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Die DF Deutsche Forfait AG (die ,Emittentin®, die ,DF AG" oder die ,Gesellschaft* und zusammen mit direkten und indi-
rekten Tochtergesellschaften die ,DF Gruppe®) wird am 27. Mai 2013 (der ,Emissionstag“) bis zu 30.000 auf den Inhaber
lautende und mit 7,875% verzinsliche Schuldverschreibungen im Nennbetrag von je EUR 1.000,00 und im Gesamtnennbe-
trag von bis zu EUR 30.000.000,00 (die ,Teilschuldverschreibungen®, ,Schuldverschreibungen* oder , Anleihe*) be-
geben. Die Teilschuldverschreibungen werden ab dem 27. Mai 2013, einschlie3lich, bis zum 27. Mai 2020, ausschlief3lich,
mit einem Zinssatz von 7,875% jahrlich verzinst. Die Zinsen werden riickwirkend am 27. Mai eines jeden Jahres gezahlt.
Die erste Zinszahlung erfolgt am 27. Mai 2014 und bel&uft sich je Teilschuldverschreibung im Nennwert von EUR 1.000 auf
EUR 78,75. Die Teilschuldverschreibungen werden am 27. Mai 2020 zu ihrem Nennwert zuriickgezahlt.

Dieser Prospekt (der ,Prospekt”) ist ein Prospekt im Sinne des Artikels 5.3 der Richtlinie 2003/71/EG des Europdischen
Parlaments und des Rates vom 4. November 2003 in ihrer jeweils giltigen Fassung (die ,Prospektrichtlinie) zum Zwecke
eines offentlichen Angebotes der Schuldverschreibungen in der Bundesrepublik Deutschland, dem Grof3herzogtum Lu-
xemburg und der Republik Osterreich. Dieser Prospekt wurde von der Luxemburgischen Wertpapieraufsichtsbehérde
Commission de Surveillance du Secteur Financier (,CSSF*) in ihrer Eigenschatft als zustandige Behoérde gemaf den Best-
immungen des Luxemburgischen Gesetzes vom 10. Juli 2005 betreffend den Prospekt Uber Wertpapiere (,Prospektge-
setz"), welches die Prospektrichtlinie in Luxemburger Recht implementiert, gebilligt und an die Bundesanstalt fir Finanz-
dienstleistungsaufsicht ("BaFin") und die Osterreichische Finanzmarktaufsicht ("FMA") gem. Artikel 19 des Luxemburgi-
schen Gesetzes vom 10. Juli 2005 betreffend den Prospekt tGiber Wertpapiere notifiziert. Die CSSF Gbernimmt gemaf Arti-
kel 7 Absatz 7 des Prospektgesetzes keine Verantwortung fir die wirtschaftliche oder finanzielle Sinnhaftigkeit der Trans-
aktion und die Qualitat und Zahlungsféhigkeit der Emittentin.

Dieser Prospekt wird nach seiner Billigung in elektronischer Form auf der Internetseite der Emittentin (www.dfag.de) sowie
auf der Internetseite der Borse Luxemburg (www.bourse.lu) verdffentlicht.

Es wurde ein Antrag gestellt, die Schuldverschreibungen in den Open Market der Deutsche Borse AG (Freiverkehr an der
Frankfurter Wertpapierborse) im Segment Entry Standard flr Anleihen zu notieren und in den Handel einzubeziehen. Der
Open Market ist kein regulierter Markt im Sinne der Richtlinie 2004/39/EG des Europaischen Parlaments und des Rates
vom 21. April 2004 Giber Markte in Finanzinstrumenten.

Lead Manager und Bookrunner

equinet Bank AG

Die Schuldverschreibungen sind nicht und werden nicht im Rahmen dieses Angebots gemaR dem US Securities Act von
1933 in der jeweils geltenden Fassung (der "US Securities Act") registriert und durfen innerhalb der Vereinigten Staaten
von Amerika oder an oder fur Rechnung oder zugunsten einer US-Person (wie in Regulation S unter dem US Securities
Act definiert) weder angeboten noch verkauft werden, es sei denn, dies erfolgt gemaR einer Befreiung von den Registrie-
rungspflichten des US Securities Act.
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ZUSAMMENFASSUNG DES PROSPEKTS

Dieser Abschnitt stellt die Zusammenfassung dieses Wertpapierprospekts der DF Deutsche Forfait
Aktiengesellschaft (nachfolgend ,DF AG", ,Emittentin“ oder ,Gesellschaft® und gemeinsam mit
ihren Tochtergesellschaften ,DF Gruppe") dar.

Diese Zusammenfassung setzt sich aus den Offenlegungspflichten zusammen, die als ,,Angaben*
bezeichnet werden. Diese Angaben sind in die Abschnitte A — E (A.1 — E.7) gegliedert.

Diese Zusammenfassung enthalt alle Angaben, die in eine Zusammenfassung fur diese Art von
Wertpapier und diesen Emittenten aufzunehmen sind. Da einige Angaben nicht angesprochen
werden mussen, kénnen Lucken in der Gliederungshnummerierung der Angaben bestehen.

Auch wenn Angaben aufgrund der Art des Wertpapiers und der Emittentin in die Zusammenfas-
sung aufzunehmen sind, ist es moglich, dass keine einschlagigen Informationen hinsichtlich dieser
Angaben gegeben werden kdnnen. In diesem Fall existiert eine Kurzbeschreibung der Angaben in

der Zusammenfassung mit der Bezeichnung ,entfallt".

ABSCHNITT A — EINLEITUNG UND WARNHINWEISE

Punkt Beschrei-
bung

Geforderte Angaben

A.l Warnhin-
weise

Die folgende Zusammenfassung sollte als Prospekteinleitung verstanden werden.

Der Anleger sollte sich bei jeder Entscheidung, in die Wertpapiere zu investieren,
auf den Prospekt als Ganzen stitzen.

Ein Anleger, der wegen der in dem Prospekt enthaltenen Angaben Klage einreichen
will, muss nach den nationalen Rechtsvorschriften eines Mitgliedsstaats moglich-
erweise fur die Ubersetzung des Propekts aufkommen, bevor das Verfahren einge-
leitet werden kann.

Zivilrechtlich haften nur diejenigen Personen, die die Zusammenfassung samt et-
waiger Ubersetzungen vorgelegt und iibermittelt haben, und dies auch nur fur den
Fall, dass die Zusammenfassung verglichen mit den anderen Teilen des Prospekts
irrefihrend, unrichtig oder inkohérent ist oder verglichen mit den anderen Teilen
des Prospekts wesentliche Angaben, die in Bezug auf Anlagen in die betreffenden
Wertpapiere fir die Anleger eine Entscheidungshilfe darstellen, vermissen lassen.

A.2 Zusatzliche

Die Emittentin stimmt der Verwendung dieses Prospekts, einschlie3lich etwaiger

Ln;grmaé['e()_' Nachtrage, durch Institute im Sinne von § 3 Abs. 3 WpPG, § 3 Absatz 3 KMG (Os-
zug auf terreich) und Art. 5 des Luxemburgischen Gesetzes vom 10. Juli 2005 betreffen
Finanzin- den Prospekt Uber Wertpapiere (Luxemburg) als Finanzintermediaren (die ,Finanz-
termedidre  intermediare) fur die Zwecke des offentlichen Angebots der unter diesem Pros-

pekt begebenen Teilschuldverschreibungen im Rahmen der geltenden Verkaufsbe-
schrankungen in Deutschland, dem Grol3herzogtum Luxemburg und der Republik
Osterreich innerhalb der Angebotsfrist (21. Mai 2013 bis 24. Mai 2013) zu. Die Zu-
stimmung ist an keine weiteren Bedingungen geknupft.

Jeder den Prospekt verwendende Finanzintermediar hat auf seiner Website
anzugeben, dass er den Prospekt mit Zustimmung verwendet.




Punkt

Beschrei-
bung

Geforderte Angaben

Falls ein Finanzintermediar ein Angebot macht, wird er die Anleger zum Zeit-
punkt der Angebotsvorlage tUber die Angebotsbedingungen unterrichten.

ABSCHNITT B — EMITTENTIN

Punkt Beschrei- Geforderte Angaben
bung

B.1 Juristische  pje Firma der Gesellschaft ist ,DF Deutsche Forfait Aktiengesellschaft®; einen
und k_om- kommerziellen Namen verwendet die Gesellschaft nicht.
merzielle
Bezeich-
nung der
Emittentin

B.2 Sitz / Die DF AG ist eine Aktiengesellschaft nach deutschem Recht mit Sitz in KdIn. Die
Rechtsform DF AG wurde in Deutschland gegriindet.
/ geltendes
Recht /
Land der
Grindung
der Emit-
tentin

B.4b  Alle bereits  pje Rahmenbedingungen fir die Forfaitierung sind nach Ansicht der Gesellschaft
'?'?gsggt?j?e gut und bleiben voraussichtlich auch in den kommenden Jahren positiv. Der Inter-
sich au;‘ die Nationale Wahrungsfonds (IWF) rechnet in seiner Prognose von Januar 2013 mit
Emittentin einer schrittweisen Erholung der Weltwirtschaft im laufenden Jahr. Der steigende
und die Anteil an Handelsgeschéaften mit Emerging Markets, die fiir Exporteure aus den
Branchen,  |nqustriestaaten mit gréReren Unsicherheiten behaftet sind, sorgt fir eine anhal-
Isr;edg:irt]iznist, tende Nachfrage auf der Ankaufsseite. Gleichzeitig hat sich die Investorennachfra-
auswirken ge nach AufRenhandelsforderungen als eigenstandige Anlageklasse in den letzten

Jahren kontinuierlich erhoht.

Unverandert wird diese positive Entwicklung durch die Unsicherheit an den Fi-
nanzmarkten gefahrdet. Die Schuldenkrise einiger Industrielander kann eine erneu-
te Finanzmarktkrise mit weitreichenden Folgen fir die Realwirtschaft bzw. den
Welthandel ausldsen. Insbesondere zunehmende Schwierigkeiten der siideuropéi-
schen Euro-Lander kdnnten zu einer solchen negativen Marktentwicklung fuhren.
Das wirde im ersten Schritt voraussichtlich zahlreiche Banken in Mitleidenschaft
ziehen, wodurch in Folge auch die Realwirtschaft nachgelagert betroffen ware.
Falls eine solche Krise nicht verhindert werden kann, kdnnte sich das Forfaitie-
rungsvolumen deutlich verringern.

Bei erfolgreicher Realisierung der geplanten und in der Umsetzung befindlichen
strategischen und operativen MalRhahmen, wie dem Einstieg in das Trade Finance
Fonds-Geschéft, ist die Gesellschaft der Ansicht, dass die DF Gruppe uber alle
Segmente im Forfaitierungsgeschaft in den fir sie relevanten Markten auch tber
das Jahr 2013 hinaus gut aufgestellt ist.

Aufgrund der deutlichen weltwirtschaftlichen Abkiihlung in der zweiten Jahreshélfte




Punkt Beschrei- Geforderte Angaben

bung
2012, die auch im vierten Quartal 2012 zu einem Uuberraschend nachlassenden
deutschen BIP (-0,6%) gefihrt hat, kommt es zu Verschiebungseffekten bei der
Nachfrage von Exporteuren nach Trade Finance Ldsungen. Darlber hinaus bindet
der Aufbau des Fondsgeschéfts erhebliche Kapazitaten der DF Gruppe im ersten
Halbjahr. Daher wird erst im Jahresverlauf 2013 ebenso wie fiir das Jahr 2014 mit
steigenden Ergebnissen gerechnet.

B.5 Beschrei- Die DF Deutsche Forfait AG ist die Muttergesellschaft der DF Gruppe. Neben der
gurzgpdeelrmd Muttergesellschaft in K6ln gehérten zum Bilanzstichtag 31. Dezember 2012 drei
Stellung hundertprozentige Tochtergesellschaften zur DF Gruppe. Diese befinden sich in
der Emit- Brasilien (Sdo Paulo), Tschechien (Prag), den USA (Miami). An einer weiteren
tentin in- Tochtergesellschaft in Pakistan (Lahore) ist die DF AG mit 99,9% beteiligt, die rest-
nerhalb der jichen Anteile werden von zwei Vorstandsmitgliedern der DF AG gehalten. AuRer-
Gruppe dem wird eine sechzigprozentige Beteiligung an der DF Deutsche Forfait AG West

Africa Limited mit Sitz in Accra/Ghana gehalten. Weitere Vertriebseinheiten befin-
den sich in Finnland (Helsinki), Frankreich (Paris), GroRbritannien (London) und
Italien. Zudem wird die in Dubai ansassige Deutsche Kapital Limited, eine hundert-
prozentige Tochtergesellschaft der Gesellschaft, zur DF Gruppe gehoren; sie soll
als Investment Manager fir die neu aufzulegenden Trade Finance Fonds tatig wer-
den. Dartber hinaus wird die auf den Kaimaninseln (Cayman Islands) ansassige
Global Trade Fund Holding Limited, als hundertprozentige Tochtergesellschaft der
Gesellschaft, zur DF Gruppe gehéren; sie wird die Ordinary Shares (Management
Shares) an der Fondgesellschaft Global Trade Fund SPC, Cayman Islands halten.

B.9 Gewinn- Entfallt. Es wurde keine Gewinnprognose oder —schitzung abgegeben.
prognosen
oder -
schatzun-
gen

B.10  Beschran- Entfallt. Die Bestatigungsvermerke betreffend die historischen Finanzinformationen
"“”g..e'f‘ n sind jeweils uneingeschrénkt erteilt worden.

Bestati-
gungsver-
merken

B.12 AUSQeW?‘h" Die nachfolgenden Finanzinformationen sind den gepriften Konzernabschlissen
te h|stqr|— der Gesellschaft fur die Geschaftsjahre 2011 und 2012 entnommen.
sche Finan-
zinformatio-
nen

Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung

Forfaitierungstypische Ertrage

Forfaitierungstypische Aufwendungen

Rohergebnis®

Rohergebnis nach Finanzergebnis2
Ergebnis vor Ertragsteuern

Konzerngewinn (-verlust)

2011 2012
IFRS IFRS
TEUR 39.939 30.507
TEUR 25.924 15.541
TEUR 14.015 14.965
TEUR 12.050 12.968
TEUR (5.823) 4.105
TEUR (3,925) 2.488




Punkt

Beschrei-
bung

Geforderte Angaben

Ergebnis je Aktie

Konzerngewinn (-verlust) je Aktie (unverwassert) EUR (0,58) 0,37

Konzerngewinn (-verlust) je Aktie (verwéssert)a EUR (0,58) 0,37

Konzern-Kapitalflussrechnung

Aus laufender Geschéftstatigkeit TEUR 28.561 (27.051)
Aus Investitionstatigkeit TEUR (119) (89)
Aus Finanzierungstatigkeit TEUR (24.489) 12.856
Konzern-Bilanz

Kurzfristige Vermdgenswerte TEUR 95.087 95.014
davon Liquide Mittel TEUR 31.619 17.435
Gesamtvermogen TEUR 97.849 96.901
Eigenkapital TEUR 24.008 26.609
Eigenkapitalquote % 24,5 27,5
Verbindlichkeiten gegentber Kreditinstituten TEUR 50.978 63.834
Beschaftigte am Jahresende 64 61

T
2

3

rung fuhren kénnten.

Forfaitierungstypische Ertrage minus forfaitierungstypische Aufwendungen

Forfaitierungstypische Ertrdge minus forfaitierungstypische Aufwendungen abziglich Zinsaufwendungen zuziglich Zins-
ertrage

Derzeit hat die DF Gruppe keine Anleihen, Optionen oder sonstigen Instrumente ausgegeben, die zu einer Verwéasse-

Punkt Beschrei- Geforderte Angaben
bung
Es hat keine wesentlichen nachteiligen Veranderungen in den Aussichten der Emit-
tentin seit dem Stichtag des letzten gepriften Jahresabschlusses, dem 31. Dezem-
ber 2012, gegeben.
Dariliber hinaus sind seit dem Stichtag des Konzernabschlusses zum 31. Dezember
2012 keine wesentlichen Veranderungen in der Finanzlage oder der Handelspositi-
on der Emittentin eingetreten.
B.13 Fur die Die DF Gruppe hat mit Schreiben vom 31.Méarz 2013 die vorlaufige Genehmigung
Bewertung  f{ir die Griindung der DKL von der DFSA erhalten.
der Zah-
leggfahlg— Dariiber hinaus gab es keine Ereignisse aus jiingster Zeit in der Geschéaftstatigkeit
E(;ir:[itt:rrnin der Gesellschaft, die von besonderer Bedeutung fiir die Bewertung der Solvenz der
in hohem Emittentin sind.
Maflie rele-
vante Er-
eignisse
aus der
jungsten
Zeit
B.14  Abhangig-  pje Emittentin ist die Muttergesellschaft der DF Gruppe, siehe oben B.5. Sie ist
Eﬂiggrr]tin nicht von anderen Unternehmen der DF Gruppe abhéngig.




Punkt Beschrei- Geforderte Angaben
bung
von ande-
ren Unter-
nehmen
der DF
Gruppe
B.15 Beschrei- Die DF Gruppe betreibt Forfaitierungsgeschaft und ist mit ihren Vertriebseinheiten
bung der international tatig.
Haupttatig-
keiten der Im Rahmen ihrer Geschaftstatigkeit konzentriert sich die DF Gruppe auf den re-
Emittentin gresslosen An- und Verkauf von Forderungen, d. h. insbesondere von Wechsel-,
Akkreditiv- und Buchforderungen und Darlehensforderungen.
Neben der Forfaitierung bietet die DF Gruppe ihren Kunden die Ubernahme von
Risiken durch Ankaufszusagen an. Im Unterschied zur Forfaitierung werden bei
Ankaufszusagen ausschlieBlich die L&nder- und Adressenrisiken Ubernommen,
jedoch keine Liquiditat bereitgestellt. Ankaufszusagen werden durch Bankgaran-
tien, Ruckhaftungen Dritter oder Kreditversicherungen zugunsten der DF Gruppe
abgesichert und damit ausplatziert.
Im Geschéftsjahr 2013 will die DF Gruppe zudem erstmals Trade Finance Fonds
auflegen. In diesen sollen angekaufte Forderungen gebindelt werden und instituti-
onellen Investoren, die aus verschiedenen Griinden nicht unmittelbar diese Forde-
rungen kaufen kénnen oder wollen, eine Beteiligung an dem Fonds angeboten
werden.
B.16 Die_Emit— M.M.Warburg & CO Gruppe KGaA halt laut Stimmrechtsmeldungen mittelbar und
tentin be- unmittelbar 20,91% der Stimmrechte an der Emittentin.
treffende
Beteiligun-  Die Capiton Holding GmbH halt laut Stimmrechtsmeldungen 5,25% der Stimmrech-
gen und te an der Emittentin.
Beherr-
schungs- Die Vorstandsmitglieder halten direkt oder indirekt insgesamt einen Anteil von 12,8
verhaltnis- 9% der Aktien der DF Deutsche Forfait AG.
se
Die Aufsichtsratsmitglieder halten direkt oder indirekt (einschlie3lich Familienmit-
glieder) insgesamt einen Anteil von 6,0 % der Aktien der DF Deutsche Forfait AG.
B.17  Ratings Die Ratingagentur Scope Ratings GmbH hat die DF AG am 26. April 2013 mit der

Ratingnote BB+ beurteilt. Diese Bonitatseinstufung bedeutet “ausreichend bis gut,
mafige Bonitat, erhdhtes Ausfallrisiko, auch in gutem wirtschaftlichem Umfeld un-
gesicherte Risikopotentiale vorhanden“. Der wirtschaftliche Ausblick fur zwdlf Mo-
nate mit "positiv" bewertet.

