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Corporate Rating

Unternehmensprofil

Die DF Deutsche Forfait Gruppe hat sich auf den regresslosen An- und Verkauf von AuRenhandelsforderungen — das Forfaitie-
rungsgeschaft — vorrangig in Entwicklungs- und Schwellenlandern sowie die Ubernahme von Risiken durch Ankaufszusagen
spezialisiert. Beim Forfaitierungsgeschéaft erwirbt der Forfaiteur die Auf3enhandelsforderung eines Exporteurs, der dadurch Liquidi-
tat erhalt sowie seine Bilanzstruktur verbessert und die mit der AuBenhandelsforderung verbundenen Risiken auf den Ankaufer
Ubertragt. Bei einer Ankaufszusage werden ausschlieRlich die Lander- und Adressenrisiken iGibernommen, die den mdéglichen
Zahlungsausfall einer Forderung aufgrund bestimmter lander- oder schuldnerspezifischer Risiken betreffen.
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Rating Rationale (Zusammenfassung)

Scope Ratings vergibt dem Unternehmen DF Deutsche Forfait AG (kons.) ein Rating von BB+, basierend auf der Methodik fur Corpo-
rate Ratings. Hintergrund der Beauftragung ist die noch im zweiten Quartal 2013 geplante Begebung einer Anleihe mit der Konzern-
obergesellschaft DF Deutsche Forfait AG als Emittentin. Im Rahmen der Gesamtanalyse fand sowohl eine quantitative Bewertung der
vorliegenden und testierten Konzernjahresabschliisse der Geschéftsjahre 2010 bis 2012, als auch eine qualitative Bewertung des
Unternehmens statt. Risiken sieht das Analystenteam von Scope im dynamischen — jedoch gleichzeitig chancenreichen Marktumfeld —
des Unternehmens. Eine weitere Schwéche betrifft vor allem die momentan im Wesentlichen noch tber kurzfristig kiindbare Kreditli-
nien angelegte Refinanzierung des Unternehmens in Verbindung mit der in einzelnen Fallen als abnehmend beobachtbaren Bereit-
schaft der Banken zur Finanzierung von non-banking-financial-Institutions. Begriindet durch die relative GroRe des Unternehmens
besteht ein Schlusselpersonenrisiko in der personellen Struktur der DF Deutsche Forfait AG (kons.). Positiv ist dagegen zu vermerken,
dass sich die DF Deutsche Forfait AG (kons.) konsequent auf Nischenméarkte konzentriert in denen sie durch ein gewachsenes globa-
les Netzwerk und langjéhrige internationale Partnerschaften starke Alleinstellungsmerkmale besitzt. Neben einem erfahrenen Team
zahlen schlielich ein diversifiziertes Geschaftsmodell sowie die schlanke Organisation zu den Stéarken der DF Gruppe.

Rating Drivers (Zusammenfassung)

Nieschenanbieter mit Alleinstellungsmerkmalen Kurzfristige Refinanzierungsstruktur
Attraktiver Markt mit Wachstumspotential Hohe Marktdynamik
Erfahrenes Kernteam Schlisselpersonenrisko

Internationales Netzwerk

Finanzkennzahlen (Ubersicht)

Eigenkapital 29,1 24,0 26,6
Eigenkapitalquote 22,4% 24.5% 27,5%
Bilanzsumme 129,9 97,8 96,9
Umsatzerlose 35,9 39,9 30,5
Umsatzrendite (nach Steuer) 5,8% -9,8%* 8,2%
Ergebnis der gewdhnlichen Geschéftstatigkeit 2,9 1,4 4.1
AuRerordentliches Ergebnis - -7,2 -
Konzerngewinn/-verlust 2,1 -3,9* 2,5
Gesamtkapitalrendite 3,2% -1,9%* 4.7%

*nach Sonderaufwendungen
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In Mio. EUR 2010 2011 | 2012
Cash Flow (operativ) 59 31,3 -28,0
Cash Flow-Rendite 16,3% 78,5% -9,2%
Forfaitierungsvolumen 650,1 (+12,9%) 661,2 (+1,7%) 674,9 (+2,1%)
Forfaitierungsmarge einschlieBlich Finanzergebnis 1,8% 1,8% 1,9%
Rohergebnis einschliel3l. Finanzergebnis 11,9 12,1 13,0

