Geschaftsbericht 2025

apitalveranderungsrechnung

agebericht

SCNIUSS

75

76

77

78

79

Konzernabschluss Corporate Governance

Allgemeine Angaben
Geschaftstatigkeit des Konzerns
Grundlagen des Konzernabschlusses

Anderungen von Rechnungslegungsmethoden
aufgrund gednderter Vorschriften

Konsolidierungskreis und Anteile an
anderen Unternehmen

Konsolidierungsmethoden
Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden

Ermessensentscheidungen bei der Anwendung
der Rechnungslegungsmethoden

Zukunftsbezogene Annahmen
und sonstige wesentliche Quellen von
Schatzungsunsicherheiten

Erlduterungen zur
Konzern-Gesamtergebnisrechnung
und Konzernbilanz

Erlduterungen zur
Konzern-Kapitalflussrechnung

79
79
79

80

83
88
88

95

95

96

109

Informationen

Sonstige Angaben

Finanzrisiken und Risikomanagement
Finanzinstrumente

Kapitalmanagement

Ergebnis je Aktie nach IAS 33

Angaben zur Segmentberichterstattung

Entsprechenserklarung zum Deutschen
Corporate Governance Kodex

Angaben Uber Beziehungen zu nahestehenden
Unternehmen und Personen

Ereignisse nach dem Stichtag
Honorare fiir die Abschlussprifungsgesellschaft
Organe der Gesellschaft

Anteilsbesitzliste nach § 313 Abs. 2 HGB

74

110
110
113
119
120
121

123

123
127
128
129




Geschaftsbericht 2025

Konzern-Gesamter-
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bis zum 31. Dezember 2025
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inTsd. € Konzernanhang 1.1.2025 bis 31.12.2025 1.10.2024 bis 31.12.2024
4 Quartale 1 Quartal
Nettoertrage aus dem Investmentgeschaft 9 30.948 -34.403
Ertrage aus dem Fondsgeschaft 10 48.352 13.717
Ertrédge aus dem Fonds- und Investmentgeschéft 79.301 -20.686
Personalaufwand 1 -31.534 -8.315
Sonstige betriebliche Ertrage 12 40.615 4.198
Sonstige betriebliche Aufwendungen 13 -63.150 -9.142
Zinsertrag 243 67
Zinsaufwand 14 -10.397 -2.321
Ubrige Ergebnisbestandteile -64.224 -15.512
Ergebnis vor Steuern 15.077 -36.198
Steuern vom Einkommen und vom Ertrag 15 9.622 971
Ergebnis nach Steuern 24.699 -35.226
Ergebnis fur Anteile anderer Gesellschafter 24 -1 -1
Konzernergebnis 24.698 -35.227
Posten, die kinftig nicht in das Konzernergebnis umgegliedert werden
Gewinne (+)/Verluste (-) aus der Neubewertung der Nettoschuld (Vermdgenswert) aus leistungsorientierten Versorgungsplanen 15, 28 1.699 171
Sonstiges Ergebnis 1.699 171
Konzern-Gesamtergebnis 26.397 -35.056
Ergebnis je Aktie in € (unverwassert)' 36 1,39 -1,93
Ergebnis je Aktie in € (verwassert)? 36 1,38 -1,93

1 Das gemaB IAS 33 errechnete Ergebnis je Aktie (unverwassert) basiert auf dem Konzernergebnis, dividiert durch die im Berichtszeitraum durchschnittlich im Umlauf befindliche Anzahl von DBAG-Aktien.

2 Das gemaB IAS 33 errechnete Ergebnis je Aktie (verwéssert) basiert auf der im Berichtszeitraum durchschnittlich im Umlauf befindlichen Anzahl von DBAG-Aktien unter der Annahme, dass sémtliche Wandlungsrechte zum Emissionszeitpunkt ausgelbt werden.
Zugleich wird das Konzernergebnis um die aus der Wandelanleihe entstehende Nettoergebnisbelastung (Zinsaufwand nach Steuern) korrigiert.
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Konzern-Ka p ital- Mittelzufluss (+) / Mittelabfluss (-)
flussrechnun g in Tsd. € Konzernanhang 1.1.2025 bis 31.12.2025 1.10.2024 bis 31.12.2024
4 Quartale 1 Quartal
fur den Zeitraum vom 1. Januar 2025 Konzernergebnis 54,698 35227
bis zum 31. Dezember 2025 Wertsteigerung (-)/Wertreduzierung (+) von Finanzanlagen und Sonstigen Finanzinstrumenten, Abschreibungen immaterieller Vermégenswerte und Sachanlagen,
Gewinn (-)/Verlust (+) aus Wertpapieren 9,16, 17, 20, 21 10.656 36.933
Zunahme (-)/Abnahme (+) der Ertragsteuerforderungen 22 -688 1.110
Zunahme (-)/Abnahme (+) Ubriger Aktiva (saldiert) 18, 19, 22 4.800 -3.901
Zunahme (+)/Abnahme (-) der Pensionsruckstellungen 28 -2.583 -330
Zunahme (+)/Abnahme (-) der Verbindlichkeiten aus Ertragsteuern 22 -890 -2.141
Zunahme (+)/Abnahme (-) der sonstigen Rickstellungen 29 4.351 -5.243
Zunahme (+)/Abnahme (-) Ubriger Passiva (saldiert) 22,24, 25, 26, 27, 30 -5.347 -11.666
Cashflow aus betrieblicher Tatigkeit 34.997 -20.465
Einzahlungen aus Finanzanlagen 9,17 20.121 56.542
Auszahlungen fur Investitionen in Finanzanlagen 9,17 -148.881 -22.262
Einzahlungen aus Sonstigen Finanzinstrumenten 9,21 32.799 0
Auszahlungen fur Investitionen in Sonstige Finanzinstrumente 9,21 -47.176 -27.744
Cashflow aus Investments -143.137 6.536
Einzahlungen aus Wertpapieren 20 117.000 73.000
Auszahlungen fir Investitionen in Wertpapiere 20 -21.000 -50.000
Einzahlungen aus Abgédngen von Sachanlagen und immateriellen Vermégenswerten 16 13 0
Auszahlungen fur Investitionen in Sachanlagen und in immaterielle Vermogenswerte 16 -737 -151
Ein- und Auszahlungen aus Anderungen des Konsolidierungskreises -341 0
Cashflow aus der Investitionstatigkeit -48.202 29.386
Einzahlungen aus der VerduBerung eigener Aktien 23 226 0
Auszahlungen fur den Erwerb eigener Aktien 23 -14.406 -3.794
Auszahlungen an Unternehmenseigner (Dividende) 23 -22.250 0
Einzahlungen aus der Aufnahme von Kreditverbindlichkeiten 25, 32 95.000 0
Auszahlungen fur die Tilgung von Kreditverbindlichkeiten 25,32 -2.750 -6.500
Auszahlungen fur Leasingverbindlichkeiten 27,32 -1.657 -395
Ein- und Auszahlungen aus Derivaten 26, 32 18 0
Cashflow aus der Finanzierungstatigkeit 54.180 -10.689
Zahlungswirksame Veranderung des Finanzmittelbestands 40.976 -1.769
Finanzmittelbestand zu Beginn der Berichtsperiode 32 22.197 23.966

Finanzmittelbestand am Ende der Berichtsperiode 63.173 22.197
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in Tsd. € Konzernanhang 31.12.2025 31.12.2024  inTsd. € Konzernanhang 31.12.2025 31.12.2024
Aktiva Passiva
Langfristige Vermdgenswerte Eigenkapital 23
Immaterielle Vermogenswerte 16 12.901 51.212  Gezeichnetes Kapital 62.404 64.439
Sachanlagen 16 12.166 12.769  Kapitalricklage 246.820 254.747
Finanzanlagen 17 766.901 608.510  Gewinnriicklagen und ubrige Ricklagen 95 -1.603
Sonstige Vermdgenswerte 18 893 980  Konzernbilanzgewinn 330.347 332.119
Aktive latente Steuern 22 170 331  Summe Eigenkapital 639.667 649.702
Summe langfristige Vermdgenswerte 793.031 673.801
Fremdkapital
Kurzfristige Vermdgenswerte Langfristiges Fremdkapital
Forderungen 19 7.226 7.093  Verbindlichkeiten aus Anteilen anderer Gesellschafter 24 64 63
Wertpapiere 20 8.454 103.967  Kreditverbindlichkeiten 25 122.086 118.544
Sonstige Finanzinstrumente 21 46.001 31.624  Leasingverbindlichkeiten 27 10.212 10.944
Ertragsteuerforderungen 2.226 1.538  Sonstige finanzielle Verbindlichkeiten 26 3.901 34.917
Flussige Mittel 63.173 22.197  Ruckstellungen fur Pensionsverpflichtungen 28 860 3.443
Sonstige Vermdgenswerte 18 2.862 8.052  Sonstige Ruckstellungen 29 1.623 511
Summe kurzfristige Vermoégenswerte 129.943 174.473  Passive latente Steuern 22 2.633 12.954
Summe langfristiges Fremdkapital 141.379 181.376
Summe Aktiva 922.974 848.274
Kurzfristiges Fremdkapital
Kreditverbindlichkeiten 25 96.109 0
Leasingverbindlichkeiten 27 1.685 1.503
Sonstige finanzielle Verbindlichkeiten 26 0 533
Sonstige Verbindlichkeiten 30 27.975 1.350
Verbindlichkeiten aus Ertragsteuern 1.182 2.072
Sonstige Ruckstellungen 29 14.977 11.738
Summe kurzfristiges Fremdkapital 141.928 17.196
Summe Fremdkapital 283.307 198.572
Summe Passiva 922.974 848.274
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Gewinnricklagen und Ubrige Ricklagen
Anderungen von
Rechnungs- Gewinne/
Konzern- Gezeichnetes Kapital- Gesetzliche  Erstanwendung legungs-  Verluste aus Ver- Konzernbilanz- Eigen-
inTsd. € anhang Kapital rucklage Rucklage IFRS methoden  sorgungsplanen’ gewinn kapital
1.1.2025 23 64.439 254.747 403 16.129 -109 -18.026 332.119 649.702
Konzernergebnis 24.698 24.698
Neubewertung der Nettoschuld (Vermdgenswert) aus leistungsorientierten
Versorgungsplanen 1.699 1.699
Konzern-Gesamtergebnis 1.699 24.698 26.397
Auszahlungen an Unternehmenseigner (Dividenden) -22.250 -22.250
Erwerb eigener Aktien -2.035 -7.927 -4.220 -14.182
31.12.2025 (4 Quartale) 23 62.404 246.820 403 16.129 -109 -16.327 330.347 639.667
1 Rucklage fur Gewinne/Verluste aus der Neubewertung der Nettoschuld (Vermogenswert) aus leistungsorientierten Versorgungsplanen.
Gewinnriicklagen und tbrige Rucklagen
Anderungen von
Rechnungs- Gewinne/
Konzern- Gezeichnetes Kapital- Gesetzliche  Erstanwendung legungs-  Verluste aus Ver- Konzernbilanz- Eigen-
inTsd. € anhang Kapital rucklage Rucklage IFRS methoden  sorgungspldnen’ gewinn kapital
1.10.2024 23 64.978 256.843 403 16.129 -109 -18.196 368.314 688.361
Konzernergebnis -35.227 -35.227
Neubewertung der Nettoschuld (Vermdgenswert) aus leistungsorientierten
Versorgungsplanen 171 171
Konzern-Gesamtergebnis 171 -35.227 -35.056
Erwerb eigener Aktien -538 -2.096 -968 -3.602
31.12.2024 (1 Quartal) 23 64.439 254.747 403 16.129 -109 -18.026 332.119 649.702

1 Rucklage fur Gewinne/Verluste aus der Neubewertung der Nettoschuld (Vermogenswert) aus leistungsorientierten Versorgungsplanen.
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1. Geschaftstatigkeit des Konzerns

Die Deutsche Beteiligungs AG (,,DBAG") ist eine bdrsennotierte Private-
Equity-Gesellschaft. Sie initiiert und strukturiert geschlossene Private-
Equity-Fonds (,DBAG-Fonds”) fir Investitionen in Eigenkapital oder ei-
genkapitaldhnliche Instrumente von vorwiegend nicht bérsennotierten
Unternehmen und berat diese Fonds. Die ELF Capital Advisory GmbH
(ELF Capital), vollkonsolidiertes Tochterunternehmen, initiiert und beréat
geschlossene Private-Debt-Fonds (,,ELF-Fonds”). Damit bietet die DBAG
auch Private-Debt-Lésungen an.

Zusatzlich zur Initiierung und Strukturierung von Fonds tatigt die DBAG
auch mit dem eigenen Vermodgen Investitionen — insbesondere als Co-
Investor der DBAG-Fonds, Investor der ELF-Fonds und ohne einen Fonds
ausschlieBlich aus ihrer eigenen Bilanz (, Langfristige Beteiligungen™).

Der Investitionsfokus der DBAG liegt traditionell im Mittelstand im
deutschsprachigen Raum (,,DACH-Region”). Seit 2020 bilden Investitio-
nen in Italien einen weiteren Schwerpunkt. DarUber hinaus engagiert die
DBAG sich auch in anderen europdischen Landern. Am Sitz der DBAG,
in Frankfurt am Main, sind alle Geschaftsprozesse und die Fiihrung des
Unternehmens gebtindelt. Zudem besteht ein eigener Standort in Mai-
land, Italien. Zwischen den beiden DBAG-Standorten findet ein enger
Austausch statt. Uber den Standort in Luxemburg werden geschaftsfih-
rungs- und investmentbezogene Dienstleistungen an luxemburgische
Gesellschaften der DBAG-Fonds erbracht.

Der Sitz der DBAG befindet sich in der Untermainanlage 1, 60329 Frank-
furt am Main, Deutschland. Die Gesellschaft ist unter der Nummer HRB
52491 im Register des Amtsgerichts Frankfurt am Main eingetragen.

2. Grundlagen des Konzernabschlusses

Der Konzernabschluss der DBAG zum 31. Dezember 2025 steht im Ein-
klang mit den vom International Accounting Standards Board (IASB) ver-
abschiedeten International Financial Reporting Standards und Internati-
onal Accounting Standards, wie sie in der Europdischen Union anzuwen-
den sind. Ebenfalls angewendet werden die Interpretationen des IFRS

Konzernabschluss ‘ Corporate Governance ‘

Interpretations Committee (IFRIC). Diese Standards und Interpretationen
werden zusammen als IFRS Accounting Standards bezeichnet. Zusatzlich
werden die erganzend nach § 315e Abs. 1 HGB zu beachtenden han-
delsrechtlichen Vorschriften bertcksichtigt.

Der Konzernabschluss umfasst die Konzern-Gesamtergebnisrechnung,
die Konzern-Kapitalflussrechnung, die Konzernbilanz, die Konzern-Ei-
genkapitalverdnderungsrechnung und diesen Konzernanhang. Er fasst
die Abschlisse der DBAG und ihrer vollkonsolidierten Tochterunterneh-
men (,,DBAG-Konzern”) zusammen. Die in Textziffer 6 dargestellten Bi-
lanzierungs- und Bewertungsmethoden werden einheitlich angewendet.

Mit Wirkung zum 1. Januar 2025 wurde das Geschéftsjahr der DBAG
auf das Kalenderjahr umgestellt und der Konzernabschluss erstmals fiir
den Zeitraum 1. Januar bis zum 31. Dezember erstellt. Die Vergleichs-
werte in der Konzern-Gesamtergebnisrechnung, der Konzern-Kapital-
flussrechnung und der Konzern-Eigenkapitalveranderungsrechnung be-
ziehen sich auf den Zeitraum des Rumpfgeschéftsjahres 2024 (1. Okto-
ber 2024 bis zum 31. Dezember 2024, RGJ 2024). In der Konzernbilanz
beziehen sich die Vergleichswerte auf den 31. Dezember 2024. Auf-
grund der unterschiedlichen Zeitrdume des Berichts- und des Vergleichs-
zeitraums sind die dargestellten Betrage nicht vollstandig vergleichbar.

Bei 14 der in den Konzernabschluss einbezogenen Tochterunternehmen
entspricht das Geschaftsjahr dem Kalenderjahr. Ein einbezogenes Toch-
terunternehmen hatte bisher ein vom Kalenderjahr abweichendes Ge-
schaftsjahr, das vom 1. Oktober eines Jahres bis zum 30. September des
Folgejahres lief; das Unternehmen stellt ab dem 1. Januar 2026 sein Ge-
schaftsjahr um und hat ein Rumpfgeschaftsjahr vom 1. Oktober 2025 bis
zum 31. Dezember 2025 gebildet. Zu Konsolidierungszwecken stellt das
Unternehmen einen Zwischenabschluss zum Abschlussstichtag der
DBAG auf. Ab dem Jahr 2026 entspricht das Geschaftsjahr bei der DBAG
und allen einbezogenen Tochterunternehmen dem Kalenderjahr.

Die Bilanzierungs-, Bewertungs- und Konsolidierungsmethoden sowie
die Erlauterungen und Angaben zum Konzernabschluss werden stetig
angewendet, es sei denn, die IFRS Accounting Standards machen
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Anderungen erforderlich (siehe Tz. 3) oder die Anderungen fiihren zu
zuverlassigen und relevanteren Informationen.

Die Konzern-Gesamtergebnisrechnung ist nach dem Gesamtkostenver-
fahren gegliedert. Um Informationen zu liefern, die fir das Geschaft der
DBAG als Private-Equity-Gesellschaft relevant sind, werden anstelle von
Umsatzerlosen die ,Nettoertrage aus dem Investmentgeschaft” sowie
die ,Ertrdge aus dem Fondsgeschaft” ausgewiesen. Die Posten des sons-
tigen Ergebnisses werden nach Berlcksichtigung aller damit verbunde-
nen steuerlichen Auswirkungen und nach Berlcksichtigung zugehériger
Umgliederungsbetrage angegeben. Umgliederungen zwischen dem
sonstigen Ergebnis und dem Gewinn oder Verlust werden im Konzern-
anhang dargestellt.

In der Konzern-Kapitalflussrechnung werden die Zahlungsstréme nach
betrieblicher Tatigkeit sowie nach Investitions- und Finanzierungstatig-
keit unterschieden (siehe Tz. 32).

Der Konzernabschluss ist in Euro aufgestellt. Die Darstellung der Betrags-
angaben erfolgt gerundet auf Tausend Euro, es sei denn, aus Griinden
der Transparenz sind Betragsangaben in Euro erforderlich. Dadurch kann
es in den Tabellen dieses Berichts zu Rundungsdifferenzen kommen.

Der Konzernabschluss wird unter Annahme der Unternehmensfortfih-
rung aufgestellt.

Der Vorstand der DBAG hat den Konzernabschluss und den zusammen-
gefassten Lagebericht am 4. Marz 2026 aufgestellt. Der Konzernab-
schluss wird dem Aufsichtsrat in seiner Sitzung am 9. Marz 2026 zur
Billigung vorgelegt.

Unter Bezugnahme auf § 264b HGB verzichtet die DBG Advising GmbH
& Co. KG, Frankfurt am Main, Deutschland, darauf, einen Jahresab-
schluss und einen Lagebericht aufzustellen, prufen zu lassen und offen-
zulegen.
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3. Anderungen von Rechnungslegungsmethoden aufgrund gednderter Vorschriften

Erstmals im Berichtszeitraum anzuwendende IFRS Accounting Standards und Anderungen von IFRS Accounting Standards

Im Konzernabschluss zum 31. Dezember 2025 sind die folgenden Anderungen von IFRS Accounting Standards erstmals verpflichtend anzuwenden:
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IFRS Accounting Standards Veroffentlichung im Amtsblatt der EU Erstanwendungszeitpunkt in der EU Inhalt

Auswirkungen

Anderungen an IAS 21 , Auswirkungen von

R P Wechselkursbestimmung bei langfristig fehlender Umtauschbarkeit
Wahrungsumrechnungen

13.11.2024 1.1.2025

keine
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Neue IFRS Accounting Standards und Anderungen
von IFRS Accounting Standards, die noch nicht an-

gewandt wurden

Das IASB hat weitere IFRS Accounting Standards und Anderungen von

IFRS Accounting Standards verabschiedet, die im Berichtszeitraum noch

nicht verpflichtend anzuwenden bzw. von der EU noch nicht anerkannt
sind. Von der Méglichkeit, diese IFRS Accounting Standards und Ande-
rungen von IFRS Accounting Standards vorzeitig anzuwenden, macht die
DBAG keinen Gebrauch. Sie beabsichtigt die erstmalige Anwendung je-

weils fur das Geschéftsjahr, das am Erstanwendungszeitpunkt beginnt.

Konzernabschluss

Corporate Governance

Informationen = =0

= e S
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IFRS Accounting Standards Veroffentlichung im Amtsblatt der EU Erstanwendungszeitpunkt in der EU Inhalt Auswirkungen
Anderung an IAS 21, Auswirkungen von Wechselkurs- Leitlinie zur Bestimmung des Wechselkurses bei Umrechnung einer nicht hochinflationaren .
« M steht aus 1.1.2027 . L ) . . keine
anderungen Wahrung in eine hochinflationare Wahrung
) . . 172035 112026 Ausbuchung finanzieller Verbindlichkeiten bei Begleichung Uber elektronisches Zahlungs- keine
Anderung an IFRS 9 ,Finanzinstrumente” und system in bar
IFRS 7 ,Finanzinstrumente: Angaben” i 5 i i
9 28.5.2025 112026 Abbﬂdung von Vertragen Uber den Kauf und die Abnahme von Strom aus erneuerbaren keine
Energien
Anderungen an IFRS 10 ,Konzernabschlisse” ) ) . ) .
) . ) . VerguBerung von Vermdgenswerten an bzw. Einlage von Vermagenswerten in .
und IAS 28 , Anteile an assoziierten Unternehmen und auf unbestimmte Zeit verschoben n.a. . N . . keine
. . ein assoziiertes oder ein Gemeinschaftsunternehmen
Gemeinschaftsunternehmen
IFRS 14, Regulatorische Abgrenzungsposten” auf unbestimmte Zeit verschoben n.a. Optionale Erleichterung fur IFRS-Erstanwender nicht relevant
- Erweiterung der Gewinn- und Verlustrechnung um neue Zwischensummen; d«erze|t. n A"nalyse;
spezielle Vorschriften fur Unternehmen, die im Rahmen ihrer Hauptgeschéaftstatigkeit fur weiterfthrende
IFRS 18 , Darstellung und Angaben im Abschluss” 16.2.2026 1.1.2027 ,p . ; . . ' Pt 9 Informationen siehe
investieren/Finanzierungen anbieten
. ., . nachfolgende Aus-
- Angaben Uber durch das Management definierte Leistungskennzahlen N
fihrungen
IFRS 19 , Tochterunternehmen ohne 6ffentliche Angabevorschriften, die anstelle der Angabevorschriften in anderen )
) " steht aus 1.1.2027 . keine
Rechenschaftspflicht: Angaben IFRS-Rechnungslegungsstandards angewendet werden durfen
A IFRS 19 ,Toch h hne o6ffentli- " . .
nderungen an IFRS . 9 uToc terun"terne men ohne offentl steht aus 1.1.2027 Anderungen der Angabepflichten keine
che Rechenschaftspflicht: Angaben
- IAS 7 ,Kapitalflussrechnung”
- . - IFRS 1, Erstmalige Anwendung der International Financial Reporting Standards”
Jahrliche Verbesserungen an den IFRS Accounting Standards 4 5 555 1.1.2026 -IFRS 7 , Finanzinstrumente: Angaben” keine

.Zyklus 2024 bis 2026

- IFRS 9 , Finanzinstrumente”
- IFRS 10 , Konzernabschliisse”
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IFRS 18 ,Darstellung und Angaben im Abschluss” ersetzt den bis-
herigen IAS 1 ,Darstellung des Abschlusses” und fiihrt umfangrei-
che Folgednderungen an den IFRS Accounting Standards durch,
einschlieBlich 1AS 8, der kiinftig , Grundsatze fur die Erstellung von
Abschliissen” heiBt (vormals ,Rechnungslegungsgrundsétze, An-
derungen von Schatzungen und Fehler”).

Der Standard sieht Anderungen in der Darstellung und Offenle-
gung bestimmter Posten vor. Zu den wesentlichen Neuerungen
zahlen die Einfuhrung von Kategorien und Zwischensummen in der
Gesamtergebnisrechnung, prazisere Vorgaben zur Aggregation
und Disaggregation sowie zur Bezeichnung von Informationen und
verpflichtende Angaben zu durch das Management definierten
Leistungskennzahlen (Management-Defined Performance Mea-
sures, MPMs). Fir Unternehmen, die im Rahmen ihrer Hauptge-
schaftstatigkeit investieren und/oder Finanzierungen anbieten, gel-
ten teilweise abweichende Regelungen.

Die DBAG erwartet keine wertmaBigen Effekte aus der Erstanwen-
dung von IFRS 18, da dieser keine Anderung der Ansatz- und Be-
wertungsgrundsatze im Konzernabschluss enthélt. Die DBAG er-
wartet nach derzeitigem Stand der Analyse folgende Anderungen
in der Darstellung:

> Konzern-Gesamtergebnisrechnung:

=  Die DBAG geht davon aus, dass sie die Kriterien an der
Hauptgeschaftstatigkeit ,, Investieren” erfillen wird.
Entsprechend wird sie neben den Ertrdgen aus dem
Fondsgeschaft voraussichtlich auch die Nettoertrage aus dem
Investmentgeschaft der operativen Kategorie zuordnen.

= Die Zinsaufwendungen (einschlieBlich Zinsaufwendungen fur
Kreditverbindlichkeiten, Nettozinsen auf die Nettoschuld aus
leistungsorientierten Planen und Zinsaufwand aus Leasing)
werden voraussichtlich dem Finanzierungsbereich
zugeordnet.

Konzernabschluss Corporate Governance ‘ Informationen

Konzern-Kapitalflussrechnung: Die DBAG erstellt den Cashflow
aus betrieblicher Tatigkeit nach der indirekten Methode. Mit
Einfuhrung von IFRS 18 wird der Ausgangspunkt der Konzern-
Kapitalflussrechnung nicht mehr das Konzernergebnis sein,
sondern das operative Ergebnis. Diese Anderung wird keinen
wertmaBigen Einfluss auf den Cashflow aus betrieblicher Tatigkeit
haben, sondern wird sich nur auf seine Ableitung auswirken.

Management-Defined Performance Measures:

= Nettovermdgenswert je Aktie: Diese Kennzahl wird als
Vermogen abzlglich samtlicher Verbindlichkeiten inkl.
Ruckstellungen definiert und entspricht nicht den
Definitionskriterien von MPMs. Daher ist eine zusatzliche
Darstellung und Erlduterung im Konzernanhang
voraussichtlich nicht erforderlich.

= Ergebnis vor Zinsen, Steuern und Abschreibungen auf
immaterielle Vermodgenswerte (,EBITA”) des Segments
Fondsberatung: Die Steuerungskennzahl erfullt
voraussichtlich die Definitionskriterien einer MPM. Sie wird im
Konzernanhang separat abgeleitet und erlautert.

< >
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4. Konsolidierungskreis und Anteile an anderen
Unternehmen

4.1 Status der DBAG als Investmentgesellschaft im
Sinne des IFRS 10

Die DBAG initiiert geschlossene Private-Equity-Fonds fur Investitionen
in Eigenkapital sowie eigenkapitaldhnliche Instrumente an vorwiegend
nicht borsennotierten Unternehmen. Sie wirbt von institutionellen In-
vestoren Finanzierungszusagen fir die DBAG-Fonds ein und erbringt
fur diese Uber vollkonsolidierte Tochterunternehmen vermégensverwal-
tende Dienstleistungen. Uber die vollkonsolidierte ELF Capital werden
geschlossene Private-Debt-Fonds initiiert. Die Verwaltungsgesellschaf-
ten der Fonds sind gegentber den Investoren zur Anlage der Mittel
nach einer vertraglich vereinbarten Investitionsstrategie verpflichtet, die
das Realisieren von Wertsteigerungen durch Verkauf und/oder die Er-
zielung laufender Ertrdge zum Ziel hat. Die Ertragskraft der von den
DBAG-Fonds eingegangenen Investitionen, der Langfristigen Beteili-
gungen (siehe Tz. 4.3) und der Investitionen in den ELF-Fonds bewertet
und beurteilt die DBAG quartalsweise auf Basis der beizulegenden Zeit-
werte. Damit erfullt die DBAG als Mutterunternehmen die Definitions-
kriterien einer Investmentgesellschaft im Sinne des IFRS 10.

Die DBAG ist eine borsennotierte Aktiengesellschaft, und ihre Aktionars-
struktur setzt sich aus privaten Einzelaktiondren, Family Offices und in-
stitutionellen Investoren zusammen. Sie geht mit dem eigenen Vermo-
gen Investitionen ein, insbesondere als Co-Investor der DBAG-Fonds, In-
vestor der ELF-Fonds und unabhangig von den Fonds auBerhalb von de-
ren Anlagestrategien. Auf Grundlage von Co-Investitionsvereinbarungen
mit den DBAG-Fonds investiert die DBAG an der Seite der DBAG-Fonds
jeweils zu denselben Bedingungen in dieselben Unternehmen und in die-
selben Instrumente wie die anderen Fondsinvestoren. In den ELF-Fonds
investiert sie parallel zu den anderen Fondsinvestoren. In die Co-Investi-
tionsvehikel und Fonds sind Mitarbeiter (nahestehende Personen) und
ehemalige Mitarbeiter der DBAG mitinvestiert. Aufgrund des geringen
Investitionsanteils der nahestehenden Personen hat dies keine Auswir-
kung auf die Eigenschaft der DBAG als Investmentgesellschaft. Alle typi-
schen Merkmale einer Investmentgesellschaft im Sinne des IFRS 10 sind
damit erfullt. Auch die unabhangig von den Fonds eingegangenen

Konzernabschluss Corporate Governance

Beteiligungen haben keine Auswirkung auf die Eigenschaft der DBAG
als Investmentgesellschaft.

4.2 Vollkonsolidierte Tochterunternehmen

Als Investmentgesellschaft im Sinne des IFRS 10 konsolidiert die DBAG
nur solche Tochterunternehmen, die als Dienstleister in Bezug auf die
Investitionstatigkeit der Investmentgesellschaft tatig sind. In den Kon-
zernabschluss zum 31. Dezember 2025 werden die folgenden Tochter-
unternehmen einbezogen:

Kapitalanteil
Name Sitz in %’
AIFM-DBG Fund VIl Management (Guernsey)
LP St. Peter Port, Guernsey 0,00
DBAG Investor Relations GmbH & Co. KG Frankfurt am Main 100,00
DBAG ltalia S.r.l. Mailand, Italien 100,00
Luxembourg,
DBAG Luxembourg S.ar.l. Luxemburg 100,00
DBG Advising GmbH & Co. KG Frankfurt am Main 20,00
Senningerberg,
DBG ECFIVGPS.ar.l. Luxemburg 20,00
DBG ELF Advisor Holding GmbH & Co. KG Frankfurt am Main 20,00
DBG Fund VI GP (Guernsey) LP St. Peter Port, Guernsey 0,00
Luxembourg-Findel,
DBG Fund VIIGP S.ar.l. Luxemburg 0,00
DBG Fund VIl GP (Guernsey) L.P. St. Peter Port, Guernsey 0,00
DBG Management GmbH & Co. KG Frankfurt am Main 100,00
DBG Management GP (Guernsey) Ltd.? St. Peter Port, Guernsey 3,00
DBG Managing Partner GmbH & Co. KG Frankfurt am Main 20,00
ELF Capital Advisory GmbH Frankfurt am Main 10,20
European PE Opportunity Manager LP St. Peter Port, Guernsey 0,00

1 Sofern nichts anderes angegeben, entspricht dieser dem Stimmrechtsanteil; es han-
delt sich um eine effektive Quote.
2 Stimmrechtsanteil von 0,00 %

Diese Tochterunternehmen erbringen Verwaltungs- oder Beratungsleis-
tungen flr die Fonds. Das Leistungsspektrum umfasst bei der Beratung
im Einzelnen: das Suchen, Prifen und Strukturieren von Investitionsmog-

lichkeiten, das Verhandeln der Vertrdge, das Erstellen von
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Entscheidungsvorlagen fir die Fonds; bei den DBAG-Fonds zuséatzlich die
Begleitung der Portfoliounternehmen wahrend der Haltedauer und das
Verwerten der Portfoliounternehmen der Fonds. Bei der Verwaltung der
Fonds umfasst das Leistungsspektrum zusétzlich das Treffen der Investi-
tionsentscheidung. Die Beratungsleistungen werden von der DBG Advi-
sing GmbH & Co. KG, der DBAG ltalia S.r.I. und ELF Capital erbracht. Mit
der Verwaltung der deutschen Fondsgesellschaften ist die DBG Ma-
naging Partner GmbH & Co. KG betraut, die als sogenannte kleine Ka-
pitalverwaltungsgesellschaft (KVG) nach dem Kapitalanlagegesetzbuch
(KAGB) registriert ist; die DBG Management GP (Guernsey) Ltd. ist auf
Guernsey als KVG nach dem Protection of Investors (Bailiwick of Guern-
sey) Law registriert und verwaltet die in Luxemburg und auf Guernsey
ansassigen Fondsgesellschaften.

Im Fall der DBAG Investor Relations GmbH & Co. KG, der DBAG ltalia
S.r.l., der DBAG Luxembourg S.a r.I. und der DBG Management GmbH
& Co. KG resultiert das Mutter-Tochter-Verhaltnis daraus, dass die DBAG
die Mehrheit der Stimmrechte an diesen Unternehmen halt und dartber
die Kontrolle Gber diese Unternehmen erlangt.

Im Fall der AIFM-DBG Fund VIl Management (Guernsey) LP, der DBG Ad-
vising GmbH & Co. KG, der DBG ECF IV GP S.ar.l., der DBG ELF Advisor
Holding GmbH & Co. KG, der DBG Fund VI GP (Guernsey) LP, der DBG
Fund VIII GP (Guernsey) L.P., der DBG Management GP (Guernsey) Ltd.,
der DBG Managing Partner GmbH & Co. KG und der European PE Op-
portunity Manager LP verfligt die DBAG Uber keinen mehrheitlichen
Stimmrechtsanteil. Allerdings sind bei den genannten Gesellschaften der
DBAG nahestehende Personen stimmberechtigte Gesellschafter, die der
DBAG im Sinne des IFRS 10 eine beherrschende Stellung einrdumen. Die
DBAG hat somit die Verfligungsgewalt Uber die relevanten Tatigkeiten
des Unternehmens; zudem erhalt sie die Mehrheit der ausschuttungsfa-
higen Betrage und kann die Hohe dieser variablen Ruckflisse beeinflus-
sen.

Die Kontrolle Uber die DBG Fund VII GP S.a r.l. erlangt die DBAG Uber
die vollkonsolidierte AIFM-DBG Fund VIl Management (Guernsey) LP, die
samtliche Kapitalanteile an der Gesellschaft halt. Die Kontrolle tGber ELF
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Capital erlangt die DBAG Uber die vollkonsolidierte DBG ELF Advisor Hol-
ding GmbH & Co. KG, die 51 Prozent der Kapitalanteile der Gesellschaft
halt. Der DBAG stehen alle Gewinne der DBG ELF Advisor Holding GmbH
& Co. KG zu.

4.3 Nicht konsolidierte konzerninterne Investment-
gesellschaften

Die Co-Investments, die die DBAG aus ihrem eigenen Vermdgen zum
Erzielen eines Gleichlaufs ihrer Interessen mit den Interessen der von ihr
betreuten Fonds tatigt, geht sie jeweils Uber eigene Gesellschaften ein
(,,Co-Investitionsvehikel ). Diese Gesellschaften erbringen keine anlage-
bezogenen Dienstleistungen, sondern dienen allein dem Zweck, die In-
vestitionen der DBAG an der Seite eines Fonds zu bindeln.

Fur die Beteiligung an einem Portfoliounternehmen (Solvares) hat die
DBAG einen Continuation Fund strukturiert. Investitionen in diesen tatigt
sie Uber die DBAG Solvares Continuation Fund Konzern GmbH & Co. KG
(,,Continuation-Investitionsvehikel”). Das Continuation-Investitionsvehi-
kel erbringt keine anlagebezogenen Dienstleistungen, sondern dient al-
lein dem Zweck, die Investitionen der DBAG in den DBAG Solvares Con-
tinuation Fund zu bindeln.

