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Uberblick zu den aktuellen Geschaftszahlen und Sanierungsaktivititen

Sehr geehrte Damen und Herren,

im Verfahren DF Deutschen Forfait AG mochten wir Ihnen einen Uberblick zum
aktuellen Stand der Dinge geben.

Stand der Sanierungsbemuhungen

Im Rahmen der Sanierung der Deutsche Forfait sieht das Sanierungsgutachten vier
wesentliche MaRnahmen vor. Dies sind (i) eine Sachkapitalerhéhung um bis zu 3,4
Mio. Euro durch debt-to-equity-swap von Anleihen, (ii) eine Reduzierung der Ver-
zinsung der Anleihe, (iii) eine Barkapitalerhéhung um bis zu 6,8 Mio. Euro sowie
(iv) eine Reduzierung der Verzinsung der Bankkredite. Alle vier MalRnahmen be-
dingen sich jeweils gegenseitig und miissen nach dem Sanierungskonzept fur eine
erfolgreiche Restrukturierung in ihrer Gesamtheit und in der vorgesehenen Hohe
umgesetzt werden.

Wie wir lhnen zuletzt berichtet hatten, konnten von den im Rahmen der Barkapital-
erhdhung angebotenen 6,8 Mio. neuen Aktien nur etwa 45 % (3.093.955 Stiick)
platziert werden. Die Deutsche Forfait hatte sich daraufhin nach weiteren Finanzie-
rungswegen auf die Suche begeben und verkiindet, dass der Abschluss der finanzi-
ellen Restrukturierung der Gesellschaft akut geféhrdet sei.

Um die entstandene Liquiditats- und Eigenkapitalausstattung zu schliefen, sind nun
weitere KapitalmaRnahmen geplant. So soll zum einen eine Wandelanleihe im
Nennwert von 5 Mio. Euro mit Bezugsrecht der Altaktionare begeben werden. Zum
anderen soll im Rahmen einer Privatplatzierung eine Barkapitalerhéhung im Um-
fang von etwa 2,3 Mio. Euro durchgefiihrt werden. Die mit der Wandelanleihe ein-
genommenen Kapitalia sollen zum Teil zum Ruckkauf der bestehenden Anleihe
eingesetzt werden; durch den unter pari erfolgenden Riickkauf wiirde das Eigenka-
pital gestarkt werden. Durch eine spétere Wandlung der Wandelanleihe und die

weitere Barkapitalerh6hung wurde eine weitere Starkung des Eigenkapitals erreicht.

Aulerdem wird das Sanierungs-Gutachtens (IDW S6 Gutachten) vom 29. April
2015 aktualisiert. Mit einer aktualisierten Version des Gutachtens soll die Sanie-
rungsfahigkeit der Deutsche Forfait und ihrer Tochtergesellschaften bestatigt wer-
den. Die Aktualisierung war notwendig geworden, weil nach dem urspriinglichen
Gutachten nur fir den Fall einer erfolgreichen Umsetzung sémtlicher vier Mal3nah-
men eine Fortfiihrungsprognose besteht.
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Deutsche Forfait gibt Zahlen fur das 1. Halbjahr 2015 bekannt

Wie sich aus dem Konzernzwischenabschluss fur den Zeitraum vom 1. Januar bis
30. Juni 2015 ergibt, stieg das Geschaftsvolumen im Vergleich zum 1. Halbjahr
2014 von 28,2 Mio. Euro um 32,3 % auf 37,3 Mio. Euro. Das Rohergebnis inklusi-
ve Finanzergebnis verharrte nichtsdestotrotz bei rund -1,0 Mio. Euro auf VVorjahres-
niveau. Grund hierfiir waren hohe Rechts- und Beratungskosten von 6,0 Mio. Euro,
welche durch geringere Personalkosten nicht kompensiert werden konnten. Positiv
auf das Finanzergebnis von -1,2 Mio. Euro wirkte sich die Reduzierung der Anlei-
heverzinsung aus; das Finanzergebnis verbesserte sich hierdurch um 0,7 Mio. Euro
gegenuiber dem Vorjahr, in welchem es -1,9 Mio. Euro betrug. Unter dem Strich
resultiert ein reduzierter Konzernverlust fur den aktuellen Berichtszeitraum von -5,3
Mio. Euro (Vorjahr: 6,9 Mio. Euro). Zum 30. Juni 2015 weist die Gesellschaft ein
negatives Eigenkapital von 11,3 Mio. Euro aus (31.12.2014: -5,3 Mio. Euro).

Den vollstandigen Abschluss erhalten Sie auf der Internetseite der Deutsche Forfait,
unter http://www.dfag.de/wp-content/uploads/2015/08/DFAG-Q2-Bericht-2015.pdf .

