
2015 und 3,7% fur 2016. Insbesondere die positive wirtschaftliche Entwicklung in den
USA, die sich in der Aufwertung des Dollar widerspiegelt, ist einer der Treiber des
weltweiten Wirtschaftswachstums. Hier rechnet der IWF mit einem erhéhten Wachs-
tumstempo von 3,6% im laufenden Jahr 2015. Im Euroraum rechnet der IWF mit ei-
nem voraussichtlichen Zuwachs von demgegenuber lediglich 1,20% in 2015 sowie
1,4% in 2016. Dieser wird durch sinkende Olpreise, die expansive Geldpolitik der Eu-
ropaischen Zentralbank sowie der Abwertung des Euro begtnstigt. Auch in den kom-
menden Jahren wird aller Voraussicht nach die Finanzpolitik weniger restriktiv ausge-
richtet, was sich auch in der positiven Entwicklung der Kapitalméarkte niederschlagen
sollte. Das verlangsamte Wachstumstempo der Schwellen- und Entwicklungslander
entwickelt sich laut der Prognose des IWF mit 4,3% in 2015 und 4,7% in 2016 weiter-
hin moderat.

In Anlehnung an die IWF Prognose geht auch das Institut fur Weltwirtschaft (If\W) in
den kommenden Jahren davon aus, dass die groRen Volkswirtschaften an der expan-
siven Finanzpolitik festhalten, was einen positiven Effekt auf die Weltwirtschaft haben
wird. Daruiber hinaus wird der gesunkene Olpreis die Zuwachsraten in den fortge-
schrittenen Volkswirtschaften beleben. Auch fir den Welthandel rechnen die Experten
des IWF durch den kontinuierlichen Abbau von Handelsbarrieren und der voranschrei-
tenden Globalisierung mit einem Zuwachs um 3,7% in 2015 und 3,9% in 2016. Dabei
spielen die Importe in Schwellen- und Entwicklungslénder, die im Fokus des Ge-
schaftsmodells der DF AG stehen, eine wesentliche Rolle.
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Die volkswirtschaftlichen Rahmendaten und Prognosen der Wirtschaftsforschungsin-
stitute belegen die hohe Attraktivitat und das Wachstumspotential des Marktsegmen-
tes, in dem die DF AG tatig ist. Wesentliches Ziel fir die DF AG in 2015 ist daher die
maoglichst schnelle Umsetzung der im Sanierungsgutachten beschriebenen Maf3nah-
men auf der Eigen- und Fremdkapitalseite, um die finanzielle Grundlage fir das Aus-
schopfen der zuvor beschriebenen Marktpotentiale zu schaffen. Im Hinblick auf die
Umsetzung der Restrukturierungsmaf3nahmen ist die DF AG im vierten Quartal 2014
und im ersten Quartal 2015 ein gutes Stlick vorangekommen. Die Aktionare der DF
AG haben am 22. Januar 2015 auf der ordentlichen Hauptversammlung u.a. der Er-
hohung des Grundkapitals um bis zu 6,8 Mio. Aktien gegen Bareinlage zugestimmt.
Die Glaubigerversammlung am 19. Februar 2015 hat unter bestimmten Bedingungen
der Anderung der Anleihebedingungen zugestimmt, die im Wesentlichen eine Redu-
zierung der Nominalzinssatzes vorsehen. Die DF AG, die Kredit gebenden Banken
und der Gemeinsame Vertreter der Anleiheglaubiger, die One Square Advisory Ser-
vices GmbH, haben eine Einigung Uber die Forderungen der Anleiheglaubiger im Hin-
blick auf das Besicherungskonzept der bestehenden und zukinftigen Finanzverbind-
lichkeiten der DF AG erzielt und damit eine wesentliche aufschiebende Bedingung der
Beschlussfassung der zweiten Glaubigerversammlung vom 19. Februar erfillt. Zent-
raler Bestandteil der Vereinbarung ist (i) die vorrangige Besicherung der Kredit ge-
benden Banken im Umfang von EUR 7,5 Mio. (ii) die gleichrangige Besicherung der
nach Abzug der vorrangig besicherten EUR 7,5 Mio. verbleibenden Zahlungsanspru-
che der Kredit gebenden Banken (EUR 32,5 Mio) und Glaubiger der Anleihe (EUR
30,0 vor Umsetzung des Debt-to-Equity Swaps) im Verhaltnis des jeweils zur Verfi-
gung gestellten Kapitals. Sofern und soweit die Kredit gebenden Banken ihr Risiko
Uber die derzeitig in Verhandlung befindlichen Kreditlinien hinaus erhéhen oder die
DF AG bei weiteren Fremdkapitalgebern zusatzliches, im Rahmen des Sanierungs-
gutachtens vorgesehenes Fremdkapital im Volumen von bis zu 8 Mio. Euro aufnimmt,
konnen diese Volumina vorrangig besichert werden. Die operative Handlungsfahigkeit
der DF AG wird durch das Besicherungskonzept nicht eingeschrankt, da bestimmte
Geschéftsarten der DF AG von dem Verbot der Gewahrung weiterer Sicherheiten
ausgenommen worden sind.
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Die Kredit gebenden Banken der DF AG haben sich auf Basis des vorgenannten Be-
sicherungskonzeptes sowie eines mit der DF AG ausgehandelten Termsheets bereit
erklart, Kreditlinien in H6he von rund EUR 40 Mio. bis zum 31. Dezember 2016 zur
Verfiigung zu stellen. Damit ist eine wichtige Voraussetzungen fur die Kapitalerho-
hung I, in deren Rahmen Teile der Anleihe in Eigenkapital getauscht werden kdnnen
(Debt-to-Equity-Swap), und die fir das zweite Quartal 2015 geplante Kapitalerh6hung
Il geschaffen worden. Die erfolgreiche Umsetzung aller Restrukturierungsmaf3nahmen
bildet die Basis fur den Wiederaufbau des Geschaftsvolumens. In den nachsten Mo-
naten werden die forfaitierungstypischen Ertrdge nicht ausreichen, die Aufwendungen
der DF AG zu decken; dies nicht zuletzt auch wegen der Belastungen aus den Rest-
rukturierungsmafnahmen. Der Vorstand erwartet, dass die DF AG friihestens im vier-
ten Quartal 2015 wieder ein Geschaftsvolumen realisieren wird, das zu einem Gewinn
oder zumindest einem ausgeglichenen Ergebnis fihrt. Bis zur vollstandigen Umset-
zung des finanzwirtschaftlichen Restrukturierungskonzepts im zweiten Quartal 2015
werden die operativen Handlungsmoglichkeiten der DF AG im Wesentlichen durch die
begrenzten finanziellen Ressourcen limitiert. Hinzu kommt, das die Umsetzung des
Restrukturierungskonzepts in erheblichem Umfang Personal bindet, das somit fiir das
operative Tagesgeschaft nicht zur Verfiigung steht. Entscheidend fir die weitere Ent-
wicklung der DF AG wird — neben der Wiederherstellung und Starkung der Eigen- und
Fremdkapitalbasis — sein, das es gelingt, unsere erfahrenen und langjahrigen Mitar-
beiter weiterhin an die DF AG zu binden und die Personalabgange wahrend und im
Nachgang des SDN-Listings durch qualifizierte Neuzugange auszugleichen.