Langfristige Beteiligungen, die die DBAG unabhéangig von den Fonds ta-
tigt, geht sie Uber eine eigene Gesellschaft ein (,,Bilanz-Investitionsvehi-
kel”). Jedes Bilanz-Investitionsvehikel dient allein dem Zweck, eine Lang-
fristige Beteiligung der DBAG zu halten, es erbringt keine anlagebezo-
genen Dienstleistungen. Im Berichtsjahr wurde eine neue Gesellschaft zu
diesem Zweck gegriindet, die DBAG Bilanzinvest VIl GmbH & Co. KG.
Uber diese Gesellschaft wird die 7. Langfristige Beteiligung der DBAG
eingegangen.

Investitionen in den ELF-Fonds tatigt die DBAG Uber die DBAG ELF Funds
Konzern GmbH & Co. KG (,ELF-Investitionsvehikel”). Die Gesellschaft
erbringt keine anlagebezogenen Dienstleistungen, sondern dient allein
dem Zweck, die Investitionen der DBAG in den ELF-Fonds zu bindeln.

Konzernabschluss ‘ Corporate Governance ‘

Bevor die Co-Investments an der Seite der Fonds eingefuhrt wurden, in-
vestierte die DBAG Uber die Deutsche Beteiligungsgesellschaft mbH
(,DBG") in einzelne Portfoliounternehmen und in Auslandsfonds. Die
DBG erflillt die Kriterien einer Investmentgesellschaft; die DBAG erwartet
keine weiteren Ausschittungen aus der Gesellschaft.

Die Co-Investitionsvehikel, das Continuation-Investitionsvehikel, die Bi-
lanz-Investitionsvehikel, das ELF-Investitionsvehikel und die DBG — zu-
sammenfassend als konzerninterne Investmentgesellschaften bezeichnet
—werden nicht konsolidiert, sondern erfolgswirksam zum beizulegenden
Zeitwert bewertet und unter den Finanzanlagen ausgewiesen (siehe
dazu die Ausfiihrungen in Tz. 6 unter der Uberschrift ,Erfolgswirksame
Bewertung der Finanzanlagen zum beizulegenden Zeitwert").
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Kapitalanteil
Name Sitz n %'
DBAG Bilanzinvest | (Smart Metering) GmbH
& Co. KG Frankfurt am Main 100,00
DBAG Bilanzinvest Il (TGA) GmbH & Co. KG  Frankfurt am Main 100,00
DBAG Bilanzinvest Ill (data centers) GmbH &
Co. KG Frankfurt am Main 100,00
DBAG Bilanzinvest IV (Dental) GmbH & Co.
KG Frankfurt am Main 100,00
DBAG Bilanzinvest V (Construction) GmbH &
Co. KG Frankfurt am Main 100,00
DBAG Bilanzinvest VI GmbH & Co. KG Frankfurt am Main 100,00
DBAG Bilanzinvest VIl GmbH & Co. KG Frankfurt am Main 100,00
DBAG ELF Funds Konzern GmbH & Co. KG Frankfurt am Main 100,00
DBAG Expansion Capital Fund Konzern
GmbH & Co. KG? Frankfurt am Main 99,00
DBAG Expansion Capital Fund IV Konzern Senningerberg,
SCSp Luxemburg 99,99
DBAG Fund V Konzern GmbH & Co. KGi.L.  Frankfurt am Main 99,00
DBAG Fund VI Konzern (Guernsey) L.P. St. Peter Port, Guernsey 99,99
Senningerberg,
DBAG Fund VIl Konzern SCSp Luxemburg 99,99
Senningerberg,
DBAG Fund VII B Konzern SCSp Luxemburg 99,99
DBAG Fund VIl A Konzern (Guernsey) L.P. St. Peter Port, Guernsey 99,99
DBAG Fund VIl B Konzern (Guernsey) L.P. St. Peter Port, Guernsey 99,99
DBAG Solvares Continuation Fund Konzern
GmbH & Co. KG Frankfurt am Main 100,00
Deutsche Beteiligungsgesellschaft mbH Frankfurt am Main 100,00

1 Sofern nichts anderes angegeben, entspricht dieser dem Stimmrechtsanteil.

2 Die DBAG Expansion Capital Fund Konzern GmbH & Co. KG umfasst 3 aufeinander-
folgende Investitionsperioden des DBAG ECF: DBAG ECF |, DBAG ECF Il und DBAG
ECF Ill, die als gesonderte Buchungskreise gefuhrt werden.

Grundlage fur die Investitionen der DBAG aus dem eigenen Vermdgen
an der Seite der DBAG-Fonds sind Co-Investitionsvereinbarungen mit
den Fonds. Fur die DBAG ergibt sich aus diesen Vereinbarungen die ver-
tragliche Verpflichtung, Finanzmittel fur Investitionen und Kosten in ei-
ner fur den jeweiligen Fonds festen Quote bereitzustellen; sie kann sich
von dieser vertraglichen Verpflichtung einseitig 16sen (sog. Opt-out-
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Recht), verlére dann aber fur die restliche Laufzeit eines Fonds die Mog-
lichkeit, an der Seite des betreffenden Fonds zu investieren. Um ihre Mit-
tel rentabel investieren zu kénnen und zugleich die eigenen Interessen
mit denen der Fondsinvestoren in Ubereinstimmung zu bringen, hat die
DBAG nicht die Absicht, dieses Opt-out-Recht auszuiben.

Grundlage fur die Investitionen der DBAG in den DBAG Solvares Conti-
nuation Fund ist die Investitionsvereinbarung der DBAG Solvares Conti-
nuation Fund Konzern GmbH & Co. KG mit der DBAG Solvares Conti-
nuation Fund GmbH & Co. KG.

Grundlage fir die Investitionen der DBAG in den ELF-Fonds sind Investi-
tionsvereinbarungen des ELF-Investitionsvehikels mit den ELF-Fonds. Da-
raus ergibt sich die vertragliche Verpflichtung des ELF-Investitionsvehi-
kels, Finanzmittel fUr Investitionen und Kosten im Verhéltnis des Investi-
tionsanteils bereitzustellen. Die Gesellschaft kann sich bei einzelnen In-
vestitionen von dieser Verpflichtung l6sen (sog. Opt-out-Recht); die wei-
tere Ubernahme der Kosten im Verhéltnis des Investitionsanteils bleibt
davon unberdhrt.

Fur die DBAG bestehen zum Bilanzstichtag die folgenden Verpflichtun-
gen aus den Investitionsvereinbarungen (, Abrufbare Kapitalzusagen”):

Konzernabschluss

Corporate Governance

Il
i
4\
%

Informationen

inTsd. € inTsd. €
Kumulierte ~ Abrufbare Kumulierte  Abrufbare
Kapital- Kapital- Kapital- Kapital-
Kapital- abrufe zusagen Kapital- abrufe zusagen
Name zusage 31.12.2025 31.12.2025 Name zusage 31.12.2024 31.12.2024
DBAG ELF Funds Konzern GmbH & Co. KG 100.000 83.011 17.601 DBAG ELF Funds Konzern GmbH & Co. KG 100.000 15.442 84.558
DBAG Expansion Capital Funds Konzern DBAG Expansion Capital Funds Konzern
GmbH & Co. KG (DBAG ECF ) 94.320 100.983 1.796 GmbH & Co. KG (DBAG ECF ) 94.320 100.983 1.796
DBAG Expansion Capital Funds Konzern DBAG Expansion Capital Funds Konzern
GmbH & Co. KG (DBAG ECF II) 34.751 27.855 13.846 GmbH & Co. KG (DBAG ECF II) 34.751 25.742 15.959
DBAG Expansion Capital Funds Konzern DBAG Expansion Capital Funds Konzern
GmbH & Co. KG (DBAG ECF Il 43.302 43.300 6.346 GmbH & Co. KG (DBAG ECF Il 43.302 43.300 6.346
DBAG Expansion Capital Fund IV Konzern DBAG Expansion Capital Fund IV Konzern
SCSp 100.000 57.650 45.484 SCSp 100.000 49.462 53.672
DBAG Fund V Konzern GmbH & Co. KG i.L. 103.950 103.805 0 DBAG Fund V Konzern GmbH & Co. KG i.L. 103.950 103.805 0
DBAG Fund VI Konzern (Guernsey) L.P. 133.000 151.817 1.133 DBAG Fund VI Konzern (Guernsey) L.P. 133.000 148.890 4.060
DBAG Fund VIl Konzern SCSp 183.000 218.454 27.261 DBAG Fund VIl Konzern SCSp 183.000 185.115 29.327
DBAG Fund VII B Konzern SCSp 17.000 20.695 976 DBAG Fund VII B Konzern SCSp 17.000 17.012 958
DBAG Fund VIl A Konzern (Guernsey) L.P. 210.000 188.695 77.880 DBAG Fund VIIl A Konzern (Guernsey) L.P. 210.000 160.192 103.408
DBAG Fund VIl B Konzern (Guernsey) L.P. 45.000 31.024 14.465 DBAG Fund VIl B Konzern (Guernsey) L.P. 45.000 18.007 27.155
DBAG Solvares Continuation Fund Konzern DBAG Solvares Continuation Fund Konzern
GmbH & Co. KG 22.142 18.471 3.671 GmbH & Co. KG 22.142 18.471 3.671
1.086.465 1.045.760 210.459 1.086.465 886.421 330.910

Die abrufbaren Kapitalzusagen werden gemaB3 den Bestimmungen der
Fonds-Gesellschaftsvertrage ermittelt. Bei den DBAG-Fonds umfassen
diese die noch nicht abgerufenen Kapitalzusagen sowie die abrufbaren
Ausschittungen. GemaB den Vertragsbedingungen der DBAG-Fonds ist
es zulassig, Ausschuttungen im Umfang von bis zu 20 Prozent' der ur-
spriinglichen Kapitalzusagen fir Nachfolgeinvestitionen in bestehende
Portfoliounternehmen abzurufen. Fur einen einzelnen Fonds kann somit
ein maximaler Investitionsgrad von 120 Prozent erreicht werden.

Bei den ELF-Fonds umfassen die abrufbaren Kapitalzusagen die noch
nicht abgerufenen Kapitalzusagen sowie abgerufene und inzwischen zu-
rickgezahlte Kapitalzusagen. Gemal den Vertragsbedingungen der ELF-
Fonds ist es zulassig, abgerufene und bereits zurlickgezahlte Kapitalzu-
sagen erneut zu investieren, solange sich der jeweilige Fonds in der
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Investitionsphase befindet. Damit kénnen fur einen einzelnen Fonds die
kumulierten Kapitalabrufe die Kapitalzusagen deutlich Gbersteigen.

Zum Stichtag sind bei allen Co-Investitionsvehikeln und bei dem ELF-In-
vestitionsvehikel abrufbare Ausschittungen in den abrufbaren Kapital-
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inTsd. € RGJ 2024 Kapitalanteil

I n 947

1 Quartal Name Sitz n %

Name Auszahlungen Investitionen JCK Holding GmbH Textil KG Quakenbrick 3,60
DBAG ELF Funds Konzern GmbH & Co. KG 0 993 1 Stimmrechtsanteil von 0,00 %

DBAG Expansion Capital Fund Konzern GmbH

& Co. KG (DBAG ECFI) 0 1.615
zusagen enthalten.

DBAG Expansion Capital Fund Konzern GmbH

& Co. KG (DBAG ECF Ill) 38.303 0
Die DBAG hat aufgrund der Investitionstatigkeit im Berichtszeitraum die  5pac Expansion Capital Fund IV Konzern SCSp 7399 1172
folgenden Auszahlungen erhalten bzw. Investitionen getatigt: DBAG Fund VIll A Konzern (Guernsey) L.P. 1474 0

DBAG Fund VIl B Konzern (Guernsey) L.P. 162 0
inTsd. € 2023 DBAG Solvares Continuation Fund Konzern

4 Quartale GmbH & Co. KG 0 18.471
Name Auszahlungen Investitionen 47.338 22.251
DBAG ELF Funds Konzern GmbH & Co. KG 5.014 66.576
DBAG Expansion Capital Fund Konzern GmbH Die Ausschiittungen des ELF-Investitionsvehikels gehen auf Zinszahlun-
& Co. KG (DBAG ECFII) 0 2.113 J g o ¢
en und Tilgungen der Private-Debt-Investments zurlick. Die Investitio-
DBAG Expansion Capital Fund IV Konzern SCSp 0 2.331 9 b ffg dg gi q
DBAG Fund VI Konzern (Guernsey) L, 0 2977 nen etreffen len ELF European Lending Fu.n I SCSp SICAY-BAIF (ELF
DBAG Fund VIl Konzern SCSp 1231 16320 European Lending Fund Il bzw. ELF II), der eine Transaktion tatigte, und
DBAG Fund VIl B Konzern SCSp 329 770 den ELF Capital Solutions Fund | SCSp SICAV-RAIF (ELF Capital Solutions
DBAG Fund VIll A Konzern (Guernsey) LP. 3069 25 559 Fund | bzw. ELF CS 1), der 2 Transaktionen tétigte. Das ELF-Investitions-
DBAG Fund VIll B Konzern (Guernsey) LP. 327 1314 Vvehikel beteiligte sich entsprechend als Fondsinvestor.
19.990 117.910

Die Auszahlungen des DBAG Fund VIl betreffen im Wesentlichen Ruick-
flusse aus 4 Portfoliounternehmen. Das Vehikel tatigte Nachfolgeinves-
titionen in 3 bestehende Portfoliounternehmen und bezahlte Verwal-
tungsvergitungen an den Fondsmanager.

Die Auszahlungen des DBAG Fund VIII betreffen Rickflisse aus 2 Port-
foliounternehmen. Das Vehikel tatigte Investitionen in ein neues Portfo-
liounternehmen und begleitete Folgeinvestitionen in ein bestehendes
Portfoliounternehmen mit weiterem Eigenkapital.

4.4 Anteile an Portfoliounternehmen

Die DBAG ist an einem Portfoliounternehmen direkt beteiligt:

Die DBAG hat auf das Portfoliounternehmen keinen maBgeblichen Ein-
fluss. Aufgrund der Zuordnung zum Investmentgeschéaft wird die Betei-
ligung erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewertet und unter
den Finanzanlagen ausgewiesen (siehe dazu die Ausfuhrungen in Tz. 6
unter der Uberschrift , Erfolgswirksame Bewertung der Finanzanlagen
zum beizulegenden Zeitwert").

4.5 Nicht konsolidierte Tochterunternehmen

Folgende Tochterunternehmen werden nicht in den Konzernabschluss
einbezogen:

Kapitalanteil
Name Sitz in %’
DBAG Bilanzinvest Verwaltungs GmbH Frankfurt am Main 100,00
DBAG ELF Funds Konzern Verwaltungs GmbH Frankfurt am Main 100,00
DBAG GP Services S.ar.l. Luxembourg, Luxemburg 20,00
DBAG Fund Services 2 S.ar.l. Luxembourg, Luxemburg 20,00
DBG Advising Verwaltungs GmbH Frankfurt am Main 20,00
DBG ELF Advisor Holding Verwaltungs GmbH  Frankfurt am Main 20,00
DBG Fund HoldCo GmbH & Co. KG Frankfurt am Main 20,00
DBG Fund LP (Guernsey) Limited St. Peter Port, Guernsey 20,00
DBG Fund VIIl GP (Guernsey) Limited St. Peter Port, Guernsey 20,00
DBG Managing Partner Verwaltungs GmbH  Frankfurt am Main 20,00
DBG Service Provider Verwaltungs GmbH Frankfurt am Main 20,00
ELF Capital Inc. Toronto, Kanada 10,20
ELF Capital Solutions Management S.a r.I. Munsbach, Luxemburg 10,20
ELF European Lending Management | S.ar.l.  Munsbach, Luxemburg 10,20
ELF European Lending Management Il S.ar.l.  Munsbach, Luxemburg 10,20

1 Sofern nichts anderes angegeben entspricht dieser dem Stimmrechtsanteil.

Diese Tochterunternehmen erbringen keine anlagebezogenen Dienst-
leistungen oder ihre Anteile werden von der nicht konsolidierten DBG
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Fund HoldCo GmbH & Co. KG gehalten. Die Gesellschaften werden des-
halb nicht konsolidiert, sondern ihre Anteile werden erfolgswirksam zum
beizulegenden Zeitwert bilanziert.

Im Berichtsjahr hat die DBAG die Beherrschung tber 2 neue Unterneh-
men erlangt, die DBAG GP Services S.a r.l. und die DBAG Fund Services
2 S.ar.l Die DBAG GP Services S.ar.l. ist die personlich haftende Gesell-
schafterin der DBAG Nova Co-Invest SCSp (siehe Tz. 4.6). lhre Anteile
werden von der nicht konsolidierten DBG Fund HoldCo GmbH & Co. KG
gehalten. Entsprechend wird die Gesellschaft nicht in den Konzernab-
schluss einbezogen, sondern ihre Anteile werden erfolgswirksam zum
beizulegenden Zeitwert bilanziert. Die DBAG Fund Services 2 S.a r.l. soll
kunftig als personlich haftende Gesellschafterin agieren und anlagebe-
zogene Dienstleistungen erbringen. Aktuell wird sie wegen untergeord-
neter Bedeutung fur die Vermogens-, Finanz- und Ertragslage nicht kon-
solidiert.

Die RQPO Beteiligungs GmbH wurde zum 1. Januar 2025 auf die Deut-
sche Beteiligungsgesellschaft mbH verschmolzen. Die RQPO Beteiligungs
GmbH & Co. Papier KG ist zum 1. Januar 2025 an die Deutsche Beteili-
gungsgesellschaft mbH angewachsen.

4.6 Nicht konsolidierte strukturierte Unternehmen

Im Rahmen der Geschéftstatigkeit der DBAG und ihrer Tochterunterneh-
men als externe Kapitalverwaltungsgesellschaft bzw. Beraterin von Pri-
vate-Equity-Fonds und Private-Debt-Fonds bestehen vertragliche Rege-
lungen zwischen dem DBAG-Konzern und den im Rahmen seiner Ge-
schaftstatigkeit initiierten gesellschaftsrechtlichen Strukturen der verwal-
teten oder beratenen Fonds. Insbesondere werden von den verwalten-
den Tochterunternehmen der DBAG in der Griindungsphase eines Fonds
bestimmte Kosten vorverauslagt. Diese werden den Unternehmen von
den Investoren der betreffenden Fonds mit Beginn der jeweiligen Inves-
titionsperiode erstattet. Im Berichtszeitraum wurden Kosten in Hohe von
151 Tausend Euro (Vorjahr: 0 Tausend Euro) vorverauslagt.

Konzernabschluss ‘ Corporate Governance ‘

Die nachfolgenden von der DBAG-Gruppe im Rahmen ihrer oben ge-
nannten Geschaftstatigkeit initiierten Gesellschaften sind die Investiti-
onsvehikel fir die deutschen und internationalen Investoren der Fonds.
Aus Sicht des DBAG-Konzerns handelt es sich um sogenannte struktu-
rierte Unternehmen, die zum 31. Dezember 2025 weder konsolidiert noch
erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bilanziert wurden:
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Kapitalanteil
Name Sitz n %
DBAG Expansion Capital Fund GmbH & Co.
KG Frankfurt am Main 0,00
DBAG Expansion Capital Fund International
GmbH & Co. KG Frankfurt am Main 0,00
Senningerberg, Luxem-
DBAG Expansion Capital Fund IV SCSp burg 0,00
DBAG Fund V GmbH & Co. KG i.L. Frankfurt am Main 0,00
DBAG Fund V International GmbH & Co. KG
i.L. Frankfurt am Main 0,00
DBAG Fund V Co-Investor GmbH & Co. KG
i.L. Frankfurt am Main 0,00
DBAG Fund VI (Guernsey) L.P. St. Peter Port, Guernsey 0,00
DBAG Fund VI Feeder GmbH & Co. KG Frankfurt am Main 0,00
Luxembourg-Findel,
DBAG Fund VII SCSp Luxemburg 0,00
Luxembourg-Findel,
DBAG Fund VII B SCSp Luxemburg 0,00
DBAG Fund VIl Feeder GmbH & Co. KG Frankfurt am Main 0,00
DBAG Fund VII B Feeder GmbH & Co. KG Frankfurt am Main 0,00
DBAG Fund VIIl A (Guernsey) L.P. St. Peter Port, Guernsey 0,00
DBAG Fund VIl B (Guernsey) L.P. St. Peter Port, Guernsey 0,00
DBAG Fund VIl Feeder GmbH & Co. KG Frankfurt am Main 0,00
DBAG Solvares Continuation Fund GmbH &
Co. KG? Frankfurt am Main 17,51
DBAG Nova Co-Invest SCSp Luxembourg, Luxemburg 0,00
ELF Capital Solutions Fund | SCSp SICAV-
RAIF? Munsbach, Luxemburg 99,29
ELF European Lending Fund | SCSp SICAV-
RAIF Munsbach, Luxemburg 0,00
ELF European Lending Fund Il SCSp SICAV-
RAIF? Munsbach, Luxemburg 49,82
European Private Equity Opportunities | LP St. Peter Port, Guernsey 0,00
European Private Equity Opportunities Il LP St. Peter Port, Guernsey 0,00

1 Sofern nichts anderes angegeben, entspricht dieser dem Stimmrechtsanteil.
2 Anteile werden vom Continuation-Investitionsvehikel gehalten.
3 Anteile werden vom ELF-Investitionsvehikel gehalten.
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Die DBAG hat gegeniber diesen strukturierten Unternehmen keine ver-
traglichen oder wirtschaftlichen Verpflichtungen zur Ubertragung finan-
zieller Mittel oder Vermdgenswerte. Hiervon ausgenommen sind die
DBAG Solvares Continuation Fund GmbH & Co. KG, die ELF Capital So-
lutions Fund | SCSp SICAV-RAIF sowie die ELF European Lending Fund II
SCSp SICAV-RAIF, gegentber denen die DBAG indirekt Uber eine kon-
zerninterne Investmentgesellschaft eine Kapitalzusage abgegeben hat
(siehe Tz. 4.3).

Wirtschaftliche Risiken bestehen insbesondere aufgrund der Beratungs-
oder Verwaltungstatigkeit fir die Fonds: Konzernunternehmen erhalten
aufgrund vertraglicher Vereinbarungen Vergltungen fur die an die
Fonds erbrachten Dienstleistungen (siehe dazu Tz. 4.2 sowie Tz. 39). Die
Verlustrisiken aus diesen strukturierten Unternehmen resultieren im We-
sentlichen aus Forderungen auf Zahlung der vertraglichen Verwaltungs-
bzw. Beratungsvergtitung. Diese Vergutung wird nach Einforderung bin-
nen 30 Tagen (DBAG-Fonds) bzw. 5 Tagen (ELF-Fonds) fallig.

in Tsd. € 31.12.2025 31.12.2024
Maximales Maximales

Name Verlustrisiko Verlustrisiko

DBAG Expansion Capital Fund GmbH & Co. KG

(DBAG ECF 1) 34 0

DBAG Expansion Capital Fund International

GmbH & Co. KG (DBAG ECF II) 0 101

DBAG Expansion Capital Fund IV SCSp 31 1.833

DBAG Fund VI (Guernsey) L.P. 0 2

DBAG Fund VII SCSp 96 21

DBAG Fund VII B SCSp 17

DBAG Fund VIIl A (Guernsey) L.P. 4.186

DBAG Fund VIl B (Guernsey) L.P. 300 14

DBAG Fund VIl Feeder GmbH & Co. KG 20 20

4.684 2.000

Bei der DBAG Solvares Continuation Fund GmbH & Co. KG, der ELF Ca-
pital Solutions Fund | SCSp SICAV-RAIF und der ELF European Lending
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Fund Il SCSp SICAV-RAIF besteht zusatzlich das grundsatzliche Risiko ei-
nes Investitionsausfalls.

Aus allen anderen nicht konsolidierten strukturierten Unternehmen, bei
denen die DBAG als Initiator aufgetreten ist, resultieren fur die DBAG
zum Stichtag keine (Vorjahr: keine) vertraglichen oder wirtschaftlichen
Verpflichtungen, die zum Zu- oder Abfluss von Finanzmitteln fuhren
oder ein Verlustrisiko fur die DBAG beinhalten kénnen.

4.7 Angaben zum Anteilsbesitz nach § 313 Abs. 2
HGB

Die Angaben zum Anteilsbesitz nach § 313 Abs. 2 HGB finden sich unter
Textziffer 43 dieses Konzernanhangs.

5. Konsolidierungsmethoden

Die Kapitalkonsolidierung erfolgt nach der Erwerbsmethode zu dem
Zeitpunkt, in dem die DBAG beherrschenden Einfluss tber das jeweilige
Tochterunternehmen erlangt hat (Erwerbszeitpunkt). Die Anschaffungs-
kosten werden mit dem anteiligen neu bewerteten Eigenkapital der
Tochterunternehmen verrechnet. Die Vermdgenswerte und Schulden
der Tochterunternehmen werden dabei mit ihren beizulegenden Zeit-
werten angesetzt. Verbleibende positive Unterschiedsbetrdage werden als
Geschéfts- oder Firmenwert aktiviert. Ein negativer, nach erneuter Uber-
prifung der in der Erwerbsbilanz angesetzten Buchwerte verbleibender
Unterschiedsbetrag wird erfolgswirksam erfasst.

Anschaffungsnebenkosten werden stets erfolgswirksam berlcksichtigt.
Konzerninterne Salden und Geschaftsvorfalle sowie alle nicht realisierten
Ertrage und Aufwendungen aus konzerninternen Geschéaftsvorféllen
werden bei der Aufstellung des Konzernabschlusses eliminiert. Latente
Ertragsteuern werden bei den Konsolidierungsvorgangen berlcksichtigt.

Sofern eine stufenweise Aufstockung einer Beteiligung vereinbart wird
und die DBAG von einem sicheren Erwerb weiterer Anteile ausgeht, bil-
det sie diese stufenweise Aufstockung als antizipativen Erwerb ab. In
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ihrer Konzernbilanz weist die DBAG demnach eine finanzielle Verbind-
lichkeit statt Anteile anderer Gesellschafter aus.

6. Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden

Ansatz von Vermoégenswerten und Schulden

Nichtfinanzielle Vermégenswerte werden in der Konzernbilanz ange-
setzt, wenn es wahrscheinlich ist, dass der DBAG ein kinftiger wirt-
schaftlicher Nutzen zuflieBen wird, und wenn ihre Anschaffungskosten
verlasslich ermittelt werden kénnen.

Nichtfinanzielle Schulden werden in der Konzernbilanz angesetzt, wenn
es wahrscheinlich ist, dass sich aus der Erfillung der Verpflichtung ein
direkter Abfluss von Ressourcen ergibt, die einen wirtschaftlichen Nut-
zen haben, und wenn der Erfullungsbetrag verlasslich ermittelt werden
kann.

Marktubliche Kaufe oder Verkaufe von finanziellen Vermdgenswerten
werden einheitlich fir origindre Finanzinstrumente zum Erfillungstag
und fur derivative Finanzinstrumente zum Handelstag bilanziert.

Finanzielle Vermdgenswerte

Finanzielle Vermdgenswerte werden einheitlich anhand von 2 Kriterien,
dem Geschéftsmodell- und dem Zahlungsstromkriterium, in 3 Katego-
rien klassifiziert. Aus der Klassifizierung folgt deren Bewertung.

Die folgenden 3 Kategorien sind fur finanzielle Vermogenswerte vorge-
sehen:

> ,Zufortgefihrten Anschaffungskosten bewertet”,
>, Erfolgsneutral zum beizulegenden Zeitwert bewertet”,
> Erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewertet”.
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Finanzielle Vermogenswerte, deren Zahlungsstréme ausschlieBlich aus
Zins- und Tilgungszahlungen bestehen, erfullen das Zahlungsstromkrite-
rium. Sie werden in Abhangigkeit vom Geschéftsmodell der DBAG klas-
sifiziert:

> Sieht das Geschaftsmodell vor, dass der Vermdgenswert gehalten
wird und die vertraglichen Zahlungsstrome vereinnahmt werden,
werden diese finanziellen Vermogenswerte zu fortgefihrten
Anschaffungskosten bewertet.

> Sieht das Geschaftsmodell sowohl das Halten als auch Verkaufe
der Vermogenswerte vor, zum Beispiel um einen bestimmten
Liquiditatsbedarf zu decken, so werden diese Vermdgenswerte
erfolgsneutral zum beizulegenden Zeitwert bewertet.

Finanzielle Vermdgenswerte, die dem Investmentgeschaft der DBAG zu-
zuordnen sind, werden hingegen stets erfolgswirksam zum beizulegen-
den Zeitwert bewertet. Gleiches gilt fur finanzielle Verm&égenswerte, de-
ren Zahlungsstréme nicht ausschlieBlich aus Zins- und Tilgungszahlun-
gen bestehen.

Erfolgswirksame Bewertung der Finanzanlagen zum
beizulegenden Zeitwert

Aufgrund der Geschaftstatigkeit der DBAG als Finanzinvestor wird der
Konzernabschluss maBgeblich gepragt durch die erfolgswirksame Be-
wertung der Finanzanlagen zum beizulegenden Zeitwert (Fair Value). Die
Finanzanlagen umfassen im Wesentlichen

> Anteile an konzerninternen Investmentgesellschaften (siehe Tz.
4.3) und

> Anteile an einem Portfoliounternehmen (siehe Tz. 4.4).

Samtliche Investitionen werden — unabhéngig davon, ob sie direkt oder
Uber konzerninterne Investmentgesellschaften gehalten werden —im Zu-
gangszeitpunkt und zu allen spateren Quartals- und Bilanzstichtagen
vom internen Bewertungsausschuss der DBAG zum beizulegenden
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Zeitwert bewertet. Dem Bewertungsausschuss gehoéren die Mitglieder
des Vorstands, ein Mitarbeiter des Finanzbereichs und die Investment-
controller an.

Fur die Bewertung zum beizulegenden Zeitwert nach IFRS 13 hat die
DBAG eine Bewertungsrichtlinie erarbeitet. Diese orientiert sich an den
Empfehlungen der International Private Equity and Venture Capital Va-
luation (IPEV) Guidelines in der Fassung vom Dezember 20222, soweit
diese im Einklang mit den IFRS Accounting Standards stehen. Die Bewer-
tungsrichtlinie der DBAG konkretisiert die Anwendung der IPEV Guide-
lines, soweit diese unbestimmt sind oder die Einhaltung der IFRS Ac-
counting Standards dies fur eine intersubjektiv nachvollziehbare Anwen-
dung bei der DBAG erfordert. Die IPEV Guidelines sind nicht verpflich-
tend anzuwenden, es handelt sich vielmehr um eine Zusammenfassung
der Ublichen Bewertungspraxis fur Private-Capital-Investments.

Allgemeine Grundsatze fiir die Zeitwertermittlung

Die beizulegenden Zeitwerte werden fir die verschiedenen Klassen von
Finanzinstrumenten nach einheitlichen Bewertungsverfahren und auf
der Grundlage einheitlicher Inputfaktoren ermittelt. Im Einklang mit den
IPEV Guidelines werden alle bewertungsrelevanten Annahmen und Pa-
rameter berticksichtigt.

Die Bewertung erfolgt zu jedem Quartals- und Bilanzstichtag (Bewer-
tungsstichtag) unter Berlcksichtigung aller wertbildenden Informatio-
nen, also aller Ereignisse zwischen Bewertungsstichtag und Aufstellungs-
datum des Konzernabschlusses, soweit diese bewertungsrelevante Er-
kenntnisse liefern, die den Marktteilnehmern bereits zum Bewertungs-
stichtag bekannt waren oder hatten bekannt sein kénnen.

Bei der Bestimmung der beizulegenden Zeitwerte sind in einem gewissen
MaBe Ermessensentscheidungen des Bewertungsausschusses notwen-
dig, das heift, es missen Annahmen getroffen und Schatzungen vorge-
nommen werden. Der Bewertungsausschuss begriindet diese sachlich
und dokumentiert sie in den Bewertungsunterlagen. Seine Annahmen
und Schatzungen basieren auf den jeweils aktuellen Informationen und
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Entwicklungen sowie seinen Erfahrungswerten und werden ohne Will-
kdr stetig angewendet.

Zusatzlich analysiert der Bewertungsausschuss nach jedem Abgang eines
Portfoliounternehmens, ob und, wenn ja, inwieweit der realisierte Wert
von dem zuletzt ermittelten beizulegenden Zeitwert abweicht (, Backtes-
ting”). Das Backtesting liefert Informationen tber die Ursachen der bei
der VerauBerung eingetretenen Wertanderungen, um den Bewertungs-
prozess fortlaufend zu verbessern.

Zeitwert im Zugangszeitpunkt

Im Zugangszeitpunkt entspricht der beizulegende Zeitwert den Anschaf-
fungskosten. Anschaffungsnebenkosten werden nicht aktiviert, sondern
unmittelbar aufwandswirksam erfasst. Zu den Anschaffungsnebenkos-
ten gehdren an Vermittler, Berater (beispielsweise Rechts- oder Unter-
nehmensberater), Makler und Handler gezahlte Vergttungen, an Auf-
sichtsbehdrden und Wertpapierbdrsen zu entrichtende Abgaben sowie
fur die Transaktion anfallende Steuern und Gebihren.

Zeitwerthierarchie bei der Folgebewertung

An den nachfolgenden Stichtagen werden die beizulegenden Zeitwerte
unter der Pramisse der Unternehmensfortfiihrung ermittelt.

Soweit maglich, wird der beizulegende Zeitwert eines Portfoliounterneh-
mens zu den nachfolgenden Stichtagen anhand von Preisen aus Markt-
transaktionen ermittelt, die am Bewertungsstichtag oder unmittelbar vor
diesem Datum zu beobachten waren. Dies ist in der Regel bei Unterneh-
men maglich, deren Anteile bérsennotiert sind. Diese Portfoliounterneh-
men werden zum Borsenkurs am Bewertungsstichtag oder zum Borsen-
kurs am letzten Handelstag vor diesem Datum bewertet. Als relevanter
Borsenplatz fir die Preisermittlung wird der Hauptmarkt oder der vor-
teilhafteste Markt verwendet. Der so ermittelte beizulegende Zeitwert
wird weder um Zu- oder Abschlage fur die VerduBerung gréBerer Akti-
enpakete noch um Abschldge fir VerauBerungskosten gekrzt.



Geschaftsbericht 2025

Allgemeine Angaben

Unternehmen Zusammengefasster Lagebericht

Bei nicht bérsennotierten Unternehmen kommt gegebenenfalls die Be-
wertung auf Basis eines unterzeichneten Kaufvertrags oder eines ver-
bindlichen Kaufangebots in Betracht, wenn der Vollzug des Kaufvertrags
hinreichend sicher ist oder das Kaufangebot mit hinreichender Sicherheit
realisiert werden kann. Gegebenenfalls konnen nicht bérsennotierte Un-
ternehmen auch auf Basis maBgeblicher Vergleichswerte kurzlich zu-
ruckliegender Transaktionen fr das Eigenkapital oder eigenkapitaldhn-
liche Instrumente des Portfoliounternehmens (Finanzierungsrunden)
oder auf Basis maBgeblicher Vergleichswerte kurzlich stattgefundener
Transaktionen am Markt bewertet werden.

Sofern der am Markt beobachtbare Transaktionspreis zum Bewertungs-
stichtag bzw. der Preis der zuletzt getatigten Transaktion vor dem Be-
wertungsstichtag keinen verlasslichen Wertansatz darstellt, zum Beispiel
wegen mangelnder Liquiditat des Marktes oder im Falle einer erzwunge-
nen Transaktion oder eines Notverkaufs, kommen Bewertungsverfahren
zum Einsatz, mit denen die Zeitwerte auf der Basis von Annahmen er-
mittelt werden.

Der beizulegende Zeitwert einer Investition in Fremdkapitalinstrumente
wird anhand von Bewertungsverfahren und auf der Basis von Annahmen
ermittelt.

Bewertungsverfahren zur Ermittlung der beizule-
genden Zeitwerte der Hierarchiestufe 3

Die Ermittlung des Nettovermdgenswertes nicht konsolidierter Tochter-
unternehmen, insbesondere der konzerninternen Investmentgesellschaf-
ten, erfolgt nach dem Sum-of-the-Parts-Verfahren.