Fir die Schuldverschreibungen wurde bis zum Zeitpunkt der Veréffentlichung die-
ses Wertpapierprospekts kein Rating durchgefihrt.

ABSCHNITT C - WERTPAPIERE

Punkt Beschrei- Geforderte Angaben
bung
Cc1 Art und

Gattung der

Es werden global verbriefte Inhaberteilschuldverschreibungen angeboten. ISIN:




Punkt Beschrei- Geforderte Angaben
bung
angebote- DEOOOA1R1CC4
nen Wert-
papiere

Cc2 Wahrung Die Wahrung der Emission ist der Euro.
der Wertpa-
pa-
pieremissi-
on

C5 Beschran-  Entfallt. Die Teilschuldverschreibungen sind frei tibertragbar.
kungen far
die freie
Ubertrag-
barkeit

c38 Beschrei- Die Teilschuldverschreibungen gewéhren ihrem Inhaber das Recht, Zinszahlungen
&ulpg (?eer: aus der Anleihe sowie bei Falligkeit die Rickzahlung des Nennbetrags zu verlan-
Wertpapie- 98N
[)?Jr;]dengr?r- Die Teilschuldverschreibungen begriinden nicht nachrangige und nicht besicherte
Rechte ein- Verbindlichkeiten der Emittentin, die untereinander und mit allen anderen nicht be-
schlieRlich  sicherten und nicht nachrangigen Verbindlichkeiten der Emittentin gleichrangig
der Rang- sind, soweit diesen Verbindlichkeiten nicht durch zwingende gesetzliche Bestim-
ordnung mungen ein Vorrang eingerdumt wird.
sowie Be-
schrankun-  Die Inhaber der Schuldverschreibungen sind zu einer ordentlichen Kiindigung der
gen dieser Anleihe nicht berechtigt; ihnen steht jedoch ein Kiindigungsrecht aus wichtigem
Rechte Grund zu.

Zudem koénnen die Inhaber der Schuldverschreibungen im Falle eines Kontroll-
wechsels nach Mal3gabe der Anleihebedingungen von der Gesellschaft nach deren
Wahl Rickzahlung oder Ankauf der Teilschuldverschreibungen verlangen. Die In-
haber der Schuldverschreibungen haben in diesem Fall Anspruch auf 103% des
Nennbetrags zuziglich aufgelaufener Zinsen.

Cc9 Zinsen; Siehe C.8. Die Schuldverschreibungen werden bezogen auf ihren Nennbetrag ver-
Ezll:g:;:!t; zinst, und zwar ab dem 27. Mai 2013 (einschlieRlich) bis zum Tag der Riickzahlung
Vertrete'r (ausschlieB3lich) mit jahrlich 7,875%. Die Zinsen sind nachtraglich am 27. Mai eines
der Anlei- jeden Jahres zu zahlen. Die erste Zinszahlung erfolgt am 27. Mai 2014.
heglaubiger

Die Teilschuldverschreibungen werden, soweit nicht zuvor gekindigt, zurtickgezahit
oder angekauft und entwertet, zu ihrem Nennbetrag am 27. Mai 2020 zur Riickzah-
lung féllig. Die Emittentin hat das Recht, die Anleihe unter bestimmten Bedingun-
gen insgesamt, jedoch nicht teilweise zu kiindigen; dazu gehort der Eintritt be-
stimmter nachteiliger Veranderungen des Steuerrechts, sowie wenn 80% oder mehr
des Gesamtnennbetrags der urspringlich begebenen Schuldverschreibungen zu-
rickgekauft und entwertet wurde. In diesen Fallen erfolgt die Riuckzahlung zum
Nennbetrag zuzuglich zu diesem Zeitpunkt aufgelaufener Zinsen. Ferner kann die
Emittentin die Anleihe ganz oder teilweise zu bestimmten Wahl-Riickzahlungstagen
kiindigen. Dann erfolgt die Rickzahlung zu einem Wahl-Riickzahlungsbetrag zu-
zuglich aufgelaufener Zinsen.

Wahl-Riuckzahlungstage (Call)
27. Mai 2017

Wahl-Riuckzahlungsbetrage (Call)
103% des Nennbetrages




Punkt Beschrei- Geforderte Angaben
bung
27. Mai 2018 102% des Nennbetrages
27 .Mai 2019 101% des Nennbetrages
Die jahrliche Rendite der Teilschuldverschreibungen auf Grundlage des Ausgabe-
betrags von 100% des Nennbetrags und ohne vorzeitige Kiindigung entspricht der
Nominalverzinsung und betragt 7,875% p.a. Die Rendite der Teilschuldverschrei-
bungen kann nach der ICMA (International Capital Markets Association) Methode
ermittelt werden.
Die Anleiheglaubiger kénnen durch Mehrheitsbeschluss die Bestellung und Abberu-
fung eines gemeinsamen Vertreters, die Aufgaben und Befugnisse des gemeinsa-
men Vertreters, die Ubertragung von Rechten der Anleiheglaubiger auf den ge-
meinsamen Vertreter und eine Beschrankung der Haftung des gemeinsamen Ver-
treters bestimmen.
C.10  Derivative  Enpfallt. Die Teilschuldverschreibungen haben keine derivative Komponente bei der
éogg)ro;ﬁg_ Zinszahlung.
zahlung
C.11  Zulassung  Engallt. Der Freiverkehr, in den die Teilschuldverschreibungen voraussichtlich am
321“ anHaer}: 27. Mai 2013 einbezogen werden sollen, ist kein regulierter Markt im Sinne der
nem regu- Richtlinie 2004/39/EG des Europaischen Parlaments und des Rates vom 21. April
lierten 2004 Gber Markte in Finanzinstrumenten. Eine Zulassung der Teilschuldverschrei-
Markt bung zum Handel an einem regulierten Markt in diesem Sinne ist derzeit nicht be-

absichtigt.

ABSCHNITT D — RISIKEN

Punkt Beschrei- Geforderte Angaben
bung
D.2 Zentrale . Lander- und Adressenrisiko
Angaben . . .
24 den Von der DF Gruppe angekaufte Forderungen kdnnten wegen staatlicher (Devi-
sen-) Beschrankungen oder der fehlenden Zahlungsfahigkeit oder -bereitschaft
zentralen .
- . ihrer Schuldner ausfallen.
Risiken, die
der Emit- . Marktpreisrisiko
tgn;m clgen Andern sich die fir die Ermittlung des Kaufpreises einer Forderung relevanten
sin

Faktoren, nachdem die DF Gruppe die Forderung angekauft hat, wirde dies
den durch die DF Gruppe fir diese Forderungen erzielbaren Ertrag, negativ
beeinflussen.

. Wéhrungsrisiko

Da die DF Gruppe eine Vielzahl von Geschéften in auslandischen Wahrungen
abschlief3t, unterliegt sie Wahrungsrisiken und bei Geschéften, die in anderen
Waéhrungen als dem Euro abgeschlossen werden, kdnnen Verluste entstehen.
Aufgrund der grundséatzlich wahrungskongruenten Refinanzierung von Fremd-
wahrungsgeschaften sind solche Verluste auf die Ertragskomponente des je-
weiligen Geschéfts beschrankt.




Punkt

Beschrei-
bung

Geforderte Angaben

. Risiken im Hinblick auf Bestand und rechtliche Durchsetzbarkeit der
Forderungen

Hat die DF Gruppe eine nicht existente oder rechtlich nicht durchsetzbare For-
derung angekauft, oder ist die Forderung nicht auf die DF Gruppe tbergegan-
gen, haftet die DF Gruppe dem Kaufer auf Schadenersatz, gegebenenfalls oh-
ne ihrerseits die Forderung beitreiben zu kdnnen.

. Risiken aus dem stillen Ankauf von Forderungen

Bei dem stillen Ankauf von Forderungen besteht das Risiko, dass Betrug zu
Lasten der DF Gruppe begangen wird, oder der Schuldner mit schuldbefreien-
der Wirkung an den bisherigen Glaubiger zahlt, dieser Zahlungen jedoch nicht
an die DF Gruppe weiterleitet oder in Insolvenz fallt.

. Dokumentéares Risiko

Sind die vertraglichen Bedingungen fur Absicherungen, die die DF Gruppe fir
Forderungen abschlief3t nicht genau auf die zugrundeliegende Forderung oder
Ankaufszusage abgestimmt, kann dies dazu fuhren, dass die DF Gruppe die
entsprechende Absicherung im Bedarfsfall nicht in Anspruch nehmen kann. Die
DF Gruppe misste dann den Forderungsausfall bzw. die Inanspruchnahme
aus der Ankaufszusage tragen.

. Risiken aus dem Verkauf der erworbenen Forderungen

Inkongruenzen zwischen dem Ankaufs- und dem Verkaufsvertrag hinsichtlich
einer Forderung kénnen dazu fihren, dass die DF Gruppe dem Forderungs-
kaufer haftet, ohne hierfir den Verkaufer in Regress nehmen zu kénnen. Fer-
ner tragt die DF Gruppe das Risiko, dass der Kaufer der Forderung zahlungs-
unfahig oder -unwillig ist.

. Risiken im Zusammenhang mit dem Abschluss von Rechtsgeschéften
und bei Geldtransfers

Beim Abschluss der Rechtsgeschéfte in Zusammenhang mit der Geschéftsta-
tigkeit der DF Gruppe und bei den zum Teil erheblichen Geldtransfers kdnnen
nachteilige Geschafte abgeschlossen oder Fehliberweisungen getatigt wer-
den.

. Risiken im Zusammenhang mit der Anderung von Landerrisiken

Verschlechtert sich das Landerrisiko eines Landes oder einer Region, kann die
DF Gruppe Forderungen gegen Schuldner aus den betroffenen Landern oder
Regionen gegebenenfalls nicht mehr oder nur zu wirtschaftlich ungunstigeren
Konditionen weiterverauf3ern. Bei einer starken Verbesserung des Landerrisi-
kos kdnnten sich Forderungen gegen Schuldner aus den entsprechenden Lén-
dern oder Regionen wegen der sinkenden (Risiko-)Margen nicht mehr fir das
Geschaftsmodell der DF Gruppe eignen. Beides wiirde zu einem Rickgang
des Ertrages und unter Umsténden des erzielbaren Forfaitierungsvolumens
fuhren.

. Risiko des unzureichenden Angebots von Forderungen




Punkt

Beschrei-
bung

Geforderte Angaben

Ein unzureichendes Angebot an Forderungen, die sich fir das Geschaftsmo-
dell der DF Gruppe eignen, insbesondere in Folge von Wirtschaftskrisen, aber
auch wenn die DF Gruppe nicht ausreichend Kunden halten und gewinnen
kann, kénnte zu einem Rickgang des Forfaitierungsvolumens fihren.

. Risiken auf der Platzierungsseite des Forfaitierungsmarkts

Es koénnte sich die Zahl der auf dem Forfaitierungsmarkt aktiven Kaufer redu-
zieren, oder — abhangig von der Attraktivitat der angebotenen Forderungen als
Anlageklasse — das fiir deren Erwerb zur Verfiigung stehende Liquiditatsvolu-
men abnehmen. Beides wirde die Fahigkeit der DF Gruppe zur Fortfiihrung
des Forfaitierungsgeschéfts beeintrachtigen.

. Verschlechterung der Versicherungsbedingungen und —konditionen

Eine Anderung der Geschafts- bzw. Preispolitik einzelner Kreditversicherer
kénnte dazu fuhren das die DF Gruppe angekaufte Forderungen nicht mehr zu
akzeptablen Konditionen versichern kann. Dies hatte nachteilige Auswirkungen
auf das Geschéaftsmodell der DF Gruppe und damit auf deren Vermogens-, Fi-
nanz- und Ertragslage.

o Spezifische Risiken des Forfaitierungsmarkts

Aufgrund der fehlenden Struktur und Organisation, der Informationsineffizienz
sowie der hohen Preisvolatilitat im Forfaitierungsmarkt und der Schwierigkeit,
Tendenzen, Entwicklungen und Aufnahmeféhigkeit des Marktes einzuschatzen,
besteht die Gefahr, dass die DF Gruppe insbesondere Marktpreis und Markt-
gangigkeit von Forderungen falsch einschatzt oder Entwicklungen auf dem
Forfaitierungsmarkt nicht erkennt und in Folge dessen fir die DF Gruppe wirt-
schaftlich nachteilige Entscheidungen trifft. Dies kann unter Umstanden zu Ver-
lusten bei Geschaftsabschliissen oder Nachteilen gegeniiber Wettbewerbern
fuhren.

. Verdrangung durch Wettbewerber

Madgliche zukinftige Wettbewerber der DF Gruppe mit besserer Eigenkapital-
ausstattung, Zugang zu gunstigeren Refinanzierungsquellen und/oder anderen
komparativen Wettbewerbsvorteilen koénnten sich aufgrund dieser Wettbe-
werbsvorteile das Marktsegment, in dem die DF Gruppe tétig ist, erschlieRen
und andere Wettbewerber aus dem Markt drangen. Daneben kann nicht aus-
geschlossen werden, dass Wettbewerber durch die Einfuhrung neuer Produkte
Wettbewerbsvorteile sowie Marktanteile gegentber der DF Gruppe gewinnen.

. Deckung des Refinanzierungsbedarfs

Aus dem Geschaftsmodell der DF Gruppe resultiert ein hoher Refinanzie-
rungsbedarf. Die Refinanzierung der DF Gruppe beruht derzeit im Wesentli-
chen auf kurzfristig kiindbaren Kreditlinien. Sollte es zu einer dauerhaften Re-
duzierung der Refinanzierungsmdglichkeiten der DF Gruppe kommen, wirde
dies dazu fihren, dass die DF Gruppe ihre Geschéftstatigkeit nur in geringe-
rem Umfang oder gar nicht mehr austiben kénnte.




Punkt Beschrei-
bung

Geforderte Angaben

Zinsanderungsrisiko

Die der DF Gruppe derzeit gewéahrten Kreditlinien sehen keinen festen Zins-
satz fur die jeweilige Laufzeit vor. Die Zinsen, die die DF Gruppe fur ihre Refi-
nanzierung bezahlen muss, kénnen sich daher kurzfristig &ndern. Ubersteigen
die Zinsen, die die DF Gruppe fir die Finanzierung des Ankaufs einer Forde-
rung zahlen muss, den Marktwertabschlag, erleidet die DF Gruppe aus dem
betreffenden Geschéft einen Verlust.

Abhé&ngigkeit von einzelnen Kunden

Die DF Gruppe schliel3t die Mehrzahl ihrer Geschéfte auf Ankaufs- und Platzie-
rungsseite mit ihren 10 groRten Kunden ab. Der Ausfall von Kunden auf der
Ankaufsseite kann zu Ruckgéngen des Forfaitierungsvolumens und der Er-
gebnisse fuhren. Dagegen besteht bei einem Ausfall von Kunden auf der Plat-
zierungsseite zudem die Gefahr, dass Forderungen nicht mehr verauf3ert wer-
den koénnen und damit Forfaitierungsrisiken, insbesondere Adressen- und Lan-
derrisiken, fir einen langeren Zeitraum von der DF Gruppe getragen werden
mussen.

Abhé&ngigkeit von externen Vermittlern

Der zukiinftige Erfolg der DF Gruppe wird unter anderem davon abhangen, ob
es ihr gelingt, die externen Vermittler weiterhin zu halten. Der Ausfall von die-
sen Vermittlern kann erhebliche nachteilige Auswirkungen auf die Vermdgens-,
Finanz- und Ertragslage der DF Gruppe haben.

Abhéangigkeit von Mitarbeitern in Schlisselpositionen

Die zukiinftige Geschéftsentwicklung der DF Gruppe wird unter anderem da-
von abhéngen, ob es ihr gelingt, die qualifizierten Mitarbeiter in Schliisselposi-
tionen der DF Gruppe zu halten. Sollte dies nicht gelingen, kénnte dies ihre
Fahigkeit beeintrachtigen, bestehende Marktpositionen zu erhéhen, Marktan-
teile auszubauen und neue Mérkte zu erschlieen und nachteilige Auswirkun-
gen auf die Geschéaftstatigkeit und die Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage
der DF Gruppe haben.

Abhé&ngigkeit von qualifiziertem Personal

Der zukinftige Erfolg der DF Gruppe héangt unter anderem davon ab, qualifi-
zierte Mitarbeiter zu gewinnen, zu schulen, zu halten und zu motivieren. Sofern
die DF Gruppe tatséchlich nicht in ausreichendem MaRe neue Mitarbeiter ge-
winnen und schulen kann, um die geplante Ausweitung der Geschaftstatigkeit
erfolgreich durchzufiihren, kénnte dies nachteilige Auswirkungen auf die Ge-
schaftstatigkeit und die Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage der DF Gruppe
haben und ihre Fahigkeit beeintréachtigen, bestehende Marktpositionen zu er-
halten, Marktanteile auszubauen und neue Mérkte zu erschliel3en.

Risiken aus der Organisations- und Risikomanagementstruktur

Vor dem Hintergrund des von der DF Gruppe angestrebten Wachstums muss
die Gesellschaft unter Umstanden ihre Organisations- und Risikomanagement-
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bung

Geforderte Angaben

struktur anpassen und dem wachsenden Geschéaftsvolumen entsprechende
Kontrollverfahren, einfiihren. Darliber hinaus muss die Deutsche Kapital Li-
mited (,DKL"), die im Fondsgeschéft tatige Tochtergesellschaft der DF AG ein
eigenes, den Anforderungen des DIFC und den Vorschriften der Dubai Finan-
cial Services Authority (im Folgenden ,DFSA") entsprechendes Organisations-
und Risikomanagementsystem implementieren. Ein Versaumnis, den Risiken
und Unwéagbarkeiten, denen die DF Gruppe ausgesetzt ist, adaquat zu begeg-
nen, kdnnte die Ergebnisse der Geschaftstéatigkeit in erheblichem Male beein-
trachtigen.

Zudem konnen Interessenkonflikte, Durchbrechungen der strikten Trennung
der Geschéftstatigkeit der DF AG und der DKL und/oder eine Vermischung der
Vermdégensverhaltnisse zu einer Durchgriffshaftung fuhren.

