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Das 1. Halbjahr des Geschiftsjahres 2013/2014

Mit einem vorlaufigen Jahresiiberschuss von € 617.000
legt die Steubing AG ein ordentliches Resultat fiir die ersten
sechs Monate des Geschéftsjahres 2013/2014 vor. Dabei
stieg der Rohertrag um rund 21% auf € 10,4 Mio. an, die
Handelskosten legten hingegen nur moderat um 2,4% zu.
Dies fiihrt zu einem Ergebnis vor Steuern von rund € 1 Mio.
Die gesetzlich vorgeschriebene Dotation des Sonderpostens
des Fonds fiir allgemeine Bankrisiken ist hierbei noch nicht
beriicksichtigt. Samtliche Zahlen prasentieren sich im Ver-
gleich zum Vorjahr deutlich verbessert.

Die Halbjahrszahlen auf einen Blick (in T€)
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Die Geschiftsfelder der Steubing AG im Uberblick

Der weitere Ausbau der Aktivitdten im Bereich Debt
Capital Markets mit Fokus auf der vollumfanglichen Beglei-
tung von mittelsténdischen Unternehmen bei der Begebung
von Anleihen zeigte von Anfang an positive Effekte: Mit der
Helma Eigenheimbau AG (€ 25 Mio.), Alfmeier Prazision AG
(€ 30 Mio.), PORR AG (€ 50 Mio.), Vedes AG (€ 12 Mio.) und
HanseYachts AG (€ 5 Mio.) konnten seit September fiinf
Anleihen vollstiandig platziert und erfolgreich an der
Borse eingefiihrt werden. Die Unternehmensphilosophie der
Steubing AG, Kunden anspruchsvolle Dienstleistungen und
Produkte anzubieten, erweist sich auch am Markt fiir Mittel-
standsanleihen als zielfiihrend. Das Segment hat sich in den
vergangenen Monaten weiterentwickelt, war aber — teilweise
zu Recht — auch Gegenstand einer kritischen Berichterstat-
tung in den Medien. So legte die Zahl der Emissionen weiter-
hin zu und Fonds, Indizes oder Zertifikate wurden aufgelegt.
Allerdings sorgte die wachsende Zahl von Insolvenzen, mehr-
heitlich von Emittenten aus der Anfangszeit dieses Marktseg-
ments, auch fiir negative Stimmen und Kurskapriolen. Dies
verdeutlicht, wie wichtig eingehende und griindliche Auswahl
und Begleitung des Mittelstands in dieser Finanzierungsfrage
sind. Wir sind jedoch Uberzeugt, mit unserer sorgfaltigen
Strategie weiterhin erfolgreich Aktivitaten fir Emittenten und
Investoren entfalten zu kénnen.

Mit dem Steubing German Mittelstand Fund I (SGMF I)
hat die Steubing AG als Investmentmanager einen Fonds
konzipiert, der ausschlieBlich in Mittelstandsanleihen aus der
D-A-CH-Region investiert. Der UCITS IV-Fonds legt die ohne-
hin strengen Regularien noch strikter aus: Er investiert in
maximal 5% einer Emission und halt eine permanente Cash-
Quote von 10%. Permanente Unternehmenskontakte und die
Erstellung eigener Research-Berichte sind weitere zentrale
Elemente des Konzepts. Das Team arbeitet daran, das
momentane Fondsvolumen von rund € 10 Mio. weiter zu
erhdhen und einen positiven Track Record aufzubauen. Die
Performance im Vergleich zum Referenz-Index MiBox war seit
Auflage des Fonds im August 2013 bislang positiv, konnte
sich allerdings dem teils turbulenten Marktumfeld — insbeson-
dere am Jahresende — nicht vollstédndig entziehen. Last but
not least ist der SGMF I ein Produkt, um den Markt fiir Mittel-
standsanleihen insgesamt weiterzuentwickeln und z.B. die oft
lickenhafte Kapitalmarktkommunikation der Emittenten zu
verbessern.