Bei diesem Verfahren werden die einzelnen Vermogens- und Schuldpos-
ten gesondert mit ihrem beizulegenden Zeitwert bewertet und anschlie-
Bend zum Nettovermdgenswert der nicht konsolidierten Tochterunter-
nehmen aggregiert.

Ausgewdhlte Mitglieder des Investment Advisory Teams und ausge-
wahlte Geschéftsleiter, die nicht dem Investment Advisory Team
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angehoren, erhalten fir ihren immateriellen Gesellschafterbeitrag zum
Fonds eine Beteiligung an dessen Ergebnis (den sog. Carried Interest),
nachdem die Fondsinvestoren und die DBAG ihr eingesetztes Kapital zu-
zlglich einer Vorzugsrendite realisiert haben (,,Vollrickzahlung”, siehe
auch Tz. 39). Fur Zwecke der Zeitwertermittlung wird bei der Beurteilung,
ob diese Bedingungen erfllt sind, die Totalliquidation des Portfolios bzw.
der Investitionen eines Fonds zum Stichtag unterstellt. Erreicht die
Summe der zu einem Stichtag bereits realisierten VerauBerungserlose
zuzlglich der Zeitwerte der noch gehaltenen Investitionen die Vollrtick-
zahlung, so wird der anteilige Nettovermdgenswert um den rechneri-
schen Carried Interest vermindert.

Die Portfoliounternehmen werden entweder nach dem Multiplikator-
oder nach dem DCF-Verfahren bewertet. Das Multiplikatorverfahren
kommt fur etablierte Portfoliounternehmen zum Einsatz. Wachstums-
starke Portfoliounternehmen werden nach dem DCF-Verfahren bewertet.

Beim Multiplikatorverfahren wird zunéchst der Gesamtwert des Unter-
nehmens durch Anwendung eines Multiplikators auf eine BezugsgroBe
des zu bewertenden Unternehmens ermittelt; anschlieBend wird die Net-
toverschuldung des Portfoliounternehmens vom Gesamtunternehmens-
wert abgezogen. Als BezugsgréBe wird in der Regel das Ergebnis vor
Zinsen, Steuern, Abschreibung materieller und immaterieller Vermo-
genswerte (Earnings Before Interest, Tax, Depreciation and Amortisation
[EBITDA]) herangezogen. Ein Portfoliounternehmen wird auf Basis der
BezugsgroBe Umsatz bewertet, weil das Unternehmen sich noch in der
Anlaufphase befindet.

Die BezugsgroBe stammt aus den aktuellsten verfligbaren Finanzdaten
des Portfoliounternehmens. Um eine nachhaltig erzielbare BezugsgroBe
zu erhalten, werden die Daten um SondereinflUsse wie Einmalaufwen-
dungen oder Abschlage fur Risiken bereinigt. Dartiber hinaus werden
auf die verwendeten BezugsgroBen Zu- oder Abschldge vorgenommen,
wenn aktuelle Informationen vorliegen, die in den Finanzdaten noch
nicht bertcksichtigt sind.
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Der Multiplikator wird aus vergleichbaren kirzlich stattgefundenen
Transaktionen abgeleitet, sofern fur das Portfoliounternehmen repréasen-
tative, kUrzlich zurlckliegende Transaktionen am Markt beobachtet wur-
den und fur diese Transaktionen die maBgeblichen Vergleichswerte in
ausreichend verlasslicher und detaillierter Form verflgbar sind.

Da es in der Regel keine bérsennotierten Unternehmen gibt, die insbe-
sondere hinsichtlich GroBe, Wachstumsraten und Margen mit dem zu
bewertenden Portfoliounternehmen vergleichbar sind, wird der Multipli-
kator vorwiegend aus dem zum Einstieg ermittelten Multiplikator abge-
leitet (Einstiegsmultiplikator). Der Einstiegsmultiplikator wird entspre-
chend der Entwicklung des Referenzmultiplikators fortgeschrieben (,, Ka-
librierung”); dieser wiederum ergibt sich aus dem Median einer Ver-
gleichsgruppe &ahnlicher, moglichst vergleichbarer Unternehmen (,,Peer
Group”). Die Kalibrierung wird stetig angewendet.

Bei der Kalibrierung des Einstiegsmultiplikators werden 2 weitere Fakto-
ren berlcksichtigt. Zum einen wird der Multiplikator an die Entwicklung
der Private-Equity-Branche kalibriert. Das geschieht durch die Beriick-
sichtigung eines Private-Market-Faktors, der anhand der Korrelation zwi-
schen dem Cambridge Associates Europe Developed PE Index und dem
STOXX Europe 600 ermittelt wird. Zum anderen wird die Unternehmens-
reife der Portfoliounternehmen bertcksichtigt. Die Unternehmensreife
wird anhand von Kriterien und MaBnahmen aus dem Wertschépfungs-
plan bewertet. Beispiele fir Werttreiber, die mit der Reifegradentwick-
lung des Investments verbunden sind, sind strategische Initiativen wie
die Professionalisierung des Vertriebs und die Erweiterung des Kunden-
portfolios, operative Verbesserungen wie die Steigerung der Kapazitats-
auslastung, erreichter Fortschritt einer Buy-and-Build-Strategie, Optimie-
rung der Finanzierungsstruktur, Professionalisierung der Corporate
Governance. Reifegradentwicklungen werden durch einen Auf-/Ab-
schlag auf den fortgeschriebenen Einstiegsmultiplikators bericksichtigt.

Beim DCF-Verfahren wird der beizulegende Zeitwert durch Diskontie-
rung der kiinftig erwarteten finanziellen Uberschiisse ermittelt. Vom so
ermittelten Gesamtwert des Unternehmens wird anschlieBend die Net-
toverschuldung des Portfoliounternehmens abgezogen. Als Basis fur die
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Prognose der finanziellen Uberschiisse wird die Mittelfristplanung des
Portfoliounternehmens herangezogen. Diese wird gegebenenfalls ange-
passt, um die Einschatzung der weiteren Unternehmensentwicklung
besser abzubilden. Fur die Berechnung der ewigen Rente wird die Er-
tragssituation des letzten Planjahres mit einer vom Bewertungsausschuss
festzulegenden angemessenen Wachstumsrate angesetzt. Den Diskon-
tierungssatz leiten wir mittels des sogenannten WACC-Verfahrens
(WACC = Weighted Average Cost of Capital) von den gewichteten Ei-
gen- und Fremdkapitalkosten ab. Fiir die Diskontierung des Eigenkapitals
ermitteln wir den Zinssatz aus einem risikolosen Basiszinssatz und einem
Risikozuschlag fur das unternehmerische Risiko. Der Diskontierungszins-
satz fur das Fremdkapital entspricht dem Refinanzierungszinssatz des je-
weils zu bewertenden Portfoliounternehmens. Die nach dem DCF-Ver-
fahren ermittelten Zeitwerte werden alle 2 Jahre mittels einer Multipli-
katorbewertung auf ihre Marktgangigkeit hin Uberpruft.

Die Investitionen in Private-Debt-Instrumente werden stets nach dem
DCF-Verfahren bewertet. Die mit ihnen verbundenen Zahlungen umfas-
sen Zins-, Tilgungs- und sonstige Zahlungen, welche sich typischerweise
gut prognostizieren lassen. Die Zinszahlungen leiten sich aus einem
Marktreferenzzinssatz ab; dieser wird fir die Fair-Value-Bewertung aus
der entsprechenden Forwardkurve abgeleitet und zu jedem Bewertungs-
stichtag aktualisiert. Die zukUinftigen zu erwartenden Zahlungen werden
mit dem risikoadjustierten Zinssatz der Investition diskontiert. Dabei wird
das Kreditrisiko durch einen sogenannten z-Spread erfasst, der bei Zu-
gang der Investition ermittelt wird und, sofern sich die Kreditqualitat des
Kreditnehmers und die wesentlichen Merkmale des Kredits (z.B. Sicher-
heiten oder Zahlungsprofil) nicht wahrend der Laufzeit andern, fur alle
Bewertungsstichtage als konstant angenommen wird. Die risikofreie
Zinskurve wird bei jedem Bewertungsstichtag aktualisiert.

Sofern die Private-Debt-Instrumente eingebettete Eigenkapitalelemente
enthalten bzw. mit derivativen Finanzinstrumenten wie Optionsscheinen
oder Equity Kickern verbunden sind, werden die Fremdkapitalkompo-
nente und die damit verbundenen Eigenkapitalelemente separat vonei-
nander bewertet. Der beizulegende Zeitwert der eingebetteten Eigenka-
Grundlage allgemein anerkannter

pitalelemente wird auf der
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Bewertungsmethoden ermittelt, wie beispielsweise einem Black-Scholes-
Modell.

Ertragsrealisation

Aufgrund der Besonderheiten, die sich aus der Geschaftstatigkeit des
DBAG-Konzerns als Finanzinvestor ergeben, werden in der Konzern-Ge-
samtergebnisrechnung anstelle von Umsatzerlésen die Nettoertrage aus
dem Investmentgeschaft sowie die Ertrdge aus dem Fondsgeschaft aus-
gewiesen.

Die Nettoertrage aus dem Investmentgeschaft umfassen das Bewer-
tungs- und Abgangsergebnis, die laufenden Ertrage aus den Finanzanla-
gen nach Abzug von Carried Interest sowie das Ergebnis aus Sonstigen
Finanzinstrumenten.

Das Bewertungsergebnis umfasst die Anderungen der beizulegenden
Zeitwerte von Finanzanlagen, die zu jedem Stichtag nach den vorstehen-
den Grundsatzen ermittelt werden.

Das Abgangsergebnis beinhaltet die Ertrage, die beim (Teil-)Abgang von
Finanzanlagen realisiert werden. Die DBAG realisiert das Abgangsergeb-
nis mit Ausschittung der RuckflUsse durch die jeweilige konzerninterne
Investmentgesellschaft (sog. Erfullungstag). Bei den DBAG-Fonds und
den Langfristigen Beteiligungen folgt diese Ausschittung tblicherweise
der Ubertragung der indirekt gehaltenen Anteile an dem verauBerten
Portfoliounternehmen, der ein Zugang in Form von flussigen Mitteln,
Kauferdarlehen oder sonstigen finanziellen Vermogenswerten gegen-
Ubersteht. Im Falle vertraglich vereinbarter Kaufpreiseinbehalte fur Ge-
wahrleistungen oder sonstige Risiken werden diese erst zu dem Zeit-
punkt realisiert, in dem die Inanspruchnahme aus den Gewahrleistungs-
verpflichtungen oder sonstigen Risiken nicht mehr wahrscheinlich ist.
Dies kann auch zeitanteilig in vertraglich vereinbarten Teilbetragen pro
Periode geschehen. Demensprechend erfolgt die Ausschittung durch
die konzerninterne Investmentgesellschaft zu einem spéteren Zeitpunkt.
Die Ausschuttungen werden von dem Verwalter des betreffenden
DBAG-Fonds auf Grundlage vertraglicher Fristen angestoBen. Das ELF-
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Investitionsvehikel schiittet erst nach erfolgter Ausschiittung aus dem je-
weiligen ELF-Fonds aus. Der Ausschiittung aus dem jeweiligen ELF-Fonds
gehen Zins- oder Tilgungszahlungen voraus. Die Ausschittungen wer-
den von dem Verwalter des betreffenden ELF-Fonds angestoB3en.

Die laufenden Ertrage umfassen Ausschittungen aus den konzerninter-
nen Investmentgesellschaften sowie Dividenden- und Zinszahlungen des
direkt gehaltenen Portfoliounternehmens. Die Ausschittungen werden
bei Zahlungseingang realisiert.

Die Ertrage aus dem Fondsgeschaft umfassen die Ertrédge aus der Erbrin-
gung von Dienstleistungen fur die Fonds sowie Ertrdge aus der Erbrin-
gung von geschaftsfihrungs- oder anlagebezogenen Dienstleistungen
an die luxemburgischen Holdinggesellschaften.

Die Ertrage aus der Erbringung von Dienstleistungen fur die Fonds be-
messen sich mit einem festen Prozentsatz auf das zugesagte oder inves-
tierte Kapital eines Fonds. Mit Erbringung der Dienstleistung erlangen
die Fondsinvestoren bzw. die beratenen Fondsmanager die Verfligungs-
macht Uber die Dienstleistungen und ziehen den Nutzen daraus. Der Er-
trag wird entsprechend realisiert. Vertraglich ist eine halbjahrliche oder
vierteljahrliche Abrechnung vereinbart. Das Zahlungsziel betragt 30 Tage
(DBAG-Fonds) bzw. 5 Tage (ELF-Fonds).

Die Ertrage aus der Erbringung von geschaftsfihrungs- oder anlagebe-
zogenen Dienstleistungen an luxemburgische Holdinggesellschaften be-
stehen aus einer festen und einer variablen Komponente. Feste Vergu-
tungskomponenten werden zeitanteilig realisiert, variable Vergitungs-
komponenten mit Erbringung der jeweiligen Leistung. Das Zahlungsziel
betragt 30 Tage.

Risikovorsorge fiir nicht erfolgswirksam zum beizu-
legenden Zeitwert bewertete finanzielle Vermo-
genswerte

Fur nicht erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bilanzierte finan-
zielle Vermoégenswerte wird bei Zugang des Vermogenswertes und zu
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jedem folgenden Bilanzstichtag eine Risikovorsorge fur potenzielle kunf-
tige Wertminderungen gebildet. Die Risikovorsorge wird bei der DBAG
auf Basis eines parameterbasierten Ansatzes ermittelt. Sofern nicht ge-
nligend parameterbezogene Informationen vorliegen, erfolgt die Ermitt-
lung einzelfallbezogen zahlungsstrombasiert. Wegen der vergleichs-
weise geringen Bedeutung von Wertminderungen im aktuellen Bestand
der DBAG wird an geeigneter Stelle auf Vereinfachungen zurtickgegrif-
fen.

Immaterielle Vermoégenswerte

Die immateriellen Vermdgenswerte sind sowohl entgeltlich erworben als
auch selbst erstellt.

Die Bewertung erfolgt zu fortgefiihrten Anschaffungs- bzw. Herstel-
lungskosten. Bis auf den Geschafts- oder Firmenwert haben die imma-
teriellen Vermdgenswerte eine bestimmbare Nutzungsdauer zwischen 2
und 12 Jahren und werden planmaBig abgeschrieben. Die planmaBige
Abschreibung erfolgt linear Uber die jeweilige Nutzungsdauer. Liegen bei
einzelnen immateriellen Vermogenswerten Anhaltspunkte fur eine
Wertminderung vor, so erfolgt eine Wertminderung auf den niedrigeren
erzielbaren Betrag. Bei Wegfall der Griinde fur eine Wertminderung er-
folgt eine Zuschreibung bis zur Hohe der um die planméaBigen Abschrei-
bungen fortgefuhrten Anschaffungskosten.

Der Geschafts- oder Firmenwert wird mindestens einmal im Jahr einem
Werthaltigkeitstest unterzogen und dabei derjenigen zahlungsmittelge-
nerierenden Einheit (Cash Generating Unit, CGU) zugeordnet, innerhalb
derer der sich durch den zugrunde liegenden Unternehmenszusammen-
schluss geschaffene Mehrwert kiinftig materialisieren wird. Im Fall des
beim DBAG-Konzern bilanzierten Geschéfts- oder Firmenwertes ist das
ELF Capital. Dem CGU ELF Capital werden auch die aktivierten Kunden-
beziehungen (diese betreffen die Ertrdge aus bestehenden Kapitalzusa-
gen und die Ertrage aus erwarteten Kapitalzusagen der Bestandsinves-
toren in die ELF-Fonds) zugeordnet.
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Beim Werthaltigkeitstest wird der erzielbare Betrag dem Buchwert der
CGU gegenibergestellt. Der erzielbare Betrag wird bestimmt als der ho-
here Wert aus beizulegendem Zeitwert abziglich Kosten der VerauBe-
rung und Nutzungswert der CGU. Eine Wertminderung wird vorgenom-
men, wenn der erzielbare Betrag niedriger als der Buchwert der CGU ist.
Fur Zwecke des Werthaltigkeitstests von Geschéfts- oder Firmenwerten
erfolgt die Bestimmung des erzielbaren Betrags im ersten Schritt durch
die Ermittlung des Nutzungswertes; nur wenn der ermittelte Wert unter
dem Buchwert liegt, erfolgt zusatzlich eine Bestimmung des beizulegen-
den Zeitwertes abzlglich Kosten der VerauBerung von ELF Capital.

Der Nutzungswert fur die CGU ELF Capital wird mittels eines Ertrags-
wertverfahrens als Barwert der kiinftigen Ergebnisse und somit auf Basis
nicht beobachtbarer Inputfaktoren ermittelt, welche aus einer detaillier-
ten 3-jahrigen Mittelfristplanung und deren Fortschreibung fur nachfol-
gende 3 Jahre abgeleitet werden. Die Planung basiert sowohl auf Erfah-
rungen (u.a. aus dem bisherigen Fortschritt des Fundraisings) als auch
auf Erwartungen hinsichtlich der zuktnftigen Marktentwicklung. Zu den
wesentlichen Planungsannahmen gehoren das erwartete Fondsvolumen,
der Investitionsfortschritt und die Hohe der Verwaltungsvergitung. Die
wesentlichen volkswirtschaftlichen Rahmendaten wie das Wachstum
von Léhnen und Gehaltern sowie sonstigen Kosten, die der Planung zu-
grunde liegen, werden aus internen und externen Markterwartungen
abgeleitet. Dartber hinaus werden gesonderte Annahmen zu marktspe-
zifischen Entwicklungen verarbeitet wie erwartete Anderungen im Wett-
bewerbsumfeld. Das spezifische Wachstum innerhalb des Zeitraums, fir
den eine detaillierte Planung zugrunde gelegt wird, ist aus Erfahrungen
und Zukunftserwartungen abgeleitet. Uber den Zeitraum der erweiter-
ten Mittelfristplanung hinaus wird keine Wachstumsrate angenommen;
das Wachstumspotenzial von ELF Capital gilt mit dem Ende dieses Pla-
nungszeitraums im Jahr 2031 als weitestgehend ausgeschopft. Die er-
warteten Ergebnisse werden diskontiert. Den Diskontierungszinssatz lei-
ten wir mittels des WACC-Verfahrens (WACC = Weighted Average Cost
of Capital) von den gewichteten Eigen- und Fremdkapitalkosten ab.
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Sofern ein beizulegender Zeitwert abzlglich Kosten der VerduBerung
von ELF Capital ermittelt wird, wird der beizulegende Zeitwert anhand
desselben Ertragswertverfahrens wie der Nutzungswert ermittelt.

Eine Wertaufholung des Geschafts- oder Firmenwertes nach vorheriger
Wertminderung wird auch bei Wegfall der Wertminderungsgrinde nicht
vorgenommen.

Sachanlagen

Die Sachanlagen sind ausschlieBlich entgeltlich erworben und umfassen
auch Nutzungsrechte aus Leasingvertragen (siehe dazu auch die Ausfuh-
rungen unter der Uberschrift , Leasingverbindlichkeiten und Nutzungs-
rechte”.

Die Bewertung erfolgt zu fortgefiihrten Anschaffungskosten. Bei den
Sachanlagen reicht die Nutzungsdauer von 3 bis 13 Jahren, die Leasing-
vertrage haben eine Laufzeit von 3 bis 10 Jahren. Die planmé&Bige Ab-
schreibung erfolgt linear Uber die jeweilige Nutzungsdauer bzw. bei den
Nutzungsrechten tber die Laufzeit des Leasingvertrags. Zugange werden
zeitanteilig vom Monat des Zugangs an abgeschrieben.

Derivative Finanzinstrumente

Die derivativen Finanzinstrumente betreffen einen Zinsswap zur Absiche-
rung des Zinsanderungsrisikos aus der variablen Verzinsung eines Darle-
hens. Dieser wandelt die variable Darlehensverzinsung in eine fixe Ver-
zinsung um und wird erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert be-
wertet. Je nachdem ob der beizulegende Zeitwert positiv oder negativ
ist, wird dieser in den sonstigen Vermogenswerten oder den sonstigen
finanziellen Verbindlichkeiten abgebildet.

Forderungen

Die Forderungen beinhalten Forderungen gegen konzerninterne Invest-
mentgesellschaften und Forderungen gegen Fonds. Sie werden zu fort-
gefiihrten  Anschaffungskosten Berticksichtigung

unter einer
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Risikovorsorge fir erwartete Kreditverluste bewertet (siehe dazu auch
die Ausfihrungen unter der Uberschrift ,Risikovorsorge fir nicht er-
folgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewertete finanzielle Vermo-
genswerte”). Die Risikovorsorge wird im Posten ,Sonstige betriebliche
Aufwendungen” erfasst.

Sonstige Finanzinstrumente

Die Sonstigen Finanzinstrumente beinhalten kurzfristige Ausleihungen
an unsere Co-Investitionsvehikel. Aufgrund ihrer Zuordnung zum Invest-
mentgeschaft werden sie erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert
bewertet. Die Anderungen des beizulegenden Zeitwertes werden unter
den Nettoertragen aus dem Investmentgeschaft erfasst.

Ertragsteuerforderungen

Unter dem Posten , Ertragsteuerforderungen” werden Forderungen aus
Korperschaft-, Gewerbe- und Kapitalertragsteuer ausgewiesen. Dabei
handelt es sich um tatsachliche Ertragsteuern, die bei Ausschittungen
und Zinszahlungen einbehalten werden und im Rahmen der Kérper-
schaftsteuererklarung anrechenbar sind, sowie um Forderungen aus
SteuerUberzahlungen. Die Ertragsteuerforderungen werden mit dem fur
steuerliche Zwecke beizulegenden Betrag angesetzt.

Fliissige Mittel

Bei den flussigen Mitteln handelt es sich um Kassenbestand und Bank-
guthaben. Diese werden zu fortgeftihrten Anschaffungskosten unter Be-
rlcksichtigung einer Risikovorsorge fur erwartete Kreditverluste bewer-
tet (siehe dazu auch die Ausfiihrungen unter der Uberschrift ,,Risikovor-
sorge fur nicht erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewertete
finanzielle Vermdgenswerte”).

Sonstige Vermoégenswerte

Die sonstigen Vermogenswerte umfassen sonstige Forderungen und im
Voraus bezahlte Kosten. AuBerdem enthalten sie den gegebenenfalls
aus der Saldierung des Planvermégens mit den Pensionsverpflichtungen
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entstehenden Aktiviiberhang und einen gegebenenfalls positiven beizu-
legenden Zeitwert von derivativen Finanzinstrumenten. Mit Ausnahme
der im Voraus bezahlten Kosten, der Korperschafts- und Umsatzsteuer
sowie des Aktiviiberhangs aus der Saldierung des Planvermdgens mit
den Pensionsverpflichtungen handelt es sich um finanzielle Vermégens-
werte. Diese werden zu fortgefihrten Anschaffungskosten unter Be-
rlcksichtigung einer Risikovorsorge fur erwartete Kreditverluste bewer-
tet; fur die derivativen Finanzinstrumente wird auf die vorstehende Uber-
schrift verwiesen.

Latente Steuern

Latente Steuern werden auf temporare Differenzen zwischen dem Steu-
erbilanzwert und dem IFRS-Bilanzwert eines Vermdgenswertes oder ei-
ner Schuld sowie auf steuerliche Verlustvortrage ermittelt. Sie werden
auf Basis des anwendbaren Ertragsteuersatzes der jeweiligen Konzern-
gesellschaft berechnet. Aktive und passive latente Steuern werden ver-
rechnet, soweit sich die latenten Steuern auf Ertragsteuern beziehen, die
von derselben Steuerbehorde erhoben werden und dasselbe Steuersub-
jekt betreffen. Eine sich insgesamt ergebende Steuerbelastung wird in
der Bilanz als passive latente Steuer angesetzt. Eine Steuerentlastung
wird als aktive latente Steuer in dem Umfang angesetzt, in dem zuknf-
tig ausreichend zu versteuerndes Ergebnis zur Verfligung stehen wird.

Verbindlichkeiten aus Anteilen anderer Gesellschaf-
ter

Unter dem Posten ,, Verbindlichkeiten aus Anteilen anderer Gesellschaf-
ter” werden Anteile von konzernfremden Gesellschaftern an den in den
Konzernabschluss einbezogenen vollkonsolidierten Unternehmen aus-
gewiesen — im Fremdkapital deshalb, weil es sich um Anteile an Perso-
nengesellschaften oder um kindbare Anteile an Kapitalgesellschaften
handelt, die die Definition eines Eigenkapitalinstruments nach IAS 32
nicht erflllen. Sie sind finanzielle Verbindlichkeiten und werden daher
mit dem anteiligen Gesellschaftskapital erfasst.
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Kreditverbindlichkeiten

Die Kreditverbindlichkeiten betreffen Verbindlichkeiten gegentber Kre-
ditinstituten und sonstigen Investoren, darunter eine begebene Wandel-
anleihe. Sie werden im Zugangszeitpunkt zum beizulegenden Zeitwert
angesetzt; dieser entspricht dem Auszahlungsbetrag. Die Folgebewer-
tung erfolgt zu fortgefthrten Anschaffungskosten.

Die Wandelanleihe ist mit einer Wandlungsoption ausgestattet, die den
Inhaber dazu berechtigt, zu jedem Zeitpunkt vor Falligkeit der Anleihe
im Tausch gegen Verzicht auf seine Anleiheforderung Aktien der DBAG
zu beziehen. Die DBAG hat den Bruttoemissionserlds der Wandelanleihe
entsprechend in eine Eigen- und eine Fremdkapitalkomponente aufge-
teilt. Die Erstbewertung der enthaltenen Fremdkapitalkomponente
ergab sich aus der Diskontierung der Zahlungsreihe der Anleiheverbind-
lichkeit (Zinsen und Tilgung) mit dem &quivalenten Kupon einer Anleihe
ohne Wandlungsrecht unter Beriicksichtigung anteiliger Emissionskos-
ten. Ihre Folgebewertung erfolgt zu fortgefuhrten Anschaffungskosten
unter Anwendung der Effektivzinsmethode. Die Eigenkapitalkompo-
nente wurde in der Kapitalriicklage erfasst.

Leasingverbindlichkeiten und Nutzungsrechte

Fur Leasingvertrage werden ein Vermoégenswert fur das Nutzungsrecht
sowie eine korrespondierende Leasingverbindlichkeit fir die ausstehen-
den Leasingzahlungen angesetzt.

Beim erstmaligen Ansatz der Leasingverbindlichkeit entspricht deren
Buchwert dem Barwert der noch zu leistenden Leasingzahlungen. Die
Barwertermittlung erfolgt mit dem Grenzfremdkapitalzinssatz zu Beginn
der NutzungsUberlassung. Bei der Folgebewertung wird der Buchwert
mit demselben Zinssatz aufgezinst und um geleistete Leasingzahlungen
vermindert. Die Aufzinsung der Leasingverbindlichkeit erfolgt Gber den
Zinsaufwand. Sowohl der Tilgungs- als auch der Zinsanteil einer Leasing-
zahlung wird als Cashflow aus der Finanzierungstatigkeit dargestellt.



Geschaftsbericht 2025

Allgemeine Angaben

Unternehmen ‘ Zusammengefasster Lagebericht

Die Anschaffungskosten des Nutzungsrechts ermitteln sich als Barwert
der zu leistenden Leasingzahlungen zuzuglich der Leasingzahlungen, die
zu oder vor Beginn der Laufzeit des Leasingverhaltnisses getatigt werden,
etwaiger Vertragsabschlusskosten sowie erwarteter Kosten fur die De-
montage des Leasinggegenstands. Erhaltene Leasinganreize werden in
Abzug gebracht. Bei der Folgebewertung wird das Nutzungsrecht zu den
fortgefthrten Anschaffungskosten angesetzt. Die Nutzungsrechte wer-
den unter den Sachanlagen ausgewiesen.

Bei kurzfristigen Leasingverhéltnissen und bei Leasingverhaltnissen, bei
denen der zugrunde liegende Vermdgenswert von geringem Wert ist,
verzichtet die DBAG auf den Ansatz eines Nutzungsrechts bzw. einer
Leasingverbindlichkeit. Stattdessen werden die Leasingzahlungen unter
den sonstigen betrieblichen Aufwendungen erfasst.

Sonstige finanzielle Verbindlichkeiten

Die sonstigen finanziellen Verbindlichkeiten betreffen eine bedingte
Kaufpreisverbindlichkeit, variable nachtragliche Kaufpreisbestandteile
und ein derivatives Finanzinstrument.

Die bedingte Kaufpreisverbindlichkeit und die variablen nachtraglichen
Kaufpreisbestandteile wurden im Zugangszeitpunkt zum beizulegenden
Zeitwert angesetzt, welcher dem Erwartungswert des Auszahlungsbe-
trags entsprach. Die Folgebewertung ist erfolgswirksam zum beizulegen-
den Zeitwert. Der beizulegende Zeitwert wird anhand einer Ertragswert-
methode ermittelt (Stufe 3 der Fair-Value-Hierarchie des IFRS 13). Diese
legt eine detaillierte 3-ijahrige Mittelfristplanung und eine Verwaltungs-
vergltung zwischen 1 Prozent und 1,25 Prozent zugrunde. Die erwarte-
ten Auszahlungsbetrage werden diskontiert. Den Diskontierungszinssatz
leiten wir mittels des WACC-Verfahrens (WACC = Weighted Average
Cost of Capital) von den gewichteten Eigen- und Fremdkapitalkosten ab.

Fur die Bewertung des derivativen Finanzinstruments verweisen wir auf
die Ausfiihrungen unter der Uberschrift , Derivative Finanzinstrumente”.
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Sonstige Verbindlichkeiten

Die sonstigen Verbindlichkeiten umfassen kurzfristige unverzinsliche
Verbindlichkeiten. Sie werden zum Nominalwert angesetzt.

Pensionsverpflichtungen und Planvermégen

Die DBAG hat Pensionsverpflichtungen aus einem friheren Versor-
gungsplan. Die Anwendung des Plans hangt vom jeweiligen Eintrittsda-
tum der Mitarbeiter ab. Die Hohe der Ruhegelder bemisst sich nach dem
zugrunde liegenden Plan, der Hohe des Gehalts und der Betriebszuge-
horigkeit der Mitarbeiter.

Den Pensionsverpflichtungen stehen jeweils Vermogenswerte einer
rechtlich eigenstandigen Einheit gegentber (,Contractual Trust Agree-
ment” in Form einer doppelseitigen Treuhand), die ausschlieBlich zur De-
ckung der erteilten Pensionszusagen verwendet werden dirfen und dem
Zugriff etwaiger Glaubiger entzogen sind (qualifiziertes Planvermogen).

Die Pensionsverpflichtungen aus dem leistungsorientierten Plan (,Defi-
ned Benefit Obligation”) werden nach dem versicherungsmathemati-
schen Anwartschaftsbarwertverfahren (,,Projected Unit Credit Method”)
bewertet. Bei diesem Verfahren werden die kuinftigen Verpflichtungen
auf Grundlage der bis zum Bilanzstichtag anteilig erworbenen Leistungs-
anspriiche bewertet. Sie zeigen den Teil der Leistungsverpflichtungen,
der bis zum Bilanzstichtag erfolgswirksam erfasst wurde. Die Bewertung
bericksichtigt Annahmen Uber die zukinftige Entwicklung bestimmter
versicherungsmathematischer Parameter, zum Beispiel die Lebenserwar-
tung der Anwarter und Pensiondre, Steigerungen der Gehalter und Ren-
ten sowie den Zinssatz fur die Abzinsung der Verpflichtungen. Der Rech-
nungszins wird auf der Grundlage der Renditen bestimmt, die am Bilanz-
stichtag fur langfristige Industrieanleihen von Emittenten bester Bonitat
mit einer vergleichbaren Laufzeit gelten.

Das Planvermdgen wird zum beizulegenden Zeitwert bewertet.
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Fur den Bilanzausweis werden der Barwert der Pensionsverpflichtungen
und der beizulegende Zeitwert des Planvermégens saldiert. Wirde der
beizulegende Zeitwert eines Planvermdgens den Barwert der Pensions-
verpflichtungen Ubersteigen, wiirde dieser aktive Unterschiedsbetrag im
Posten ,Sonstige Vermogenswerte” ausgewiesen. Ein Passiviiberhang
wird als ,,Ruckstellung fur Pensionsverpflichtungen” ausgewiesen.

Der Dienstzeitaufwand wird im Personalaufwand ausgewiesen, die Net-
tozinsen auf die Nettoschuld aus leistungsorientierten Planen im Zinsauf-
wand. Die Nettozinsen umfassen den Zinsaufwand fur die Pensionsver-
pflichtungen und die Zinsertrage aus dem Planvermdgen. Sie werden
mithilfe des Rechnungszinses ermittelt, der fur die Pensionsverpflichtun-
gen gilt.

Neubewertungen der Nettoschuld aus leistungsorientierten Planen wer-
den im sonstigen Ergebnis ausgewiesen. Sie umfassen die versicherungs-
mathematischen Gewinne und Verluste aus der Anderung der finanziel-
len und der demografischen Annahmen sowie aus erfahrungsbedingten
Anderungen.

Sonstige Riickstellungen

Ruckstellungen werden gebildet, wenn eine AuBenverpflichtung besteht,
der Ressourcenabfluss wahrscheinlich und der voraussichtliche Betrag
der Verpflichtung zuverldssig schatzbar ist. Der als Ruckstellung ange-
setzte Betrag stellt die bestmdgliche Schatzung der Verpflichtung zum
Bilanzstichtag dar. Ruckstellungen mit einer Restlaufzeit von mehr als ei-
nem Jahr werden mit ihrem auf den Bilanzstichtag abgezinsten Erful-
lungsbetrag angesetzt.

Sonstiges Ergebnis

Das sonstige Ergebnis ist neben dem Konzernergebnis der zweite Be-
standteil des Konzern-Gesamtergebnisses. Uber das sonstige Ergebnis
werden Geschéftsvorfalle ohne Berlihrung des Konzernergebnisses er-
fasst. Konzernfremde Gesellschafter haben keinen Anteil am sonstigen
Ergebnis.
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Wahrungsumrechnung

Fremdwahrungsforderungen und -verbindlichkeiten werden — sofern
vorhanden — erfolgswirksam mit dem Stichtagskurs bewertet. Eine Wah-
rungsumrechnung im Rahmen der Konsolidierung entfallt, weil die aus-
landischen Tochtergesellschaften den Euro als funktionale Wéhrung ha-
ben.

7. Ermessensentscheidungen bei der Anwendung
der Rechnungslegungsmethoden

Bei der Anwendung der Rechnungslegungsmethoden sind Ermessens-
entscheidungen zu treffen, die die Betrage im Konzernabschluss erheb-
lich beeinflussen.

Die Ermessensentscheidung, die die Betrage im Konzernabschluss am
meisten beeinflusst, ist die Beurteilung, ob die DBAG als Mutterunter-
nehmen den Status einer Investmentgesellschaft nach IFRS 10 hat.
Hierzu verweisen wir auf die vorstehende Textziffer 4. Wegen des Status
der DBAG als Investmentgesellschaft werden die konzerninternen Invest-
mentgesellschaften nicht im Wege der Vollkonsolidierung in den Kon-
zernabschluss einbezogen, sondern zum beizulegenden Zeitwert ange-
setzt.

Eine weitere Ermessensentscheidung, die die Betrdge im Konzernab-
schluss wesentlich beeinflusst, ist die Entscheidung, den Erwerb von ELF
Capital als antizipativen Erwerb abzubilden. Die Buchwerte der ausge-
wiesenen Kundenbeziehungen (diese betreffen die Ertrage aus beste-
henden Kapitalzusagen und die Ertrdge aus erwarteten Kapitalzusagen
der Bestandsinvestoren in die ELF-Fonds), des Geschafts- oder Firmen-
wertes und der passiven latenten Steuern hangen weiterhin wesentlich
vom Ermessen bei der Bestimmung des Wertminderungsbedarfs ab.

