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Uberblick Uber den Geschaftsverlauf

Die Deutsche Beteiligungs AG (DBAG) beendet das Geschaftsjahr 2015/2016 mit einem
Konzernergebnis von 50,2 Millionen Euro. Dazu haben auch Erfolge aus VerauBerungen von
Unternehmensbeteiligungen an strategische Investoren beigetragen, mit denen eine Pramie
gegenuber der allgemeinen Marktbewertung realisiert werden konnte. Auch das fortgeftihrte
Portfolio entwickelte sich 2015/2016 sehr erfreulich.

Das Konzern-Gesamtergebnis war erneut durch den Rickgang des Rechnungszinssatzes fur
Pensionsverpflichtungen belastet; es erreichte 43,0 Millionen Euro. Daraus ergibt sich — nach
Beriicksichtigung einer Kapitalerhéhung kurz vor dem Ende des Geschéftsjahres — eine Rendite
des Eigenkapitals je Aktie als zentraler SteuerungsgroBe des Konzerns von 16,0 Prozent.

Das Portfolio veranderte sich 2015/2016 deutlich: Drei Unternehmen wurden verduBert, funf
neue Beteiligungen vereinbart. Nicht alle Transaktionen wurden noch wahrend des Geschafts-
jahres abgeschlossen. Mehr als drei Viertel des Portfoliowertes entfallt auf Beteiligungen, die in
den vergangenen funf Geschaftsjahren eingegangen wurden. Sie lassen weitere Wertsteigerungen
und entsprechende Realisierungen in den kommenden Jahren erwarten.

Das Segment Private-Equity-Investments erzielte 2015/2016 ein Ergebnis vor Steuern von
53,1 Millionen Euro, das ist mehr als doppelt so viel wie im vergangenen (elfmonatigen Rumpf-)
Geschaftsjahr. Das Ergebnis vor Steuern in der Fondsberatung war mit -3,0 Millionen Euro erst-
mals negativ; die Verschlechterung ist auch auf Kosten im Zusammenhang mit dem erfolgreichen
Fundraising fur den DBAG Fund VIl zurtickzufuhren.

Die Muttergesellschaft des Konzerns erreichte mit 2,2 Millionen Euro einen Jahrestberschuss in
Vorjahreshdhe. Unter Berticksichtigung des Gewinnvortrags aus dem Vorjahr und der Ausschit-
tung im Februar 2016 ergibt sich ein Bilanzgewinn von 55,6 Millionen Euro. Daraus sollen je
Aktie 1,20 Euro an die Anteilseigner ausgeschittet werden, insgesamt also 18,1 Millionen Euro.



Grundlagen des Konzerns

Struktur und Geschaftstatigkeit

Aufstellung: Borsennotierte Private-Equity-Gesellschaft

Die Deutsche Beteiligungs AG (DBAG) ist eine borsennotierte Unternehmensbeteiligungs-
gesellschaft (,Private-Equity-Gesellschaft”). Sie legt geschlossene Private-Equity-Fonds
(,DBAG-Fonds") auf fur Investitionen in Eigenkapital oder eigenkapitaldhnliche Instrumente an
vorwiegend nicht bérsennotierten Unternehmen. Mit dem eigenen Vermdgen geht sie Beteili-
gungen als Co-Investor an der Seite der DBAG-Fonds ein. Als Co-Investor und Fondsmanager
(,Fondsberater”) liegt ihr Investitionsschwerpunkt auf dem deutschen Mittelstand.

Die Aktien der DBAG sind seit 1985 an der Frankfurter Wertpapierborse notiert. Sie werden im
Marktsegment mit den hochsten Transparenzanforderungen, dem Prime Standard, gehandelt.
Die Transparenz macht uns fir unsere Partner berechenbar — fir Unternehmer und Geschafts-
fihrungen im Mittelstand wie auch fur Investoren und Aktionadre. Unsere Geschaftspartner
wissen, worauf sie sich einlassen: Sie konnen unseren Weg Uber viele Jahre zuriickverfolgen.
Diese Offenheit ist fir ein Private-Equity-Unternehmen nicht selbstverstandlich. Fur uns ist sie
eine Starke: Man kennt uns und kann unsere Leistungen fir den Mittelstand nachvollziehen.

Die Deutsche Beteiligungs AG ist als Unternehmensbeteiligungsgesellschaft nach dem Gesetz
Gber Unternehmensbeteiligungsgesellschaften (UBGG) anerkannt und damit von der Gewerbe-
steuer befreit. Sie ist auBerdem als Kapitalverwaltungsgesellschaft gemaB dem Kapitalanlage-
gesetzbuch (KAGB) registriert.

Integriertes Geschdftsmodell: Zwei Geschaftsfelder,
die eng mit den DBAG-Fonds verbunden sind

Die Wurzeln der Deutschen Beteiligungs AG reichen bis in das Jahr 1965 zuriick. Seither ist sie
beziehungsweise ihre Ursprungsgesellschaft Eigenkapitalbeteiligungen an mehr als 300 Unter-
nehmen eingegangen —von Beginn an (auch) Uber geschlossene Fonds, die auf eigene Rechnung
investieren. Heute biindeln die DBAG-Fonds Mittel deutscher und internationaler Institutionen —
Pensionsfonds, Dachfonds, Banken, Stiftungen, Versicherungen oder Verwalter von Familienver-
mogen —, die selbst meist keine direkten Beteiligungen in unserem Zielmarkt halten.

Wenn wir Finanzierungszusagen fur die DBAG-Fonds einwerben, ist das sowohl fir die DBAG
und ihre Aktionare als auch fur die Fondsinvestoren vorteilhaft: Durch die Mittel der Fonds
steht eine wesentlich breitere Kapitalbasis zur Verfigung, sodass es moglich ist, in groBere



1 Zwei der zehn

Transaktionen wurden erst
nach dem Stichtag vollzogen.
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Unternehmen zu investieren, ohne die Streuung des Portfolios zu verringern. Hinzu kommt:
Als Unternehmensbeteiligungsgesellschaft darf die DBAG keine mehrheitlichen Beteiligungen
eingehen; gemeinsam mit den DBAG-Fonds ist hingegen die Strukturierung von Management-
Buy-outs moglich. Die Fondsinvestoren wiederum kénnen sich sicher sein, dass ihr Berater als
Co-Investor an der Seite des Fonds die gleichen Interessen verfolgt wie sie selbst. Die Aktionare
schlieBlich partizipieren zusatzlich an den Ertragen aus der Verwaltung und Beratung der DBAG-
Fonds (,,Fondsberatung”).

Zurzeit bestehen funf DBAG-Fonds, die sich in unterschiedlichen Phasen ihres Lebenszyklus
befinden:

> Der Buy-out-Fonds DBAG Fund IV hat im abgelaufenen Geschaftsjahr 2015/2016 das letzte
Portfoliounternehmen verkauft; er kann beendet werden.

> Sein Nachfolgefonds DBAG Fund V befindet sich in der Desinvestitionsphase. Von ehemals
insgesamt elf Portfoliounternehmen sind mittlerweile sechs verauBert.

> Der DBAG Fund VI ist noch in der Investitionsphase und ist mit zehn strukturierten
Management-Buy-outs zu 82 Prozent investiert.'

> Der DBAG Expansion Capital Fund (ECF) befindet sich ebenfalls noch in der Investitionsphase.
Er hat bisher fur acht Unternehmen Wachstumsfinanzierungen bereitgestellt und ist damit
zu 61 Prozent ausinvestiert.

> Den DBAG Fund VII hat die DBAG im Jahr 2016 initiiert. Nachdem fir diesen Fonds
Kapitalzusagen in Hohe von insgesamt 1.010 Millionen Euro eingeworben werden konnten,
steht er zur Finanzierung von Management-Buy-outs bereit, sobald die Investitionsperiode
des DBAG Fund VI beendet wurde.

Beginn Ende Investitions-
Investitions- Investitions- verhaltnis
Fonds Ziel periode (Vintage) periode Volumen davon DBAG Fonds zu DBAG
Verwaltet durch
die DBG New Fund
DBAG Fund IV Management Buy-outs September 2002 Februar 2007 322 Mio. € 94 Mio. € 1:3,4(29%)
Verwaltet durch
die DBG Managing
DBAG Fund V Partner Buy-outs Februar 2007 Februar 2013 539 Mio. € 105 Mio. € 1:5,1(19%)
Verwaltet durch
DBAG Expansion die DBG Managing Wachstums-
Capital Fund Partner finanzierungen  Mai 2011 Mai 2017 212 Mio. € 100 Mio. € 1:2,1(47 %)
Beraten durch
die DBG Managing Voraussichtlich
DBAG Fund VI Partner Buy-outs Februar 2013 Januar 2017 700 Mio. €' 133 Mio. € 1:5,3(19%)
Beraten durch
die DBG Managing Voraussichtlich 1:4,4 (22,6 %) bzw.
DBAG Fund VIl Partner Buy-outs Januar 2017 1.010 Mio. €2 200 Mio. €3 1:11,9 (8,4 %)

1 Ohne die Beteiligung der erfahrenen Mitglieder des Investmentteams der DBAG

2 Der DBAG Fund VI besteht aus zwei Teilfonds, einem Hauptfonds (808 Millionen Euro) und dem sogenannten Top-up Fund (202 Millionen Euro); der Top-up Fund
investiert ausschlieBlich in Transaktionen mit einem Gesamteigenkapitaleinsatz von mehr als rund 100 Millionen Euro.

3 Die DBAG hat fur den Hauptfonds 183 Millionen Euro, fur den Top-up Fund 17 Millionen Euro zugesagt.



Geschaftsfeld Fondsberatung

Vergiitung fiir Dienstleistungen gegeniiber DBAG-Fonds als Ertragsquelle
Das Geschaftsfeld Fondsberatung umfasst die Verwaltung und Beratung der DBAG-Fonds.

Das Leistungsspektrum in der Fondsberatung ist breit: Wir suchen, prifen und strukturieren
Beteiligungsmoglichkeiten, verhandeln Beteiligungsvertrage, erstellen Entscheidungsvorlagen
fur den Fondsverwalter, begleiten die Portfoliounternehmen wahrend der Haltedauer und
verwerten die Portfolios. In der Fondsverwaltung treffen wir dartber hinaus die Investitions-
und Desinvestitionsentscheidungen.

Fur diese Leistungen erhalt die DBAG, wie in der Branche Ublich, eine volumenabhangige
Vergutung, die eine kontinuierliche und gut planbare Ertragsquelle bildet. Fur die Buy-out-Fonds
bezieht sich die Vergtung in der Investitionsphase auf das zugesagte Kapital (DBAG Fund VI und
anschlieBend DBAG Fund VII2). AnschlieBend bemisst sie sich nach dem investierten Kapital (DBAG
Fund V, DBG Fonds llI3). Fir den DBAG ECF erhalten wir in der verbleibenden Investitionsperiode
des Fonds eine Verguitung auf Basis des investierten Kapitals.* Ab Juni 2017 werden wir dartber
hinaus einmalige Vergttungen auf Basis einzelner Transaktionen vereinnahmen kénnen.®

Diese Systematik hat zur Folge, dass die Vergiitung aus der Fondsberatung mit jeder VerauBerung
aus einem Portfolio zurlickgeht. Steigerungen sind erst wieder mit der Auflegung eines neuen
Fonds zu erreichen.

Beratungsleistungen durch Investmentteam

Wir begleiten unsere Portfoliounternehmen Ublicherweise vier bis sieben Jahre lang als
partnerschaftlich orientierter Finanzinvestor mit dem Ziel, den Wert der Unternehmen zu
steigern. Der mit unserer Beteiligung einhergehende Prozess lasst sich in drei Phasen gliedern:
erstens das ErschlieBen und Bewerten von Beteiligungsmaoglichkeiten (das , Investieren”);
zweitens begleiten wir den Entwicklungsprozess der Portfoliounternehmen (,Entwickeln”),
bevor wir drittens mit der Beendigung der Beteiligung zum passenden Zeitpunkt und in einer
gut abgestimmten Struktur die Wertsteigerung realisieren (,,Realisieren”). Die Unternehmen
setzen ihre weitere Entwicklung anschlieBend in anderer Konstellation fort, zum Beispiel mit
einem Industriepartner, einem neuen Finanzinvestor oder als borsennotierte Gesellschaft.

Wir steuern diesen Prozess mit eigenen Ressourcen in langjahrig erprobten und bewahrten
Geschéaftsablaufen, vor allem durch das Investmentteam. Es besteht aus 23 Investment-Profes-
sionals® und wird von zwei Vorstandsmitgliedern geleitet. Das Team ist fachlich breit aufgestellt
und vereint vielfaltige Erfahrungen im Beteiligungsgeschaft. Erganzt wird es durch vier Mit-
arbeiter fUr Research und Business Development.

Jede Transaktion wird Ublicherweise von einem Projektteam, bestehend aus zwei bis vier
Personen, gefiihrt, dem immer auch eines der beiden Vorstandsmitglieder zugeordnet ist. Ein
Mitglied des Projektteams tGbernimmt ein Mandat im Beirat oder im Aufsichtsrat des jeweiligen
Portfoliounternehmens, um auf diesem Weg das Management des Unternehmens zu begleiten.

Die unterstttzenden Funktionen fur den Investitionsprozess und die administrativen Aufgaben sind
beim Finanzvorstand gebUindelt. Zu dessen Aufgaben gehoéren auch das Beteiligungscontrolling
und das Risikomanagement.

2 Die Vergiitung fiir den
Top-up Fund bezieht sich auch
in der Investitionsperiode

auf das investierte Kapital.

3 Der DBAG Fund V war zum
Stichtag noch in sechs Unternehmen
investiert; 2015/2016 wurde die
VeriufSerung eines dieser Unter-
nehmen vereinbart, die Transaktion
wurde erst nach dem Stichtag voll-
zogen. Der DBG Fonds III ist von
untergeordneter Bedeutung fiir das
Fondsberatungsgeschift der DBAG.

4 Urspriinglich war wihrend der
Investitionsphase eine Vergiitung
auf Basis der Kapitalzusagen
vorgesehen.

5 Siehe unter ,Wirtschaftliche Lage
des Konzerns /Entwicklung von
Geschift und Portfolio“, Seite 19,
fiir nihere Erlduterungen zu den
Bedingungen des DBAG ECF

6 EinschliefSlich der Mitglieder
des Vorstands
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Die erfahreneren Mitglieder des Investmentteams (zwolf von 23) investieren personlich aus
eigenen Mitteln in die Transaktionen der DBAG-Fonds. Sie kommen damit der (branchentblichen)
Erwartung der Fondsinvestoren nach, die eine solche private Beteiligung aus Griinden der
Interessenidentitat erwarten.

Investmentteam wird durch umfangreiches Netzwerk unterstiitzt

Das Investmentteam kann auf ein umfangreiches Netzwerk zurtickgreifen; dessen Kern ist ein
.Executive Circle”, der aus 76 vertraglich mit der DBAG verbundenen Personlichkeiten besteht.
Die Mitglieder des Executive Circle unterstiitzen uns bei der Identifizierung und Anbahnung
von Beteiligungsmaglichkeiten, helfen uns in der Einschdtzung bestimmter Branchen oder
unterstitzen uns im Vorfeld einer Investition im Zuge einer besonders ausfihrlichen und
sorgfaltigen Prifung (,, Due Diligence”). Der Kreis rekrutiert sich aus erfahrenen Industrieexperten,
zu denen auch Partner aus zuriickliegenden Beteiligungstransaktionen gehéren. Die Mitglieder
decken alle Kernsektoren ab; der Kreis wird regelméaBig durch die Aufnahme neuer Personen
auch aus anderen Branchen erweitert. Das Netzwerk wird erganzt durch eine gréBere Gruppe
aus Bankenvertretern, Beratern, Rechtsanwalten und Wirtschaftsprufern.

Geschaftsfeld Private-Equity-Investments

Wertsteigerungen aus Unternehmensbeteiligungen als Ertragsquelle

Das Geschaftsfeld Private-Equity-Investments umfasst im Wesentlichen die Beteiligungen an
mittelstandischen Unternehmen; die Beteiligungen der DBAG werden Uber Investitionsvehikel
gehalten. Die Vehikel der DBAG investieren zu denselben Bedingungen in dieselben Unter-
nehmen und in dieselben Instrumente wie die Gbrigen Gesellschaften des Fonds. Dazu hat die
DBAG Co-Investitionsvereinbarungen mit den DBAG-Fonds abgeschlossen; diese sehen fir die
Laufzeit eines Fonds ein festes Investitionsverhaltnis vor. Auch die Beendigung der Beteiligung
erfolgt parallel zu den vereinbarten Quoten. Ertrage ergeben sich aus den Wertsteigerungen
dieser Beteiligungen.

Die Investitionsstrategie der DBAG ergibt sich aus den Strategien der aktuellen Fonds. Diese
Strategie kann — Ublicherweise mit der Auflage eines neuen Fonds — der Unternehmensentwick-
lung oder Marktverdnderungen angepasst werden. So haben wir 2011 einen Fonds fur Wachs-
tumsfinanzierungen aufgelegt, der an die langjéhrigen Erfolge aus zahlreichen vergleichbaren
Beteiligungen anknupfen sollte. Von 2017 an wird der DBAG ECF kuinftig auch Management-
Buy-outs in einem bestimmten Marktsegment strukturieren; der DBAG Fund VIl wird in Einzel-
fallen auch Beteiligungen eingehen kénnen, die tber das bisher Ubliche Volumen hinausgehen.
Insgesamt kann die DBAG damit kinftig einen gréBeren Teil der Nachfrage nach privatem
Beteiligungskapital im deutschen Mittelstand decken.

Form und konkrete Ausgestaltung der Beteiligungen orientieren sich an den jeweiligen
Finanzierungsanlassen. Daftir kommen zum Beispiel in Betracht:

> Generationentibergang in einem Familienunternehmen,
> Abspaltung eines Randgeschafts aus einem Konzernverbund,
> VerduBerung aus dem Portfolio eines anderen Finanzinvestors,

> Kapitalbedarf im Zusammenhang mit Unternehmenswachstum.



Entsprechend kann die Beteiligung mit Eigenkapital oder eigenkapitalahnlichen Instrumenten,
mehrheitlich oder minderheitlich ausgestaltet sein. Die ersten drei zuvor genannten
Finanzierungsanlasse werden meist als Mehrheitsbeteiligungen ausgestaltet. Wachstums-
finanzierungen erfolgen hingegen tber eine minderheitliche Beteiligung oder durch Bereitstellung
eigenkapitalahnlicher Mittel.

Portfoliostruktur: Uberwiegend MBOs und Wachstumsfinanzierungen

Mit 67 Prozent entfallt der Gberwiegende Teil des Portfolios” der DBAG auf Co-Investitionen an
14 Management-Buy-outs. Dartiber hinaus gehéren neun Wachstumsfinanzierungen (30 Prozent
des Portfoliowertes) sowie Beteiligungen an zwei auslandischen Buy-out-Fonds (drei Prozent)
zum Portfolio; bei Letzteren handelt es sich um é&ltere Engagements, die nach und nach durch
VerduBerung der verbliebenen Portfoliounternehmen liquidiert werden.

Die Bilanz unserer bisherigen Investitionstatigkeit ist erfolgreich: Seit 1997 hat die DBAG
zusammen mit dem DBG Fonds lll, DBAG Fund IV, DBAG Fund V beziehungsweise DBAG Fund VI
37 MBOs finanziert. Den Wert des hierflr eingesetzten Eigenkapitals haben wir dabei auf
das 2,2-Fache?® gesteigert. 23 dieser Engagements wurden bis zum Ende des vergangenen
Geschéftsjahres ganz oder Gberwiegend realisiert. Mit den VerauBerungen wurde das 2,6-Fache
des eingesetzten Kapitals erlost.

Auch Wachstumsfinanzierungen sind attraktiv. Von MBOs unterscheiden sie sich unter
anderem dadurch, dass die Verschuldung der Unternehmen meist niedriger und die Haltedauer
Ublicherweise langer ist. Die Renditeerwartungen bei vergleichbarem absoluten Ertrag liegen
deshalb unter denen von MBOs.

Langfristige Finanzierung der Co-Investments iiber den Aktienmarkt

Die DBAG finanziert die Co-Investitionen an der Seite der DBAG-Fonds langfristig ausschlieBlich
Uber den Aktienmarkt. lhre Bilanzstruktur tragt dem besonderen Charakter des Private-
Equity-Geschéafts mit zeitlich nicht planbaren Investitionen und Realisierungen Rechnung. Die
Gesellschaft halt ausreichend Liquiditat vor, um jederzeit Investitionschancen wahrnehmen und
die Co-Investitionsvereinbarungen an der Seite der Fonds erfllen zu kénnen. Kredite werden
nur in Ausnahmefallen aufgenommen und nur, um kurzfristige Liquiditatsbedarfe zu bedienen.
Langfristig steuern wir die Hohe des Eigenkapitals Gber Ausschittungen, Aktienrtickkaufe (2005,
2006, 2007) und Kapitalerh6hungen (2004, 2016).

Ziele und Strategie

Ziel: Langfristige Steigerung des Unternehmenswertes
durch Wachstum in beiden Geschaftsfeldern

Das zentrale WIRTSCHAFTLICHE ZIEL unserer Geschaftstatigkeit ist, den Unternehmenswert der
Deutschen Beteiligungs AG langfristig zu steigern. Wir erreichen das durch Wertbeitrdge aus unseren
beiden Geschéftsfeldern, die sich gegenseitig positiv beeinflussen: Weil die DBAG an der Seite ihrer
Fonds co-investiert, tragt ein erfolgreiches Beteiligungsgeschaft auch zum Erfolg der Fondsberatung
bei, denn neue Fonds setzen Investitionserfolge fur die bisherigen Investoren voraus.

7 Alle Angaben, die die Zusammen-
setzung des Portfolios (auch:
Portfoliovolumen, Portfoliowert)
betreffen, beziehen sich auf den
Wert der direkt und indirekt iiber
Co-Investitionsvehikel zum Stichtag
30. September 2016 gehaltenen
Unternehmensbeteiligungen in
Hohe von 302,6 Millionen Euro;
siehe auch Seite 32/33.

8 Beriicksichtigt sind alle Buy-outs,
die bis zum 30. September 2016
strukturiert wurden; vereinbarte,
aber nicht vollzogene Transaktionen
sind nicht beriicksichtigt.
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Das Geschaftsfeld Private-Equity-Investments liefert den groBten Wertbeitrag. Daher wird der
Unternehmenswert der DBAG in erster Linie vom Wert der Portfoliounternehmen bestimmt. Um
diesen zu steigern, begleitet die DBAG Portfoliounternehmen als partnerschaftlich ausgerichteter
Finanzinvestor in einer Phase ihrer strategischen Weiterentwicklung — tber einen Zeitraum von
Uberwiegend vier bis sieben Jahren. In diesem Zeitraum baut sich eine Wertsteigerung auf. Sie
wird Gberwiegend dann realisiert, wenn die Beteiligung beendet wird, bei Wachstumsfinanzierungen
mitunter bereits zum Teil wéhrend des Beteiligungszeitraums in Form laufender Ausschiittungen.
Den Investitionsentscheidungen liegen Annahmen Uber die Haltedauer und die realisierbare
Wertsteigerung bei der Beendigung einer Beteiligung zugrunde. Die angestrebten jahrlichen
Steigerungen des Eigenkapitalwertes eines Portfoliounternehmens (IRR, Internal Rate of Return)
liegen bei rund 20 Prozent (Wachstumsfinanzierungen) beziehungsweise 25 Prozent (MBOs).

Der Erfolg des Geschaftsfelds Fondsberatung setzt ein nennenswertes und mittelfristig
steigendes verwaltetes beziehungsweise beratenes Vermdgen voraus; er bemisst sich nach dem
nachhaltigen Wachstum der Ertrége aus der Fondsberatung und deren Uberschuss tber den
entsprechenden Aufwand.

ZIELE DER DEUTSCHEN BETEILIGUNGS AG

Finanzielle Ziele

[t
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Um unseren Erfolg zu ermitteln, betrachten wir — wie in der Private-Equity-Branche tblich —
einen Zehnjahreszeitraum. Die Begleitung von Unternehmen ist zeitlich begrenzt; unser Portfolio
unterliegt deshalb einem stetigen Wandel. Dies und der Einfluss externer Faktoren auf die
Wertentwicklung bringen es mit sich, dass die Erfolge von Jahr zu Jahr stark schwanken kénnen.
Die Ertrage aus der Fondsverwaltung und -beratung werden maBgeblich vom Auflegen neuer
Fonds beeinflusst, das etwa alle funf Jahre stattfindet, die Laufzeit eines Fonds betragt zehn
Jahre. Nur ein angemessen langer Betrachtungshorizont kann deshalb Aufschluss dartber
geben, ob wir das zentrale wirtschaftliche Ziel unserer Geschaftstatigkeit erreicht haben.
Den Erfolgsbeitrag eines einzelnen Jahres bewerten wir relativ zum Durchschnittserfolg
des zehnjdhrigen Betrachtungshorizonts. Im Durchschnitt dieses Zeitraums wollen wir das
Eigenkapital je Aktie um einen Wert steigern, der dessen Kosten deutlich Gbertrifft.

Die Aktiondre sollen an der Fahigkeit der DBAG, finanzielle Uberschisse zu erwirtschaften, in
Form stabiler, moglichst steigender Dividenden beteiligt werden. Das Geschaftsmodell bringt es
mit sich, dass in einzelnen Jahren Investitionen, in anderen wiederum BeteiligungsverduBerungen
Gberwiegen konnen. In Jahren hoher Mittellberschisse aus erfolgreichen VerauBerungen
werden bei der Entscheidung Uber die Ausschuttungsquote der kinftige Mittelbedarf fur Co-
Investitionen und die Sicherung der nachhaltigen Dividendenfahigkeit eine wichtige Rolle spielen.

Der finanzielle Gesamterfolg der DBAG ergibt sich daher aus der Steigerung des Unter-
nehmenswertes, gemessen am Eigenkapital je Aktie, unter Berlicksichtigung der ausgeschitteten
Dividende(n).

Neben den wirtschaftlichen Zielen verfolgt die Deutsche Beteiligungs AG auch NICHTFINANZIELLE
ZIELE. Wir wollen die Entwicklung aussichtsreicher mittelstandischer Geschaftsmodelle unter-
stitzen und geben unseren Portfoliounternehmen deshalb Raum fir eine erfolgreiche strate-
gische Weiterentwicklung — mit unserem Kapital, aber auch mit unserer Erfahrung, unserem
Wissen und unserem Netzwerk. Die Portfoliounternehmen sollen tber den Investitionszeit-
raum hinaus gut aufgestellt sein. Nach unserer Auffassung ist der Wert unserer Portfolio-
unternehmen zum VerauBerungszeitpunkt vor allem dann hoch, wenn gute Aussichten auf
eine weitere positive Entwicklung nach dem Ende unserer Beteiligung bestehen.

Uber eine erfolgreiche Begleitung der Portfoliounternehmen wollen wir das Ansehen, das wir
uns in den funf Jahrzehnten im Beteiligungsmarkt aufgebaut haben, starken und unsere gute
Reputation festigen. Wir sind insbesondere als Beteiligungspartner mittelstandischer Familien-
unternehmen erfolgreich: Im Vergleich mit dem gesamten Private-Equity-Markt strukturieren
wir dreimal so viele Buy-outs von Unternehmen, die zuvor in Familienhand waren. Wir sind
Uberzeugt, dass auch die angemessene Bericksichtigung der Interessen aller Anspruchsgruppen
im Zusammenhang mit einer Unternehmensbeteiligung dazu dient, unsere Reputation als
Beteiligungspartner zu starken. Deshalb beachten wir auch ESG-Prinzipien (, Environmental,
Social and Governance”, Umwelt, Soziales und Unternehmensfihrung), zu denen auch die
Regeltreue im geschéaftlichen Umgang (Compliance) gehort.

Die Mittel der DBAG-Fonds sind ein wesentlicher Teil der Investitionsbasis der DBAG. Die Fonds
werden als geschlossene Fonds errichtet; regelméaBig mussen deshalb Mittel fiir Nachfolgefonds
eingeworben werden. Deshalb ist es wichtig, dass uns Investoren in dieser Anlageklasse als
Berater und Verwalter wertschatzen. Dies zeigt sich zum Beispiel an einem hohen Anteil von
Investoren eines Fonds, die auch den nachfolgenden Fonds zeichnen oder die bereits zum drit-
ten oder vierten Mal einen DBAG-Fonds zeichnen. Die Wertschatzung hangt nicht nur davon
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ab, ob die Investoren eine angemessene Rendite erzielt haben, sondern auch davon, ob wir als
solide und vertrauenswurdig wahrgenommen werden. Wir legen deshalb groBen Wert auf einen
offenen, vertrauensvollen Umgang mit den Gesellschaftern der Fonds.

Strategie: Beteiligung an Unternehmen des deutschen Mittelstands
mit Entwicklungspotenzial

Breites Spektrum von Investitionskriterien

Die Deutsche Beteiligungs AG investiert in etablierte Unternehmen mit einem bewahrten
Geschaftsmodell. Damit schlieBen wir die Beteiligung an sehr jungen Unternehmen und
solchen mit hohem Restrukturierungsbedarf aus. Dartber hinaus legen wir Wert auf erfahrene
und engagierte Geschaftsfuhrungen oder Vorstande, die in der Lage sind, die gemeinsam
vereinbarten Ziele umzusetzen.