Das klassische Wertpapierhandels- und Brokerge-
schaft sah sich weiterhin schwierigen Bedingungen gegen-
Uber. Obwohl der DAX mit 9.589 Punkten am 27. Dezember
2013 ein weiteres Allzeithoch markierte und im Berichtszeit-
raum um rund 20% zulegte, prasentierten sich die Umsatze
weiterhin riicklaufig, sowohl auf XETRA (-1,31% im Kalen-
derjahr) als auch auf dem Parkett der Frankfurter Wertpa-
pierbdrse (-18,4%). Aufgrund der etablierten Kundenbasis
und des breiten KnowHows kann die Steubing AG jedoch in
speziellen Situationen als Systempartner groBer Insti-
tute nach wie vor ihre Dienstleistungen erfolgreich
vermarkten. Hierzu zahlt z. B. das Integrierte Orderflow
Management, bei dem die durch unser Unternehmen betreu-
ten Handelsvolumina weiterhin stabiles Wachstum verzeich-
nen. Im Zusammenspiel mit der Abteilung Equity Capital Mar-
kets konnten mehrere kleinere Kapitalerh6hungen wie
z.B. ItN Nanovation AG (€ 3,8 Mio., November 2013) oder
Formycon AG (€ 9,4 Mio., Dezember 2013) erfolgreich abge-
wickelt werden. Mit Mandaten fiir die Formycon AG und
Fuchs Petrolub SE hat die Steubing AG ihre Aktivitat als
Designated Sponsor zudem moderat ausgebaut. Im
Bereich Derivatehandel konnten die Kosten fiir die SDB Steu-
bing Derivatives Brokerage GmbH deutlich reduziert und der
Umsatzentwicklung angepasst werden. Im Geschaftsfeld
Spezialistenhandel unterstiitzt die Steubing AG die Quali-
tatsoffensive der Deutsche Borse AG, um die Vorziige

Wertentwicklung verschiedener Aktienindizes
(Zeitraum: 1. Juli 2013 bis 31. Dezember 2013)*
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der Frankfurter Wertpapierborse in der Offentlichkeit akzen-
tuierter zu vermarkten. Neben einem neuen Markenauftritt
und einer Reduktion der Handelspldtze zahlt hierzu auch eine
Qualitdtsgarantie firr Privatanleger. Sie beinhaltet, dass Anle-
ger bei der Ausfiihrung von Orders in deutschen und interna-
tionalen Blue Chips sowie ETFs und ETPs nachvollziehbare
Preise erhalten, die mindestens so gut wie am Referenzmarkt
sind. Zu dem MaBnahmenpaket der Deutsche Borse AG
gehdrt auch die Vereinheitlichung der Handelsangebote und
damit einhergehend die Einstellung des XETRA Anleihe-
handels, den wir in Kooperation mit der Walter Ludwig Wert-
papierhandels GmbH erfolgreich betrieben haben. Diese
Zusammenarbeit wird nun auf der auBerbérslichen Handels-
plattform Bondinvest fortgesetzt und intensiviert.

Makrookonomischer Ausblick

Nach einem turbulenten 2013 scheinen sich nun die Wogen
etwas zu glatten. Im Frihjahr des vergangenen Jahres
wurde die Weltwirtschaft durch das rigide Sparprogramm in
den USA im Rahmen des Sequester und die Streitigkeiten
Uber den Haushalt zwischen Senat und Reprasentantenhaus
belastet. Darauf folgte eine durch Berlusconi ausgeldste
Regierungskrise in Italien. Diese wurde wiederum abgelOst
durch Regierungswechsel in Japan und China, was besonders

Entwicklung der Borsenumsitze
(Zeitraum: 1. Januar bis 31. Dezember)*
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im letztgenannten Fall Sorgen Uber den weiteren Verlauf der
Wirtschaft hervorrief.