Die auf Basis der Ubrigen Ermessensentscheidungen angewandten Kon-
solidierungs-, Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden sind in den vor-
stehenden Textziffern 4 bis 6 ausfuhrlich dargestellt.
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8. Zukunftsbezogene Annahmen und sonstige we-
sentliche Quellen von Schatzungsunsicherheiten

Bei der Aufstellung des Konzernabschlusses sind zukunftsbezogene An-
nahmen zu treffen und Schatzungen vorzunehmen. Hierdurch kénnen
die Wertansatze der Bilanzposten sowie die Hohe der Ertrdge und Auf-
wendungen wesentlich beeinflusst werden. Den zukunftsbezogenen
Annahmen und Schatzungen ist gemeinsam, dass ihr Eintritt mit Unsi-
cherheit verbunden ist. Der Vorstand trifft die Entscheidungen tber An-
nahmen und Schatzungen nach sorgfaltiger Abwagung auf der Grund-
lage der zuletzt verfligbaren verldsslichen Informationen sowie von Er-
fahrungswerten. Die Annahmen und Schéatzungen betreffen auch Sach-
verhalte, die vom Vorstand nicht beeinflusst werden kénnen, zum Bei-
spiel volkswirtschaftliche und finanzwirtschaftliche Rahmenbedingun-
gen. Die tatsachliche Entwicklung kann dementsprechend von den An-
nahmen und Schatzungen abweichen, die diesem Konzernabschluss zu-
grunde liegen. Bei Vorliegen neuer Informationen oder geanderter Er-
fahrungswerte werden die Annahmen und Schéatzungen angepasst. Die
Auswirkung einer geanderten Annahme oder Schatzung wird im Ge-
schéaftsjahr der Anderung und gegebenenfalls in spateren Geschéftsjah-
ren im Wertansatz des Bilanzpostens sowie in der Konzern-Gesamter-
gebnisrechnung erfasst.

Aufgrund zukunftsbezogener Annahmen und sonstiger Quellen von
Schatzungsunsicherheiten besteht das Risiko, dass zum nachfolgenden
Stichtag eine wesentliche Anpassung des Buchwertes von Vermdgens-
werten oder Schulden erforderlich werden kénnte. Die Wesentlichkeit
beurteilen wir unter anderem anhand der Auswirkung auf das Konzern-
eigenkapital. Fur wesentlich halten wir eine Anpassung des Buchwertes
in der GroBenordnung von 3 Prozent des Konzerneigenkapitals. Dartber
hinaus berlcksichtigen wir die Auswirkung auf die Gesamtdarstellung
der Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage des Konzerns sowie qualitative
Aspekte.

Das Risiko einer spateren Buchwertanpassung besteht insbesondere bei
den Finanzanlagen, soweit deren Zeitwerte unter Verwendung von Ein-
flussgroBen ermittelt wurden, die

im  Wesentlichen nicht auf
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beobachtbaren Marktdaten basieren (Zeitwerte der Hierarchiestufe 3,
die u.a. eine Einschatzung des Reifegrads eines Portfoliounternehmens
erfordern; siehe Tz. 6 unter der Uberschrift , Bewertungsverfahren zur
Ermittlung der beizulegenden Zeitwerte der Hierarchiestufe 3" und Tz.
34.1).

Weitere zukunftsbezogene Annahmen sind im Zusammenhang mit dem
Werthaltigkeitstest fur die immateriellen Vermdgenswerte (Kundenbe-
ziehungen und Geschéfts- oder Firmenwert, CGU ELF Capital) erforder-
lich und kénnen, neben den im Berichtsjahr vorgenommenen Wertmin-
derungen, zu weiteren Anpassungen in ktnftigen Geschaftsjahren fih-
ren (siehe Tz. 6 unter der Uberschrift ,Immaterielle Vermdgenswerte”,
Tz. 12, Tz. 13 und insbesondere die Sensitivitatenangaben in Tz. 16).
Etwaige Anpassungen der immateriellen Vermogenswerte hatten auch
Auswirkungen auf die Hohe der hierauf ermittelten passiven latenten
Steuern. Schatzungsbehaftet im Zusammenhang mit ELF Capital sind zu-
dem die Anpassung der Kaufpreisverbindlichkeit fr den Erwerb der rest-
lichen Anteile an ELF Capital sowie der verbliebene Buchwert dieser
Kaufpreisverbindlichkeiten (siehe Tz. 26 und die Sensitivitdtenangaben
in Tz. 34.1).



Geschaftsbericht 2025

Erldauterungen zur
Konzern-Gesamt-

ergebnisrechnung
und Konzernbilanz

Unternehmen ‘ Zusammengefasster Lagebericht

9. Nettoertrdage aus dem Investmentgeschaft

inTsd. € 2025 RGJ 2024
4 Quartale 1 Quartal
Anteile an konzerninternen Investment-
gesellschaften 29.750 -34.243
Anteile an Portfoliounternehmen -145 -356
Sonstige Finanzanlagen und Sonstige
Finanzinstrumente 1.343 196
30.948 -34.403

Die konzerninternen Investmentgesellschaften sind Tochterunterneh-
men der DBAG (siehe Tz. 4.3). Uber diese Gesellschaften tatigt die DBAG
ihre Investitionen entweder gemeinsam mit einem Fonds oder in Lang-
fristige Beteiligungen. Die Anteile an konzerninternen Investmentgesell-
schaften werden erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewertet.

Der Posten beinhaltet die Netto-Veranderung der Zeitwerte der Uber die
konzerninternen Investmentgesellschaften gehaltenen Anteile an Portfo-
liounternehmen und Private-Debt-Investments in Gesamthdhe von
16.837 Tausend Euro (Vorjahr: -56.102 Tausend Euro). Zudem sind in
diesem Posten die Netto-Ruckflisse nach der VerauBerung oder nach
Teil-VerauBerungen und Rekapitalisierungen von Portfoliounternehmen
sowie laufende Ertrage (Zinsertrage und Ausschittungen) in Hohe von
12.913 Tausend Euro (Vorjahr: 21.860 Tausend Euro) enthalten. Bei der
Uberleitung des Brutto-Bewertungs- und Abgangsergebnisses auf die
Nettoertrage aus dem Investmentgeschaft wird die Erhdhung des rech-
nerischen Carried Interest (sieche Tz. 6 unter der Uberschrift ,Bewer-
tungsverfahren zur Ermittlung der beizulegenden Zeitwerte der Hierar-
chiestufe 3") in Hohe von 25.855 Tausend Euro (Vorjahr: Verminderung
in Hohe von 4.979 Tausend Euro) als Abzugsposten bericksichtigt.

Die Anteile an Portfoliounternehmen betreffen eine Beteiligung, die vor
dem Auflegen des DBAG ECF eingegangen wurde (siehe Tz. 4.4), sowie
Anteile an der Holdinggesellschaft eines Portfoliounternehmens im
DBAG ECF Il. Die Nettoertrage resultieren aus der Veranderung des Zeit-
wertes der Anteile.

Konzernabschluss Corporate Governance ‘

Die Ertrdge aus Sonstigen Finanzanlagen und Sonstigen Finanzinstru-
menten betreffen im Wesentlichen Zinsertrage aus Ausleihungen an Co-
Investitionsvehikel zur Vorfinanzierung von Investitionen.

10. Ertrdge aus dem Fondsgeschaft

in Tsd. € 2025 RGJ 2024
4 Quartale 1 Quartal

DBAG ECF 213 144
DBAG ECF IV 4.880 2.755
DBAG Fund VI 17.115 4.350
DBAG Fund VIl 19.145 4.850
DBAG Solvares Continuation Fund 971 93
ELF-Fonds 2.242 619
Sonstiges 3.786 906
48.352 13.717

Die Ertrdge aus dem Fondsgeschaft resultieren aus der Verwaltung oder
Beratung von Fonds.

Die Ertrage aus dem DBAG ECF betreffen den DBAG ECF II. Beim DBAG
ECF | endete der Anspruch auf Verwaltungs- bzw. Beratungsvergutung
im Juni 2023. Beim DBAG ECF Ill werden seit Januar 2025 ebenfalls keine
Verwaltungs- bzw. Beratungsvergitungen mehr erzielt, nachdem im
Vorjahr die nach der Teil-VerduBerung verbliebene Beteiligung an Solva-
res auf den DBAG Solvares Continuation Fund Ubertragen wurde.

Die Ertrdge aus dem DBAG ECF IV werden auf Basis der Kapitalzusagen
berechnet. Im Vorjahr enthielten sie einen Sondereffekt in Hohe von
1.759 Tausend Euro. Dieser betraf die beim finalen Zeichnungsschluss
am 15. November 2024 hinzugekommenen Fondsinvestoren, die eine
Verwaltungsvergutung auf ihre Kapitalzusagen fur den Zeitraum zwi-
schen erstem und finalem Zeichnungsschluss des Fonds gezahlt haben.

Die Ertrage aus dem DBAG Fund VII werden auf Basis des investierten
Kapitals ermittelt. Die Ertrage aus dem Hauptfonds des DBAG Fund VI
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werden auf Basis der Kapitalzusagen berechnet, die Ertrage aus dem
Top-up-Fund auf Basis des investierten Kapitals.

Ertrage aus dem DBAG Solvares Continuation Fund werden seit dem
Zeichnungsschluss des Fonds am 26. November 2024 vereinnahmt. Sie
werden auf Basis des investierten Kapitals ermittelt.

Die Ertrage aus den ELF-Fonds betreffen den ELF European Lending Fund
[, den ELF European Lending Fund Il und den ELF Capital Solutions Fund
. Sie werden auf Basis der Kapitalzusagen oder auf Basis des investierten
Kapitals berechnet.

Unter , Sonstiges” werden insbesondere Ertréage aus Geschaftsfiihrungs-
oder investmentbezogenen Dienstleistungen an luxemburgische Gesell-
schaften in Hohe von 3.570 Tausend Euro (Vorjahr: 825 Tausend Euro)
dargestellt.

11. Personalaufwand

in Tsd. € 2025 RGJ 2024
4 Quartale 1 Quartal
Léhne und Gehélter

Fixum und Zulagen 19.577 4.832
Variable Verglitung 9.621 2.841
29.198 7.674

Soziale Abgaben und Aufwendungen fur
Altersversorgung 2.337 641
davon Altersversorgung 527 122
31.534 8.315

Die variable Vergltung betrifft Vorstandsmitglieder und Mitarbeiter der
DBAG.

Das System der variablen Vergutung von fihrenden Mitgliedern des In-
vestment Advisory Teams orientiert sich seit dem Geschaftsjahr
2014/2015 insbesondere an der Entwicklung des Portfolios, am
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Eingehen neuer Beteiligungen und an dem Erfolg von VerduBerungen.
Mitglieder des Investment Advisory Teams und der Corporate Functions
kénnen weiterhin eine erfolgsabhangige Tantieme im Zusammenhang
mit Langfristigen Beteiligungen erhalten. Fir die Ubrigen Mitglieder des
Investment Advisory Teams und die Mitarbeiter der Corporate Functions
orientiert sich die variable Vergltung am Unternehmenserfolg und an
der personlichen Leistung.

Die Anzahl der Mitarbeiter (ohne Vorstand) im DBAG-Konzern betrug
zum Stichtag:

31.12.2025 31.12.2024
Angestellte (Vollzeit) 106 97
Angestellte (Teilzeit) 15 14

Dem Vorstand gehorten am Ende des Berichtsjahres 3 (Vorjahr: 3) Mit-
glieder an.

Im Berichtszeitraum waren durchschnittlich 117 Angestellte (Vorjahr:
111) im DBAG-Konzern beschaftigt.

12. Sonstige betriebliche Ertrdage

inTsd. € 2025 RGJ 2024
4 Quartale 1 Quartal
Ertrage aus weiterbelastbarem Beratungsauf-
wand 7.397 2.582
Ertrdge aus Wertpapieren 1.045 900
Ertrage aus Auflosung von Rickstellungen 546 586
Verminderung des beizulegenden Zeitwerts von
sonstigen finanziellen Verbindlichkeiten 31.214 0
Sonstiges 413 130
40.615 4.198

Der weiterbelastbare Beratungsaufwand betrifft Verauslagungen fir
Fonds bzw. Portfoliounternehmen. Die Ertrage aus weiterbelastbarem
Beratungsaufwand korrespondieren mit den entsprechenden Aufwen-
dungen aus weiterbelastbarem Beratungsaufwand (siehe Tz. 13).

Konzernabschluss ‘ Corporate Governance ‘

Die Ertrage aus Wertpapieren umfassen realisierte Ertrdge und unreali-
sierte Kurssteigerungen.

Die Ertrage aus der Aufldésung von Ruckstellungen betreffen insbeson-
dere den Personalbereich in Héhe von 306 Tausend Euro (Vorjahr: 538
Tausend Euro); diese entfallen auf variable Vergttungen fur Mitarbeiter
und Vorstand, bei denen die Auszahlungsbedingungen nicht erfullt wur-
den.

Die Ertrédge aus sonstigen finanziellen Verbindlichkeiten betreffen die
Verminderung des beizulegenden Zeitwertes einer bedingten Kaufpreis-
verbindlichkeit und einer variablen nachtraglichen Kaufpreiszahlung im
Zusammenhang mit dem Erwerb der Anteile an ELF Capital. Der Wert-
rickgang korrespondiert mit Wertminderungsaufwendungen der Kun-
denbeziehungen (diese betreffen die Ertrage aus bestehenden Kapital-
zusagen und die Ertrdge aus erwarteten Kapitalzusagen der Bestandsin-
vestoren in die ELF-Fonds), des Geschafts- oder Firmenwertes sowie mit
dem Ruckgang der passiven latenten Steuern. Im Vorjahr wurde die Er-
hoéhung des beizulegenden Zeitwertes dieser Verbindlichkeiten unter
den sonstigen betrieblichen Aufwendungen ausgewiesen (siehe Tz. 13).
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13. Sonstige betriebliche Aufwendungen

in Tsd. € 2025 RGJ 2024
4 Quartale 1 Quartal
Weiterbelastbarer Beratungsaufwand 7.056 2.537
Sonstiger Beratungsaufwand 1.901 960
Beratungsaufwand Dealsourcing 1.224 135
Prifungs- und Steuerberatungskosten 1.157 562
Summe Beratungsaufwand 11.338 4.194
Abschreibungen auf Sachanlagen und
immaterielle Vermogenswerte 40.771 1.562
Fremdpersonal und sonstige Personalkosten 1.902 358
IT Kosten 1.723 392
Nicht abzugfahige Vorsteuer 1.612 388
Reise- und Reprasentationsaufwendungen 1.327 202
Fund Investor Relations 1.021 198
Raumaufwendungen 766 236
Aufsichtsratsvergitung 583 130
Geschaftsbericht und Hauptversammlung 541 107
Versicherungen und Beitrage 379 79
Fair-Value-Anderungen von sonstigen
finanziellen Verbindlichkeiten 0 788
Sonstiges 1.187 508
63.150 9.142

Der Posten , Weiterbelastbarer Beratungsaufwand” beinhaltet im We-
sentlichen Beratungsaufwendungen fur die Prifung von Beteiligungs-
moglichkeiten. Die Aufwendungen betreffen im Wesentlichen den
DBAG Fund VIl und den DBAG ECF IV.

Der Posten ,Sonstiger Beratungsaufwand” umfasst im Wesentlichen
projektbezogene Aufwendungen. Diese resultieren unter anderem aus
Beratungsleistungen fur Weiterentwicklungen im Fondsgeschéaft sowie
fur IT-Projekte.

Der Posten , Abschreibungen auf Sachanlagen und immaterielle Vermo-
genswerte” enthélt Wertminderungsaufwendungen von Kundenbezie-
hungen (diese betreffen die Ertrdge aus bestehenden Kapitalzusagen
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und die Ertrédge aus erwarteten Kapitalzusagen der Bestandsinvestoren
in die ELF-Fonds) in Hohe von 26.603 Tausend Euro (Vorjahr: O Tausend
Euro) und vom Geschéfts- oder Firmenwert von 8.002 Tausend Euro
(Vorjahr: 0 Tausend Euro). Diese korrespondieren mit dem Riickgang der
sonstigen finanziellen Verbindlichkeiten (siehe Tz. 12) und der passiven
latenten Steuern (siehe Tz. 22). Fur weiterfiihrende Informationen ver-
weisen wir auf Textziffer 16.

Der Posten , Fremdpersonal und sonstige Personalkosten” enthalt Kos-
ten fir Interimsmanagement und Honorare fUr freie Mitarbeiter sowie

Konzernabschluss ‘ Corporate Governance

Die Zinsaufwendungen aus Kreditlinien und Schuldscheindarlehen um-
fassen die jahrliche Bereitstellungsprovision fur die Kreditlinien sowie die
Zinsen auf Inanspruchnahmen aus den Kreditlinien, Schuldscheindarle-
hen und ein weiteres Darlehen (siehe. Tz. 25).

Der Zinsaufwand aus Leasing belauft sich auf 478 Tausend Euro (Vorjahr:
121 Tausend Euro) und wird unter dem Posten , Sonstige” ausgewiesen.

15. Steuern vom Einkommen und vom Ertrag

Informationen

inTsd. € 2025 RGJ 2024
4 Quartale 1 Quartal
Ergebnis vor Steuern 15.077 -36.198
Anzuwendender Steuersatz fur
Kapitalgesellschaften (in %) 31,925 31,925
Theoretischer Steueraufwand/-ertrag 4.813 -11.556
Veranderung des theoretischen
Steueraufwands/-ertrags
Steuerfreies Bewertungs- und
Abgangsergebnis -12.767 16.331
Laufende Ertrage aus Finanzanlagen -872 -8.451
Nicht abzugsfahige Betriebsausgaben 502 42
Effekt aus der Nutzung von Verlustvortragen -681 -683
Anrechenbare Kapitalertragsteuer -116 -306
Nicht angesetzte aktive latente Steuern auf
tempordre Differenzen und Verlustvortrage 989 4.388
Effekt aus Steuersatzunterschied -1.273 0
Effekt aus Steuern betreffend Vorjahre -193 -902
Sonstige Effekte -25 165
Steuern vom Einkommen und vom Ertrag -9.622 -971
Steuerquote (in %) -63,82 2,68

) , , in Tsd. € 2025 RGJ 2024
Aufwendungen fur Personaleinstellungen und FortbildungsmaBnahmen
. ) . 4 Quartale 1 Quartal
fur Mitarbeiter.
Aufwand (+)/ Ertrag (-)
. Ertragsteuern fur die aktuelle Periode 731 243
14. Zinsaufwand —
Ertragsteuern fur die Vorjahre -193 -902
inTsd. € 2025 RGJ 2024 538 -659
4 Quartale 1 Quartal
Zinsaufwand Pensionsverpflichtung 817 201  Latente Steuern aus temporaren Differenzen -10.835 -301
Erwartete Zinsertrage aus dem Planvermégen =741 -180  Latente Steuern aus Verlustvortragen, Zins-
Nettozinsen auf die Nettoschuld aus leistungs- vortragen und Tax Credits 674 i
orientierten Planen 76 21 -10.160 -312
Wandelanleihe 6.338 1.593
Kreditlinien und Schuldscheindarlehen 3.423 580  Tatsachlicher Steueraufwand/-ertrag -9.622 -971
Zinsswap 77 0
Sonstige 483 127 Die Uberleitung vom theoretisch zu erwartenden Steueraufwand zum
10.397 2.321

Die erwarteten Zinsertrdge aus dem Planvermoégen werden auf Basis des-
selben Zinssatzes ermittelt, der auch zur Ermittlung des Barwertes der
Pensionsverpflichtungen herangezogen wird. Zu den Parametern fur die
beiden Komponenten der Nettozinsen bezogen auf die Nettoschuld aus
leistungsorientierten Planen verweisen wir auf Textziffer 28.

Die Zinsaufwendungen aus der Wandelanleihe resultieren aus der Auf-
zinsung mit dem Effektivzinssatz.

tatsachlich im Konzernabschluss der DBAG erfassten Steueraufwand
stellt sich folgendermaBen dar:

Der Konzernsteuersatz in Héhe von 31,925 Prozent (Vorjahr: 31,925
Prozent) fur Kapitalgesellschaften setzt sich aus Koérperschaftsteuer in
Hohe von 15 Prozent (Vorjahr: 15 Prozent), Solidaritatszuschlag in Héhe
von 0,825 Prozent (Vorjahr: 0,825 Prozent) sowie Gewerbesteuer der
Stadt Frankfurt am Main in Hohe von 16,10 Prozent (Vorjahr: 16,10 Pro-
zent) zusammen.
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16. Immaterielle Vermoégenswerte/Sachanlagen

Konzernabschluss Corporate Governance
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in Tsd. € Anschaffungs- und Herstellungskosten Abschreibungen Buchwerte
1.1.2025 Zugéange Abgange 31.12.2025 1.1.2025 Zugange Abgange 31.12.2025 31.12.2025 31.12.2024
Immaterielle Vermogenswerte 57.704 387 70 58.021 6.492 38.698 70 45.120 12.901 51.212
davon Geschafts- oder Firmenwert 8.002 0 0 8.002 0 8.002 0 8.002 0 8.002
davon Kundenbeziehungen 46.925 0 0 46.925 4.237 30.513 0 34.750 12.175 42.688
davon selbst geschaffene gewerbliche Schutzrechte 485 387 0 872 24 148 0 172 700 462
davon erworbene gewerbliche Schutzrechte 2.293 0 70 2.223 2.232 35 70 2.197 25 60
Sachanlagen 19.191 1.522 2.232 18.481 6.424 2.073 2.181 6.316 12.166 12.769
davon Nutzungsrechte 15.292 1171 383 16.080 3.684 1.755 348 5.091 10.991 11.610
76.895 1.909 2.302 76.502 12.916 40.771 2.251 51.436 25.067 63.980

in Tsd. € Anschaffungs- und Herstellungskosten Abschreibungen Buchwerte
1.10.2024 Zugénge Abgange 31.12.2024 1.10.2024 Zugénge Abgange 31.12.2024 31.12.2024 30.9.2024
Immaterielle Vermogenswerte 57.601 126 23 57.704 5.497 1.018 23 6.492 51.212 52.104
davon Geschafts- oder Firmenwert 8.002 0 0 8.002 0 0 0 0 8.002 8.002
davon Kundenbeziehungen 46.925 0 0 46.925 3.259 978 0 4.237 42.688 43.666
davon selbst geschaffene gewerbliche Schutzrechte 359 126 0 485 6 18 0 24 462 353
davon erworbene gewerbliche Schutzrechte 2.316 0 23 2.293 2.232 23 23 2.232 60 83
Sachanlagen 19.534 24 367 19.191 6.247 544 367 6.424 12.769 13.288
davon Nutzungsrechte 15.558 0 266 15.292 3.543 407 266 3.684 11.610 12.016
77.135 150 390 76.895 11.744 1.562 390 12.916 63.980 65.392

Immaterielle Vermdgenswerte

Der Geschéfts- oder Firmenwert und die Kundenbeziehungen (diese be-
treffen die Ertrage aus bestehenden Kapitalzusagen und die Ertrage aus
erwarteten Kapitalzusagen der Bestandsinvestoren in die ELF-Fonds) sind
der CGU ELF Capital zugeordnet. Fur diese erfolgte im Berichtsjahr ein
Werthaltigkeitstest, aus dem sich ein Wertminderungsbedarf fir den Ge-
schéfts- oder Firmenwert in Hohe von 8.002 Tausend Euro (Vorjahr: 0
Tausend Euro) und ein Wertminderungsbedarf fur die Kundenbeziehun-
gen in Hohe von 26.603 Tausend Euro (Vorjahr: O Tausend Euro)

ergaben, da der erzielbare Betrag unter dem Buchwert der CGU lag. Der
erzielbare Betrag entsprach dabei dem Nutzungswert der CGU. Der bei-
zulegende Zeitwert wurde anhand desselben Ertragswertverfahrens wie
der Nutzungswert ermittelt. Der beizulegende Zeitwert abzlglich der
Kosten der VerauBerung lag damit unter dem Nutzungswert und war
nicht relevant fur die Berechnung des Wertminderungsbedarfs. Die Er-
mittlung des Nutzungswertes berticksichtigte ein Wachstum von unver-
andert O Prozent und einen Diskontierungssatz vor Steuern von 14,60
Prozent (Vorjahr: 13,54 Prozent).

Eine Erhdhung des Diskontierungszinssatzes um 100 Basispunkte wirde
zu einem weiteren Wertminderungsbedarf von 653 Tausend Euro (Vor-
jahr: 0 Tausend Euro) fuhren. Eine relative Verminderung der angenom-
menen Verwaltungsvergtitung um 5 Prozent wirde zu einem zusatzli-
chen Wertminderungsbedarf in Héhe von 645 Tausend Euro (Vorjahr: 0
Tausend Euro) fuhren.

Der Wertminderungsbedarf bei den Kundenbeziehungen (diese betref-
fen die Ertrdage aus bestehenden Kapitalzusagen und die Ertrage aus er-
warteten Kapitalzusagen der Bestandsinvestoren in die ELF-Fonds) und
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beim Geschafts- oder Firmenwert ist insbesondere auf das schwierige
Fundraising-Umfeld zurtickzufthren. Die Wertminderung korrespondiert
mit einem Wertriickgang der bedingten Kaufpreisverbindlichkeit und der
variablen nachtraglichen Kaufpreiszahlung fur die Anteile an ELF Capital
unter den sonstigen finanziellen Verbindlichkeiten, sowie der passiven
latenten Steuern.

Fur die Kundenbeziehungen wurde eine Nutzungsdauer von 12 Jahren
angenommen. Diese orientiert sich an der erwarteten maximalen Lauf-
zeit eines ELF-Fonds.

Im Berichtszeitraum wurden Herstellungskosten fiir selbst geschaffene
Software in Hohe von 387 Tausend Euro aktiviert (Vorjahr: 126 Tausend
Euro als geleistete Anzahlungen). Insgesamt belaufen sich die Herstel-
lungskosten selbst geschaffener Software auf 872 Tausend Euro (Vor-
jahr: 486 Tausend Euro). Die Nutzungsdauer dieser Software betragt 5
Jahre.

Sachanlagen

Die Buchwerte der Nutzungsrechte entfallen in Hohe von 10.772 Tau-
send Euro (Vorjahr: 11.477 Tausend Euro) auf die Geschaftsraume der
DBAG und der vollkonsolidierten Tochterunternehmen. Von den Ab-
schreibungen entfallen 1.686 Tausend Euro (Vorjahr bzw. Rumpfge-
schéaftsjahr 2024: 397 Tausend Euro) auf diese Geschaftsraume. Die Ab-
schreibungen sind ausschlieBlich planmaBig.

Die DBAG macht von dem Wahlrecht des IFRS 16 Gebrauch und verzich-
tet auf den Ansatz von Nutzungsrechten aus kurzfristigen Leasingver-
haltnissen und Leasingverhaltnissen, bei denen der zugrunde liegende
Vermogenswert nur von geringem Wert ist. Der Aufwand aus solchen
Leasingverhaltnissen betrug im Berichtszeitraum 124 Tausend Euro (Vor-
jahr: 13 Tausend Euro).

Konzernabschluss

Corporate Governance

Informationen
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Erlduterungen zur 17. Finanzanlagen
Konzern-Gesamt-
ergebnisrechnung

in Tsd. € 31.12.2025 31.12.2024

Anteile an konzerninternen

un d Konzern b | | anz Investmentgesellschaften 748.313 604.943
Anteile an Portfoliounternehmen 18.080 3.105

Sonstige Finanzanlagen 508 461

766.901 608.510

Die Finanzanlagen werden erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewertet.

Der Posten hat sich im Berichtszeitraum wie folgt entwickelt:

inTsd. € 1.1.2025 Zugange Abgénge énderLYr\W/;tn 31.12.2025
Anteile an konzerninternen Investmentgesellschaften 604.943 133.611 7.078 16.837 748.313
Anteile an Portfoliounternehmen 3.105 15.120 0 -145 18.080
Sonstige Finanzanlagen 461 150 m 7 508

608.510 148.881 7.189 16.699 766.901

Wert-

in Tsd. € 1.10.2024 Zugange Abgénge anderungen 31.12.2024
Anteile an konzerninternen Investmentgesellschaften 674.806 22.262 36.022 -56.102 604.943
Anteile an Portfoliounternehmen 3.464 0 0 -358 3.105
Sonstige Finanzanlagen 458 0 0 3 461

678.728 22.262 36.022 -56.458 608.510

Die Zugange bei den Anteilen an konzerninternen Investmentgesell-  Die Wertdnderungen der Finanzanlagen werden in der Konzern-Gesamt-
schaften betreffen im Wesentlichen Kapitalabrufe fir Investitionen in  ergebnisrechnung unter dem Posten , Nettoertrédge aus dem Investment-
Portfoliounternehmen sowie in Private-Debt-Instrumente. geschaft” erfasst.

Die Zugange bei den Anteilen an Portfoliounternehmen betreffen das  Flr weitere Erlduterungen zu den Finanzanlagen verweisen wir auf den
Investment in die Holdinggesellschaft eines Portfoliounternehmens im  zusammengefassten Lagebericht unter der Uberschrift ,Finanzanlagen”.
DBAG ECF Il. Das Investment erfolgte in Form von Vorzugskapital.
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18. Sonstige Vermoégenswerte

Konzernabschluss Corporate Governance ‘

19. Forderungen

in Tsd. € 31.12.2025 31.12.2024

in Tsd. € 31.12.2025 31.12.2024  Forderungen aus dem Fondsgeschaft 999 2.093

Mietkautionen 601 688  Forderungen aus weiterbelastbarem Aufwand 4.486 2.852

Umsatzsteuer 296 579  Forderungen gegen Fonds 5.485 4.945

Korperschaftsteuerforderungen 0 666

Forderungen gegen Personal 297 730 Forderungen gegen Co-Investitionsvehikel und

Sonstige Forderungen 2.561 6370 sonstige Forderungen 618 1.325

3.755 0.033 Forderungen gegen Holdinggesellschaften 1.123 823

7.226 7.093

Mietkautionen in Hohe von 601 Tausend Euro (Vorjahr: 688 Tausend
Euro) sowie Forderungen gegen Personal in Hohe von 291 Tausend Euro
(Vorjahr: 291 Tausend Euro) haben eine Laufzeit von Uber einem Jahr
und werden unter den langfristigen Vermogenswerten ausgewiesen.

Die Umsatzsteuer betrifft ausstehende Erstattungen fur Vorsteueriber-
hange.

Im Geschéftsjahr 2025 wurden die Koérperschaftssteuerforderungen
durch Erstattungen des Finanzamts ausgeglichen (Vorjahr: 666 Tausend
Euro).

Die sonstigen Forderungen enthalten im Wesentlichen im Voraus be-
zahlte Aufwendungen sowie Forderungen aus Lieferungen und Leistun-
gen. Im Vorjahr beinhaltete die Position ein kurzfristiges Darlehen an das
Investitionsvehikel, Uber das das Investment Advisory Team und weitere
Mitarbeiter der DBAG in den DBAG Solvares Continuation Fund investie-
ren; dieses wurde im Geschaftsjahr 2025 vollstandig zurtickgezahlt.

Die Forderungen aus dem Fondsgeschaft bestehen im Berichtsjahr gegen
den DBAG ECF IV.

Die Forderungen aus weiterbelastbarem Aufwand bestehen im Wesent-
lichen gegen den DBAG ECF IV und den DBAG Fund VIII. Sie betreffen

Beratungsaufwendungen fir nicht zustande gekommene Transaktionen.

Die Forderungen gegen Co-Investitionsvehikel und sonstige Forderun-
gen betreffen im Wesentlichen noch ausstehende Ausschittungen des
DBAG ECF Il.

20. Wertpapiere

Die Wertpapiere beinhalten Anteile an kurzfristig gehaltenen Geldmarkt-
fonds in Hohe von 8.454 Tausend Euro (Vorjahr: 103.967 Tausend Euro).
Die Verdnderung gegenlber dem 31. Dezember 2024 ist im Wesentli-
chen auf die VerauBerung von Wertpapieren zur Finanzierung von Kapi-
talabrufen zurtickzufthren.
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21. Sonstige Finanzinstrumente

Die sonstigen Finanzinstrumente beinhalten Ausleihungen an Co-Inves-
titionsvehikel zur Vorfinanzierung von Investitionen mit einer Laufzeit
von bis zu 270 Tagen. Zum Stichtag betreffen diese den DBAG Fund VII
in Hohe von 2.254 Tausend Euro (Vorjahr: 7.164 Tausend Euro), den
DBAG Fund VIIl in Hohe von 39.132 Tausend Euro (Vorjahr: 24.461 Tau-
send Euro) sowie den DBAG ECF IV in Hohe von 4.615 Tausend Euro
(Vorjahr: 0 Tausend Euro).
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22. Aktive und passive latente Steuern

22.1 Latente Steuern

Konzernabschluss
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inTsd. €

31.12.2024

Veranderung

31.12.2025

Saldo (Aktive latente
Steuer (+)/Passive latente

Veranderung im sonsti-

Saldo (Aktive latente
Steuer (+)/Passive latente

Steuer (-)) Steueraufwand/-ertrag gen Ergebnis Steuer (-)) Aktive latente Steuer (+) Passive latente Steuer (-)
Langfristige Vermogenswerte
Immaterielle Vermogenswerte -13.735 10.949 -2.786 -2.786
Sachanlagen -3.189 648 -2.541 3 -2.544
Finanzanlagen 7.161 -429 6.733 6.733
Sonstige Vermdgenswerte -93 15 -78 -78
Kurzfristige Vermogenswerte
Sonstige Vermdgenswerte 3.418 418 3.836 3.853 -17
Langfristiges Fremdkapital
Kreditverbindlichkeiten -1.582 485 -1.098 -1.098
Ruckstellungen fur Pensionsverpflichtungen -4.338 1.367 -1.359 -4.329 -4.329
Sonstige Verbindlichkeiten 3.086 -390 2.695 2.695
Kurzfristiges Fremdkapital
Sonstige Verbindlichkeiten 314 191 505 629 -124
Sonstige Ruckstellungen 347 -607 -260 236 -496
Verlustvortrage 14.349 -3.587 10.762 10.762
Summe vor Nichtansatz/Wertberichtigung 5.737 9.062 -1.359 13.441 24,912 -11.471
Wertberichtigung aktive latente Steuern auf temporare Differenzen 4.685 1.814 -1.359 5.142 5.142
Wertberichtigung aktive latente Steuern auf Verlustvortrage 13.675 -2.912 10.762 10.762
Wertberichtigung aktiver latenter Steuern 18.360 -1.099 -1.359 15.904 15.904
Summe nach Nichtansatz/Wertberichtigung -12.623 10.160 0 -2.463 9.008 -11.471
Saldierung -8.837 8.837
Summe nach Saldierung 170 -2.633
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22.2 Abzugsfahige temporéare Differenzen und Ver- 2025 RGJ 2024
lustvortrage, fir die in der Bilanz kein latenter 4 Quartale 1 Quartal
Steueranspruch angesetzt wurde Im Umlauf befindliche Aktien zu Beginn der

Berichtsperiode 18.158.725 18.310.297
in Tsd. € 31.12.2025 31.12.2024 Verminderung durch im Rahmen von Aktien-
Datum des Datum des rickkaufprogrammen erworbene Aktien 584.420 151.572
Betrag Verfalls Betrag Verfalls Erhohung durch an Mitarbeiter ausgege-
Abzugsfahige temporare bene/verauBerte Aktien 11.246 0
I 1
Differenzen 16.868 n.a. 16.754 M3 Jm Umlauf befindliche Aktien am Ende der
Inlandische Verlustvortrage Berichtsperiode 17.585.551 18.158.725
Koérperschaftsteuerliche Eigene Anteile 1.219.441 646.267
Verlustvortrage 72.872 n.a. 75.102 n.a. Ausgegebene Aktien am Ende der
Gewerbesteuerliche Verlust- Berichtsperiode 18.804.992 18.804.992
vortrdge 8.800 n.a. 11.118 n.a.

1 Der Vorjahresbetrag wurde im Vergleich zum Vorjahresbericht angepasst, anstelle
der Steuerauswirkung wird die Bemessungsgrundlage gezeigt.

Im Berichtszeitraum bestehen temporére Differenzen in Hohe von 0 Tau-
send Euro (Vorjahr: 932 Tausend Euro) im Zusammenhang mit Anteilen
an Tochterunternehmen, fur die keine latenten Steuerschulden bilanziert
wurden.