Hinweis zu den Finanzindikatoren:

Wesentliche Kennzahlen der DF Deutsche Forfait Gruppe sind das Forfaitierungsvolumen — gemessen am Nominalwert der den
Geschaften zugrundeliegenden AuRenhandelsforderungen — und das daraus generierte Rohergebnis einschlief3lich Finanzergebnis.
Letzteres ist deshalb relevant, da bei der DF-Gruppe die Zinsaufwendungen und -ertrége in unmittelbarem Zusammenhang mit dem
Forfaitierungsgeschéft stehen. Die Zinsaufwendungen fallen in der Refinanzierungsperiode der Aul3enhandelsforderungen an, also
zwischen Auszahlung des Kaufpreises fir den Ankauf und Zahlungseingang fiir den Verkauf bzw. der Tilgung der jeweiligen Auf3en-
handelsforderung. Die korrespondierende Ertragsgrof3e ist der beim Ankauf der Forderung anfallende Diskontertrag, der im Roher-

gebnis enthalten ist.
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Detailanalyse

Die DF Deutsche Forfait AG (kons.) ist Spezialist fur AulRenhandelsforderungen weltweit.
Dabei konzentriert sich die DF-Gruppe auf AuRenhandelsforderungen im Zusammen-
hang mit Entwicklungs- und Schwellenlandern. Der internationale Forfaitierungsmarkt ist
nicht standardisiert, nicht organisiert, intransparent und unterliegt einer hohen Preisvolati-
litat. Aufgrund der aus Sicht der einzelnen Marktteilnehmer hohen Informationsineffizienz
bestehen keine einheitlichen Marktpreise fir AuBenhandelsforderungen und die Beurtei-
lung von Marktchancen unterliegt stark subjektiven Einschatzungen. Wegen dieser Cha-
rakteristika des Geschaftsumfeldes besteht fir jeden Marktteiinehmer die Gefahr insbe-
sondere die Marktpreise und die Marktgangigkeit von AuRenhandelsforderungen falsch
einzuschéatzen sowie generelle Entwicklungstendenzen des Marktes nicht zu erkennen.
Dem steht sowohl auf der Ankaufs- als auch auf der Verkaufsseite derzeit ein sehr hohes
Marktpotential gegentiber. Im Jahr 2012 betrug das relevante Welthandelsvolumen ca.
12,5 Billionen Euro bei steigender Tendenz. Durch ihr spezielles Know-how im Bereich
der Giberdurchschnittlich wachsenden Emerging Markets bzw. Nieschenmarkte sowie die
Fokussierung auf Au3enhandelsforderungen zwischen 500 Tausend Euro und 10 Millio-
nen Euro begrenzt sich der Kreis der aktuellen Wettbewerber fiir die DF Gruppe auf we-
nige Spezialisten. Aufgrund ihrer historisch gewachsenen globalen Prasenz und der aus-
gepragten Fahigkeit, AuBenhandelsforderungen durch individuelle Strukturierung markt-
gangig zu machen, besitzt die DF Gruppe diesbeziiglich vorteilhafte Alleinstellungs-
merkmale. Es ist jedoch kiinftig nicht auszuschlieen, dass sich Wettbewerber aufgrund
ginstigerer Refinanzierungskonditionen bzw. durch die Einflihrung neuer Produkte oder
anderer Wettbewerbsvorteile Marktanteile zu Lasten der DF Gruppe erschlieen. Ebenso
kann sich auf der Platzierungsseite die Zahl der aktiven Kaufer reduzieren, was dann die
DF Gruppe in der Fortfihrung ihrer Forfaitierungsgeschéfte stark beeintrachtigen wirde.
Hiergegen spricht jedoch auf kurze Sicht das allgemein schwache Zinsniveau an den Fi-
nanzmarkten, das den AulRenhandelssektor fir Investoren momentan vergleichsweise
attraktiv erscheinen lasst. Gerade bei einer Ausrichtung des Geschaftsmodells auf den
margentrachtigen Bereich der Emerging Markets sind jedoch einzelne Lander- und Ad-
ressausfallrisiken von hoher Relevanz. Diese kénnen zu erheblichen Ergebniseinbriichen
aufgrund der mangelnden Platzierbarkeit von AuRenhandelsforderungen oder im Fall
sich reduzierender Landerrisiken zu stark reduzierten Margen und damit zu der Nicht-
Eignung fur das Geschaftsmodell der DF Gruppe fiihren. In der Vergangenheit hat die
DF-Gruppe hierauf regelmaig mit aktiven Anpassungen ihres Landermixes reagiert.