Auch in der Bundesrepublik Deutschland hat die Regierung
gewechselt. Die langerfristigen Konsequenzen fiir die weitere
Entwicklung sind unklar. Teilweise wird die vom ehemaligen
Bundeskanzler Schroder initiierte Agenda 2010, die letztend-
lich die Wettbewerbsfahigkeit Deutschlands wiederhergestellt
hat, zurlickgedreht. Zusatzlich werden Wahlgeschenke einge-
18st, die nicht ohne Steuererhéhungen oder Beitragserhdhun-
gen finanziert werden kdnnen. Deutschland droht der Riick-
wartsgang, vieles wird von der genauen Ausgestaltung der
groBen Koalition abhangen.

Allerdings hat sich die Lage in der Eurozone leicht ent-
spannt. In den von der Troika kontrollierten Landern hat es
Fortschritte gegeben: Die Iren haben auf Grund von Refor-
men den Rettungsschirm verlassen. Auch Spanien hat die Tal-
sohle durchschritten und angekiindigt, auf Hilfen des Ret-
tungsschirms zukiinftig zu verzichten.

Italien kampft noch mit politischen Problemen. Frankreich hat
sich indes endgiiltig zum ,kranken Mann“ Europas entwickelt.
Die schwache Regierung um Prasident Hollande weigert sich
hartndckig das Land zu reformieren. Weniger staatliche
Regulierung, ein flexiblerer Arbeitsmarkt und mehr zukunfts-
tragende Investitionen fehlen.

Wesentlich wichtiger ist jedoch die Entwicklung in den
USA. Dort hat sich der Arbeitsmarkt deutlich belebt.
Die Arbeitslosenquote ist inzwischen auf 7% gefallen. Der
Immobilienmarkt hat sich deutlich verbessert, die Immobilien-
preise sind zuletzt im Jahresvergleich um 13,6% Jahr gestie-
gen. Das Wachstum des Bruttosozialprodukts hat sich im drit-
ten Quartal 2013 auf Jahresbasis hochgerechnet auf 4,1%
beschleunigt. Das ist ein klares Signal dafiir, dass in diesem
Jahr langfristiges Trendwachstum wieder erreicht werden
kann.

Die Federal Reserve hat auf die guten Konjunkturdaten rea-
giert und ihre monatlichen Ankdufe von festverzinslichen
Wertpapieren um US$ 10 Mrd. auf US$ 75 Mrd. reduziert.
Weitere Kirzungen sind sehr wahrscheinlich und wir rechnen
damit, dass das Ankaufprogramm Mitte nachsten Jahres ein-
gestellt wird.

In China hat sich die neue Regierung positioniert. Minister-
prasident Li Kegiang und sein Kabinett mdchten Korruption
bekampfen und die Binnennachfrage nach im Inland ent-
wickelten und erstellten Gutern stérken, um die hohe Abhan-
gigkeit von Exporten und Investitionsausgaben zu reduzie-



ren. Hier muss man abwarten, ob die neue Regierung diese
Vorhaben umsetzen kann. Ansatzweise ist es schon zu sehen,
aber nur ansatzweise.

Insgesamt ist die globale Entwicklung fiir Deutschland
als positiv einzuschiatzen. Frankreich bleibt zwar ein gro-
Bes und nicht zu unterschatzendes Risiko. Aber die sich
abzeichnende Erholung in den Krisenlandern der Eurozone
(Portugal, Italien, Irland, Griechenland und Spanien) lasst
hoffen, zumal der Exportanteil dieser Lander in der Zwi-
schenzeit denjenigen Frankreichs Ubertrifft. Beruhigend sind
ebenfalls die Erholung in den Vereinigten Staaten sowie die
Normalisierung des Wachstums in China.