Aufgrund der einmaligen Belastungen aus der Umsetzung des Restrukturierungskon-
zeptes wird die DF AG im Geschéftsjahr 2015 noch nicht die Rickkehr in die Gewinn-
zone schaffen, jedoch den Verlust gegentiber dem Jahr 2014 deutlich reduzieren. Das
Ziel ist, ab dem Geschéftsjahres 2017 das Geschaftsvolumen wieder auf ein Niveau
gesteigert zu haben, das ein positives Ergebnis ermoglicht.
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8. Versicherung der gesetzlichen Vertreter

Nach bestem Wissen versichern wir, dass gemal3 den anzuwendenden Rechnungs-
legungsgrundsatzen der Jahresabschluss ein den tatsachlichen Verhéltnissen ent-
sprechendes Bild der Vermégens-, Finanz- und Ertragslage der DF AG vermittelt und
im Lagebericht der Geschéaftsverlauf einschliel3lich des Geschéaftsergebnisses und die
Lage der Gesellschaft so dargestellt sind, dass ein den tatsé&chlichen Verhéltnissen
entsprechendes Bild vermittelt wird, sowie die wesentlichen Chancen und Risiken der
voraussichtlichen Entwicklung der Gesellschaft beschrieben sind.

Kdln, den 29. April 2015
Der Vorstand



BESTATIGUNGSVERMERK DES ABSCHLUSSPRUFERS:

Wir haben den Jahresabschluss — bestehend aus Bilanz, Gewinn- und Verlustrechnung
sowie Anhang — unter Einbeziehung der Buchfithrung und den Lagebericht der DF Deut-
sche Forfait Aktiengesellschaft, Koln, fir das Geschiftsjahr vom 01. Januar 2014 bis

31. Dezember 2014 geprift. Die Buchfiihrung und die Aufstellung von Jahresabschluss
und Lagebericht nach den deutschen handelsrechtlichen Vorschriften liegen in der Ver-
antwortung der gesetzlichen Vertreter der Gesellschaft. Unsere Aufgabe ist es, auf der
Grundlage der von uns durchgefithrten Prifung eine Beurteilung Giber den Jahresab-
schluss unter Einbeziehung der Buchfithrung und tiber den Lagebericht abzugeben.