Mit der strategischen Entscheidung - neben dem bestehenden Geschéft der Individual-
platzierung von AuRenhandelsforderungen - einen neuen Geschéftsbereich Asset Ma-
nagement von Trade Finance Fonds zu etablieren, verfolgt die DF-Gruppe zwei operative
Ziele. Erstens betrifft dies die ErschlieBung neuer Investorenkreise (u.a. Kapitalsammel-
stellen wie Versicherungen, Pensionskassen, Versorgungswerke). Diese Investoren-
gruppen haben in der Vergangenheit nicht in AulRenhandelsforderungen investiert und
kénnen gegenwartig aufgrund des spezifischen Know-hows, das fur die Verwaltung von
AuRenhandelsforderungen erforderlich ist, nicht direkt in diese Anlagekategorie investie-
ren. Trade Finance Fonds als indirekte Anlegeform, die von einem Markteilnehmer, der
das notwendige Know-how mitbringt, verwaltet wird, heben diese Beschréankung auf.
Zweites Ziel der DF Gruppe ist eine nachhaltige Steigerung des Konzernjahresiber-
schusses durch eine generelle Erhdhung des Forfaitierungsvolumens bei unterproportio-
nalem Kostenanstieg. Der unterproportionale Kostenanstieg soll dadurch realisiert wer-
den, dass die Ausplatzierung von AuRenhandelsforderungen an die Trade Finance
Fonds, im Vergleich zum Individualplatzierungsgeschéft, auf Basis einer standardisierte-

Status: approved

Monitoring: monitored

Authority: Operations



Scopg | Corporate Rating
h_d DF Deutsche Forfait AG (kons.) - Deutschland

Reference : DF Deutsche Forfait AG (kons.)
Date of Issuance: June 7"‘, 2013

Classification: Public document / Copyright Scope

ren Dokumentation erfolgt und grundséatzlich eine kiirzere Haltedauer impliziert. Eine kir-
zere Haltedauer resultiert aus einer standardisierten Dokumentation, die die Dauer der
Vertragsverhandlung verkirzt und zum anderen aus einer gezielteren Einkaufspolitik sei-
tens der DF-Gruppe, die die genauen Anforderungen der Trade Finance Fonds an die
AuRenhandelsforderungen bzw. zumindest deren Anlagerichtlinien, kennt. Nach Ein-
schatzung von Scope Ratings sind die Rahmenbedingungen fir eine erfolgreiche
Markteinfihrung positiv zu bewerten. Als Asset Manager der Trade Finance Fonds soll
die neu errichtete Deutsche Kapital Limited mit Sitz im Dubai International Financial Cen-
ter agieren. Fir diese 100%-Tochter hat die DF Deutsche Forfait AG ein erfahrenes As-
set Management Team eingestellt, das kinftig die Aufgabe des Asset Managements
Uibernehmen soll. Dariiber hinaus wird die Deutsche Kapital Limited gegeniiber den Tra-
de Finance Fonds diverse Dienstleistungen in den Bereichen Verwaltung der Au3enhan-
delsforderungen und Dokumentenpriifung firr die Trade Finance Fonds erbringen. Gene-
relle Risiken der Markteinfiihrung sind in dem Risiko von Konzeptionsfehlern aufgrund
mangelnder Markttransparenz sowie dem Verlust der Anlaufinvestitionen bzw. des Nicht-
eintreffens der Ergebniserwartungen zu sehen.