Potenzielle Portfoliounternehmen sollen Uber ein vielversprechendes Entwicklungspotenzial
verfigen, zum Beispiel durch eine Verbesserung ihrer strategischen Positionierung, ihrer
operativen Prozesse oder durch Ertragswachstum. Kennzeichen solcher Unternehmen sind unter
anderem eine fiihrende Stellung in einem (moglicherweise kleinen) Markt, ein unternehmerisch
agierendes Management, eine groBe Innovationskraft und zukunftsfahige Produkte.

Solche Unternehmen gibt es im deutschen Mittelstand in groBer Zahl, etwa im Maschinen- und
Anlagenbau, in der Automobilzulieferindustrie, unter industriellen Dienstleistern und bei den
Produzenten industrieller Komponenten. Hier besitzt das Investmentteam der DBAG besonders
viel Erfahrung und Fachwissen, denn rund 80 Prozent der Transaktionen der vergangenen
20 Jahre stammen aus diesen Bereichen. Daher kédnnen wir in diesen Kernsektoren der DBAG
auch komplexe Transaktionen strukturieren, also zum Beispiel Ausgliederungen aus Konzernen
und den Erwerb aus Konglomeraten oder von Unternehmen mit operativen Herausforderungen.
DarUber hinaus finden wir auch in Sektoren wie Telekommunikation oder konsumnahe
Dienstleistungen, die in den vergangenen Jahren stark an Bedeutung gewonnen haben,
Unternehmen mit Gberzeugendem Entwicklungspotenzial. Regional konzentrieren wir uns auf
Unternehmen mit Sitz oder Geschaftsschwerpunkt im deutschsprachigen Raum.

Bei unseren Investitionsentscheidungen bertcksichtigen wir ein breites Spektrum von
Kriterien. Grundséatzlich achten wir darauf, dass die Produkte und Dienstleistungen potenzieller
Portfoliounternehmen auch Bedurfnisse befriedigen, die sich aus den im Wandel befindlichen
okonomischen und gesellschaftlichen Rahmenbedingungen ergeben. Im Blick haben wir
insbesondere folgende Trends:

> die effiziente Erzeugung und Nutzung von Energie,

> den schonenden Umgang mit natlrlichen Ressourcen,

> die Herausforderungen des Klimawandels,

> die wachsende Mobilitat,

> das Bemihen um héhere Produktivitat und

> die voranschreitende Industrialisierung in aufstrebenden Landern.

Wir konzentrieren uns auf Unternehmen mittlerer GroBe, das heit mit einem Umsatz von
etwa 50 bis 500 Millionen Euro im Jahr. Deren finanzschuldenfreier Wert liegt — ungeachtet
der Beteiligungsform — meist zwischen 50 und 250 Millionen Euro. Beteiligungen an kleineren



Unternehmen kommen in Betracht, wenn Potenzial fir deutliches Wachstum vorhanden ist. Der
Eigenkapitaleinsatz bewegt sich dabei je Transaktion zwischen zehn und rund 100 Millionen
Euro. Auf die DBAG entféallt davon, dem Investitionsverhaltnis zwischen Fonds und DBAG
entsprechend, ein Betrag zwischen fiinf und rund 20 Millionen Euro. GréBere Transaktionen
mit einem Eigenkapitaleinsatz von bis zu 200 Millionen Euro strukturieren wir kiinftig mit dem
Top-up Fund des DBAG Fund VII; der Eigenkapitaleinsatz der DBAG kann dabei bis auf rund
34 Millionen Euro je Transaktion steigen.

Wir streben ein diversifiziertes Portfolio an. Bei Beteiligungen an mehreren Unternehmen aus
dem gleichen Sektor achten wir darauf, dass sie unterschiedliche Nischenmérkte bedienen
oder in unterschiedlichen Regionen tatig sind. Die meisten unserer Portfoliounternehmen
sind international aktiv. Dies gilt flr ihre Absatzmarkte, zunehmend aber auch fur ihre
Produktionsstatten.

Viele unserer Portfoliounternehmen stellen Investitionsguter her. Die Nachfrage nach diesen
Produkten unterliegt starkeren zyklischen Schwankungen als die Nachfrage nach Konsumgutern.
Daher achten wir insbesondere auf eine belastbare Finanzierungsstruktur. Beteiligungen an
Unternehmen, deren Erfolg starker an die Konsumnachfrage gekoppelt ist, mindern die Wirkung
konjunktureller Zyklen auf den Wert des Portfolios insgesamt.

Investitionserfolg als Voraussetzung fiir Wachstum in beiden Geschaftsfeldern

In unserem Geschaftsfeld Fondsberatung streben wir an, dass der jeweilige Nachfolgefonds
stets groBer ist als der aktuelle Fonds. Dadurch wéachst im mehrjahrigen Durchschnitt die
Summe des verwalteten und beratenen Vermogens und damit die Basis der Vergtitung aus der
Fondsberatung.

Die Investitionszusagen fir einen (Nachfolge-)Fonds werden maBgeblich vom Erfolg des
laufenden Fonds beeinflusst. Eine Steigerung des verwalteten und beratenen Vermogens setzt
also unter anderem eine erfolgreiche Investitionstatigkeit voraus. Investoren schatzen dartber
hinaus die Erfahrung, GréBe und Vernetzung unseres Investmentteams.

Langfristig wachst der Portfoliowert und damit die Ertragsbasis flr Wertsteigerungen aus
dem Portfolio nur, wenn die DBAG an der Seite der Fonds investiert und anschlieBend das
Wertsteigerungspotenzial in den Portfoliounternehmen erschlossen wird. Deshalb bestimmt der
Investitionserfolg auch das Wachstum des Geschéaftsfelds Private-Equity-Investments.

Steuerung und Kontrolle

Zentrale Erfolgsgrofle: Rendite auf das eingesetzte Kapital

Unsere Geschaftspolitik ist darauf ausgerichtet, den Unternehmenswert der DBAG durch
erfolgreiche Investitionen in Unternehmensbeteiligungen und eine erfolgreiche Fondsberatung
langfristig zu steigern. Unser Geschaft und seine Bilanzierung bringen es mit sich, dass der
Unternehmenswert in einzelnen Jahren auch sinken kann, denn er bestimmt sich wesentlich
aus dem Marktwert der Portfoliounternehmen zum jeweiligen Stichtag. Dieser Wert unterliegt
jedoch auch Einflussen auBerhalb des Wirkungsbereichs der DBAG, etwa des Kapitalmarktes.
Langfristig steigt der Unternehmenswert, wenn die Rendite auf das eingesetzte Kapital je Aktie
im Durchschnitt von zum Beispiel zehn Jahren Uber den Eigenkapitalkosten liegt. Die zentrale
ErfolgsgréBe ist also die Rendite auf das eingesetzte Kapital des Konzerns.
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Wir ermitteln sie aus dem Wert des Eigenkapitals je Aktie am Ende des Geschéftsjahres und des
um die Ausschittung verminderten Eigenkapitals zu Geschaftsjahresbeginn.

Die Eigenkapitalkosten (rEK) leiten wir nach dem sogenannten Capital Asset Pricing Model
(CAPM) aus einem risikolosen Basiszinssatz (rf) und einem Risikozuschlag fur das Gbernommene
unternehmerische Risiko (B) ab. Den Risikozuschlag bestimmen wir unter Berlicksichtigung
der Risikopramie des Aktienmarktes (rM) sowie des individuellen Risikos der DBAG. Die
Eigenkapitalkosten ergeben sich dann als rEK = rf + B * rM.

Den risikolosen Basiszins leiten wir ab aus dem Zerobond-Zinssatz fir eine Restlaufzeit von 30
Jahren, basierend auf der Zinsstrukturkurve zum Bilanzstichtag. Am 30. September 2016 betrug
dieser Wert 0,5 Prozent (Vorjahr: 1,5 Prozent).

Die Marktrisikopramie setzen wir unverandert mit 7,0 Prozent an.

Fur das unternehmensindividuelle Risiko setzen wir ein adjustiertes ,,8" (Beta) von 0,6 an. Der
Wert basiert auf dem verschuldeten Betafaktor der DBAG gegen den C-Dax fur funf Jahre von
0,56 (Stand: 31. August 2016), den wir aufgrund der Langfristigkeit des Geschaftsmodells fiir
angemessen halten.

Daraus errechnen sich fur die DBAG zum jungsten Bilanzstichtag Eigenkapitalkosten von
4,7 Prozent (Vorjahr: 5,0 Prozent). Dieses Rechenergebnis ist stark beeinflusst vom extrem
niedrigen Zinsniveau und der angesichts der Kapitalstruktur vergleichsweise niedrigen
Risikoposition der DBAG.

Controlling: Regelmafiige Beurteilung der Unternehmensbeteiligungen und
des Investitionserfolgs der DBAG-Fonds

Mittelfristige Wertentwicklung des Portfolios als wesentliche OrientierungsgroBe

Der innere Wert unserer Aktie wird maBgeblich vom Wert des Beteiligungsportfolios und
dessen Entwicklung bestimmt. Bewertungen konnen kurzfristig stark schwanken. Grund daftr
ist die Abhdngigkeit der Portfoliounternehmen von der jeweiligen Branchenkonjunktur und
vom Bewertungsniveau am Kapitalmarkt. Deshalb erlauben kurzfristige Veranderungen zumeist
keine belastbare Aussage Uber den Erfolg einer Beteiligung. Ob eine Private-Equity-Investition
erfolgreich war, wissen wir erst nach mehreren Jahren mit der Beendigung des Engagements.
Daher messen wir unseren Erfolg an der durchschnittlichen Rendite auf das eingesetzte Kapital
Uber langere Zeitraume und nicht am Ergebnis eines einzelnen Geschéftsjahres.

Aufgrund der Besonderheit unserer Geschaftstatigkeit steuern wir unser Geschaft nicht tber
klassische jahresbezogene KenngréBen wie Umsatzrendite oder EBIT.

Wesentliche OrientierungsgréBen auf Konzernebene sind stattdessen die mehrjahrige Durch-
schnittsrendite auf das eingesetzte Kapital und die mittelfristige Entwicklung des Portfoliowertes.
Letztere wird vom Investitionsfortschritt, der Wertentwicklung der einzelnen Beteiligungen und
deren Realisierung beeinflusst. Auf Jahresebene messen wir die Entwicklung am Ergebnis aus
dem Beteiligungsgeschaft und am Ergebnis vor Steuern, das wir im Geschaftsfeld Private-Equity-
Investments erzielen.



Auf der Ebene der Portfoliounternehmen spielen die klassischen Kennzahlen hingegen eine
unmittelbare Rolle: Mit unserer Investitionsentscheidung legen wir auf Basis der vom Management
der Unternehmen entwickelten Geschaftspldne Zielwerte fest — etwa fur die Entwicklung
von Umsatz, Profitabilitdt und Verschuldung. Wéhrend der Beteiligungsphase bewerten wir
die Unternehmen anhand aktueller Finanzdaten (EBITDA, EBITA und Nettoverschuldung)
quartalsweise. Auf dieser Grundlage verfolgen wir ihre Entwicklung im Vergleich zu den Vorjahren
und zu ihrem Budget. Dabei beziehen wir weitere Kennzahlen ein, etwa den Auftragseingang
und den Auftragsbestand.

Beurteilung der Fondsberatung anhand liblicher Kennzahlen der
Private-Equity-Branche

Der Erfolg in unserem Geschéaftsfeld Fondsberatung bestimmt sich maBgeblich aus der
Entwicklung des Volumens der DBAG-Fonds und des insgesamt beratenen und verwalteten
Vermdogens. Das Volumen der DBAG-Fonds bestimmt die Ertrdge aus der Fondsberatung. Das
Ergebnis vor Steuern in der Fondsberatung wird neben den Ertragen maBgeblich vom Aufwand
fur das Finden der Beteiligungsmoglichkeiten, die Begleitung der Portfoliounternehmen und
deren VerduBerung beeinflusst.

Erfolgssicherung: Einbindung des Vorstands in alle relevanten
operativen Prozesse

In die Kernprozesse des DBAG-Geschéfts (also Beteiligungsverwaltung beziehungsweise
-beratung) sind — wie bereits erwdhnt — auch Vorstandsmitglieder involviert. Sie engagieren
sich insbesondere bei der Generierung von Beteiligungsmaglichkeiten (,, Dealflow"”) sowie der
Prifung (,Due Diligence”) und Verhandlung von Unternehmenskaufen und -verkdufen. Dartiber
hinaus erértern sie in wochentlichen Sitzungen zusammen mit den Mitgliedern des Investment-
teams, die mit Beteiligungstransaktionen oder der Begleitung der Portfoliounternehmen befasst
sind, wesentliche Entwicklungen. Uber die Co-Investitionen, die die DBAG mit den DBAG-Fonds
eingeht, entscheiden alle Vorstandsmitglieder gemeinsam.

Ein wichtiges Instrument zur Erfolgssicherung ist das Risikomanagementsystem. Die Erkennt-
nisse aus dem Risikomanagement flieBen laufend in die Erérterungen Uber die Situation der
Portfoliounternehmen ein.

Nachhaltigkeit

Die Deutsche Beteiligungs AG hat sich einer nachhaltigen Unternehmensfiihrung verpflichtet
und erfullt hohe ESG-Standards. Wir lassen uns dabei von der Uberzeugung leiten, dass eine
Entwicklung nur dann nachhaltig ist, wenn sie die Bedurfnisse der Gegenwart befriedigt
und keine Gefahr besteht, dass kiinftige Generationen durch sie ihre eigenen Bedurfnisse
nicht befriedigen kénnen.® Flr uns als Private-Equity-Gesellschaft umfasst diese Selbstver-
pflichtung sowohl die Integration von Grundsatzen verantwortungsvollen Investierens in den
Investmentprozess als auch in die Fihrung unseres Unternehmens. Uber unsere Mitarbeit
in Beirdten und Aufsichtsraten wirken wir auch in unseren Portfoliounternehmen auf eine
nachhaltige Unternehmensfihrung hin. Unsere Nachhaltigkeitsgrundsatze haben wir in einer
ESG-Richtlinie festgeschrieben.

9 Definition entsprechend dem
Bericht der Vereinten Nationen aus
dem Jahr 1987 ,,Report of the World
Commission on Environment

and Development* (,, Brundtland
Report*)
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Innerhalb der DBAG legen wir den Schwerpunkt im Bereich Nachhaltigkeit unter anderem
auf folgende Themen:

> Umwelt: Minimierung der Emission von Treibhausgasen sowie moglichst
hohe Ressourceneffizienz,

> Arbeit und Soziales: Wir erkennen an, dass unsere Mitarbeiter unsere
wichtigste Ressource sind,

> Corporate Governance: Hochste Anspriiche an die Einhaltung anerkannter
Standards der Unternehmensfuhrung.

Konkret bedeutet das zum Beispiel, dass wir unsere Geschaftsreisen bewusst auf das not-
wendige MaB beschranken und sie soweit maglich durch alternative Kommunikationsformen
ersetzen. Unsere Blroraume entsprechen modernsten umwelttechnischen Standards hinsichtlich
Klimatisierung, Beheizung und Beleuchtung. Wir berichten im Rahmen des ,Carbon Disclosure
Project” auf jahrlicher Basis detailliert Gber die Emission von Treibhausgasen.

Der Schutz der Gesundheit unserer Mitarbeiter und die Erhaltung eines diskriminierungsfreien
Arbeitsumfelds haben fur uns hochste Prioritat. Im Verhéltnis zur GréBe unseres Unternehmens
engagieren wir uns Uberdurchschnittlich stark im Bereich Ausbildung.

Auch den Regeln einer guten Unternehmensfiihrung und -tberwachung unterwerfen wir uns:
Seit Einfuhrung des Deutschen Corporate Governance Kodex erkennen wir dessen Empfehlungen
und Anregungen stets nahezu vollstandig an. Gegentiber dem aktuellen Kodex hat die DBAG
keine Abweichung erklart.

Investitionen in bestimmte Branchen und Unternehmen, vor allem solche, die Waffen produzieren,
schlieBen wir gemaB unserer ESG-Richtlinie von vornherein aus. Dartber hinaus beteiligen wir
uns nicht an feindlichen Ubernahmen. Im Rahmen der Due Diligence priifen wir zudem Chancen
und Risiken aus der Erfullung beziehungsweise Nichterfullung von ESG-Kriterien. Fur den Invest-
mentprozess selbst gelten ferner besondere Regeln zur Compliance, also fur unser Verhalten in
Transaktionssituationen. Beispielsweise prufen wir die Regelkonformitét in potenziellen neuen
Portfoliounternehmen und lassen uns dazu vertragliche Zusicherungen geben.

Wir sind davon Uberzeugt, dass Unternehmen mit hohen ESG-Standards besser gefiihrt sind,
geringere Geschaftsrisiken haben und letztendlich mehr Wert schaffen. Wir legen deshalb
groBen Wert darauf, dass unsere Portfoliounternehmen soziale und ethische Grundsatze
beachten sowie negative Einflisse auf die Natur minimieren.

Weil jedes Portfoliounternehmen von ganz individuellen internen und externen Faktoren
beeinflusst wird, kénnen ESG-Kriterien in unterschiedlichem Male relevant sein. Aufgrund der
Rollenverteilung zwischen unseren Portfoliounternehmen und der DBAG tben wir unseren
Einfluss direkt lediglich im Rahmen der Beteiligungsauswahl aus. Wahrend der Beteiligungsdauer
kommt er indirekt Uber unsere Mitwirkung in Beirdten und Aufsichtsgremien zum Tragen. Den
Schwerpunkt legen wir — wie auch bei unserer eigenen Geschéaftstatigkeit — auf die Kriterien
Umwelt, Arbeit und Soziales sowie Unternehmensfihrung und Geschéaftsethik.



Wirtschaftliche Lage des Konzerns

Gesamtwirtschaftliche und branchenbezogene Rahmenbedingungen

Realwirtschaft: Verinderungen mit zum Teil gegenldufigem Einfluss
auf Portfoliounternehmen

Die wirtschaftlichen Rahmenbedingungen sind im Vergleich zum vorangegangenen Geschéftsjahr
herausfordernder geworden. Fur Deutschland wird zwar fiir 2016 angesichts der dynamischen
Binnenwirtschaft und der im bisherigen Jahresverlauf fortgesetzten Erholung in Europa und Nord-
amerika weiterhin ein Wirtschaftswachstum von bis zu 1,8 Prozent erwartet. Einige Branchen,
etwa der Maschinenbau, litten jedoch unter der geringeren Nachfrage aus den Schwellenlédndern
und der zunehmenden Unsicherheit Giber die tatsachliche Entwicklung in China. Die Uber weite
Teile des Geschaftsjahres immer noch vergleichsweise niedrigen Preise fir Rohdl und andere
Rohstoffe dampften die Investitionstatigkeit in einigen Branchen. Zu den seit langerem bekannten
Belastungsfaktoren aus geopolitischen Brandherden traten Sorgen Uber die wirtschaftlichen
Folgen eines moglichen , Brexit”.

Unser Portfolio setzt sich aus Unternehmen zusammen, die unterschiedlichen Markt- oder
Konjunkturzyklen unterliegen; dazu zahlen Unternehmen, die frih auf Veranderungen
im Investitionsverhalten der Industrie reagieren (wie EisengieBereien), sowie solche, die eher
am Ende eines Zyklus Verdnderungen im Auftragseingang oder Leistungsabruf spuren
(wie Automobilzulieferer). Den konsumnahen Unternehmen kommt die aufgrund steigender
Einkommen gute Binnennachfrage in Deutschland zugute, wahrend andere mit starkerer
internationaler Ausrichtung zum Beispiel die Prognosen fur ihr Geschéft in China korrigieren
mussten. Verdnderte Rahmenbedingungen wirken sich in unserem Portfolio deshalb sehr unter-
schiedlich und zum Teil gegenlaufig aus. Insgesamt waren die Rahmenbedingungen flr unsere
Portfoliounternehmen im vergangenen Geschaftsjahr zufriedenstellend.

Finanzmairkte: Keine Anderung der Niedrigzinspolitik

An den Finanzmarkten gab es im Vergleich zum Vorjahr keine grundsatzlichen Veranderungen.
Die Europaische Zentralbank forcierte ihre Niedrigzinspolitik. Die US-Notenbank hatte zwar
Ende 2015 eine Wende ihrer Zinspolitik eingeleitet, der erwartete zweite Zinsschritt blieb jedoch
bisher aus.

Waéhrend in Deutschland die Kreditvergabe an Unternehmen dem Konjunkturverlauf ent-
sprechend expandierte, stagnierte sie in Gesamt-Europa. Dazu hat die weiterhin anhaltende
Schwaéche des Bankensystems in wichtigen europaischen Landern beigetragen. Mittelstandische
Unternehmen sind hier von einer zuriickhaltenden Kreditvergabe tberdurchschnittlich betroffen,
denn ihnen stehen nur begrenzt alternative Refinanzierungsméglichkeiten offen, etwa die
Nutzung der Kapitalmarkte. Die Entwicklung der Unternehmen in unserem Portfolio wurde
durch Restriktionen in der Kreditvergabe allerdings nicht beeintrachtigt; wir tragen in der
Strukturierung der Bilanz bei Erwerb der Beteiligungen dem absehbaren Finanzbedarf Rechnung.
Das Angebot von Akquisitionsfinanzierungen war weiterhin gut.
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werden von der amtlichen Statistik
nicht gesondert erfasst. Angaben
zur Marktentwicklung beruhen
daher meist auf Darstellungen der
Branchenverbdnde oder von Markt-
teilnehmern, die auf Angaben der
Mitglieder und auf dffentlich verfiig-
bare Informationen zuriickgreifen.
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Waihrungen: Einfluss auf Portfoliowert nach Verduflerung zuriickgegangen

Nach der VerauBerung der Clyde Bergemann Power Group ist die Bedeutung von Beteiligun-
gen, die wir auf US-Dollar-Basis eingegangen sind, fir den Portfoliowert zuriickgegangen.
Zum 30. September 2016 betrug ihr Wert 4,4 Millionen Euro (Vorjahr: 24,0 Millionen Euro);
er entfiel im Wesentlichen auf die Beteiligungen an der Pfaudler Process Solutions Group und
dem Buy-out-Fonds Harvest Partners IV. Da sich zudem der Kurs des US-Dollar gegentiber dem
Euro zwischen den beiden Bilanzstichtagen kaum veranderte, wurde der Wert im Berichtsjahr
lediglich mit 0,1 Millionen Euro positiv beeinflusst; im vorangegangenen Geschéftsjahr hatte
sich ein positiver Wahrungseffekt von 2,0 Millionen Euro ergeben.

Dariiber hinaus wirken sich verdnderte Wahrungsparitaten jedoch auch direkt auf die geschéaft-
lichen Aktivitaten unserer Portfoliounternehmen in ihren jeweiligen internationalen Markten aus.

Private-Equity-Markt: Anhaltend hohe Wettbewerbsintensitat

Wir konzentrieren uns in unserem Geschaft Uberwiegend auf das mittlere Marktsegment im
deutschsprachigen Raum, das heift auf Transaktionen mit einem (Unternehmens-) Wert von 50
bis 250 Millionen Euro. Das ist, gemessen an der Zahl der Transaktionen und am
Investitionsvolumen, ein eher kleiner Teil des Private-Equity-Marktes. Es ist deshalb gut mdoglich,
dass sich dieses Segment anders entwickelt als der Beteiligungsmarkt in Deutschland insgesamt. ™
Wenn ein Unternehmen verduBert werden soll, steht fiir den Verkaufer zudem oft nicht von
vornherein fest, ob ein strategischer Kaufer oder ein Finanzinvestor neuer Gesellschafter wird.
Deshalb betrachten wir nicht nur den Markt fir Private-Equity-Transaktionen, sondern den
M&A-Markt insgesamt.

M&A-MARKT DEUTSCHLAND - TRANSAKTIONSWERT
in Mrd. €
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11,,Der Transaktionsmarkt in
Deutschland — 1. Halbjahr 2016
Ernst & Young, Juli 2016

Der M&A-Markt wie auch der Buy-out-Markt haben sich seit 2012 kaum verandert."" Allerdings
haben wir bis Ende September 2016 in unserem Segment etwas weniger Buy-out-Transaktionen
beobachtet als im Vorjahreszeitraum.

Die wesentlichen EinflussgroBen auf unser Geschaft haben sich im vergangenen Geschéftsjahr
nicht grundsatzlich verandert. Die Nachfrage nach attraktiven Unternehmensbeteiligungen ist
nach wie vor hoch. Strategische Kaufer konkurrieren mit Finanzinvestoren, beide Kaufergruppen
verfligen Uber ausreichend Liquiditat. Fremdkapital zur Akquisitionsfinanzierung steht weiterhin



zu attraktiven Bedingungen und in hohem Umfang bereit. Dem Uberaus groBen und weiter
steigenden Angebot investitionsbereiter Mittel steht unverandert ein begrenztes Angebot von
Investitionsmoglichkeiten gegenuber. Dies fuhrt schon seit langerem tendenziell zu héheren
Bewertungen, also héheren Kaufpreisen.

Unsere Markteinschatzung wird von Branchenumfragen bestatigt: Die Mdglichkeiten, Mittel
einzuwerben und Unternehmen aus dem Portfolio zu verduBern, wirden im langfristigen
Vergleich als sehr gut wahrgenommen. Hingegen wirden die Einstiegspreise weiterhin als zu
hoch eingeschatzt, begleitet von einer gewissen Unzufriedenheit mit der Qualitat des Angebots
an Transaktionsmoglichkeiten, heiBt es in einer Markterhebung zum 30. Juni 2016 Uber die
Stimmung unter Finanzinvestoren, die in Deutschland Buy-outs strukturieren oder andere
Eigenkapitalbeteiligungen eingehen.™

Entwicklung von Geschaft und Portfolio

Verdnderungen im Portfolio: Fiinf Beteiligungen vereinbart,
drei Verdufierungen

Mit der Entscheidung fir fiinf neue Unternehmensbeteiligungen — drei Management-Buy-outs
(MBOs) und zwei minderheitliche Beteiligungen an Unternehmen in Familienhand — setzten
wir 2015/2016 unsere Investitionstatigkeit engagiert fort. Die investierte Summe war mit
32,6 Millionen Euro gleichwohl deutlich niedriger als im vorangegangenen Rumpfgeschéftsjahr
2014/2015. Dabei spielt auch eine Rolle, ob eine Transaktion noch vor dem Bilanzstichtag
vereinbart, aber erst danach abgeschlossen wird: Zwei der funf vereinbarten Transaktionen
wurden erst nach dem Stichtag abgeschlossen und sind deshalb nicht in den Investitionen
enthalten.

INVESTITIONEN IN DAS PORTFOLIO
in Mio. €

L, I I
= | |

2006/2007 2007/2008 2008/2009 2009/2010 2010/2011 2011/2012 2012/2013 2013/2014 2014/2015 2015/2016

Insgesamt hat die DBAG 2015/2016 als Fondsverwalter und -berater Investitionsentscheidungen
Uber rund 278 Millionen Euro ausgeldst (Vorjahr: 303 Millionen Euro). Zusatzlich zu den drei
MBOs an der Seite des DBAG Fund VI und den beiden Wachstumsfinanzierungen mit dem DBAG
ECF haben wir bestehende Beteiligungen aufgestockt. VerauBert haben wir drei Beteiligungen;
zwei dieser Transaktionen wurden bereits wahrend des Geschaftsjahres abgeschlossen.

12 ,German Private Equity
Barometer 2. Quartal 2016”;
KfW Research, September 2016
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Seit Februar 2016 ist die DBAG an der MAGEBA AG und damit erstmals an einem schweizerischen
Unternehmen beteiligt. mageba ist ein weltweit fuhrender Anbieter von Bauwerkslagern,
Dehnfugen sowie anderen Produkten und Dienstleistungen fur den Hoch- und Infrastrukturbau.
Die DBAG und der DBAG ECF haben Anteile erworben und eine Kapitalerhéhung gezeichnet.
Das weiterhin familiengefthrte Unternehmen will mit dem héheren Eigenkapital die Chancen
des Marktwachstums besser nutzen und seine Internationalisierung vorantreiben.

Die TELIO-GRUPPE, das erste MBO im Geschéaftsjahr 2015/2016, ist ein Telekommunikations-
und Softwareunternehmen. Die Gruppe entwickelt, installiert und betreibt Kommunikations-
und Mediensysteme fir den Justizvollzug, stellt also zum Beispiel Telefone oder Gerate
mit Internetzugang fur Gefangene bereit. Treiber des Geschafts ist das Bemuhen, die
Wiedereingliederung der Gefangenen nach der Entlassung zu erleichtern. Daraus ergeben sich
fur Telio gute Wachstumsmaoglichkeiten.

Gemeinsam mit dem DBAG ECF hat die DBAG das Management der R&M INTERNATIONAL
GMBH (Beteiligungsbeginn: September 2016) bei der mehrheitlichen Ubernahme von der
bisherigen Mehrheitsgesellschafterin, einer Beteiligungsgesellschaft, unterstitzt. R&M Inter-
national ist ein Anbieter fur den Innenausbau von Schiffen und maritimen Einrichtungen, wie
Kreuzfahrtschiffen, Fahren und Offshore-Plattformen. Das Management des Unternehmens, das
67 Prozent der Anteile halt, erwartet starke Impulse aus dem Geschaft mit Kreuzfahrtschiffen,
einem stark wachsenden Segment der Schiffbauindustrie.