Stérung und Beeintrachtigung des EDV-Systems

Die DF Gruppe ist in gewissem Malie beim E-Mail-Verkehr und insbesondere
der elektronischen Verwaltung angekaufter Forderungen auf ihre bestehenden
EDV-Systeme angewiesen.

Risiken aus zyklischem Geschaftsverlauf und schwankenden Quartals-
ergebnissen

Das Geschaft der DF Gruppe kann im Jahresverlauf Schwankungen mit den
entsprechenden Auswirkungen auf die Vermdégens-, Finanz- und Ertragslage
unterliegen. Diese koénnen dazu fihren, dass der Borsenkurs der Teilschuld-
verschreibungen der DF AG eine hohe Volatilitat aufweist.

Risiken im Falle eines Reputationsverlustes der DF Gruppe

Sollte sich die Reputation der DF Gruppe verschlechtern, so kann dies dazu
fuhren, dass die DF Gruppe weniger neue Forfaitierungsgeschéafte akquirieren
und weiterverduf3ern kann. Ferner kdnnte ein Reputationsverlust erhebliche
Auswirkungen auf die Refinanzierungssituation der DF Gruppe haben.
Dadurch konnte die DF Gruppe weniger neue Forfaitierungsgeschafte ab-
schliel3en.

Risiken aus dem regulatorischen Umfeld

Die Geschéaftstatigkeit der DF Gruppe unterliegt nach Auffassung der Gesell-
schaft derzeit keiner aufsichtsrechtlichen Regulierung nach dem Kreditwesen-
gesetz. Die Deutsche Kapital Limited wird als Investment Manager der auf-
sichtsrechtlichen Regulierung durch die Dubai Financial Services Authority un-
terliegen. Verzdgerungen bei der Beantragung der entsprechenden Lizenzen
fir die Deutsche Kapital Limited sowie Anderungen des regulatorischen Um-
felds kénnen sich nachteilig auf die geschéftliche Entwicklung der DF Gruppe
auswirken.

D.3 Zentrale
Angaben
zu den
zentralen

Bonitatsrisiko

Die Inhaber der Teilschuldverschreibungen tragen das Risiko der Zahlungsfa-
higkeit der Emittentin. Im Falle einer Insolvenz der Emittentin sind die Anleger
nach Maf3gabe der Insolvenzordnung mit den sonstigen nicht bevorrechtigten
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Punkt Beschrei- Geforderte Angaben
bung
Risiken, die Glaubigern der Emittentin gleichgestellt. Eine bevorrechtigte Stellung der Anle-
die Wert- ger besteht nicht. Vor den Anspriichen der Anleger werden insbesondere ding-
papiere lich besicherte Anspriiche Dritter bedient.
betreffen

VerauRerbarkeit der Anleihen, Einbeziehung in den Handel

Sollte eine Einbeziehung in den Freiverkehr an der Frankfurter Wertpapierbor-
se im Handelssegment Entry Standard fir Anleihen, obwohl von der Emittentin
beantragt, nicht erfolgen oder sollte zu einem spéteren Zeitpunkt eine Beendi-
gung des Handels (Delisting) erfolgen, wéare die VerauRRerbarkeit der Teil-
schuldverschreibungen eingeschrankt. Im unginstigsten Fall misste der Anle-
ger damit rechnen, fiir seine Wertpapiere keine Kaufer zu finden, sodass er
das Ende der Laufzeit der Anleihe abwarten musste, bevor er den Anleihebe-
trag wieder einlésen kann. Inhaber von Teilschuldverschreibungen, die auf ei-
nen Handel der Teilschuldverschreibungen an der Borse bzw. eine Veraul3er-
barkeit der Teilschuldverschreibung zu einem bestimmten Zeitpunkt angewie-
sen sind, kdnnten aufgrund der fehlenden Einbeziehung der Teilschuldver-
schreibungen in den Handel einen Schaden erleiden.

Volatilitdt des Borsenkurses, fehlende Gewahr eines liquiden Sekundar-
marktes

Insbesondere auch aufgrund des voraussichtlich engen Marktes (Einbeziehung
in den Handel vorausgesetzt) kann keine Gewahr dafir tbernommen werden,
dass sich ein nennenswerter aktiver Handel mit den Teilschuldverschreibungen
der Emittentin ergibt und sich auf diese Weise ein Marktpreis bildet bezie-
hungsweise dass der festgestellte Kurs dem rechnerischen Wert der Teil-
schuldverschreibung entspricht. Die Kurse der Teilschuldverschreibungen kon-
nen erheblichen Schwankungen unterliegen, die nicht der wirtschaftlichen Lage
der Emittentin entsprechen mussen.

Vorzeitige Ruckzahlung

Wenn die Emittentin ihr Recht zur vorzeitigen Kundigung der Teilschuldver-
schreibungen ausiibt, konnten die Inhaber der Teilschuldverschreibungen eine
niedrigere Rendite als erwartet erzielen.

Rechtliche Stellung der Anleger

Inhaber der angebotenen Teilschuldverschreibungen werden Glaubiger der
Emittentin und stellen dieser einen Kredit zur Verfligung. Als Kreditgeber ha-
ben die Anleger keine Mitwirkungsrechte bei unternehmerischen Entscheidun-
gen.

Weitere Verschuldung der Emittentin

Nimmt die Emittentin zur Finanzierung weiteres Fremdkapital auf, erhoht dies
die Verschuldung der Emittentin, was das Risiko der Inhaber der Teilschuldver-
schreibungen erhoht im Falle einer Liquidation oder Insolvenz der Emittentin
nicht den vollen Betrag ihrer Teilschuldverschreibungen zu enthalten. Weitere
Verbindlichkeiten kénnen mit den Teilschuldverschreibungen gleichrangig oder
ihnen gegeniiber vorrangig sein, sowie die Bonitat der Emittentin nachteilig
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Beschrei-
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beeinflussen. Zudem kdnnen die zusatzlichen Zahlungsverpflichtungen der
Emittentin ihre Fahigkeit zur Zahlung an die Inhaber der Teilschuldverschrei-
bungen beeintrachtigen.

. Fehlende Besicherung der Anleihe

Den Anlegern werden keine Sicherheiten fur den Fall eingerdumt, dass die
Emittentin ihren Verpflichtungen aus den Teilschuldverschreibungen nicht
nachkommt.

. Schuldnerin der Anspriiche aus der Anleihe

Anspriche aus Teilschuldverschreibungen bestehen ausschlie3lich gegen die
Emittentin, nicht aber gegen andere Unternehmen der Gruppe.

. Insolvenzrisiko von verbundenen Unternehmen und Tochtergesellschaf-
ten

Im Falle einer Insolvenz von Tochtergesellschaften wirde der Emittentin nur
ein etwaiger nach Befriedigung aller (auch unbesicherter) Glaubiger der betref-
fenden Tochtergesellschaft verbleibender Liquidationserlos zu Gute kommen.

. Aufstockung der Anleihe, weitere Anleihen

Eine Begebung weiterer Teilschuldverschreibungen durch die Emittentin kénn-
te zur Folge haben, dass die bisher emittierten Teilschuldverschreibungen auf-
grund des hierdurch verursachten groReren Angebotes einen geringeren
Marktwert haben.

. Marktpreisanderungen

Der Marktpreis der Teilschuldverschreibungen kénnte infolge von Anderungen
des Marktzinses fallen, sodass Anleger eine geringere Rendite erhalten kénn-
ten, als von ihnen erwartet. Ferner kénnten Anleger wegen erforderlicher Ab-
schreibungen nicht liquiditatswirksame Verluste erleiden.

. Steuerliche Risiken

Im Fall der Anderung der steuerlichen Gesetze oder der Auslegung der beste-
henden steuerlichen Gesetze kénnen sowohl die geschéftliche Tatigkeit der DF
Gruppe als auch die steuerlichen Bedingungen fir die Anleger in Bezug auf die
Anleihe negativ beeinflusst werden. Fir die Zeitraume, fir die noch keine
steuerlichen Betriebsprifungen erfolgt sind, kénnen sich fur die Unternehmen
der DF Gruppe Steuernachzahlungen ergeben. Entsprechendes gilt fir etwaige
Nachforderungen von Sozialversicherungsbeitragen.

. Inflationsrisiko, Wahrungsrisiko

Durch eine Inflation vermindert sich der Wert des von den Anlegern mit der An-
leihe eingesetzten Kapitals. Die Anleihe wird in Euro begeben, sodass nicht
ausgeschlossen werden kann, dass etwaige wéahrend der Laufzeit der Anleihe
eintretende Veranderungen betreffend den Euro als Zahlungsmittel, z.B. eine
Wiedereinfiihrung nationaler Wahrungen in Mitgliedstaaten der Européischen
Union im Zusammenhang mit der sog. Staatsschuldenkrise in Europa, negative
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Auswirkungen fiir den Anleger haben. Fur solche Anleger, fur die der Euro eine
Fremdwahrung darstellt, sind diese Teilschuldverschreibungen mit einem Wéh-
rungsrisiko aus der Umrechnung erhaltener Zahlungen in ihre jeweilige Hei-
matwahrung verbunden.

Mehrheitsentscheidungen der Anleiheglaubiger

Anleger sind dem Risiko ausgesetzt, Uberstimmt zu werden und gegen ihren
Willen Rechte zu verlieren, wenn die Anleiheglaubiger durch Mehrheitsbe-
schluss geméaR, der Regelungen des Gesetzes Uber Teilschuldverschreibun-
gen aus Gesamtemissionen Anderungen der Anleihebedingungen beschlie-
Ren.

Angebot im Ausland

Zahlstellen auBBerhalb Deutschlands bestehen nicht. Daher besteht flr Anleger
mit Wohnsitz, Geschéftssitz oder nur mit einer Kontoverbindung im Ausland
das Risiko, dass der Erwerb der Anleihen durch Depot- und Buchungskosten
und die Abwicklung der Zins- und Tilgungszahlungen zuséatzliche Kosten aus-
[6st.

Eignung der Teilschuldverschreibungen nicht fiir jeden Anleger

Aufgrund der beschriebenen Risiken sind die Teilschuldverschreibungen nicht
fur jeden Anleger geeignet.

Anderung des Ratings

Eine Verschlechterung, Aussetzung oder Ricknahme eines Ratings der Emit-
tentin konnte sich jeweils erheblich nachteilig auf den Marktpreis der Schuld-
verschreibungen und den Handel in den Schuldverschreibungen auswirken
sowie zugleich auch auf die Méglichkeiten und Bedingungen, die fir die Finan-
zierung der Emittentin insgesamt bestehen.

ABSCHNITT E — ANGEBOT

Punkt

E.2b

Beschrei-
bung

Grinde fur
das Ange-
bot,
Zweckbe-
stimmung
der Erlose,
geschatzte

Geforderte Angaben

Nettoerldsesam-12( s)-8(i)3,7(der)-66283. 1 4l
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Punkt Beschrei- Geforderte Angaben
bung
konditionen (i) einem Offentlichen Angebot in der Bundesrepublik Deutschland, in dem

GroRherzogtum Luxemburg und in der Republik Osterreich iiber die Zeich-
nungsfunktionalitat der Deutsche Borse AG im XETRA-Handelssystem fiir die
Sammlung und Abwicklung von Zeichnungsauftragen (das ,Offentliche An-
gebot"), welches vom 21. Mai 2013 bis zum 24. Mai 2013 ausschlief3lich
durch die Emittentin durchgefuhrt wird.

(i)  einer Privatplatzierung an qualifizierte Anleger in der Bundesrepublik
Deutschland und in bestimmten weiteren Staaten mit Ausnahme der Vereinig-
ten Staaten von Amerika sowie von Kanada, Australien und Japan geman
den anwendbaren Ausnahmebestimmungen fur Privatplatzierungen, die von
der equinet Bank AG als Lead Manager und Bookrunner in der Regel mit Ab-
wicklung uber die Zahlstelle durchgefihrt wird (die ,Privatplatzierung®).

(i)  far den Fall einer nicht vollstdndigen Platzierung im Wege (i) und (i), einem
offentlichen Abverkauf durch die Emittentin (der "Offentliche Abverkauf")
vom 27. Mai 2013 bis zum 30. April 2014.

Die Emittentin behalt sich vor, nach ihrem Ermessen den Angebotszeitraum abzu-
kiirzen oder zu verandern. Die Angebotsfristen fir das Offentliche Angebot werden
im Fall einer Uberzeichnung abgekiirzt und enden spatestens an demjenigen Bor-
sentag, an dem eine Uberzeichnung vorliegt.

Im GroRBherzogtum Luxemburg wird das Angebot durch die Verodffentlichung des
gebilligten Wertpapierprospekts auf der Internetseite der Borse Luxemburg und ins-
besondere durch die geplante Schaltung von Anzeigen im Luxemburger Wort kom-
muniziert.

Mindest- oder Hochstbetrage fur Zeichnungsangebote fir Schuldverschreibungen
bestehen nicht.

Voraussetzung fur den Kauf der Teilschuldverschreibungen ist das Vorhandensein
eines Wertpapierdepots, in das die Teilschuldverschreibungen gebucht werden
kdnnen.

Der Ausgabebetrag fir die Teilschuldverschreibungen entspricht bis zur Einbezie-
hung der Teilschuldverschreibungen zum Handel im Freiverkehr an der Frankfurter
Wertpapierbdrse im Handelssegment Entry Standard fur Anleihen 100 % des Nenn-
betrags der Teilschuldverschreibungen. Nach der Einbeziehung der Teilschuldver-
schreibungen zum Handel im Freiverkehr an der Frankfurter Wertpapierborse im
Handelssegment Entry Standard fiir Anleihen entspricht der Ausgabebetrag fir die
Teilschuldverschreibungen (a) dem fiir das jeweilige Verkaufsgeschaft im elektroni-
schen Handelssystem der Frankfurter Wertpapierbérse ermittelten anwendbaren
Kurs oder (b) dem aktuellen, zum Zeitpunkt der Zeichnung der jeweiligen Teil-
schuldverschreibung an der Frankfurter Wertpapierbdrse geltenden bzw. zuletzt
angewendeten Kurs, oder (¢) dem Durchschnittskurs des Tages bis zur Zeichnung
der jeweiligen Teilschuldverschreibungen an der Frankfurter Wertpapierborse, oder
(d) dem Schlusskurs des Vortages an der Frankfurter Wertpapierbdrse jeweils zu-
zuglich Stuckzinsen nach 8§ 2 der Anleihebedingungen fir den Zeitraum vom 27.
Mai 2013 (einschlieflich) bis zum Stickzinstag (einschliellich). Stlickzinstag ist der
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Punkt Beschrei- Geforderte Angaben

bung
Kalendertag, der dem zweiten Bérsentag nach dem Bérsentag, an dem das Ange-
bot des Anlegers auf Erwerb von Teilschuldverschreibungen im Rahmen des Offent-
lichen Abverkaufs angenommen wurde, vorgeht.
Die Lieferung der Teilschuldverschreibungen, die im Rahmen des Offentlichen An-
gebots Uber die Zeichnungsfunktionalitat und der Privatplatzierung platzierten Teil-
schuldverschreibungen erfolgt Zug um Zug gegen Zahlung des Ausgabebetrags fur
die jeweiligen Teilschuldverschreibungen am 27. Mai 2013.
Bei Anlegern in Luxemburg oder Osterreich, deren Depotbank tiber keinen unmit-
telbaren Zugang zu Clearstream verfugt, erfolgen Lieferung und Abwicklung Gber
die von der Depotbank beauftragte Korrespondenzbank, die Uber einen solchen
Zugang zu Clearstream verfugt.

E.4 FUr_di(_a Die equinet Bank AG und ggf. weitere Selling Agents haben ein geschéftliches Inte-
\I/Evrgsi?t(l)ir;he resse an der Durchfiihrung des Angebots, da die Hohe der Verglitung u.a. von der
Interessen, Hoéhe des erzielten Emissionserldoses abhangt.
einschliel3-
lich Inte-
ressenkon-
flikte

E.7 Schatzung  Enpfallt. Den Anlegern werden von der Emittentin keine kosten in Rechnung gestellt.
der Ausga-
ben, die
dem Anle-
ger von der
Emittentin
in Rech-
nung ge-
stellt wer-
den
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RISIKOFAKTOREN

Potenzielle Anleger sollten vor einer Entscheidung tber den Kauf der Teilschuldverschreibungen
der DF Deutsche Forfait AG, KéIn (nachfolgend auch die ,Gesellschaft”, ,DF AG" oder die ,Emit-
tentin“ und zusammen mit ihren Tochtergesellschaften die ,DF Gruppe" genannt) die nachfolgend
dargestellten spezifischen Risikofaktoren, verbunden mit den anderen in diesem Prospekt enthal-
tenen Informationen, sorgfaltig lesen und eingehend prifen. Der Eintritt eines oder mehrerer der
nachfolgend dargestellten Risiken kénnte nachteilige Auswirkungen auf die Geschéftstétigkeit so-
wie auf die Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage der DF Gruppe haben. Die Reihenfolge, in der
die nachfolgenden Risiken dargestellt werden, stellt keine Aussage im Hinblick auf die Wahr-
scheinlichkeit ihres Eintritts, die Tragweite der Konsequenzen eines Eintritts oder die Auswirkun-
gen fir die Geschaftstatigkeit und/oder fir die Vermogens-, Finanz- und Ertragslage der DF Grup-
pe dar. Die nachfolgend aufgefiihrten Risiken kénnen auch kumulativ auftreten. Weitere, bisher
unbekannte und daher in diesem Prospekt nicht dargestellte Risiken konnten den Geschéftsbe-
trieb sowie die Vermogens-, Finanz- und Ertragslage der DF Gruppe ebenfalls negativ beeintrach-
tigen.

Der Marktwert der Teilschuldverschreibungen kénnte aufgrund des Eintretens eines jeden dieser
Risiken erheblich fallen, bis hin zu einem totalen Wertverlust. Zudem kann eine wesentliche Beein-
trachtigung der Vermégens-, Finanz- und Ertragslage der Gesellschatft ihre Fahigkeit zur Zinszah-
lung und/oder zur Ruckzahlung der Anleihe beeinflussen. Anleger kdnnten daher das von ihnen
eingesetzte Kapital und ihre Zinsanspriiche ganz oder teilweise verlieren.

Dieser Prospekt enthalt zukunftsgerichtete Aussagen und Prognosen, die auf den gegenwartigen
Erwartungen der Geschéftsleitung beruhen. Solche zukunftsgerichteten Aussagen und Prognosen
sind naturgemal® mit erheblichen Unsicherheiten behaftet, was mit dem Risiko einhergeht, dass
die darauf basierenden Entscheidungen sich im Nachhinein als unvorteilhaft erweisen. Die von der
DF Gruppe tatsachlich erzielten Ergebnisse sowie die Entwicklungen der Geschéaftstatigkeit und
der Vermodgens-, Finanz- und Ertragslage kdnnten wesentlich von jenen abweichen, die aufgrund
dieser zukunftsgerichteten Aussagen und Prognosen erwartet werden.