Nach Ansicht der DBAG liegen keine wesentlichen unsicheren Steuerpo-
sitionen im Sinne des IFRIC 23 vor und die DBAG ist der Auffassung, dass
die gebildeten Steuerrickstellungen fur die noch nicht abgeschlossenen
Jahre unter Berlcksichtigung aller verfligbaren Informationen, ein-
schlieBlich der Interpretationen des Steuerrechts und der Erfahrungen,
angemessen sind.

23. Eigenkapital

Grundkapital/Anzahl der Aktien

Das Grundkapital der Gesellschaft betrdgt zum 31. Dezember 2025
66.733.328,76 Euro (Vorjahr: 66.733.328,76 Euro) und ist in
18.804.992 auf den Namen lautende Stlckaktien (Vorjahr: 18.804.992)
eingeteilt. Der rechnerische Anteil am Grundkapital belduft sich auf rund
3,55 Euro je Aktie. Jede Stammaktie gewdhrt eine Stimme. Aus eigenen
Aktien steht der Gesellschaft kein Stimmrecht zu.

Im Berichtszeitraum hat die DBAG 584.420 (Vorjahr: 151.572) Stiickak-
tien erworben (im Rahmen beider Aktienrtickkaufprogramme, siehe Er-
lauterungen unter der nachfolgenden Uberschrift , Erwerb eigener Ak-
tien”). Zum Stichtag befinden sich 1.219.441 (Vorjahr: 646.267)
Stlckaktien im eigenen Bestand. Diese eigenen Aktien sind von dem
Posten , Gezeichnetes Kapital” abgesetzt. Der auf die eigenen Anteile
entfallende Betrag des Grundkapitals betrdagt 4.329.015,55 Euro (Vor-
jahr: 2.294.244,95 Euro). Dies entspricht einem Anteil am Grundkapital
von 6,49 Prozent (Vorjahr: 3,44 Prozent).

Die Aktien sind an der Frankfurter Wertpapierborse (Prime Standard) und
an der Borse Dusseldorf (Regulierter Markt) zugelassen. Daneben sind
die Aktien in den Freiverkehr der Wertpapierborsen Berlin-Bremen, Ham-
burg, Hannover, Miinchen und Stuttgart einbezogen.

Genehmigtes Kapital

Der Vorstand ist durch Beschluss der ordentlichen Hauptversammlung
vom 27. Mai 2025 erméchtigt, das Grundkapital bis zum 26. Mai 2030
mit Zustimmung des Aufsichtsrats um bis zu 13.346.664,34 Euro gegen
Bar- und/oder Sacheinlage einmal oder mehrmals zu erhdhen, wobei das
Bezugsrecht der Aktiondre unter den in der Ermachtigung genannten
Voraussetzungen ausgeschlossen werden kann (Genehmigtes Kapital
2025).
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Im Berichtszeitraum machte der Vorstand von dieser Ermachtigung kei-
nen Gebrauch.

Erwerb eigener Aktien

Der Vorstand ist durch Beschluss der ordentlichen Hauptversammlung
vom 27. Mai 2025 ermdchtigt, mit Zustimmung des Aufsichtsrats bis
zum 26. Mai 2030 eigene Aktien bis zu 10 Prozent des zum Zeitpunkt
der Beschlussfassung oder — falls dieser Wert geringer ist — des zum Zeit-
punkt der Austbung der Erméachtigung bestehenden Grundkapitals zu
anderen Zwecken als dem Handel in eigenen Aktien zu erwerben. Durch
diese Erméachtigung wurde die frihere Ermachtigung, die von der Haupt-
versammlung am 28. Februar 2023 beschlossen worden war, ersetzt.
Das durch Bekanntmachung vom 4. Marz 2024 angekindigte Aktien-
rickkaufprogramm (, Aktienrtickkaufprogramm 2024") wurde zum 18.
Februar 2025 abgeschlossen. Die Gesamtzahl der im Rahmen des Ak-
tienrtickkaufprogramms 2024 zurtickgekauften Aktien belief sich auf
788.300 Aktien. Der durchschnittliche Kaufpreis pro Aktie betrug
25,4734 Euro. Insgesamt wurden Aktien zu einem Gesamtkaufpreis von
19.999.286,35 Euro (ohne Erwerbsnebenkosten) zurtickgekauft.

Am 20. Februar 2025 hat der Vorstand mit Zustimmung des Aufsichts-
rats die Durchfuhrung eines weiteren Aktienrtckkaufprogramms
(,, Aktienrtickkaufprogramm 2025") mit einer Laufzeit von einem Jahr
beschlossen. Das Gesamtvolumen des Aktienriickkaufprogramms 2025
betragt bis zu 20 Millionen Euro und maximal 800.000 Sttickaktien.

Im Berichtszeitraum wurden unter dem alten Aktienrtckkaufprogramm
2024 und unter dem neuen Aktienrickkaufprogramm 2025 zusammen
insgesamt  584.420 Stlckaktien fur einen
14.466.128,15 Euro erworben.

Gesamtbetrag von

Bedingtes Kapital

Das Grundkapital ist durch Beschluss der ordentlichen Hauptversamm-
lung vom 22. Februar 2024 um bis zu 13.346.664,34 Euro durch Aus-
gabe von bis zu 3.760.998 neuen, auf den Namen lautenden Stlckak-
tien bedingt erhdht (Bedingtes Kapital 2024/1). Dabei muss sich die Zahl
der Aktien in demselben Verhaltnis erhdhen wie das Grundkapital. Die
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bedingte Kapitalerhdhung dient der Gewéhrung von neuen, auf den Na-
men lautenden Stlckaktien an die Inhaber bzw. Gldubiger von Options-
und/oder Wandelschuldverschreibungen (zusammen , Schuldverschrei-
bungen”), jeweils mit Options- bzw. Wandlungsrechten oder Options-
bzw. Wandlungspflichten, die aufgrund der von der Hauptversammlung
am 22. Februar 2024 beschlossenen Erméachtigung bis zum 21. Februar
2029 begeben werden.

Kapitalriicklage

in Tsd. € 2025 RGJ 2024

4 Quartale 1 Quartal
Stand zu Beginn der Berichtsperiode 254.747 256.843
Verénderung -7.927 -2.096
Stand am Ende der Berichtsperiode 246.820 254.747

Die Kapitalricklage umfasst Betrage, die bei der Ausgabe von Aktien
Uber den Nennbetrag hinaus erzielt wurden. Die Kapitalrticklage wurde
im Berichtszeitraum um 7.926.868,38 Euro vermindert (Rickkauf eige-
ner Aktien).

Gewinnriicklagen und ilibrige Riicklagen
Die Gewinnrtcklagen und Ubrigen Rucklagen umfassen

> die gesetzliche Riicklage, die nach deutschem Aktienrecht zu
bilden ist,

> Erstanwendungseffekte aus der IFRS-Eréffnungsbilanz zum
1. November 2003,

> die Riicklage fiir versicherungsmathematische Gewinne/Verluste
aus einem Versorgungsplan/Planvermdgen (siehe Tz. 28) sowie

> Effekte aus der Erstanwendung des IFRS 9.

Konzernabschluss Corporate Governance ‘

Bilanzgewinn

Der Bilanzgewinn der DBAG im Jahresabschluss nach HGB zum 30. Sep-
tember 2024 betrug 281.616.201,07 Euro und der Bilanzgewinn der
DBAG im Jahresabschluss nach HGB zum 31. Dezember 2024 betrug
282.319.461,73 Euro. Die Hauptversammlung beschloss am 27. Mai
2025 die Ausschittung einer Dividende von 1,00 Euro je dividendenbe-
rechtigter Aktie fur das Geschaftsjahr 2023/2024 und die Ausschittung
einer Dividende von 0,25 Euro je dividendenberechtigter Aktie fur das
Rumpfgeschaftsjahr 2024. Der verbliebene Bilanzgewinn wurde auf
neue Rechnung vorgetragen.

Der Bilanzgewinn der DBAG im Jahresabschluss nach HGB zum 31. De-
zember 2025 betragt 223.018.243,04 Euro. Der Vorstand fasste am
2. Mérz 2026 den Beschluss, der Hauptversammlung die Ausschittung
einer Dividende von 1,00 Euro je dividendenberechtigter Aktie fur das
Geschaftsjahr 2025 vorzuschlagen. Der verbleibende Bilanzgewinn soll
auf neue Rechnung vorgetragen werden.

24. Verbindlichkeiten aus Anteilen anderer Gesell-

schafter
in Tsd. € 2025 RGJ 2024
4 Quartale 1 Quartal
Stand zu Beginn der Berichtsperiode 63 62
Ergebnisanteil 1 1
Stand am Ende der Berichtsperiode 64 63

Die Verbindlichkeiten aus Anteilen anderer Gesellschafter beinhalten Ka-
pital- und Ergebnisanteile von konzernfremden Gesellschaftern an voll-
konsolidierten Tochterunternehmen. Sie betreffen die Gesellschaften
AIFM-DBG Fund VIl Management (Guernsey) LP, DBG Advising GmbH &
Co. KG, DBG Fund VI GP (Guernsey) LP, DBG Fund VIIl GP (Guernsey) LP,
DBG Management GP (Guernsey) Ltd., DBG Managing Partner GmbH &
Co. KG, DBG ELF Advisor Holding GmbH & Co. KG und European PE
Opportunity Manager LP (siehe Tz. 4.2).
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25. Kreditverbindlichkeiten

in Tsd. € 31.12.2025 31.12.2024
Wandelanleihe 98.586 95.044
Kreditlinie 96.109 0
Schuldscheindarlehen 13.500 13.500
Darlehen 10.000 10.000

218.194 118.544

Die Wandelanleihe wurde bei Zugang mit dem Saldo aus dem Brutto-
emissionserlds in Héhe von 100.000 Tausend Euro und dem Wert der
Eigenkapitalkomponente in Hohe von 3.674 Tausend Euro, unter Be-
rlcksichtigung der anteiligen Emissionskosten in Hohe von 1.686 Tau-
send Euro bilanziert. Zum Stichtag erhohte sich der Buchwert infolge der
Aufzinsung mit dem Effektivzinssatz von 6,79 Prozent (siehe Tz. 14) und
verminderte sich um Kuponzahlungen in Héhe von 2.750 Tausend Euro
(Vorjahr: 2.750 Tausend Euro). Die Wandelanleihe hat eine Laufzeit von
5,5 Jahren.

Die Ziehungen aus den Kreditlinien haben Restlaufzeiten von unter ei-
nem Jahr.

Die Schuldscheindarlehen haben Restlaufzeiten zwischen 2 und 6 Jahren,
das Darlehen hat eine Restlaufzeit von 6 Jahren.

26. Sonstige finanzielle Verbindlichkeiten

inTsd. € 31.12.2025 31.12.2024
Bedingte Kaufpreiszahlung 2.952 33.179
Nachtraglich bedingte Kaufpreiszahlung 944 2.271
Feste nachtréagliche Kaufpreiszahlung 0 340
Derivative Finanzinstrumente 6 0

3.902 35.790

Die Kaufpreisverbindlichkeiten betreffen den Erwerb der Anteile an ELF
Capital. Die Veranderung der bedingten Kaufpreisverbindlichkeiten ge-
genuber dem Vorjahr geht auf eine Anderung des beizulegenden Zeit-
wertes zurlick und korrespondiert mit der Wertminderung der Kunden-
beziehungen und des Geschéfts- oder Firmenwertes (siehe Tz. 15), sowie
mit dem Ruckgang der passiven latenten Steuern.
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Die feste nachtragliche Kaufpreiszahlung wurde im Berichtszeitraum
ausbezahlt; die Auszahlung ist im Cashflow aus Investitionstatigkeit ent-
sprechend dargestellt.

Die derivativen Finanzinstrumente betreffen den Zinsswap zur Absiche-
rung des Zinsanderungsrisikos aus der variablen Verzinsung eines Darle-
hens (siehe Tz. 25). Der Zinsswap wandelt die variable Darlehensverzin-
sung in eine fixe Verzinsung um, er hat einen Bezugsbetrag in Hohe von
10.000 Tausend Euro und eine Laufzeit von 7 Jahren.

27. Leasingverhaltnisse

Zum 31. Dezember 2025 enthalten die Sachanlagen Nutzungsrechte aus
Leasingvertragen in Hohe von 10.991 Tausend Euro (Vorjahr: 11.610
Tausend Euro) (siehe Tz. 16).

Die korrespondierenden Verbindlichkeiten sind in Hoéhe von 10.212 Tau-
send Euro (Vorjahr: 10.944 Tausend Euro) in den langfristigen Leasing-
verbindlichkeiten und in Hohe von 1.685 Tausend Euro (Vorjahr: 1.503
Tausend Euro) in den kurzfristigen Leasingverbindlichkeiten enthalten.
Die Aufzinsung der Leasingverbindlichkeiten erfolgt Uber den Zinsauf-
wand (siehe Tz. 14).

28. Riickstellungen fiir Pensionsverpflichtungen

Konzernabschluss Corporate Governance

in Tsd. € 2025 RGJ 2024
4 Quartale 1 Quartal

Barwert der Pensionsverpflichtungen zu Beginn

der Berichtsperiode 27.810 28.114

Zinsaufwand 817 201

Dienstzeitaufwand 97 27

Ausgezahlte Leistungen -1.057 -207

Versicherungsmathematische

Gewinne (-)/Verluste (+) -922 -324

Barwert der Pensionsverpflichtungen am

Ende der Berichtsperiode 26.746 27.810

Der versicherungsmathematische Gewinn in Héhe von 922 Tausend
Euro (Vorjahr: 324 Tausend Euro) ergibt sich als Summe des Ertrags aus
dem gestiegenen Rechnungszins in Hohe von 795 Tausend Euro (Vor-
jahr: 241 Tausend Euro) und des Ertrags aus erfahrungsbedingten Ver-
anderungen in Hohe von 127 Tausend Euro (Vorjahr: 83 Tausend Euro).

Der Barwert der Pensionsverpflichtungen zum Bilanzstichtag wird mittels
eines versicherungsmathematischen Gutachtens berechnet. Dem Gut-
achten liegen die folgenden versicherungsmathematischen Annahmen
zugrunde:

31.12.2025 31.12.2024
1 I 0,

Der Bilanzausweis leitet sich wie folgt ab: Rechnungszins (in %) 3.33 304

Anwartschaftsdynamik (inkl. Karrieretrend)

(in %) 2,50 2,50
in Tsd. € 31.12.2025 31.12.2024 —

Rentendynamik (in %) 2,30 2,30
Barwert der Pensionsverpflichtungen 26.746 27.810 Lebenserwartung gemaB den modifizierten
Beizulegender Zeitwert des Planvermdgens -25.886 -24.368  Richttafeln von Klaus Heubeck 2018G 2018G
Riickstellungen fiir Steigerung der Beitragsbemessungsgrenze in
Pensionsverpflichtungen 860 3.443  der gesetzlichen Rentenversicherung (in %) 2,30 2,30

Der Barwert der Pensionsverpflichtungen hat sich wie folgt entwickelt:

Fur die Berlcksichtigung der Fluktuation wurden unternehmensspezifi-
sche alters- und geschlechtsabhéangige Fluktuationswahrscheinlichkeiten
angesetzt. Die Fluktuationswahrscheinlichkeiten liegen in einer Band-
breite von 0,1000 bis 0,0050 fur ein Alter zwischen 15 und 65 Jahren.

Informationen ‘ = =n & > ‘ 106

Der Rechnungszins basiert auf dem Zinsindex iBoxx corporate AA10+,
der anhand von Zinssatzen fur langfristige Anleihen von Emittenten bes-
ter Bonitat ermittelt wird.

Die DBAG wendet die Richttafeln von Klaus Heubeck (RT 2018 G) an.

Seit Oktober 2013 legt die DBAG modifizierte Sterbetafeln zugrunde,
um den Besonderheiten des begunstigten Personenkreises aus den leis-
tungsorientierten Versorgungsplanen und Einzelzusagen des DBAG-
Konzerns Rechnung zu tragen. Ein Vergleich mit dhnlichen Personen-
gruppen hatte fur die Versorgungsanwarter und -empfanger des DBAG-
Konzerns eine um durchschnittlich 3 Jahre hohere Lebenserwartung er-
geben.

Am 31. Dezember 2025 lag die gewichtete durchschnittliche Laufzeit
der leistungsorientierten Verpflichtungen bei 10 Jahren (Vorjahr: 11

Jahre).

Das Planvermogen hat sich im Berichtszeitraum wie folgt entwickelt:

in Tsd. € 2025 RGJ 2024
4 Quartale 1 Quartal

Beizulegender Zeitwert des Planvermdgens zu

Beginn der Berichtsperiode 24.368 24.341

Erwartete Zinsertrage 741 180

Gewinne (+)/Verluste (-) aus dem Unterschied

zwischen tatsachlicher und geplanter

Rendite des Planvermégens 777 -154

Beizulegender Zeitwert des Planvermdgens

am Ende der Berichtsperiode 25.886 24.368

Der Gewinn von 777 Tausend Euro (Vorjahr: Verlust von 154 Tau-
send Euro) resultiert aus dem Unterschied zwischen der tatsachlichen
und der geplanten Rendite sowie der Verwendung des Zinssatzes, der
auch zur Ermittlung des Barwertes der Pensionsverpflichtungen heran-
gezogen wird.
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Folgende Betréage wurden im Konzernergebnis erfasst:

in Tsd. € 2025 RGJ 2024
4 Quartale 1 Quartal

Dienstzeitaufwand 97 27
Zinsaufwand 817 201
Erwartete Zinsertrdge aus dem Planvermégen -741 -180
173 48

Der Dienstzeitaufwand wird im Personalaufwand ausgewiesen.

Der Saldo aus Zinsaufwand und erwarteten Zinsertragen aus dem Plan-
vermogen wird unter dem Posten , Zinsaufwand” ausgewiesen.

Die im sonstigen Ergebnis erfassten ,Gewinne (+)/Verluste (-) aus der
Neubewertung der Nettoschuld (Vermégenswert) aus leistungsorientier-
ten Versorgungsplanen” haben sich im Berichtsjahr wie folgt entwickelt:

in Tsd. € 2025 RGJ 2024
4 Quartale 1 Quartal
Versicherungsmathematische Gewinne (+)/\Ver-
luste (-) zu Beginn der Berichtsperiode -18.026 -18.196
Gewinne (+)/Verluste (-) aus dem
Unterschied zwischen tatsachlicher und
geplanter Rendite des Planvermégens =777 154
Versicherungsmathematische Gewinne
(+)/Verluste (-) aus der Veranderung des
Barwertes der Pensionsverpflichtungen 795 241
Gewinne (+)/Verluste (-) aus der Neubewer-
tung der Nettoschuld (Vermogenswert) aus
leistungsorientierten Versorgungsplanen 127 83
Versicherungsmathematische
Gewinne (+ /Verluste (-) am Ende
der Berichtsperiode -16.327 -18.026

Konzernabschluss ‘ Corporate Governance ‘

Betrag, Falligkeit und Unsicherheit kiinftiger Zah-
lungsstrome

Fur die DBAG ergeben sich Risiken aus den Pensionsverpflichtungen von
leistungsorientierten Planen und Einzelzusagen. Die Risiken bestehen
insbesondere in der Veranderung des Barwertes der Pensionsverpflich-
tungen sowie der Entwicklung des beizulegenden Zeitwertes des Plan-
vermogens.

Veranderungen des Barwertes der Pensionsverpflichtungen resultieren
insbesondere aus Anderungen der versicherungsmathematischen An-
nahmen. Erheblichen Einfluss auf den Barwert haben insbesondere der
Rechnungszins und die Lebenserwartung. Der Rechnungszins unterliegt
dem Zinsanderungsrisiko. Eine Verdanderung der durchschnittlichen Le-
benserwartung beeinflusst die Dauer der Pensionszahlungen und somit
auch das Liquiditatsrisiko. Nach unserer Einschatzung wirken sich mog-
liche Anderungen dieser beiden versicherungsmathematischen Parame-
ter wie folgt auf den Barwert der Pensionsverpflichtungen aus:

in Tsd. € 31.12.2025 31.12.2024
Rechnungszins
Erhohung um 50 bp -1.274 -1.510
Verringerung um 50 bp 1.398 1.484
Durchschnittliche Lebenserwartung
Erhéhung um 1 Jahr =741 -881
Verringerung um 1 Jahr 689 643

Die dargestellte Sensitivitdtsanalyse bericksichtigt jeweils die Auswir-
kungen der Anderung eines Parameters bei Konstanz der Gbrigen Para-
meter.

Das Planvermogen ist in einem Spezialfonds angelegt. Der Spezialfonds
hat eine unbegrenzte Laufzeit und wird auf Grundlage einer langfristig
ausgerichteten Kapitalanlagestrategie mit Wertsicherung verwaltet. Mit
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der Anlagestrategie soll eine Rendite mindestens in Hohe des Rech-
nungszinses erzielt werden.

Vom beizulegenden Zeitwert des Planvermdgens — es handelt sich um
im aktiven Markt gelistetes Planvermdgen — entfallen 62,0 Prozent auf
Investitionen in Schuldinstrumente, 25,4 Prozent auf Investitionen in
Rentenfonds, 9,7 Prozent auf Bankguthaben sowie 2,9 Prozent auf sons-
tige Komponenten. Bei den Schuldinstrumenten handelt es sich um in-
landische Anleihen der 6ffentlichen Hand.

Die Wertentwicklung des Spezialfonds unterliegt je nach Anlageklassen
dem Zinsanderungsrisiko (verzinsliche Wertpapiere) oder dem Markt-
preisrisiko (Aktien). Steigt (fallt) der Zinssatz fur verzinsliche Wertpapiere,
so steigt (sinkt) die Verzinsung des Planvermdgens. Steigt (féllt) der
Marktpreis fur Aktien, so steigt (sinkt) die Verzinsung des Planvermogens.

Der Barwert der Pensionsverpflichtungen ist wie die verzinslichen Wert-
papiere abhangig vom Zinsanderungsrisiko. Steigt (fallt) der Marktzins-
satz fUr verzinsliche Wertpapiere, sinkt (steigt) der Barwert der Pensions-
verpflichtungen.
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29. Sonstige Riickstellungen

Die sonstigen Riickstellungen gliedern sich wie folgt:

Konzernabschluss Corporate Governance

inTsd. € 1.1.2025  Inanspruchnahme Auflésung Zufuhrung 31.12.2025
Personalbereich 6.864 3.781 306 10.158 12.935
davon variable Vergutung 4.612 3.052 306 9.611 10.866
Beratungskosten sowie Abschluss- und Priifungskosten 1.208 708 16 1.062 1.546
Ausstehende Rechnungen 3.080 2.694 109 954 1.231
Kosten fur Geschaftsbericht und Hauptversammlung 347 267 79 328 328
Ubriges 750 716 36 561 560

12.249 8.166 546 13.063 16.600

Die variablen Vergutungen im Personalbereich betreffen erfolgsbezo-
gene Vergltungen.

Zum 31. Dezember 2025 sind die Rickstellungen im Personalbereich in
Hohe von 1.623 Tausend Euro (Vorjahr: 511 Tausend Euro) langfristig.
Diese betreffen im Wesentlichen eine Altersteilzeitvereinbarung und
Tantiemen.

Die Ubrigen Ruickstellungen haben, wie im Vorjahr, eine Restlaufzeit von
bis zu einem Jahr.

30. Sonstige Verbindlichkeiten

in Tsd. € 31.12.2025 31.12.2024

Verbindlichkeiten gegentber Parallelfonds 20.347 6

Verbindlichkeiten gegentber

Co-Investitionsvehikeln 5.756 26

Verbindlichkeiten aus Lieferungen

und Leistungen 461 368

Sonstige Verbindlichkeiten 1.411 950
27.975 1.350

Die Verbindlichkeiten gegentber Parallelfonds sowie die Verbindlichkei-
ten gegentber Co-Investitionsvehikeln betreffen im Wesentlichen im Vo-
raus gezahlte Verwaltungsvergttungen fur den DBAG Fund VII.

Die sonstigen Verbindlichkeiten enthalten im Wesentlichen Verbindlich-
keiten fur die Vergutung der Aufsichtsratsmitglieder, Verbindlichkeiten
aus Umsatzsteuern sowie Verbindlichkeiten in Zusammenhang mit Ak-
tienrtickkaufen.

31. Haftungs- und Treuhandverhaltnisse

Das Treuhandvermdégen betrug zum Bilanzstichtag 0 Tausend Euro (Vor-
jahr: 4 Tausend Euro). Im Vorjahr handelte es sich beim Treuhandvermo-
gen um Guthaben auf Treuhandkonten fur Kaufpreisabwicklungen;
Treuhandverbindlichkeiten bestanden in derselben Hohe.

Informationen
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Erldauterungen zur 32. Angaben zur Konzern-Kapitalflussrechnung Sonstige
Konzern-Kapital- . verande-
P In der Konzern-Kapitalflussrechnung werden Zahlungsstrome erfasst, um ~ in Tsd- € 1.1.2025  Cashflows rungen ' 31.12.2025
flussrechnung . e ) ———————
Informationen (iber die Bewegung der Zahlungsmittel des Konzerns dar- ~ Kreditverbindlichkeiten 118.544  92.250 7400  218.194
zustellen. Die Zahlungsstrome werden nach betrieblicher Tatigkeit sowie — Leasingverbindlichkeiten 12.447 -1.657 1.107 11.897
nach Investitions- und Finanzierungstatigkeit unterschieden. Fir den  Zinsswap 0 18 12 6
Cashflow aus betrieblicher Tatigkeit wird die indirekte Darstellungsform 130.991 90.611 8.495  230.097
angewandt. 1 Der Cashflow umfasst Auszahlungen in Hohe von 2.750 Tausend Euro fir die Zins-

zahlungen der Wandelanleihe sowie Einzahlungen aus der Aufnahme von kurzfristi-
Ein- und Auszahlungen aus Finanzanlagen werden im Cashflow aus der gen Kreditverbindlichkeiten in Hohe von 95.000 Tausend Euro.
Investitionstatigkeit und nicht im Cashflow aus betrieblicher Tatigkeit be-
rucksichtigt, weil dies dem Geschaftsmodell der DBAG eher gerecht wird.

Um Informationen zu liefern, die fir das Geschéaft der DBAG als Private-

Der Finanzmittelbestand am Anfang und am Ende der Periode bestand
im Wesentlichen aus Bankguthaben.

Equity-Gesellschaft relevant sind, wird die Zwischensumme ,,Cashflow
aus Investments” ausgewiesen.

Ein- und Auszahlungen aus Zinsen werden als Cashflow aus betrieblicher
Tatigkeit dargestellt. Im Berichtszeitraum sind erhaltene Zinsen in Hohe
von 1.605 Tausend Euro (Vorjahr: 500 Tausend Euro) sowie gezahlte Zin-
sen in Hohe von 5.416 Tausend Euro (Vorjahr: 3.032 Tausend Euro) be-
ricksichtigt. Weiterhin beinhaltet dieser Posten gezahlte Steuern in Héhe
von 1.778 Tausend Euro (Vorjahr: 1.098 Tausend Euro) sowie erhaltene
Steuern in Hohe von 636 Tausend Euro (Vorjahr: 703 Tausend Euro).

Im Cashflow aus der Finanzierungstatigkeit sind im Wesentlichen Aus-
zahlungen fir den Erwerb eigener Aktien und die Dividende, Einzahlun-
gen aus der Ziehung der Kreditlinien und Auszahlungen fur Leasingver-
bindlichkeiten enthalten.
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33. Finanzrisiken und Risikomanagement

Die DBAG unterliegt finanziellen Risiken, die insbesondere dazu fihren
kénnen, dass die Vermdgenswerte an Wert verlieren und/oder Gewinne
sich mindern koénnen. Eine Absicherung dieser Risiken findet bei der
DBAG nicht statt. Im Folgenden werden die finanziellen Risiken sowie
die Ziele und Verfahren des Risikomanagements beschrieben.

33.1 Marktrisiko

Der beizulegende Zeitwert von Finanzinstrumenten oder die zukUnftigen
Zahlungszuflisse aus Finanzinstrumenten kénnen sich durch steigende
oder sinkende Marktpreise verandern. Beim Marktrisiko lassen sich
Wechselkursrisiko, Zinsdnderungsrisiko und sonstige Preisrisiken unter-
scheiden. Die Marktrisiken werden als Ganzes regelmaBig tUberwacht.

Wechselkursrisiko

Ein Wechselkursrisiko besteht bei Beteiligungen, die in britischem Pfund,
Schweizer Franken oder US-Dollar eingegangen wurden und bei denen
zukUnftige RuckflUsse in Fremdwahrung erfolgen werden. Dadurch, dass
die zukinftigen Ruckflisse von Fremdwadhrungsrisiken betroffen sind,
kénnen sich auch die beizulegenden Zeitwerte der betreffenden Portfo-
liounternehmen andern. Die Verdnderung der Wechselkurse hat Uber-
dies Einfluss auf deren Geschaftstatigkeit und Wettbewerbsfahigkeit.
Das Ausmal der Beeintrachtigung hangt insbesondere von der Wert-
schopfungsstruktur und vom Grad der Internationalisierung ab.

Finanzanlagen unterliegen in Hohe von 127 Tausend Euro (Vorjahr: 187
Tausend Euro) einem Wechselkursrisiko gegentber dem britischen Pfund,
in Hohe von 4.680 Tausend Euro (Vorjahr: 44.135 Tausend Euro) einem
Schweizer-Franken-Wechselkursrisiko und in Hohe von 66.134 Tausend
Euro (Vorjahr: 55.117 Tausend Euro) einem US-Dollar-Wechselkursrisiko.
Der Ergebniseffekt aus der Berticksichtigung wechselkursbedingter An-
derungen des beizulegenden Zeitwertes von Finanzanlagen betragt
-8.444 Tausend Euro (Vorjahr: 3.971 Tausend Euro).

Ein Anstieg bzw. Ruickgang der Devisenkurse um 10 Prozent wirde rein

umrechnungsbedingt  einen  Rickgang  bzw.  Anstieg des
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Konzernergebnisses und des Konzerneigenkapitals um 7.094 Tausend
Euro (Vorjahr: 9.944 Tausend Euro) bedeuten.

Einzeltransaktionen in fremder Wahrung werden nicht abgesichert, da
sowohl die Haltedauer der Beteiligungen als auch die Hohe der Rick-
flusse aus den Investments ungewiss ist. Mit Ruckflissen aus den in
Fremdwahrung eingegangenen Beteiligungen nimmt das Fremdwah-
rungsrisiko ab.

Zinsanderungsrisiko

Veranderungen des Zinsniveaus wirken sich einerseits auf die beizule-
genden Zeitwerte der nach dem DCF-Verfahren bewerteten Investitio-
nen und auf die Zinsertrdge aus der Anlage der Finanzmittel aus und
andererseits auf den Zinsaufwand bei der Aufnahme von Fremdkapital
und auf die beizulegenden Zeitwerte variabler Kaufpreisverbindlichkeit.
Die Veranderungen des Zinsniveaus haben auch einen Einfluss auf die
Profitabilitat der Portfoliounternehmen.

Die Finanzanlagen unterliegen in Hohe von 134.419 Tausend Euro (Vor-
jahr: 75.318 Tausend Euro) einem Zinséanderungsrisiko. Davon entfallen
84.481 Tausend Euro (Vorjahr: 15.044 Tausend Euro) auf 4 Private-Debt-
Investments und 49.811 Tausend Euro (Vorjahr: 60.086 Tausend Euro)
auf Portfoliounternehmen, die nach einem DCF-Verfahren bewertet
werden oder bei denen der vereinbarte VerauBerungspreis bzw. die
noch zu erwartenden Ruckflisse auf den Stichtag diskontiert werden.
Die Finanzmittel belaufen sich auf 71.627 Tausend Euro (Vorjahr:
126.164 Tausend Euro). Die darin enthaltenen flussigen Mittel sind kurz-
fristig angelegt; aus ihrer Anlage ergeben sich keine Zinsertrage. Bei den
in den Finanzmitteln enthaltenen Wertpapieren in Hohe von 8.454 Tau-
send Euro (Vorjahr: 103.967 Tausend Euro) handelt es sich um Anteile
an Geldmarktfonds, die zum beizulegenden Zeitwert bewertet werden.

Die Kreditverbindlichkeiten sind in Héhe von 3.500 Tausend Euro (Vor-
jahr: 3.500 Tausend Euro) festverzinslich. Die variable Verzinsung von
Kreditverbindlichkeiten in Hohe von 10.000 Tausend Euro (Vorjahr:
10.000 Tausend Euro) wurde mithilfe eines Zinsswaps in eine fixe Ver-
zinsung umgewandelt. In den sonstigen finanziellen Verbindlichkeiten
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sind im Wesentlichen eine variable nachtragliche Kaufpreiszahlung und
eine bedingte Kaufpreisverbindlichkeit in Gesamthohe von 3.901 Tau-
send Euro (Vorjahr: 35.450 Tausend Euro) enthalten, die anhand einer
Ertragswertmethode zum beizulegenden Zeitwert bewertet werden.

Bezogen auf die Finanzanlagen fuhrt ein Anstieg bzw. Rlickgang des Re-
ferenzzinssatzes um 100 Basispunkte insgesamt zu einer Minderung bzw.
Erhdhung des Konzernergebnisses und des Konzerneigenkapitals um
3.430 Tausend Euro (Vorjahr: 3.727 Tausend Euro). Bei den sonstigen
finanziellen Verbindlichkeiten fuhrt ein Anstieg bzw. Riickgang des Re-
ferenzzinssatzes um 100 Basispunkte zu einer Erhéhung bzw. Minde-
rung des Konzernergebnisses und des Konzerneigenkapitals um 530
Tausend Euro (Vorjahr: 1.034 Tausend Euro).

Die Hohe der Finanzmittel kann starken Schwankungen unterliegen und
ist nicht sicher prognostizierbar; daher findet keine Absicherung statt.
Die Finanzanlagen werden ebenfalls nicht abgesichert; das Zinsande-
rungsrisiko nimmt mit Rickflissen aus dem jeweiligen Fonds ab. Die Kre-
ditverbindlichkeiten, die festverzinslichen Kreditverbindlichkeiten und
die sonstigen finanziellen Verbindlichkeiten werden ebenfalls nicht ab-
gesichert. Das Zinsanderungsrisiko nimmt im Zeitverlauf ab.

Sonstige Preisrisiken

Sonstige Preisrisiken ergeben sich vor allem aus der zukinftigen Bewer-
tung der Anteile an den konzerninternen Investmentgesellschaften und
Portfoliounternehmen zum beizulegenden Zeitwert. Die Bewertung der
Portfoliounternehmen wird von einer Reihe von Faktoren beeinflusst, die
einen Bezug zu den Finanzméarkten oder zu jenen Maérkten haben, in
denen die Portfoliounternehmen operieren. Zu den Einflussfaktoren ge-
horen zum Beispiel die Bewertungsmultiplikatoren, die ErfolgsgroBen
und die Verschuldung der Portfoliounternehmen.

Die Private-Equity-Investments in den Finanzanlagen werden erfolgs-
wirksam zum beizulegenden Zeitwert bewertet. Das Bewertungsergeb-
nis betragt 16.699 Tausend Euro (Vorjahr: -56.458 Tausend Euro).
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Die Sensitivitat der Bewertung wird im Wesentlichen durch die Multipli-
katoren bestimmt, die fur die Ermittlung des beizulegenden Zeitwertes
fur die Finanzinstrumente der Stufe 3 verwendet werden. Im Falle einer
Veranderung des Multiplikators um +/- 10 Prozent wurde sich ceteris
paribus beim beizulegenden Zeitwert der Finanzinstrumente der Stufe 3
eine Betragsanpassung um bis zu +/- 40.955 Tausend Euro (Vorjahr: +/-
38.464 Tausend Euro) ergeben. Die absolute Hohe dieser Betragsanpas-
sung entspricht einem Anteil von 6,4 Prozent (Vorjahr: 5,9 Prozent) am
Konzerneigenkapital.

Der Vorstand Uberwacht permanent die Marktrisiken, die mit den direkt
oder Uber konzerninterne Investmentgesellschaften gehaltenen Portfo-
liounternehmen verbunden sind. Zu diesem Zweck erhalt die DBAG zeit-

nah Informationen tber den Geschaftsverlauf der Portfoliounternehmen.