Die MBOs der Frimo Group GmbH und der Polytech Health & Aesthetics GmbH (Polytech)
wurden im August beziehungsweise September 2016 vereinbart, jedoch erst im neuen Ge-
schaftsjahr vollzogen (Frimo: November 2016, Polytech: Oktober 2016). Die FRIMO GROUP
entwickelt und produziert Werkzeuge und Anlagen, mit denen Kunststoffbauteile fur unter-
schiedliche Anwendungen hergestellt werden kdnnen. Zu den Kunden gehoren berwiegend
Automobilzulieferer, aber auch Automobilhersteller. Ansatzpunkte fur die Weiterentwicklung
des Unternehmens in den kommenden Jahren sind neben der weiteren regionalen Expansion
der Ausbau des Service- und Ersatzteilgeschafts sowie der Zukauf ergéanzender Technologien
und Anwendungen. POLYTECH HEALTH & AESTHETICS GMBH ist europaweit fuhrend in
der Entwicklung und Produktion von Silikonimplantaten. Der Schwerpunkt des einzigen deut-
schen Herstellers solcher Produkte liegt auf Brustimplantaten, die nach Erkrankungen und in der
asthetisch-plastischen Chirurgie eingesetzt werden. Das bisherige Familienunternehmen wéchst
stark und steht vor einer neuen Entwicklungsstufe.

In die drei im Geschéftsjahr vollzogenen neuen Unternehmensbeteiligungen hat die DBAG
25,5 Millionen Euro investiert. Die tGbrigen Investitionen (7,1 Millionen Euro) flossen in bestehende
Beteiligungen: Drei Engagements wurden erhéht. Der DBAG Fund V hat seinen Anteil an der
FORMEL D GMBH durch den Erwerb der Anteile der bisherigen Minderheitsgesellschafter
aufgestockt; die DBAG investierte an der Seite des Fonds hier 1,9 Millionen Euro. Auch die
Beteiligung an der CLEANPART GROUP GMBH wurde aufgestockt, weil DBAG und DBAG
Fund VI Anteile des bisherigen Minderheitsgesellschafters erwerben konnten (1,9 Millionen Euro).
Eine Bruickenfinanzierung (1,8 Millionen Euro) wurde in Eigenkapital gewandelt; Cleanpart hat
die Mittel unter anderem dafur genutzt, Zukaufe zu finanzieren. DNS:NET INTERNET SERVICE
GMBH, ein Unternehmen des DBAG ECF, erhielt im Zuge des Ausbaus des Geschafts weiteres



Kapital (0,8 Millionen Euro). Im Geschaftsjahr vereinbart, aber noch nicht zahlungswirksam
umgesetzt wurde eine Kapitalerhohung fur die INEXIO KGAA; das Unternehmen hat mit einem
weiteren Finanzinvestor eine Beteiligungs- und Finanzierungsvereinbarung getroffen, die auch
eine Kapitalerh6hung vorsieht. Die DBAG wird an der Seite des DBAG ECF das Bezugsrecht
ausliben und ihr Investment um rund zwei Millionen Euro erhéhen. Die Kapitalerhdhung
erfolgt zu einer Bewertung, die gegentber unserer Einstiegsbewertung bereits eine deutliche
Wertsteigerung bedeutet.

Die SPHEROS-GRUPPE gehorte seit Dezember 2012 zum Portfolio; im Marz 2016 wurde sie
erfolgreich an einen strategischen Kaufer verauBBert; der VerauBerungspreis entspricht dem Zwei-
einhalbfachen der urspriinglichen Investition. Deutlich unterhalb der Anschaffungskosten wurde
hingegen im April 2016 die Beteiligung an der CLYDE BERGEMANN POWER GROUP nach
elfjighriger Haltedauer verauBert. Mit der Transaktion wurde der DBAG Fund IV abgeschlossen,
einer der besten Fonds seines Jahrgangs. Das Unternehmen war zunachst stark gewachsen,
auch durch mehrere Unternehmenszukaufe. In den vergangenen Jahren hatte sich allerdings
zunehmend die veranderte Haltung gegentber der Stromerzeugung aus Kohle in wichtigen
Markten negativ bemerkbar gemacht. Die Investitionsbereitschaft der Betreiber von Kohle-
kraftwerken, etwa in Deutschland und in den USA, ging deutlich zurlick. Der DBG EASTERN
EUROPE II, einer der beiden fremdverwalteten auslandischen Buy-out-Fonds im Portfolio, hatte
im November 2015 die VerauBerung einer seiner drei verbliebenen Beteiligungen vereinbart. Im
Juni 2016 schittete der Fonds einen Teil seiner Zufllsse aus der VerauBerung aus.

Als Schlusspunkt einer sehr erfolgreichen strategischen Weiterentwicklung wurde im August
2016 die VerauBerung der BROETJE-AUTOMATION GMBH an einen strategischen Kaufer
vereinbart. Die Transaktion wurde erst nach dem Stichtag abgeschlossen, sodass die Beteili-
gung zum 30. September 2016 Bestandteil des Portfolios war. Der VerduBerungspreis entspricht
mehr als dem Vierfachen der Anschaffungskosten; er honoriert den Ausbau des Produkt- und
Leistungsportfolios und das damit verbundene Wachstum des Unternehmens.

Das Portfolio der DBAG enthielt zum Stichtag 30. September 2016 (einschlieBlich der beiden
auslandischen Buy-out-Fonds) 25 aktive Beteiligungen (Vorjahr: 24). Die Altersstruktur hat sich
gegeniber dem Vorjahr kaum verandert. Mehr als ein Drittel der Beteiligungen sind junger als
zwei Jahre. Auf die neun Portfoliounternehmen mit einer Haltedauer von mehr als zwei und
weniger als funf Jahren (vier Beteiligungen des DBAG Fund V, zwei Beteiligungen des DBAG
Fund VI, drei des DBAG ECF) entfallen unveréndert 44 Prozent des Portfoliowertes.

ALTERSSTRUKTUR DES PORTFOLIOS

Anzahl der  Anschaffungskosten IFRS-Wert IFRS-Wert

Beteiligungen (Mio. €) (Mio. €) (in %)

< 2 Jahre 10 85,8 106,0 35,0
2-5)abe ° 85 318 436
S5k 6 38 2 196
Sonstiges' 55 s6 1,9
7777777777777777777777777777777777777 25 163,6 302,6

1 Wert verbliebener Teile (u.a. Garantieeinbehalte) bereits verduBerter Engagements
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13 Einschlieflich der vereinbarten,
zum Stichtag aber noch nicht voll-
zogenen Beteiligung an Polytech;
mit dem Abruf der Mittel fiir die
Beteiligung Frimo: 83 Prozent

14 183 Millionen Euro
fiir den Hauptfonds,

17 Millionen Euro

fiir den Top-up Fund des
DBAG Fund VII

15 Beginn im Juni 2017, Ende im
Dezember 2018, kiinftig Laufzeit
jeweils von Januar bis Dezember

des Folgejahres; berechnet auf eine
fiinfjihrige Investitionsperiode
entspricht dies einem Investitions-
programm von 254 Millionen Euro.
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Kapitalzusagen: Grofiter Fonds einer deutschen Private-Equity-Gesellschaft
fiir Buy-outs im deutschsprachigen Raum

Im Geschaftsjahr 2015/2016 investierte die DBAG an der Seite des 2012 aufgelegten DBAG
Fund VI und des DBAG ECF, der 2011 eingeworben worden war. Beide Fonds nahern sich dem
Ende ihrer Investitionsperiode; der DBAG Fund VI war zum Stichtag 30. September 2016 zu
72 Prozent investiert'®, der DBAG ECF zu 61 Prozent.

Der DBAG Fund VII und weitere Investitionszusagen fur den DBAG ECF stellen sicher, dass die
DBAG ihre Investitionstatigkeit im deutschen Mittelstand fortsetzen kann. Der DBAG Fund VII
wurde im September 2016 mit Zusagen von 1.010 Millionen Euro geschlossen; davon entfallen
200 Millionen Euro'™ (19,8 Prozent) auf das Co-Investment der DBAG. In einem aufnahme-
bereiten Marktumfeld wurden die Mittel fir den Fonds in weniger als einem Vierteljahr mit
attraktiven Konditionen eingeworben. Wie beim Vorgangerfonds konnten nicht alle Zeichnungs-
winsche bertcksichtigt werden. Rund 80 Prozent der Zusagen stammen von Investoren der Vor-
gangerfonds. Wir erwarten, dass die Investitionsperiode des Fonds Anfang 2017 beginnen wird.

Nach der Veranderung der Fondsbedingungen sagen die Investoren ihre Mittel fir den DBAG
ECF nur noch fir zwei Jahre zu. Damit beginnt die zehnjahrige Laufzeit des Fonds alle zwei Jahre
neu. So kdnnen wir stets Beteiligungen mit einer ausreichend langen Laufzeit anbieten und dem
Bedarf der Familienunternehmen nach einer langen Partnerschaft nachkommen. Fir die erste
neue Investitionsperiode > werden 81 Millionen Euro zur Verfligung stehen, davon 34 Millionen
Euro (42 Prozent) aus Co-Investitionen der DBAG und des Teams.

Mit den beiden Fonds ist eine strategische Weiterentwicklung des Angebots der DBAG ver-
bunden: Der DBAG Fund VII ermdglicht Eigenkapitalinvestitionen von bis zu 200 Millionen Euro
(bisher: 100 Millionen Euro), der DBAG ECF kann kuinftig auch mehrheitliche Beteiligungen ein-
gehen, also selektiv kleinere MBOs mit Eigenkapitalinvestitionen zwischen 10 und 30 Millionen
Euro strukturieren. Die DBAG komplettiert damit ihr Angebot und starkt ihre Marktstellung.

Der DBAG Fund VIl besteht aus zwei Teilfonds; die DBAG wird fur beide Teile Co-Investitionen
mit je unterschiedlichen Quoten bereitstellen, die das Risikoprofil der DBAG beriicksichtigen.
Von dem Hauptfonds des DBAG Fund VII mit einem Volumen von 808 Millionen Euro entfallen
183 Millionen Euro auf die Co-Investitionen der DBAG; er wird erganzt durch einen ,Top-up
Fund” mit 202 Millionen Euro (DBAG-Anteil: 17 Millionen Euro). Dieser wird fur groBere Transak-
tionen genutzt. Aus den Vereinbarungen ergibt sich fur die DBAG je Beteiligung ein maximales
Engagement von rund 34 Millionen Euro. Das Co-Investment der DBAG mit dem DBAG Fund VII
von 200 Millionen Euro Gbertrifft das an der Seite des DBAG Fund VI um 50 Prozent. Abgesehen
von der Maglichkeit, auch einige groBere Beteiligungen einzugehen, wird der Fonds die gleiche
Investitionsstrategie verfolgen wie die bisherigen Buy-out-Fonds.

Die Investoren des DBAG Fund VIl zahlen fur die Beratung des Hauptfonds des DBAG Fund VI
durch die DBAG einen Vergltungssatz in gegenlber friiheren Buy-out-Fonds unverdnderter
Hohe. Die Zusagen fur den Top-up Fund werden nicht vergltet; hier zahlen Investoren wie
auch fur die Verwaltung des DBAG ECF Uber die Gesamtlaufzeit des Fonds eine Vergitung
auf Basis des investierten Kapitals sowie — im Fall des DBAG ECF — von Juni 2017 an einmalige
VergUtungen fUr neu eingegangene Beteiligungen.



Das von der DBAG verwaltete beziehungsweise beratene Vermogen betrug zum Stichtag
1.781,8 Millionen Euro. Es umfasst neben den investierten Mitteln aus der DBAG-Bilanz
(160,1 Millionen Euro'®) und der Fonds die abrufbaren Kapitalzusagen (einschlieBlich DBAG
Fund VII) sowie die verfligbaren Finanzmittel der DBAG (78,6 Millionen Euro).

Vergleichbarkeit mit dem Vorjahr

Die folgende Kommentierung bezieht sich auf unverandert ermittelte Vorjahreszahlen.
Das Geschaftsjahr 2014/2015 war jedoch ein Rumpfgeschaftsjahr mit elf Monaten; die
Vergleichbarkeit ist deshalb eingeschrankt.

Ertragslage

Gesamtbewertung: Konzernergebnis deutlich iiber Vorjahr

Das Konzernergebnis des Geschaftsjahres 2015/2016 Ubertrifft mit 50,2 Millionen Euro
das Ergebnis des Rumpfgeschaftsjahres 2014/2015 von 27,0 Millionen Euro deutlich. Dies
ist auf das Ergebnis aus dem Beteiligungsgeschaft zurickzufthren, das mit 60,1 Millionen
Euro mehr als doppelt so hoch ausfiel wie im Vorjahr. Die Ertrége aus der Fondsverwal-
tung und -beratung erreichten wie erwartet nicht den Vorjahreswert. Der Aufwandssaldo
(,,Ubrige Ergebnisbestandteile” in der verkiirzten Konzern-Gesamtergebnisrechnung unten)
verschlechterte sich um 7,1 Millionen Euro auf 28,5 Millionen Euro. Dies resultierte aus Son-
derbelastungen im Zusammenhang mit der Strukturierung und der Initiierung des DBAG
Fund VIl sowie der Weiterentwicklung der DBAG-Struktur.

VERKURZTE KONZERN-GESAMTERGEBNISRECHNUNG

inTsd. € 2015/2016 2014/2015
12 Monate 11 Monate
Ergebnis aus dem Beteiligungsgeschaft 60.148 29.203

Konzern-Gesamtergebnis 42.971 27.431

16 Zu Anschaffungskosten
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17 Aktive und ehemalige
Mitglieder des Investmentteams
sowie weitere Mitarbeiter
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Ergebnis aus dem Beteiligungsgeschaft:
Grofiter Beitrag aus Wertzuwachs des fortgefiithrten Portfolios

Das ERGEBNIS AUS DEM BETEILIGUNGSGESCHAFT spiegelt im Wesentlichen die Wert-
entwicklung der Beteiligungen an den Portfoliounternehmen wider, die ganz Gberwiegend
Gber Co-Investitionsvehikel gehalten werden. Es berlcksichtigt auch die durch VerauBerung
realisierten Wertanderungen, die laufenden Ertrdge aus dem Portfolio sowie den Saldo aus
Aufwand und Ertrag der Co-Investitionsvehikel. Ergebnismindernd bertcksichtigt sind zudem
die Gewinnanspriche der Minderheitsgesellschafter der Co-Investitionsvehikel .

ERGEBNIS AUS DEM BETEILIGUNGSGESCHAFT

inTsd € 2015/2016 2014/2015

12 Monate 11 Monate
Bewertungs- und Abgangsergebnis Portfolio brutto 68.904 49.943
Auf Minderheitsgesellschafter der Co-Investitionsvehikel
entfallende Gewinne -12.453 -23.506
Laufende Ertrige aus Portfolo 6506 3.484
Ergebnis aus dem Portfolio 62.958 29.920
Ergebnis aus tbrigen Aktiva und Passiva der Co-Investitionsvehikel  -3283  -1280
Ergebnis aus sonstigen Finanzanlagen 73 562
Ergebnis aus dem Beteiligungsgeschaft 60.148 29.203

DasBRUTTO-BEWERTUNGS- UND ABGANGSERGEBNIS des Portfolios Gbertrifft den Vorjahres-
wert um 19,0 Millionen Euro, also um rund 38 Prozent. Der Hauptgrund fur diese erfreuliche
Entwicklung: Die Portfoliounternehmen waren auch 2015/2016 tUberwiegend sehr erfolgreich.
Die Kapitalmarktentwicklung hat sich ebenfalls positiv auf den diesjahrigen Wert ausgewirkt.

Zum Bewertungsstichtag 30. September 2016 erwarteten die meisten Portfoliounternehmen
fur das laufende Geschaftsjahr 2016 (oder im Fall unterjéhriger Stichtage: fur bereits beendete
Geschaftsjahre 2015/2016) hohere Umsétze und Ergebnisse, als im Jahr zuvor erzielt worden
waren. Etliche erwarteten zudem, die Planzahlen zu tbertreffen. Auf hohere Ergebnisse sind
insgesamt 46,6 Millionen Euro oder mehr als zwei Drittel des Brutto-Bewertungs- und Abgangs-
ergebnisses zurtickzufthren.

Die insgesamt gute Entwicklung schlieBt allerdings nicht aus, dass einzelne Portfoliounternehmen
ihr Budget verfehlen und der Wert unserer Eigenkapitalbeteiligung deshalb zurtickgeht. Das trifft
2015/2016 auf vier jener 19 Portfoliounternehmen zu, die zum Stichtag langer als ein Jahr zum
Portfolio gehorten und nicht verduBert waren. Dies ist entweder auf konjunkturelle Einflusse in
einem sehr speziellen Markt oder auf eine —im Projektgeschéaft durchaus Ubliche — Verzégerung
von Auftragsvergaben zurlckzufuhren, die eine Verschiebung von Ergebnisbeitrégen nach sich
zieht. Nahezu zwei Drittel der negativen Bewertungsanderungen sind so begrindet. Hinzu
kommen negative Einflisse aus teilweise niedrigeren Kapitalmarktmultiplikatoren in einzelnen
Branchen. Im vorangegangenen Geschaftsjahr hatten drei Portfoliounternehmen aufgrund
niedrigerer Ergebnisse das Bewertungsergebnis belastet.



BEWERTUNGS- UND ABGANGSERGEBNIS PORTFOLIO NACH ERGEBNISQUELLEN
QUELLENANALYSE 1

inTsd. € 2015/2016 2014/2015
12 Monate 11 Monate

Bewertung der nicht bérsennotierten Beteiligungen
(Multiplikatorverfahren)

BEWERTUNGS- UND ABGANGSERGEBNIS PORTFOLIO NACH ERGEBNISQUELLEN
QUELLENANALYSE 2

inTsd. € 2015/2016 2014/2015

12 Monate 11 Monate
Positives Ergebnis 95.335 63.060
Negatives Ergebnis 26463 - 13117
77777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777 68.904 49.943

BEWERTUNGS- UND ABGANGSERGEBNIS PORTFOLIO NACH ERGEBNISQUELLEN
QUELLENANALYSE 3

inTsd. € 2015/2016 2014/2015

12 Monate 11 Monate
Bewertungsergebnis 59.845 47.400
Noch nicht realisiertes Abgangsergebnis 12848 0
Abgangsergebnis 381 2543
77777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777 68.904 49.943

Das Bewertungsergebnis erreichte 59,9 Millionen Euro, auf Abgange entfielen 9,0 Millionen
Euro. In diesem Betrag ist neben den bereits realisierten Erfolgen aus den VerauBerungen der
Beteiligungen an der Clyde Bergemann Power Group und der Spheros-Gruppe sowie einer
Beteiligung aus dem Portfolio des DBG Eastern Europe Il auch die VerauBerung der Beteiligung
an Broetje-Automation berticksichtigt. Diese VerduBerung war wahrend des Geschaftsjahres ver-
einbart worden; nachdem die kartellrechtlichen Voraussetzungen erfullt waren, konnte sie kurz
nach dem Stichtag vollzogen und so der Abgangsgewinn realisiert werden. Da die Beteiligung
am Stichtag mit dem vereinbarten Kaufpreis bewertet ist, zeigen wir ihren Ergebnisbeitrag als
»noch nicht realisiertes Abgangsergebnis”.

Neben den internen Parametern Ergebnis und Verschuldung geht als externer Einflussfaktor ein
Kapitalmarktmultiplikator in die Bewertung der Portfoliounternehmen ein. Wir ermitteln dazu
Ublicherweise Gruppen vergleichbarer Unternehmen und leiten aus deren Bérsenbewertung
einen Multiplikator ab. Sofern es keine geeignete Vergleichsgruppe gibt, bildet der Multiplikator,
den wir aus unserer Einstiegsbewertung ableiten, die Bewertungsgrundlage.
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2015/2016 stiegen die Multiplikatoren der meisten Vergleichsgruppen. Knapp ein Viertel
des Brutto-Bewertungs- und Abgangsergebnisses ergibt sich daraus. Nach einem Riickgang
Uber die ersten drei Quartale des Geschaftsjahres (-10,4 Millionen Euro) entstand der positive
Beitrag im vierten Quartal (26,4 Millionen Euro). In einzelnen Féllen fihrte allerdings ein
niedrigerer Multiplikator zu einem negativen Einfluss auf die Bewertung eines einzelnen
Unternehmens oder zu einer insgesamt niedrigeren Bewertung dieser Beteiligung.

Im Durchschnitt war unser Portfolio zum Stichtag mit dem 7,7-Fachen des fur 2016 erwarteten
EBITDA der Portfoliounternehmen bewertet (Vorjahr: 8,0-Faches).

PORTFOLIOWERT NACH ZUGRUNDE LIEGENDEM EBITDA-MULTIPLIKATOR

in %

24,1

44,1

31,8

Auf MINDERHEITSGESELLSCHAFTER DER CO-INVESTITIONSVEHIKEL ENTFALLENDE
GEWINNE minderten das Ergebnis aus dem Beteiligungsgeschaft um 12,5 Millionen Euro
(Vorjahr: 23,5 Millionen Euro). Dabei handelt es sich im Wesentlichen (11,9 Millionen Euro) um
erfolgsabhangige Gewinnanteile ausgewahlter aktiver und ehemaliger Mitglieder des Invest-
mentteams der DBAG aus privaten Beteiligungen an den Co-Investitionsvehikeln des DBAG
Fund V und des DBAG ECF (,Carried Interest”). Die im aktuellen Abschluss bertcksichtigten
Gewinnanteile der Minderheitsgesellschafter der Co-Investitionsvehikel spiegeln den Saldo der
Wertsteigerung der Beteiligungen der Fonds im Geschaftsjahr 2015/2016 sowie — im Falle des
DBAG Fund V —die (realisierten und nicht realisierten) Abgangsgewinne (Spheros und Broetje-
Automation) wider. Die Gewinnanteile verandern sich mit der weiteren Wertentwicklung der
Beteiligungen der Fonds. Die Auszahlung wird sich entsprechend der Realisierung der Wert-
steigerung der einzelnen Beteiligungen Gber einen Zeitraum von mehreren Jahren erstrecken.

Die LAUFENDEN ERTRAGE aus dem PORTFOLIO betreffen Uberwiegend Zinsen aus
Gesellschafterdarlehen.



Ertrage aus der Fondsverwaltung und -beratung:
Erwartungsgemadf niedriger nach Riickgang des verwalteten
und beratenen Volumens

ERTRAGE AUS DER FONDSVERWALTUNG UND -BERATUNG
in Mio. €
25

22,2

20 = 18,9

2006/2007 2007/2008 2008/2009 2009/2010 2010/2011 2011/2012 2012/2013 2013/2014 2014/2015 2015/2016

Die ERTRAGE AUS DER FONDSVERWALTUNG fielen erwartungsgemaB niedriger aus. Im
Vorjahr waren aus der inzwischen beendeten Managementvereinbarung fiir den DBG Fonds |
noch 1,5 Millionen Euro vereinnahmt worden. Die Ertrdge des DBAG Fund V gingen um
0,8 Millionen Euro zurlck: Eine Beteiligung des Fonds war im vierten Quartal 2014/2015
refinanziert worden, im Berichtsjahr verringerte sich nach der Spheros-VerdauBerung die
Bemessungsgrundlage fur die Berechnung der Verwaltungsvergltung weiter. Der Ertrag aus
der Verwaltung des DBAG ECF erhohte sich auf niedrigem Niveau deutlich.

Ubrige Ergebnisbestandteile:
Aufwandspositionen deutlich héher durch Sondereinfliisse

Der Aufwandssaldo der UBRIGEN ERGEBNISBESTANDTEILE nahm gegeniber dem
Vorjahreswert aufgrund mehrerer Faktoren deutlich zu. Der Personalaufwand erhohte sich um
1,2 Millionen Euro leicht. Ebenfalls etwas héhere sonstige betriebliche Ertrage konnten den
deutlichen Anstieg der sonstigen betrieblichen Aufwendungen nicht ausgleichen.

Drei EinflussgroBen erklaren die Veranderung des Personalaufwands (plus 1,2 Millionen Euro
gegentber 2014/2015): Gehalter und entsprechende Abgaben waren 2015/2016 fir zwolf statt
fur elf Monate (Rumpfgeschéaftsjahr 2014/2015) zu zahlen. Angesichts des guten Geschaftsverlaufs
wurden hohere Ruckstellungen fur erfolgsabhdngige Vergttungen der Mitarbeiter und des
Vorstands gebildet (6,7 Millionen Euro, nach 6,0 Millionen Euro im Vorjahr). Entlastet wurde der
Personalaufwand durch die Auflésung einer Riickstellung fur erfolgsabhéngige Vergutungen,
die in vorangegangenen Jahren im Zusammenhang mit VerduBerungen der Unternehmen des
DBAG Fund IV gebildet worden waren: Nach VerauBerung der letzten Beteiligung dieses Fonds
(Clyde Bergemann Power Group) konnten die Rickstellungen jetzt um 1,0 Millionen Euro
verringert werden.
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In den sonstigen betrieblichen Ertragen von insgesamt 6,7 Millionen Euro sind um 2,9 Millionen
Euro hohere Ertrage aus weiterberechenbaren Kosten enthalten als 2014/2015. Dem steht
ein entsprechender Anstieg in den sonstigen betrieblichen Aufwendungen gegentber. Weil
im Vorjahr in dem Posten knapp 0,7 Millionen Euro aus dem Abgang von Wertpapieren
enthalten und ungewohnlich hohe Ertrédge aus der Bewertung kurzfristig gehaltener Anteile
an Portfoliounternehmen angefallen waren, erhohten sich die sonstigen betrieblichen Ertrage
insgesamt lediglich um 0,2 Millionen Euro auf 6,7 Millionen Euro.

Die sonstigen betrieblichen Aufwendungen erhéhten sich gegentber dem Vorjahr um fast
40 Prozent oder 5,3 Millionen Euro. Ein kleinerer Teil des Anstiegs erklart sich durch das um einen
Monat langere Geschéftsjahr. Daneben gibt es zwei Grinde, die den Anstieg im Wesentlichen
erklaren: Unser Investmentteam verfolgte im vergangenen Geschéftsjahr besonders viele
Transaktionsmaglichkeiten sehr intensiv. Die daraus entstandenen, Uberwiegend an die
DBAG-Fonds weiterberechenbaren Kosten fielen 2015/2016 deshalb mit 5,9 Millionen Euro
ungleich hoher aus als 2014/2015 (4,0 Millionen Euro). DarUber hinaus waren in Héhe von
2,9 Millionen Euro Aufwendungen fur Geschaftsvorfalle zu verzeichnen, die nicht in jedem
Jahr zu berticksichtigen sind: 1,9 Millionen Euro des sonstigen betrieblichen Aufwands sind im
Zusammenhang mit der Auflegung des DBAG Fund VIl entstanden, auBerdem sind die Kosten
fur das Arrangieren der Kreditlinie sowie Kosten fur die Beratung zur Weiterentwicklung
unserer Unternehmensstrukturen bertcksichtigt (weitere 1,0 Millionen Euro). Der Aufwand
fir die Prifung des Konzern- und des Jahresabschlusses erhéhten sich um 0,5 Millionen auf
0,8 Millionen Euro; darin sind Kosten fur die erstmals durchgefuhrte priferische Durchsicht
des Konzernabschlusses zum Halbjahresstichtag und die Begleitung einer Stichprobenpriifung
durch die Deutsche Priifstelle fir Rechnungslegung DPR e.V. (DPR) enthalten.

Das Zinsergebnis verschlechterte sich im Vergleich zum Vorjahr um 0,8 Millionen Euro: Im Vorjahr waren
darin Zinsertrage aus einem deutlich hoheren Wertpapierbestand enthalten, wéhrend in der aktuellen
Berichtsperiode im Zinsaufwand die Bereitstellungskosten fiir die Kreditlinie bertcksichtigt sind.

Das sonstige Ergebnis der Konzern-Gesamtergebnisrechnung verschlechterte sich gegentiber dem
Vorjahr um 7,6 Millionen Euro, weil darin 7,3 Millionen Euro versicherungsmathematische Verluste
aus der Bewertung der Pensionsverpflichtungen enthalten sind. Der zugrundeliegende Rechnungs-
zins ging von 2,08 Prozent (30. September 2015) auf 0,80 Prozent (30. September 2016) zurlick.

ZEHNJAHRESUBERSICHT ZU ERTRAGSDATEN

in Mio. € 2006/2007 2007/2008 2008/2009 2009/2010 2010/2011 2011/2012 2012/2013 2013/2014 2014/2015 2015/2016
11 Monate

Ergebnis aus dem

Beteiligungsgeschaft’ 165,0 -53,4 31,8 53,2 -4,5 51,3 41,0 50,7 29,2 60,1

Ertrage aus der Fonds-

verwaltung und -beratung 22,2 19,2 18,3

Eigenkapitalrendite je Aktie in % 56,2 -17,5 7,3 12,7 -6,2 16,7 11,5 15,9 10,0 16,0

1 Bewertungs- und Abgangsergebnis sowie laufende Ertrdge aus Finanzanlagen
2 Saldo der tbrigen Aufwands- und Ertragsposten; bis einschieBlich GJ 2007/2008 , Sonstiges Ergebnis”, ab GJ 2012/2013 einschlieBlich Ertrdge aus Fondsberatung
3 Seit dem GJ 2009/2010 werden versicherungsmathematische Gewinne/Verluste des Planvermégens tber das |, Sonstige Ergebnis” direkt im Eigenkapital erfasst.