Ungeachtet des Sonderaspekts potentieller Betrugsfalle beim stillen Ankauf von Au-
Renhandelsforderungen ist das Kerngeschaft der DF Gruppe unter normalen Bedin-
gungen mit erheblichen dokumentdren Risiken und Risiken aus dem Abschluss von
Rechtsgeschaften verbunden. Sind die vertraglichen Bedingungen nicht genau auf die
zugrundeliegenden AufRenhandelsforderungen abgestimmt, kann dies insbesondere im
Fall von Rickhaftungen oder Versicherungen dazu fiihren, dass eine vorgesehene Ab-
sicherung im Bedarfsfall nicht in Anspruch genommen werden kann. Des Weiteren
kénnen im Zusammenhang mit den (branchenbedingt) notwendigen und zum Teil er-
heblichen Geldtransfers nachteilige Geschéafte geschlossen oder Fehliiberweisungen
getatigt werden. Auch Inkongruenzen zwischen Ankaufs- und Verkaufsvertag kénnen
im Fall des Forderungsverkaufs dazu fiihren, dass die DF Gruppe gegeniber dem
Forderungskaufer fir jeweils spezifische Risiken haftet, ohne im Gegenzug den Ver-
kaufer der Forderung seinerseits in Regress nehmen zu kénnen. Schlie3lich kdnnen
Anderungen in der Geschéfts- und Preispolitik einzelner Kreditversicherer dazu fiithren,
dass die DF Gruppe angekaufte Auenhandelsforderungen nicht mehr zu akzeptablen
Konditionen weiteverduf3ern kann. Dem setzt die DF Gruppe eine spezialisierte Abtei-
lung im Bereich Marktfolge sowie die Uber ein abgestuftes Limit System Uberwachte
Diversifizierung des Forderungsbestands entgegen.

Vor dem Hintergrund des angestrebten Wachstums ist davon auszugehen, dass die
bestehende Organisations- und Risikomanagementstruktur entsprechend dem wach-
senden Geschéftsvolumen angepasst werden muss und zusétzlich Kontrollverfahren
einzuftihren sind. Bezogen auf den Geschéftsbereich Asset Management von Trade
Finance Fonds ist durch die Deutsche Kapital Limited in Dubai kiinftig ein eigenes Or-
ganisations- und Risikomanagementsystem gemaR der Vorschriften der Dubai Finan-
cial Services Authority zu implementieren. Diesbeziigliche Versdaumnisse kdnnten die
Geschaftstatigkeit der DF Gruppe mittelbar signifikant beeintrachtigen. Zudem bergen
potentielle Interessenskonflikte bzw. Durchbrechungen der strikten Trennung der Ge-
schaftstéatigkeit der DF Deutsche Forfait AG und der Tochter Deutsche Kapital Limited
die Gefahr einer Durchgriffshaftung. Weitere Anforderungen kénnten sich mittelfristig
im Hinblick auf Personal und IT-Systeme ergeben. Das Gewinnen, Schulen und Halten
von qualifizierten Mitarbeitern ist aufgrund der spezifischen Know-how-Anforderungen
zu den wesentlichen Erfolgsfaktoren des Unternehmens zu z&hlen. Die Einarbeitung
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neuer Mitarbeiter ist dabei stets zeitintensiv. Momentan beschaftigt die DF Gruppe
rund 60 Mitarbeiter mit 15 verschiedenen Nationalitdten und verfiigt tber ein etablier-
tes internationales Partnernetzwerk mit direktem Zugang zu diversen lokalen Mérkten
(Exporteure, Banken, Investoren) durch Biiros vor Ort.

Die DF Gruppe verflgt tber ein erfahrenes, dreikdpfiges Management Team und eine
kompetente zweite Fihrungsebene in allen Unterbereichen des Markts und der Markt-
folge. Aufgrund des personenabhangigen Geschafts sowie der GroRRe der Gesell-
schaft, lasst sich jedoch trotz bestehender Vertretungsregeln ein Schliisselpersonenri-
siko nicht vermeiden.