Bilanzierung erfolgt unter Fortfihrungs-Gesichtspunkten

Die vorliegende Bilanzierung basiert auf der Annahme einer Fortfiihrung der Un-
ternehmenstétigkeit (going-concern-Pramisse). Dies ist im Normalfall Gblich; nur
wenn ausreichend davon auszugehen ist, dass das Unternehmen bzw. seine Vermo-
genswerte liquidiert werden, sind in Abweichung davon die Bilanzposten bilanziell
unter Liquidations-Gesichtspunkten anzusetzen. Ublicherweise sind die Wertansat-
ze unter Liquidations-Gesichtspunkten niedriger; das Unternehmen verfligt dann
bilanziell zumeist Gber weniger (Aktiv-)VVermogen. Das bedeutet: wird falschli-
cherweise von einer Fortfiihrung des Unternehmens ausgegangen, obwohl zukinftig
eine Liquidation anzunehmen ist, dann erscheint das Unternehmensvermdgen hoher
als es in Wirklichkeit anzunehmen ist.

Vor diesem Hintergrund erfolgt die Bilanzierung im vorliegenden Bericht nach
Fortfiihrungsgesichtspunkten. Der VVorstand der Deutsche Forfait weist in seinem
Lagebericht ausdriicklich auf bestandsgefahrdende Tatsachen flir das Unternehmen
hin. Wie eingangs dargestellt, sind im Rahmen der Sanierungskonzepts vier wesent-
liche MaRRnahmen vorgesehen, welche sich gegenseitig bedingen. Nur eine erfolg-
reiche Durchfuhrung — aller — MalRnahmen fihrt, nach dem zum 29. April 2015
erstellten Sanierungsgutachten (IDW S6 Gutachten), zu einer positiven Fortfiih-
rungsprognose. Der Vorstand geht davon aus, dass aktuell eine bilanzielle Uber-
schuldung gegeben ist, jedoch, gestutzt auf die taglich aktualisierte Liquiditatspla-
nung, eine drohende Zahlungsunféhigkeit des Unternehmens nicht gegeben ist. Er
kommt somit zu einer positiven Fortflihrungsprognose, betont aber zugleich auch,
dass ein Wegfall der Fortflihrungsprognose im Falle eines Scheiterns der vorgese-
henen MafRRnahmen nicht ausgeschlossen werden kann.
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Dies wird kritisch von dem Abschlusspriifer beurteilt. Er weist hierbei im Wesentli-
chen auf ein Kiindigungsrecht der kreditgebenden Banken fir den Fall hin, dass die
Kapitalmanahmen nicht umgesetzt werden, scheitern oder in den Kreditvertragen
definierte Finanzkennzahlen nicht eingehalten werden. Die Banken haben eine
Wohlwollenserklarung abgegeben und zugesagt Verzichte (Waiver) flr die einge-
tretenen oder absehbaren Verletzungen der obigen Bedingungen (Covenant-Briiche)
wohlwollend zu prifen und bis zum Abschluss der Priifungen ein Kindigungsrecht
nicht auszulben. Im Ergebnis erteilt der Abschlusspriifer daher kein Urteil zu dem
vorliegenden verkirzten Konzernzwischenabschluss und dem Konzernzwischenla-
gebericht.

Kooperationsvertrag mit dem Londoner Vertriebsbiros beendet

Ein Kooperationsvertrag mit dem Team des Vertriebsburos in London wurde been-
det, wie die Deutsche Forfait zu Beginn des Monats mitteilte. Grund war, dass eine
Einigung Uber die Anpassung des Vergutungssystems nicht erreicht werden konnte.
Herr Mark West, das neue Vorstandsmitglied befindet sich in Gesprachen mit po-
tentiellen Kandidaten. Der Vorstand zeigt sich zuversichtlich, dass ein Neuaufbau
zligig und zum Nutzen fur alle Stakeholder umgesetzt werden kann.

Sanierung immer problematischer

Aus Sicht der SdK durfte ein Gelingen der Sanierung aufgrund der zu geringen
Barkapitalerhéhung immer problematischer werden. Da aktuell der Aktienkurs
deutlich unter einem Euro notiert, der Mindestausgabebetrag junger Aktien jedoch
bei 1 Euro je Aktie liegt, dirfte es nur wenige Interessenten an den neu auszuge-
benden Aktien geben. Diese konnten aktuell schlielich deutlich gunstiger tber die
Borse Aktien erwerben. Wir halten es daher eher fir unwahrscheinlich, dass eine
Privatplatzierung in der GroRenordnung von 2,3 Mio. Euro gelingen durfte und se-
hen daher den Abschluss der Sanierung als geféahrdet an.

Fur Ruckfragen stehen wir unseren Mitgliedern gerne unter info@sdk.org oder un-
ter 089 / 2020846-0 zur Verfligung.

SdK Schutzgemeinschaft der Kapitalanleger e.V.
Minchen, den 14. September 2015

Hinweis: Die SdK halt Aktien und Anleihen der DF Deutsche Forfait AG!
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