EINLEITUNG

Das Geschéaftsmodell der DF Gruppe konzentriert sich im Wesentlichen auf den An- und Verkauf
von Forderungen aus Auf3enhandelsgeschéften (z. B. Buch-, Akkreditiv- oder Wechselforderun-
gen), Gewahrung und Ausplatzierung von Darlehen (im Folgenden insgesamt abgekirzt als die
.Forderungen” bezeichnet), sowie die Gewahrung von Ankaufszusagen in Bezug auf solche For-
derungen. Im erstgenannten Fall kauft sie Gberwiegend Forderungen von Exporteuren gegeniber
Importeuren mit Sitz in sog. Emerging Markets, aber auch in Industrienationen, an und Gbernimmt
als Teil ihres Geschaftsmodells bestimmte mit diesen Forderungen verbundene Risiken. Diese
Risiken — insbesondere das Risiko, dass die Forderung wirksam entstanden ist bzw. besteht (Veri-
tatsrisiko), das Bonitatsrisiko des Forderungsschuldners (Importeurs) und eines méglichen Dritt-
schuldners (Sicherungsgebers in Bezug auf die Forderung (z.B. Bank, Kreditversicherung)), Lan-
derrisiken und Devisentransferrisiken — sind dem Forfaitierungsgeschaft immanent (nachfolgend
.Forfaitierungsrisiken®) und sind nachfolgend detailliert unter ,Immanente Risiken des Forfaitie-
rungsgeschafts / Portfoliorisiken* beschrieben. Die Forderungen werden unter Bertcksichtigung
bzw. Bewertung der im Einzelfall jeweils lbernommenen Risiken mit einem Abschlag auf den je-
weiligen Nennbetrag (diskontiert) erworben.
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Soweit die DF Gruppe erworbene Forderungen weiterverduf3ert, gehen die Forfaitierungsrisiken im
Regelfall auf den Erwerber der Forderung tber. Wenn und soweit keine WeiterverdufRerung oder
anderweitige Absicherung (z. B. durch eine Kreditversicherung oder Rickhaftung eines Dritten)
erfolgt, verbleiben bestimmte Forfaitierungsrisiken fiir die Dauer der Laufzeit der Forderung voll-
standig bei der Gesellschaft.

Neben nicht durchgehandelten Forderungen bzw. Teilbetragen von Forderungen nimmt die
DF Gruppe sogenannte ,Ankaufszusagen” in ihre Bicher. Ankaufszusagen stellen zeitlich befriste-
te Verpflichtungen der DF Gruppe dar, eine Forderung regresslos anzukaufen, wenn sich die
Forfaitierungsrisiken realisiert haben, also wenn der Glaubiger der Forderung die jeweilige Forde-
rung insbesondere wegen der Realisierung des Bonitatsrisikos des Forderungsschuldners
und/oder Drittschuldners/Sicherungsgebers und/oder Lénderrisikos nicht realisieren kann. Wirt-
schaftlich sind Ankaufszusagen vergleichbar mit einer Kreditversicherung. Im Unterschied zum
Durchhandeln von Forderungen ist die Erteilung einer Ankaufszusage bis zum Zeitpunkt ihrer In-
anspruchnahme durch den Begunstigten der Ankaufszusage fir die DF Gruppe mit keiner Liquidi-
tatsbindung verbunden.

Mit Auflegung der Trade Finance Fonds gehort auch die Erbringung von spezifischen Dienstleis-
tungen betreffend die Origination und Verwaltung der von diesen Trade Finance Fonds zu erwer-
benden bzw. erworbenen/gehaltenen Forderungen zum Geschéaftsmodell der DF Gruppe. In die-
sem Zusammenhang kann die DF Gruppe von den Fonds bei Verletzung wesentlicher Vertrags-
pflichten in Regress genommen werden.

Neben den Forfaitierungsrisiken ist die DF Gruppe weiteren Risiken ausgesetzt, die sich aus der
Eigenart ihres Geschafts ergeben, die nachfolgend im Abschnitt ,Geschéftsrisiken* beschrieben
sind. Daruber hinaus bestehen weitere Risiken bei einer Anlage in Teilschuldverschreibungen der
Gesellschaft, die nachfolgend in den Abschnitten ,Risiken im Zusammenhang mit dem Marktum-
feld", ,Unternehmensbezogene Risiken“ und ,Risiken in Bezug auf die Anleihe* beschrieben sind.

IMMANENTE RISIKEN DES FORFAITIERUNGSGESCHAFTS / PORTFOLIORISIKEN

Die DF Gruppe ist bestrebt, angekaufte Forderungen, teilweise schon vor ihrem Ankauf, am Markt
zu platzieren und unmittelbar weiterzuverkaufen (sog. Durchhandel). VerauR3ert die DF Gruppe
Forderungen und gehen dabei die spezifischen Forfaitierungsrisiken entsprechend den vertragli-
chen Regelungen des jeweiligen Forderungskaufvertrages auf einen Erwerber tber, werden diese
Forderungen aus dem Forderungsbestand insoweit ausgebucht, wie die Forderung nebst der mit
ihr verbundenen Forfaitierungsrisiken auf den Erwerber tibergegangen sind. Insbesondere in den
Fallen, in denen eine Forderung u. a. zur besseren Platzierbarkeit kreditversichert wurde, was
aufgrund der Versicherungsbedingungen Ublicherweise nur in Héhe von 80% bis 90% des Nenn-
betrages der Forderung maglich ist, verbleibt der nicht versicherte Teil der Forderung (Selbstbe-
halt) zwingend bis zur Endfélligkeit der Forderung bei der DF Gruppe. In diesem Fall ist die
DF Gruppe bis zur Endfalligkeit den Forfaitierungsrisiken in Bezug auf diesen Teilbetrag der For-
derung ausgesetzt.

Gibt die DF Gruppe Ankaufszusagen, ist sie dem Risiko aus der jeweiligen Ankaufszusage ausge-
setzt, bis der Schuldner der Forderung diese gegenlber dem Glaubiger beglichen hat, oder bis die
vereinbarte Laufzeit der Ankaufszusage abgelaufen ist. Im Unterschied zum Durchhandeln von
Forderungen ist die Erteilung einer Ankaufszusage bis zum Zeitpunkt ihrer Inanspruchnahme
durch den Begunstigten der Ankaufszusage fur die DF Gruppe mit keiner Liquiditatsbindung ver-
bunden.
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Zum Geschéaftsjahresende 2012 betrug der Bestand der DF Gruppe an Forderungen zu Buchwer-
ten TEUR 76.099 verglichen mit TEUR 61.040 zum Geschéaftsjahresende 2011; dies entspricht
einer Steigerung von 25 %. Die sonstigen finanziellen Verpflichtungen (insbesondere Ankaufszu-
sagen) betrugen zum 31. Dezember 2012 TEUR 31.855, zum 31. Dezember 2011 TEUR 37.753 (-
19 %). Nach Abzug des Werts der diesbezliglich abgeschlossenen bzw. bestehenden Sicherheiten
verblieb der DF Gruppe zum 31. Dezember 2012 ein unbesichertes Risiko aus Forderungen aus
Lieferungen und Leistungen von insgesamt TEUR 15.702. Zum 31. Dezember 2011 betrug das
unbesicherte Risiko TEUR 7.626. Das unbesicherte Risiko aus sonstigen finanziellen Verpflichtun-
gen betrug zum 31. Dezember 2012 insgesamt TEUR 1.469 (31. Dezember 2011: TEUR 5.122).
Der Bestand an Risiken der DF Gruppe (insbesondere Bestand an Forfaitierungsforderungen, Haf-
tungsverhaltnisse, Ankaufszusagen und sonstige finanzielle Verpflichtungen) unterliegt unterjahrig
starken Schwankungen. Dies wird im Rahmen der Portfolioliste Uberwacht. Die Portfolioliste ba-
siert auf den Nominalwerten der Forderungen und sonstigen finanziellen Verpflichtungen. Im Ge-
gensatz zum in der Bilanz ausgewiesenen Buchwert der Forderungen werden Wertberichtigungen
und Marktwertabschlage, bereits verkaufte, aber noch nicht bezahlte Forderungen sowie sonstige
Forderungen in der Portfolioliste nicht beriicksichtigt. So betrug beispielsweise das Bruttorisiko der
DF Gruppe nach den Portfoliomeldungen der DF Gruppe zum 31. Dezember 2012 rund TEUR
77.667 und zum 30. September 2012 rund TEUR 99.338; das Nettorisiko (berechnet aus dem je-
weiligen Bruttorisiko abziiglich der abgeschlossenen Sicherheiten, insbesondere Kreditversiche-
rungen, Bardepots und Rickhaftungen) auf Basis der Portfoliomeldungen betrug zum 31. Dezem-
ber 2012 rund TEUR 18.073, wahrend es zum 30. September 2012 rund TEUR 27.338 betrug. Im
Geschaftsjahr 2011 betrug das Bruttorisiko auf Basis der Portfolioliste zum 31. Dezember 2011
rund TEUR 90.534 und zum 30. September 2011 rund TEUR 127.697; das Nettorisiko betrug zum
31. Dezember 2011 rund TEUR 15.568 und zum 30. September 2011 rund TEUR 33.423.

Fur die in ihren Bestand aufgenommenen Forderungen und Ankaufszusagen trégt die DF Gruppe
die nachfolgend beschriebenen Lander-, Adressen- und Marktpreisrisiken. Je langer die Haltedau-
er einer Forderung durch die DF Gruppe ist, umso grof3er ist die Wahrscheinlichkeit, dass das Ri-
siko der Anderung von Adressen- und Landerrisiken sowie von Marktpreisschwankungen schla-
gend wird. Daher ist die DF Gruppe bestrebt, die Haltedauer zwischen An- und Verkauf einer For-
derung zu minimieren.

Lander- und Adressenrisiko

Das Geschaftsmodell der DF Gruppe ist darauf ausgerichtet, sich auf Nischenmarkte zu fokussie-
ren, in denen jeweils ein spezifisches Originations-, Strukturierungs-, Platzierungs- und Abwick-
lungs-Know-how gefordert ist. Daher kauft die DF Gruppe vorrangig Forderungen, deren Schuld-
ner in Schwellenlandern oder Entwicklungslandern domizilieren. Diese Lander weisen im Allge-
meinen eine geringere dkonomische, soziale, rechtliche und wirtschaftliche Stabilitat auf als etab-
lierte Industriestaaten. Im Falle einer Krise in dem jeweiligen Land kann dies zu Einschrankungen
des Zahlungsverkehrs mit dem entsprechenden Land fiihren, so dass ein an sich zahlungsfahiger
und zahlungswilliger Schuldner die Forderung nicht fristgerecht oder tUberhaupt nicht begleichen
kann (L&nderrisiko). Das Landerrisiko umfasst neben der Bonitét bzw. dem Adressenrisiko des
jeweiligen Landes auch das Risiko, dass aufgrund staatlicher Beschrankungen Zahlungsmittel
nicht transferiert werden kénnen ((Devisen-)Transferrisiko), oder einheimische Wahrungen nicht in
die Fremdwahrung umgetauscht werden dirfen (Konvertibilitatsrisiko). In Folge der weltweit immer
wieder auftretenden Probleme an den Finanzmarkten haben sich die Finanzierungsmadglichkeiten
sowohl fir privatwirtschaftliche Schuldner (u.a. Unternehmen (Exporteure und Importeure), Ban-
ken) als auch fur 6ffentlich-rechtliche Schuldner (u.a. staatliche Unternehmen, éffentlich-rechtliche
Banken, Kreditversicherungen in Staatsbesitz bzw. mit 6ffentlich-rechtlichem Hintergrund) und vor
allem auch fur Lander verschlechtert, wodurch das Risiko von Landerkrisen ein-schlief3lich einer
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Nicht-Zahlung von Staatsschulden angestiegen ist. Auch hat sich in den letzten Jahren die Kredit-
wiurdigkeit einzelner Lander deutlich verschlechtert, so dass sich dieses Risiko weiter erhdht hat.

Beim Ankauf der Forderungen Ubernimmt die DF Gruppe neben dem Landerrisiko auch das Boni-
tatsrisiko des jeweiligen Schuldners der angekauften Forderung (Adressenrisiko). Das Adressenri-
siko betrifft jedoch nicht nur den Schuldner einer Forderung, sondern auch etwaige Drittschuldner
(Sicherheitengeber (beispielsweise Banken oder Kreditversicherungen)), bei denen die DF Gruppe
Forderungen, z. B. durch eine Rickhaftung oder Kreditversicherung, absichert. Auch hinsichtlich
solcher Sicherheitengeber kann nicht ausgeschlossen werden, dass diese zahlungsunféahig wer-
den und in die Insolvenz fallen.

Es kann nicht ausgeschlossen werden, dass ein Schuldner zahlungsunfahig wird und die DF
Gruppe, soweit sie das Adressenrisiko dieses Schuldners trégt, deshalb die Forderung vollstéandig
oder zum Teil nicht realisieren kann. Auch wenn die Forderung kreditversichert ist, besteht dieses
Risiko in Hohe des vereinbarten Selbstbehalts, der in der Regel 10% bis 20% des Nennwertes der
Forderung betragt. Selbst wenn die Forderung mit einer zuséatzlichen Sicherheit unterlegt ist, kann
nicht ausgeschlossen werden, dass sich auch bei dem Sicherungsgeber das Adressenrisiko oder
das Landerrisiko verwirklicht und deshalb weder Schuldner noch Sicherungsgeber die Forderung
der DF Gruppe bedienen.

Als Folge der derzeit immer wieder auftretenden Probleme und Krisen an den Finanzmarkten
kommen sowohl Unternehmen aus dem finanzwirtschaftlichen Sektor (z.B. Banken, Factoring-
/Forfaitierungsgesellschaften, Kreditversicherungen) als auch Unternehmen aus dem nicht-
finanzwirtschaftlichen Sektor (z.B. Produktions- und Dienstleistungsunternehmen, Handelsunter-
nehmen) verstarkt in wirtschaftliche Schwierigkeiten sowie in Liquiditatsprobleme einschlie3lich
Zahlungsengpéasse, wodurch das Adressen(ausfall)risiko gestiegen ist. Auch bei der DF Gruppe
treten in Folge dessen, wie in der gesamten Finanzbranche, Uberféalligkeiten einzelner Forderun-
gen auf. Seit Beginn der Finanzkrise 2008 ist auch zu beobachten, dass Schuldner und Sicherhei-
tengeber versuchen, sich aus vorgeschobenen Griinden ihren (Zahlungs-)Verpflichtungen zu ent-
ziehen. Die betreffenden Forderungen bzw. (Zahlungs-)Verpflichtungen missen dann durch recht-
liche MaRnahmen durchgesetzt werden. Dies verursacht zuséatzlichen Aufwand - vor allem in Form
von Anwalts- und Rechtsverfolgungskosten - fur die DF Gruppe, der, falls die Durchsetzung der
Anspriche auf dem Rechtsweg scheitert, nicht erstattet wird und in Folge dessen das Ergebnis
der DF Gruppe belastet.

Zum 31. Dezember 2012 verteilte sich das unbesicherte Risiko (Nettorisiko) in H6he von
EUR 18,1 Mio. im Wesentlichen auf die Vereinigten Arabischen Emirate (EUR 5,7 Mio.), Iran (EUR
2,6 Mio.), Brasilien (EUR 2,4 Mio.) und Mexiko (EUR 2,0 Mio.). Auf die finf gréf3ten Schuldner ent-
fallen TEUR 12.054, was 66,7% des gesamten Nettorisikos entspricht.

Forderungsausfalle aufgrund der Verwirklichung des Adressenrisikos kénnen nicht nur erhebliche
negative Auswirkungen auf die Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage der DF Gruppe haben, son-
dern sogar zu einer Lage fihren, in der die Existenz der DF Gruppe gefahrdet ist und die in eine
Insolvenz der Gesellschaft minden kann. Dies wirde die Fahigkeit der Gesellschaft, Zahlungen
an die Inhaber der Teilschuldverschreibungen zu leisten, nachhaltig negativ beeinflussen bzw.
ganzlich beseitigen.

Marktpreisrisiko

Die DF Gruppe kauft Forderungen (z. B. Buch-, Akkreditiv- oder Wechselforderungen) zu einem
Ankaufspreis, der sich aus der Diskontierung des Nennbetrags der angekauften Forderung mit
einem nach Einschatzung der DF Gruppe risikoadaquaten Marktwertabschlag fiir deren Restlauf-
zeit ergibt. Die Hohe des Marktwertabschlags entspricht dem Produkt aus dem Nennwert der For-
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derung (x) und der Summe (y) aus (i) Referenzzinssatz fur die jeweilige Wahrung in der die Forde-
rung denominiert und (ii) einer (Risiko-) Marge. Wahrend der jeweils anwendbare Referenzzins-
satz ein von der DF Gruppe nicht zu beeinflussender Marktzinssatz ist, legt die DF Gruppe die
Marge nach eigener Risikoeinschatzung in Abhangigkeit des lbernommenen Adressen- und Lan-
derrisikos (einschlieRlich (Devisen-) Transferrisiko und Konvertibilitatsrisiko) fest. Aus Markt-
wertabschlag und Restlaufzeit der Forderung ergibt sich der Diskontierungsfaktor, mit dem der
Nennbetrag der angekauften Forderung diskontiert wird. Dieser Nettobetrag ergibt abziiglich etwa-
iger Abwicklungs- und Bereitstellungsentgelte den Ankaufspreis, zu dem die Forderung angekauft
wird. Beim Verkauf von Forderungen durch die DF Gruppe ermittelt ein potentieller Kaufer den
Preis entsprechend.

Bei der Ermittlung der (Risiko-)Marge bei dem Ankauf einer Forderung durch die DF Gruppe be-
steht das Risiko, dass Mitarbeiter der DF Gruppe das Adressen- und Landerrisiko falsch einschét-
zen und deshalb einen zu niedrigen Diskontierungsfaktor zugrunde legen. Schatzen andere Markt-
teilnehmer die mit der Forderung verbundenen Risiken héher ein, kénnte dies dazu fihren, dass
die DF Gruppe die Forderung nicht oder nur mit einem Verlust weiter verduf3ern kann.

Daruber hinaus besteht fir Forderungen, die die DF Gruppe (zeitweilig) in ihrem Bestand hat, das
Risiko, dass sich die von potentiellen Kaufern geforderte (Risiko-)Marge durch eine — unter Um-
standen auch kurzfristig eintretende — Verschlechterung der Risikolage des Lander- oder Ad-
ressenrisikos erhoht und damit ein méglicher, erzielbarer Verkaufspreis sinkt. Insbesondere das
mit einer Forderung verbundene Landerrisiko kann sich aufgrund (welt-)politischer, sozialer und
anderer Entwicklungen unter Umstanden sehr kurzfristig verschlechtern. Neben plétzlich auftre-
tenden sozialen Unruhen und Regierungskrisen (z. B. Militarputsch) kénnen auch Naturkatastro-
phen zu einer erheblich veranderten Risikolage fuhren. Ebenso kénnen Verénderungen des je-
weils gultigen bzw. anzuwendenden Referenzzinssatzes, d.h. Anderungen des allgemeinen Zins-
niveaus, zwischen dem Datum der Ermittlung des An- und Verkaufspreises, den Marktpreis einer
Forderung beeinflussen. Ein gestiegener (gesunkener) Referenzzinssatz kann dazu fuhren, dass
ein Forderungskaufer einen héheren (niedrigeren) Marktwertabschlag zugrunde legen wirde. Ein
gestiegener Referenzzinssatz hétte unter sonst unveréanderten Bedingungen zur Folge, dass sich
die Marge zwischen Ankaufspreis und Verkaufspreis zu Lasten der DF Gruppe reduziert oder die
DF Gruppe die Forderung nur mit Verlust oder tiberhaupt nicht verdufern kann.