Finanzlage

Gesamtbewertung: Solide Finanzlage sichert Finanzierung
der Investitionsvorhaben

Die Finanzmittel des Konzerns, die neben den flissigen Mitteln aus verzinslichen Wertpapieren
bestehen, Ubertreffen zum aktuellen Stichtag den Vorjahreswert um 20,2 Millionen Euro. Sie
enthalten den Nettozufluss (37,2 Millionen Euro) aus der Kapitalerhéhung vom 15. September
2016, kurz vor dem Ende des Geschaftsjahres. Die KapitalmaBBnahme entspricht unserer
Finanzierungsstrategie: Die DBAG finanziert sich langfristig am Kapitalmarkt und nicht tber
Bankschulden. Die Finanzlage ist unserer Ansicht nach solide. Die Finanzmittel reichen aus,
um die fir das laufende Geschaftsjahr geplanten Investitionsvorhaben zu finanzieren. Sie sind
moglichst sicher und zugleich so angelegt, dass sie kurzfristig verfigbar sind. Entsprechend
niedrig ist allerdings die Rendite, die wir durch ihre Anlage im gegenwartigen Finanzmarkt-
umfeld erwirtschaften.

VERKURZTE KONZERN-KAPITALFLUSSRECHNUNG

inTsd. € 2015/2016 2014/2015

12 Monate 11 Monate
Konzernergebnis 50.159 27.019
Wertsteigerung () / Wertreduzierung (+) und positive () / negative (+)
Abgangsergebnisse von Finanzanlagen sowie Krediten und Forderungen -54.100 -22.532
Sonstige nicht zahlungswirksame Veranderungen 5084 2.744
Cashflow aus betrieblicher Tatigkeit 1.143 7.231

Einzahlungen aus Abgangen von Finanzanlagen sowie Krediten
und Forderungen 47.227 30.915

Auszahlungen fur Investitionen in Finanzanlagen sowie Kredite
und Forderungen -50.674 -92.549

Einzahlungen (+) / Auszahlungen (-) von lang- und kurzfristigen
Wertpapieren 8.785 82.479

Finanzmittelbestand am Ende der Periode 57.296 28.234
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Bewertung der Finanzsituation:
Unregelmafiige Zahlungsstrome pragen Cashflow

Die wesentlichen Zahlungsvorgange in unserem Geschaft werden Ublicherweise durch eine
kleine Anzahl von Beteiligungskaufen und -verkdaufen ausgel6st. Daraus folgen unregelméaBige
und nur schwer prognostizierbare Zahlungsstréme.

Ohne Berticksichtigung der Kapitalerhdhung nahmen die Finanzmittel im Verlauf des Geschéfts-
jahres zunachst planmaBig ab. Nach dem Zufluss aus der KapitalmaBnahme beliefen sich die
Finanzmittel einschlieBlich der Wertpapiere zum Geschéftsjahresende auf 78,6 Millionen Euro.
Die Finanzmittel bestehen zu 21,3 Millionen Euro aus Wertpapieren deutscher Emittenten mit
einem Rating nach Standard & Poor’s von mindestens , A”. Die nicht konsolidierten Co-Investi-
tionsvehikel verfigten am Stichtag Uber weitere Finanzmittel in Hohe von 17,7 Millionen Euro;
die Mittel sind Uberwiegend zur Finanzierung der vereinbarten, aber zum Stichtag noch nicht
vollzogenen Beteiligung an Polytech vorgesehen.

Die offenen Zusagen fur Co-Investments an der Seite des DBAG Fund VI und des DBAG ECF
betrugen per 30. September 2016 rund 76 Millionen Euro. Unter Berlcksichtigung der jeweils
verbleibenden Investitionsperiode dieser beiden investierenden Fonds und des DBAG Fund VII
(voraussichtlicher Investitionsbeginn: Anfang 2017) ergibt sich daraus ein Mittelbedarf von rund
60 Millionen Euro pro Jahr.

Cashflow: Mittelabfluss aus Investitionstatigkeit
deutlich niedriger als im Vorjahr

Das Beteiligungsgeschaft fuhrte 2015/2016 netto zu einem Mittelabfluss, der jedoch deutlich
niedriger ausfiel als im Vorjahr.

Der Cashflow aus der Investitionstatigkeit erreichte insgesamt 4,4 Millionen Euro (Vorjahr:
19,9 Millionen Euro). Mittelabflisse gab es vor allem aus der Investitionstatigkeit (50,7 Millionen
Euro, Vorjahr: 92,5 Millionen Euro): Die Kapitalabrufe des DBAG Fund VI betrugen 30,4 Millio-
nen Euro, und zwar Uberwiegend fur die Co-Investitionen mit dem Fonds in Telio und Polytech.
18,3 Millionen Euro Wachstumskapital wurden mit dem DBAG ECF in die Beteiligung an der
mageba AG und der R&M International GmbH investiert. Die Zuflisse aus der Investitions-
tatigkeit erreichten 47,2 Millionen Euro (Vorjahr: 30,9 Millionen Euro). Mit 24,7 Millionen Euro
stammte der hochste Mittelzufluss aus der VerauBerung der Beteiligung an der Spheros-Gruppe.
Aus der Clyde-Bergemann-VerduBerung gab es keinen Mittelzufluss, weil die Kaufpreisforde-
rung fur drei Jahre gestundet wurde. Aus der Refinanzierung und Rekapitalisierung bestehender
Beteiligungen flossen 9,5 Millionen Euro zu. 8,5 Millionen Euro entfielen auf die Riickzahlung von
Briickenfinanzierungen, tberwiegend aus dem Erwerb mehrerer MBOs. Zuflisse von 2,6 Millio-
nen Euro betrafen Ausschittungen auslandischer Buy-out-Fonds, die plangemal verbliebene
Beteiligungen verauBerten. Die Verminderung des Wertpapierbestands I6ste einen Mittelzufluss
von 8,8 Millionen Euro aus.

Der CASHFLOW AUS DER FINANZIERUNGSTATIGKEIT ist positiv, weil der Nettozufluss der
Kapitalerhdhung (nach Kosten) den Abfluss aufgrund der Dividendenzahlung Ubertrifft.

Der CASHFLOW AUS BETRIEBLICHER TATIGKEIT war 2015/2016, wie erwahnt, durch
zahlungswirksame Aufwendungen belastet, die nicht in jedem Geschéftsjahr anfallen.
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ZEHNJAHRESUBERSICHT ZUR FINANZLAGE

in Mio. € 2006/2007 2007/2008 2008/2009 2009/2010 2010/2011 2011/2012 2012/2013 2013/2014 2014/2015 2015/2016
11 Monate

Cashflow aus

betrieblicher Tatigkeit -2,6 3,0 -3,5 -12,8 0,9 -9,6 -12,0 0,0 7,2 1.1

Cashflow aus der

Investitionstatigkeit 65,0 3,8 19,6 -44.4 33,1 -18,2 18,7 67,9 19,9 4,4

Cashflow aus der

Finanzierungstatigkeit -71,4 -57,3 -5,5 -13,7 -19,1 -10,9 -16,4 -16,4 -27,4 23,5

Verdnderung

der Finanzmittel -9,0 -50,5 10,6 -70,9 14,9 -38,8 -9,8 50,9 -0,2 29,1

Vermogenslage

Gesamtbewertung: Deutlicher Vermogenszuwachs,
iberwiegend aus positiver Wertentwicklung des Portfolios

Das Konzernvermogen besteht im Wesentlichen aus dem Beteiligungsportfolio sowie den flissigen
Mitteln und den Wertpapieren. Mit Finanzmitteln von 78,6 Millionen Euro stehen rund 19 Prozent
des Vermogens fur die Erfillung der Co-Investitionsvereinbarungen mit den DBAG-Fonds zur
Verfligung.

VERKURZTE KONZERNBILANZ

inTsd. € 30.9.2016 30.9.2015
Finanzanlagen einschl. Kredite und Forderungen 308.467 250.189
Langfristige Wertpapiere 2279 26,370
Ubrige langfristige Vermogenswerte 2081 2021
Langfristige Vermogenswerte 331.827 278.580
Forderungen und sonstige Vermogensgegenstande 6619 10.765
Kurzfristige Wertpapiere o 3741
Flussige Mittel 57.29% 28.234
Ubrige kurzfristige Vermogenswerte 880 5844
Kurzfristige Vermogenswerte 72.805 48.584
Akt|va 7777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777 404.632 327.164
Eigenkapital 9619 303.104
Langfristiges Fremdkapital 15661 8.939
Kurzfristiges Fremdkapital 19351 15.121
Passwa 777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777 404.632 327.164

Vermogensstruktur: Gegeniiber Vorjahr nur wenig verandert

Die Vermogensstruktur hat sich gegentiber dem vorangegangenen Bilanzstichtag nur wenig ver-
andert. Die Finanzanlagen einschlieBlich Kredite und Forderungen stiegen kraftig aufgrund der
guten Wertentwicklung der Portfoliounternehmen und der anhaltend hohen Investitionstatigkeit.
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18 Dazu zihlt auch die Beteiligung
an Broetje-Automation; deren
Verduferung war wihrend des
Geschdftsjahres vereinbart, aber erst
nach dem Stichtag vollzogen worden.
Umgekehrt wurden die Beteiligungen
an der Frimo Group GmbH und

der Polytech Health & Aesthetics
GmbH zwar vor dem Stichtag
vereinbart, aber nicht abgeschlossen;
entsprechend sind diese Beteiligungen
im Portfoliowert nicht enthalten.

Der DBAG Fund VI hatte allerdings
die Mittel fiir die Beteiligung an
Polytech bereits vor dem Stichtag
abgerufen; sie sind in dem Posten

" UbrigeAktiue/Passiua der Co-
Investitionsvehikel“ enthalten.

ZUSAMMENGEFASSTER LAGEBERICHT

Nach wie vor sind mehr als drei Viertel des Vermdgens in Unternehmensbeteiligungen investiert.
Die LANGFRISTIGEN VERMOGENSWERTE machen 82 Prozent des Gesamtvermdgens aus
(Vorjahr: 85 Prozent). Die darin enthaltenen UBRIGEN LANGFRISTIGEN VERMOGENSWERTE
enthielten zum Stichtag ausschlieBlich Sachanlagen und immaterielle Anlagewerte.

Die Investitionen und die Ausschuttung wurden auch durch den Verkauf beziehungsweise
die Falligkeit KURZFRISTIGER WERTPAPIERE finanziert. Eine wesentliche Verdnderung bei
den KURZFRISTIGEN VERMOGENSWERTEN war der Anstieg der flissigen Mittel durch den
Nettozufluss aus der Kapitalerhdhung; der Zufluss aus der Kapitalerhéhung wurde durch die
Kosten der MaBnahme (1,4 Millionen Euro) gemindert. Der Zuwachs bei den SONSTIGEN KURZ-
FRISTIGEN VERMOGENSWERTEN resultierte Gberwiegend aus hoheren Forderungen gegen
die DBAG-Fonds aus der Weiterberechnung von transaktionsbezogenen Aufwendungen und
Beratungsleistungen.

Portfoliowert: Erneut deutlicher Anstieg nach Investitionen
und Wertzuwachs

FINANZANLAGEN EINSCHL. KREDITE UND FORDERUNGEN

inTsd. € 30.9.2016 30.9.2015

Portfoliowert (einschl. Kredite und Forderungen)

Finanzanlagen einschl. Kredite und Forderungen 308.467 250.189

Das PORTFOLIO der DBAG bestand am 30. September 2016 aus 23 Unternehmensbeteiligungen
und zwei Beteiligungen an auslandischen Private-Equity-Fonds.'®

Der Wert der Beteiligungen einschlieBlich der an sie herausgelegten Kredite und der Forderun-
gen gegen die Unternehmen betrug zum Bilanzstichtag 297,0 Millionen Euro; hinzu kamen im
Wert von 5,6 Millionen Euro Gesellschaften, tber die (Uberwiegend) Garantieeinbehalte aus
friheren VerauBerungen abgewickelt werden (,,sonstige Beteiligungen”) und aus denen keine
wesentlichen Wertbeitrdge mehr erwartet werden.



Gegenlber dem Wert bei Geschaftsjahresbeginn (255,7 Millionen Euro) erhéhte sich das Beteili-
gungsportfolio 2015/2016 trotz Abgéangen, Teilabgangen und Riickflissen aus Fondsbeteiligun-
gen von 58,2 Millionen Euro um brutto 46,9 Millionen Euro. Dazu beigetragen hat neben den
Investitionen von 32,6 Millionen Euro™ vor allem der Wertzuwachs des fortgeftihrten Portfolios
von 72,6 Millionen Euro. Gegenlaufig wirkte der Anteil der Minderheitsgesellschafter der Co-
Investitionsvehikel. Er stieg trotz der guten Wertentwicklung des DBAG-Fund-V-Portfolios und
des DBAG-ECF-Portfolios um lediglich 4,9 Millionen Euro. Im DBAG Fund V waren mit der
Spheros-VerauBerung die Bedingungen fur Carried Interest erfillt; die Zahlung war erfolgsneutral
und minderte den Nettovermdgenswert nicht.

Portfoliostruktur: 15 Beteiligungen stehen fiir 80 Prozent
des Portfoliowertes

Am 30. September 2016 enthielt das Portfolio 14 Beteiligungen an Management-Buy-outs,
neun Beteiligungen mit dem Zweck der Wachstumsfinanzierung sowie zwei Beteiligungen
an fremdverwalteten auslandischen Buy-out-Fonds, die sich am Ende der VerauBBerungsphase
befinden und ihrerseits nur noch eine beziehungsweise zwei Beteiligungen halten. Auf diese
25 Beteiligungen (,Portfolio”) entfielen zum Stichtag 98,1 Prozent des Portfoliovolumens
(IFRS-Wert)?. Die folgenden 15 gréBten Beteiligungen machten zum 30. September 2016 rund
80 Prozent des Portfoliovolumens aus.

Anschaffungs-
kosten Anteil DBAG Beteiligungsart Branche
Unternehmen in Mio. € in %

Broetje-Automation GmbH Maschinen- und Anlagenbau

Cleanpart Group G

Formel D GmbH

Informationstechnologie,
inexio KGaA 5,5 6,9 MBO Medien, Telekommunikation

Informationstechnologie,
Telio-Gruppe 12,2 14,9 MBO Medien, Telekommunikation

Unser Heimatbacker GmbH 10,1 12,6 MBO Konsumguter

Grundlage der Darstellung des Portfolios sind grundsatzlich die Bewertungen und der daraus
abgeleitete Portfoliowert zum Stichtag 30. September 2016. Teilweise bleiben jedoch bestimm-
te Bestandteile unberticksichtigt: Beispielsweise wird die Aufteilung des Portfoliowertes nach
dem Verschuldungsgrad der Portfoliounternehmen ohne die Beteiligungen an auslandischen
Buy-out-Fonds und ohne Beteiligungen an Gesellschaften berechnet, tber die Rickbehalte fur
Garantien aus verauBerten Engagements gehalten werden (Nettoverschuldung 2016 und EBITDA
2016, bei Geschaftsjahren mit unterjahrigem Stichtag 2015/2016 jeweils gemaB Erwartung der
Portfoliounternehmen zum 30. Juni 2016).
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19 Die Differenz zu den in der
Konzern-Kapitalflussrechnung
erwdhnten Auszahlungen fiir
Investitionen (50,7 Millionen Euro)
geht im Wesentlichen auf den
erwdhnten Kapitalabruf fiir die
Beteiligung an Polytech zurtick.

20 Siehe Seite 32; die Beteiligungen
sind in der folgenden Tabelle unab-
héngig von ihrem jeweiligen Wert-
ansatz alphabetisch geordnet.
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PORTFOLIOWERT NACH BEWERTUNGSANSATZ

PORTFOLIOWERT NACH BRANCHEN

in % in %
4
9
25 32
9 78
10
17
16
W Multiplikatorverfahren B Transaktionspreis B Maschinen- und Anlagenbau Industriedienstleistungen
W DCF Sonstige B Automobilzulieferer W Sonstige (Informationstechnologie,
B Industrielle Komponenten Konsumgditer und weitere Branchen)

PORTFOLIOWERT NACH NETTOVERSCHULDUNG/
EBITDA DER PORTFOLIOUNTERNEHMEN

KONZENTRATION DES PORTFOLIOWERTES
Grofenklassen in %

in %
18 18
20 38
18
20 44
24
H <10 W 2,0 bis < 3,0 W Top 1 bis 5 W Top 11 bis 15
M 1,0bis < 2,0 >3,0

W Top 6 bis 10 Top 16 bis 25



Kapitalstruktur: Sehr hohe Eigenkapitalquote

Der DBAG-Konzern finanzierte seine Aktivitaten im Geschaftsjahr 2015/2016 bei einer unverandert
sehr hohen EIGENKAPITALQUOTE von 91,3 Prozent (Vorjahr: 92,6 Prozent) aus vorhandenen
Finanzmitteln. Um auch kunftig ohne dauerhafte Fremdfinanzierung an der Seite der DBAG-
Fonds co-investieren zu kénnen, haben wir im September 2016 das Kapital der Gesellschaft um
zehn Prozent erhoht. In einem beschleunigten Platzierungsverfahren wurden deutschen und
internationalen institutionellen Investoren 1.367.635 neue Aktien angeboten. Die Aktien wurden
zu 28,25 Euro platziert; das entspricht einem Aufgeld von 5,16 Euro je Aktie oder 22,3 Prozent,
bezogen auf den zum Stichtag 30. Juni 2016 berichteten Wert des Eigenkapitals je Aktie. Das
Grundkapital der DBAG stieg durch die KapitalmaBnahme auf 53.386.664,43 Euro, die neue
Aktienzahl betragt 15.043.994 Stick. Mit der MaBnahme wurde das Eigenkapital nach Abzug
der Kosten der MaBnahme um 37,2 Millionen Euro gestarkt.

Das Fremdkapital des Konzerns enthalt weiterhin keine Bankverbindlichkeiten; eine im Januar
2016 vereinbarte Kreditlinie war zum Bilanzstichtag nicht gezogen.

Das LANGFRISTIGE FREMDKAPITAL lag zum 30. September 2016 Uber dem Vorjahreswert.
Der Posten enthalt vor allem Ruckstellungen fur Pensionsverpflichtungen von 15,5 Millionen
Euro; dies sind 6,8 Millionen Euro mehr als ein Jahr zuvor, weil sich der Rechnungszins erneut
auf nun nur noch 0,80 Prozent (Vorjahr: 2,08 Prozent) reduzierte. Die Rickstellungen betreffen
den Teil der Pensionsverpflichtungen, um den deren Barwert den Wert des Planvermégens
Ubersteigt. Wir haben die Unterdeckung auch in diesem Jahr —anders als in friiheren Geschafts-
jahren — nicht durch eine Zufhrung zum Planvermégen ausgeglichen. Wir wollen die Verfg-
barkeit der entsprechenden Mittel fiir den Fall hoherer Zinsen erhalten und so eine mogliche
Uberdeckung vermeiden.

Der groBte Posten innerhalb des KURZFRISTIGEN FREMDKAPITALS waren zum Stichtag die
Ruckstellungen fur noch nicht ausgezahlte erfolgsabhangige Vergitungen von 11,0 Millionen
Euro (Vorjahr: 10,8 Millionen Euro). 4,0 Millionen davon betreffen Vergitungen, die in den
vorangegangenen Geschaftsjahren gewahrt worden waren; 3,3 Millionen Euro davon werden
im Dezember 2016 ausgezahlt, nachdem das entsprechende Portfolio 2015/2016 vollstéandig
verauBert wurde.

Finanzmittelbestand: Hoher nach Kapitalmafinahme

Die Finanzmittel des Konzerns von 78,6 Millionen Euro bestehen aus zwei Komponenten: aus
flissigen Mitteln in Hohe von 57,3 Millionen Euro und aus weiteren 21,3 Millionen Euro, die
unter den langfristigen Vermogenswerten in der Position ,Langfristige Wertpapiere” ausge-
wiesen werden. Um das Zinsergebnis zu verbessern, ohne die Risikoposition zu verandern,
haben wir flissige Mittel in Anleihen mit fester Verzinsung und einer Laufzeit zwischen zwei
und fiinf Jahren investiert. Diese Anleihen bieten Ublicherweise ein hohes Maf3 an Liquiditat bei
geringen Kursrisiken; ein Teil dieser Anleihen hatte zum Stichtag eine Restlaufzeit von weniger
als einem Jahr.

35



36

ZUSAMMENGEFASSTER LAGEBERICHT

ZEHNJAHRESUBERSICHT ZUR BILANZ

in Mio. € 31.10.2007 31.10.2008 31.10.2009 31.10.2010 31.10.2011 31.10.2012 31.10.2013 31.10.2014 30.9.2015 30.9.2016
Finanzanlagen 209,6 138,3 137,2 129,9 93,5 150,7 166,8 163,4 247,7 305,8
Wertpapiere/
Flissige Mittel 155,8 105,2 124,0 140,7 155,6 105,8 98,3 140,7 58,3 78,6
Ubrige Vermogenswerte 291 87 270 a5 308 - 25 as6 285 22 203
Eigenkapital 336 248 2568 2739 2389 2662 2784 3030 3031 369,6
Fremdkapitall
Ruckstellungen 40,8 27,4 31,5 42,2 41,0 32,8 32,3 29,6 241 35,0
Bilanzsumme 3944 2723 2883 3161 2799 29,0 3107 3326 3272 4046

21 Summe der Erlose aus den
Verduferungen der Beteiligungen

an Spheros und Broetje-Automation,
jeweils vermindert um Anspriiche
der Minderheitsqgesellschafter der
Co-Investitionsvehikel (Carried
Interest), der Verduferung von Clyde
Bergemann und der Verduferung
aus dem Portfolio des DBG Eastern
Europe I sowie Riickfliisse aus der
Auflosung von Kaufpreiseinbehalten
nach VerdufSerungen in
vorangegangenen Geschiftsjahren

Vergleich des tatsachlichen mit dem prognostizierten Geschaftsverlauf

Alle Ziele erreicht oder auf vergleichbarer Basis iibertroffen

Wir haben im Geschéftsjahr 2015/2016 unsere wesentlichen finanziellen Ziele erreicht oder Gbertroffen
(siehe Tabelle). Das Konzernergebnis tbersteigt das des Vorjahres um mehr als 86 Prozent; auf
vergleichbarerer Basis, also ohne — realisierte und zum Stichtag noch unrealisierte — Abgangs-
gewinne?!, betragt der Zuwachs 80 Prozent. Die zentrale ErfolgsgréBe, die Rendite auf das Konzern-
eigenkapital je Aktie, erreichte mehr als das Dreifache der Kosten des Eigenkapitals, die mindestens
erreicht werden sollen. Das Ergebnis aus dem Beteiligungsgeschaft betrdgt ohne Abgangsgewinne
54,3 Millionen Euro; das sind 25,1 Millionen Euro oder 86 Prozent mehr als im Vorjahr. Dass die
Ergebnisziele deutlich Ubertroffen wurden, ist auch auf positive Verdnderungen am Kapitalmarkt
zurtickzufthren. Der Aufwandssaldo ist, auch aufgrund ungeplanter Geschéftsvorfélle, wie erwar-
tet deutlich hoher als im Vorjahr ausgefallen. Die Ertrage aus der Fondsverwaltung und -beratung
blieben mit 18,3 Millionen Euro im Zielkorridor, also zwischen 17,3 und 19,2 Millionen Euro. Einzig
die Finanzmittel sanken nicht, wie erwartet, deutlich. Dies ist auf den Zufluss aus der Kapitaler-
hoéhung zurtickzuftihren; ohne die MaBnahme ware hier der prognostizierte Wert erreicht worden.

ZUSAMMENFASSENDE BEWERTUNG DER WIRTSCHAFTLICHEN ENTWICKLUNG
UND ZIELERFULLUNG DURCH DEN VORSTAND (SOLL-IST-VERGLEICH)'

Ist 2014/2015 Prognose 2015/2016 Ist 2015/2016
11 Monate 12 Monate 12 Monate
Auf vergleichbarer Basis
(25,2 Mio. €) deutlich tber 50,2 Mio. €, davon 5,8 Mio.€
Konzernergebnis 27,0 Mio. € Vorjahr ungeplante Abgangsgewinne  Ziel tbertroffen

Rendite auf das Eigenkapital
je Aktie

Ertrage aus der Fondsverwaltung
und -beratung

Finanzmittelbestand

10,0 % bei Eigenkapitalkosten
von 5,0 % p.a., entsprechend
4,6 % fir elf Monate

58,3 Mio. €

Ubertrifft Eigenkapitalkosten
deutlich

Auf vergleichbarer Basis
(26,7 Mio. €) deutlich tber
Vorjahr

Deutlich niedriger

16,0 % bei Eigenkapitalkosten
von 4,7 %

60,1 Mio. €, davon 5,8 Mio.€
aus (teilweise noch unrealisier-
ten) Abgangsgewinnen

28,5 Mio. €, davon

2,9 Mio. € ungeplant

78,6 Mio. €, davon
37,2 Mio. € aus nicht geplanter
KapitalmaBnahme

Ziel erreicht

1 Zur Erlduterung der Begriffe ,leicht”, ,moderat” und , deutlich” siehe Seite 102



Geschaftsentwicklung nach Segmenten

Segment Private-Equity-Investments:
Ergebnis gegeniiber Vorjahr mehr als verdoppelt

ERGEBNISRECHNUNG SEGMENT PRIVATE-EQUITY-INVESTMENTS

inTsd € 2015/2016 2014/2015

12 Monate 11 Monate
Ergebnis aus dem Beteiligungsgeschaft 60.148 29.203
Ubrige Ergebnisbestandtele 7083 -4308
Ergebnis vor Stevern 53.066 24.895

Das Vorsteuerergebnis des SEGMENTS PRIVATE-EQUITY-INVESTMENTS erhohte sich deutlich:
Mit 53,1 Millionen Euro Ubertraf es den Vorjahreswert um 28,2 Millionen Euro, also um mehr als
100 Prozent. In dem Betrag spiegeln sich die Erfolge aus den VerauBerungen ebenso wider wie
die insgesamt gute Entwicklung der Portfoliounternehmen (Bestandteil der Finanzanlagen): Sie
flhrte zu einem entsprechend hohen Ergebnis aus dem Beteiligungsgeschaft, das zudem durch
positive Veranderungen am Kapitalmarkt begtnstigt wurde. Der negative Saldo der tbrigen
Ergebnisbestandteile (Summe aus interner Verwaltungsvergtung, Personalaufwand, sonstigen
betrieblichen Ertrdgen und Aufwendungen sowie Zinsergebnis) erhéhte sich um 2,8 Millionen
Euro: Es fielen nicht alljahrlich wiederkehrende Aufwandspositionen an, und in vorherigen Jahren
erzielte Ertrage blieben aus. Beispielsweise sind 2015/2016 der Aufwand fir das Arrangieren
der Kreditlinie und die Bereitstellungsprovision berticksichtigt; im Vorjahr waren hdhere Ertrdge
aus dem Verkauf von Wertpapieren erzielt worden.

NETTOVERMOGENSWERT UND VERFUGBARE MITTEL

inTsd. € 30.9.2016 30.9.2015
Finanzanlagen einschl. Kredite und Forderungen 308.467 250.189
Finanzmittel 78.575 58.344
Bankverbindlichkeiten 0 0
Nettovermégenswert 387.042 308.534
Finanzmittel 78.575 58.344
Kreditlinie 50.000 0
Verfiigbare Mittel 128.575 58.344
Co-Investitionszusagen an der Seite der DBAG-Fonds 278.241 110.708

Die Co-Investitionszusagen an der Seite der DBAG-Fonds waren per 30. September 2016 nur zum
Teil durch die vorhandenen Finanzmittel (flussige Mittel einschlieBlich langfristiger Wertpapiere)
gedeckt; zum Ausgleich der unregelmaBigen Zahlungsstrome, die unser Geschaftsmodell mit sich
bringt, steht zusatzlich seit Januar 2016 eine Kreditlinie tber 50 Millionen Euro zur Verflgung.
Sie wird von einem Konsortium aus zwei Banken gestellt und ist auf funf Jahre vereinbart.
Weitere Mittelzuflisse erwarten wir durch VerduBerungen in den kommenden Jahren.
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22 Die Aufwendungen fiir das
Arrangieren der Kreditlinie
(0,5 Millionen Euro) sind dem
Segment Private-Equity-Invest-
ments zugeordnet (vgl. Seite 28)

23 Die Co-Investitionszusagen der
DBAG bleiben bei der Berechnung
des beratenen und verwalteten Ver-
mdgens aufgrund regulatorischer
Anforderungen unberiicksichtigt.
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Segment Fondsberatung: Ergebnis deutlich unter Vorjahr

ERGEBNISRECHNUNG SEGMENT FONDSBERATUNG

inTsd. € 2015/2016 2014/2015

12 Monate 11 Monate
Ertrdge aus der Fondsverwaltung und -beratung 19.536 20.500
Ubrige Ergebnisbestandtele 22575 - 118321
Ergebnis vor Stewern 3.039 2.179

Das SEGMENT FONDSBERATUNG erreichte ein Ergebnis vor Steuern von -3,0 Millionen Euro,
nach 2,2 Millionen Euro im Vorjahr. Die Ertrdge aus der Fondsverwaltung und -beratung fielen
mit 19,5 Millionen Euro planmaBig um 1,0 Millionen Euro niedriger aus: Im Vorjahr waren
noch Ertrage aus der inzwischen beendeten Verwaltung des DBG Fonds | und eine Erfolgs-
beteiligung aus diesem Fonds erzielt worden; die Ertrdge aus dem DBAG Fund V sanken, weil
die Berechnungsbasis nach der Rickfiihrung von Anschaffungskosten aufgrund von Ver-
auBerungen oder Refinanzierungen nun niedriger ist. Im Aufwand waren ein hoherer Personal-
aufwand und hoéhere sonstige betriebliche Aufwendungen als 2014/2015 zu beriicksich-
tigen, darunter auch Aufwendungen fir das Fundraising und die Weiterentwicklung der
DBAG-Struktur (2,4 Millionen Euro??); ohne diese Aufwendungen hatte das Segmentergebnis
-0,6 Millionen Euro betragen.