Vorstandsmitglieder oder andere Mitglieder des DBAG Investment Advi-
sory Teams sind im Aufsichtsrat bzw. im Beirat der Portfoliounternehmen
vertreten. Darlber hinaus Uberwachen die zustandigen Mitglieder des
DBAG Investment Advisory Teams die Geschaftsentwicklung der Portfo-
liounternehmen im Rahmen formell implementierter Prozesse.

Zum Risikomanagement verweisen wir auf die Erlduterungen im zusam-
mengefassten Lagebericht unter ,Chancen und Risiken”.

33.2 Liquiditatsrisiko

Ein Liquiditatsrisiko ist fur die DBAG derzeit nicht erkennbar. Die frei zur
Verfligung stehenden flussigen Mittel betragen 63.173 Tausend Euro
(Vorjahr: 22.197 Tausend Euro). Zusammen mit den Wertpapieren in
Hohe von 8.454 Tausend Euro (Vorjahr: 103.967 Tausend Euro) und dem
nicht gezogenen Teil aus zwei bestehenden Kreditlinien in einer Gesamt-
hohe von 31.460 Tausend Euro (Vorjahr: 126.660 Tausend Euro) betra-
gen die verfligbaren Mittel der DBAG 103.087 Tausend Euro (Vorjahr:
252.824 Tausend Euro).

Die kurzfristigen Leasingverbindlichkeiten, die kurzfristigen sonstigen fi-
nanziellen Verbindlichkeiten und die kurzfristigen sonstigen Verbindlich-
keiten betragen insgesamt 29.660 Tausend Euro (Vorjahr: 3.386
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Tausend Euro). Die abrufbaren Kapitalzusagen der DBAG belaufen sich
auf 210.459 Tausend Euro (Vorjahr: 330.910 Tausend Euro).

Die DBAG geht davon aus, dass sie den Unterschied zwischen den kurz-
fristigen Verbindlichkeiten und den abrufbaren Kapitalzusagen einerseits
sowie den verfligbaren Mitteln andererseits in Hoéhe von 137.032 Tau-
send Euro (Vorjahr: 81.472 Tausend Euro) durch Mittelrtickfllsse aus der
VerduBerung von Portfoliounternehmen sowie durch Rickflusse aus den
Private-Debt-Investments decken kann.

Die finanziellen Verbindlichkeiten, darunter ein derivatives Finanzinstru-
ment, und die Leasingverbindlichkeiten (undiskontiert) haben folgende
Falligkeitsstruktur:
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31.12.2024

Restlaufzeit

in Tsd. € <1Jahr 1-5Jahre =25 Jahre Summe

Verbindlichkeiten aus Anteilen

anderer Gesellschafter 0 0 63 63

Kreditverbindlichkeiten 7.066 37.650 122.144 166.860

Leasingverbindlichkeiten 1.991 7.425 4.975 14.391

Sonstige finanzielle Verbindlich-

keiten 2.180 45.581 0 47.761

Sonstige Verbindlichkeiten 1.350 0 0 1.350
12.587 90.656 127.182 230.425

31.12.2025

Restlaufzeit

inTsd. € <1Jahr 1-5Jahre =25 Jahre Summe

Verbindlichkeiten aus Anteilen
anderer Gesellschafter 0 0 64 64

Kreditverbindlichkeiten 102.577 129.547 13.851 245.975
Leasingverbindlichkeiten 2.123 7.871 3.455 13.449

Sonstige finanzielle Verbindlich-
keiten 47 4.750 -41 4.756
davon: Zinsswap 47 6 -41 12
Sonstige Verbindlichkeiten 27.975 0 0 27.975
132.722 142.168 17.329 292.219

1 Auszahlungen (+)/Einzahlungen (-)

33.3 Ausfallrisiko

Ein Risiko fur die DBAG kann sich auch daraus ergeben, dass ein Ver-
tragspartner seinen Verpflichtungen nicht nachkommt und der DBAG
dadurch finanzielle Verluste entstehen.

Bei den nachfolgenden Bilanzposten stellt der Buchwert das maximale
Ausfallrisiko dar:

in Tsd. € 31.12.2025 31.12.2024
Forderungen 7.226 7.093
Sonstige Finanzinstrumente 46.001 31.624
Flussige Mittel 63.173 22.197
Sonstige Vermdgenswerte' 1.995 4.558

118.395 65.472

1 Ohne Abgrenzungen, Korperschaftsteuerriickforderung, Forderungen aus Umsatz-
steuer und Sonstige in Hohe von 1.760 Tsd. € (Vorjahr: 4.475 Tsd. €)

Die Zufuhrung zur Risikovorsorge fur die darin enthaltenen zu fortge-
fuhrten Anschaffungskosten bewerteten finanziellen Vermégenswerte
betrug 2 Tausend Euro (Vorjahr: 0 Tausend Euro).

Forderungen: Schuldner sind unsere Co-Investitionsvehikel und die
Fonds. Die Zahlungsverpflichtungen kénnen durch Kapitalabrufe bei der
DBAG bzw. bei den Investoren befriedigt werden.



Geschaftsbericht 2025

Sonstige Angaben

Unternehmen Zusammengefasster Lagebericht

Sonstige Finanzinstrumente: Der Posten beinhaltet kurzfristige Auslei-
hungen an unsere Co-Investitionsvehikel. Die Mittel werden nach Ablauf
der Laufzeit von bis zu 270 Tagen bei der DBAG abgerufen und die Aus-
leihungen werden zurtickgezahlt.

Flussige Mittel: Die flussigen Mittel der DBAG sind Einlagen bei europai-
schen Kreditinstituten und in die Sicherungssysteme der entsprechenden
Banken eingebunden.

Sonstige Vermdgenswerte: Die sonstigen Vermogenswerte betreffen
insbesondere Mietkautionen, die vorwiegend bei europaischen Kreditin-
stituten angelegt und in die Sicherungssysteme der entsprechenden Ban-
ken eingebunden sind.

Konzernabschluss
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34. Finanzinstrumente

Die Finanzanlagen, die Wertpapiere und die Sonstigen Finanzinstru-
mente sind vollstandig zum beizulegenden Zeitwert bewertet.

Die Forderungen, die flissigen Mittel und die in den sonstigen Vermo-
genswerten enthaltenen Finanzinstrumente sind zu fortgeftihrten An-
schaffungskosten bewertet und gréBtenteils unter den kurzfristigen Ver-
mogenswerten ausgewiesen. Sie haben eine sehr gute Kreditqualitat
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und sind ungesichert. Bei diesen Instrumenten gehen wir davon aus, dass
der beizulegende Zeitwert dem Buchwert entspricht.

Die Kreditverbindlichkeiten und die sonstigen Verbindlichkeiten sind zu
fortgefuhrten Anschaffungskosten bewertet. Die Kreditverbindlichkei-
ten betreffen eine Wandelanleihe, Ziehungen der 2 Kreditlinien, ein
Schuldscheindarlehen und ein Darlehen. Die Ziehungen der Kreditlinien
und die Schuldscheindarlehen sind vorwiegend variabel verzinst und wir
gehen davon aus, dass ihre beizulegenden Zeitwerte den Buchwerten
entsprechen. Der beizulegende Zeitwert der Wandelanleihe wird anhand
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eines DCF-Verfahrens bestimmt und weicht vom Buchwert ab; der
Grund dafur ist die Erhohung des Zinsniveaus, mithilfe dessen die Dis-
kontierung erfolgt. Die sonstigen Verbindlichkeiten sind kurzfristig; wir
gehen davon aus, dass der beizulegende Zeitwert dem Buchwert ent-
spricht.

Die sonstigen finanziellen Verbindlichkeiten werden zum beizulegenden
Zeitwert bewertet. Sie enthalten eine bedingte Kaufpreisverbindlichkeit,
variable nachtragliche Kaufpreisbestandteile und den negativen beizule-
genden Zeitwert eines Zinsswaps.

Buchwert und beizulegender Zeitwert von Finanzinstrumenten

inTsd. €

Buchwert 31.12.2025

Beizulegender Beizulegender
Zeitwert 31.12.2025 Buchwert 31.12.2024 Zeitwert 31.12.2024

Finanzielle Vermdgenswerte erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewertet

Finanzanlagen 766.901 766.901 608.510 608.510
Wertpapiere 8.454 8.454 103.967 103.967
Sonstige Finanzinstrumente 46.001 46.001 31.624 31.624
821.357 821.357 744.101 744.101

Finanzielle Vermdgenswerte zu fortgefiihrten Anschaffungskosten bewertet
Forderungen 7.226 7.226 7.093 7.093
Flussige Mittel 63.173 63.173 22.197 22.197
Sonstige Vermodgenswerte' 1.995 1.995 4.558 4.558
72.394 72.394 33.848 33.848

Finanzielle Verbindlichkeiten zu fortgefiihrten Anschaffungskosten bewertet
Verbindlichkeiten aus Anteilen anderer Gesellschafter 64 64 63 63
Kreditverbindlichkeiten 218.195 215.271 118.544 119.483
Sonstige Verbindlichkeiten? 27.336 27.336 830 830
245.595 242.671 119.437 120.376

Finanzielle Verbindlichkeiten erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewertet

Sonstige finanzielle Verbindlichkeiten? 3.901 3.901 35.450 35.450
3.901 3.901 35.450 35.450

1 Ohne Abgrenzungen, Korperschaftsteuerrtickforderung, Forderungen aus Umsatzsteuer und Sonstige in Hohe von 1.760 Tsd. € (Vorjahr: 4.475 Tsd. €)
2 Ohne Abgrenzungen, Verbindlichkeiten aus Steuern und Sonstige in Hohe von 638 Tsd. € (Vorjahr: 520 Tsd. €)
3 Die sonstigen finanziellen Verbindlichkeiten enthalten den negativen Zeitwert eines Zinsswaps in Héhe von 6 Tsd. € (Vorjahr: 0 Tsd. €).
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Sonstige Angaben 34.1 Hierarchische Einstufung von Finanzinstrumen-  Stufe 2: Verwendung von EinflussgroBen, die sich entweder direkt (als  Die wiederkehrend zum beizulegenden Zeitwert bewerteten Finanzin-
ten Preise) oder indirekt (von Preisen abgeleitet) am Markt beobachten las-  strumente werden wie folgt eingestuft:
sen.

Zum beizulegenden Zeitwert bewertete Finanzinstrumente werden nach

IFRS 13 in die folgenden 3 Stufen gegliedert: Stufe 3: Verwendung von EinflussgréBen, die im Wesentlichen nicht auf
beobachtbaren Marktdaten basieren (nicht beobachtbare Parameter).

Stufe 1: Verwendung von Preisen auf aktiven Méarkten fir identische ~ Die Wesentlichkeit dieser Parameter wird anhand ihres Einflusses auf die

Vermogenswerte oder Verbindlichkeiten. Ermittlung des beizulegenden Zeitwertes beurteilt.

Bemessungshierarchie fiir Finanzinstrumente, die zum beizulegenden Zeitwert bewertet werden

Beizulegender
in Tsd. € Zeitwert 31.12.2025 Stufe 1 Stufe 2 Stufe 3

Erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewertete finanzielle Vermégenswerte

Finanzanlagen 766.901 0 0 766.901
Wertpapiere 8.454 8.454 0 0
Sonstige Finanzinstrumente 46.001 0 0 46.001
821.357 8.454 0 812.902

Erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewertete finanzielle Verbindlichkeiten
Sonstige finanzielle Verbindlichkeiten 3.901 0 6 3.895
3.901 0 6 3.895

Bemessungshierarchie fiir Finanzinstrumente, die zum beizulegenden Zeitwert bewertet werden
Beizulegender

in Tsd. € Zeitwert 31.12.2024 Stufe 1 Stufe 2 Stufe 3

Erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewertete finanzielle Vermégenswerte
Finanzanlagen 608.510 0 0 608.510
Wertpapiere 103.967 103.967 0 0
Sonstige Finanzinstrumente 31.624 0 0 31.624
744.101 103.967 0 640.134

Erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewertete finanzielle Verbindlichkeiten
Sonstige finanzielle Verbindlichkeiten 35.450 0 0 35.450
35.450 0 0 35.450

Es sind keine Vermdgenswerte oder Schulden vorhanden, die nicht wiederkehrend zum beizulegenden Zeitwert bewertet werden.
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Die finanziellen Vermogenswerte der Stufe 3 sind den nachfolgenden Klassen zugeordnet; die finanziellen Verbindlichkeiten der Stufe 3 gelten in ihrer Gesamtheit als eine Klasse und werden nicht weiter untergliedert:

Klassenzuordnung der finanziellen Vermégenswerte der Stufe 3

Konzerninterne

Investment- Portfolio-
in Tsd. € gesellschaften unternehmen Sonstige Summe
31.12.2025
Finanzanlagen 748.313 18.080 508 766.901
Sonstige Finanzinstrumente 46.001 0 0 46.001
794.314 18.080 508 812.902
31.12.2024
Finanzanlagen 604.943 3.105 461 608.510
Sonstige Finanzinstrumente 31.624 0 0 31.624
636.567 3.105 461 640.134
Die folgende Tabelle zeigt die Verdnderungen der Finanzinstrumente der Stufe 3 im Berichtsjahr bzw. im Vorjahr:
Entwicklung der Finanzinstrumente der Stufe 3
Wert-
inTsd. € 1.1.2025 Zugange Abgange anderungen 31.12.2025
Erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewertete finanzielle Vermégenswerte
Konzerninterne Investmentgesellschaften 636.567 180.786 39.877 16.837 794.314
Portfoliounternehmen 3.105 15.120 0 -145 18.080
Sonstige 461 150 11 7 508
640.134 196.057 39.988 16.699 812.902
Erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewertete finanzielle Verbindlichkeiten
Sonstige finanzielle Verbindlichkeiten 35.450 341 -29.756 3.895
35.450 341 -29.756 3.895
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Entwicklung der Finanzinstrumente der Stufe 3
Wert-
inTsd. € 1.10.2024 Zugange Abgange anderungen 31.12.2024
Erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewertete finanzielle Vermégenswerte
Konzerninterne Investmentgesellschaften 678.685 50.006 36.022 -56.102 636.567
Portfoliounternehmen 3.464 0 0 -358 3.105
Sonstige 458 0 0 3 461
682.608 50.006 36.022 -56.458 640.134
Erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewertete finanzielle Verbindlichkeiten
Sonstige finanzielle Verbindlichkeiten 34.662 788 35.450
34.662 788 35.450

Die Wertanderungen der zum beizulegenden Zeitwert bewerteten finan-
ziellen Vermdgenswerte sind in den Nettoertrdgen aus dem Investment-
geschéft erfasst. Die Wertanderungen der sonstigen finanziellen Ver-
bindlichkeiten der Stufe 3 sind in den sonstigen betrieblichen Ertrégen
(Vorjahr: sonstige betriebliche Aufwendungen) enthalten.

Im Berichtszeitraum erfolgten wie im Vorjahr keine Umgruppierungen
zwischen den Stufen.

Der beizulegende Zeitwert der Sonstigen Finanzinstrumente wird auf-
grund ihrer Kurzfristigkeit durch ihre fortgefuihrten Anschaffungskosten
approximiert. In den nachfolgenden Tabellen werden diese dementspre-
chend nicht dargestellt.
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Fur die Finanzanlagen und die sonstigen finanziellen Verbindlichkeiten liegen die folgenden moglichen Bandbreiten fur nicht beobachtbare Parameter vor:

Bandbreiten fiir nicht beobachtbare Parameter

Beizulegender Zeitwert

Nicht beobachtbare

in Tsd. € 31.12.2025 | Bewertungsverfahren Parameter Bandbreite
Finanzanlagen
Konzerninterne Investmentgesellschaften 748.313 | Nettovermdgenswert! EBITDA-Marge 5 bis 45 %

Net Debt? zu EBITDA 0,6 bis 10,4

z-Spread? 7,9 bis 10,6 %
Portfoliounternehmen 18.080 | Multiplikatorverfahren EBITDA-Marge 5bis 9 %

Net Debt? zu EBITDA 2,6 bis 7,0
Sonstige 508 | Nettovermdgenswert n.a. n.a.

766.901

Sonstige finanzielle Verbindlichkeiten 3.895 | Ertragswertmethode Verwaltungsvergitung* 1,00 bis 1,25 %

1 Der Nettovermdgenswert wird nach dem Sum-of-the-Parts-Verfahren ermittelt. Soweit fur die darin enthaltenen Investments das Multiplikatorverfahren zur Anwendung kommt, werden hierbei dieselben nicht beobachtbaren Parameter verwendet, die auch fur die
Ermittlung des beizulegenden Zeitwertes fur Anteile an Portfoliounternehmen herangezogen werden (siehe Tz. 6). Sofern fur die darin enthaltenen Investments das DCF-Verfahren zur Anwendung kommt, wird der z-Spread als nicht beobachtbarer Parameter

verwendet (siehe Tz. 6).
2 Nettoverschuldung des Portfoliounternehmens

3 Der z-Spread erfasst das Kreditrisiko und wird bei Zugang eines Private-Debt-Investments ermittelt (siehe Tz. 6).
4 Als Prozentsatz auf das zugesagte oder investierte Kapital eines Fonds

Bandbreiten fiir nicht beobachtbare Parameter

Beizulegender Zeitwert

Nicht beobachtbare

inTsd. € 31.12.2024 Bewertungsverfahren Parameter Bandbreite
Finanzanlagen
Konzerninterne Investmentgesellschaften 604.943 Nettovermdgenswert! EBITDA-Marge 5 bis 47 %

Net Debt? zu EBITDA -0,3 bis 9,1

z-Spread?® 8,1 %
Portfoliounternehmen 3.105 Multiplikatorverfahren EBITDA-Marge 5%

Net Debt? zu EBITDA 4,7
Sonstige 461 Nettovermdgenswert n.a. n.a.

608.510

Sonstige finanzielle Verbindlichkeiten 35.450 Ertragswertmethode Verwaltungsvergitung* 1,15 bis 1,50 %

1 Siehe FuBnote 1 in der vorhergehenden Tabelle.
2 Siehe FuBnote 2 in der vorhergehenden Tabelle.
3 Siehe FuBnote 3 in der vorhergehenden Tabelle.
4 Siehe FuBnote 4 in der vorhergehenden Tabelle.
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Nach unserer Einschatzung wirkt sich die Veranderung nicht beobachtbarer Parameter fir die Ermittlung des beizulegenden Zeitwertes von Finanzinstrumenten der Stufe 3 betragsmaBig folgendermaBen aus:

Bandbreiten fiir nicht beobachtbare Parameter

Beizulegender

inTsd. € Zeitwert 31.12.2025  Veranderung nicht beobachtbarer Parameter Anderung Zeitwert

Finanzanlagen'

Konzerninterne Investmentgesellschaften 748.313 | EBITDA +/-10 % 76.456
Net Debt +/-10 % 30.930
z-Spread +-1% 2.330

Portfoliounternehmen 18.080 | EBITDA +/-10 % 634
Net Debt +/-10 % 526

Sonstige 508 n.a. n.a.

766.901
Sonstige finanzielle Verbindlichkeiten 3.895 | Verwaltungsvergltung +-5 % 148

1 Bei kurzlich neu eingegangenen Private-Equity-Investments hat eine Veranderung der nicht beobachtbaren Parameter keine Auswirkungen auf den beizulegenden Zeitwert.

Bandbreiten fiir nicht beobachtbare Parameter

Beizulegender

in Tsd. € Zeitwert 31.12.2024 Veranderung nicht beobachtbarer Parameter Anderung Zeitwert

Finanzanlagen'

Konzerninterne Investmentgesellschaften 604.943 EBITDA +/-10 % 75.654
Net Debt +/-10 % 28.898
z-Spread +-1% 340

Portfoliounternehmen 3.105 EBITDA +/-10 % 381
Net Debt +/-10 % 212

Sonstige 461 n.a. n.a.

608.510
Sonstige finanzielle Verbindlichkeiten 35.450 Verwaltungsvergitung +-5 % 321

1 Siehe FuBnote 1 in der vorhergehenden Tabelle.

34.2 Nettoergebnis aus zum beizulegenden Zeitwert
bewerteten finanziellen Vermdégenswerten

Aktuell wird ein Portfoliounternehmen auf Basis des Umsatzes bewertet.
Falls sich der zugrunde liegende Umsatz um +/- 10 Prozent dndern
wiurde, ergabe sich ceteris paribus eine Anpassung der Zeitwerte um

+/- 682 Tausend Euro (Vorjahr: 455 Tausend Euro). Das Nettoergebnis aus zum beizulegenden Zeitwert bewerteten finanzi-

ellen Vermogenswerten umfasst erfolgswirksame Anderungen der

beizulegenden Zeitwerte, realisierte Gewinne oder Verluste aus dem Ab-
gang von Finanzinstrumenten, laufende Ertrage sowie Wechselkursan-
derungen.
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Insgesamt sind in der Konzern-Gesamtergebnisrechnung folgende Net-
toergebnisse aus finanziellen Vermdgenswerten, die zum beizulegenden
Zeitwert erfasst werden, enthalten:

Nettoergebnis aus erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewerteten
finanziellen Vermégenswerten

Konzernabschluss Corporate Governance

Nettoergebnis aus zu fortgefiihrten Anschaffungskosten bewerteten
finanziellen Verbindlichkeiten

in Tsd. € 2025 RGJ 2024
4 Quartale 1 Quartal

Nettoertrage aus dem Investmentgeschaft 30.948 -34.403
Sonstige betriebliche Ertrége 1.045 900
31.993 -33.503

34.3 Nettoergebnis aus zu fortgefiihrten Anschaf-
fungskosten bewerteten finanziellen Vermoé-
genswerten

Das Nettoergebnis aus zu fortgefuhrten Anschaffungskosten bewerte-
ten finanziellen Vermodgenswerten umfasst im Wesentlichen Zinsertrage
und Veranderungen der Risikovorsorge.

Nettoergebnis aus zu fortgefiihrten Anschaffungskosten bewerteten
finanziellen Vermégenswerten

in Tsd. € 2025 RGJ 2024
4 Quartale 1 Quartal

Sonstige betriebliche Aufwendungen -2 0
Zinsertrag 61 36
59 36

34.4 Nettoergebnis aus zu fortgefiihrten Anschaf-
fungskosten bewerteten finanziellen Verbind-
lichkeiten

Das Nettoergebnis aus zu fortgefuhrten Anschaffungskosten bewerte-
ten finanziellen Verbindlichkeiten umfasst die jahrliche Bereitstellungs-
provision fur die Kreditlinien sowie die Zinsen auf Inanspruchnahmen aus
den Kreditlinien, Schuldscheindarlehen und ein weiteres Darlehen.

Informationen

Insgesamt ergibt sich fur die DBAG die folgende Kapitalzusammenset-
zung:

inTsd. € 2025 RGJ 2024
4 Quartale 1Quartal iy Tsd. € 31.12.2025 31.12.2024
Zinsaufwand -9.761 -2.173 Fremdkapital
-9.761 -2.173  Verbindlichkeiten aus Anteilen anderer
Gesellschafter 64 63
34.5 Nettoergebnis aus zum beizulegenden Zeitwert  Kreditverbindiichkeiten 218.194 118544
bewerteten finanziellen Verbindlichkeiten Leasingverbindlichkeften 11.897 12.447
Sonstige finanzielle Verbindlichkeiten 3.901 35.450
Insgesamt sind in der Konzern-Gesamtergebnisrechnung folgende  Rickstellungen 17.460 15.692
Nettoergebnisse aus finanziellen Verbindlichkeiten, die zum beizulegen-  Sonstiges Fremdkapital 31.790 16.376
den Zeitwert erfasst werden, enthalten: 283.307 198.572
Eigenkapital
Nettoergebnis aus erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewerteten Gezeichnetes Kapital 62.404 64.439
finanziellen Verbindlichkeiten Rucklagen 246916 253 144
in Tsd. € 2025 RaGJ 2024 Konzernbilanzgewinn 330.347 332.119
4 Quartale 1 Quartal 639.667 649.702
Sonstige betriebliche Ertrage 31.214 0 Anteil des Eigenkapitals am Gesamtkapital
Sonstige betriebliche Aufwendungen 0 -788 (in %) 69,30 76,59
Zinsertrag 89 0
Zinsaufwand =77 0
31.226 -788

35. Kapitalmanagement

Die DBAG hat im Kapitalmanagement das Ziel, den langfristigen Kapital-
bedarf des Konzerns zu sichern sowie den Unternehmenswert der DBAG
langfristig zu steigern.

Die Hohe des Eigenkapitals wird langfristig durch Ausschittungen und
Aktienrtickkaufe gesteuert.
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36. Ergebnis je Aktie nach IAS 33

2025 RGJ 2024
4 Quartale 1 Quartal
Konzernergebnis (in Tsd. €) 24.698 -35.227
Anpassung fur Zinsaufwand Wandelanleihe
(in Tsd. €) 6.338 1.593
Steuereffekte auf Anpassung fur
Zinsaufwand Wandelanleihe (in Tsd. €) -2.023 -508
Verwassertes Konzernergebnis (in Tsd. €) 29.012 -34.143
Anzahl der Aktien am Bilanzstichtag 18.804.992 18.804.992
Anzahl der Aktien im Umlauf zum
Bilanzstichtag 17.585.551 18.158.725
Durchschnittliche Anzahl der Aktien,
unverwassert 17.830.592 18.239.809
Effekt aus der potenziellen Wandlung der
Wandelanleihe 3.247.000 3.247.000
Durchschnittliche Anzahl der Aktien, verwassert 21.077.592 21.486.809
Unverwassertes Ergebnis je Aktie (in €) 1,39 -1,93
Verwassertes Ergebnis je Aktie (in €) 1,38 -1,93

Das unverwasserte Ergebnis je Aktie errechnet sich aus der Division des
Konzernergebnisses durch die gewichtete durchschnittliche Anzahl der
wahrend des Geschaftsjahres im Umlauf befindlichen Aktien.

Die Berechnung des verwasserten Ergebnisses je Aktie basiert auf der
Annahme, dass samtliche Wandlungsrechte zum Emissionszeitpunkt
bzw. zum Beginn des Berichtszeitraums ausgeubt werden, was zu einer
Erhohung der Aktienanzahl fihrt. Zugleich wird das Konzernergebnis
um die aus der Wandelanleihe entstehende Nettoergebnisbelastung
(Zinsaufwand nach Steuern) korrigiert. Die verwassernden potenziellen
Aktien aus der Wandelanleihe werden nur dann berlcksichtigt, wenn
dieses nicht zu einer Erhdhung des Gewinns bzw. Reduzierung des Ver-
lusts je Aktie fuhrt.

Konzernabschluss

Corporate Governance
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37. Angaben zur Segmentberichterstattung

Das Geschaftsmodell der DBAG ist darauf ausgerichtet, den Unterneh-
menswert der DBAG durch erfolgreiche Investitionen in Private-Equity-

Investments und Private-Debt-Investments (zusammen , Private-

Konzernabschluss ‘ Corporate Governance ‘

Markets-Investments”) in Verbindung mit nachhaltigen Ertragen aus
dem Fondsgeschéft langfristig zu steigern. Die Investitionen werden so-
wohl als Co-Investor der DBAG-Fonds, Investor in dem DBAG Solvares
Continuation Fund und in den ELF-Fonds als auch unabhangig von den
Fonds (sog. ,Langfristige Beteiligungen”) eingegangen.
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Um diese Geschéftsfelder der DBAG getrennt steuern zu kénnen, ermit-
telt das interne Berichtswesen jeweils ein operatives Ergebnis (Segment-
ergebnis). Es werden die Geschaftsfelder Private-Markets-Investments
und Fondsberatung als operative Segmente ausgewiesen.

Segmentberichterstattung vom 1.1.2025 bis 31.12.2025

Private-Markets- Fonds- Konzernleitung/ Konzern
inTsd. € Investments beratung Sonstiges! 2025
4 Quartale
Nettoertrdge aus dem Investmentgeschaft 30.948 0 0 30.948
Ertrdge aus dem Fondsgeschaft 0 48.503 -151 48.352
Ertrage aus dem Fonds- und Investmentgeschaft 30.948 48.503 -151 79.301
Ubrige Ergebnisbestandteile (exkl. Zinsergebnis und Abschreibungen auf immaterielle Vermégenswerte) -12.555 -34.181 31.364 -15.372
Ergebnis vor Zinsen, Steuern und Abschreibungen auf immaterielle Vermoégenswerte 18.393 14.323 31.214 63.929
Zinsergebnis und Abschreibungen auf immaterielle Vermogenswerte -10.217 -4.031 -34.604 -48.852
Ergebnis vor Steuern 8.175 10.292 -3.391 15.077
Steuern vom Einkommen und vom Ertrag 9.622
Ergebnis nach Steuern 24.699
Ergebnis fur Anteile anderer Gesellschafter -1
Konzernergebnis 24.698
Nettovermoégenswert 639.667

1 In der Spalte ist auch der Aufwand fir die strategische Weiterentwicklung der DBAG enthalten; dies umfasst unter anderem auch die Wertminderungen der CGU ELF Capital sowie die Fair-Value-Anderungen der Kaufpreisverbindlichkeiten.



Geschaftsbericht 2025

Sonstige Angaben

Unternehmen Zusammengefasster Lagebericht

Konzernabschluss Corporate Governance

=R 122

Informationen

|
bl

Segmentberichterstattung vom 1.10.2024 bis 31.12.2024

Private-Markets- Fonds- Konzernleitung/ Konzern

inTsd. € Investments beratung Sonstiges! RGJ 2024
1 Quartal

Nettoertrdge aus dem Investmentgeschaft -34.403 0 0 -34.403
Ertrage aus dem Fondsgeschaft 0 13.811 -94 13.717
Ertrédge aus dem Fonds- und Investmentgeschéft -34.403 13.811 -94 -20.686
Ubrige Ergebnisbestandteile (exkl. Zinsergebnis und Abschreibungen auf immaterielle Vermégenswerte) -2.811 -8.735 -694 -12.239
Ergebnis vor Zinsen, Steuern und Abschreibungen auf immaterielle Vermoégenswerte -37.213 5.076 -788 -32.925
Zinsergebnis und Abschreibungen auf immaterielle Vermogenswerte -2.268 -1.004 0 -3.273
Ergebnis vor Steuern -39.482 4.072 -788 -36.198
Steuern vom Einkommen und vom Ertrag 971
Ergebnis nach Steuern -35.226
Ergebnis fur Anteile anderer Gesellschafter -1
Konzernergebnis -35.227
Nettovermoégenswert 649.702
1 Siehe FuBnote 1 in der vorhergehenden Tabelle.
Produkte und Dienstleistungen Geografische Aktivitaten Kunden

Die DBAG beteiligt sich insbesondere als Co-Investor an der Seite von
DBAG-Fonds mehrheitlich oder tiber eine Minderheitsbeteiligung an Un-
ternehmen. Die mehrheitlichen Beteiligungen strukturieren wir grund-
satzlich als ein sogenanntes Management-Buy-out. Bei Wachstumsfinan-
zierungen gehen wir eine minderheitliche Beteiligung ein, zum Beispiel
Uber eine Kapitalerhéhung. Seit November 2024 ist die DBAG in dem
DBAG Solvares Continuation Fund investiert. Dartber hinaus investiert
die DBAG unabhéngig von den Fonds auBerhalb von deren Anlagestra-
tegien (Langfristige Beteiligungen) und bietet als Investor der ELF-Fonds
Private-Debt-Lésungen an. Im Rahmen des Investmentgeschéfts erzielte
die DBAG ein Bewertungs- und Abgangsergebnis und laufende Ertrage
aus Finanzanlagen in Gesamthéhe von 30.948 Tausend Euro
(Vorjahr: -34.403 Tausend Euro). Die Ertrdge aus dem Fondsgeschaft be-
trugen im Berichtsjahr 48.352 Tausend Euro (Vorjahr: 13.717 Tausend
Euro).

Geografisch hat die Mehrzahl der Portfoliounternehmen und der Kredit-
nehmer ihren Sitz oder ihren Geschaftsschwerpunkt im deutschsprachi-
gen Raum. Seit 2020 investiert die DBAG zudem in Unternehmen in Ita-
lien, einem der wichtigsten Industrieldnder der Europaischen Union mit
einem hohen Anteil von Unternehmen in Familienbesitz. In Ausnahme-
fallen investiert sie auch in Unternehmen mit Geschaftsschwerpunkt au-
Berhalb des deutschsprachigen Raums und ltaliens. Die Nettoertrage aus
dem Investmentgeschaft entfallen in Héhe von 30.448 Tausend Euro
(Vorjahr: -14.540 Tausend Euro) auf Unternehmen mit Sitz in der DACH-
Region, in Hohe von 4.891 Tausend Euro (Vorjahr: -21.501 Tausend
Euro) auf Unternehmen mit Sitz in Italien und in Hohe von -4.391 Tau-
send Euro (Vorjahr: 1.638 Tausend Euro) auf Unternehmen in anderen
europdischen Landern.

Fur weitere Informationen zur Zusammensetzung des Portfolios und des-
sen Entwicklung verweisen wir auf den Abschnitt ,, Segment Private-Mar-
kets-Investments” im zusammengefassten Lagebericht.

Die Kunden der DBAG sind die Investoren der Fonds. Es handelt sich um
deutsche und internationale institutionelle Investoren, insbesondere Pen-
sionsfonds, Dachfonds, Banken, Stiftungen, Versicherungen oder Ver-
walter von Familienvermégen.

Die DBAG erzielt ihre Ertrage aus dem Fondsgeschaft mit Investoren, von
denen keiner mehr als 10 Prozent der Gesamtertrage ausmacht.
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38. Entsprechenserklarung zum Deutschen Corpo-
rate Governance Kodex

Vorstand und Aufsichtsrat der DBAG haben die gemaB3 § 161 AktG vor-
geschriebene Erklarung abgegeben und den Aktiondren dauerhaft auf
der Website der DBAG? zugéanglich gemacht.

39. Angaben liber Beziehungen zu nahestehenden
Unternehmen und Personen

Nahestehende Unternehmen im Sinne von IAS 24 sind die konzerninter-
nen Investmentgesellschaften (siehe Tz. 4.3) und die indirekt Uber die
konzerninternen Investmentgesellschaften gehaltenen Gesellschaften,
sofern die DBAG mindestens 20 Prozent ihrer Anteile halt (insb. Holding-
gesellschaften in den Fonds, Tochterunternehmen der Deutschen Betei-
ligungsgesellschaft mbH, ELF-Fonds, an denen sich die DBAG Uber die
DBAG ELF Funds Konzern GmbH & Co. KG beteiligt, und DBAG Bilan-
zinvest Ill (data centers) GmbH & Co. KG), die nicht konsolidierten Toch-
terunternehmen der DBAG (siehe Tz. 4.5) sowie die nicht konsolidierten
strukturierten Unternehmen (siehe Tz. 4.6).

Nahestehende Personen im Sinne von IAS 24 sind die Mitglieder des Ma-
nagements in Schlisselpositionen. Das sind bei der DBAG die Vorstands-
mitglieder, die Mitglieder der Geschaftsleitung und die Aufsichtsratsmit-
glieder.

Samtliche Forderungen - sowohl an nahestehende Unternehmen als
auch an nahestehende Personen - sind unbesichert und haben vorwie-
gend eine geringe Restbindungsdauer. Die Zahlungsverpflichtungen der
Fonds kénnen durch Kapitalabrufe bei deren Investoren befriedigt wer-
den. Die Zahlungsverpflichtungen der konzerninternen Investmentge-
sellschaften kénnen durch Kapitalabrufe bei der DBAG befriedigt wer-
den. Wir gehen von einem geringen Ausfallsrisiko aus.

Konzernabschluss ‘ Corporate Governance ‘

Ertrdge und Aufwendungen, Forderungen und Ver-
bindlichkeiten aus dem Fondsgeschaft

Uber vollkonsolidierte Tochterunternehmen erbringt die DBAG vermo-
gensverwaltende Dienstleistungen fur die DBAG-Fonds und die Co-In-
vestitionsvehikel.