Wir haben unsere Jahresabschlusspriifung nach § 317 HGB unter Beachtung der vom
Institut der Wirtschaftspriifer IDW) festgestellten deutschen Grundsitze ordnungsmafi-
ger Abschlusspriifung vorgenommen. Danach ist die Prifung so zu planen und durchzu-
fuhren, dass Unrichtigkeiten und Versto3e, die sich auf die Darstellung des durch den
Jahresabschluss unter Beachtung der Grundsitze ordnungsmifBiger Buchfihrung und
durch den Lagebericht vermittelten Bildes der Vermd&gens-, Finanz- und Ertragslage we-
sentlich auswirken, mit hinreichender Sicherheit erkannt werden. Bei der Festlegung der
Prifungshandlungen werden die Kenntnisse tiber die Geschiftstatigkeit und tiber das
wirtschaftliche und rechtliche Umfeld der Gesellschaft sowie die Erwartungen tiber mog-
liche Fehler berticksichtigt. Im Rahmen der Priifung werden die Wirksamkeit des rech-
nungslegungsbezogenen internen Kontrollsystems sowie Nachweise fiir die Angaben in
Buchfithrung, Jahresabschluss und Lagebericht tiberwiegend auf der Basis von Stichpro-
ben beurteilt. Die Priifung umfasst die Beurteilung der angewandten Bilanzierungsgrund-
sitze und der wesentlichen Einschitzungen der gesetzlichen Vertreter sowie die Wiirdi-
gung der Gesamtdarstellung des Jahresabschlusses und des Lageberichts. Wir sind der
Auffassung, dass unsere Priifung eine hinreichend sichere Grundlage fiir unsere Beurtei-
lung bildet.

Unsere Priifung hat zu keinen Einwendungen gefiihrt.



Nach unserer Beurteilung aufgrund der bei der Prifung gewonnenen Erkenntnisse ent-
spricht der Jahresabschluss der DF Deutsche Forfait Aktiengesellschaft, Koln, fir das
Geschiftsjahr vom 01. Januar 2014 bis 31. Dezember 2014 den gesetzlichen Vorschriften
und vermittelt unter Beachtung der Grundsitze ordnungsmafliger Buchfithrung ein den
tatsdchlichen Verhiltnissen entsprechendes Bild der Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage
der Gesellschaft. Der Lagebericht steht in Einklang mit dem Jahresabschluss, vermittelt
insgesamt ein zutreffendes Bild von der Lage der Gesellschaft und stellt die Chancen und
Risiken der zukiinftigen Entwicklung zutreffend dar.

Ohne diese Beurteilung einzuschrinken, weisen wir auf die Ausfithrungen im Lagebericht
hin. Dort ist im Abschnitt 6. Chancen- und Risikobericht ¢) Bestandsgefdhrdende Tatsa-
chen ausgefiihrt, dass neben den Risiken, die sich aus dem operativen Geschift der DF
Deutsche Forfait AG ergeben, in der aktuellen Situation der Deutsche Forfait AG wesent-
liche Risiken im Zusammenhang mit der Umsetzung des im Lagebericht dargestellten
Restrukturierungskonzeptes bestehen. Das Restrukturierungskonzept besteht aus jeweils
zwei Maf3nahmen auf der Eigen- und Fremdkapitalseite. Alle vier Ma3nahmen bedingen
sich gegenseitig und miussen fir eine erfolgreiche Restrukturierung in threr Gesamtheit
und in der vorgesechenen Hohe umgesetzt werden. Fur den Fall, dass die sich gegenseitig
bedingenden Restrukturierungsmal3nahmen entgegen den aktuellen Erwartungen des
Vorstands der DF Deutsche Forfait AG nicht vollumfinglich oder mit erheblicher zeitli-
cher Verzégerung durchgefiihrt werden oder die operativen Ziele des Sanierungsgutach-
tens im Betrachtungszeitraum (Geschiftsjahre 2015 bis 2017) nicht erreicht werden, ist
ein Fortbestand der DF Deutsche Forfait AG nicht mehr gegeben.

Miinchen, den 30. April 2015

Warth & Klein Grant Thornton AG
Wirtschaftspriifungsgesellschaft

Mauermeier Schuster
Wirtschaftsprifer Wirtschaftspriifer