VERWALTETES UND BERATENES VERMOGEN

inTsd. € 30.9.2016 30.9.2015

Portfoliounternehmen zu Anschaffungskosten 681.059 715.849

Beratenes und verwaltetes Vermégen 1.781.839 1.075.356

Das verwaltete beziehungsweise beratene Vermogen stieg in den vergangenen zwolf Monaten
um 706,5 Millionen Euro. Der Anstieg geht auf den DBAG Fund VIl zuriick, fur den Investoren
808 Millionen Euro Kapital zugesagt haben.?*> Gegenlaufig wirkten sich unter anderem Rick-
zahlungen aus der VerauBerung der Beteiligung an der Spheros-Gruppe, die Rekapitalisierung
der Beteiligung an Schulerhilfe sowie die Auszahlung der Dividende aus. AuBerdem wurden die
Mittel fur die Polytech-Beteiligung bereits vor dem Stichtag zulasten der offenen Zusagen und
der Finanzmittel der DBAG abgerufen. Weil die Transaktion zum Stichtag nicht vollzogen war,
sind die Mittel in H6he von 52,9 Millionen Euro noch nicht in den investierten Mitteln enthalten
(sondern in den nicht konsolidierten Co-Investitionsvehikeln).



Finanzielle und nichtfinanzielle Leistungsindikatoren

Rendite auf das Konzern-Eigenkapital je Aktie: Mit plus 16,0 Prozent
deutlich iiber Eigenkapitalkosten

Im vergangenen Geschaftsjahr erhdhte sich das Konzern-Eigenkapital je Aktie um 2,41 Euro auf
24,57 Euro je Aktie. Weil eine Dividende von 1,00 Euro je Aktie ausgeschittet wurde, ergibt
sich als BezugsgroBe fir die Renditeberechnung zunachst ein Konzern-Eigenkapital je Aktie von
21,16 Euro. Berlicksichtigt man (zeitanteilig) die KapitalmaBnahme, mit der das Eigenkapital kurz
vor dem Ende des Geschéftsjahres erhdht wurde, steigt die BezugsgréBe auf 21,19 Euro je Aktie.
Die Rendite auf das Konzern-Eigenkapital erreichte damit 16,0 Prozent. Sie Ubertraf die Eigen-
kapitalkosten von 4,7 Prozent deutlich. Im Rumpfgeschéaftsjahr hatte die Rendite 10,0 Prozent
bei Eigenkapitalkosten von 5,0 Prozent betragen.

In den zehn zurtickliegenden Geschéftsjahren (2006/2007 bis 2015/2016) erreichten wir
eine Konzern-Eigenkapitalrendite nach Steuern von durchschnittlich 12,2 Prozent. Das sind
5,3 Prozentpunkte mehr als die durchschnittlichen Kosten des Konzern-Eigenkapitals, die im
selben Zeitraum nach unserer Berechnung rund 6,9 Prozent betrugen.

Wertentwicklung: Total Return von 161 Prozent seit 31. Oktober 2006

Unter Berlcksichtigung der ausgeschutteten Dividenden und Sonderdividenden ergibt sich auf
Basis des Konzern-Eigenkapitals je Aktie im Zeitraum von knapp zehn Jahren zwischen dem
31. Oktober 2006 und dem 30. September 2016 eine Wertsteigerung um insgesamt 161 Prozent;
das entspricht einer jahrlichen Wertsteigerung von 10,1 Prozent Uber diesen Zehnjahreszeitraum.?*

Mitarbeiter: Niedrige Fluktuation, lange Unternehmenszugehorigkeit

Zu den wichtigen Merkmalen unserer Unternehmenskultur zahlen Leistungsorientierung und
ein teamorientiertes Arbeitsverstandnis: Wir legen groBen Wert auf einen respektvollen Um-
gang — miteinander und mit unseren Geschaftspartnern. Im Arbeitsalltag achten wir auf eine
hohe Professionalitat und stabile Prozesse. Dabei nutzen wir unsere tUberschaubaren Strukturen
und kurzen Entscheidungswege. Sie haben den Vorteil, dass der Vorstand mit den meisten Mit-
arbeitern regelméaBig Kontakt hat und zum Beispiel das Ausmaf ihrer Zufriedenheit nicht tber
Kennziffern, sondern im taglichen Umgang erfahren kann. In der jingsten Mitarbeiterbefragung
haben sich mehr als 90 Prozent der Teilnehmer mit dem Handlungsspielraum fir ihre tagliche
Arbeit und der Arbeitsatmosphare im Unternehmen als sehr zufrieden oder zufrieden gezeigt.

Das Beteiligungsgeschaft erfordert von den Mitarbeitern ein hohes MaB an Belastbarkeit. Der
damit verbundene Einsatz setzt eine hohe Identifikation mit den jeweiligen Aufgaben voraus.
Um diese zu fordern, kommunizieren wir direkt, arbeiten in einer auf Teamarbeit basierenden
Projektorganisation und Ubertragen rasch Verantwortung.

Es ist uns ein besonderes Anliegen, eine Kultur zu pflegen, die die Loyalitat der Mitarbeiter gegen-
Uber dem Unternehmen weiter starkt. Ein MaBstab dafir ist die Betriebszugehorigkeit: Sie betragt
bei den Investmentmanagern und den Mitgliedern der Geschaftsleitung durchschnittlich mehr als
acht Jahre (Vorjahr: acht Jahre). Auch bei den Ubrigen Mitarbeitern der DBAG ist die Fluktuation
niedrig: Sie lag im Durchschnitt der vergangenen zehn Jahre bei unter vier Prozent jahrlich.?
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24 Die Berechnung unterstellt eine
Wiederanlage der im Geschidfts-
jahr ausgeschiitteten Dividenden
in das Eigenkapital je Aktie jeweils
zum Ende des zweiten Quartals
eines Geschiftsjahres (30. April
beziehungsweise 31. Mdrz);

die Ausschiittung erfolgte bis
einschlieflich 2015 Ende Mirz,
seither Ende Februar.

25 In der Berechnung werden
Auszubildende, Mitarbeiter mit
befristetem Vertrag und Mit-
arbeiter, die das Unternehmen
verlassen, weil sie in den Ruhe-
stand treten, nicht berticksichtigt.



40

ZUSAMMENGEFASSTER LAGEBERICHT

Anzahl Anzahl Fluktuations-

der Mitarbeiter der Abgéange quote in %

Geschaftsjahr 2015/2016 64 1 1,6
Im Durchschnitt der Geschéftsjahre 2006/2007 bis 2015/2016 54 2 3,7

Der Erfolg unseres Unternehmens hangt maBgeblich von der fachlichen und persénlichen
Qualifikation der Mitarbeiter auf allen Ebenen und in allen Bereichen unseres Unternehmens
ab. Die Mitglieder unseres Investmentteams benétigen neben fundiertem Management- und
Branchenwissen ausgepragte Fihrungs- und Motivationsqualitdten, Kommunikationsfahigkeit
und soziale Kompetenz.

Wir arbeiten regelméaBig an der Starkung dieser Qualifikationen und Fahigkeiten. Auch im vergangenen
Geschaftsjahr nahmen mehr als die Halfte der Mitarbeiter an Aus- und WeiterbildungsmaBnahmen
teil. Dabei versuchen wir, dem Entwicklungsbedarf des Einzelnen Rechnung zu tragen.

Mitarbeiterstruktur: Hohe Ausbildungsquote

Zum 30. September 2016 beschaftigte die DBAG (ohne die Mitglieder des Vorstands und
ohne Auszubildende) unverandert 31 Frauen und 25 Manner, insgesamt also 56 Personen. Der
Anteil der weiblichen Mitarbeiter betrug wie im vergangenen Geschaftsjahr 55 Prozent. Unsere
Personalrekrutierung und -entwicklung ist auf die Férderung von Talenten ausgerichtet; sie
orientiert sich vor allem an deren Qualifikation und ist unabhdngig vom Geschlecht der Bewerber
oder Mitarbeiter. In den vergangenen vier Geschaftsjahren waren zwei Drittel der neu eingestellten

Mitarbeiter Frauen; das gilt auch fir die neu eingestellten Mitglieder des Investmentteams.

Zum Ende des Geschaftsjahres 2015/2016 beschaftigten wir zudem sieben Auszubildende;
das entspricht einer Ausbildungsquote von mehr als zehn Prozent. Das Durchschnittsalter der
Mitarbeiter betrug unverandert 39 Jahre. Nicht enthalten in den genannten Zahlen sind drei
Personen, die sich am Stichtag in Elternzeit befanden.

30.9.2016 30.9.2015
Zahl der Mitarbeiter (ohne Vorstand) 63 62
CdavonVollzet s 51
©davon Telzeit s 5
davon Auszubiidende g 6

Wahrend des vergangenen Geschéftsjahres haben wir 14 Studierenden (Vorjahr: zehn) die
Moglichkeit geboten, im Rahmen eines mehrmonatigen Praktikums Einblicke in die Aufgaben
eines Investmentmanagers zu gewinnen. Das Angebot richtet sich bevorzugt an Studierende,
die vor dem Abschluss ihres Studiums stehen. Wir nutzen dieses Instrument, um die DBAG als
interessanten Arbeitgeber zu prasentieren.

Vergiitung: System der variablen Vergiitung weiterentwickelt

Das Vergutungssystem der Deutschen Beteiligungs AG ist darauf ausgerichtet, Leistung zu
fordern, den Leistungstragern — neben einem attraktiven Arbeitsplatz — einen wirtschaftlichen
Anreiz fur eine dauerhafte Bindung an das Unternehmen zu bieten und zugleich den Unter-
nehmenserfolg der DBAG zu fordern.



Die variable Vergitung richtet sich bei den leitenden Mitgliedern des Investmentteams nach dem
Beitrag des Einzelnen fir den langfristigen Unternehmenserfolg der DBAG: Unser Erfolg hangt
ab vom Eingehen neuer Beteiligungen, einer guten Entwicklung des Portfolios und erfolgreichen
VerduBerungen. Die variable Vergitung der tbrigen Mitglieder des Investmentteams und
weiterer Mitarbeiter belohnt ebenfalls individuelle Leistungen. Sie beriicksichtigt zu einem
kleineren Teil auch die Geschaftsentwicklung.

Als borsennotierte Gesellschaft bietet die DBAG aktiven Beschaftigten Mitarbeiteraktien an.
Im vergangenen Geschéftsjahr nutzten 74 Prozent (Vorjahr: 79 Prozent) der Belegschaft das
Angebot.

Transaktionsmoglichkeiten: Hoher Anteil an proprietirem Dealflow

Unser Netzwerk ermoglicht es uns, neben der Teilnahme an Bieterwettbewerben (Auktionen)
auch direkt Zugang zu potenziellen Portfoliounternehmen zu erhalten und uns Beteiligungs-
moglichkeiten zu erschlieBen (proprietarer Dealflow). Daraus ergaben sich 2015/2016 knapp
15 Prozent der Beteiligungsmoglichkeiten — entweder sind Unternehmer auf uns zugekommen
oder wir haben den Kontakt gesucht. Im vorangegangenen Geschéftsjahr war diese Quote mit
knapp 20 Prozent hoher.

BETEILIGUNGSMOGLICHKEITEN

2015/2016 Lo
173
2014/2015 253
(11 Monate) 195
299

2013/2014

250

316
2012/2013
293
284
2011/2012
264
0 50 100 150 200 250 300 350

B Insgesamt

M davon weiterverfolgt
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2015/2016 konnten wir uns mit 221 Beteiligungsmdglichkeiten befassen; 148 davon betrafen
potenzielle MBOs, 73 zielten auf eine Wachstumsfinanzierung. Gegentiber dem vorangegangenen
Geschaftsjahr mit 253 Beteiligungsmaoglichkeiten ist dies zwar ein Rickgang. Allerdings ist es
uns gelungen, die Qualitat des Dealflow zu erhohen; der Anteil der Transaktionsideen, die wir
weiterverfolgt haben, hat sich leicht erhéht.

Wie im Vorjahr entfiel rund die Halfte der Beteiligungsmaoglichkeiten auf unsere Kernsektoren, also
auf den Maschinen- und Anlagenbau, die Automobilzulieferung, auf Industriedienstleistungen
und auf Unternehmen, die industrielle Komponenten fertigen.
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Wirtschaftliche Lage der Deutschen Beteiligungs AG
(Erlauterungen auf Basis HGB)

Der Lagebericht der Deutschen Beteiligungs AG und der Konzernlagebericht fiir das Geschafts-
jahr 2015/2016 sind nach § 315 Abs. 3 HGB in Verbindung mit § 298 Abs. 3 HGB zusammen-
gefasst. Die Darstellung der wirtschaftlichen Lage der DBAG stiitzt sich auf eine Kurz-Bilanz und
Kurz-Gewinn- und Verlustrechnung, die aus der Bilanz und der Gewinn- und Verlustrechnung
nach HGB abgeleitet wurden. Der vollstandige Jahresabschluss der DBAG nach HGB wird ge-
meinsam mit dem Konzernabschluss im Bundesanzeiger vertffentlicht.

Beim Vergleich der aktuellen Zahlen mit denen des Vorjahres ist — wie im Konzern — zu bertick-
sichtigen, dass das Vergleichsjahr 2014/2015 ein Rumpfgeschaftsjahr mit elf Monaten war. Die
Vergleichbarkeit ist deshalb eingeschrankt.

Ertragslage

Gesamtbewertung: Ergebnis auf Vorjahreshohe aufgrund nahezu
neutralem Abgangsergebnis bei h6heren Aufwendungen

Der Jahresliiberschuss der DBAG 2015/2016 erreichte nahezu den gleichen Wert wie im
Geschaftsjahr 2014/2015, fur das im Februar 2016 eine Ausschittung von 1,00 Euro je Aktie
getatigt wurde. 2015/2016 wurden die VerduBerungen zweier groBerer Portfoliounternehmen
abgeschlossen. Dabei wurde in einem Fall ein VerduBerungsgewinn von 19,0 Millionen Euro
erzielt, der allerdings durch erstmals fallige Carried-Interest-Zahlungen auf Basis des Investitions-
erfolgs des DBAG Fund V (in Hohe von 8,0 Millionen Euro) gemindert wurde. Die zweite Ver-
auBerung fuhrte zu einem Abgangsverlust von 11,1 Millionen Euro. Die sonstigen betrieblichen
Aufwendungen stiegen unter anderem aufgrund der Vereinbarung einer Kreditlinie und der
Vorbereitung auf regulatorische Anderungen.



KURZ-GEWINN- UND VERLUSTRECHNUNG DER DEUTSCHEN BETEILIGUNGS AG
(AUF BASIS HGB-ABSCHLUSS)

inTsd. € 2015/2016 2014/2015
12 Monate 11 Monate
Bewertungs- und Abgangsergebnis' 2.336 -16.979

Abschreibungen immaterielle Vermogensgegenstande des
Anlagevermogens und Sachanlagen -672 -506

Ertrdge aus anderen Wertpapieren und Ausleihungen
des Finanzanlagevermdgens 309 943

Jahresiiberschuss 2.167 2.199

1 Das Bewertungs- und Abgangsergebnis setzt sich aus den Posten der Gewinn- und Verlustrechnung , Ertrdge aus dem
Abgang von Beteiligungen” von 12,6 Mio. Euro (Vorjahr: 3,6 Mio. Euro) und den Zuschreibungen des Geschaftsjahres von
1,1 Mio. Euro (Vorjahr: 0 Mio. Euro) zusammen, die unter dem Posten , Sonstige betriebliche Ertrage” ausgewiesen
werden. , Verluste aus dem Abgang von Beteiligungen” und , Abschreibungen auf Finanzanlagen” in Hohe von 11,3 Mio.
Euro (Vorjahr: 20,6 Mio. Euro) werden abgezogen.

Ergebnis aus dem Fonds- und Beteiligungsgeschaft:
Nahezu auf Vorjahresniveau

Das Ergebnis aus dem Fonds- und Beteiligungsgeschéaft wird bestimmt von Gewinnen beziehungs-
weise Verlusten aus dem Abgang von Beteiligungen sowie vom Saldo der Abschreibungen
beziehungsweise Zuschreibungen auf die Beteiligungen. Dabei werden Letztere nach dem
Niederstwertprinzip und dem Wertaufholungsgebot nach dem deutschen HGB vorgenommen.
Das Bewertungs- und Abgangsergebnis enthalt Nettoabgangsertrage in Hohe von 12,6 Millionen
Euro aus der VerdauBBerung der Beteiligung an Spheros sowie aus erfolgreichen Transaktionen in
vorangegangenen Geschaftsjahren, die nun abschlieBend abgerechnet wurden. Dem steht ein
Abgangsverlust aus der VerauBerung der Beteiligung an der Clyde Bergemann Power Group
von 11,1 Millionen Euro gegentber. AuBerdem ist die Wertaufholung bei einer Beteiligung nach
Abschluss einer Betriebsprifung (1,1 Millionen Euro) bertcksichtigt. Im Vorjahr hatte es keine
bedeutenden UnternehmensverauBerungen gegeben; das Vorjahresergebnis war maBgeblich
von der Abschreibung auf ein verbundenes Unternehmen gepragt, nachdem dieses aus Griinden
der Liquiditatssteuerung 20,0 Millionen Euro an das Mutterunternehmen ausgeschittet hatte.
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26 Grundlage der Abzinsung
waren 2014/2015 Zinssdtze

von 4,07 Prozent (sieben Jahre),
2015/2016 von 4,08 Prozent
(zehn Jahre). Die Zinssitze werden
von der Deutschen Bundesbank
ermittelt. Abweichend hiervon
basiert der fiir den Konzern-
abschluss verwendete Rechnungs-
zins von 0,80 Prozent (Vorjahr:
2,08 Prozent) auf dem Zins-
index i-boxx corporate AA10+.
Dessen Verdnderung resultiert
aus der Zinsverdnderung bei
Unternehmensanleihen.

ZUSAMMENGEFASSTER LAGEBERICHT

Diese geschaftstypische Ausschittung hatte im Vorjahr die LAUFENDEN ERTRAGE AUS
FINANZANLAGEN bestimmt. Im aktuellen Jahr sind als wesentliche Bestandteile dieses Postens
Gewinnausschittungen und Zinsen von Portfoliounternehmen berticksichtigt, und zwar in Hohe
von 7,6 Millionen Euro (Vorjahr: 22,4 Millionen Euro).

Die ERTRAGE AUS DER FONDSVERWALTUNG UND -BERATUNG blieben leicht unter dem
Niveau des elfmonatigen Rumpfgeschaftsjahres 2014/2015. Eine Verbesserung gegentber
dem Vorjahr ergab sich zunachst daraus, dass nach dem Verzicht auf Vergttungen fur die
Verwaltung des DBAG Expansion Capital Fund (DBAG ECF) 2014/2015 im Berichtsjahr wieder
Ertrage aus diesem Fonds erzielt wurden; auBerdem beruhte die Berechnung jetzt, anders als
im elfmonatigen Rumpfgeschaftsjahr 2014/2015, auf einem vollen Jahr. Eine Verschlechterung
gegeniber dem Vorjahr bedeutet hingegen die Beendigung des DBG Fonds |, der 2014/2015
noch 1,5 Millionen Euro Ertrag geliefert hatte.

Ubrige Ergebnisbestandteile: Niedriger aufgrund geringeren Personalaufwands

Der Saldo der Ubrigen Ergebnisbestandteile verschlechterte sich um 3,7 Millionen Euro gegenlber
dem Vorjahreswert. Dabei waren der PERSONALAUFWAND, die SONSTIGEN BETRIEBLICHEN
ERTRAGE ohne Zuschreibungen sowie die SONSTIGEN BETRIEBLICHEN AUFWENDUNGEN im
Wesentlichen von den gleichen Faktoren beeinflusst wie im Konzern. GroBere Abweichungen
beruhen auf Unterschieden in der Bilanzierung, so etwa im Personalaufwand bei der Auflésung
von Ruckstellungen fir erfolgsabhangige Vergttungen (1,3 Millionen Euro). Der Anstieg des
Personalaufwands geht im Wesentlichen darauf zurlick, dass Gehalter und entsprechende Ab-
gaben 2015/2016 fur zwolf statt fur elf Monate (Rumpfgeschéaftsjahr 2014/2015) zu zahlen
waren und angesichts des guten Geschéaftsverlaufs héhere Riickstellungen fur erfolgsabhédngige
VergUtungen der Mitarbeiter und des Vorstands gebildet wurden. In den sonstigen betrieblichen
Ertrdgen des Vorjahres waren nahezu 0,7 Millionen Euro aus dem Abgang von Wertpapieren
enthalten. Zwei Drittel der sonstigen betrieblichen Ertrdge des Geschaftsjahres 2015/2016
stammten aus der Auflésung von Ruickstellungen aus dem Personalaufwand vorangegangener
Geschaftsjahre. Anders als im Konzern ist der Aufwand fur die Kapitalerhéhung (1,4 Millionen
Euro) in den sonstigen betrieblichen Aufwendungen enthalten. Weitere Ursachen fir den deut-
lichen Anstieg dieses Postens sind Beratungskosten im Zusammenhang mit der DBAG-Struktur,
Kosten fir das Arrangieren der Kreditlinie sowie der Aufwand fur die priferische Durchsicht
des Halbjahresabschlusses.

Das FINANZERGEBNIS verbesserte sich von -1,9 auf -0,3 Millionen Euro. Hier wirkte sich die
gesetzliche Anderung zur Bewertung von Altersversorgungsverpflichtungen aus: Weil anstelle
des Siebenjahres-Durchschnittszinssatzes nun ein Zehnjahres-Durchschnittszinssatz verwendet
werden kann, wurden die Folgen des abermaligen Zinsrlickgangs abgeschwacht.?® Der Ertrag
aus Zinsen und Wertpapieren fiel angesichts des im Jahresdurchschnitt deutlich geringeren
Wertpapierbestands und des gesunkenen Zinsniveaus niedriger aus.

Jahrestiiberschuss: 2,2 Millionen Euro

Die Deutsche Beteiligungs AG weist fir das Geschaftsjahr 2015/2016 einen Jahrestiberschuss von
2,2 Millionen Euro aus; seine Hohe entspricht dem Uberschuss des vorangegangenen Rumpf-
geschaftsjahres. Unter Bericksichtigung des Gewinnvortrags aus dem Vorjahr und der Dividen-
denausschittung ergibt sich ein Bilanzgewinn von 55,6 Millionen Euro, von dem 2,6 Millionen
Euro aufgrund gesetzlicher Vorschriften ausschittungsgesperrt sind.



Vermogenslage

Das Gesamtvermodgen der DBAG besteht im Wesentlichen aus dem Beteiligungsportfolio sowie
den Wertpapieren und den flissigen Mitteln. Das Vermogen erhohte sich 2015/2016 gegentber
dem vorangegangenen Stichtag um 27,6 Millionen Euro. Der Vermogenszuwachs geht auf die
Kapitalerhdhung im September 2016 zuriick; im Mdrz 2016 waren an die Aktiondre 13,7 Millio-
nen Euro ausgeschittet worden.

Anlagevermogen: Bedeutung direkt gehaltener Beteiligungen weiter riickldufig

Die ANTEILE AN VERBUNDENEN UNTERNEHMEN bilden den gréBten Posten im Anlage-
vermdgen der DBAG. Verbundene Unternehmen sind zum Beispiel die Gesellschaften, tiber die die
DBAG co-investiert; in diesen Vehikeln sind die Co-Investitionen an den Beteiligungen der jeweili-
gen DBAG-Fonds gebundelt. Weitere wesentliche Posten des Anlagevermdgens sind die DIREKT
GEHALTENEN UNTERNEHMENSBETEILIGUNGEN, die unter dem Posten ,Beteiligungen”
gefuhrt werden, sowie die WERTPAPIERE DES ANLAGEVERMOGENS, die wesentliche Bestand-
teile der Finanzmittel der DBAG sind.

Die Erhéhung der Anteile an den verbundenen Unternehmen im Geschaftsjahr 2015/2016 resultiert
aus den Investitionen in drei neue Beteiligungen sowie aus der Finanzierung fur den Kauf weiterer
Anteile an bestehenden Beteiligungen (51,1 Millionen Euro). Gegenlaufig wirkten die VerauBerung
der Beteiligung an Spheros sowie die Ruickfiihrung von Briickenfinanzierungen (34,0 Millionen Euro).

KURZ-BILANZ DER DEUTSCHEN BETEILIGUNGS AG
(AUF BASIS HGB-ABSCHLUSS)

inTsd. € 30.9.2016 31.10.2015
Anteile an verbundenen Unternehmen 194.256 176.073

Passiva 300.071 272.435
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Der Wertansatz der direkt gehaltenen Beteiligungen reduzierte sich aufgrund der Clyde-
Bergemann-VerduBerung. Investitionen erfolgen inzwischen indirekt, Zuschreibungen sind
durch die Obergrenze der Anschaffungskosten begrenzt, Abschreibungen waren nicht
vorzunehmen.

Die Wertpapiere des Anlagevermdgens wurden zur Finanzierung der Investitionen verwendet
und verringerten sich deshalb im Geschéftsjahr.

Umlaufvermdégen: Deutlicher Anstieg nach Kapitalerhohung

Zum Stichtag entfielen zwei Drittel des Umlaufvermogens auf flussige Mittel, die aufgrund
der Kapitalerhohung kurz vor Ende des Geschaftsjahres deutlich Gber dem Vorjahresniveau
lagen. Ein weiterer Bestandteil waren Forderungen gegen ein Beteiligungsunternehmen aus nicht
ausgeschitteten Gewinnzuweisungen.

Riickstellungen: Leicht iiber Vorjahreswert

Die Rickstellungen lagen zum Bilanzstichtag leicht Gber dem Vorjahreswert. Sie betreffen
ganz Uberwiegend (11,0 Millionen Euro) erfolgsabhangige Vergttungen im Personalbereich;
7,0 Millionen Euro davon entfielen auf das vergangene Geschéftsjahr, rund 4,0 Millionen Euro
wurden in den zurlUckliegenden neun Geschaftsjahren gebildet, unterlagen zum Stichtag
aber noch einer Auszahlungssperre. Mit 0,7 Millionen Euro waren Pensionsrickstellungen
bericksichtigt, soweit diese das Planvermogen Uberstiegen.

Finanzlage

Besonderheiten bei der Bewertung der Finanzsituation:
Cashflow von unregelmadfigen Mittelabfliissen gepragt

Die zum Ende des Geschéftsjahres ausgewiesenen FINANZMITTEL von 65,8 Millionen Euro
(Wertpapiere des Anlagevermogens in Hohe von 20,8 Millionen Euro sowie flissige Mittel von
45,0 Millionen Euro) stehen zur Erfullung der gegebenen Investitionszusagen zur Verfigung. Aus
dem geplanten Investitionsfortschritt des neuen Geschéftsjahres und der beiden folgenden Jahre
ergibt sich fur die DBAG ein durchschnittlicher Liquiditatsbedarf von jahrlich etwa 60 Millionen
Euro; der tatsachliche Bedarf kann stark schwanken.



Kapitalstruktur: Keine Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten

Die DBAG finanzierte ihre Aktivitadten im Geschaftsjahr 2015/2016 stets aus den vorhandenen
Finanzmitteln beziehungsweise dem Cashflow. Um jederzeit Beteiligungsmoglichkeiten wahr-
nehmen zu kénnen, wurde im Geschaftsjahr eine Kreditlinie vereinbart. Sie stellt sicher, dass die
DBAG auch bei einer deutlich effizienteren Bilanzstruktur zu jeder Zeit an der Seite der DBAG-
Fonds co-investieren kann. Der deutliche Anstieg des Eigenkapitals auf 284,6 Millionen Euro zum
30. September 2016 spiegelt den Mittelzufluss aus der Kapitalerhéhung wider. Zum 30. Septem-
ber 2015 hatte das Eigenkapital 257,5 Millionen Euro betragen; davon waren im Februar 2016
13,7 Millionen Euro als Dividende an die Aktiondre ausgeschiittet worden. Die EIGENKAPITAL-
QUOTE war mit 94,8 Prozent (Vorjahr: 94,5 Prozent) zum Stichtag unverandert sehr hoch.