Im Bereich der quantitativen Analyse wurde insbesondere eine durch Sonderaufwen-
dungen temporar belastete Ertragslage in 2011 festgestellt. Diese resultieren aus ei-
nem unerwartet verlorenen Schiedgerichtsverfahren. In 2012 konnten dagegen wieder
positive Steigerungen hinsichtlich Forfaitierungsvolumens und —marge erzielt werden.
Das Jahr schloss mit einem Konzerngewinn von knapp 2,5 Mio. Euro. Die Eigenmittel-
ausstattung der DF Gruppe, mit einer aktuellen Eigenkapitalquote 27%, ist derzeit an-
gemessen. Aus dem Geschaftsmodell der DF Gruppe resultiert allerdings ein perma-
nent hoher Refinanzierungsbedarf. Vor diesem Hintergrund betrifft die signifikanteste
Schwache der Gesellschaft momentan die im Wesentlichen noch Uber kurzfristig
kiindbare Kreditlinien angelegte Refinanzierung des Unternehmens in Verbindung mit
der in einzelnen Féllen als abnehmend beobachtbaren Bereitschaft der Banken zur Fi-
nanzierung von non-banking-financial-Institutions.

Rating Outlook

Unter den Annahmen einer stabilen Marktentwicklung und der erfolgreichen Platzie-
rung der geplanten Anleihe Gber 30 Mio. Euro vergibt Scope den Corporate Rating
Outlook ,Positive”. Dieser basiert auf den sich dadurch bietenden Wachstumsmaglich-
keiten in der Individualplatzierung von Auf3enhandelsforderungen sowie dem Potential
an zusatzlichen Platzierungsmdglichkeiten Gber neue Investorengruppen Uber das an-
visierte Fondsmodell.
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Unternehmensprofil

Die DF Deutsche Forfait AG (kons.) ist ein Forfaitierungsspezialist. Die Unternehmensgruppe kauft und verkauft regressfreie AufRen-
handelsforderungen und Ubernimmt Risiken durch Ankaufszusagen. Ankaufszusagen werden in der Regel durch Bankgarantien,
Kreditversicherungen oder Ankaufszusagen zugunsten der DF Gruppe abgesichert. Der Hauptsitz des Unternehmens ist in Kaln,
darliber hinaus ist die DF Gruppe durch verschiedene internationale Reprasentanzen und Kooperationspartner weltweit vertreten.
Seit Mai 2007 ist die DF Deutsche Forfait AG im Geregelten Markt (Prime Standard) der Frankfurter Wertpapierborse gelistet.

Methodischer Hinweis

Die Ratinganalysen der Scope Ratings im Bereich Corporate Rating umfassen die Vergabe einer Ratingnote anhand, quantitativer
und qualitativer Kriterien. Die Bewertung erfolgt auf Basis des validierten Rating-Modells von Scope. Die Standardgewichtung zwi-
schen qualitativem und quantitativem Teil betragt 70:30. Die finale Ratingnotation folgt einer Skalierung nach international anerkann-
tem Standard.

Eine Feinjustierung im sog. Notch-Bereich erfolgt durch die Erganzungen ,+ und ,-“ bei den Ratingnoten. Dariiber hinaus kénnen
weitere Outlook-Indikatoren und Rating-Action-Indikatoren entsprechend Uber der Uiber die Internetseiten von Scope Ratings einseh-
baren Methodenbeschreibung an die Note angehangt werden. Diese geben Hinweise Uber den Status bzw. die voraussichtliche
Entwicklungstendenz des jeweiligen Ratings.

Die Auswertung der quantitativen Inputfaktoren auf Basis Jahresabschlussunterlagen historischer Geschéftsjahre des Ratingobjekts
erfolgt zun&chst in Form einer detaillierten Kennzahlenanalyse. Unter quantitativen Kriterien sind folglich Kennzahlen zur Ver-
mogens-, Ertrags-, und Liquiditatslage zu verstehen, die fiir das Unternehmen auf Basis von i.d.R. vier Jahresabschlissen ermittelt
und in ihrer Qualitat bewertet werden.

Die qualitativen Kriterien beleuchten sowohl externe Faktoren wie Branche und Marktstellung sowie die regulatorischen Rahmenbe-
dingungen als auch interne Faktoren wie Strategie, Management, Mitarbeiter, Organisation und Prozesse, Planung und Steuerung
sowie die Finanzpolitik. Deren Auspragungen im Unternehmen werden mit Hilfe eines strukturierten Fragenkatalogs ermittelt. Die
Datenaufnahme wird in Interviewform mit der Unternehmensleitung sowie leitenden Mitarbeitern vor Ort beim Ratingobjekt durchge-
fuhrt. Die Gewichtung der einzelnen Fragenkomplexe wird dabei branchenabhangig durch das Rating-System vorgegeben.