Von solchen nachteiligen Marktpreisschwankungen (Veranderung des jeweiligen Referenzzinssat-
zes und/oder der (Risiko-) Marge) kann eine gréRere Anzahl von Forderungen betroffen sein, so
dass Verluste aufgrund der Verwirklichung des Marktpreisrisikos erheblich nachteilige Auswirkun-
gen auf die Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage der DF Gruppe haben kénnen. Dies wirde die
Fahigkeit der Gesellschaft, Zahlungen an die Inhaber der Teilschuldverschreibungen zu leisten,
nachhaltig negativ beeinflussen.

Wahrungsrisiko

Die DF Gruppe kauft Forderungen (z. B. Buch-, Akkreditiv- oder Wechselforderungen) an, deren
Nennbetrége Ublicherweise auf Euro und US-Dollar sowie teilweise auf andere konvertible Wah-
rungen lauten, wie u. a. Britische Pfund, Tschechische Kronen oder Schweizer Franken. Regel-
mafig refinanziert sie den Ankauf einer Forderung in der entsprechenden Wéhrung der jeweiligen
Forderung. Der Verkauf und die Abrechnung der Geschéfte erfolgt ebenfalls in der entsprechen-
den Wahrung der jeweiligen Forderung. Damit ist die DF Gruppe weitgehend gegen das Risiko
von Wahrungsverlusten geschutzt, die sich aus wechselkursbedingten Wertveranderungen einer
Forderung wahrend der Haltedauer der Forderung durch die DF Gruppe selbst ergeben. Aufgrund
dieser Absicherung von Wechselkursrisiken eréffnen sich der DF Gruppe analog auch keine
Chancen auf die Realisierung von Wechselkursgewinnen. Beim Ausfall von Forderungen entfallt
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dagegen die kongruente Wahrungssicherung, wodurch Wahrungsverluste entstehen kénnen.
Schlie3t die DF Gruppe Geschéfte in Fremdwahrungen ab, fallt der Ergebnisbeitrag des jeweiligen
Geschafts ebenfalls in dieser Fremdwahrung an. Da die DF Gruppe nur den Ankaufspreis (d.h.
ohne Berucksichtigung des Diskontbetrages) einer Forderung wahrungskongruent refinanziert
kénnen durch die Umrechnung dieses Ergebnisbeitrags in Euro wahrungsbedingte Verluste ent-
stehen.

Daneben hélt die Gesellschaft in begrenztem Umfang Wahrungspositionen in unterschiedlichen
Wahrungen (Forderungen und Verbindlichkeiten), deren jeweiliger Saldo ebenfalls einem Wah-
rungsrisiko unterliegt.

Verluste aufgrund der Verwirklichung des Wahrungsrisikos kénnen negative Auswirkungen auf die
Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage der DF Gruppe haben. Dies wiirde die Fahigkeit der Gesell-
schaft, Zahlungen an die Inhaber der Teilschuldverschreibungen zu leisten, nachhaltig negativ be-
einflussen.

GESCHAFTSRISIKEN

Risiken im Hinblick auf Bestand und rechtliche Durchsetzbarkeit der Forderungen

Die DF Gruppe kauft Forderungen (z. B. Wechsel-, Akkreditiv- und Buchforderungen) insbesonde-
re aus Exportgeschéften an und verkauft diese in der Regel anschlieBend weiter. Hierbei haftet sie
Ublicherweise dem Erwerber, der der DF Gruppe die Forderung seinerseits abkauft bzw. an den
die DF Gruppe die Forderung weiterplatztiert, dafiir, dass (i) die Forderung besteht, (ii) die DF
Gruppe Inhaber der Forderung ist (Inhaberschaft) und (iii) die Forderung gegeniber dem Schuld-
ner rechtlich durchsetzbar ist, d. h. insbesondere, dass der Forderung keine Einreden und Ein-
wendungen (nachfolgend ,Durchsetzungshindernisse®) entgegenstehen. Dabei besteht die Ge-
fahr, dass die Forderung nicht existent ist oder die DF Gruppe die Inhaberschaft nicht erworben
hat oder die Forderung rechtlich nicht durchsetzbar ist.

Mangel in Bestand, Inhaberschaft oder der rechtlichen Durchsetzbarkeit der Forderung kdnnen
sich insbesondere aus den folgenden Umsténden ergeben:

. die Forderung besteht nicht, inshesondere weil eine Lieferung nicht erfolgt oder die Forde-
rung bereits erfillt ist,

. die Forderung besteht tiberhaupt nicht oder nicht in der angekauften Hohe, z. B. aufgrund
Aufrechnung, teilweiser Erfullung oder Minderung durch den Schuldner,

. die Forderung ist bereits an einen Dritten abgetreten, z. B. aufgrund einer sicherungsweisen
Abtretung (verlangerter Eigentumsvorbehalt, Globalzession aufgrund von Kreditvertragen),
oder der Forderungsverkaufer ist aus sonstigen Griinden nicht Inhaber der Forderung,

) die Forderung ist nicht abtretbar, insbesondere aufgrund gesetzlicher bzw. vertraglicher Ab-
tretungsverbote, oder

. gegen die Forderungen bestehen sonstige rechtliche Durchsetzungshindernisse des
Schuldners, z. B. aufgrund Verjahrung, Mangeln oder Rucktritt.

Das Risiko von Mangeln im Bestand oder der rechtlichen Durchsetzbarkeit der Forderung besteht
in besonderem Malfl3e beim Ankauf von Buchforderungen. Im Unterschied zu Wechsel- und Akkre-
ditivforderungen, die abstrakt, d. h. von der Forderung aus dem zugrundeliegenden Geschaft
(Grundgeschéft) losgeldst, sind, und damit nur den rechtlichen Durchsetzungshindernissen aus
dem jeweiligen Wechsel bzw. Akkreditiv selbst ausgesetzt sind, stammen Buchforderungen direkt
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aus dem Exportgeschéft, so dass der Schuldner der (Export-)Forderung (Importeur) dem Erwerber
alle rechtlichen Durchsetzungshindernisse des Grundgeschéfts entgegen halten kann (z. B. eine
mangelhafte Warenlieferung). Dartber hinaus lasst sich der Bestand der Buchforderung schwerer
nachweisen als bei abstrakten Wechsel- und Akkreditivforderungen, deren Bestand sich aus stan-
dardisierten Dokumenten ergibt. Aber auch beim Ankauf von Wechsel- und Akkreditivforderungen
besteht das Risiko, dass die erworbene Forderung nicht besteht oder nicht rechtlich durchsetzbar
ist.

Diesen Risiken versucht die DF Gruppe auf der Ankaufsseite durch ihre Vertragsgestaltung und -
abwicklung zu begegnen. Dabei kann aber nicht ausgeschlossen werden, dass die DF Gruppe
aufgrund von Mangeln in der Vertragsgestaltung, insbesondere das Fehlen bzw. die Nicht-
Nennung bestimmter wichtiger Dokumente im Forderungskaufvertrag als aufschiebende Bedin-
gung(en) fur den Ankauf, oder aufgrund von Fehlern in der Dokumentenprufung, unerkannt eine
nicht existente oder rechtlich nicht durchsetzbare Forderung ankauft. Die vorgenannten Risiken
kénnen insbesondere auch dann schlagend werden, wenn (i) die vorgelegten bzw. vorzulegenden
Dokumente gefalscht sind, (ii) die DF Gruppe Opfer anderweitigen Betrugs wird, (iii) die Dokumen-
te von nicht vertretungsberechtigten Personen unterzeichnet wurden, (iv) die Rechtsordnung, der
die angekaufte Forderung unterfallt, bzw. deren Anwendbarkeit falsch beurteilt wird oder (v) Mitar-
beiter der DF Gruppe sonstige Fehler begehen bzw. Gbersehen. Dies fuhrt in der Regel dazu, dass
die DF Gruppe die angekaufte Forderung nicht einbringen kann bzw. im Falle des (Weiter-) Ver-
kaufs, dem Kaufer gegeniiber aus der zwischen der DF Gruppe und dem Kaufer abgeschlossenen
Dokumentation ihrerseits zur Leistung von Schadensersatz verpflichtet ist.

In den Fallen, in denen die DF Gruppe grundsatzlich Anspriiche gegen den Verk&aufer der Forde-
rung aus vertraglichen Zusicherungen hat, besteht aber das Risiko, dass diese Anspriche gegen
den Verkaufer der Forderung, z. B. aufgrund dessen Insolvenz, einer erschwerten Durchsetzung
der Anspriiche im Ausland bzw. Auslandsvollstreckung oder anderer im Vorhinein unerkannter
Grunde, nicht oder nur mit erheblichem Zeitverzug sowie damit verbunden Rechtsverfolgungs-
und Zinskosten aus der Refinanzierung realisiert werden kdénnen. Aus den genannten Grinden
besteht die Mdglichkeit, dass die DF Gruppe ihre Anspriiche aus den Zusicherungen gegen den
Verkaufer der Forderung nicht durchsetzen kann, gleichwohl aber gegentiber ihrem Kunden (Er-
werber) fur den Ausfall verantwortlich ist bzw. die Forderung selbst nicht einbringen kann.

Die Uneinbringlichkeit von Forderungen bzw. die Leistung von Schadensersatz kann nicht nur er-
hebliche negative Auswirkungen auf die Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage der DF Gruppe ha-
ben, sondern sogar zu einer Lage fuhren, in der die Existenz der DF Gruppe gefahrdet ist und die
in eine Insolvenz der Gesellschaft miinden kann. Dies wirde die Fahigkeit der Gesellschaft, Zah-
lungen an die Inhaber der Teilschuldverschreibungen zu leisten, nachhaltig negativ beeinflussen
bzw. ganzlich beseitigen.

Risiken aus dem stillen Ankauf von Forderungen

Ausnahmsweise kauft die DF Gruppe Forderungen (z. B. Wechsel-, Akkreditiv- oder Buchforde-
rungen) still an, d. h. weder die DF Gruppe noch der Forderungsverkaufer dirfen den Schuldner
der Forderung von dem Forderungskauf in Kenntnis setzen. Aus diesem Grund ist bei einem stil-
len Ankauf vertraglich vereinbart, dass der Schuldner an den Forderungsverkaufer zahlt und die-
ser dann seinerseits den Erlds an die DF Gruppe auskehrt. Dartiber hinaus ist im deutschen Recht
geregelt, dass der Schuldner der Forderung an seinen bisherigen Glaubiger, den Forderungsver-
kaufer, schuldbefreiend leisten kann, so dass die DF Gruppe auch von Gesetzes wegen Leistung
nicht mehr vom Schuldner, sondern nur noch vom Forderungsverk&ufer verlangen kann.
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Aus diesen Umstanden ergeben sich besondere Risiken, die dem stillen Ankauf von Forderungen
immanent sind. So trégt die DF Gruppe in diesen Fallen neben dem Adressenrisiko des Schuld-
ners zusatzlich das Risiko, dass der Forderungsverkaufer in die Insolvenz fallt oder aus anderen
Grinden nicht zahlt bzw. die vom Schuldner erhaltene Zahlung nicht weiterleitet. Zudem ist der DF
Gruppe der Weg versperrt, sich den Bestand der Forderung, die Wirksamkeit der Abtretung und
die Freiheit der Forderung von Durchsetzungshindernissen vom Schuldner bestétigen zu lassen,
wodurch das Risiko, dass die DF Gruppe Opfer betriigerischer Geschafte wird, ebenso wie die
Gefahr steigt, eine Forderung zu erwerben, die nicht existent bzw. rechtlich nicht durchsetzbar ist.
Dies kann dazu fuhren, dass die DF Gruppe die Forderung ihrerseits nicht einbringen kann
gleichwohl ihrem Ank&ufer gegenlber zur Leistung von Schadensersatz verpflichtet ist.

Die Uneinbringlichkeit von Forderungen bzw. die Leistung von Schadensersatz kann nicht nur er-
hebliche negative Auswirkungen auf die Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage der DF Gruppe ha-
ben, sondern sogar zu einer Lage fuhren, in der die Existenz der DF Gruppe geféhrdet ist und die
in eine Insolvenz der Gesellschaft minden kann. Dies wirde die Fahigkeit der Gesellschaft, Zah-
lungen an die Inhaber der Teilschuldverschreibungen zu leisten, nachhaltig negativ beeinflussen
bzw. génzlich beseitigen.

Dokumentares Risiko

Die DF Gruppe sichert ihre Risiken aus Forderungen und Ankaufszusagen teilweise durch geeig-
nete Sicherungsinstrumente (u.a. durch Bankgarantien, Avale, Kreditversicherungen oder sog.
Rickhaftungen) ab. Dabei missen die vertraglichen Bedingungen des jeweiligen Sicherungsin-
struments genau auf die zugrundeliegende Forderung oder Ankaufszusage abgestimmt sein.
Kommt es zu Fehlern in der vertraglichen Ausgestaltung, kann dies dazu fiihren, dass die DF
Gruppe das entsprechende Sicherungsinstrument im Bedarfsfall nicht in Anspruch nehmen kann,
weil der Sicherungsgeber Einreden geltend macht. Die DF Gruppe misste dann den Forderungs-
ausfall bzw. die Inanspruchnahme aus der Ankaufszusage tragen.

Forderungsausfalle bei gleichzeitiger Nichtzahlung des Kreditversicherers kénnen nicht nur erheb-
liche negative Auswirkungen auf die Vermdégens-, Finanz- und Ertragslage der DF Gruppe haben,
sondern sogar zu einer Lage fuhren, in der die Existenz der DF Gruppe gefahrdet ist und die in
eine Insolvenz der Gesellschaft miinden kann. Dies wiirde die Fahigkeit der Gesellschaft, Zahlun-
gen an die Inhaber der Teilschuldverschreibungen zu leisten, nachhaltig negativ beeinflussen bzw.
ganzlich beseitigen.

Risiken aus dem Verkauf der erworbenen Forderungen

Die DF Gruppe verkauft die erworbenen Forderungen insbesondere an Banken und Forfaitie-
rungsgesellschaften weiter. Zuktinftig werden auch von der DF Gruppe verwaltete Trade Finance
Fonds (siehe hierzu ,Geschéftstatigkeit — Geschéaftsarten — Trade Finance Fonds*) als Erwerber
der von der DF Gruppe weiter verdul3erten Forderungen agieren. In beiden Fallen achtet die DF
Gruppe darauf, dass die Regelungen im Verkaufsvertrag mindestens den Regelungen aus dem
Ankaufsvertrag entsprechen oder fir die DF Gruppe vorteilhafter sind, so dass samtliche Risiken
aus der jeweiligen Forderung auf den Erwerber der Forderung Ubergehen — mit Ausnahme des
Risikos im Hinblick auf den Bestand und die rechtliche Durchsetzbarkeit der Forderung, das in der
Regel die DF Gruppe gegeniiber dem Erwerber bzw. der Verkéufer der Forderung gegeniber der
DF Gruppe aufgrund gesetzlicher oder vertraglicher Regelungen tbernimmt. In Ausnahmeféallen ist
die DF Gruppe bereit, Abweichungen zwischen den Regelungen des Ankaufs- und des Verkaufs-
vertrags zu ihren Lasten (Inkongruenzen) zu akzeptieren, beispielsweise, dass der Ank&ufer der
Forderung Ruckgriff auf die DF Gruppe nehmen kann, obwohl die DF Gruppe selbst die Forderung
regresslos angekauft hat. Hierzu kann sie genétigt sein, um eine Forderung tberhaupt verkaufen
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zu kénnen, etwa wenn diese entgegen der Einschatzung beim Ankauf nicht marktgangig ist oder
nur zu anderen (Risiko-)Margen, als urspringlich geschéatzt, regresslos weiterveraul3ert werden
kann.

Dariiber hinaus kénnen auch Fehler oder Fehleinschatzungen durch Mitarbeiter der DF Gruppe zu
Inkongruenzen zwischen den vertraglichen Regelungen des Ankaufs und des Verkaufs fiihren.
Fallt der Schuldner der verkauften Forderung aus, besteht fir die DF Gruppe aufgrund dieser In-
kongruenzen - und insbesondere bei einem (Weiter-)Verkauf mit Regress auf die DF Gruppe - die
Gefahr, von ihrem Ankaufer in Anspruch genommen zu werden, ohne selbst bei demjenigen
Ruckgriff nehmen zu kénnen, der der DF Gruppe die Forderung verkauft hat. Schlie3lich besteht
auch die Gefahr, dass der Ank&ufer der erworbenen Forderung den Verkaufspreis nicht zahlt, weil
er z. B. die vorgelegten Dokumente als nicht ausreichend erachtet. Es kann auch nicht ausge-
schlossen werden, dass der Ankaufer der Forderung insolvent wird und deshalb den Verkaufspreis
nicht zahlen kann. Bei einem gleichzeitigen Ausfall des Schuldners der Forderung wirde deshalb
weder der Verkaufspreis an die DF Gruppe gezahlt werden, noch kénnte die DF Gruppe die For-
derung ihrerseits beim Schuldner eintreiben.

Die Verwirklichung der Risiken aus dem Verkauf der erworbenen Forderungen kann nicht nur er-
hebliche negative Auswirkungen auf die Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage der DF Gruppe ha-
ben, sondern sogar zu einer Lage fihren, in der die Existenz der DF Gruppe geféahrdet ist und die
in eine Insolvenz der Gesellschaft minden kann. Dies wirde die Fahigkeit der Gesellschaft, Zah-
lungen an die Inhaber der Teilschuldverschreibungen zu leisten, nachhaltig negativ beeinflussen
bzw. ganzlich beseitigen.

Risiken im Zusammenhang mit dem Abschluss von Rechtsgeschéaften und bei Geldtrans-
fers

Die DF Gruppe schlie3t im Rahmen ihres taglichen Geschéafts Forderungsankaufe in niedriger
zweistelliger Millionenhdéhe ab. Zur Bezahlung des Ankaufspreises sind dementsprechend grof3vo-
lumige Zahlungen zu leisten. Bei dem Abschluss der zugrunde liegenden Rechtsgeschéfte sowie
den erforderlichen Geldtransfers ist die DF Gruppe auf ein hohes Mal} an Gewissenhaftigkeit und
Sorgfalt ihrer Mitarbeiter und der von ihr eingeschalteten in- und auslandischen Banken angewie-
sen.