Vergleich des tatsachlichen
mit dem prognostizierten Geschaftsverlauf

Jahresiiberschuss erreicht nicht prognostiziertes Niveau

Der Jahresuberschuss 2014/2015 war das Ergebnis eines Geschéftsjahres ohne nennenswerte
VerauBerungen. Fir 2015/2016 hatten wir in einem Szenario mit VerduBerungen ein Ergeb-
nis erwartet, das deutlich Gber dem des Vorjahres liegen wirde. Diese Prognose bestatigte
sich nicht, weil eine der beiden groBeren Beteiligungen, die 2015/2016 verauBert wurden, zu
einem Abgangsverlust fuhrte (Clyde Bergemann), der in etwa dem Abgangsgewinn der ande-
ren VerauBerung (Spheros) entsprach. AuBerdem konnte die Prognose neben anderen nicht
planbaren negativen Effekten den Aufwand fur die Kreditlinie und die Kapitalerhéhung nicht
berlcksichtigen.

Nachtragsbericht

Zu Beginn des neuen Geschéftsjahres wurden die beiden MBOs abgeschlossen (Frimo Group,
Polytech), die bereits wahrend des Geschaftsjahres 2015/2016 vereinbart worden waren. Fur
die Beteiligung an Frimo rief der DBAG Fund VI im November 2016 14,9 Millionen Euro ab; die
Mittel fur Polytech (13,1 Millionen Euro) waren schon vor dem Stichtag abgerufen worden.

Nach Abschluss der VerauBBerung der Beteiligung an Broetje-Automation flossen der DBAG im
Oktober 2016 aus dem DBAG Fund V 18,6 Millionen Euro zu.

Anfang November wurde die VerauBerung der Beteiligung der DBAG an der Grohmann
Engineering GmbH vereinbart. Die Beteiligung war bereits 1986 von einer der Vorldufer-
gesellschaften der DBAG eingegangenen worden; das Unternehmen hatte sich seither gut
entwickelt und war stark gewachsen. Die VerduBerung jetzt fuhrt im ersten Quartal des neuen
Geschaftsjahres zu einem positiven Abgangsergebnis in Hohe eines mittleren einstelligen
Millionen-Euro-Betrags im Konzernabschluss und eines niedrigen zweistelligen Millionen-
Euro-Betrags im Jahresabschluss.
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Chancen und Risiken

Ziel: Beitrag zur Wertschépfung durch
gezieltes Abwagen von Chancen und Risiken

Die Deutsche Beteiligungs AG ist durch ihre Geschéaftsfelder Fondsberatung und Private-Equity-
Investments vielfaltigen Risiken ausgesetzt. Sie griinden unter anderem auf der im Private-
Equity-Geschaft Ublichen Renditeerwartung, unserem geografischen und unserem Sektorfokus
sowie auf dem angestrebten jahrlichen Investitionsvolumen. In den mehr als 50 Jahren ihrer
Geschaftstatigkeit hat die DBAG bewiesen, dass sie Risiken und Chancen ihres Geschéfts
erfolgreich ausbalancieren kann. Auch kinftig wollen wir Chancen nutzen und dabei Risiken
maBvoll eingehen. Bestandsgefahrdende Risiken sollen grundséatzlich vermieden werden.

Das Risikoprofil der DBAG wird von unserer Risikoneigung beeinflusst. Wir steuern es durch
unsere Risikomanagementaktivitdten, die in diesem Bericht beschrieben werden; sie sollen
durch gezieltes Abwéagen von Chancen und Risiken zur Wertschopfung beitragen. Als Private-
Equity-Gesellschaft betrachten wir Risikomanagement als eine unserer Kernkompetenzen.
Unsere Risikoneigung leitet sich von unserem Anspruch ab, den Unternehmenswert der DBAG
zu steigern; wie beschrieben, messen wir unseren Erfolg an der Steigerung des Eigenkapitals
je Aktie unter BerUcksichtigung der ausgeschitteten Dividenden. Wir verfolgen dabei einen
konservativen Ansatz, der sich unter anderem in der Struktur der DBAG-Bilanz mit einem sehr
hohen Eigenkapitalanteil niederschlagt. Die DBAG finanziert sich langfristig mit Eigenkapital;
eine Verschuldung bei Banken wird nur kurzfristig zum Ausgleich zeitlich nicht aufeinander
abstimmbarer Zahlungsstrome akzeptiert.

Risikomanagementsystem

Wir verstehen Risikomanagement als den proaktiven und praventiven Prozess zur Steuerung
von Risiken; Risiken sind nach unserer Auffassung potenzielle negative Ereignisse, die sich
aus moglichen Gefahrdungen ergeben. Gefahrdungen wiederum sind entweder nicht
prognostizierbare Ereignisse oder zwar grundsatzlich planbare, aber dennoch dem Zufall
unterliegende Ereignisse.

Das Risikomanagementsystem ist fester Bestandteil unserer Geschaftsprozesse. Es bertcksichtigt
die rechtlichen Anforderungen, die sich aus Gesetzen, dem Deutschen Corporate Governance
Kodex und internationalen Rechnungslegungsstandards ergeben.

Das System gruindet auf unseren Werten und unserer Erfahrung, und es dient dem beschriebenen
Ziel, durch gezieltes Abwéagen von Chancen und Risiken einen Wertbeitrag zu schaffen. Dies
gelingt, wenn unser Risikomanagement einen umfassenden Uberblick tber die Risikolage
des Konzerns gewdhrleistet. Insbesondere Risiken mit wesentlichen negativen finanziellen
Auswirkungen sollen frih erkannt werden, damit wir MaBnahmen zu ihrer Vermeidung,
Reduzierung oder Bewaltigung ergreifen kénnen.



Strukturen: Dezentrale Organisation des Risikomanagements

Das Risikomanagement liegt in der Verantwortung des Vorstands. Uberwacht wird es vom
Prafungsausschuss des Aufsichtsrats. Als unabhédngige Instanz Uberwacht dartber hinaus die
Interne Revision die Wirksamkeit des Risikomanagements; die DBAG hat die Interne Revision
einem Wirtschaftsprifungsunternehmen als Dienstleistung Ubertragen.

Eine wesentliche Rolle spielt das Risikokomitee, in dem die dezentrale Organisation des Risiko-
managements in der DBAG abgebildet ist: Es besteht zum einen aus dem Vorstand und dem
Risikomanager, der direkt an den Finanzvorstand berichtet. Hinzu kommen Risikoverantwort-
liche auf der Ebene unterhalb des Vorstands; die verantwortlichen Geschéftsleiter der einzelnen
Unternehmensbereiche (,, Mitglieder der Geschéftsleitung”) unterstitzen den Risikomanager
bei der Identifizierung und Bewertung von Risiken in ihrem jeweiligen Verantwortungsbereich.

Das Risikomanagementsystem wird kontinuierlich und systematisch vom Risikomanager weiter-
entwickelt: Im vergangenen Geschéftsjahr wurde das Risikohandbuch neu erstellt und der
Risikobericht neu konzipiert. Ziel ist es, Vorstand und Aufsichtsrat Gber die Risiken mit hohem und
sehr hohem Erwartungswert (,wesentliche Risiken”; der Erwartungswert ist eine Kombination
aus Eintrittswahrscheinlichkeit und Schadenshohe) zu informieren. Die Risikobewertungskriterien
wurden der Risikostrategie des Vorstands angepasst. Risiken kénnen nun angemessener erfasst,
Uberwacht und gesteuert werden. Die negativen Auswirkungen von Risiken sollen dabei
vermieden, reduziert oder Uberwalzt werden.

Instrumente: Risikoregister mit 47 Einzelrisiken

Grundlage des Risikomanagementsystems sind ein Risikohandbuch und ein Risikoregister. Das
Handbuch enthélt unternehmensspezifische Grundsatze zur Methodik des Risikomanagements
und beschreibt die Risikosteuerungsinstrumente und deren Funktionsweise. Im Risikoregister
sind alle aus unserer Sicht wesentlichen Risiken dargestellt und bewertet. Es wird quartalsweise
aktualisiert; zum Stichtag 30. September 2016 waren darin 47 Einzelrisiken enthalten. Die
wesentlichen Risiken, ihre Ursachen und Auswirkungen sowie die MaBnahmen zu ihrer
Steuerung werden ebenfalls quartalsweise in einem Risikobericht zusammengefasst, der sich
an die Organe der DBAG wendet.

49



ZUSAMMENGEFASSTER LAGEBERICHT

Prozesse: Risikoidentifizierung in den einzelnen Unternehmensbereichen

Das Risikomanagement ist als kontinuierlicher Prozess in unsere betrieblichen Abldufe integriert.
Der Risikomanagementprozess soll die friihzeitige Erkennung von Risiken und den angemes-
senen Einsatz von Risikomanagementinstrumenten gewahrleisten; er gliedert sich in folgende
Schritte:

Risiko- >
dokumentation und Risiko-

-berichterstattung identifikation

PERMANENTE
RISIKO-
Risiko- UBERWACHUNG

Risiko-
analyse und
Risikobewertung

steuerung

A

Risiko-
frihwarnung

Die Identifizierung von Risiken geschieht in den einzelnen Unternehmensbereichen direkt durch
die verantwortlichen Mitglieder der Geschéftsleitung. Besonderes Augenmerk liegt dabei auf
bestandsgefahrdenden Risiken sowie Risiken mit wesentlicher Bedeutung fur die Vermogens-,
Finanz- und Ertragslage der DBAG. Dabei werden geeignete Frihwarnindikatoren genutzt —
messbare KenngroBen also, die entweder selbst EinflussgroBen fur die Verdnderung eines Risikos
darstellen oder aber als Messinstrumente geeignet sind, die Veranderungen risikotreibender
Faktoren darzustellen. Solche KenngréBen sind zum Beispiel die Anzahl der gepruften Transak-
tionsmoglichkeiten, die Fluktuationsquote und die Mitarbeiterzufriedenheit.

Im Rahmen der Risikoanalyse und -bewertung werden bekannte Risiken durch die jeweiligen
Risikoverantwortlichen in Abstimmung mit dem Risikomanager auf Basis einer Matrix geordnet.
Dazu werden sie zunachst nach ihrer Eintrittswahrscheinlichkeit auf einer Vier-Stufen-Skala
kategorisiert. Die Eintrittswahrscheinlichkeit wird in ,unwahrscheinlich” (kleiner als 20 Prozent),
.gering” (20 bis 50 Prozent), ,mdglich” (50 bis 70 Prozent) und ,wahrscheinlich” (groBer als
70 Prozent) eingeteilt. AuBerdem wird die Schadenshdhe nach dem Grad der finanziellen
Auswirkung, des moglichen Reputationsschadens, des regulatorischen Schadens oder des
erforderlichen Managementaufwands klassifiziert; die potenzielle Schadenshéhe wird nach
realisierten MaBnahmen zur Schadensvermeidung oder -minderung beurteilt.



ERWARTUNGSWERT (KOMBINATION AUS EW UND SH)

>70% Wahrscheinlich 4
EIN-
TRITTS- Sehr gering Moderat Sehr hoch
WAHR- >50-70% Maoglich 3
SCHEIN-
(EW) >20-50% Gering 2
Sehr gering Sehr gering Moderat -
<20% Unwahrscheinlich 1

1 2 3 4
Gering Moderat Hoch Sehr hoch
Finanzieller Schaden <10 Mio. Euro > 10-50 Mio. Euro > 50-100 Mio. Euro > 100 Mio. Euro
Extensive negative
Berichterstattung Extensive negative
Einzelne negative Vermehrte negative & kurzfristiger Berichterstattung
Berichterstattung Berichterstattung Vertrauensverlust & Vertrauenslust
Reputationsschaden in den Medien in den Medien der Investoren der Investoren
Umstellung Umstellung Einstellung
Regulatorischer Schaden Verwarnung der Organisation der Geschaftstatigkeit  der Geschaftstatigkeit
Kritisches Ereignis,
Ereignis, das durch den das mit bestehenden Kritisches Ereignis Desaster mit signifi-
normalen Tagesablauf  Ressourcen bewerk- mit erhéhtem Manage- kantem Management-
Managementaufwand abgedeckt wird stelligt wird mentaufwand aufwand

SCHADENSHOHE (SH)

Der Risikomanager pruft im Anschluss die Einzelrisiken und die beschlossenen Aktionen zur
Risikosteuerung auf Vollstandigkeit und Wirksamkeit. Die Ausfiihrung dieser Aktionen sowie ihre
Steuerung und Uberwachung obliegt den Risikoverantwortlichen in den jeweiligen Bereichen.

Die Risikosteuerung folgt grundsatzlich dem Ziel, das Gesamtrisiko fur die Deutsche
Beteiligung AG in einem akzeptablen und tragbaren Rahmen zu halten. Ziel der Risikosteuerung
ist es daher nicht, Risiken vollstandig auszuschlieBen, sondern ein angestrebtes Risikoniveau nicht
zu Uberschreiten. Die zur Risikosteuerung in Betracht kommenden MaBnahmen kénnen Risiken
vermeiden, reduzieren oder Uberwalzen.

Risikovermeidung bedeutet das ganzliche AusschlieBen von Risiken. Weil vollstéandige Risiko-
vermeidung meist auch den Ausschluss von Erfolgschancen bedeutet, kann diese Form der
Risikobeeinflussung nicht generell angewandt werden. Sie wird nur bei jenen Risiken verwen-
det, bei denen die Sicherheit Prioritat vor anderen Unternehmenszielen hat. MaBnahmen
zur Risikoreduzierung sollen die Eintrittswahrscheinlichkeit des Risikos verringern und/oder die
Schadenshoéhe begrenzen. Nach dem Einsatz der MaBnahmen noch verbleibende Restrisiken
werden bewusst getragen oder auf Dritte abgewalzt. Versicherungen als klassische MaBnahmen
des Risikomanagements dienen der Risikoliberwélzung. Auch spezielle Vertragsgestaltungen
und Finanzinstrumente flihren zu einer Risikolberwalzung auf externe Dritte.
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Risiken werden quartalsweise an den Gesamtvorstand berichtet. Zusatzlich ist der Gesamt-
vorstand Uber das Risikokomitee aktiv in das Risikomanagement eingebunden. Werden aufer-
halb des Turnus Risiken identifiziert, werden sie unmittelbar an den Risikomanager gemeldet.
Damit wird eine umfassende und aktuelle Analyse der Risikosituation zu jeder Zeit gewahrleistet.
Der Vorstand informiert den Prifungsausschuss einmal im Geschaftsjahr umfassend tber die
Risikolage der DBAG. Bei einer unerwarteten erheblichen Anderung der Risikolage wird der
Prifungsausschuss des Aufsichtsrats zeitnah vom Vorstand unterrichtet.

Erlduterung der Einzelrisiken

In der Tabelle auf Seite 98 werden alle Risiken mit einem gemaB unserer Definition ,hohen”
Erwartungswert, ermittelt aus Eintrittswahrscheinlichkeit und Schadenshéhe, beschrieben;
Risiken mit einem ,sehr hohen” Erwartungswert gibt es nach unserer Beurteilung und
Bewertung derzeit nicht.

Die Risiken des operativen Geschafts haben wir dem Segment zugeordnet, das von dem
Risiko am starksten betroffen ist. Allerdings wrden sich die Folgen aus Risiken des Segments
Fondsberatung langfristig auch auf das Segment Private-Equity-Investments auswirken und
umgekehrt. Neben den beschriebenen Risiken gibt es weitere Risiken, die wir regelmaBig
beobachten und steuern. Auch diese Risiken haben Einfluss darauf, ob und in welchem AusmaR
wir unsere finanziellen und nichtfinanziellen Ziele erreichen.

Risiken des Segments Fondsberatung

Personalbedarf kann nicht gedeckt werden

Der Erfolg im Private-Equity-Geschaft ist eng mit den handelnden Personen verknupft. Fonds-
investoren griinden ihre Entscheidung Gber Investitionszusagen auch auf die Stabilitat und die
Erfahrung eines Investmentteams. Unzufriedene Mitarbeiter oder eine hohe Fluktuationsrate
kdnnen eine héhere Arbeitsbelastung anderer Mitarbeiter verursachen; eine negative Reputa-
tion der DBAG als Arbeitgeber wirde die Mitarbeitergewinnung erschweren. Mdéglichen
Fluktuationsrisiken beugen wir mit einer wertschatzenden Unternehmenskultur vor sowie einem
brancheniblichen, wettbewerbsfahigen Vergltungssystem und einer systematischen Personal-
entwicklung. Wir bieten regelmaBige individualisierte MaBnahmen der betrieblichen Weiter-
bildung; Personlichkeitstrainings sind fester Bestandteil des Karriereplans.

Die Mitarbeiterzufriedenheit ermitteln wir in einer Umfrage, die wir alle zwei Jahre durchfthren.
Die aktuelle Aufstellung der Gesellschaft lasst kurz- und auch mittelfristig keine Personalengpésse
erwarten.



Finanzierungszusagen externer Investoren fiir DBAG-Fonds
konnen nicht eingeworben werden

Unsere Strategie konnen wir langfristig nur fortfihren, wenn es uns gelingt, Finanzierungszusagen
fir DBAG-Fonds einzuwerben. Die Gesellschaft beziehungsweise ihr Investmentteam muss
dafur eine langjahrig erfolgreiche Investitionstatigkeit mit attraktiver Rendite nachweisen, die
vom absoluten Erfolg der Beteiligungen und vom Investitionsfortschritt eines Fonds abhangt.
Ebenfalls eine Rolle spielen das gesamtwirtschaftliche Umfeld, die Verfassung der Kapitalmarkte
und die generelle Bereitschaft der Private-Equity-Investoren, neue Kapitalzusagen zu gewahren.
SchlieBlich kann auch eine Anderung des Steuerrechts, die zu einer Besteuerung auslandischer
Gesellschafter deutscher Fondsgesellschaften in Deutschland fuhren wuirde, gravierende
Nachteile fir die DBAG mit sich bringen. Ohne weitere Finanzierungszusagen ist die Stabilitat
des Management- und Mitarbeiterteams, das wir zur Begleitung des Portfolios benétigen, nicht
gesichert.

Wir wirken diesem Risiko unter anderem durch einen regelmaBigen Austausch mit bestehenden
und potenziellen Investoren der DBAG-Fonds entgegen. Bei der Auswahl der Investoren achten
wir auf deren Fahigkeit, mdglichst auch in Folgefonds zu investieren. Zudem tberpriifen wir
unsere Investitionsstrategie regelmaBig.

Aufierordentliche Beendigung der Investitionsperiode oder
auflerordentliche Abwicklung eines oder mehrerer DBAG-Fonds

Die Investitionsperiode der DBAG-Fonds endet automatisch, wenn die Fondsberatung nicht
mehr maBgeblich von bestimmten in den Fondsvertragen definierten Schlusselpersonen (den
fuhrenden Mitgliedern des Investmentteams) erbracht wird. Die Fondsinvestoren haben zudem
das Recht (typischerweise mit einer 75-Prozent-Mehrheit), die Investitionsperiode der jeweiligen
Fonds zu beenden. Als Ursachen, die sie zu einem solchen Beschluss veranlassen kénnten,
kommen eine unbefriedigende Wertentwicklung der Beteiligungen des jeweiligen Fonds, ein
mangelnder Investitionsfortschritt oder ein grundsatzlicher Vertrauensverlust in Betracht. Bei
schwerwiegenden VertragsverstoBen besteht zudem das Recht der Investoren, die Fondsver-
waltungsgesellschaft abzulosen oder den Fonds abzuwickeln.

Eine Beendigung der Investitionsperiode eines Fonds hatte eine deutliche Reduzierung der
Ertrdge aus der Beratung beziehungsweise Verwaltung dieses Fonds zur Folge. Wenn die
Fondsinvestoren der DBAG das Beratungs- oder Verwaltungsmandat fur einen DBAG-Fonds
ganz entziehen, entfallen die Erlése aus diesem Fonds. Sollte dies in allen Fonds passieren,
entfielen alle Erlése aus der Fondsberatung. Die DBAG héatte zudem keinen Einfluss mehr auf
die Verwaltung der Beteiligungen, die mit dem jeweiligen Fonds eingegangen wurden. Ohne
die Fonds an ihrer Seite ware die DBAG auch in ihren Moglichkeiten eingeschrankt, eigene
Investitionen zu tatigen. Ein laufender Austausch mit den Investoren und eine friihzeitige
Reaktion auf die Wiinsche der Fondsinvestoren sollen dieses Risiko begrenzen. Vor allem wirkt
jedoch unser anhaltender Investitionserfolg diesem Risiko entgegen.
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Risiken des Segments Private-Equity-Investments

Investitionsstrategie erweist sich als unattraktiv

Eine wichtige Voraussetzung fur unseren Erfolg ist eine attraktive Investitionsstrategie. Ohne
Investitionserfolg kann die angestrebte Eigenkapitalrendite nicht erzielt werden, Investoren zogen
zugesagtes Kapital ab, neue Zusagen kénnten nicht eingeworben werden. Deshalb Gberprifen
Vorstand und Investmentteam laufend, ob unser Branchenfokus und unser regionaler Schwer-
punkt ausreichend viele und ausreichend vielversprechende Beteiligungsmdglichkeiten bieten.

Um dieses Risiko zu begrenzen, Gberprifen wir regelmaBig unsere Investitionsstrategie und
beobachten den Markt.

Unzureichender Zugang zu neuen, attraktiven
Beteiligungsmoglichkeiten

Von entscheidender Bedeutung ist der Zugang zu neuen Investitionsmdglichkeiten. Wenn
wir keine neuen Beteiligungen eingehen, verandert sich die Bilanzstruktur: Der Portfoliowert
wachst langsamer, der Anteil kaum verzinslicher Finanzmittel in der Bilanz steigt — beides ginge
zulasten der Eigenkapitalrendite. Mittelfristig ware auch der Erfolg des Segments Fondsberatung
geschmadlert: Die Investoren der DBAG-Fonds erwarten auch zeitlich einen Investitionsfortschritt,
der dem zugesagten Fondsvolumen angemessen ist. Gelingt dies nicht, wirde dies unsere
Chancen mindern, Mittel fiir einen Nachfolgefonds einzuwerben, und so mittelfristig den Erfolg
der Fondsberatung beeintrachtigen.

Auf die Entwicklung des Private-Equity-Marktes insgesamt haben wir allerdings keinen Einfluss.
Angesichts der anhaltenden Niedrigzinsphase und des damit verbundenen reichhaltigen Kapital-
angebots konkurrieren Finanzinvestoren zunehmend nicht nur mit strategischen Investoren,
sondern auch mit Stiftungen und Family Offices, die hoherrentierliche Anlagen suchen. Unserem
eigenen Einfluss unterliegen eine maoglicherweise nicht ausreichende Pflege des Netzwerks oder
unzureichende Marketinganstrengungen.

Nur sehr eingeschrankt kdnnen wir das Risiko eines Riickgangs der Anzahl potenzieller Trans-
aktionen begrenzen. Wenn wir weniger investieren, geht mittelfristig das Wertsteigerungs-
potenzial des Segments Private-Equity-Investments zurtick. Wir begegnen dem unter anderem,
indem wir uns Transaktionsmoglichkeiten erschlieBen, die nicht breit am Markt angeboten
werden. Wir haben unsere internen Prozesse zur Identifizierung von Transaktionsmaoglichkeiten
umfangreich analysiert und jingst verbessert. Unser Netzwerk aus M&A-Beratern, Banken und
Industrieexperten haben wir erganzt.

Investitionen in Beteiligungsmoglichkeiten werden
nicht durchgefithrt

Selbst wenn wir ausreichend viele attraktive Investitionsmoglichkeiten haben, besteht das
Risiko, dass diese nicht in konkrete Unternehmensbeteiligungen minden. Ein Grund dafir kann
mangelnde Wettbewerbsfahigkeit sein — weil wir aufgrund unzureichender Prozesse zu langsam
agieren, einen zu niedrigen Preis bieten oder nicht in der Lage sind, eine Akquisitionsfinanzierung
zu arrangieren. Um die Folgen dieses Risikos — fehlender Investitionsfortschritt, Belastung fuir
kunftige DBAG-Fonds — zu vermeiden, haben wir den internen Wissenstransfer verbessert und
die entsprechenden Prozesse an veranderte Wettbewerbsbedingungen angepasst.



Externe Risiken

Negativer Einfluss der allgemeinen wirtschaftlichen
Lage und der konjunkturellen Entwicklung einzelner Branchen
auf Portfoliounternehmen

Die Entwicklung unserer Portfoliounternehmen und damit deren Zeitwerte werden durch
Marktfaktoren wie geografische und branchenspezifische Konjunkturverlaufe, politische und
finanzwirtschaftliche Veranderungen, Rohstoffpreise und Wechselkurse beeinflusst. Diese
Marktfaktoren unterliegen vielféltigen Einflissen; im vergangenen Geschaftsjahr haben wir
uns zum Beispiel mit mdglichen Folgen des angekiindigten Austritts GroBbritanniens aus
der Europaischen Union (,Brexit”) befasst. Auch KonjunktureinbuBen infolge politischer
Instabilitat oder eingeschrankter Leistungsfahigkeit des Bankensystems kénnen die Ertrags-,
Finanz- und Vermogenslage der Portfoliounternehmen beeintrachtigen. Ebenso kénnen sich
technologische Veranderungen negativ auf einzelne Unternehmen oder die Unternehmen
eines Sektors auswirken. Damit kénnte sich die Haltedauer der Beteiligungen verlangern und
VerduBerungsgewinne wirden spater vereinnahmt oder geschmalert. Schlimmstenfalls droht
bei einzelnen Beteiligungen der Verlust des eingesetzten Kapitals. In einem solchen Fall missten
wir auch einen Reputationsverlust beflrchten.

Insbesondere die Marktfaktoren andern sich zum Teil sehr kurzfristig. Wir kénnen darauf nur
eingeschrankt reagieren. Kurzfristige Ergebnisse sind fir den Erfolg im Private-Equity-Geschaft
aber nicht maBgeblich. Unseren Investitionsentscheidungen liegen Planungen zugrunde, die eine
Wertentwicklung im Verlauf mehrerer Jahre vorsehen. Die Haltedauer unserer Beteiligungen
geht meist Uber die Lange einer einzelnen Konjunkturphase hinaus.

Gegebenenfalls passen wir unseren Wertentwicklungsansatz einer einzelnen Beteiligung an.
Dazu ist es notwendig, die Entwicklung der Portfoliounternehmen eng zu verfolgen. Grund-
satzlich wirkt bereits eine Diversifikation des Portfolios dem Risiko aus zyklischen Entwicklungen
einzelner Branchen entgegen.

Niedrigeres Bewertungsverhdltnis an den
Kapital- und Finanzmarkten

In die Ermittlung des Zeitwertes unserer Portfoliounternehmen und damit des Portfoliowertes
gehen die Bewertungsverhdltnisse an den Kapital- und Finanzmarkten ein. Niedrigere
Bewertungsverhaltnisse fihren automatisch zu einem niedrigeren Portfoliowert. Sie kénnen die
Preise belasten, zu denen wir Unternehmen verauBBern, und so unsere Profitabilitat schmalern.
Dadurch kénnte es wiederum zu Unzufriedenheit bei den Investoren der DBAG-Fonds kommen.

Dem Risiko an den Kapital- und Finanzmarkten kénnen wir allerdings nicht entgehen. Wir
kdnnen es mindern, indem wir zu hohe Einstiegspreise vermeiden. Wenn es gelingt, eine
bessere strategische Positionierung der Beteiligungen zu erreichen, rechtfertigt sich daraus
ein hoherer Bewertungsmultiplikator. Weil selten alle Branchen gleichermafBen von Verande-
rungen am Kapitalmarkt betroffen sind, wirkt eine Diversifikation des Portfolios auch diesem
Risiko entgegen.
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Nachteile in der Wettbewerbsfahigkeit aufgrund
hoherer Regulierungsanforderungen

Unser Private-Equity-Geschaft unterliegt vielfaltigen gesetzlichen Regeln; das regulatorische
Umfeld durch europaische und deutsche Gesetzgeber und Aufsichtsorgane verandert sich
standig. Unter anderem ist unser Geschaft unmittelbar von den Vorschriften des Kapital-
anlagegesetzbuchs (KAGB) betroffen, das infolge der européischen Richtlinie zur Regulierung
von Fondsmanagern (AIFMD) verabschiedet wurde.

Das KAGB sieht neue Regularien fur die Verwaltung von Fonds und den Vertrieb von
Fondsanteilen vor. Mittelfristig ist insbesondere durch den DBAG Fund VII mit einem Anstieg
des beratenen und verwalteten Vermdgens zu rechnen. Dartber hinaus hat die Europaische
Wertpapier- und Marktaufsichtsbehérde (ESMA) im Juli 2016 mitgeteilt, dass nun neben
Guernsey, Jersey und der Schweiz weitere Drittstaaten die Voraussetzung flr einen europaischen
AIFM-Passport erfullen. Damit steigt die Wahrscheinlichkeit der Einfiihrung eines derartigen
Drittstaaten-Passports. Je nach Umsetzungsvorschriften kénnte dies zur Folge haben, dass auch
das auf Guernsey ansassige DBAG-Tochterunternehmen DBG Management GP (Guernsey) Ltd. —
jedenfalls im Hinblick auf die Verwaltung des DBAG Fund VII — einer Regulierung entsprechend
der AIFM-Richtlinie unterliegen wiirde. Damit ist die Wahrscheinlichkeit gestiegen, dass diese
oder eine andere Gesellschaft innerhalb des DBAG-Konzerns eine Vollerlaubnis als AIFM gemaR
der AIFM-Richtlinie benétigen wird. Aus diesem regulatorischen Risiko kénnen der DBAG
Wettbewerbsnachteile entstehen, wenn zum Beispiel der administrative Aufwand und die damit
verbundenen Kosten steigen.

