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ein Blick auf die Ergebniszahlen zeigt, dass sich unsere Erwartungen fiir das vergangene
Geschéftsjahr nicht erftllt haben. Ebenso unerfreulich: Unsere Aktie entwickelte sich
2017/2018 unterdurchschnittlich. In diesem Brief méchten wir IThnen erldutern, warum
wir mit dem vergangenen Geschaftsjahr dennoch insgesamt zufrieden sind, warum eine
Aktie der Deutschen Beteiligungs AG eine gute Investition ist und warum wir zuversicht-
lich nach vorn schauen. Eine wesentliche Rolle spielen dabei die sieben neuen Beteiligungen,
die wir 2017/2018 vereinbart haben.

Zundachst zum Konzernergebnis: Mit 33,6 Millionen Euro erreichen wir eine Eigenkapital-
rendite von 7,8 Prozent. Die Kosten des Eigenkapitals haben wir damit sicher verdient
und den Wert der Deutschen Beteiligungs AG gesteigert. Aber: Wir messen den Erfolgs-
beitrag eines einzelnen Jahres im Verhdltnis zum Durchschnittserfolg eines zehnjahrigen
Betrachtungshorizonts — 7,8 Prozent Eigenkapitalrendite ist deutlich weniger als die
11,4 Prozent, die wir im Durchschnitt der vergangenen zehn Jahre erreicht haben. Eine
Analyse des Ergebnisses aus unserem Beteiligungsgeschaft liefert zwei wesentliche Grinde
fur die Abweichung — einer kommt aus dem Portfolio, ein anderer liegt auferhalb unserer
Wirkungsméglichkeiten.

Unser Geschaft wird von wenigen einzelnen Transaktionen bestimmt: Ein herausragender
Verduferungserfolg macht aus einem guten ein sehr gutes Konzernergebnis, ein schlechter
Start einer neuen Beteiligung kann ansonsten befriedigende Zahlen belasten. Zweitens
unterliegt unser Geschaft Einfliissen, die wir nicht steuern und denen wir uns nicht ent-
ziehen konnen: den Bewertungsverhdltnissen am Kapitalmarkt.

Sechs Unternehmensverkdufe mit weit tberdurchschnittlichen Erfolgen hatten das voran-
gegangene Geschaftsjahr 2016/2017 zu einem der profitabelsten der Unternehmens-
geschichte gemacht. Zwei Mal hatten wir die Prognose angehoben —auch dank des Riicken-
winds vom Kapitalmarkt. Im zuriickliegenden Geschaftsjahr ist beides ausgeblieben. Dass
wir nicht wieder so viele reife Unternehmen aus dem Portfolio wiirden anbieten kénnen,
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hatten wir in unserer Planung berticksichtigt und an dieser Stelle vor einem Jahr erwdhnt.
Nicht planen kénnen wir, wie sich die Kurse von Vergleichsunternehmen an den Borsen
entwickeln. 2017/2018 sind sie insgesamt wieder gesunken. Das hat unser Bewertungs-
ergebnis mit mehr als zehn Millionen Euro belastet; umgerechnet auf die Eigenkapital-
rendite entspricht das einer Einbufle um rund zwei Prozentpunkte.

Waihrend wir also fiir das Berichtsjahr schon mit weniger Verauferungen aus unserem
Portfolio geplant hatten, hat der zweite Grund — die niedrigeren Kapitalmarktbewertungen —
wesentlich dazu beigetragen, dass wir unsere Prognose fiir das Geschaftsjahr 2017/2018
nicht erreichten. Zusatzlich geht es in einzelnen Unternehmen unseres inzwischen auf
29 Beteiligungen angewachsenen Portfolios nicht so schnell voran, wie wir erwartet hatten.
Darauf haben wir frith hingewiesen. Eine Wertsteigerung durch héhere Umsdtze und Ergeb-
nisse setzt eine Veranderung in den Portfoliounternehmen voraus. 2017/2018 hat sich gezeigt,
dass hierftr aus unterschiedlichen Griinden zum Teil etwas mehr Zeit benotigt wird. Es

ist Teil unseres Geschafts als Eigenkapitalinvestor, mit solchen unvorhergesehenen Entwick-
lungen umzugehen. Dazu gehort, urspringlich geplante Mafnahmen inhaltlich oder
zeitlich anzupassen, weiteres Kapital zur Verfiigung zu stellen oder das Management der
Portfoliounternehmen zu verdndern — alles mit dem Ziel, eine Wertsteigerung unserer

Investition zu erreichen.

Wir haben dabei dieselben Interessen wie Sie: Die erfahrenen Mitglieder des Investment-
teams mussen ins finanzielle Risiko gehen und jede Beteiligung der DBAG mit eigenen Mit-
teln begleiten. Wenn die Eigenkapitalinvestition erfolgreich fiir die Aktiondre der DBAG
und die Investoren der DBAG-Fonds verlduft — das steht zumeist erst am Ende der Laufzeit
eines Fonds fest —, erhalten sie Carried Interest, eine kapitaldisproportionale Beteiligung an
diesem Erfolg. Das sorgt nicht nur fiir einen Gleichlauf der Interessen, sondern setzt lang-
fristige Anreize und ist ein Charakteristikum der Private-Equity-Branche. Dartiber, wie
dieser Carried Interest in der Bilanzierung zu berticksichtigen sei, waren wir anderer Auf-
fassung als die Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht. Im Juni 2018 wurde dieser
Dissens mit einer Fehlerfeststellung entschieden. Wichtig ist in diesem Zusammenhang;
Es ging nicht darum, ob, sondern lediglich wann Carried Interest ergebniswirksam zu be-
riicksichtigen ist. Jetzt haben wir die Bilanzierung umgestellt und auch die Zahlen fur das
Vorjahr angepasst.
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Anders als zuvor blieb unsere Aktie 2017/2018 hinter wichtigen Vergleichsindizes zurtck.
Dasist vor allem fiir kurzfristig orientierte Aktiondre unerfreulich. Die Investoren unserer
Private-Equity-Fonds bewerten ihren Erfolg jedoch erst nach zehn Jahren. Mit einer solchen
Perspektive ergibt sich eine andere Einordnung des vergangenen Geschdftsjahres: Im Drei-
Jahres-Vergleich liegt unsere Aktie im Mittelfeld, tiber finf und zehn Jahre sticht sie deutlich
positiv hervor.