Die DF Gruppe kann nicht ausschlie3en, dass Mitarbeiter trotz entsprechender ablauf- und auf-
bauorganisatorischer Vorkehrungen sowie deren laufender Uberpriifung und Anpassung bewusst
oder unbewusst fir die DF Gruppe nachteilige Geschéafte abschlieRen, Geldtransfers auf falsche
Konten vornehmen oder ganze Geschéfte fingiert werden und so die DF Gruppe aus einem Ge-
schéft bzw. aus einer Uberweisung erhebliche EinbuRen erleidet. Dies gilt analog fur die von der
DF Gruppe in die Abwicklung der Geschéfte und Geldtransfers eingeschalteten in- und auslandi-
schen Banken.

Der Abschluss von nachteiligen Rechtsgeschaften und Uberweisungen auf falsche Konten oder an
fingierte Kunden kénnen nicht nur erhebliche negative Auswirkungen auf die Vermdgens-, Finanz-
und Ertragslage der DF Gruppe haben, sondern sogar zu einer Lage fiihren, in der die Existenz
der DF Gruppe gefahrdet ist und die in eine Insolvenz der Gesellschaft miinden kann. Dies wirde
die Fahigkeit der Gesellschaft, Zahlungen an die Inhaber der Teilschuldverschreibungen zu leis-
ten, nachhaltig negativ beeinflussen bzw. ganzlich beseitigen.

25



RISIKEN IM ZUSAMMENHANG MIT DEM MARKTUMFELD UND DEM GESCHAFTS-
MODELL

Die DF Gruppe generiert ihre Ertrdge Uberwiegend aus dem An- und Verkauf von Forderungen.
Sie besitzt kein Investmentportfolio, aus dem kontinuierliche Ertrage erwirtschaftet werden. Viel-
mehr missen die Ertrage aus dem Handel standig durch An- und Verkauf neuer Forderungen ge-
neriert werden. Nur ein geringer Teil der Ertrage eines Geschéftsjahres wird mit Forderungen aus
dem vorigen Geschaftsjahr erzielt. Aus diesem Grund unterliegt die Geschéaftstatigkeit der DF
Gruppe und damit auch ihre Ertrage einer Reihe von Risiken, die sich aus dem Marktumfeld und
dem spezifischen Geschaftsmodell der DF Gruppe ergeben.

Risiken im Zusammenhang mit der Anderung von Landerrisiken

Durch den Ausbruch einer Krise in einem Land oder einer Region, in dem/in der Schuldner der von
der DF Gruppe angekauften Forderungen ihren Sitz haben, kann es zu massiven Ergebniseinbri-
chen kommen, da Forderungen mit Risiken dieser Lander bzw. Regionen nicht mehr oder nur
noch zu gravierend anderen (Risiko-)Margen, als denen zu denen die DF Gruppe diese Forderun-
gen erworben hat, marktgangig sind. In diesem Fall wéare die DF Gruppe im Extremfall nicht mehr
in der Lage, entsprechend ihrem Geschéaftsmodell, wegen mangelnder Platzierbarkeit mit Forde-
rungen aus den betreffenden Landern und/oder Regionen zu handeln oder kdnnte eine Weiter-
verauf3erung nur zu erheblich héheren Abschlagen auf den Nennwert, die das veranderte bzw.
erhohte Risiko reflektieren, realisieren. Dies wirde unter Umsténden zu einem erheblichen Ruick-
gang des Forfaitierungsvolumens fuhren. Da die DF Gruppe in erheblichem Umfang fixen Verwal-
tungskosten ausgesetzt ist, die sie einem verminderten Forfaitierungsvolumen kurzfristig nicht an-
passen kann, und daher auf einen Rickgang des Forfaitierungsvolumens nicht kurzfristig reagie-
ren kann, kann dies zu erheblich nachteiligen Auswirkungen auf die Vermégens-, Finanz- und Er-
tragslage der DF Gruppe fuhren.

Aber auch im umgekehrten Fall, wenn Landerrisiken sich stark verbessern, kann es zu Ergebnis-
einbuRen kommen, da sich Forderungen mit solchen Landerrisiken unter Umstanden wegen der
reduzierten (Risiko-)Margen nicht mehr fir das Geschéaftsmodell der DF Gruppe eignen. In diesem
Fall kommt es auf die Fahigkeit der DF Gruppe an, heue geeignete Markte zu erschlie3en.

Dies gilt umso mehr, wenn diese Entwicklungen nicht auf ein Land beschréankt sind, sondern eine
generelle Zu- oder Abnahme von Landerrisiken in den Regionen eintritt, in denen die DF Gruppe
gegenwartig tatig ist.

Die Anderung von Landerrisiken kann daher erheblich negative Auswirkungen auf das erzielbare
Forfaitierungsvolumen haben, auf die die DF Gruppe nicht mit kurzfristigen KostensenkungsmaR-
nahmen reagieren kénnte, und damit erheblich negative Auswirkungen auf die Vermdgens-, Fi-
nanz- und Ertragslage der DF Gruppe haben.

Risiko des unzureichenden Angebots von Forderungen

Der wirtschaftliche Erfolg der DF Gruppe ist in besonderer Weise davon abhangig, dass zukunftig
stets eine ausreichende Anzahl an fur ihr Geschéaftsmodell geeigneten Forderungen auf dem
Forfaitierungsmarkt vorhanden ist. Insbesondere bei Eintreten allgemeiner Marktschwéachen oder
einer Weltwirtschaftskrise besteht die Gefahr, dass insgesamt weniger Exportgeschéafte getatigt
werden und aus diesem Grund insgesamt weniger fur ihr Geschaftsmodell geeignete Forderungen
generiert werden.

Daneben muss die DF Gruppe auch Zugang zu Exporteuren bzw. potentiellen Verkaufern von
Forderungen haben, um eine angemessene Anzahl und dadurch ausreichende Forfaitierungsvo-
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lumina an fur ihr Geschéaftsmodell geeigneten Forderungen erwerben zu kénnen. Schlief3lich hangt
der Erfolg der DF Gruppe, eine ausreichende Anzahl und dadurch ein ausreichendes Volumen an
fur ihr Geschéaftsmodell geeigneten Forderungen erwerben bzw. durchhandeln zu kénnen, von der
Fahigkeit der DF Gruppe ab, stets Produkte und Strukturen entwickeln, anbieten und umsetzen zu
kénnen, die sowohl fiir die Forderungsverkaufer als auch fiir die Forderungskéaufer geeignet sind,
d.h. deren jeweilige Bedirfnisse adressieren. Insofern ist die Innovationsfahigkeit der Gesellschaft,
sich auf neue Markte und Marktgegebenheiten einstellen zu kénnen ein wesentlicher Erfolgsfaktor.

Eine verringerte Anzahl an fiir das Geschéaftsmodell der DF Gruppe geeigneten Forderungen kann
daher negative Auswirkungen auf das erzielbare Forfaitierungsvolumen, auf die die DF Gruppe
nicht mit kurzfristigen Kostensenkungsmafinahmen reagieren konnte. Die Mdglichkeit der DF
Gruppe, Neugeschéaft zu generieren, kdnnte erheblich eingeschréankt werden, was erheblich nach-
teilige Auswirkungen auf die Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage der DF Gruppe haben kann.

Risiken auf der Platzierungsseite des Forfaitierungsmarktes

Ihre Ertrage erzielt die DF Gruppe ganz uberwiegend aus dem Weiterverkauf der angekauften
Forderungen im Sekundarmarkt. lhre Kunden auf der Platzierungsseite sind dabei in der Vergan-
genheit insbesondere Banken und andere Forfaitierungsgesellschaften, die die Forderung entwe-
der erneut veraufRern oder selbst einziehen. Um die Forderung mit einer angemessenen Marge
(weiter-)verdu3ern zu kénnen, ist die DF Gruppe zum einen auf eine ausreichende Anzahl an Ab-
nehmern auf dem Forfaitierungsmarkt angewiesen. Zum anderen hangt die Nachfrage dieser In-
vestoren nach Forderungen bzw. deren Bereitschaft, Forderungen zu erwerben, von deren Mittel-
allokation auf die Asset-Klasse Trade Finance Forderungen ab. Mit Auflegung von Trade Finance
Fonds richtet sich die DF Gruppe zwar an weitere Anlegerkreise, die in der Vergangenheit nicht als
Kéufer von Trade Finance Forderungen aufgetreten sind bzw. agiert haben (vgl. Darstellung im
Abschnitt ,Geschéaftstatigkeit — Geschaftsarten — Trade Finance Fonds"). Allerdings ist die Nach-
frage der Trade Finance Fonds und damit deren Fahigkeit, ihrerseits Forderungen zu erwerben,
abhangig von dem Erfolg der Trade Finance Fonds beim Einwerben von Investoren. Der Platzie-
rungserfolg der Trade Finance Fonds héngt dabei von den Managern der Trade Finance Fonds
ab. Hinzu kommt ein spezifisches Risiko der Trade Finance Fonds: Sollten diese fir ihre Investo-
ren nicht die versprochene Rendite erwirtschaften, ist damit zu rechnen, dass die Investoren, die
den Trade Finance Fonds zur Verfigung gestellten Mittel abziehen. Dies wiederum reduziert die
Nachfrage der Trade Finance Fonds nach Forderungen.

Die DF Gruppe erschlief3t Investoren mit dem Produkt ,Trade Finance Fonds' eine neue Asset-
klasse. Nach Einschatzung der DF Gruppe sind die Rahmenbedingungen fiur eine erfolgreiche
Markteinfiihrung positiv zu beurteilen. Als Asset Manager der Trade Finance Fonds wird die in
Griundung befindliche Deutsche Kapital Limited, Dubai (im Folgenden ,DKL®“) mit Sitz im Dubai
International Financial Center (im Folgenden ,DIFC") agieren. Die DF AG hat fur diese 100%-ige
Tochtergesellschaft ein Investment Management Team eingestellt, um die Aufgaben als Invest-
ment Manager und Dienstleister fir die Fondgesellschaften zu erfiillen. Es besteht jedoch, wie bei
jeder Produkteinfihrung, das Risiko von Konzeptionsfehlern oder einer fehlenden oder mangeln-
den Marktakzeptanz und damit des Verlusts der notwendigen Anlaufinvestitionen und des Nicht-
eintreffens der Ergebniserwartungen.

Insofern bestehen die Gefahren, dass einerseits auf dem Forfaitierungsmarkt zukinftig keine aus-
reichende Anzahl von Forderungskaufern mehr aktiv ist, andererseits die fur Investitionen in bzw.
den Erwerb von Forderungen verfiigbaren Mittel abnehmen, da andere Asset-Klassen an Attrakti-
vitdt gewinnen. Beide Entwicklungstendenzen schréanken die Mdglichkeiten ein, den An- und Ver-
kauf von Forderungen wirtschaftlich erfolgreich betreiben zu kénnen. Es kann insbesondere nicht
ausgeschlossen werden, dass potentielle Kaufer ihre Anlagestrategien etwa dahingehend &ndern
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bzw. neu definieren, dass sie nicht mehr in den Forfaitierungsmarkt, sondern in andere bestehen-
de oder neue Produkte und Finanzierungsstrukturen investieren.

Dies hétte zur Folge, dass die DF Gruppe erworbene Forderungen vermehrt bis zur Falligkeit der
jeweiligen Forderung halt, da sie die Forderungen nicht mehr verauf3ern kénnte. Dadurch wiirde
Liquiditat der DF Gruppe gebunden und die Méglichkeit zur Finanzierung des Erwerbs neuer For-
derungen eingeschrankt. Dies kann erhebliche negative Auswirkungen auf die Vermdgens-, Fi-
nanz- und Ertragslage der DF Gruppe haben.

Verschlechterung der Versicherungsbedingungen und -konditionen

Die DF Gruppe sichert Forfaitierungsrisiken zum Teil dadurch ab, dass sie entweder Forderungen
ankauft, die zum Zeitpunkt des Erwerbs durch die DF Gruppe bereits kreditversichert sind oder die
angekauften bzw. anzukaufenden Forderungen im Rahmen ihrer Strukturierungsleistungen mit
einer Kreditversicherung versieht. Seit der Finanzkrise akzeptiert die DF Gruppe hierbei Uberwie-
gend Kreditversicherungen mit staatlichem bzw. 6ffentlichem (Gesellschafter-)Hintergrund oder
Haftungsubernahme wie z.B. Euler Hermes Deutschland AG. Ziel einer solchen Strukturierung ist,
einzelne der Forderung inhdrenten Risiken zu reduzieren bzw. auf einen spezialisierten Dritt-
schuldner zu transferieren. Auf diese Weise soll die Marktgangigkeit der in Rede stehenden Forde-
rung erhéht werden.

Eine Anderung der Geschafts- bzw. Preispolitik einzelner staatlicher Kreditversicherer kénnte ne-
gative Auswirkungen auf das Geschéaftsmodell der DF Gruppe und damit auf deren Verméogens-,
Finanz- und Ertragslage haben, da die DF Gruppe moglicherweise nicht mehr in der Lage sein
kénnte, Forderungen mit ausreichend abgesichertem Forderungsausfallrisiko anzukaufen oder zur
Risikominimierung zu strukturieren. Dies wirde die Fahigkeit der Gesellschaft, Zahlungen an die
Inhaber der Teilschuldverschreibungen zu leisten, nachhaltig negativ beeinflussen.

Spezifische Risiken des Forfaitierungsmarktes

Der Forfaitierungsmarkt ist ein unstrukturierter, nicht-organisierter, intransparenter, und nicht stan-
dardisierter Markt, der zudem eine hohe Preisvolatilitat aufweist. Aus diesen Griinden sind der DF
Gruppe nur vereinzelte Standards insbesondere in Bezug auf Vertragsentwirfe oder Produktge-
staltungen zugéanglich. Die fehlende Struktur und Organisation, die Informationsineffizienz sowie
die hohe Preisvolatilitdt des Forfaitierungsmarktes fihren dazu, dass keine einheitlichen Markt-
preise fur Forderungen bestehen.

In Folge dieser Marktcharakteristika ist es nahezu unmdglich, einen Gesamtiberblick Uber den
Forfaitierungsmarkt zu gewinnen. Es gibt nur wenige Marktstudien und -analysen etwa in Bezug
auf Risikoeinschatzungen, Marktentwicklungen oder Marktvolumina. Dies fuhrt dazu, dass Ten-
denzen, Entwicklungen und Aufnahmeféhigkeit des Marktes nur schwer einzuschéatzen sind und
stark subjektiven Einschatzungen und Bewertungen des jeweiligen Marktteilnehmers unterliegen.

Aus den genannten Griinden besteht die Gefahr, dass die DF Gruppe insbesondere Marktpreis
und Marktgéngigkeit (im Sinne von Mdglichkeit zur Weiterplatzierung) von Forderungen falsch ein-
schatzt oder Entwicklungen auf dem Forfaitierungsmarkt nicht erkennt und in Folge dessen fiir die
DF Gruppe wirtschaftlich nachteilige Entscheidungen trifft. Dies kann unter Umstanden zu Verlus-
ten bei Geschéftsabschliissen oder Nachteilen gegeniber Wettbewerbern fuhren.

Solche Verluste und Wettbewerbsnachteile aufgrund der genannten Fehleinschatzungen des
Forfaitierungsmarktes kdnnen erhebliche negative Auswirkungen auf die Vermégens-, Finanz- und
Ertragslage der DF Gruppe haben. Dies wiirde die Fahigkeit der Gesellschaft, Zahlungen an die
Inhaber der Teilschuldverschreibungen zu leisten, nachhaltig negativ beeinflussen.
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Verdrangung durch Wettbewerber

Die DF Gruppe kann nicht ausschlie3en, dass andere Forfaitierungsgesellschaften und Banken,
die bisher nicht in den von der DF Gruppe als ihre Kernmérkte und Kernkompetenzen definierten
Nischenmarkten tatig waren, zukunftig verstarkt auch Forfaitierungsgeschafte mit spezifischeren —
und damit nach deren Einschatzung — héheren Risiken und komplexen Dokumentationserforder-
nissen abschlieBen. Sollte dies der Fall sein, kdnnten Wettbewerber der DF Gruppe mit besserer
Eigenkapitalausstattung, Zugang zu ginstigeren Refinanzierungsquellen im Bereich des Fremd-
kapitals und/oder anderen komparativen Wettbewerbsvorteilen diese dazu nutzen, weitreichende
personelle und sachbezogene Investitionen zu tatigen, um das Marktsegment, in dem die DF
Gruppe tatig ist, moglichst schnell und effektiv zu erschlieBen und andere Wettbewerber aus dem
Markt zu drangen. Daneben kann nicht ausgeschlossen werden, dass Wettbewerber durch die
Einflhrung neuer Produkte Wettbewerbsvorteile sowie Marktanteile gegentber der DF Gruppe
gewinnen.

Staatliche oder staatsnahe Institutionen, deren Aufgabe die Exportférderung des jeweiligen Landes
ist (in Deutschland z. B. der Kreditversicherer Euler Hermes Deutschland AG als Mandatar des
Staates, in Asien die EXIM-(Export-/Import-)Banken), haben einen erheblichen Einfluss auf das
Marktgeschehen und insbesondere die erzielbaren Margen. Die DF Gruppe, wie auch die anderen
privaten Marktteilnehmer, stehen insbhesondere in Zeiten schwachen Exportwachstums im Wett-
bewerb mit den staatlichen oder staatsnahen Anbietern von Exportfinanzierungen und -
versicherungen, die in der Lage sind, Konditionen anbieten zu koénnen, die deutlich unter den
Konditionen privater Marktteilnehmer liegen.

Die Verdrangung durch Wettbewerber kénnte die Fahigkeit der DF Gruppe beeintrachtigen, beste-
hende Marktpositionen zu erhalten, Marktanteile auszubauen und neue Mérkte zu erschlieen und
damit nachhaltige Auswirkungen auf die geplante Geschaftsentwicklung und die Vermdégens-, Fi-
nanz- und Ertragslage der DF Gruppe haben. Dies wirde die Fahigkeit der Gesellschaft, Zahlun-
gen an die Inhaber der Teilschuldverschreibungen zu leisten, nachhaltig negativ beeinflussen bzw.
ganzlich beseitigen.