Somit kann man davon ausgehen, dass das Bruttosozialpro-
dukt im laufenden Jahr kraftig zunimmt. Nach geschatzten
0,5% im vergangenen Jahr wird ein reales Wachstum von
etwas lber 2,0% fir 2014 erwartet. Getragen wird dieses
Wachstum vom Inland. Hohe Beschaftigung, die insbeson-
dere vom Mittelstand ausgeht, wird die Konsumausgaben
anziehen lassen. Aber auch die Auslandsnachfrage wird wie-
der zunehmen, sodass zusammen mit der héheren Inlands-
nachfrage auch die Investitionsausgaben ansteigen werden.

Das wird sich auch an den Kapitalméarkten widerspiegeln. Die
Zeiten ultra-niedriger Zinsen werden vorbei sein. Wir rechnen
nicht damit, dass die Zentralbanken in diesem Jahr schon die
Referenzzinssatze anheben, aber gehen von einer Normali-
sierung der langfristigen Renditen von langlaufenden Staats-
anleihen aus. Das gilt insbesondere fiir Deutschland, da hier
die Renditen vom méglichen Zusammenbruch der gemeinsa-
men Wahrungsunion profitiert haben.

Ausgehend von einer durchschnittlichen Inflation von 1,8%
in diesem Jahr rechnen wir mit einem Anstieg der Ren-
dite zehnjahriger Bundesanleihen auf mindestens
3,6%. Am Ende dieses Jahres konnte die Rendite sogar
héher ausfallen, da die Inflation nach unseren Berechnungen
im Dezember etwa 2,7% erreichen wird.

Normalerweise sind hdhere Zinsen Gift fiir die Aktienmarkte.
Aber nur normalerweise. Wiirde man das Federal Reserve-
Modell zugrunde legen, diirfte das Kurs-Gewinn-Verhaltnis von
deutschen Aktien 50 betragen, ohne dass eine Uberbewertung
erreicht wirde. Dies klingt ebenso absurd wie die augenblickli-
che Rendite von 2% fiir zehnjahrige Bundesanleihen.

Basierend auf einer normalisierten Aktienmarktrisikopramie,
die Gewinnentwicklung, Inflation und die Entwicklung an den
Rentenmarkten berticksichtigt, ergibt sich ein fairer Wert fiir
den Deutschen Aktienmarktindex (DAX) auf Basis der Kon-



sens-Gewinnschatzungen fiir das Jahr 2015 von 11.400
Punkten. Das zeigt: Die Luft wird diinner und in Zukunft wird
die Performance von Aktienportfolios wieder ver-
mehrt von der korrekten Sektorallokation und dem
richtigen ,,Stock-Picking“ bestimmt sein.

Das 2. Halbjahr der Steubing AG

Nachdem die Steubing AG in den vergangenen Monaten, ins-
besondere durch den Ausbau der Aktivitaten im Fixed Income-
Bereich und die Auflage des Steubing German Mittelstand
Fund I, groBere Justierungen in ihrer Geschaftsstrategie vor-
genommen hat, wird es in der zweiten Halfte des Geschafts-
jahres vor allem darum gehen, die eingeleiteten MaBnahmen
zu verstetigen. Das Debt Capital Markets Team arbeitet bereits
an weiteren Mandaten zur Strukturierung und Platzie-
rung von Unternehmensanleihen. In Abhangigkeit von der
Marktentwicklung konnte hier schon im ersten Quartal eine
weitere Transaktion folgen.

Die Institutionelle Kundenbetreuung wird weiterhin mit vol-
lem Einsatz daran arbeiten, den Kunden der Steubing AG
interessante Roadshows, Investorenkonferenzen und
Researchprodukte anzubieten, die Ideen fiir die Portfolio-
gestaltung generieren. So wird sich unser Unternehmen vor-
aussichtlich bei der Durchfiihrung der DVFA-Friihjahrskonfe-
renz engagieren. Im Bereich Unternehmensresearch nehmen
wir mit dem Schienenlogistik- und Waggonvermietunterneh-
men VTG AG einen weiteren klassischen Industriebetrieb
sunder coverage®.