AbschlieBend wird aus den quantitativen und qualitativen Kriterien die finale Ratingnote generiert und einer letzten Kontrolle durch
das Rating-Komitee unterzogen. Abweichungen in Bezug auf Standard-Gewichtungsfaktoren sind in begriindeten Ausnahmefallen
(z.B. Restrukturierungsphasen oder Unternehmensgriindungen) moglich und bedirfen ebenfalls der Zustimmung des Rating-
Komitees, das gleichzeitig das mafRgebliche Organ fiir die Freigabe des Ratings darstellt.
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Unternehmensplanung 2013 bis 2015
Unternehmensprasentation
Konzernjahresabschliusse 2010 bis 2012
Ausgewahlte Vertrage und qualitative Dokumente
Direkte Auskiinfte des Managements

Durchfiihrung

Die Analyse wurde von der Scope Ratings GmbH unabhéngig nach erfolgter Beauftragung erstellt.
Der Auftraggeberin wurde erméglicht, die Analyse vor der Veroffentlichung einzusehen und eine Stellungnahme abzugeben.

Bei der Umsetzung des Ratings wurde die zum Zeitpunkt der Analyse aktuelle und gultige Ratingmethodik fir Corporate Bonds der Scope
Ratings GmbH angewendet.

Die Rechte der Verdffentlichung liegen ausschlieRlich bei der Scope Ratings GmbH.

Geschéftliche Verbindungen

Zum Zeitpunkt der Analyse bestehen keine Beteiligungen der Scope Ratings GmbH an der Anbieterin sowie direkt oder indirekt mit der Anbie-
terin verbundenen Unternehmen. Ebenso bestehen keine Beteiligungen der Anbieterin sowie direkt oder indirekt mit der Anbieterin verbunde-
nen Unternehmen an der Scope Ratings GmbH.

Die im Rahmen der Analyse beteiligten Analysten sowie die Geschéftsfilhrung der Scope Ratings GmbH besitzen keine Anteile der vorliegen-
den Beteiligung oder an der Anbieterin.

Weder die Scope Ratings GmbH noch mit ihr verbundene Gesellschaften sind an der Vermittlung von Neuemissionen analysierter Produkte
beteiligt oder in den Vertrieb des vorliegenden Produktes involviert.

Eine fakultativ entgeltliche Nutzung der Scope-Analyseergebnisse durch die Anbieterin liegt vor.

Es besteht grundséatzlich die Mdglichkeit verwandtschaftlicher Verhéltnisse zwischen Personen der Scope Ratings GmbH und der Anbieterin.

Haftungsausschluss

Das vorliegende Dokument wurde von der européischen Rating Agentur Scope Ratings im Rahmen eines Ratings erstellt. Dieses Dokument unter-
liegt damit den Bestimmungen der EU Verordnung Nr. 1060/2009 des Europaischen Parlaments und des Rates. Basierend auf diesen Regelungen
beschrankt Scope Ratings die Verwendungsmdoglichkeiten dieses Dokuments durch folgende Bestimmung: die Weitergabe des Rating-Dokuments,
auch in Teilen, ist erst nach schriftlicher Genehmigung durch Scope Ratings gestattet. Alle in diesem Gutachten vorgenommenen Bewertungen
beruhen auf Angaben, Dokumenten und Informationen, die 6ffentlich zugénglich waren oder vom Rating-Objekt oder dessen Umfeld zur Verfigung
gestellt wurden. Das Rating wurde mit groR3tmaoglicher Sorgfalt und nach bestem Wissen verfasst. Inhalt und Ergebnis stellen jedoch lediglich eine
MeinungsauRerung der Scope dar. Fur aufgrund des Rating-Gutachtens getroffene Entscheidungen und deren mdgliche Schaden wird keine Haf-
tung Ubernommen.
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