UNTERNEHMENSBEZOGENE RISIKEN

Deckung des Refinanzierungsbedarfs

Die DF Gruppe muss die Forderungen fiir den Zeitraum zwischen der Abwicklung des Ankaufsver-
trags (Zahlung des Kaufpreises) und der Abwicklung des Verkaufsvertrags (Eingang des Ver-
kaufspreises) zwischenfinanzieren. Aus dem Geschéaftsmodell der DF Gruppe resultiert daher in
Abhéngigkeit von der Verweil- bzw. Haltedauer der Forderungen ein entsprechender Refinanzie-
rungsbedarf, um die in ihrem Bestand befindlichen Forderungen refinanzieren und damit ein be-
stimmtes Forfaitierungsvolumen erreichen zu kénnen. Die folgende Tabelle verdeutlicht exempla-
risch, welches Forfaitierungsvolumen pro Geschaftsjahr je TEUR 1.000,00 Kreditlinie bei unter-
schiedlichen Halte-/Verweildauern realisiert werden kann:

Haltedauer (in Tagen) 60 51 45 40 36 33 30
Realisierbares Forfai-

tierungsvolumen (in 6.000 7.000 8.000 9.000 10.000 11.000 12.000
TEUR p.a.)
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Sofern sie die erworbenen Forderungen nicht durchhandeln kann oder sich aus wirtschaftlichen
Grunden entscheidet, die Forderung nicht durchzuhandeln, finanziert die DF Gruppe den Ankaufs-
preis der Forderung bis zu einem spéateren Verkauf (Eingang des Verkaufspreises). Der Zeitraum,
in dem die DF Gruppe eine Forderung halt, kann sehr unterschiedlich sein. Typischerweise halt
die DF Gruppe Forderungen zwischen 0 und 60 Tagen. Im Geschéftsjahr 2012 betrug die durch-
schnittliche Refinanzierungsdauer gemessen am Forfaitierungsvolumen 58 Tage.

Die Refinanzierungsmaoglichkeiten bzw. die Verschuldungskapazitat der DF Gruppe determiniert
daher das Forfaitierungsvolumen, das die DF Gruppe in einem Geschéftsjahr erreichen kann.

In der Vergangenheit hat die DF Gruppe ihren Refinanzierungsbedarf ausschlie3lich tber Kredite
und Kreditlinien bei verschiedenen Banken abgedeckt. Diese sind bis auf eine Linie kurzfristig o-
der kurzfristig kiindbar. Damit besteht das Risiko, dass der DF Gruppe etwa aufgrund restriktiverer
Kreditvergabe eines oder mehrerer Kreditgeber nach Ablauf eines Kredits und/oder einer Kreditli-
nie oder ordentlicher wie aul3erordentlicher Kiindigungen durch einen oder mehrere Kreditgeber
keine neuen Kredite und Kreditlinien gewéhrt werden oder die Gewahrung nur in reduziertem Um-
fang und/oder zu fir die DF Gruppe nachteiligen Bedingungen (z.B. h6here Zinsmarge, erweiterte
Kindigungsmoglichkeiten, Vereinbarung von Financial Covenants, Zwang zur Stellung von Si-
cherheiten) erfolgt. Durch die immer wieder auftretenden Probleme an den Finanzmarkten und der
in Folge dessen verschlechterten Refinanzierungsmaoglichkeiten der Banken selbst ist das Risiko
der Reduzierung oder Streichung von Kreditlinien in den letzten Jahren deutlich gestiegen. Banken
haben teilweise erhebliche wirtschaftliche Probleme, einige sind aus dem Markt ausgeschieden
oder mussten wegen eines ricklaufigen Eigenkapitals ihr Geschéaftsvolumen erheblich reduzieren.
Einzelne Kreditinstitute sind aufgrund ihrer eigenen wirtschaftlichen Schwierigkeiten weniger zu-
verlassig als vor der Finanzmarktkrise.

Zudem sind in den Vertragen Uber die Gewéhrung von Krediten bzw. Kreditlinien zunehmend
Klauseln enthalten, die den Kreditgebern ein (aul3erordentliches) Kindigungsrecht fir den Fall
einrdumen, dass die DF Gruppe einem oder mehreren anderen Kreditgebern gegenuber ihren
Zahlungsverpflichtungen nicht fristgerecht nachkommt (Cross Default Klauseln). In einem solchen
Fall kommt es nicht nur zur Reduzierung oder Kundigung einzelner Kreditlinien, sondern in Form
eines vertraglichen Automatismus sind, analog einem Schneeballeffekt, mehrere oder alle Kreditli-
nien betroffen.

Sollte es zu Kindigungen oder Reduzierungen von Kreditlinien der DF Gruppe kommen, und soll-
te es der DF Gruppe nicht gelingen, diese durch Kreditlinien anderer Kreditgeber und/oder andere
Finanzierungsformen zu entsprechenden Konditionen zu ersetzen, wirde sich die der DF Gruppe
fur den Forderungserwerb zur Verfigung stehende Liquiditat im Extremfall bis auf Null reduzieren.
Dies wirde dazu fiihren, dass die DF Gruppe ihre Geschéftstatigkeit nur in geringerem Umfang
oder gar nicht mehr ausiiben kénnte. Eine solche Verringerung des Geschéaftsvolumens hatte er-
heblich nachteilige Auswirkungen auf die Vermégens-, Finanz- und Ertragslage der DF Gruppe,
und konnte zu einer fur die DF Gruppe existenzgefahrdenden Lage fuhren, die in einer Insolvenz
der Gesellschaft minden kann. Dies wirde die Fahigkeit der Gesellschaft, Zahlungen an die Inha-
ber der Teilschuldverschreibungen zu leisten, nachhaltig negativ beeinflussen bzw. ganzlich besei-
tigen.

Zinsanderungsrisiko

Die der DF Gruppe gewahrten Kreditlinien sind variabel verzinslich und orientieren sich in der Re-
gel am LIBOR oder einem vergleichbaren Leitzins. Dartber hinaus sehen die Kreditvertrage re-
gelméaRig das Recht der Banken vor, den Zinssatz an das allgemeine Marktzinsniveau anzupas-
sen. Wahrend die DF Gruppe beim Ankauf von Forderungen fir deren gesamte (Rest-)Laufzeit
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bzw. Haltedauer — neben der (Risiko-)Marge — einen bestimmten risikolosen Zinssatz fur die Be-
rechnung des Marktwertabschlages festlegen muss, der sich aus dem allgemeinen fir die jeweili-
ge Wahrung geltenden Zinsniveau bzw. Referenzzinssatz zum Ankaufszeitpunkt zuziglich einer
(Risiko-)Marge ergibt, kdnnen sich die Zinsen, die die DF Gruppe fur die Refinanzierung von For-
derungsankaufen, d.h. fur die Inanspruchnahme ihrer Kreditlinien, tatsachlich bezahlen muss,
wahrend der (Rest-)Laufzeit bzw. Haltedauer der betreffenden Forderung kurzfristig andern.

Ubersteigen die Zinsen, die die DF Gruppe firr die Finanzierung des Ankaufs einer Forderung zah-
len muss, den Marktwertabschlag, erleidet die DF Gruppe aus dem betreffenden Geschéft einen
Verlust. Da die Forderungen, die die DF Gruppe in ihren Bestand aufnimmt, ausschlieRlich mit
kurzfristigen oder kurzfristig kiindbaren Kreditlinien refinanziert werden, kann im Falle eines deutli-
chen Anstiegs des Marktzinsniveaus bzw. des jeweiligen Referenzzinssatzes, der dem Ank&aufer
der Forderung nicht vollstandig weiterbelastet werden kann, die mit dem Verkauf erzielte Marge
deutlich sinken oder das Geschaft insgesamt zu einem Verlustgeschéaft werden.

Eine Anderung der Refinanzierungszinsen kann nachhaltige Auswirkungen auf die geplante Ge-
schéftsentwicklung haben und kann die Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage der DF Gruppe
nachteilig beeinflussen sowie ihre Fahigkeit beeintrachtigen, bestehende Marktpositionen zu erhal-
ten, Marktanteile auszubauen und neue Markte zu erschlieRen.

Abhéangigkeit von einzelnen Kunden

Im Geschaftsjahr 2012 erwirtschaftete die DF Gruppe auf der Ankaufsseite 54% ihres Forfaitie-
rungsvolumens mit den 10 volumenstarksten Kunden (Geschaftsjahr 2011: 51%). Auf der Platzie-
rungsseite veraufRerte die DF Gruppe im Geschéftsjahr 2012 rund 74% ihres Forfaitierungsvolu-
mens an die 10 volumenstarksten Kunden (Geschaftsjahr 2011: 68%). Die Zusammensetzung der
umsatzstarksten Kunden variiert dabei in den einzelnen Geschéftsjahren. Von dem volumen-
starksten Kunden auf der Ankaufsseite erwarb die DF Gruppe im Geschéftsjahr 2012 rund 24%
ihres gesamten Forfaitierungsvolumens (Geschaftsjahr 2011: 23%). Auf der Platzierungsseite ge-
nerierte die DF Gruppe im Geschéftsjahr 2012 mit dem volumenstéarksten Abnehmer von Forde-
rungen rund 16% ihres Forfaitierungsvolumens (Geschéaftsjahr 2011: 18%). Dies verdeutlicht eine
vergleichsweise hohe Abhangigkeit der DF Gruppe von einzelnen Kunden, sowohl auf der An-
kaufs- als auch auf der Platzierungsseite.

Der Ausfall von Kunden auf der Ankaufsseite kann zu Rickgéangen des Forfaitierungsvolumens
und der Ergebnisse fuhren. Dagegen besteht bei einem Ausfall von Kunden auf der Platzierungs-
seite zudem die Gefahr, dass Forderungen nicht mehr veraufRert werden kdnnen und damit Forfai-
tierungsrisiken, insbesondere Adressen- und Landerrisiken, fur einen langeren Zeitraum von der
DF Gruppe getragen werden missen. Zudem kdnnen Zinsanderungen in Folge der kurzfristigen
bzw. kurzfristig kiindbaren Kreditlinien und der Moéglichkeit der Kreditgeber zur kurzfristigen Erho-
hung der Refinanzierungszinsséatze zu erhéhten Aufwendungen der DF Gruppe filhren. Daneben
kann der Ausfall von Kunden auf der Platzierungsseite aufgrund der dann notwendig werdenden
Aufnahme von Forderungen in den Bestand der DF Gruppe einen erhdhten Refinanzierungsbedarf
zur Folge haben.

Der Ausfall einzelner Kunden sowohl auf der Primér- als auch Sekundarmarktseite kann erhebli-
che negative Auswirkungen auf die Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage der DF Gruppe haben.
Dies wurde die Fahigkeit der Gesellschaft, Zahlungen an die Inhaber der Teilschuldverschreibun-
gen zu leisten, nachhaltig negativ beeinflussen.

Abhéangigkeit von externen Vermittlern
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Die Akquise der Geschéfte und Kunden der DF Gruppe erfolgt zu einem nicht unerheblichen Anteil
Uber externe Vermittler mit direktem Zugang zu lokalen Méarkten. Seit ihrer Griindung arbeitet die
DF Gruppe mit diversen externen Vermittlern zusammen, welche der DF Gruppe auf der Basis von
sogenannten Beratervertragen Geschafte vermitteln. Im Gegenzug erhalten diese Vermittler
grundsétzlich eine am jeweiligen Ertrag orientierte erfolgsbezogene Vergiitung. Die Beratervertra-
ge sind in der Regel mit einer Frist von drei Monaten kiindbar. Die Beendigung von Beratervertra-
gen mit diesen Vermittlern kann mit dem Verlust von Forfaitierungskunden einhergehen.

Beratervertrage, die die DF Gruppe als wesentlich und fur den Erfolg der DF Gruppe maf3geblich
erachtet, bestehen derzeit mit Vermittlern in England und der Schweiz; dartiber hinaus unterhélt
die DF Gruppe unter anderem Kooperationen in Frankreich, Dubai, USA und Brasilien.

Im Geschéaftsjahr 2012 erzielte beispielsweise der Vermittler in England einen Anteil am Forfaitie-
rungsvolumen der DF Gruppe in Hohe von 9 % (Vorjahr 15 %). Der Vermittler in der Schweiz, der
far den italienischen Markt zustandig ist, erreichte 2012 einen Anteil in Hohe von 4 %.

Der Ausfall von Vermittlern kann erheblich nachteilige Auswirkungen auf die Vermogens-, Finanz-
und Ertragslage der DF Gruppe haben. Dies wirde die Fahigkeit der Gesellschaft, Zahlungen an
die Inhaber der Teilschuldverschreibungen zu leisten, nachhaltig negativ beeinflussen bzw. ganz-
lich beseitigen.

Abhé&ngigkeit von Mitarbeitern in Schlisselpositionen

Die DF Gruppe ist der Uberzeugung, dass ihr Erfolg zu einem groRen Teil von den Leistungen ih-
rer Vorstandsmitglieder und Mitarbeiter in Schlisselpositionen (insbesondere den Bereichs- und
Teamleitern im Handel und in der Vertragsabwicklung sowie im Vertrieb) abhangt. Mitarbeiter der
DF Gruppe haben bei ihrer Einstellung regelmafig keine spezielle Ausbildung im Bereich Forfaitie-
rung, da eine solche Ausbildung nicht angeboten wird. Vielmehr werden sie erst durch Schulungen
der DF Gruppe und praktische Tatigkeit zu Forfaitierungsspezialisten. Fir Schlisselpositionen ist
es schwierig, neue Mitarbeiter mit den erforderlichen Fachkenntnissen, Fahigkeiten und Erfahrun-
gen zu finden. Die DF Gruppe geht davon aus, dass Mitarbeiter in Schliisselpositionen allgemein
aufgrund ihrer Fachkenntnisse und Erfahrungen, im Besonderen aber aufgrund ihrer Kenntnis der
lokalen Markte sowie ihrer persodnlichen Kontakte zu Kunden auch fir Wettbewerber oder andere
Arbeitgeber attraktiv sind. Es kann insbesondere nicht ausgeschlossen werden, dass vollstandige
Handelsteams von Wettbewerbern abgeworben werden. Dartber hinaus kann der Abgang von
Mitarbeitern in Schlisselpositionen mit dem Verlust von Forfaitierungskunden einhergehen. Im
Ubrigen trifft Mitarbeiter in Schliisselpositionen der DF Gruppe kein nachvertragliches Wettbe-
werbsverbot.

Die zukunftige Geschéftsentwicklung der DF Gruppe wird unter anderem davon abhangen, ob es
ihr gelingt, qualifizierte Mitarbeiter in Schliisselpositionen der DF Gruppe zu halten. Sollte dies
nicht gelingen, kdnnte dies ihre Fahigkeit beeintrachtigen, bestehende Marktpositionen zu erh6-
hen, Marktanteile auszubauen und neue Markte zu erschlieBen und nachteilige Auswirkungen auf
die Geschaftstatigkeit und die Vermogens-, Finanz- und Ertragslage der DF Gruppe haben. Dies
wirde die Fahigkeit der Gesellschaft, Zahlungen an die Inhaber der Teilschuldverschreibungen zu
leisten, nachhaltig negativ beeinflussen bzw. ganzlich beseitigen.

Abhangigkeit von qualifiziertem Personal

Der zukinftige Erfolg der DF Gruppe hangt unter anderem davon ab, qualifizierte Mitarbeiter zu
gewinnen, zu schulen, zu halten und zu motivieren. In diesem Zusammenhang ist nicht auszu-
schlieRen, dass personelle Engpasse auftreten, die zu Schwachen in den Arbeitsablaufen oder zur
Nichtannahme von Geschéaften fiihren kénnen. Die DF Gruppe kdnnte insbesondere im Hinblick
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auf die geplante Ausweitung ihrer Geschaftstatigkeit unter Umsténden kinftig Schwierigkeiten ha-
ben, in ausreichendem MalR3e Mitarbeiter einzustellen und zu schulen. Sofern die DF Gruppe tat-
sachlich nicht in ausreichendem Malie neue Mitarbeiter gewinnen und schulen kann, um die ge-
plante Ausweitung der Geschéftstatigkeit erfolgreich durchzufiihren, kénnte dies nachteilige Aus-
wirkungen auf die Geschéftstatigkeit und die Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage der DF Gruppe
haben und ihre Fahigkeit beeintrachtigen, bestehende Marktpositionen zu erhalten, Marktanteile
auszubauen und neue Markte zu erschlieBen. Dies wirde die Fahigkeit der Gesellschaft, Zahlun-
gen an die Inhaber der Teilschuldverschreibungen zu leisten, nachhaltig negativ beeinflussen bzw.
ganzlich beseitigen.

Risiken aus der Organisations- und Risikomanagementstruktur

Die Gesellschaft wurde im Januar 2000 gegrindet und hat gleichzeitig ihre Geschéftstatigkeit auf-
genommen. Angesichts des von der DF Gruppe angestrebten Wachstums bedarf es unter Um-
stédnden neuer oder weiterer Betriebs-, Finanz- und Verwaltungssysteme sowie Kontrollverfahren,
um eine optimale Funktionsweise der Buchhaltungs-, Finanz- und Backoffice-Abteilungen und eine
bestmdgliche Koordination zwischen den Abteilungen und den verschiedenen Vertriebseinheiten
zu gewabhrleisten.

Das gilt in besonderem MalRe im Hinblick auf die Fiuhrung der Portfolioliste als MalRnahme des
Risikomanagementsystems. Bislang wird diese Portfolioliste, die einen Aufschluss tber den Be-
stand an Forfaitierungsforderungen, die Haltedauer von Forderungen, den jeweiligen Stand der
eingegangenen Lander- und Adressenrisiken sowie die Ausnutzung der internen Risikolimite gibt,
periodisch und manuell aktualisiert. Aufgrund des von der DF Gruppe erwarteten Mehraufkom-
mens an Geschéaften wird die DF Gruppe — abhangig vom tatsachlichen Wachstum — die Imple-
mentierung eines angemessenen und starker integrierten Systems prifen.

Daruber hinaus wird die DKL als rechtlich selbststéndige Rechtspersonlichkeit, unabhéngig von
der Gesellschaft ein eigenes, den Anforderungen des DIFC und den Vorschriften der Dubai Finan-
cial Services Authority (im Folgenden ,DFSA®) entsprechendes Organisations- und Risikomana-
gementsystem implementieren. DKL hat alle zur Zeit notwendigen Schritte eingeleitet, die entspre-
chende aufsichtsbehérdliche Genehmigung zur Aufnahme ihrer Geschéftstatigkeit im ersten Halb-
jahr 2013 zu erhalten. Nach Tatigkeitsaufnahme wird die DKL ihr Organisations- und Risikomana-
gementsystem regelmafiig entsprechend der Regulierungsvorschriften tberprifen und bei Bedarf
anpassen.

Nach Auffassung der DF Gruppe ist unter dem Recht des DIFC die Haftung der Gesellschaft als
Gesellschafterin der DKL auf das eingezahlte Kapital begrenzt. Im Board of Directors der DKL
werden auch Vorstandsmitglieder der Gesellschaft vertreten sein. Sollten dadurch Interessenkon-
flikte entstehen, eine Durchbrechung der strikten Trennung der Geschéftstatigkeiten der Gesell-
schaft und der DKL eintreten und/oder eine Vermischung der Vermégensverhaltnisse entstehen,
kann die Gesellschaft jedoch einer Durchgriffshaftung ausgesetzt sein. Daher muss die DF Grup-
pe aufbau- und ablauforganisatorisch dafiir Sorge tragen, dass die fir beide Gesellschaften han-
delnden Personen klar zwischen ihren Téatigkeiten als Vorstand der Gesellschaft und als Mitglied
des Board of Directors der DKL trennen und dies kenntlich machen. Es bedarf klar geregelter Ab-
laufe und Strukturen zur Abgrenzung der Aufgaben, so dass die Gesellschaft nicht die operativen
Entscheidungsprozesse der DKL im Tagesgeschaft beeinflusst. Die DF Gruppe hat Vorkehrungen
getroffen, die unabhangige Investmententscheidungen der DKL fir die Fonds sicherstellen. Dies
wird durch die Zusammensetzung des Management Komitees (Aktive Geschéftsfihrung der DKL)
und des Investment Komitees (Investment / Kauf-und Verkaufsentscheidungen als Dienstleister fir
den Fonds) der DKL sichergestellt, in denen keine Vorstandsmitglieder oder Mitarbeiter der Ge-
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sellschaft vertreten sein werden. Zudem kénnen die Fonds Forderungen nicht nur innerhalb der
DF Gruppe, sondern auch von Dritten erwerben.