Enorm herausfordernd bleiben die mdglichen Entwicklungen
auf dem Feld der Regulierung. Zwar ist die Steubing AG auf-
grund ihrer geringen Tatigkeit im Derivatebereich von der
EMIR Richtlinie (European Market Infrastructure Regulation)
aus heutiger Sicht nur wenig betroffen, aber zahlreiche weitere
Regulierungsthemen wie MIFID II oder die Institutsvergu-
tungsverordnung konnten je nach Ausgestaltung dafiir sorgen,
dass der klassische Wertpapierhandel weiter unter enormen
Druck gerat. Im ,Fall Phoenix“ wartet die Steubing AG weiter
auf den Bescheid (iber die angekiindigte vierte Sonderzahlung.
Nicht zuletzt aufgrund dieser standig prasenten regulatori-
schen Risiken — die totalen Kosten hierfiir betrugen in den ver-
gangenen zwei Geschaftsjahren jeweils rund € 1,8 Mio. — wol-
len wir an dieser Stelle keine Prognose (iber den mdglichen
Verlauf der kommenden sechs Monate geben.



Das Unternehmen

Die Steubing AG ist eine unabhangige Wertpapierhandelsbank
mit Sitz in Frankfurt am Main. Gegriindet im Jahr 1987 als
»Wolfgang Steubing GmbH Bérsenmakler, wurde das Unter-
nehmen im Januar 1999 in eine Aktiengesellschaft umgewan-
delt. Das Fundament der Geschaftstatigkeit bilden der Handel
und das elektronische Orderrouting in bérsennotierten Aktien,
Anleihen, Zertifikaten und Optionsscheinen. Weitere Ge-
schaftsfelder des Unternehmens umfassen die Tatigkeit als
Spezialist fiir Aktien und Anleihen an der Frankfurter Wertpa-
pierborse, Integriertes Orderflow Management (IOM), Fixed
Income, Designated Sponsoring, Institutionelle Kundenbe-
treuung, Research, Equity/Debt Capital Markets sowie das
Investment Management fiir den Steubing German Mittel-
stand Fund I (SGMF).

Zum 31. Dezember 2013 beschaftigte die Unternehmens-
gruppe 61 Mitarbeiter. Die Steubing AG ist Mitglied im Bundes-
verband der Wertpapierfirmen e.V. (bwf), in der Entschadi-
gungseinrichtung der Wertpapierhandelsunternehmen (EdW),
im Frankfurter Institut fiir Risikomanagement und Regulierung
(FIRM) sowie bei Frankfurt Main Finance e.V.,, einer Initiative
zur Starkung des Finanzplatzes Frankfurt.

Die Dienstleistungen

Handel und elektronisches Orderrouting in bdrsenno-
tierten Aktien und Anleihen, Zertifikaten und Optionsschei-
nen: Hier agiert die Steubing AG als Broker an allen deut-
schen Borsen, ermdglicht Orderausfiihrung auf XETRA® und
besitzt dariiber hinaus direkte Onlinezugange zu rund
50 internationalen Handelsplatzen. Im Handel mit Auslands-
aktien verfigt das Unternehmen Uber langjahrige Erfahrung.
In den von der Deutsche Borse AG verdffentlichten Umsatz-
ranglisten der verschiedenen Marktsegmente belegt die Steu-
bing AG regelmaBig vordere Platze.

Integriertes Orderflow Management (IOM): Wesentli-
ches Merkmal der Dienstleistung IOM ist die integrierte
Betreuung des gesamten Orderprozesses von der Order-
aufgabe bis hin zu innovativen Loésungen bei Clearing und
Settlement. So ist die individuelle Konzeption von kostenopti-
mierten Cross Border Settlement-Prozessen in diesem
Bereich ein wichtiger zusatzlicher Wettbewerbsfaktor.

Spezialistentatigkeit: Als Spezialist bietet die Steubing AG
Emittenten und Anlegern die Moglichkeit zum Handel am Bor-
senplatz Frankfurt und sorgt aktuell daftr, dass rund 950 in-



und auslandische Aktien auf der XETRA®-Plattform liquide
und fortlaufend handelbar sind.