Die Verwaltung obliegt den folgenden Gesellschaften: AIFM-DBG Fund
VII (Guernsey) LP, DBG ECF IV GP S.ar.l., DBG Fund VI GP (Guernsey) LP,
DBG Fund VII GP S.a r.l., DBG Fund VIIl GP (Guernsey) L.P., DBG Ma-
nagement GmbH & Co. KG, DBG Management GP (Guernsey) Limited
und DBG Managing Partner GmbH & Co. KG. Fir die Verwaltung der
Co-Investitionsvehikel des DBAG ECF und des DBAG Fund V zahlt die
DBAG keine Vergutung. Seit Auflegen des DBAG Fund VI zahlt die DBAG
eine volumenabhangige Vergltung fir die Verwaltung ihrer Co-Invest-
ments, und zwar an die DBG ECF IV GP S.a r.l., die DBG Fund VI GP
(Guernsey) LP, an die DBG Fund VII GP S.a r.l. und die AIFM-DBG Fund
VIl (Guernsey) L.P. sowie an die DBG Fund VIIl GP (Guernsey) L.P. Fur die
Verwaltung ihres Anteils an dem DBAG Solvares Continuation Fund zahlt
die DBAG eine Vergltung an die DBG Managing Partner GmbH & Co.
KG. Die Verguitung bemisst sich — nach denselben Grundsatzen und Kon-
ditionen wie fur die Investoren der Fonds — mit einem festen Prozentsatz
auf das zugesagte oder investierte Kapital eines Fonds.

Die Verwaltung der ELF-Fonds obliegt den nicht konsolidierten ELF Capi-
tal Solutions Management S.a r.l., ELF European Lending Management |
S.ar.l. und ELF European Lending Management Il S.a r.I. Fur die Verwal-
tung ihrer Investitionen zahlen die Investoren der ELF-Fonds (darunter
auch die DBAG ELF Funds Konzern GmbH & Co. KG) eine volumenab-
hangige Vergitung. Die Vergltung bemisst sich mit einem festen Pro-
zentsatz auf das zugesagte oder investierte Kapital eines ELF-Fonds.

Die Verwaltungsgesellschaften werden Uber die DBG Advising GmbH &
Co. KG, die DBAG ltalia S.r.l. und ELF Capital beraten; sie bezahlen dafur
eine Beratungsvergltung.

Die Vergltungen der vollkonsolidierten Gesellschaften aus diesen Tatig-
keiten werden einschlieBlich der von den Investoren der Fonds
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erhaltenen Betrage im Posten ,Ertrdge aus dem Fondsgeschaft” (siehe
Tz. 10) erfasst. Im Berichtszeitraum entfallen von den Ertragen aus dem
Fondsgeschaft 9.211 Tausend Euro (Vorjahr: 4.774 Tausend Euro) auf
Einnahmen aus den konzerninternen Investmentgesellschaften, 35.284
Tausend Euro (Vorjahr: 8.760 Tausend Euro) auf Einnahmen aus exter-
nen Fondsinvestoren. Die von der DBAG gezahlten Vergttungen werden
auBerdem wertmindernd in dem Posten ,Nettoertrdge aus dem Invest-
mentgeschaft” (siehe Tz. 9) erfasst.

Zum Stichtag bestehen Forderungen aus Verwaltungsvergitungen ge-
gen Fonds in Héhe von 999 Tausend Euro (Vorjahr: 2.093 Tausend Euro,
siehe Tz. 19) und Forderungen aus Verwaltungsvergltungen gegen die
Co-Investitionsvehikel in Hohe von 618 Tausend Euro (Vorjahr: 1.325
Tausend Euro, siehe Tz. 19).

Beziehungen zu der DBG Managing Partner GmbH &
Co. KG und der DBG Advising GmbH & Co. KG

Die Anteile an der vollkonsolidierten DBG Managing Partner GmbH &
Co. KG werden zu 20 Prozent von der DBAG selbst gehalten. Weitere
80 Prozent werden von den Vorstandsmitgliedern, die dem Investment
Advisory Team angehéren, gehalten. Die Einnahmen aus der Verzinsung
ihrer Kapitalkonten betragen 784 Euro (Vorjahr: 279 Euro). Die Anteile
an der Komplementéarin der DBG Managing Partner GmbH & Co. KG
werden von der DBG Managing Partner GmbH & Co. KG selbst gehalten.
Die Komplementarin erhélt eine jahrliche Haftungsvergitung von 3.125
Euro.

Die Anteile an der vollkonsolidierten DBG Advising GmbH & Co. KG wer-
den zu 20 Prozent von der DBAG gehalten. 80 Prozent der Anteile wer-
den von den Vorstandsmitgliedern, die dem Investment Advisory Team
angehoren, gehalten. Die Einnahmen aus der Verzinsung ihrer Kapital-
konten betragen 396 Euro (Vorjahr: 192 Euro). Die Anteile an der Kom-
plementdrin der DBG Advising GmbH & Co. KG werden von ihr selbst
gehalten. Die Komplementarin erhalt eine jahrliche Haftungsvergiitung
von 3.125 Euro.
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Beziehungen zu der DBG Fund HoldCo GmbH & Co.
KG und der DBG Fund LP (Guernsey) Limited

Die DBAG halt 20 Prozent der Anteile an der DBG Fund HoldCo GmbH
& Co. KG (Fund HoldCo). Weitere 80 Prozent werden von den Vor-
standsmitgliedern, die dem Investment Advisory Team angehdren, ge-
halten. Die Einnahmen aus der Verzinsung ihrer Kapitalkonten betragen
11.051 Euro (Vorjahr: 4.853 Euro). Die Komplementdrin der Fund
HoldCo erhalt eine jahrliche Haftungsvergtitung von 1.250 Euro. Der
restliche Bilanzgewinn steht der DBAG zu.

Die Fund HoldCo ist Komplementarin der vollkonsolidierten AIFM-DBG
Fund VIl (Guernsey) LP, DBG Fund VI GP (Guernsey) LP, DBG Fund VIII GP
(Guernsey) L.P. und European Private Equity Opportunity Manager LP. Im
Berichtszeitraum wurden ihr hieraus insgesamt 7 Euro (Vorjahr: 65 Euro)
Bilanzgewinn zugewiesen und 0 Euro (Vorjahr: 258 Euro) ausgezahlt.

Mit der Beteiligung der DBAG an der Fund HoldCo werden indirekt die
Anteile an den Tochterunternehmen der Fund HoldCo, der DBG ECF IV
GP S.a r.l. und der DBG Fund LP (Guernsey) Limited zu 20 Prozent von
der DBAG gehalten. Dartiber hinaus werden indirekt die Anteile an der
ELF Capital Solutions Management S.a r.l., der ELF European Lending
Management | S.a r.I. und der ELF European Lending Management Il S.a
r.l. zu 10,20 Prozent gehalten. Die DBG Fund LP (Guernsey) Limited ist
die Griindungskommanditistin der vollkonsolidierten AIFM-DBG Fund VI
(Guernsey) LP, DBG Fund VI GP (Guernsey) LP, DBG Fund VIII GP (Guern-
sey) L.P. und European PE Opportunity Manager LP. Im Berichtszeitraum
wurden ihr hieraus insgesamt 7 Euro (Vorjahr: 65 Euro) Bilanzgewinn
zugewiesen und 0 Euro (Vorjahr: 258 Euro) ausgezahlt.

Mit der Beteiligung der DBAG an der Fund HoldCo werden die Anteile
an der DBG Management GP (Guernsey) Ltd. zu weiteren 85 Prozent
indirekt gehalten. Im Berichtszeitraum erfolgte wie im Vorjahr keine Aus-
schittung.

‘ Konzernabschluss ‘ Corporate Governance

Beziehungen zu den konzerninternen Investmentge-
sellschaften

Die DBAG stellte der DBAG Bilanzinvest VI GmbH & Co. KG Eigenkapital
in Hohe von 15.700 Tausend Euro (Vorjahr: 0 Tausend Euro) fur die 6.
Langfristige Beteiligung bereit. Fir weitere im Berichtszeitraum erhaltene
Auszahlungen und getétigte Investitionen aus konzerninternen Invest-
mentgesellschaften verweisen wir auf Textziffer 4.3.

Zur Vorfinanzierung von Beteiligungen an neuen Portfoliounternehmen
werden den Co-Investitionsvehikeln des DBAG ECF IV, des DBAG Fund
VIl und des DBAG Fund VIII kurzfristige Darlehen gewahrt. Diese Darle-
hen werden im Posten ,Sonstige Finanzinstrumente” ausgewiesen
(siehe Tz. 21); die Anderungen des beizulegenden Zeitwertes betrugen
im Berichtsjahr 1.317 Tausend Euro (Vorjahr: 196 Tausend Euro) und
wurden in den Nettoertragen aus dem Investmentgeschaft erfasst (siehe
Tz.9).

Informationen

Zum Stichtag bestehen Verbindlichkeiten gegeniber Co-Investitionsve-
hikeln in Hohe von 5.756 Tausend Euro (Vorjahr: 26 Tausend Euro) und
Verbindlichkeiten gegentiber DBAG-Fonds in Héhe von 20.347 Tausend
Euro (Vorjahr: 6 Tausend Euro).

Private Co-Investments von Teammitgliedern und
Carried Interest

Ausgewdhlte Mitglieder des DBAG Investment Advisory Teams und aus-
gewdhlte Geschaftsleiter der DBAG, die nicht dem DBAG Investment
Advisory Team angehdren, erhalten fur ihren immateriellen Gesellschaf-
terbeitrag zu einem DBAG-Fonds eine Beteiligung an dessen Ergebnis
(den sog. Carried Interest), nachdem die Fondsinvestoren und die DBAG
ihr eingesetztes Kapital zuztglich einer Vorzugsrendite realisiert haben
(., Vollrickzahlung”).

Der Carried Interest von maximal 20 Prozent> wird auf jeden Euro Ver-
auBerungserlos nach Erreichen der Vollriickzahlung ausgezahlt; an die
Investoren des betreffenden Fonds und die DBAG werden die

Seit Auflegen des DBAG Fund VI sieht die Investmentstruktur eines DBAG-Fonds* stark vereinfacht wie folgt aus:

Ubersicht Investmentstruktur

Die Prozentsdtze beziehen sich auf den Kapitalanteil.

Ausgewdhlte Mitglieder des
DBAG Investment Advisory
Teams und ausgewahlte
Geschiftsleiter (nicht DBAG
Investment Advisory Team)

Deutsche

und internationale
Investoren

als Kommanditisten

DBAG-Fonds ‘

‘ Co-Investitionsvehikel ‘

In den DBAG-Konzern-
abschluss einbezogenes
Unternehmen

Investments/Portfoliounternehmen

Feste Beteiligungsquote,
‘ in der Regel zwischen
0,5und 2,0 %
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verbleibenden 80 Prozent® ausgezahlt (Netto-VerduBerungserlos). Die
Struktur der Beteiligung, ihre Umsetzung und die wirtschaftlichen Kern-
punkte entsprechen den Usancen der Private-Equity-Branche und sind
Voraussetzung fur die Platzierung von Fonds. Die gesellschaftsrechtliche
Beteiligung stellt fur die betroffenen Personen ein privates Investitionsri-
siko dar und dient dem Interessengleichlauf mit den Investoren der
Fonds; der Carried Interest soll ihre Initiative und ihren Einsatz fur den
Investitionserfolg fordern.

‘ Konzernabschluss Corporate Governance

Das ELF Investment Advisory Team ist in dhnlicher Weise incentiviert wie
das DBAG Investment Advisory Team. Auch hier wird Gber persénliche
Investments aus privaten Mitteln verbunden mit einer Erfolgsbeteiligung
ein Gleichlauf der Interessen hergestellt zwischen den Investoren der ELF-
Fonds und den Mitgliedern des ELF Investment Advisory Teams. Das Zu-
sammenwirken zwischen der DBAG und ELF Capital wird durch das
wechselseitige Einbeziehen der Investment Advisory Teams in das

Investitionen der Berichtsperiode

Ruickzahlungen der Berichtsperiode

Management in

Management in

Schlussel- Schlussel-

inTsd. € positionen davon Vorstand positionen davon Vorstand
1.1.2025 bis 31.12.2025

DBAG ECF I 18 1 0 0
DBAG ECF Il 85 20 0 0
DBAG ECF Il 50 6 12.543 1.338
DBAG ECF IV 362 106 0 0
DBAG Fund VI 219 80 0 0
DBAG Fund VI 14 5 0 0
DBAG Fund VIl 900 424 125 57
ELF-Fonds 71 71 0 0
Summe 2025 (4 Quartale) 1.719 713 12.668 1.395

Investitionen der Berichtsperiode

Ruckzahlungen der Berichtsperiode

Management in

Management in

Schltssel- Schlussel-

inTsd. € positionen davon Vorstand positionen davon Vorstand
1.10.2024 bis 31.12.2024

DBAG ECF IV 83 24 367 240
DBAG Fund VI 0 0 113 38
DBAG Fund VI 214 55 190 49
DBAG Fund VIII 708 324 1.499 701
DBAG Solvares Continuation Fund 2414 295 0 0
ELF-Fonds 15 15 0 0
Summe RGJ 2024 (1 Quartal) 3.434 713 2.169 1.028
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jeweilige Carried-Interest-Modell geférdert. So sind auch Mitglieder des
DBAG Investment Advisory Teams in den ELF-Fonds investiert.

Die Vorstandsmitglieder, die dem DBAG Investment Advisory Team an-
gehoren, und die Carry-berechtigten Mitglieder der Geschaftsleitung té-
tigten im Berichtszeitraum bzw. im Vorjahr folgende Investitionen und
erhielten folgende Riickzahlungen aus den Fonds:
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Die Entwicklung der Carried-Interest-Anspriche aus den Co-Investitions-
vehikeln und den Fonds fur die Carry-berechtigten Vorstandsmitglieder
und die Carry-berechtigten Mitglieder der Geschéftsleitung sind in der
nachfolgenden Tabelle dargestellt. Fir den Anteil der Co-Investitionsve-
hikel verweisen wir auf den Abschnitt , Integriertes Geschaftsmodell” im

zusammengefassten Lagebericht.

Konzernabschluss

Corporate Governance

in Tsd. € 1.1.2025' Minderung durch Auszahlung' Zufuhrung (+) / Auflésung (-)! 31.12.2025

Management in Management in Management in Management in

Schltssel- Schltssel- Schlussel- Schlussel-
positionen  davon Vorstand positionen  davon Vorstand positionen  davon Vorstand positionen  davon Vorstand
DBAG ECF | 3.145 228 0 0 -674 -49 2.471 179
DBAG ECF II 11.698 1.412 0 0 808 72 12.506 1.484
DBAG ECF Il 3 1 0 0 67 8 70 9
DBAG Fund VI 6.641 1.956 0 0 64.276 16.213 70.917 18.169
DBAG Fund VIIl 33.099 12.232 0 0 11.356 1.436 44.455 13.668
ELF-Fonds 0 0 0 0 986 986 986 986
54.586 15.829 0 0 76.819 18.666 131.405 34.495

1 Die Carried-Interest-Anspriche zum Berichtszeitraumbeginn und -ende beziehen sich auf die Mitglieder des Managements in Schltsselpositionen sowie des Vorstands zum
jeweiligen Stichtag. Zufihrungen und Auflésungen kénnen unter anderem auch durch Ein- und Austritte von Mitgliedern des Managements in Schltsselpositionen und des
Vorstands sowie —in der Spalte ,davon Vorstand” — den unterjahrigen Eintritt von Mitgliedern des Managements in Schlusselpositionen in den Vorstand begriindet sein.

inTsd. € 1.10.2024 Minderung durch Auszahlung Zufuhrung (+) / Auflésung (-) 31.12.2024

Management in Management in Management in Management in

Schlussel- Schlussel- Schlissel- Schlissel-
positionen  davon Vorstand positionen  davon Vorstand positionen  davon Vorstand positionen  davon Vorstand
DBAG Fund V 5 1 0 0 -5 -1 0 0
DBAG ECF | 7.203 521 -4 0 -4.054 -293 3.145 228
DBAG ECF II 12.781 1.542 0 0 -1.083 -130 11.698 1.412
DBAG ECF Il 11.450 1.309 -11.396 -1.302 -51 -6 3 1
DBAG Fund VI 7.438 2.191 0 0 -797 -235 6.641 1.956
DBAG Fund VIII 36.593 13.524 0 0 -3.494 -1.292 33.099 12.232
75.470 19.088 -11.400 -1.302 -9.484 -1.957 54.586 15.829

Informationen
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Carried Interest wird im Konzernabschluss bei der Bewertung der Anteile
der DBAG an den konzerninternen Investmentgesellschaften zum beizu-
legenden Zeitwert (,Nettovermdgenswert”) bericksichtigt. Dabei wird
die Totalliquidation des Fondsportfolios zum Stichtag unterstellt (siehe
Tz. 6 unter der Uberschrift , Bewertungsverfahren zur Ermittlung der bei-
zulegenden Zeitwerte der Hierarchiestufe 3”). Im Berichtszeitraum sind
die Nettovermodgenswerte der Co-Investitionsvehikel DBAG ECF |, DBAG
ECF Il, DBAG ECF Ill, DBAG Fund VIl und DBAG Fund VIl sowie des ELF-
Investitionsvehikels durch Carried-Interest-Anspriiche in Héhe von insge-
samt 49.811 Tausend Euro (Vorjahr: 24.784 Tausend Euro) gemindert,
davon entfallen 33.631 Tausend Euro (Vorjahr: 14.598 Tausend Euro)
auf das Management in Schlisselpositionen.

Dieser bei der Bewertung bercksichtigte Carried Interest kann sich kinf-
tig noch erhéhen oder vermindern und kommt erst zur Auszahlung,
wenn die gesellschaftsvertraglichen Bedingungen erfillt sind.

Vergiitungen im Rahmen von Anstellungs- bzw.
Dienstvertragen

Die Gesamtbezlige der Vorstandsmitglieder betrugen im Berichtszeit-
raum 2.555 Tausend Euro (Vorjahr bzw. Rumpfgeschaftsjahr 2024: 638
Tausend Euro). Darin enthalten sind noch nicht ausgezahlte kurzfristig
fallige Leistungen von 746 Tausend Euro (Vorjahr bzw. Rumpfgeschafts-
jahr 2024: 116 Tausend Euro) und langfristig fallige Leistungen von 193
Tausend Euro (Vorjahr bzw. Rumpfgeschaftsjahr 2024: 117 Tausend
Euro). Die noch nicht ausgezahlten kurzfristig falligen Leistungen und
die langfristig falligen Leistungen enthalten auch zurtickgestellte Betrage
fur variable Vergttungskomponenten; die tatsachlichen Auszahlungsbe-
trage konnen hiervon abweichen. Von den Rickstellungen fur Pensions-
verpflichtungen entfallen zum Stichtag 934 Tausend Euro (Vorjahr: 931
Tausend Euro) auf Vorstandsmitglieder. Es liegen wie im Vorjahr keine
anteilsbasierten Vergltungen vor.

Die Gesamtbezlige der Mitglieder der Geschéaftsleitung betrugen im Be-
richtszeitraum 11.635 Tausend Euro (Vorjahr bzw. Rumpfgeschaftsjahr
2024: 3.473 Tausend Euro). Darin enthalten sind noch nicht ausgezahlte
kurzfristig fallige Leistungen von 4.990 Tausend Euro (Vorjahr bzw.

‘ Konzernabschluss ‘ Corporate Governance

Rumpfgeschaftsjahr 2024: 1.803 Tausend Euro), langfristig fallige Leis-
tungen von 1.284 Tausend Euro (Vorjahr bzw. Rumpfgeschaftsjahr
2024: 822 Tausend Euro), laufender Dienstzeitaufwand von 56 Tausend
Euro (Vorjahr bzw. Rumpfgeschaftsjahr 2024: 61 Tausend Euro) und
Leistungen aus Anlass der Beendigung des Arbeitsverhaltnisses von 350
Tausend Euro (Vorjahr bzw. Rumpfgeschaftsjahr 2024: 0 Tausend Euro).
Die noch nicht ausgezahlten kurzfristig félligen Leistungen und die lang-
fristig falligen Leistungen enthalten auch zurtickgestellte Betrage fur va-
riable Vergutungskomponenten; die tatsachlichen Auszahlungsbetrdge
kénnen hiervon abweichen. Von den Ruckstellungen fur Pensionsver-
pflichtungen entfallen zum Stichtag 2.420 Tausend Euro (Vorjahr: 2.333
Tausend Euro) auf Mitglieder der Geschaftsleitung. Es liegen wie im Vor-
jahr keine anteilsbasierten Vergitungen vor.

Die Gesamtbezige der Mitglieder des Aufsichtsrats betrugen im Be-
richtszeitraum 570 Tausend Euro (Vorjahr bzw. Rumpfgeschaftsjahr
2024: 124 Tausend Euro).

An ehemalige Mitglieder des Vorstands und ihre Hinterbliebenen wur-
den im Berichtszeitraum Gesamtbezilige in Hhe von 864 Tausend Euro
(Vorjahr bzw. Rumpfgeschaftsjahr 2024: 179 Tausend Euro) gezahlt. Der
Barwert der Pensionsverpflichtungen ehemaliger Vorstandsmitglieder
und deren Hinterbliebenen betragt zum Stichtag 15.309 Tausend Euro
(Vorjahr: 16.014 Tausend Euro).

Sonstige Geschafte mit dem Management in Schlis-
selpositionen

Mitglieder der Geschéftsleitung erwarben 2.525 (Vorjahr: 0) Aktien der
DBAG zu Vorzugskonditionen. Der geldwerte Vorteil hieraus betrug
11 Tausend Euro (Vorjahr bzw. Rumpfgeschéftsjahr 2024: 0 Tausend
Euro); er wurde im Personalaufwand erfasst.

Zum Stichtag bestehen Kredite gegentber Mitgliedern der Geschéftslei-
tung in Héhe von 201 Tausend Euro (Vorjahr: 701 Tausend Euro). Diese
wurden zu markttblichen Konditionen vergeben; die Zinsertrage betru-
gen im Berichtszeitraum 31 Tausend Euro (Vorjahr: 12 Tausend Euro). Im
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Berichtsjahr wurden Kredite in Hohe 437 Tausend Euro (einschlieBlich
Zinsen) zurlickgezahlt.

Im Vorjahr hatte die DBAG ein kurzfristiges Darlehen in Hohe von 2.700
Tausend Euro an das Investitionsvehikel, Giber das das Investments Advi-
sory Team und weitere Mitarbeiter der DBAG in den DBAG Solvares Con-
tinuation Fund investieren, vergeben. Die Zinsertrdge betrugen im Be-
richtszeitraum 26 Tausend Euro (Vorjahr: 14 Tausend Euro); das Darle-
hen wurde vollstandig zurtickgezahlt.

Es wurden keine Kredite oder Vorschiisse an Mitglieder des Vorstands
und des Aufsichtsrats gewahrt. Die DBAG ist weder fur die Vorstands-
mitglieder noch fur die Aufsichtsratsmitglieder Haftungsverhaltnisse ein-
gegangen.

40. Ereignisse nach dem Stichtag

Transaktionen der konzerninternen Investmentge-
sellschaften

Im dritten Quartal des Berichtsjahres hatte die DBAG an der Seite des
DBAG Fund VIl die VerauBerung der Anteile an duagon vereinbart. Die
Transaktion wurde im Januar 2026 vollzogen.

Fonds

Im Februar 2026 sind zwei weitere Zeichnungsschlisse fir den DBAG
Solvares Continuation Fund erfolgt. Es wurde weiteres Kapital in Ge-
samthohe von 118 Millionen Euro zugesagt. Das Volumen des Fonds be-
tragt aktuell rund 250 Millionen Euro; darin enthalten ist auch die beste-
hende Investitionsvereinbarung der DBAG sowie die bestehenden und
neuen Co-Investitionsvereinbarungen des Investment Advisory Teams.

Ebenfalls im Februar 2026 ist der DBAG Fund VI nach zweimaliger Ver-
langerung in die Liquidation Gbergegangen.
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Verlangerung des Aktienriickkaufprogramms

Der Vorstand der DBAG hat mit Zustimmung des Aufsichtsrats vom
26. Februar 2026 die Verlangerung des am 3. Marz 2025 begonnenen
Aktienrtickkaufprogramms tber den 2. Méarz 2026 hinaus bis spatestens
zum 31. Juli 2026 beschlossen, um spatestens bis dahin das erstmals am
20. Februar 2025 kommunizierte Gesamtvolumen des laufenden und
nunmehr verlangerten Aktienrtickkaufprogramms von bis zu 20 Millio-
nen Euro (ohne Erwerbsnebenkosten) zu erreichen.

41. Honorare fiir die Abschlusspriifungsgesellschaft

Das Gesamthonorar fur die BDO als Abschlussprifer gliedert sich wie
folgt auf:

2025
4 Quartale
Mutter- Tochter-
unter- unter-
inTsd. € nehmen nehmen Gesamt
Jahres- und Konzern-
abschlussprufungs-
leistungen 389 58 447
Andere Bestatigungs-
leistungen 64 0 64
Sonstige Leistungen 24 1 25
477 59 536
RGJ 2024
1 Quartal
Mutter- Tochter-
unter- unter-
inTsd. € nehmen nehmen Gesamt
Jahres- und Konzern-
abschlussprufungs-
leistungen 362 32 394

Andere Bestatigungs-
leistungen 15 0 15

377 32 409

Konzernabschluss ‘ Corporate Governance ‘

Andere Bestatigungsleistungen betreffen im Wesentlichen die priferi-
sche Durchsicht des Halbjahresabschlusses, die formelle Prifung des Ver-
gltungsberichts und die Bestatigungen von Finanzkennzahlen aus Kre-
ditvertragen.

Die sonstigen Leistungen beinhalten im Wesentlichen die Erstellung ei-
ner Stellungnahme und die projekbegleitende Priifung bei der Umset-
zung der CSRD und der EU-Taxonomie-Verordnung’.

Informationen
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42. Organe der Gesellschaft

Aufsichtsrat

Dr. Hendrik Otto (Vorsitzender)
Ddsseldorf
Berater bei Egon Zehnder und Rechtsanwalt, Dusseldorf

Keine Pflichtmandate oder vergleichbaren Mandate im In- und Ausland

Prof. Dr. Kai C. Andrejewski (stellvertretender Vorsitzender)
Pullach i. Isartal
Senior Partner bei der Agora Strategy Group AG, Minchen

Vergleichbare Mandate im In- und Ausland

> Mitglied des Aufsichtsrats der SEEHG Securing Energy for Europe
Holding GmbH, Berlin

> Mitglied des Aufsichtsrats der innoscripta SE, Miinchen

> Mitglied des Aufsichtsrats der Rofa Industrial Automation AG,
Kolbermoor

Axel Holtrup

Cobham, Vereinigtes Kénigreich
Selbstandiger Investor

Vergleichbare Mandate im In- und Ausland

> Mitglied im Board of Directors von Partners Group Private Equity
Limited, Guernsey (bdrsennotiert)

Konzernabschluss Corporate Governance

Dr. Kathrin Kéhling
Mdiltheim

Finanzvorstand (Chief Financial Officer) der LEG Immobilien SE, Dissel-
dorf

Keine Pflichtmandate oder vergleichbaren Mandate im In- und Ausland

Dr. J6rg Wulfken
Bremen

Rechtsanwalt und Partner bei Figura Miffelmann & Partner Rechtsan-
walte, Bremen

Vergleichbare Mandate im In- und Ausland

> Vorsitzender des Aufsichtsrats der Georgian Credit, Tiflis,
Georgien

Dr. Maximilian Zimmerer
(bis 31. Dezember 2025)

Feldafing
Aufsichtsrat

Pflichtmandate

> Mitglied im Aufsichtsrat der Miinchener Riickversicherungs-
Gesellschaft Aktiengesellschaft, Minchen (bérsennotiert)

Vergleichbare Mandate im In- und Ausland

> Mitglied des Aufsichtsrats der KfW Capital GmbH & Co. KG,
Frankfurt am Main
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Vorstand

Tom Alzin (Sprecher des Vorstands)
Luxemburg

Vergleichbare Mandate im In- und Ausland

> Verde Midco S.r.I., Mailand, Italien

Jannick Hunecke
Frankfurt am Main

Vergleichbare Mandate im In- und Ausland

> Polar Fox Holding | ApS, Skive, Danemark

Melanie Wiese
(bis 31. Dezember 2025)

Bad Honnef

Keine Pflichtmandate oder vergleichbaren Mandate im In- und Ausland
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Name

Sitz

Kapitalanteil in %

Name

Sitz

Kapitalanteil in %

Vollkonsolidierte und nicht konsolidierte Tochterunternehmen

Nicht konsolidierte konzerninterne Investmentgesellschaften

AIFM-DBG Fund VIl Management (Guernsey) LP' St. Peter Port, Guernsey 0,00 DBAG Bilanzinvest | (Smart Metering) GmbH & Co. KG Frankfurt am Main 100,00
DBAG Bilanzinvest Verwaltungs GmbH Frankfurt am Main 100,00  DBAG Bilanzinvest Il (TGA) GmbH & Co. KG Frankfurt am Main 100,00
DBAG ELF Funds Konzern Verwaltung GmbH Frankfurt am Main 100,00  DBAG Bilanzinvest Ill (data centers) GmbH & Co. KG Frankfurt am Main 100,00
DBAG GP Services S.ar.l. Luxembourg, Luxemburg 0,00 Green Datahub Holding GmbH? Hamburg 0,00
DBAG Fund Services 2 S.ar.l. Luxembourg, Luxemburg 0,00 DBAG Bilanzinvest IV (Dental) GmbH & Co. KG Frankfurt am Main 100,00
DBAG Investor Relations GmbH & Co. KG Frankfurt am Main 100,00 vhf camfacture AG Ammerbuch 0,00
DBAG ltalia S.r.l. Mailand, Italien 100,00  DBAG Bilanzinvest V (Construction) GmbH & Co. KG Frankfurt am Main 100,00
DBAG Luxembourg S.ar.l. Luxembourg, Luxemburg 100,00  DBAG Bilanzinvest VI GmbH & Co. KG Frankfurt am Main 100,00
DBG Advising GmbH & Co. KG Frankfurt am Main 20,00  DBAG Bilanzinvest VIl GmbH & Co. KG Frankfurt am Main 100,00
DBG Advising Verwaltungs GmbH Frankfurt am Main 100,00  DBAG ELF Funds Konzern GmbH & Co. KG Frankfurt am Main 100,00
DBGECFIVGPS.ar.l. Senningerberg, Luxemburg 0,00 ELF Capital Solutions Fund | SCSp SICAV-RAIF Munsbach, Luxemburg 0,00
DBG ELF Advisor Holding GmbH & Co. KG Frankfurt am Main 20,00 ELF Capital Solutions Fund I Invest SA SICAV-RAIF Munsbach, Luxemburg 0,00
DBG ELF Advisor Holding Verwaltungs GmbH Frankfurt am Main 100,00 ELF European Lending Fund Il SCSp SICAV-RAIF Munsbach, Luxemburg 0,00
DBG Fund HoldCo GmbH & Co. KG Frankfurt am Main 20,00 ELF European Lending Fund Il Invest SA SICAV-RAIF Munsbach, Luxemburg 0,00
DBG Fund LP (Guernsey) Ltd. St. Peter Port, Guernsey 0,00 DBAG Expansion Capital Fund Konzern GmbH & Co. KG Frankfurt am Main 99,00
DBG Fund VI GP (Guernsey) LP' St. Peter Port, Guernsey 0,00 DBAG Expansion Capital Fund IV Konzern SCSp Senningerberg, Luxemburg 99,99
DBG Fund VIIGP S.ar.l. Luxembourg-Findel, Luxemburg 100,00 DBAG Fund V Konzern GmbH & Co. KG i.L. Frankfurt am Main 99,00
DBG Fund VIl GP (Guernsey) L.P. St. Peter Port, Guernsey 0,00 DBAG Fund VI Konzern (Guernsey) L.P. St. Peter Port, Guernsey 99,99
DBG Fund VIl GP (Guernsey) Limited St. Peter Port, Guernsey 0,00  DBAG Fund VIl Konzern SCSp Senningerberg, Luxemburg 99,99
DBG Management GmbH & Co. KG Frankfurt am Main 100,00  DBAG Fund VII B Konzern SCSp Senningerberg, Luxemburg 99,99
DBG Management GP (Guernsey) Ltd. St. Peter Port, Guernsey 15,00  DBAG Fund VIl A Konzern (Guernsey) L.P. St. Peter Port, Guernsey 99,99
DBG Managing Partner GmbH & Co. KG Frankfurt am Main 20,00 DBAG Fund VIl B Konzern (Guernsey) L.P. St. Peter Port, Guernsey 99,99
DBG Managing Partner Verwaltungs GmbH Frankfurt am Main 100,00 DBAG Solvares Continuation Fund Konzern GmbH & Co. KG Frankfurt am Main 100,00
DBG Service Provider Verwaltungs GmbH Frankfurt am Main 0,00 Deutsche Beteiligungsgesellschaft mbH Frankfurt am Main 100,00
ELF Capital Advisory GmbH Frankfurt am Main 51,00 DBG Advisors Kommanditaktionar GmbH & Co. KG i.L. Frankfurt am Main 0,00
ELF Capital Inc. Toronto, Kanada 100,00 DBG Alpha 5 GmbH Frankfurt am Main 0,00
ELF Capital Solutions Management S.a .. Munsbach, Luxemburg 0,00 DBG Epsilon GmbH Frankfurt am Main 0,00
ELF European Lending Management | S.a r.l. Munsbach, Luxemburg 0,00 DBG Fourth Equity International GmbH Frankfurt am Main 0,00
ELF European Lending Management Il 5.4 .l Munshach, Luxemburg 000 Unbeschrankt haftender Gesellschafter ist ein vollkonsolidiertes Tochterunternehmen der DBAG.

European PE Opportunity Manager LP' St. Peter Port, Guernsey 0,00 2 Wegen untergeordneter Bedeutung wird auf die Angaben zu etwaigen Tochterunternehmen der Green Datahub Holding GmbH

verzichtet.
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Frankfurt am Main, den 4. Marz 2026

Der Vorstand

Tom Alzin Jannick Hunecke

' Im DBAG ECF I sind von den Ausschuttungen nach dem 30. April 2020 bis zu 10 Prozent der relevanten Kapitalzusagen fir Nachfolgeinvestitionen abrufbar.

2 Die am 11. Dezember 2025 veroffentlichte Fassung der IPEV Guidelines wird ab dem Geschaftsjahr 2026 angewendet.

3 https:.//www.dbag.de/investor-relations/corporate-governance/entsprechenserklaerungen

4 Ausgenommen DBAG Solvares Continuation Fund, bei dem das Investitionsvehikel der DBAG in den Fonds investiert

> Fur den DBAG Fund VII B [Konzern] SCSp und den DBAG Fund VIII B [Konzern] (Guernsey) L.P. betragt der maximale disproportionale Ergebnisanteil 10 Prozent.

SFir den DBAG Fund VII B [Konzern] SCSp und den DBAG Fund VIl B [Konzern] (Guernsey) L.P. betragt der Anteil der Investoren und der DBAG insgesamt 90 Prozent.

7 Aufgrund der im Dezember 2025 auf EU-Ebene verabschiedeten Omnibus-Verordnung wurde die DBAG von jeglichen nachhaltigen Offenlegungspflichten freigestellt.

< >
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Bestatigungsvermerk des unabhangigen Abschluss-
priifers

An die Deutsche Beteiligungs AG, Frankfurt am Main

Priifungsurteile

Wir haben den Konzernabschluss der Deutsche Beteiligungs AG, Frank-
furt am Main, und ihrer Tochtergesellschaften (der Konzern) — beste-
hend aus der Konzernbilanz zum 31. Dezember 2025, der Konzern Ge-
winn- und Verlustrechnung, der Konzerngesamtergebnisrechnung, der
Konzernei-genkapitalveranderungsrechnung und der Konzernkapital-
flussrechnung fur das Geschaftsjahr vom 1. Januar 2025 bis zum 31.
Dezember 2025 sowie dem Konzernanhang, einschlieBlich wesentlicher
Informationen zu den Rechnungslegungsmethoden — gepruft.

Dariiber hinaus haben wir den zusammengefassten Lagebericht (Bericht
Uber die Lage der Gesellschaft und des Konzerns) der Deutsche Beteili-
gungs AG fur das Geschéftsjahr vom 1. Januar 2025 bis zum 31. De-
zember 2025 gepriift. Die unter ,Sonstige Informationen” genannten
Bestandteile des zusammengefassten Lageberichts haben wir in Ein-
klang mit den deutschen gesetzlichen Vorschriften nicht inhaltlich ge-
pruft.