Zu den MaBnahmen, mit denen wir dieses Risiko steuern, gehort eine enge Beobachtung der
entsprechenden Schwellenwerte, um uns rechtzeitig und umfassend auf die mit einer Voll-
erlaubnis verbundenen Prozesse vorbereiten zu kénnen. Wir sind dariber auch im Austausch
mit der Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht.

Zugang zu Finanz-, Kredit- und Aktienmarkten
ist nicht gewdhrleistet

Die DBAG finanziert sich langfristig Uber den Aktienmarkt; kurzfristig kann eine Kreditlinie in
Anspruch genommen werden, um Zahlungsstrome zeitlich auszugleichen. Dem entsprechen
die Kapitalerhdhung und die Vereinbarung einer Kreditlinie im vergangenen Geschéftsjahr. Eine
solche KapitalmaBnahme, die das Wachstum der DBAG erméglichen soll, kann nur erfolgreich
sein, wenn die DBAG als attraktive Investitionsmaglichkeit betrachtet wird. Ein steigender
Borsenwert und eine ausreichende Liquiditat in unserer Aktie — beides auch Voraussetzungen
fur die Mitgliedschaft der DBAG-Aktie im S-Dax — erleichtern kinftige KapitalmaBnahmen.
Ohne ausreichenden Zugang zu Finanz-, Kredit- und Aktienmarkten ist langfristig zudem die
Unabhéngigkeit der DBAG bedroht.

Wir pflegen deshalb intensiv die Kontakte zu aktuellen und potenziellen Investoren. Neben
kontinuierlicher Investor-Relations-Arbeit zielt zum Beispiel auch die jingste Anpassung der
Dividendenpolitik darauf ab, die Attraktivitat der DBAG-Aktie weiter zu verbessern.



Gefdahrdung der Selbststindigkeit der DBAG

Eine Unterbewertung der DBAG-Aktie kdnnte zundchst den Einstieg eines GroBaktionars und
anschlieBend dessen Einflussnahme in unserem Unternehmen ermdéglichen. Weil die Investoren
der DBAG-Fonds jedoch voraussetzen, dass das Investmentteam der DBAG Beratungs- und
Verwaltungsleistungen frei von Einflissen Dritter erbringen kann, ware mit diesem Verlust
der Unabhangigkeit das Geschaftsmodell der DBAG grundsatzlich gefahrdet: Moglicherweise
wirden zum einen Investoren keine neue Zusagen fiir DBAG-Fonds geben (sondern im Gegenteil
bestehende Beratungsvertrage kindigen), zum anderen ware eine weitere Kapitalerhohung
zu attraktiven Konditionen erschwert. Wie oben beschrieben, kdnnten die Investoren zudem
die Investitionsperiode der Fonds beenden, wenn (z.B. infolge der Einflussnahme eines
GroBaktionars) die in den Fondsvertragen definierten Schltsselpersonen nicht mehr maBgeblich
an der Fondsberatung beteiligt sind.

Auch dieses Risiko wird gemindert, wenn wir Kontakte zu aktuellen und potenziellen
Aktieninvestoren intensiv pflegen. Zugleich haben wir eine rechtliche Struktur angelegt, die das
Fondsberatungsgeschaft von Einflissen Dritter abschirmt. Unter anderem im Falle einer solchen
Einflussnahme kann der DBAG die Geschaftsfiihrungsbefugnis in der Konzerngesellschaft
entzogen werden, Uber die die Beratung und Verwaltung der DBAG-Fonds erfolgt.

Operationale Risiken

Unzureichender Schutz vertraulicher Daten
gegen unberechtigten Zugriff

Unser Geschaft erfordert nicht nur geeignete Soft- und Hardware, sondern auch eine zuverlassige
Datensicherung sowie den Datenzugriff fir Berechtigte zu jeder Zeit. Besonders wichtig ist ein
sicherer Schutz gegen unberechtigten Zugriff, etwa auf sensible Informationen zu potenziellen
Transaktionen, den Portfoliounternehmen oder wirtschaftlichen Informationen der DBAG. Es
besteht die Gefahr, durch einen Hacker-Angriff, durch Schwachstellen in unserem Netzwerk
oder zum Beispiel durch die Installation unerwiinschter Software durch DBAG-Mitarbeiter einen
solchen unberechtigten Zugriff zu erleiden. Unser Wissensvorsprung ginge verloren, wir waren
maoglicherweise erpressbar.

Die DBAG hat eigene IT-Fachkrafte; sie werden bei Bedarf von externen Beratern unterstitzt.
Den zunehmenden IT-Risiken versucht die DBAG unter anderem durch regelmaBige interne und
externe Uberpriifungen zu begegnen. In einem zusatzlichen Sicherheitsaudit im September
2016 duBerten Berater die Einschatzung, dass das Netz der DBAG ausreichend gegen Angriffe
von auBen gesichert ist. Wir verschlisseln unsere Kommunikationswege nach dem Stand der
Technik und nutzen aktuelle Virenschutzprogramme sowie Abschirmtechnik.
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RISIKEN MIT HOHEM ERWARTUNGSWERT

Verdnderung

gegenuber Eintritts-

dem Vorjahr wahrscheinlichkeit ~ Schadenshohe
Risiken des Segments Fondsberatung
Personalbedarf kann nicht gedeckt werden unverandert gering hoch
Finanzierungszusagen externer Investoren
fur Buy-out-Fonds kénnen nicht eingeworben
werden niedriger unwahrscheinlich sehr hoch
AuBerordentliche Beendigung der Investitions-
periode oder auBerordentliche Abwicklung eines
beziehungsweise mehrerer DBAG-Fonds unverandert unwahrscheinlich sehr hoch
Risiken des Segments
Private-Equity-Investments
Investitionsstrategie erweist sich als unattraktiv unverandert gering hoch
Unzureichender Zugang zu neuen und attraktiven
Beteiligungsmaoglichkeiten unverandert moglich hoch
Investitionen in Beteiligungsmaglichkeiten werden
nicht durchgeftihrt unverandert gering hoch
Externe Risiken
Allgemeine wirtschaftliche Lage und konjunkturelle
Entwicklung einzelner Branchen haben
einen negativen Einfluss auf Ertrags-, Finanz- und
Vermogenslage von Portfoliounternehmen unverandert moglich hoch
Niedrigeres Bewertungsverhaltnis an den
Kapital- und Finanzmarkten hoher moglich hoch
Nachteile bei der Wettbewerbsfahigkeit
durch héhere Regulierungsanforderungen hoher wahrscheinlich moderat
Zugang zu Finanz-, Kredit- und Aktienmarkten
ist nicht gewahrleistet unverandert gering hoch
Geféhrdung der Selbststandigkeit der DBAG unverandert unwahrscheinlich sehr hoch
Operationale Risiken
Unzureichender Schutz vertraulicher Daten gegen
unberechtigten Zugriff unverandert gering hoch

Wesentliche Verdnderungen gegeniiber dem Vorjahr

Nachdem der DBAG Fund VII mit Kapitalzusagen externer Investoren von mehr als 800 Millionen
Euro im Juli 2016 geschlossen werden konnte, betrachten wir das Risiko méglicher EinbuBen in
der Fondsberatung aus ausbleibenden Mittelzusagen innerhalb unseres tblichen Prognose-
zeitraums von einem Jahr als gering; angesichts der moglichen Schadenshohe (,,hoch”) ist der
Erwartungswert dieses Risikos nun nur noch ,,moderat”.



Erlduterung der Chancen

Das Chancenmanagement der DBAG ist wesentlicher Bestandteil unseres operativen Geschéfts.
Dort — in unseren Kerntatigkeiten Investieren, Entwickeln und Realisieren der Unternehmens-
beteiligungen — findet die Wertschopfung ganz Gberwiegend statt. Wir legen deshalb
unser Augenmerk auf die kontinuierliche Verbesserung unserer Geschaftsprozesse. Ein aktives
Chancenmanagement auBerhalb der gewodhnlichen Geschaftstatigkeit, zum Beispiel durch die
Optimierung der Anlage flussiger Mittel, findet nicht statt.

Fondsberatung: Hohere Vergiitungen aus DBAG ECF
nach Investitionsfortschritt moglich

In der Fondsberatung sind die Erlése gut planbar, weil die Vergitungsvereinbarungen fur die
Laufzeit eines Fonds weitgehend feststehen. Nach dem Zeichnungsschluss des DBAG Fund VI
sind die Erlése aus den Buy-out-Fonds damit innerhalb der kommenden funf Jahre nach oben
begrenzt. Chancen ergeben sich jedoch aus den neuen Vergiitungsvereinbarungen des DBAG
Expansion Capital Fund (ECF); dort werden wir auf Basis des investierten Kapitals vergutet. Mit
jeder neuen Beteiligung dieses Fonds steigt die Vergitungsbasis. Ab Mai kommenden Jahres
werden wir zusatzlich Strukturierungsvergitungen fur einzelne Transaktionen vereinnahmen
kénnen.

Private-Equity-Investments: Strategische Weiterentwicklung
mit DBAG Fund VII

Mit der Auflage des DBAG Fund VIl ist eine strategische Weiterentwicklung der DBAG verbunden.
Aufgrund seiner Struktur kann der Fonds auch in gréBere Buy-outs bis zu 200 Millionen Euro
Eigenkapital investieren. Weil zugleich der DBAG ECF klinftig auch in kleinere Buy-outs investieren
wird, verbreitert sich das DBAG-Angebot noch einmal. Dies verbessert unsere Wettbewerbsfahigkeit
und erdffnet Chancen auf zusatzliche Investitionsmaglichkeiten und damit auf Wachstum des
Portfoliowertes.

Weitere positive Impulse fir das Transaktionsgeschehen erwarten wir aus der Verbesserung unserer
internen Arbeitsabldufe. Zur Starkung der operativen Leistungskraft und zur Qualitatssicherung
hatten wir im Geschéaftsjahr 2012/2013 ein umfangreiches Projekt begonnen. Nach der Analyse
unserer unternehmensinternen Prozesse und der Systemlandschaft wurden auch im vergangenen
Geschéftsjahr 2015/2016 weitere Teilprojekte abgeschlossen.

Der Wettbewerb um attraktive Beteiligungsmdglichkeiten ist in den vergangenen Jahren allerdings
intensiver geworden. Ein mitunter entscheidender Faktor im Wettbewerb ist die Fahigkeit, mit
dem Verkdufer in einem engen Zeitrahmen eine Einigung zu erzielen. Die schnelle Verfligbarkeit
der notwendigen Finanzmittel kann zum Beispiel Akquisitionsprozesse verklrzen. Insofern
konnen der DBAG aus ihrer abermals verbesserten Finanzsituation Chancen erwachsen, weil sie
Finanzierungszusagen aus eigener Kraft geben kann.
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Externe Verdnderungen: Wertsteigerung aufgrund
anhaltend hoherer Kapitalmarktmultiplikatoren

Der Wert unserer Portfoliounternehmen zu einem bestimmten Stichtag wird entscheidend von den
Kapitalmarktverhaltnissen beeinflusst. Dies hat sich zuletzt im vergangenen Geschaftsjahr gezeigt:
16,0 Millionen Euro des Bewertungs- und Abgangsergebnisses sind auf hohere Kapitalmarkt-
multiplikatoren zurtickzuftihren und damit einer gréBeren Zuversicht der Kapitalmarktteilnehmer
zuzuschreiben. Die Stimmung an den Aktienmarkten schwankte in den vergangenen Monaten
stark. Sollte sie sich dauerhaft auf einem positiven Niveau halten, wirde das zu héheren
Bewertungsmultiplikatoren fuihren, die wiederum unsere Wertansatze beeinflussen.

Wir halten es nicht fur ausgeschlossen, dass sich Geldstréme angesichts der anhaltenden Niedrig-
zinspolitik noch starker in Richtung Aktienmarkte orientieren und die Kurse weiter in die Hohe
treiben. Sollte sich das hohere Bewertungsniveau auch auf das M&A-Geschéaft Gbertragen,
schltige sich dies moglicherweise in héheren VerauBerungsgewinnen unserer Beteiligungen nieder.

Ein hoheres Zinsniveau wirde es uns erlauben, einen Teil der Pensionsrickstellungen aufzulosen;
dies wirde Uber ein hoheres sonstiges Ergebnis den Wert des Eigenkapitals je Aktie steigern.

Ein niedrigeres Zinsniveau wiederum kénnte dazu fuhren, dass sich Akquisitionsfinanzierungen
verbilligen; dies wirde die Rendite fremdfinanzierter Unternehmensbeteiligungen erhéhen.

Gesamtaussage zur Chancen- und Risikosituation

Im Geschaftsjahr 2015/2016 hat sich das langfristig ausgerichtete Geschaftsmodell der DBAG
erneut bewahrt. Eine wesentliche Veranderung der Chancen- und Risikosituation gegeniber
dem Vorjahr hat sich nicht ergeben. Auf Basis der heute zur Verfigung stehenden Informatio-
nen sehen wir weiterhin keine Risiken, die einzeln oder in Kombination eine Gefahr fir den
Fortbestand der DBAG oder des Konzerns darstellen. Diese Aussage beruht auf der Analyse und
Beurteilung der zuvor genannten wesentlichen Einzelrisiken sowie dem bestehenden Risiko-
managementsystem. AuBerordentliche Chancen kénnen wir ebenfalls nicht erkennen.

Wesentliche Merkmale des Internen Kontroll- und Risikomanagement-
systems im Hinblick auf den Rechnungslegungsprozess (§ 289 Abs. 5 und
§ 315 Abs. 2 Nr. 5 HGB)

Das Interne Kontrollsystem (IKS) ist integraler Bestandteil des Risikomanagementsystems der
Deutschen Beteiligungs AG. Es orientiert sich am international anerkannten Rahmenwerk
fur interne Kontrollsysteme des Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway
Commission (COSO).



Umfang und Ausgestaltung des Internen Kontroll- und Risikomanagementsystems entsprechen
den besonderen Anforderungen an das Fondsberatungs- und Beteiligungsgeschaft. Aufgabe
der —einem externen Dienstleister Gbertragenen — Internen Revision ist es, die Funktionsfahigkeit
und Wirksamkeit des IKS im Konzern und bei der Deutschen Beteiligungs AG prozessunabhangig
im Rahmen eines mehrjahrigen Prifungsprozesses zu Uberwachen und damit kontinuierliche
Verbesserungen der Geschaftsprozesse zu fordern. Der rechnungslegungsbezogene Teil des
IKS ist Gegenstand der Abschlussprifung im Rahmen eines risikoorientierten Prifungsansatzes.
SchlieBlich GUberwacht der Prifungsausschuss des Aufsichtsrats — wie es § 107 Abs. 3 AktG
fordert — das IKS.

Die DBAG stellt ihren Jahres- und ihren Konzernabschluss auf Grundlage der geltenden
Bilanzierungs- und Bewertungsgrundsatze gemal HGB beziehungsweise den International
Financial Reporting Standards (IFRS) auf. Die internen Rechnungslegungsrichtlinien sind in
einem Bilanzierungshandbuch und in Bewertungsrichtlinien niedergelegt; sie berticksichtigen
die unterschiedlichen Anforderungen der IFRS und des HGB. RegelmaBig werden neue Rech-
nungslegungsvorschriften auf ihre Auswirkungen fiir die DBAG und ihre Konzerngesellschaften
hin Gberpruft und, soweit erforderlich, die Rechnungslegungsrichtlinien angepasst.

Die DBAG hat dartiber hinaus eine klare Organisations-, Kontroll- und Uberwachungsstruktur.
Es existiert eine eindeutige Zuordnung der Verantwortlichkeiten im Bereich des Rechnungs-
legungsprozesses. Die im Rechnungswesen verwendeten IT-Systeme werden Uberwiegend mit
Standardsoftware betrieben; sie sind durch umfangreiche Zugriffsregelungen gegen unbe-
rechtigte Zugriffe von innen und auBen geschitzt. Alle am Rechnungslegungsprozess beteilig-
ten Personen sind den Anforderungen entsprechend qualifiziert. Ihre Anzahl ist so bemessen,
dass die Aufgaben gut bewadltigt werden kénnen; dadurch soll das Risiko einer fehlerhaften
Bilanzierung minimiert werden. Die Mitarbeiter nehmen regelmaBig Angebote der Fort- und
Weiterbildung zu den Themen Steuern und Rechnungslegung wahr. Zu ausgewahlten Bilanzie-
rungsfragen wird der Rat externer Experten eingeholt.

Wesentliche rechnungslegungsrelevante Prozesse lassen wir im Hinblick auf die Existenz und
Funktionsfahigkeit der eingerichteten internen Kontrollen regelmaBig analytisch prifen. Die
Vollstandigkeit und Richtigkeit der Daten des Rechnungswesens werden regelméaBig anhand
von Stichproben und Plausibilitdtschecks manuell kontrolliert. Fir besonders rechnungslegungs-
relevante Prozesse ist durchgangig das Vier-Augen-Prinzip vorgesehen.

Die internen Kontrollen sollen gewahrleisten, dass die externe Finanzberichterstattung der DBAG
und des Konzerns den geltenden Rechnungslegungsvorschriften entspricht und zuverlassig ist.
Damit sollen Risiken minimiert werden, die zu einer Beeintrachtigung der Darstellung der
tatsachlichen Vermégens-, Finanz- und Ertragslage fuhren konnten. Wichtige Erkenntnisse zur
Qualitat und Funktionsfahigkeit der rechnungslegungsrelevanten internen Kontrollen gewinnen
wir auch aus der jahrlichen Prifung des Jahres- und Konzernabschlusses sowie aus der
priferischen Durchsicht des Halbjahres-Konzernabschlusses.
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27 Der Deutsche Rechnungs-
legungsstandard Nr. 20 (DRS 20)
sieht drei Prognosearten vor:

die Angabe eines Zahlenwertes
(Punktprognose), einer Bandbreite
zwischen zwei Zahlenwerten
(Intervallprognose) oder einer
Verdnderung unter Angabe von
Richtung und Intensitdt dieser
Verinderung zum Ist-Wert der
Berichtsperiode (qualifiziert-
komparative Prognose).

ZUSAMMENGEFASSTER LAGEBERICHT

Prognosebericht

Prognosezeitraum: Kurzfristige Einschatzungen
werden Geschaftsmodell nicht gerecht

Unser Geschaft legt einen mittel- bis langfristigen Bewertungs- und Prognosezeitraum nahe.
Das gilt fur die Co-Investitionstatigkeit wie fur die Fondsberatung.

Oft bestimmen einzelne Ereignisse oder kurzfristige Entwicklungen, die zu Beginn eines
Geschaftsjahres nicht absehbar sind, das Konzernergebnis einer Periode mafBgeblich. Dazu
zéhlen UnternehmensverauBerungen, mit denen zuweilen Preise erzielt werden, die die
jungste Bewertung Ubersteigen, aber auch unvorhergesehene Entwicklungen in einzelnen
Abnehmermarkten der Portfoliounternehmen oder am Kapitalmarkt. Die groBe Bandbreite,
innerhalb derer die Eigenkapitalrendite der vergangenen zehn Geschaftsjahre schwankte,
belegt das. Die Rendite bewegte sich zwischen -17,5 und 56,2 Prozent, der Durchschnitt aber
betrug 12,2 Prozent; die beiden Extremwerte wurden im Ubrigen in zwei aufeinanderfolgenden
Geschéftsjahren erzielt.

Die DBAG-Fonds haben eine Laufzeit von zehn Jahren. Die Verglitung, die wir fur die Verwaltung
beziehungsweise Beratung erhalten, ist methodisch fur diese Laufzeit festgelegt. Sie ist deshalb
kurzfristig gut planbar, zugleich aber nach oben begrenzt. Steigerungen, wie wir sie fir das neue
Geschaftsjahr erwarten, kénnen sich erst aus dem Abschluss eines Folgefonds ergeben. Dessen
Volumen und damit auch dessen Vergitungspotenzial orientiert sich jedoch am Investitionserfolg
des Ursprungsfonds und steht erst am Ende der Laufzeit dieses Fonds fest. Auch dies zeigt die
langfristige Orientierung unseres Geschafts.

Angesichts der hohen Volatilitat wesentlicher finanzieller Leistungsindikatoren und der schweren
Planbarkeit einzelner erfolgswirksamer Geschaftsvorfalle ist weder eine Intervallprognose noch
eine Punktprognose dieser Indikatoren mdéglich.

Wir beschranken uns deshalb auf eine qualifiziert-komparative Prognose?’ zur voraussichtlichen
kunftigen Entwicklung.

Als AusgangsgroBe verwenden wir die Vorjahreswerte auf der Basis des fortgefuhrten Portfolios.
Nicht regelmaBig wiederkehrende Faktoren bereinigen wir. Angesichts der fur unser Geschaft
typischen kurzfristig hohen Volatilitat betrachten wir Veranderungen um bis zu zehn Prozent
als ,leicht” und Veranderungen von mehr als zehn, aber weniger als 20 Prozent als ,moderat”.
Veranderungen um 20 Prozent und mehr nennen wir ,deutlich”.

Dartber hinaus nennen wir fur das laufende und die beiden folgenden Geschaftsjahre 2017/2018
und 2018/2019 die Entwicklung von drei Kennziffern, die zur Beurteilung unseres Geschaftserfolgs
wesentlich sind: der Rendite auf das Eigenkapital je Aktie, des Wachstums des Portfoliowertes
sowie des Ergebnisses aus der Fondsberatung.



Erwartete Entwicklung der Rahmenbedingungen 2016/2017

Markt: Keine Anderungen erwartet

Auf Basis der Dynamik der uns in den vergangenen sechs Monaten bekannt gewordenen
Beteiligungsmaoglichkeiten erwarten wir fir das laufende Geschaftsjahr 2016/2017 eine —
gemessen an Anzahl und Volumen — konstante Nachfrage in unserem Markt.

Fremdfinanzierung: Angebot auf hohem Niveau stabil

Der Markt fir Fremdfinanzierungen von Unternehmenskaufen hat sich in den vergangenen Jahren
verandert. Sogenannte Debt Funds als neue Anbieter bieten Finanzierungen tber Unitranchen
oder Mezzanine an. Einige Banken haben sich aus diesem Geschaft zuriickgezogen; die neuen
Anbieter fullen die Lucke, die sie hinterlassen haben. Das Geschaft mit Akquisitionsfinanzierungen
fur Transaktionen im Private-Equity-Umfeld ist attraktiv. Wir erwarten deshalb, dass weiterhin
ein ausreichendes Angebot solcher Finanzierungen bereitstehen wird; fur das Geschéaftsjahr
2016/2017 gehen wir von einem konstanten Angebot aus.

Anlageklasse Private Equity: Mehr Mittelzufliisse im Niedrigzinsumfeld

Privates Beteiligungskapital ist als Anlageklasse weltweit etabliert. Es ist fester Bestandteil
der Investitionsstrategie vieler institutioneller Investoren. Der Anteil von Private Equity in
der Vermogensaufteilung ist nicht konstant; er kann auch sinken. Wir erwarten allerdings
derzeit eher eine weitere Verbesserung der Verfligbarkeit von Investitionszusagen fur Private-
Equity-Fonds. Der Erfolg des DBAG Fund VII hat bestatigt, dass die DBAG angesichts ihrer
erfolgreichen Investitionshistorie unter den aktuellen Marktbedingungen davon ausgehen kann,
Nachfolgefonds rechtzeitig vor dem Ende der Investitionsperiode der aktuell investierenden
Fonds auflegen und ausreichend Kapitalzusagen einwerben zu kénnen.

Konjunkturelles Umfeld: Grundsdtzlich giinstige Rahmenbedingungen
bei gestiegenen Risiken

Bei Abgabe dieser Prognose befindet sich die deutsche Wirtschaft weiterhin im Aufschwung.
Allerdings hat sich die Expansion verlangsamt. Ein dhnliches Bild zeigt die Entwicklung der
Weltwirtschaft: Die Erwartungen fur das Wachstum der Weltwirtschaft der Jahre 2016 und 2017
wurden im Herbst 2016 leicht nach unten korrigiert. Gleichwohl soll die Weltwirtschaft
2017 starker wachsen als 2016, und zwar mit 3,4 Prozent nach 3,1 Prozent.?® Als Grinde flr die
nachlassende Dynamik werden mogliche negative Folgen fir die Wirtschaft der Industrienationen
aus dem ,,Brexit”-Votum und ein schwacheres Wachstum in den USA angefihrt. Die verhaltene
weltwirtschaftliche Dynamik und das schwierige auBenwirtschaftliche Umfeld fihren dazu, dass
starke positive Impulse fur die deutschen Exporte derzeit rar sind; der private Konsum bleibt eine
wichtige Stutze der Konjunktur in Deutschland.?
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Unsere Portfoliounternehmen sind in einer Vielzahl von Markten und Regionen tatig. Sie
unterliegen deshalb ganz unterschiedlichen konjunkturellen Einflissen: Fir Unternehmen wie
Schulerhilfe oder Unser Heimatbacker ist der Einfluss der Binnennachfrage in Deutschland
ungleich gréBer als fur Formel D oder ProXES, die ihre Leistungen und Produkte weltweit
anbieten. Andere wiederum — wie Gienanth oder Pfaudler — werden stark durch Verdnderungen
einzelner Rohstoffpreise beeinflusst.

Wir gehen von grundsatzlich gtinstigen Rahmenbedingungen fir unsere Portfoliounternehmen
im neuen Geschaftsjahr 2016/2017 aus. Die Risiken sind jedoch gestiegen; zu nennen ist
insbesondere das Risiko aus einer weiteren Zuspitzung der geopolitischen Konflikte, in deren
Folge wirtschaftliche Verwerfungen zu erwarten sind.

Erwartete Geschaftsentwicklung 2016/2017

Marktposition: Festigung trotz hoherer Wettbewerbsintensitat

Die Deutsche Beteiligungs AG ist seit mehr als 50 Jahren am Markt prasent. Sie hat sich in
dieser Zeit eine besondere Marktposition erarbeitet. Das zeigen nicht zuletzt der Erfolg im
Fundraising — der DBAG Fund VIl war im vergangenen Geschéaftsjahr abermals der groBte deut-
sche Buy-out-Fonds — und der Marktanteil der DBAG bei den Investitionen in Buy-outs im
deutschen Mittelstand. Die Aktiondre der DBAG und die Investoren der DBAG-Fonds haben
Uberdurchschnittliche Ergebnisse erzielt.

Nicht zuletzt aufgrund unserer bewahrten Geschaftsprozesse, kontinuierlichen Personalent-
wicklung und umfassenden Erfahrung gehen wir davon aus, dass wir unser Geschaft trotz der
hoheren Wettbewerbsintensitat erfolgreich fortfihren und unsere Position in unserem Markt-
segment behaupten kénnen. An unserem Ziel, im langjahrigen Durchschnitt mehr als die Kosten
des Eigenkapitals zu verdienen, halten wir fest. Fir das Geschaftsjahr 2016/2017 erwarten wir
eine Rendite, die die Eigenkapitalkosten deutlich Ubersteigt.

Auch an unseren nichtfinanziellen Zielen halten wir fest: Die DBAG soll ein anerkannter Beteili-
gungspartner fir mittelstandische Unternehmen im deutschsprachigen Raum und ein wichtiger
Akteur im Markt fir Management-Buy-outs und Wachstumsfinanzierungen bleiben. Wir wollen
ein gefragter Berater von Private-Equity-Fonds sein sowie ein geschatzter Arbeitgeber in der
deutschen Private-Equity-Branche.

Portfolio: Weiter planmaéfige Wertentwicklung

Unsere Co-Investitionsentscheidungen fuBen auf einer sorgféltigen Analyse. Gegentber dem
Einstiegszeitpunkt kann sich unsere Einschatzung zu den Entwicklungsméglichkeiten einzelner
Portfoliounternehmen im Zeitverlauf zwar andern; fir 2016/2017 gehen wir grundsatzlich und
Uber alle Portfoliounternehmen hinweg jedoch von einem &hnlichen Entwicklungspotenzial aus
wie bisher und erwarten eine weiter planmaBige Wertentwicklung der Portfoliounternehmen mit
einem moderaten Anstieg des Portfoliowertes.

Ergebnis aus dem Beteiligungsgeschift: Deutlich unter Vorjahr

Der Posten mit dem groBten Einfluss auf das Ergebnis des Konzerns —und zugleich mit der groBten
Planungs- und Prognoseunsicherheit — ist das Bewertungs- und Abgangsergebnis. Das Ergebnis



aus dem Beteiligungsgeschaft insgesamt wird dadurch maBgeblich bestimmt; laufende Ertrage
aus Finanzanlagen sowie Krediten und Forderungen treten in der Bedeutung dahinter zurtick.

Das Bewertungsergebnis reprasentiert den Saldo aus positiven und negativen Wertanderungen
der Portfoliounternehmen. Die Wertéanderungen resultieren aus der Veranderung des
Marktwertes einer Beteiligung im Vergleich zum vorangegangenen Stichtag.