Designated Sponsoring: Seit Einfiihrung des Designated
Sponsorings durch die Deutsche Borse AG im Oktober 1998 ist
die Steubing AG im elektronischen Handelssystem XETRA® als
Betreuer fiir ausgewahlte Unternehmen tatig. Wir quotieren
die Aktien der Designated Sponsor-Mandate seit Beginn der
Tatigkeit stets mit dem optimalen Ranking AA. Aktuell betreut
die Steubing AG die BB Biotech AG, Colt Resources, Formycon
AG und Fuchs Petrolub SE.

Bondinvest: In Kooperation mit der Walter Ludwig Wertpa-
pierhandels GmbH unterhalt die Steubing AG die auBerborsli-
che Rentenhandelsplattform Bondinvest. Auf www.bondin-
vest.eu werden (ber 3.000 Anleihen von Unternehmen, Ban-
ken, Staaten und Landern stdndig quotiert und zum Handel
angeboten.

Institutionelle Kundenbetreuung: Hier fokussiert sich
die Steubing AG auf institutionelle Investoren, internationale
Banken und Handelstische. Als bekannter Partner im Block-
handel zeichnet sich das Unternehmen durch eine hohe
Platzierungskraft aus und fiihrt regelmaBig Roadshows und
Investorenkonferenzen durch.

Research: Erfahrene Analysten mit mindestens zehn Jahren
Berufserfahrung bieten dank intensiv gepflegter Unterneh-
menskontakte zeitnahe makrodkonomische Analysen sowie
Unternehmens- und Branchenberichte aus den Sektoren
Stahl, Maschinenbau, Industrie und Automobile. Die tagli-
chen ,Morning News“ sowie Spezialstudien im Anleihe-
Bereich runden das Research-Portfolio ab.

Equity Capital Markets: In diesem Bereich beraten und
unterstiitzen wir kleinere und mittelsténdische Unternehmen
unabhangig und kompetent bei der Vorbereitung und Durch-
fuhrung von Bdrsengangen (IPO) und Kapitalerhéhungen.
Bereits bdrsennotierte Unternehmen beraten wir auf3erdem
hinsichtlich ihrer Positionierung im Kapitalmarkt. Die Steubing
AG ist Listing Partner der Deutsche Borse AG, Emissionsex-
perte in M:access und Kapitalmarktpartner der Borse Diissel-
dorf. Im Emissionsgeschaft besteht eine Kooperation mit der
Commerzbank AG und comdirect bank AG.

Debt Capital Markets: Das Debt Capital Markets Team
unterstlitzt mittelstandische Unternehmen bei Fremdkapital
bezogenen Themen. So begleiten wir den gesamten Prozess
der Begebung einer Unternehmensanleihe von der Einschat-
zung der Kapitalmarktreife tber die Koordination der Doku-
mentation und Durchfiihrung der Investorenansprache bis hin



zur Platzierung und Handelsaufnahme der Anleihe. Die Team-
mitglieder verfiigen (iber enorme Expertise insbesondere im
Segment Mittelstandsanleihen und haben in den vergangenen
Jahren Uber 30 Mittelstandsanleihen begleitet und platziert.

Steubing German Mittelstand Fund I: Die Steubing AG
verantwortet das Investment Management fiir den Steubing
German Mittelstand Fund I. Der Fonds investiert in Mittel-
standsanleihen aus dem deutschsprachigen Raum und bietet
seinen Investoren so die Méglichkeit, in das Segment der Mit-
telstandsanleihen diversifiziert und liquide zu investieren.
Emissionsdatum des aktiv gemanagten UCITS 4-Fonds war
der 14. August 2013, als Fondsgesellschaft fungiert die
Luxemburger Axxion S.A. Informationen zur Performance
sind auf der Webseite www.germanmittelstandfonds.de ver-
fligbar.
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