Nach unserer Beurteilung aufgrund der bei der Prifung gewonnenen
Erkenntnisse

> entspricht der beigefiigte Konzernabschluss in allen wesentlichen
Belangen den vom International Accounting Standards Board
(IASB) herausgegebenen IFRS Accounting Standards (im
Folgenden ,IFRS Accounting Standards”), wie sie in der EU
anzuwenden sind, und den erganzend nach § 315e Abs. 1 HGB
anzuwendenden deutschen gesetzlichen Vorschriften und
vermittelt unter Beachtung dieser Vorschriften ein den
tatsachlichen Verhaltnissen entsprechendes Bild der Vermdgens-
und Finanzlage des Konzerns zum 31. Dezember 2025 sowie
seiner Ertragslage fur das Geschaftsjahr vom 1. Januar 2025 2025
bis zum 31. Dezember 2025 und

‘ Konzernabschluss ‘ Corporate Governance ‘

N

vermittelt der beigefligte zusammengefasste Lagebericht
insgesamt ein zutreffendes Bild von der Lage des Konzerns. In allen
wesentlichen Belangen steht dieser zusammengefasste Lagebericht
in Einklang mit dem Konzernabschluss, entspricht den deutschen
gesetzlichen Vorschriften und stellt die Chancen und Risiken der
zukUnftigen Entwicklung zutreffend dar. Unser Prifungsurteil zum
zusammengefassten Lagebericht erstreckt sich nicht auf den Inhalt
der unter ,Sonstige Informationen” genannten Bestandteile des

zusammengefassten Lageberichts.

GemalB § 322 Abs. 3 Satz 1 HGB erkldren wir, dass unsere Priifung zu
keinen Einwendungen gegen die OrdnungsmaBigkeit des Konzernab-
schlusses und des zusammengefassten Lageberichts gefuhrt hat.

Grundlage fiir die Priifungsurteile

Wir haben unsere Priifung des Konzernabschlusses und des zusammen-
gefassten Lageberichts in Ubereinstimmung mit § 317 HGB und der EU-
Abschlusspruferverordnung (Nr. 537/2014; im Folgenden ,,EU-APrVO")
unter Beachtung der vom Institut der Wirtschaftsprufer (IDW) festge-
stellten deutschen Grundsatze ordnungsmaBiger Abschlussprifung
durchgefuihrt. Unsere Verantwortung nach diesen Vorschriften und
Grundsatzen ist im Abschnitt , Verantwortung des Abschlussprifers fur
die Prifung des Konzernabschlusses und des zusammengefassten Lage-
berichts” unseres Bestatigungsvermerks weitergehend beschrieben. Wir
sind von den Konzernunternehmen unabhéngig in Ubereinstimmung
mit den europarechtlichen sowie den deutschen handelsrechtlichen und
berufsrechtlichen Vorschriften und haben unsere sonstigen deutschen
Berufspflichten in Ubereinstimmung mit diesen Anforderungen erfillt.

Dariiber hinaus erklaren wir gemaB Artikel 10 Abs. 2 Buchst. f) EU-
APrvVO, dass wir keine verbotenen Nichtprtfungsleistungen nach Arti-
kel 5 Abs. 1 EU-APrVO erbracht haben.

Wir sind der Auffassung, dass die von uns erlangten Prifungsnachweise
ausreichend und geeignet sind, um als Grundlage fur unsere Priifungs-
urteile zum Konzernabschluss und zum zusammengefassten Lagebe-
richt zu dienen.
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Besonders wichtige Priifungssachverhalte in der Prii-
fung des Konzernabschlusses

Besonders wichtige Prifungssachverhalte sind solche Sachverhalte, die
nach unserem pflichtgemaBen Ermessen am bedeutsamsten in unserer
Prufung des Konzernabschlusses fur das Geschaftsjahr vom 1. Januar
2025 bis zum 31. Dezember 2025 waren. Diese Sachverhalte wurden
im Zusammenhang mit unserer Prifung des Konzernabschlusses als
Ganzem und bei der Bildung unseres Prifungsurteils hierzu berticksich-
tigt; wir geben kein gesondertes Prifungsurteil zu diesen Sachverhalten
ab.

Wir haben den folgenden Sachverhalt als besonders wichtigen Pri-
fungssachverhalt bestimmt, der in unserem Bestatigungsvermerk mitzu-
teilen ist:

Bewertung der Finanzanlagen

Sachverhalt

Im Konzernabschluss der Deutsche Beteiligungs AG besteht der Ab-
schlussposten ,Finanzanlagen” in Hohe von EUR 767 Mio. (83 % der
Konzernbilanzsumme bzw. 120 % des Konzerneigenkapitals) im We-
sentlichen aus den von der Deutsche Beteiligungs AG (DBAG) gehalte-
nen Anteilen an den gema8 IFRS 10.31 nicht konsolidierten Investment-
gesellschaften. Nach IFRS 10.31 in Verbindung mit IFRS 9 werden die
Beteiligungen erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewertet.
Die Bestimmung des beizulegenden Zeitwerts erfolgt nach den Vor-
schriften des IFRS 13 unter besonderer Beriicksichtigung der Internatio-
nal Private Equity and Venture Capital Valuation (IPEV) Guidelines in der
seit 2022 geltenden Fassung.

Der beizulegende Zeitwert der Anteile an den Investmentgesellschaften
entspricht dem auf die DBAG entfallenden Anteil an der Summe der
beizulegenden Zeitwerte der einzelnen Portfoliounternehmen (sum-of-
the parts). Die Bewertung zum beizulegenden Zeitwert unterstellt eine
VerduBerung aller Anteile an Portfoliounternehmen zum Stichtag. In der
Bewertung werden auch die individuellen vertraglichen Abreden, insbe-
sondere zur Beteiligung von Mitgliedern des Investment Advisory Teams
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am Erfolg eines DBAG-Fonds Uber den sogenannten Carried Interest,
beriicksichtigt.

Der zur Ermittlung der beizulegenden Zeitwerte der Portfoliounterneh-
men implementierte Bewertungsprozess der Gesellschaft tragt der feh-
lenden Beobachtbarkeit von Marktpreisen Rechnung. Es kommt bei der
Ermittlung der beizulegenden Zeitwerte der Portfoliounternehmen das
Multiplikatorverfahren sowie das Discounted-Cashflow-Verfahren zur
Anwendung. Wesentliche nicht beobachtbare Inputfaktoren fur die Be-
wertung der einzelnen Portfoliounternehmen sind das aus der Unter-
nehmensplanung abgeleitete nachhaltige Ergebnis bzw. die erwarteten
Cashflows sowie die Verschuldung. Unabhangig von dem eingesetzten
Verfahren sind die Bewertungen daher mangels Beobachtbarkeit aller
erforderlichen Inputfaktoren am Markt der Stufe 3 der Fair-Value-Hie-
rarchie zuzurechnen.

Fur den Abschluss besteht das Risiko, dass die bei der Bewertung der
Finanzanlagen zugrunde liegenden beizulegenden Zeitwerte der Portfo-
liounternehmen nicht die Anforderungen des IFRS 13 erfiillen und daher
nicht in angemessener Hohe ermittelt werden. Ein zusatzliches Risiko
ergibt sich in Bezug auf die Bertcksichtigung der vertraglichen Regelun-
gen zum Carried Interest. SchlieBlich besteht das Risiko, dass die Anga-
ben zur Bewertung der Finanzanlagen im Konzernanhang, insbesondere
gemaB IFRS 7 und IFRS 13, nicht angemessen sind.

Aufgrund der betragsmaBigen Bedeutung der Finanzanlagen fur den
Konzernabschluss der Deutsche Beteiligungs AG, der Komplexitat der
Bewertung und den mit der Bewertung verbundenen Unsicherheiten
aufgrund der Ermessensentscheidungen und Schatzungen der gesetzli-
chen Vertreter, ist die Bewertung der Finanzanlagen im Rahmen unserer
Prufung ein besonders wichtiger Prifungssachverhalt.

Die Angaben der DBAG zur Bewertung der Finanzanlagen sind im Kon-
zernanhang unter den Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden
(Textziffer 6) dargestellt. Wir verweisen zudem auf die zukunftsbezoge-
nen Annahmen und sonstigen wesentlichen Quellen von Schatzungsun-
sicherheiten (Textziffer 8), auf Angaben zu den Nettoertrdgen aus dem
Investmentgeschaft (netto) (Textziffer 9), auf die Angaben zu den
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Finanzanlagen (Textziffer 17), auf die Erlauterungen zu den sonstigen
Finanzinstrumenten (Textziffer 21) und auf die Angaben Uber Beziehun-
gen zu nahestehenden Unternehmen und Personen (Textziffer 39) so-
wie auf die Ausfiihrungen im zusammengefassten Lagebericht zu der
wirtschaftlichen Lage des Konzerns.

Pruferische Reaktion

Wir haben uns zunachst ein Verstandnis Uber die Vorgehensweise zur
Ermittlung der beizulegenden Zeitwerte im Rahmen der Anteilsbewer-
tung der Portfoliounternehmen verschafft und gewurdigt, ob die aktu-
elle Bewertungsrichtlinie der Gesellschaft in ausreichender und ange-
messener Weise die Anforderungen des IFRS 13 umsetzt.

Um uns ein Verstandnis Uber die organisatorische Ausgestaltung des
Bewertungsprozesses zu verschaffen, haben wir im Rahmen einer Auf-
bauprtfung die verantwortlichen Mitarbeiter befragt und Prozessbe-
schreibungen, Statusreports, Bewertungsdokumentationen sowie Sit-
zungsprotokolle eingesehen. Auf dieser Grundlage haben wir die Ange-
messenheit der eingerichteten Kontrollen, insbesondere im Hinblick auf
die Bewertungsvorschldge durch den Bewertungsausschuss, beurteilt.
Im Rahmen unserer aussagebezogenen Prifungshandlungen haben wir
unter anderem die Dokumentation der Wertermittlung der beizulegen-
den Zeitwerte aller Portfoliounternehmen auf Einhaltung des festgeleg-
ten Bewertungsprozesses gewdirdigt und uns von der Angemessenheit
der angewandten Bewertungsverfahren Uberzeugt. Dariber hinaus ha-
ben wir fur alle Portfoliounternehmen die Berechnung des beizulegen-
den Zeitwerts und die beobachtbaren Inputfaktoren nachvollzogen.

Die nicht beobachtbaren Bewertungsannahmen haben wir basierend
auf einer risikoorientierten bewussten Auswahl gepruft.

FUr ausgewahlte Schatzungen des nachhaltigen Ergebnisses und der
Verschuldung der Portfoliounternehmen haben wir uns von der zutref-
fenden Ableitung aus der Unternehmensplanung und dem Vorliegen
der Genehmigung des Beirats oder des sonstigen zustandigen Gremi-
ums Uberzeugt. Darlber hinaus haben wir Befragungen von Personen
des Investment Advisory Teams zur Geschaftsentwicklung, Zielerrei-
chung und zu Einzelsachverhalten fur eine risikoorientierte bewusste

| = = o« > 133

Informationen

Auswahl von Portfoliounternehmen durchgefihrt. Bei Anpassungen
einzelner Bewertungsparameter durch den Bewertungsausschuss der
Deutsche Beteiligungs AG haben wir die dokumentierte Begriindung
mit Mitgliedern des Bewertungsausschusses erértert und anschlieBend
gewdrdigt. Ferner haben wir flr ausgewahlte werttreibende Annahmen
der Unternehmensplanung die Angemessenheit beurteilt und dabei ver-
glichen, ob diese in einer Bandbreite liegen, die wir aus externen
Marktinformationen zu den korrespondierenden Leistungsindikatoren
abgeleitet haben.

Bezlglich der Multiplikatoren fur die Anwendung des Multiplikatorver-
fahrens haben wir unter Hinzuziehung unserer Bewertungsspezialisten
die sachgerechte Ableitung der Gruppe der Vergleichsunternehmen so-
wie der Multiplikatoren aus Unternehmens- und Kapitalmarktdaten ge-
waurdigt. Fur die Faktoren im Rahmen der Ermittlung der Multiplikatoren
gemal der aktuellen Bewertungsrichtlinie der Deutsche Beteiligungs AG
haben wir ebenfalls die dokumentierte Begriindung mit Mitgliedern des
Bewertungsausschusses erortert und anschlieBend gewdrdigt.

Ferner haben wir aussagebezogene Priifungshandlungen in Bezug auf
die Beruicksichtigung von Carried Interest bei der Bewertung des beizu-
legenden Zeitwerts des auf die DBAG entfallenden Anteils durchgefihrt.
Wir haben die Identifizierung von Anspriichen auf und die Bewertung
von Carried Interest nachvollzogen. SchlieBlich haben wir die Angemes-
senheit der Konzernanhangsangaben zur Bewertung der Finanzanlagen
insbesondere gemaf IFRS 7 und IFRS 13 beurteilt.

Sonstige Informationen

Die gesetzlichen Vertreter bzw. der Aufsichtsrat sind fur die sonstigen
Informationen verantwortlich. Die sonstigen Informationen umfassen:

> diein Abschnitt ,Erklarung zur Unternehmensfiihrung” des
zusammengefassten Lageberichts enthaltene Konzernerklarung
zur Unternehmensfiihrung

> die im zusammengefassten Lagebericht enthaltenen,
lageberichtsfremden und als ungeprift gekennzeichneten
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Angaben. Diese umfassen den Abschnitt , Wesentliche Merkmale
des gesamten Internen Kontroll- und Risikomanagementsystems”

> die im Abschnitt ,Umwelt, Soziales und Governance” des
zusammengefassten Lageberichts enthaltene Angaben.

> die Ubrigen Teile des Geschaftsberichts mit Ausnahme des
gepruften Konzernabschlusses und zusammengefassten
Lageberichts sowie unseres Bestatigungsvermerks

Unsere  Prufungsurteile Konzernabschluss  und
zusammengefassten Lagebericht erstrecken sich nicht auf die sonstigen
Informationen, und dementsprechend geben wir

Prufungsurteil noch

zum zum
weder ein

irgendeine andere Form von

Prufungsschlussfolgerung hierzu ab.

Im Zusammenhang mit unserer Prifung des Konzernabschlusses haben
wir die Verantwortung, die sonstigen Informationen zu lesen und dabei
zu wirdigen, ob die sonstigen Informationen

> wesentliche Unstimmigkeiten zum Konzernabschluss,

zusammengefassten Lagebericht oder unseren bei der Prifung

zum
erlangten Kenntnissen aufweisen oder

> anderweitig wesentlich falsch dargestellt erscheinen.

Falls wir auf Grundlage der von uns durchgeflhrten Arbeiten den
Schluss ziehen, dass eine wesentliche falsche Darstellung dieser sonsti-
gen Informationen vorliegt, sind wir verpflichtet, Gber diese Tatsache zu
berichten. Wir haben in diesem Zusammenhang nichts zu berichten.

Verantwortung der gesetzlichen Vertreter und des
Aufsichtsrats fiir den Konzernabschluss und den zu-
sammengefassten Lageberich

Die gesetzlichen Vertreter sind verantwortlich fur die Aufstellung des
Konzernabschlusses, der den IFRS Accounting Standards, wie sie in der
EU anzuwenden sind, und den ergdnzend nach § 315e Abs. 1 HGB an-

zuwendenden  deutschen gesetzlichen  Vorschriften in  allen
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wesentlichen Belangen entspricht, und dafur, dass der Konzernab-
schluss unter Beachtung dieser Vorschriften ein den tatsachlichen Ver-
haltnissen entsprechendes Bild der Vermdgens , Finanz- und Ertragslage
des Konzerns vermittelt. Ferner sind die gesetzlichen Vertreter verant-
wortlich fur die internen Kontrollen, die sie als notwendig bestimmt ha-
ben, um die Aufstellung eines Konzernabschlusses zu erméglichen, der
frei von wesentlichen falschen Darstellungen aufgrund von dolosen
Handlungen (d. h. Manipulationen der Rechnungslegung und Vermé-
gensschadigungen) oder Irrtimern ist.

Bei der Aufstellung des Konzernabschlusses sind die gesetzlichen Ver-
treter dafur verantwortlich, die Fahigkeit des Konzerns zur Fortfiihrung
der Unternehmenstatigkeit zu beurteilen. Des Weiteren haben sie die
Verantwortung, Sachverhalte in Zusammenhang mit der Fortfiihrung
der Unternehmenstatigkeit, sofern einschlagig, anzugeben. Dartber
hinaus sind sie dafir verantwortlich, auf der Grundlage des Rechnungs-
legungsgrundsatzes der Fortfiihrung der Unternehmenstatigkeit zu bi-
lanzieren, es sei denn, es besteht die Absicht den Konzern zu liquidieren
oder der Einstellung des Geschéftsbetriebs oder es besteht keine realis-
tische Alternative dazu.

AuBerdem sind die gesetzlichen Vertreter verantwortlich fur die Aufstel-
lung des zusammengefassten Lageberichts, der insgesamt ein zutreffen-
des Bild von der Lage des Konzerns vermittelt sowie in allen wesentli-
chen Belangen mit dem Konzernabschluss in Einklang steht, den deut-
schen gesetzlichen Vorschriften entspricht und die Chancen und Risiken
der zukunftigen Entwicklung zutreffend darstellt. Ferner sind die gesetz-
lichen Vertreter verantwortlich fur die Vorkehrungen und MaBnahmen
(Systeme), die sie als notwendig erachtet haben, um die Aufstellung ei-
nes zusammengefassten Lageberichts in Ubereinstimmung mit den an-
zuwendenden deutschen gesetzlichen Vorschriften zu ermoglichen, und
um ausreichende geeignete Nachweise fiir die Aussagen im zusammen-
gefassten Lagebericht erbringen zu kénnen.

Der Aufsichtsrat ist verantwortlich fiir die Uberwachung des Rech
nungslegungsprozesses des Konzerns zur Aufstellung des Konzernab-
schlusses und des zusammengefassten Lageberichts.
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Verantwortung des Abschlusspriifers fiir die Priifung
des Konzernabschlusses und des zusammengefass-
ten Lageberichts

Unsere Zielsetzung ist, hinreichende Sicherheit dartiber zu erlangen, ob
der Konzernabschluss als Ganzes frei von wesentlichen falschen Darstel-
lungen aufgrund von dolosen Handlungen oder Irrtimern ist, und ob
der zusammengefasste Lagebericht insgesamt ein zutreffendes Bild von
der Lage des Konzerns vermittelt sowie in allen wesentlichen Belangen
mit dem Konzernabschluss sowie mit den bei der Prifung gewonnenen
Erkenntnissen in Einklang steht, den deutschen gesetzlichen Vorschrif-
ten entspricht und die Chancen und Risiken der zukinftigen Entwick-
lung zutreffend darstellt, sowie einen Bestatigungsvermerk zu erteilen,
der unsere Prufungsurteile zum Konzernabschluss und zum zusammen-
gefassten Lagebericht beinhaltet.

Hinreichende Sicherheit ist ein hohes Maf3 an Sicherheit, aber keine Ga-
rantie dafir, dass eine in Ubereinstimmung mit § 317 HGB und der EU-
APrVO unter Beachtung der vom Institut der Wirtschaftsprufer (IDW)
festgestellten deutschen Grundsatze ordnungsmaBiger Abschlusspri-
fung durchgefiihrte Prifung eine wesentliche falsche Darstellung stets
aufdeckt. Falsche Darstellungen kénnen aus dolosen Handlungen oder
Irrtimern resultieren und werden als wesentlich angesehen, wenn ver-
nunftigerweise erwartet werden konnte, dass sie einzeln oder insgesamt
die auf der Grundlage dieses Konzernabschlusses und zusammengefass-
ten Lageberichts getroffenen wirtschaftlichen Entscheidungen von Ad-
ressaten beeinflussen.

Wahrend der Prifung tGben wir pflichtgeméaBes Ermessen aus und be-
wahren eine kritische Grundhaltung. DarUber hinaus

> identifizieren und beurteilen wir die Risiken wesentlicher falscher
Darstellungen im Konzernabschluss und im zusammengefassten
Lagebericht aufgrund von dolosen Handlungen oder Irrtimern,
planen und fuhren Prifungshandlungen als Reaktion auf diese
Risiken durch sowie erlangen Prifungsnachweise, die ausreichend
und geeignet sind, um als Grundlage fur unsere Prifungsurteile zu
Das Risiko, dass eine aus dolosen

dienen. Handlungen
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resultierende wesentliche falsche Darstellung nicht aufgedeckt
wird, ist hoher als das Risiko, dass eine aus Irrtimern resultierende
wesentliche falsche Darstellung nicht aufgedeckt wird, da dolose
Handlungen Falschungen,

kollusives Zusammenwirken,

beabsichtigte Unvollstandigkeiten, irrefihrende Darstellungen bzw.

das AuBerkraftsetzen interner Kontrollen beinhalten kénnen.

erlangen wir ein Verstandnis von den fir die Prifung des
Konzernabschlusses relevanten internen Kontrollen und den fur die
Prifung des zusammengefassten Lageberichts relevanten
Vorkehrungen und MaBnahmen, um Prifungshandlungen zu
planen, die unter den Umstdnden angemessen sind, jedoch nicht
mit dem Ziel, ein Prufungsurteil zur Wirksamkeit der internen
Kontrollen des Konzerns bzw. dieser Vorkehrungen und
MaBnahmen abzugeben.

beurteilen wir die Angemessenheit der von den gesetzlichen
Vertretern angewandten Rechnungslegungsmethoden sowie die
Vertretbarkeit der von den gesetzlichen Vertretern dargestellten
geschatzten Werte und damit zusammenhdngenden Angaben.

ziehen wir Schlussfolgerungen tber die Angemessenheit des von

den gesetzlichen Vertretern angewandten
Rechnungslegungsgrundsatzes der
Unternehmenstétigkeit sowie, auf der Grundlage der erlangten
Prifungsnachweise, ob eine wesentliche Unsicherheit im
Zusammenhang mit Ereignissen oder Gegebenheiten besteht, die

bedeutsame Zweifel an der Fahigkeit des Konzerns zur Fortfihrung

Fortfiihrung der

der Unternehmenstatigkeit aufwerfen kénnen. Falls wir zu dem
Schluss kommen, dass eine wesentliche Unsicherheit besteht, sind
wir verpflichtet, im Bestatigungsvermerk auf die dazugehorigen
Angaben im Konzernabschluss und im zusammengefassten
Lagebericht aufmerksam zu machen oder, falls diese Angaben
unangemessen sind, unser jeweiliges Prufungsurteil  zu
modifizieren. Wir ziehen unsere Schlussfolgerungen auf der
Grundlage der bis zum Datum unseres Bestatigungsvermerks
erlangten  Prifungsnachweise.  Zuklnftige Ereignisse  oder

Konzernabschluss ‘ Corporate Governance

Gegebenheiten kénnen jedoch dazu flhren, dass der Konzern
seine Unternehmenstatigkeit nicht mehr fortfuhren kann.

beurteilen  wir  Darstellung, Aufbau und Inhalt des
Konzernabschlusses insgesamt einschlieBlich der Angaben sowie
ob der Konzernabschluss die zugrunde liegenden Geschaftsvorfalle
und Ereignisse so darstellt, dass der Konzernabschluss unter
Beachtung der IFRS Accounting Standards, wie sie in der EU
anzuwenden sind, und der erganzend nach § 315e Abs. 1 HGB
anzuwendenden deutschen gesetzlichen Vorschriften ein den
tatsachlichen Verhéltnissen entsprechendes Bild der Vermégens-,

Finanz- und Ertragslage des Konzerns vermittelt.

planen wir die Konzernabschlussprifung und fuhren sie durch, um
ausreichende geeignete
Rechnungslegungsinformationen  der

Prafungsnachweise  fur  die
Unternehmen  oder
Geschéftsbereiche innerhalb  des Konzerns einzuholen als
Grundlage fur die Bildung der
Konzernabschluss und zum zusammengefassten Lagebericht. Wir
sind verantwortlich fur die Anleitung, Beaufsichtigung und
Durchsicht der fur Zwecke der Konzernabschlussprifung

Prufungsurteile  zum

durchgefiihrten Prafungstatigkeiten. Wir tragen die alleinige
Verantwortung fur unsere Prifungsurteile.

beurteilen wir den Einklang des zusammengefassten Lageberichts
mit dem Konzernabschluss, seine Gesetzesentsprechung und das
von ihm vermittelte Bild von der Lage des Konzerns.

fihren wir Prifungshandlungen zu den von den gesetzlichen
Vertretern  dargestellten  zukunftsorientierten  Angaben im
zusammengefassten Lagebericht durch. Auf Basis ausreichender
geeigneter Prifungsnachweise vollziehen wir dabei insbesondere
die den zukunftsorientierten Angaben von den gesetzlichen
Vertretern zugrunde gelegten bedeutsamen Annahmen nach und
beurteilen die sachgerechte Ableitung der zukunftsorientierten
Angaben aus diesen Annahmen. Ein eigenstandiges Prifungsurteil
zu den zukunftsorientierten Angaben sowie zu den zugrunde
liegenden Annahmen geben wir nicht ab. Es besteht ein
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erhebliches unvermeidbares Risiko, dass kinftige Ereignisse
wesentlich von den zukunftsorientierten Angaben abweichen.

Wir erértern mit den fir die Uberwachung Verantwortlichen unter an-
derem den geplanten Umfang und die Zeitplanung der Prifung sowie
bedeutsame Priifungsfeststellungen, einschlieBlich etwaiger bedeutsa-
mer Méangel in internen Kontrollen, die wir wahrend unserer Prifung
feststellen.

Wir geben gegenuber den firr die Uberwachung Verantwortlichen eine
Erkldrung ab, dass wir die relevanten Unabhangigkeitsanforderungen
eingehalten haben, und erértern mit ihnen alle Beziehungen und sons-
tigen Sachverhalte, von denen vernlnftigerweise angenommen werden
kann, dass sie sich auf unsere Unabhangigkeit auswirken, und sofern
einschlagig, die zur Beseitigung von Unabhangigkeitsgefahrdungen vor-
genommenen Handlungen oder ergriffenen SchutzmaBnahmen. Wir
bestimmen von den Sachverhalten, die wir mit den fur die Uberwachung
Verantwortlichen erértert haben, diejenigen Sachverhalte, die in der
Prufung des Konzernabschlusses fur den aktuellen Berichtszeitraum am
bedeutsamsten waren und daher die besonders wichtigen Priifungs-
sachverhalte sind. Wir beschreiben diese Sachverhalte im Bestatigungs-
vermerk, es sei denn, Gesetze oder andere Rechtsvorschriften schlieBen
die 6ffentliche Angabe des Sachverhalts aus.

Sonstige gesetzliche und andere rechtliche Anfor-
derungen

Vermerk liber die Priifung der fiir Zwecke der Of-
fenlegung erstellten elektronischen Wiedergaben
des Konzernabschlusses und des zusammengefass-
ten Lageberichts nach § 317 Abs. 3a HGB

Prafungsurteil

Wir haben gemaB § 317 Abs. 3a HGB eine Prifung mit hinreichender
Sicherheit durchgefiihrt, ob die in der Datei ,DBAG-2025-12-31-
de.zip” enthaltenen und fir Zwecke der Offenlegung erstellten Wieder-
gaben des Konzernabschlusses und des zusammengefassten Lagebe-
richts (im Folgenden auch als ,ESEF-Unterlagen” bezeichnet) den Vor-
gaben des § 328 Abs. 1 HGB an das elektronische Berichtsformat
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(,ESEF-Format”) in allen wesentlichen Belangen entsprechen. In Ein-
klang mit den deutschen gesetzlichen Vorschriften erstreckt sich diese
Prifung nur auf die Uberfiihrung der Informationen des Konzernab-
schlusses und des zusammengefassten Lageberichts in das ESEF-Format
und daher weder auf die in diesen Wiedergaben enthaltenen noch auf
andere in der oben genannten Datei enthaltene Informationen.

Nach unserer Beurteilung entsprechen die in der oben genannten Datei
enthaltenen und fur Zwecke der Offenlegung erstellten Wiedergaben
des Konzernabschlusses und des zusammengefassten Lageberichts in
allen wesentlichen Belangen den Vorgaben des § 328 Abs. 1 HGB an
das elektronische Berichtsformat. Uber dieses Priifungsurteil sowie un-
sere im voranstehenden ,Vermerk Uber die Prifung des Konzernab-
schlusses und des zusammengefassten Lageberichts” enthaltenen Pri-
fungsurteile zum beigefuigten Konzernabschluss und zum beigeftigten
zusammengefassten Lagebericht fur das Geschaftsjahr vom 1. Januar
2025 bis zum 31. Dezember 2025. DarUber hinaus geben wir keinerlei
Prufungsurteil zu den in diesen Wiedergaben enthaltenen Informatio-
nen sowie zu den anderen in der oben genannten Datei enthaltenen
Informationen ab.

Grundlage fur das Prafungsurteil

Wir haben unsere Priifung der in der oben genannten Datei enthaltenen
Wiedergaben des Konzernabschlusses und des zusammengefassten La-
geberichts in Ubereinstimmung mit § 317 Abs. 3a HGB unter Beach-
tung des IDW Prufungsstandards: Priifung der fur Zwecke der Offenle-
gung erstellten elektronischen Wiedergaben von Abschlissen und La-
geberichten nach § 317 Abs. 3a HGB (IDW PS 410 (06.2022)) durchge-
fuhrt. Unsere Verantwortung danach ist im Abschnitt , Verantwortung
des Abschlussprufers des Konzernabschlusses fur die Priifung der ESEF-
Unterlagen” weitergehend beschrieben. Unsere Wirtschaftspriferpraxis
hat die Anforderungen an das Qualitatssicherungssystem des IDW Qua-
litatsmanagementstandards: Anforderungen an das Qualitdtsmanage-
ment in der Wirtschaftspriferpraxis (IDW QMS 1 (09.2022)) angewen-
det.

‘ Konzernabschluss ‘ Corporate Governance ‘

Verantwortung der gesetzlichen Vertreter und des Auf-
sichtsrats flr die ESEF-Unterlagen

Die gesetzlichen Vertreter der Gesellschaft sind verantwortlich fur die
Erstellung der ESEF-Unterlagen mit den elektronischen Wiedergaben
des Konzernabschlusses und des zusammengefassten Lageberichts nach
MaBgabe des § 328 Abs. 1 Satz 4 Nr. 1 HGB und fur die Auszeichnung
des Konzernabschlusses nach MaBgabe des § 328 Abs. 1 Satz 4
Nr. 2 HGB.

Ferner sind die gesetzlichen Vertreter der Gesellschaft verantwortlich fr
die internen Kontrollen, die sie als notwendig erachten, um die Erstel-
lung der ESEF-Unterlagen zu ermdglichen, die frei von wesentlichen
— beabsichtigten oder unbeabsichtigten — VerstoBen gegen die Vor-
gaben des § 328 Abs. 1 HGB an das elektronische Berichtsformat sind.

Der Aufsichtsrat ist verantwortlich fur die Uberwachung des Prozesses
der Erstellung der ESEF-Unterlagen als Teil des Rechnungslegungspro-
zesses.

Verantwortung des Abschlussprifers des Konzernab-
schlusses fur die Prifung der ESEF-Unterlagen

Unsere Zielsetzung ist, hinreichende Sicherheit dartiber zu erlangen, ob
die ESEF-Unterlagen frei von wesentlichen — beabsichtigten oder unbe-
absichtigten — VerstoBen gegen die Anforderungen des § 328 Abs. 1
HGB sind. Wahrend der Priifung Uben wir pflichtgemaBes Ermessen aus
und bewahren eine kritische Grundhaltung. DarUber hinaus

> identifizieren und beurteilen wir die Risiken wesentlicher
— beabsichtigter oder unbeabsichtigter — VerstéBe gegen die
Anforderungen des 8§ 328 Abs. 1 HGB, planen und fuhren
Prafungshandlungen als Reaktion auf diese Risiken durch sowie
erlangen Prifungsnachweise, die ausreichend und geeignet sind,

um als Grundlage fur unser Prifungsurteil zu dienen.

> gewinnen wir ein Verstandnis von den fir die Prifung der ESEF-
Unterlagen Kontrollen, um
Prifungshandlungen zu planen, die unter den gegebenen

relevanten internen
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Umstanden angemessen sind, jedoch nicht mit dem Ziel, ein
Prufungsurteil zur Wirksamkeit dieser Kontrollen abzugeben.

> beurteilen wir die technische Gdiltigkeit der ESEF-Unterlagen, d. h.
ob die die ESEF-Unterlagen enthaltende Datei die Vorgaben der
Delegierten ~ Verordnung  (EU) 2019/815  in  der
Abschlussstichtag  geltenden  Fassung an die technische
Spezifikation fur diese Datei erfullt.

zum

> beurteilen wir, ob die ESEF-Unterlagen eine inhaltsgleiche XHTML-
Wiedergabe des gepriften Konzernabschlusses und des gepriiften
zusammengefassten Lageberichts erméglichen.

> beurteilen wir, ob die Auszeichnung der ESEF-Unterlagen mit Inline

XBRL-Technologie (iXBRL) nach MaBgabe der Artikel 4 und 6 der
(EU) 2019/815 in der am
Abschlussstichtag geltenden Fassung eine angemessene und
XBRL-Kopie  der  XHTML-

Delegierten  Verordnung

vollstdndige  maschinenlesbare
Wiedergabe ermdglicht.

Ubrige Angaben gemiaB Artikel 10 EU-AprvVO

Wir wurden von der Hauptversammlung am 27. Mai 2025 als Ab-
schlussprufer gewahlt. Wir wurden am 19. November 2025 vom Vorsit-
zenden des Prifungsausschusses beauftragt. Wir sind ununterbrochen
seit dem Geschéftsjahr 2018/2019 als Abschlusspriifer des Konzernab-
schlusses der Deutsche Beteiligungs AG tatig.

Wir erklaren, dass die in diesem Bestatigungsvermerk enthaltenen Prii-
fungsurteile mit dem zusatzlichen Bericht an den Prifungsausschuss
nach Artikel 11 EU-APrVO (Prifungsbericht) in Einklang stehen.

Sonstiger Sachverhalt — Verwendung des Bestati-
gungsvermerks

Unser Bestatigungsvermerk ist stets im Zusammenhang mit dem gepruf-
ten Konzernabschluss und dem gepriften zusammengefassten Lagebe-
richt sowie den gepruften ESEF-Unterlagen zu lesen. Der in das ESEF-
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Format Uberfuhrte Konzernabschluss und zusammengefasste Lagebe-
richt — auch die in das Unternehmensregister einzustellenden Fassun-
gen — sind lediglich elektronische Wiedergaben des gepriften Kon-
zernabschlusses und des gepriften zusammengefassten Lageberichts
und treten nicht an deren Stelle. Insbesondere sind der ESEF-Vermerk
und unser darin enthaltenes Prfungsurteil nur in Verbindung mit den
in elektronischer Form bereitgestellten gepruften ESEF-Unterlagen ver-
wendbar.

Verantwortlicher Wirtschaftspriifer

Der fur die Prufung verantwortliche Wirtschaftsprufer ist Dr. Jan FaB-
hauer.

Frankfurt am Main, 4. Marz 2026

BDO AG
Wirtschaftsprifungsgesellschaft

g

gez. Gebhardt Dr. FaBhauer
Wirtschaftspriifer Wirtschaftsprufer
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Wir versichern nach bestem Wissen, dass gemaB den anzuwendenden
Rechnungslegungsgrundsatzen der Konzernabschluss ein  den
tatsachlichen Verhéltnissen entsprechendes Bild der Vermdgens-,
Finanz- und Ertragslage des Konzerns vermittelt. Wir versichern ebenso
nach bestem Wissen, dass im zusammengefassten Lagebericht der
Geschéftsverlauf einschlieBlich des Geschaftsergebnisses und die Lage
des Konzerns so dargestellt sind, dass ein den tatsachlichen
Verhaltnissen entsprechendes Bild vermittelt wird. Die wesentlichen
Chancen und Risiken der voraussichtlichen Entwicklung des Konzerns
sind in dem Bericht beschrieben.

Frankfurt am Main, 4. Marz 2026

Der Vorstand

Tom Alzin Jannick Hunecke
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