Als Aktiondr schauen Sie aber nicht nur auf die Kursentwicklung. Sie kennen die Deutsche
Beteiligungs AG als einen dividendenstarken Wert. Daran soll sich nichts dndern. Mit
unserer Dividendenpolitik ibertragen wir unser langfristig ausgerichtetes, aber kurzfristig
in einzelnen Jahren durchaus volatiles Geschaftsmodell in eine berechenbare und verlass-
liche Ausschiittung. Unsere Dividende soll stabil sein und wann immer méglich steigen. Ent-
sprechend schlagen wir Ihnen fiir 2017/2018 eine auf 1,45 Euro erhohte Ausschiittung vor.
Sie filhrt erneut zu einer tberaus attraktiven Dividendenrendite.

Es sind nicht nur der hohe HGB-Bilanzgewinn von mehr als 170 Millionen Euro und eine
komfortable Liquiditdtssituation, die uns ermutigen, Ihnen eine solche Dividende auch fiir

die kommenden Jahre in Aussicht zu stellen.

In Zukunft werden die Wertsteigerungen der neuen Portfoliounternehmen zum Konzern-
ergebnis beitragen. Nie zuvor haben wir so viele Investitionsentscheidungen ausgelést wie
2017/2018. Wir vereinbarten sieben Management-Buy-outs; als besonderen Vertrauensbeweis
werten wir dabei, dass wir in sechs Fallen die Unternehmensgriinder oder Familiengesell-
schafter als unsere Partner gewonnen haben. Mit den aktuellen Investitionen haben wir
die Breite der Geschdftsmodelle, in die wir investieren, aufgefachert. Wir orientieren uns
dabei am Wandel der Wirtschaft und an den Chancen, die wir in einzelnen Branchen
sehen. Dariiber berichten wir an anderer Stelle in diesem Bericht. Mittel flossen auch in
Unternehmenszukdufe auf der Ebene unserer Portfoliounternehmen. Das Verhaltnis von
Finanzanlagen zu Finanzmitteln in der Konzernbilanz verbesserte sich durch den investi-
tionsbedingten Mittelabfluss. Das kommt der Rendite auf das von Ihnen zur Verfiigung
gestellte Eigenkapital zugute. Zudem konnten wir auf Investitionszusagen zuriickgreifen,
die uns die Investoren des DBAG ECF fiir die zweite neue Investitionsperiode zur Verfigung
stellen. Wir beraten und verwalten nun ein grofleres Vermaégen als vor einem Jahr, die
Fondsberatung erwirtschaftet hohere Ertrage.
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In der Gesamtbetrachtung war 2017/2018 mit seinen zahlreichen Transaktionen und den
daraus resultierenden Herausforderungen ohne Frage ein ebenso ereignis- wie arbeits-
reiches Geschéftsjahr. Die Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter der Deutschen Beteiligungs
AG haben das Unternehmen mit ihrer hohen Leistungsbereitschaft und ihrem Ideen-
reichtum weiter vorangebracht.

Der Blick nach vorn ist — wie immer — mit Unsicherheit behaftet. Die Herausforderungen
sind heute gewiss grofier als vor einem Jahr. Nicht wenige werten die Kursschwankungen
der vergangenen Monate als Anzeichen einer neuen Grofwetterlage. Politische Entwick-
lungen geben Anlass zur Sorge, der Optimismus der zuriickliegenden Jahre ist zunehmender
Skepsis iiber den Konjunkturverlauf gewichen.

Diese Rahmenbedingungen mussen wir akzeptieren. Wie wir uns aufstellen, beschreiben
wir auf den folgenden Seiten. Diesen Geschaftsbericht veroffentlichen wir zwei Monate
nach dem Bilanzstichtag und geben Thnen damit so frith wie moglich Auskunft tiber das,
was wir im neuen Geschaftsjahr und dartiber hinaus vorhaben.

Unsere Planung sieht fiir 2018/2019 einen leichten Zuwachs fiir das Eigenkapital je Aktie vor
und eine jeweils deutliche Steigerung in den beiden Jahren danach. Ein junges Portfolio mit
vielversprechendem Potenzial, ein erfahrenes Investmentteam und eine Organisation mit
bewadhrten Prozessen stitzen unsere Zuversicht.

Ein besonderer Dank gilt in diesem Jahr Andrew Richards: Er hat unser Unternehmen
mehr als 14 Jahre lang im Aufsichtsrat begleitet, davon zwolf Jahre als dessen Vorsitzender.
In diesem langen Zeitraum hat er mafigeblich dazu beigetragen, dass sich die DBAG als
fihrender Investor in den deutschen Mittelstand mit einer attraktiven Plattform fiir Ver-
mogensanleger in Private Equity etablieren konnte.
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