Aufgrund der Anforderungen der Investoren der Fonds, die in der Regel keine Expertise in Bezug
auf die Administration von AuRenhandelsforderungen haben, wird die DF AG als Dienstleister fur
den Investment Manager die Aufgaben des Documentation Agents (Prifung der Dokumentation
und Vertragsabwicklung) und des Commercial Agents (Plattform zur Suche und Vorstellung von im
Markt vorhandenen, geeigneten Geschaften zur Kaufentscheidung durch das Investment Komitee
des Investment Managers) Ubernehmen, da die DF Gruppe Uber das erforderliche Fachwissen
sowie das Fachpersonal verfuigt, um diese Serviceleistungen fir den Investment Manager zu er-
bringen. Auch hier gilt es die vorgenannten aufbau- und ablauforganisatorischen Grundséatze zu
beachten.

Die DF Gruppe hat Vorkehrungen getroffen, die unabhéngige Investmententscheidungen der DKL
fur die Fonds sicherstellen. Die Aufgabentrennungen werden im Organisations- und Risikoma-
nagement implementiert. Es ist jedoch nicht auszuschlie3en, dass staatliche Behoérden und/oder
Gerichte eine andere Auffassung zur Haftungsbegrenzung der Gesellschaft auf das eingezahlte
Kapital der DKL vertreten.

Schliel3lich sind das Geschéaft und die weitere Entwicklung der DF Gruppe den Risiken und Un-
wagbarkeiten ausgesetzt, mit denen sich junge, schnell wachsende Unternehmen, die in sich
rasch entwickelnden Mérkten operieren, haufig konfrontiert sehen.

Ein Versaumnis, diesen Risiken und Unwagbarkeiten adaquat zu begegnen, konnte die Ergebnis-
se der Geschéftstatigkeit in erheblichem Mal3e beeintrachtigen. Dies wirde die Fahigkeit der Ge-
sellschaft, Zahlungen an die Inhaber der Teilschuldverschreibungen zu leisten, nachhaltig negativ
beeinflussen bzw. ganzlich beseitigen.

Storung und Beeintrachtigung des EDV-Systems

Die DF Gruppe ist in gewissem Malie beim E-Mail-Verkehr und insbesondere der elektronischen
Verwaltung angekaufter Forderungen auf ihre bestehenden EDV-Systeme angewiesen. Jeder ver-
suchte oder erfolgreiche Angriff auf das EDV-System der DF Gruppe bzw. jede weiterreichende
Fehlfunktion dieses Systems konnte deshalb zu einer Unterbrechung der Geschéftstatigkeit der
DF Gruppe und erhdhten Kosten fiihren. Die DF Gruppe kann nicht garantieren, dass Sicherheits-
stérungen durch praventive Sicherheitsmal3nahmen verhindert werden. Die DF Gruppe muss un-
ter Umstanden erhebliche Mittel und Ressourcen fur den Schutz gegen bzw. die Behebung von
potenziellen oder bestehenden Sicherheits- und Funktionsstérungen und deren Folgen aufwen-
den, was negative Auswirkungen auf ihre Kosten und die Ergebnisse ihrer Geschéftstatigkeit ha-
ben. Dies wirde die Fahigkeit der Gesellschaft, Zahlungen an die Inhaber der Teilschuldverschrei-
bungen zu leisten, nachhaltig negativ beeinflussen bzw. ganzlich beseitigen.

Risiken aus zyklischem Geschéaftsverlauf und schwankenden Quartalsergebnissen

Innerhalb eines Geschéftsjahres kann der Geschéaftsverlauf der DF Gruppe zyklisch sein, insbe-
sondere dergestalt, dass die DF Gruppe in den ersten drei Quartalen mehr neue Forfaitierungsge-
schafte eingeht als sie durch Verkauf und Besicherung ausplatziert, wahrend im vierten Quartal
eines Geschéftsjahres eine Portfoliobereinigung durch Ausplatzierung, d. h. Verkauf bzw. Besiche-
rung der Forfaitierungsgeschafte, im Vordergrund steht. Daneben kénnen Einzelgeschafte, z. B.
wenn diese auBergewdhnliche Ergebnisbeitrage liefern, sowie der vermehrte Abschluss von Ge-
schaften in Ausnahmefallen zu Ausschlagen bei den Quartalsergebnissen fiihren. Dies fiihrt dazu,
dass Forfaitierungsvolumen und Konzernrohergebnis sowie bestimmte Bilanzpositionen, insbe-
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sondere die Position Forfaitierungsforderungen und die damit verbundenen Forfaitierungsrisiken,
von Quartal zu Quartal stark schwanken kénnen.

Das Geschéaft der DF Gruppe unterliegt damit Schwankungen mit den entsprechenden Auswirkun-
gen auf die Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage. Die Finanzzahlen der Gesellschaft in den Quar-
talsberichten sind wegen der beschriebenen Ergebnisschwankungen von eingeschrankter Aussa-
gekraft. Eine Hochrechnung von Jahresergebnissen durch die Gesellschaft selbst, durch Marktbe-
obachter und Analysten auf der Basis dieser Finanzinformationen ist nur eingeschrankt méglich,
so dass die Planbarkeit von Forfaitierungsvolumen und Konzernrohergebnis erheblich einge-
schrénkt ist. Es kann daher zu gravierenden Abweichungen der tatsachlichen Ergebnisse von sol-
chen Hochrechnungen kommen.

Dies kann dazu fuhren, dass der Borsenkurs der Teilschuldverschreibungen der DF AG eine hohe
Volatilitdt aufweist. Eine solche hohe Volatilitdét kann dazu fiuhren, dass Inhaber, die ihre Teil-
schuldverschreibungen zu einem bestimmten Zeitpunkt verdufZern wollen, dies nur mit Verlusten
tun oder die Teilschuldverschreibungen tberhaupt nicht veraufZern kénnen.

Risiken im Falle eines Reputationsverlustes der DF Gruppe

Sowohl beim Ankauf von Forderungen als auch bei der Ausplatzierung von Forfaitierungsgeschaf-
ten durch Verkauf der Forderungen ist die DF Gruppe in erheblichem MalR3e auf ihre Reputation als
verlasslicher und solventer Partner angewiesen.

Nach Ansicht der DF Gruppe spielt die Reputation der DF Gruppe — vor allem auf der Platzie-
rungsseite — eine wichtige Rolle fir den Kundenzugang. Sollte sich die Reputation der DF Gruppe
auf dem Forfaitierungsmarkt verschlechtern, so kann dies dazu fiihren, dass die DF Gruppe weni-
ger neue Forfaitierungsgeschéfte auf dem Priméar- und Sekundarmarkt akquirieren und insbeson-
dere auf dem Sekundarmarkt weiterverauf3ern kann.

Daneben kann die DF Gruppe nach eigener Ansicht eine Vielzahl von Geschéften nur durch ihre
hohe Platzierungskraft akquirieren, die sich aus der Reputation vor allem auf dem Sekundarmarkt
ergibt. Sollte sich die Reputation der DF Gruppe auf dem Sekundarmarkt fiir Forfaitierungsge-
schéfte verschlechtern, wirde sie an Platzierungskraft einbii3en, weil potentielle Kéufer von For-
derungen unter Umstéanden nicht mehr bereit wéaren, mit der DF Gruppe in dem bisherigen Um-
fang Geschéafte abzuschlieRen. Dies wirde sich unmittelbar auf das Forfaitierungsvolumen und die
Ergebnisse der DF Gruppe auswirken.

Des Weiteren ist die Reputation der DF Gruppe auf dem gesamten Forfaitierungsmarkt aber auch
fur die Kreditwirdigkeit der DF Gruppe bei Banken und damit fir ihre Bonitéat von entscheidender
Bedeutung. Sollte sich die Reputation der DF Gruppe auf dem Forfaitierungsmarkt verringern, so
kénnte dies erhebliche Auswirkungen auf die Refinanzierungssituation der DF Gruppe haben.
Dadurch kénnte die DF Gruppe weniger neue Forfaitierungsgeschafte abschlieen.

Ein Reputationsverlust der DF Gruppe auf dem Forfaitierungsmarkt kann nachhaltige Auswirkun-
gen auf die geplante Geschéftsentwicklung haben und kann die Vermdégens-, Finanz- und Ertrags-
lage der DF Gruppe nachteilig beeinflussen sowie ihre Fahigkeit beeintrachtigen, bestehende
Marktpositionen zu erhalten, Marktanteile auszubauen und neue Markte zu erschlieen. Es kann
dartiber hinaus nicht ausgeschlossen werden, dass dies in eine fir die DF Gruppe existenzge-
fahrdende Lage fuhrt, die in einer Insolvenz der Gesellschaft miinden kann. Dies wiirde die Fahig-
keit der Gesellschaft, Zahlungen an die Inhaber der Teilschuldverschreibungen zu leisten, nach-
haltig negativ beeinflussen bzw. génzlich beseitigen.

Risiken aus dem regulatorischen Umfeld

35



Die DF Gruppe betreibt das Geschéft der Forfaitierung, d. h. den regresslosen An- und Verkauf
von Forderungen aus Exportvertrdagen (z. B. Buch-, Akkreditiv- oder Wechselforderungen). Der
Vorstand der DF AG ist der Ansicht, dass weder der An- und Verkauf von Buchforderungen noch
der An- und Verkauf von Wechseln nach dem deutschen Kreditwesengesetz (KWG) erlaubnis-
pflichtig ist. Dies hat die Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) aufgrund einer
Anfrage der Gesellschaft mit Schreiben vom 13. Juli 2007 bestétigt. Darlehensvergaben, die in
Deutschland erlaubnispflichtig sind, betreibt derzeit die Tochtergesellschaft DF Deutsche Forfait
s.r.o., Prag, die Uber eine tschechische Handelslizenz verfugt, die sie zu diesen Geschéften be-
rechtigt.

Es ist jedoch nicht auszuschlieRen, dass staatliche Behdrden und/oder Gerichte eine andere Auf-
fassung zu der Frage vertreten kénnten, ob einzelne Geschéftsarten der DF Gruppe in Deutsch-
land erlaubnispflichtig sind oder waren. Inshesondere kénnten Behdrden wegen der vergangenen
Geschaftstatigkeit der DF Gruppe in Deutschland ein BuR3geldverfahren nach dem Ordnungswid-
rigkeitenrecht (BuRR3geld von bis zu EUR 1,0 Mio.) gegen die Gesellschaft anstrengen und die
Staatsanwaltschaft konnte strafrechtliche Ermittlungen gegen die vertretungsberechtigten Organe
der Gesellschaft oder deren leitende Mitarbeiter einleiten. Solche Verfahren kénnten sich jedoch
wesentlich nachteilig auf die Reputation der DF Gruppe und damit auch auf deren Geschéaftstatig-
keit auswirken und wesentliche nachteilige Auswirkungen auf die Vermdgens-, Finanz- und Er-
tragslage der DF Gruppe haben.

Die DKL wird ihre Tatigkeit als Investment Manager als rechtlich selbststandige Rechtspersonlich-
keit nach Erhalt der notwendigen aufsichtsrechtlichen Genehmigungen aufnehmen. Die DKL wird
im DIFC ansassig sein und durch die DFSA reguliert. Flr die angestrebten Tatigkeiten hat die DKL
die Erteilung der entsprechenden Lizenzen beantragt und alle zur Zeit notwendigen Schritte erflillt,
die entsprechende aufsichtsrechtliche Genehmigung zur Tatigkeitsaufnahme im ersten Halbjahr
2013 zu erhalten. Es kann jedoch nicht vollkommen ausgeschlossen werden, dass die Genehmi-
gungserteilung neuen Anforderungen unterworfen wird oder sich verzdgert. Verzogerungen bei der
Erteilung dieser Genehmigung, ihre Nichterteilung oder ein spaterer Widerruf oder Einschrénkung
kénnte den Beginn bzw. die Durchfiihrung des Geschéafts mit Trade Finance Fonds verzdgern, er-
schweren oder ganz vereiteln.

Nach Auffassung der DF Gruppe ist unter dem Recht des DIFC die Haftung der Gesellschaft als
Gesellschafterin der DKL auf das eingezahlte Kapital begrenzt. Die Beaufsichtigung und Sanktio-
nierung durch die DFSA bezieht sich allein auf die DKL und nicht auf die Gesellschaft. Es ist je-
doch nicht auszuschlieBen, dass das DFSA oder andere staatliche Behérden und/oder Gerichte
eine andere Auffassung zur Frage der Haftungsbeschrankung oder der Sanktionserteilungsmog-
lichkeit vertreten.

Darliber hinaus kann nicht ausgeschlossen werden, dass sich das regulatorische Umfeld in
Deutschland, der Tschechischen Republik, im DIFC, Dubai oder in anderen Landern, in denen die
DF Gruppe tatig ist oder sein wird, zum Nachteil der DF Gruppe &ndert und die Geschéaftstatigkeit
der DF Gruppe zukinftig spezifischen regulatorischen Vorgaben unterliegen wird. Dies kann zur
Folge haben, dass die DF Gruppe um auch zukunftig ihre gegenwartige Geschaftstatigkeit ausi-
ben zu kdnnen, eine entsprechende Erlaubnis beantragen muss und die dafur erforderlichen Vo-
raussetzungen, insbesondere auch im Hinblick auf eine bestimmte Kapitalausstattung, erfillen
muss. Es besteht zudem die Mdglichkeit, dass eine zukiinftige Veranderung des regulatorischen
Umfelds Anderungen bzw. Einschrankungen der Geschéftstatigkeit der DF Gruppe erfordern wird.
Solche Anderungen des regulatorischen Umfelds konnten sich wesentlich nachteilig auf die Ge-
schéftstatigkeit der DF Gruppe auswirken und damit wesentliche nachteilige Auswirkungen auf die
Vermdogens-, Finanz- und Ertragslage der DF Gruppe haben.
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RISIKEN IN BEZUG AUF DIE ANLEIHE

Bonitatsrisiko

Die Emittentin wird mit der Emission, die Gegenstand des vorliegenden Prospekts ist, Teilschuld-
verschreibungen im Gesamtnennbetrag von bis zu EUR 30.000.000,00 ausgeben. Die Riickzah-
lung des gesamten Anleihebetrages von EUR 30.000.000,00 (bei vollstandiger Platzierung) hangt
davon ab, dass die Emittentin im Rahmen ihrer geschéftlichen Aktivitaten die Mittel aus der Emis-
sion so verwendet, dass sie ihren laufenden Zinsverpflichtungen nachkommen und am Ende der
in den Anleihebedingungen vorgesehen Laufzeit, die mit dieser Anleihe eingegangenen Verbind-
lichkeiten gegeniber den Anlegern erfillen kann. Es besteht damit das Risiko eines teilweisen
oder sogar vollstandigen Verlustes der Kapitaleinlagen der Anleger und der Zinsen. Es besteht das
Risiko, dass aufgrund fehlender Zahlungsmittel nicht samtliche Zahlungsverpflichtungen beztglich
der gegenstandlichen Anleihe erfillt werden kénnen. Im Falle einer Insolvenz der Emittentin sind
die Anleger nach Mal3gabe der Insolvenzordnung mit den sonstigen nicht bevorrechtigten Glaubi-
gern der Emittentin gleichgestellt. Das Vermdgen der Emittentin wird verwertet und zur Befriedi-
gung der jeweiligen Glaubiger im Verhaltnis ihrer Forderung zu den Gesamtverbindlichkeiten der
Emittentin an diese verteilt. Eine bevorrechtigte Stellung der Anleger besteht nicht. Vor den An-
sprichen der Anleger werden insbesondere dinglich besicherte Anspriiche Dritter bedient. Es be-
steht auch keine Einlagensicherung. Es ist insoweit ein Totalverlust moglich.

VeraulRerbarkeit der Anleihen, Einbeziehung in den Handel

Die Emittentin hat beantragt, die mit diesem Prospekt angebotenen Teilschuldverschreibungen in
den Freiverkehr an der Frankfurter Wertpapierbdrse im Handelssegment Entry Standard fur Anlei-
hen einzubeziehen. Sollte eine Einbeziehung in den Handel dennoch nicht erfolgen oder sollte zu
einem spateren Zeitpunkt eine Entfernung aus dem Handel (Delisting) erfolgen, ware die Verau-
Berbarkeit der Teilschuldverschreibungen eingeschréankt. Im unginstigsten Fall misste der Anle-
ger damit rechnen, fiir seine Wertpapiere keine Kaufer zu finden, sodass er das Ende der Laufzeit
der Anleihe abwarten musste, bevor er den Anleihebetrag wieder einlésen kénnte. Es gabe auch
keinen an der Borse ermittelten Kurs fiir die Anleihe. Einen Markt fir den Verkauf der Anleihe géabe
es dann nicht. Anleger, die ihre Teilschuldverschreibungen verau3ern mdchten, hatten sehr einge-
schrénkte Mdéglichkeiten, einen Kaufer zu finden. Sie kénnten insbesondere nicht ihrer Bank einen
Verkaufsauftrag geben, wie das bei bérsennotierten Anleihen mdoglich ist. Sollte es dazu kommen,
dass die Teilschuldverschreibungen nicht oder nicht mehr an der Frankfurter Wertpapierborse im
Handelssegment Entry Standard fir Anleihen gehandelt werden, waren die Regularien des Han-
delssegments Entry Standard fur Anleihen, insbesondere in Bezug auf Veréffentlichungspflichten,
von der Emittentin nicht mehr zu beachten.

Eine vorzeitige Rickzahlung des Anleihebetrags kann der Anleger grundsétzlich nicht fordern.
Sollten kiinftige Inhaber von Teilschuldverschreibungen Geschéfte, wie beispielsweise Leerverkau-
fe oder Wertpapierkaufe auf Kreditbasis tatigen, die einen Handel der Teilschuldverschreibungen
an der Borse zu einem bestimmten Zeitpunkt vorsehen oder auf eine Rickfiihrung der Kredite zu
einem bestimmten Zeitpunkt setzen, kann dies dazu fiihren, dass die Inhaber der Teilschuldver-
schreibungen aufgrund der noch fehlenden Einbeziehung der Teilschuldverschreibungen in den
Handel einen Schaden erleiden. Eine Zulassung zu einem organisie