Zu jedem Stichtag wird ein Wert geschatzt, zu dem unter aktuellen Marktbedingungen ein
Verkauf stattfinden kénnte. So verfahren wir auch fur den Stichtag der Prognose. In der Ver-
gangenheit wurden bei der VerauBerung von Beteiligungen von Zeit zu Zeit hohe Abgangsge-
winne realisiert, weil industrielle Kaufer strategische Pramien auf den geschatzten Marktwert
zahlten. Diese sind nicht planbar. Deshalb unterstellen wir, dass VerauBerungen zum geschatzten
Marktwert erfolgen, also kein Abgangsgewinn oder -verlust realisiert wird. Ebenfalls nicht
gesondert prognostiziert werden laufende Ertrdge aus Finanzanlagen sowie Krediten und
Forderungen; wir unterstellen, dass erwirtschaftete Ertrédge thesauriert werden und so im selben
Umfang in den am Markt erzielbaren Preis einflieBen.

Um den Marktwert jeder einzelnen Beteiligung zu ermitteln, missen wir zukunftsbezogene
Annahmen treffen. Diese unterliegen einer hohen Schatzungsunsicherheit, die nochmals hoher
ist, wenn der Bewertungsstichtag — wie bei der Prognose — in der Zukunft liegt. Dieser hoheren
Unsicherheit tragen wir dadurch Rechnung, dass wir den Ergebnisbeitrag nicht aus dem Saldo
der Wertanderungen einzelner Portfoliounternehmen ableiten, sondern fiir das Gesamtportfolio
veranschlagen. Die Vergangenheit hat gezeigt, dass sich unerwartet positive und unerwartet
negative Entwicklungen einzelner Portfoliounternehmen teilweise ausgleichen.

Die Planung des Ergebnisbeitrags fur das Portfolio beruht auf aktuellen Annahmen zur Halte-
dauer und zur durchschnittlichen jahrlichen Wertsteigerung der Beteiligungen wahrend dieser
Halteperiode, und zwar ungeachtet der Erfahrung, dass sich die Wertsteigerung nicht linear Jahr
fur Jahr im gleichen angenommenen Umfang einstellen wird.

Auf Basis unserer Annahmen erwarten wir ein Ergebnis aus dem Beteiligungsgeschéaft deutlich
unter dem Vorjahreswert. Unsere Planung enthdlt keine strategischen Pramien im Falle von
VerauBerungen. Das Ergebnis aus dem Beteiligungsgeschaft 2015/2016 (60,6 Millionen Euro)
enthielt ein Netto-Abgangsergebnis in Hohe von 5,8 Millionen Euro3°; diese Ausgangsbasis flr
das neue Geschéftsjahr war auBerdem durch Verdnderungen am Kapitalmarkt positiv beeinflusst.

Ertrdage aus dem Fondsgeschidft: Deutlich tiber Vorjahr

Die Ertrédge aus der Fondsverwaltung und -beratung sind gut planbar, denn sie beruhen im
Wesentlichen auf dem Volumen der Fonds. Die Konditionen, mit denen unsere Verwaltungs-
oder Beratungsleistung vergutet wird, sind Gblicherweise fir die Laufzeit eines Fonds festgelegt.

Voraussichtlich Anfang 2017 wird der DBAG Fund VIl seine Investitionstatigkeit aufnehmen. Die
Ertrage werden deshalb deutlich steigen. Der Zuwachs wird die EinbuBen aus der VerduBerung
von Beteiligungen und dem damit verbundenen Abschmelzen der Berechnungsbasis mehr als
ausgleichen, sodass die Ertradge auch insgesamt deutlich Gber dem Vorjahreswert liegen werden.

Ubrige Ergebnisbestandteile: Aufwandssaldo leicht verschlechert

Die Aufwandspositionen waren 2015/2016 durch nicht regelmaBig wiederkehrende Kosten
belastet; solche Kosten erwarten wir fir das neue Geschéftsjahr zwar nicht. Dennoch wird der
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erwartete Aufwandssaldo (Summe der Ubrigen Ergebnisbestandteile) leicht héher ausfallen als
der um die Sondereffekte bereinigte Aufwandssaldo 2015/2016, unter anderem aufgrund von
Strukturaufwendungen sowie von Investitionen in das Investmentteam und in den Marktauftritt.

Finanzmittelbestand: Leicht hoher zum Ende des Geschaftsjahres

Entsprechend unserer Co-Investitionszusagen an die Fonds streben wir pro Geschaftsjahr durch-
schnittlich je zwei bis drei Beteiligungsinvestitionen in MBOs und in Wachstumsfinanzierungen an.
Gemessen an der durchschnittlichen Investitionssumme pro Beteiligung von rund zehn Millionen
Euro ergibt sich daraus ein Liquiditatsbedarf zwischen etwa 50 Millionen und etwa 60 Millionen
Euro im Jahr. Kaufe und Verkaufe im Private-Equity-Geschéft ereignen sich jedoch unregelmaBig.
In einzelnen Geschaftsjahren kdnnen deshalb Kaufe oder Verkaufe tberwiegen.

Wie viele Mittel unser operatives Geschaft generiert, ist wesentlich durch den Cashflow aus
unserer Investitionstatigkeit bestimmt. 2016/2017 wollen wir unser Investitionstempo bei-
behalten. Mittelzufllsse kdnnen sich aus VerauBerungen aus dem inzwischen reiferen Portfolio
ergeben. Insgesamt rechnen wir flr 2016/2017 unter Bericksichtigung der Rickflusse aus
bekannten VerduBerungen (Broetje-Automation und Grohmann Engineering) mit einem leicht
héheren Finanzmittelbestand zum Ende des Geschéftsjahres.

Segment Fondsberatung: Deutlich verbessert gegeniiber Vorjahr

Fur das neue Geschaftsjahr erwarten wir auf Basis deutlich hoherer Segmentertrage bei leicht
hoheren Aufwendungen ein deutlich verbessertes Segmentergebnis vor Steuern.

Segment Private-Equity-Investments: Deutlich unter Vorjahr

Fur 2016/2017 erwarten wir bei leicht niedrigeren Segmentaufwendungen und bei deutlich
niedrigeren Ertragen insgesamt ein deutlich niedrigeres Segmentergebnis vor Steuern.

Gesamtprognose

Konzernergebnis 2016/2017 moderat unter Vorjahr

Die Deutsche Beteiligungs AG ist gut aufgestellt. Mit einer Historie von mehr als funf Jahrzehnten
ist die Gesellschaft ein etablierter und erfolgreicher Teilnehmer im deutschen Beteiligungsge-
schaft. Im vergangenen Geschaftsjahr hat sie ihre Plattform und ihr Angebot weiter gestarkt.
Sie verfligt, nicht zuletzt nach der Kapitalerhohung im September 2016 und angesichts der
Kreditlinie, die sie sich zu Jahresbeginn gesichert hat, Gber eine solide finanzielle Ausstattung.
Das Einwerben neuer Mittel steht zundchst nicht im Fokus; dennoch sind die Voraussetzungen
gut, um kunftig Kapitalzusagen fur Fonds zu erhalten. Das Portfolio der DBAG enthalt Beteili-
gungen an attraktiven Unternehmen, die eine gute Wertentwicklung versprechen. Die Mitar-
beiterinnen und Mitarbeiter der DBAG sind erfahren und hoch motiviert. Aus unserer Sicht ist
all dies eine gute Grundlage fur eine weiterhin positive Entwicklung der Deutschen Beteiligungs
AG und ihres Unternehmenswertes im laufenden Geschéaftsjahr 2016/2017.

In unserer Planung kénnen wir Wertveranderungen aufgrund anderer Kapitalmarktverhéltnisse
nicht berticksichtigen. Allein aus diesem Grund ergibt sich stets eine Abweichung unserer Ergeb-
nisse von den Prognosen, denn die Bewertungsmultiplikatoren bleiben nur zuféllig Gber ein Jahr



unverandert. Im vergangenen Geschaftsjahr sind sie gestiegen und haben das Konzernergebnis
2015/2016 nennenswert positiv beeinflusst. Ohne eine solche Begiinstigung erwarten wir, auf
Basis dieses hohen Wertes, fuir 2016/2017 ein Konzernergebnis, das moderat — also zwischen
zehn und 20 Prozent — unter dem vergleichbar ermittelten Konzernergebnis des Geschaftsjahres
2015/2016 " liegt. Das Konzernergebnis wird zu einer Rendite auf das Konzerneigenkapital je
Aktie fuhren, die GroBenordnung der Eigenkapitalkosten und damit die Untergrenze unserer
Zielsetzung fur den langjahrigen Durchschnitt deutlich Gbertrifft.

Jahresergebnis 2016/2017 deutlich iiber Vorjahr

Wir unterstellen, dass VerduBerungen gegebenenfalls zum Zeitwert per 30. September 2016
erfolgen. Dies wiirde keinen Einfluss auf das Konzernergebnis haben, wohl aber einen Abgangs-
gewinn fir die DBAG nach HGB und einen entsprechenden Liquiditatszufluss bedeuten.

Wir planen 2016/2017 mit Personalaufwendungen, die leicht unter denen der Vorperiode liegen
werden, und mit Ertrdgen aus der Fondsverwaltung und -beratung deutlich Uber denen des
Geschéftsjahres 2015/2016.

Zu Beginn des Geschaftsjahres konnten bereits zwei VerduBerungen abgeschlossen (Broetje-
Automation) beziehungsweise vereinbart werden (Grohmann Engineering). Fiir die Deutsche
Beteiligungs AG (Jahresabschluss nach HGB) erwarten wir deshalb ein Jahresergebnis, das
deutlich Gber dem des abgelaufenen Geschaftsjahres liegt.

Unsere Dividendenpolitik sieht vor, eine einheitliche Dividende zu zahlen, die stabil sein und,
wann immer moglich, erhoht werden soll. Ziel ist es, weiterhin eine im Allgemeinen und ins-
besondere im Vergleich mit anderen bérsennotierten Private-Equity-Gesellschaften attraktive
Dividendenrendite zu erreichen. Wir erwarten, dass der Bilanzgewinn der DBAG (nach der Aus-
schuttung fur das Geschaftsjahr 2015/2016) eine solche Dividende auch fur das laufende und
fur folgende Geschéftsjahre erméglichen wird.

Mittelfristig auf Konzernebene weiteres Wachstum

Auf mittlere Sicht, also fur die beiden Geschaftsjahre nach 2016/2017, erwarten wir auf Basis
einer breiteren Bemessungsgrundlage der Fondsvergitungen durch die Beriicksichtigung der
Ertrage aus dem DBAG Fund VII fur ein volles Geschaftsjahr ein mindestens moderat besseres
Ergebnis fir das Segment Fondsberatung als fiir 2016/2017. Fur das Geschéaftsfeld Private-
Equity-Investments gehen wir auf Basis der in unseren Investitionsentscheidungen getroffenen
Annahmen Uber die Wertentwicklung der Portfoliounternehmen von einem Anstieg des
Portfoliowertes um mehr als funfzehn Prozent jahrlich und einem jeweils deutlich besseren
Segmentergebnis als 2016/2017 aus.

Daraus wollen wir in den beiden folgenden Geschéftsjahren ein jeweils deutlich hoheres
Konzernergebnis erzielen als 2016/2017, das zu einer deutlich héheren Rendite auf das
Konzern-Eigenkapital fuhren soll als 2016/2017.

Frankfurt am Main, den 29. November 2016

Der Vorstand
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Deutsche Beteiligungs AG

Frankfurt am Main

Bilanz zum 30. September 2016

in Tsd. €
30.9.2016 30.9.2015
Aktiva
A. Anlagevermogen
I Immaterielle Vermogensgegenstinde 846 616
II. Sachanlagen 1.231 1.185
III. Finanzanlagen
1. Anteile an verbundenen Unternehmen 194.256 176.073
2. Beteiligungen 6.595 17.700
3. Ausleihungen an Unternehmen, mit denen ein
Beteiligungsverhaltnis besteht 0 2:516
4. Wertpapiere des Anlagevermogens 20.750 29.707
221.601 225.996
223.678 227.797
B. Umlaufvermogen
L. Forderungen und sonstige
Vermogensgegenstinde
1. Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 41 92
2. Forderungen gegen verbundene Unternehmen 21.261 17.549
3. Ford‘efungen geg?n Unternehmen, mit denen ein 2 405 2035
Beteiligungsverhiltnis besteht
4. Sonstige Vermogensgegenstiande 7.049 8.142
30.756 28.718
1I. Kassenbestand,
Guthaben bei Kreditinstituten 44.973 15.629
75.729 44.347
C. Rechnungsabgrenzungsposten 664 291
300.071 272.435
Treuhandforderungen 1.480 502
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in Tsd. €
30.9.2016 30.9.2015
Passiva
A. Eigenkapital
L Gezeichnetes Kapital 53.387 48.533
II.  Kapitalriicklage 175.177 141.394
III. Gewinnriicklagen
Gesetzliche Riicklage 403 403
IV. Bilanzgewinn 55.614 67.123
284.580 257.453
B. Riickstellungen
1. Riickstellungen fiir Pensionsverpflichtungen 705 1.061
2. Sonstige Riickstellungen 14.279 13.305
14.985 14.366
C. Verbindlichkeiten
1. Verbindlichkeiten gegeniiber verbundenen Unternehmen 40 40
2. Sonstige Verbindlichkeiten 467 576
507 616
300.071 272.435
Treuhandverbindlichkeiten 1.480 502
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Deutsche Beteiligungs AG

Frankfurt am Main

Gewinn- und Verlustrechnung
fiir das Geschiftsjahr vom 1. Oktober 2015 bis 30. September 2016
(im Vorjahr: Rumpfgeschiftsjahr vom 1. November 2014 bis 30. September 2015)

1.10.2015 bis

1.11.2014 bis

inTsd. € 30.9.2016 30.9.2015
12 Monate 11 Monate
1. Ertrdge aus dem Abgang von Beteiligungen 12.571 3.576
2. Verluste aus dem Abgang von Beteiligungen 11.095 0
3. Ertridge aus Beteiligungen 7.629 22.390
4. Ertrage aus der Fondsverwaltung und -beratung 18.136 19.199
5. Abschreibungen auf Finanzanlagen und auf Wertpapiere des Umlaufvermogens 240 20.555
6. Sonstige betriebliche Ertrige 3.181 2.687
7. Personalaufwand 17.133 14.882
8. Abschreibungen auf immaterielle Vermogensgegenstinde des Anlagevermdgens und
Sachanlagen 672 506
9. Sonstige betriebliche Aufwendungen 10.102 7.821
10. Ertrage aus anderen Wertpapieren und Ausleihungen des Finanzanlagevermdgens 309 943
11. Sonstige Zinsen und dhnliche Ertrage 67 263
12. Zinsen und &hnliche Aufwendungen 644 3.076
13. Ergebnis der gewohnlichen Geschiftstitigkeit 2.008 2.218
14. Steuern vom Einkommen und vom Ertrag 171 0
15. Sonstige Steuern -11 -19
16. Jahresiiberschuss 2.167 2.199
17. Gewinnvortrag aus dem Vorjahr 53.447 64.924
18. Bilanzgewinn 55.614 67.123
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Deutsche Beteiligungs AG

Frankfurt am Main

Anhang fiir das Geschéftsjahr vom
1. Oktober 2015 bis 30. September 2016

1. Allgemeine Angaben
Der Jahresabschluss wurde nach den fiir Kapitalgesellschaften geltenden Vorschriften der
§§ 238 ff. HGB aufgestellt. Die Gesellschaft gilt gemdl § 267 Abs. 3 Satz 2 HGB als
grof3e Kapitalgesellschaft.

Die Hauptversammlung hatte am 24. Mirz 2015 beschlossen, den Beginn kiinftiger
Geschiftsjahre auf den 1. Oktober vorzuziehen. Das vorige Geschiftsjahr endete somit
bereits am 30. September 2015 und umfasste nur elf Monate. Daher ist die
Vergleichbarkeit der zwolf Monate umfassenden Berichtsperiode mit dem Vorjahr
eingeschrénkt.

Fiir die Gewinn- und Verlustrechnung wurde das Gesamtkostenverfahren gewihlt. Unter
Beriicksichtigung der  besonderen Gegebenheiten einer  Unternehmens-
beteiligungsgesellschaft wurde die gesetzlich vorgeschriebene Gliederung der Gewinn-
und Verlustrechnung gemif3 § 265 Abs. 5 und 6 HGB umgestellt sowie um die Posten
,Ertrige aus dem Abgang von Beteiligungen“ und ,,Verluste aus dem Abgang von
Beteiligungen* erweitert. Die Gesellschaft ist aulerdem als
Kapitalverwaltungsgesellschaft nach dem Kapitalanlagegesetzbuch (KAGB) registriert.
Deshalb werden die Ertrige aus der Fondsverwaltung und -beratung in einem gesonderten
Posten unter entsprechender Bezeichnung ausgewiesen.

Nach § 265 Abs. 7 Nr. 2 HGB sind einige Posten der Gewinn- und Verlustrechnung
zusammengefasst und im Anhang gesondert ausgewiesen, um die Klarheit der
Darstellung zu vergrof3ern.

Im Interesse der Ubersichtlichkeit werden die nach den gesetzlichen Vorschriften bei den
Posten der Bilanz und der Gewinn- und Verlustrechnung anzubringenden Vermerke
ebenso wie die Vermerke, die wahlweise in der Bilanz beziehungsweise Gewinn- und
Verlustrechnung oder im Anhang anzubringen sind, insgesamt im Anhang aufgefiihrt.

Der Jahres- und der Konzernabschluss sowie der zusammengefasste Lagebericht der
Deutschen Beteiligungs AG zum 30. September 2016 werden im elektronischen
Bundesanzeiger bekannt gemacht.

Der Jahresabschluss ist in Euro aufgestellt. Die Darstellung der Betragsangaben erfolgt
gerundet auf Tausend Euro, es sei denn, aus Griinden der Transparenz sind
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Der Jahresabschluss ist in Euro aufgestellt. Die Darstellung der Betragsangaben 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.

2. Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden

Anlagevermogen

Das Sachanlagevermdgen und die immateriellen Vermogensgegenstinde sind mit
Anschaffungskosten unter Beriicksichtigung planméBiger Abschreibungen (lineare
Methode) bewertet. Die Abschreibungssitze und Nutzungsdauern richten sich
grundsitzlich nach der von der Finanzverwaltung veroffentlichten AfA-Tabelle.

Die Nutzungsdauer bei Kraftfahrzeugen wird durch die Dienstwagen-Richtlinie der
DBAG auf drei Jahre bestimmt. Die planméfige Abschreibung wird von den
Anschaffungskosten unter Beriicksichtigung eines voraussichtlichen Restwertes nach der
betriebsgewohnlichen Nutzungsdauer von drei Jahren ermittelt.

Fiir Zugénge von geringwertigen Wirtschaftsgiitern wird ein Sammelposten gebildet und
eine Poolabschreibung iiber fiinf Jahre unabhiingig von ihrer tatséchlichen Nutzungsdauer
oder ihres Verbleibs vorgenommen. AnschlieBend wird ein Abgang erfasst. Zuginge
beim beweglichen Sachanlagevermdgen werden im Jahr des Zugangs zeitanteilig fiir den
Monat der Anschaffung und bis zum Ende des Geschiftsjahres fiir die folgenden Monate
abgeschrieben.

Die Finanzanlagen sind nach dem Grundsatz der Einzelbewertung mit den
Anschaffungskosten bilanziert. Voraussichtlich dauerhaften Wertminderungen wird durch
auBerplanméBige Abschreibungen auf den beizulegenden Wert Rechnung getragen. Eine
Zuschreibung bis maximal zur Hohe der Anschaffungskosten wird vorgenommen, wenn
und soweit die Griinde fiir die Wertminderung entfallen sind. Der beizulegende Wert von
Beteiligungen und Wertpapieren des Anlagevermogens wird auf Basis einer internen
Bewertungsrichtlinie ermittelt, die die Kriterien fiir eine dauerhafte Wertminderung sowie
Methodik und Verfahren zur Ermittlung des beizulegenden Werts festlegt. Erfolgt bei
Wertpapieren des Anlagevermogens der Erwerb mit einem Aufgeld, wird das Aufgeld
zundchst aktiviert und iiber die Laufzeit des Wertpapiers linear abgeschrieben.

Umlaufvermogen

Die Forderungen und sonstigen Vermogensgegenstinde sind grundsitzlich mit dem
Nennwert  angesetzt.  Erkennbare  Risiken = werden  durch  entsprechende
Bewertungsabschlige beriicksichtigt.



73

Wertpapiere des Umlaufvermogens werden zu Anschaffungskosten aktiviert. Bei Erwerb
von Wertpapieren des Umlaufvermogens mit einem Aufgeld wird das Aufgeld zunichst
aktiviert und iiber die Laufzeit des Wertpapiers linear abgeschrieben.

Bei Wertpapieren des Umlaufvermogens wird sowohl bei dauerhaften als auch bei
voriibergehenden Wertminderungen eine auBlerplanmifBige Abschreibung auf den
beizulegenden Wert vorgenommen. Eine Zuschreibung bis maximal zur Hohe der
Anschaffungskosten wird vorgenommen, wenn und soweit die Griinde fiir die
auBerplanméBige Abschreibung nicht mehr bestehen.

Pensionsverpflichtungen und Planvermogen

Die Bewertung der Pensionsverpflichtungen erfolgt wie in den Vorjahren nach dem
Anwartschaftsbarwertverfahren. Dabei wird im Berichtsjahr ein von der Deutschen
Bundesbank vorgegebener durchschnittlicher Marktzinssatz, der sich aus den
vergangenen zehn Geschiftsjahren ergibt, von 4,08 Prozent (Vorjahr: Durchschnittlicher
Zinssatz aus den vergangenen sieben Jahren, 4,07 Prozent) bei der Bewertung zugrunde
gelegt, die angenommene Restlaufzeit betrdgt 15 Jahre. Der Gehaltstrend wurde mit 2,5
Prozent p. a. (Vorjahr: 2,5 Prozent p.a.), der Rententrend wie im Vorjahr mit 2,0 Prozent
p. a. angenommen.

Die Mittel zur Erfiillung von Schulden aus den Altersversorgungsverpflichtungen sind
iiber ein ,,Contractual Trust Arrangement® dem Zugriff aller ibrigen Gldubiger entzogen.
Zum Stichtag ist dieses Planvermdégen in einem Spezialfonds mit Wertsicherungskonzept
angelegt. Das Planvermogen wird zum beizulegenden Zeitwert bewertet.

Das Planvermogen wird mit den Pensionsriickstellungen verrechnet. Ubersteigt der
beizulegende Zeitwert des Planvermogens den Betrag der Pensionsriickstellungen, wird
der ibersteigende Betrag aktiviert und unter der Bezeichnung ,,Aktiver
Unterschiedsbetrag aus der Vermogensverrechnung® gesondert ausgewiesen. Ein
Passiviiberhang wird als ,,Riickstellung fiir Pensionsverpflichtungen® ausgewiesen.

Riickstellungen

Riickstellungen werden in Hohe des nach verniinftiger kaufménnischer Beurteilung
notwendigen Erfiillungsbetrags passiviert. Bei Riickstellungen mit einer Restlaufzeit von
mehr als einem Jahr werden kiinftige Preis- und Kostensteigerungen beriicksichtigt und
eine Abzinsung auf den Bilanzstichtag vorgenommen. Als Abzinsungssitze werden die
den Restlaufzeiten der Riickstellungen entsprechenden durchschnittlichen Marktzinssitze
der vergangenen sieben Geschiftsjahre verwendet, wie sie von der Deutschen
Bundesbank gemil Riickstellungsabzinsungsverordnung monatlich ermittelt und bekannt
gegeben werden.
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Verbindlichkeiten

Verbindlichkeiten sind mit ihren jeweiligen Erfiillungsbetrigen passiviert.

Latente Steuern

Steuerbelastungen und -entlastungen werden aus Verlustvortrigen und (quasi) temporéren
Differenzen zwischen den handelsrechtlichen und steuerrechtlichen Wertansitzen von
Vermogensgegenstinden, Schulden und Rechnungsabgrenzungsposten berechnet. Von
der Moglichkeit der Aktivierung einer sich im Saldo ergebenden Steuerentlastung geméf
§ 274 Abs. 1 Satz 2 HGB wird kein Gebrauch gemacht.

Wihrungsumrechnung

Die Bewertung von Finanzanlagen in Fremdwihrung erfolgt zum Fremdwé&hrungskurs im
Anschaffungszeitpunkt, soweit keine dauerhafte Wertminderung der Fremdwihrung
vorliegt. Fremdwihrungsforderungen (Fremdwihrungsverbindlichkeiten) werden zum
Anschaffungskurs oder zum demgegeniiber niedrigeren (héheren) Stichtagskurs bewertet.
Fremdwihrungsposten in der Gewinn- und Verlustrechnung werden zum Stichtagskurs
des Geschiftsvorfalls umgerechnet.

Ertrige/Verluste aus dem Abgang von Beteiligungen

Die ,Ertrage aus dem Abgang von Beteiligungen umfassen den Unterschiedsbetrag
zwischen erzielten Erlosen und Buchwerten, soweit die Erlose hoher sind als die
Buchwerte.

Unter ,,Verluste aus dem Abgang von Beteiligungen® werden Unterschiedsbetrige
zwischen Erlosen und Buchwerten ausgewiesen, soweit die Erlose unter den Buchwerten
liegen.

Ertrige aus Beteiligungen

Die ,Ertrige aus Beteiligungen® beinhalten Ausschiittungen sowie Dividenden- und
Zinszahlungen von Beteiligungen.

Ertrige aus der Fondsverwaltung und -beratung

Die ,[Ertrage aus der Fondsverwaltung und -beratung® umfassen Vergiitungen und
Gewinnanteile fiir Verwaltungs- und Beratungstitigkeiten fiir Private-Equity-Fonds
(,DBAG-Fonds*), an deren Seite die Deutsche Beteiligungs AG co-investiert.

Abschreibungen auf Finanzanlagen und auf Wertpapiere des Umlaufvermogens

In dem Posten sind auBerplanmifBige Abschreibungen bei Anderungen der beizulegenden
Zeitwerte von Beteiligungen bei voraussichtlich dauernden Wertminderungen sowie
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lineare Abschreibungen von aktivierten Aufgeldern beim Erwerb von Wertpapieren des
Anlagevermogens enthalten.

Ertrige aus anderen Wertpapieren und Ausleihungen des Finanzanlagevermogens
Der Posten ,FErtrdge aus anderen Wertpapieren und Ausleihungen des
Finanzanlagevermogens® enthédlt Zinsertrdge aus sonstigen Ausleihungen des
Finanzanlagevermogens sowie Zinsertrige aus langfristigen Wertpapieren.

Zinsen und dhnliche Aufwendungen

»Zinsen und dhnliche Aufwendungen beinhalten Zinszahlungen, Aufwendungen aus der
Abzinsung von Riickstellungen sowie Aufwendungen aus der Bewertung des
Planvermdgens zum beizulegenden Zeitwert.

3. Erlduterungen zur Bilanz

3.1 Anlagevermogen

Die Entwicklung des Anlagevermogens ist in einem Anlagespiegel dargestellt, der diesem
Anhang als Anlage beigefiigt ist.

Im Berichtsjahr sind Anteile an verbundenen Unternehmen in Hohe von insgesamt 51.096
Tausend Euro zugegangen. Diese betreffen im Wesentlichen Einzahlungen in die
Kapitalriicklagen der DBAG Fund VI Konzern (Guernsey) L.P., der DBAG Expansion
Capital Fund Konzern GmbH & Co. KG und der DBAG Fund V Konzern GmbH & Co.
KG.

Bei drei verbundenen Unternehmen erfolgten Kapitalriickzahlungen in Hohe von
insgesamt 33.928 Tausend Euro.

Bei einem verbundenen Unternehmen erfolgte eine Zuschreibung auf die Anteile, weil
der Grund fiir die dauernde Wertminderung weggefallen ist. Nach Abschluss einer
Betriebspriifung  konnte das  Unternehmen eine  Gewerbesteuerriickstellung
ertragswirksam auflosen.

Die Gizeh Verpackungen Beteiligungs GmbH ist im Berichtsjahr liquidiert worden. Der
Buchwert in Hohe von 84 Tausend Euro ist abgegangen.

Bei dem Posten Beteiligungen betreffen die Abginge die VerduBerung einer Beteiligung
(10.999 Tausend Euro) und Anteilsriickzahlungen von einem Portfoliounternehmen sowie
einer Auslandsfondsbeteiligung (insgesamt 683 Tausend Euro).
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Die Ausleihungen an Unternehmen, mit denen ein Beteiligungsverhiltnis besteht,
betreffen ein Portfoliounternehmen. Die Ausleihung ist gleichzeitig mit der Beteiligung in
diesem Berichtsjahr abgegangen.

Die kumulierten Abschreibungen auf verbundene Unternehmen, Beteiligungen und

Ausleihungen betreffen neun Beteiligungsengagements. Davon entfallen 97 Prozent auf
vier Beteiligungsengagements.

3.2 Forderungen

Angaben in Tsd. € 30.9.2016 30.9.2015
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 41 922
Forderungen gegen verbundene Unternehmen 21.261 17.549

Forderungen gegen Unternehmen, mit denen
ein Beteiligungsverhéltnis besteht 2.405 2.935
davon Restlaufzeit von mehr als 1 Jahr 21 21
23.707 20.576

Die Forderungen gegen verbundene Unternehmen betreffen Gewinnzuweisungen in Hohe
von 10.308 Tausend Euro fiir das Tochterunternehmen DBAG Fund V Konzern GmbH &
Co. KG (Co-Investitionsvehikel fiir den DBAG Fund V) und in Héhe von 9.209 Tausend
Euro fiir das Tochterunternehmen DBG Managing Partner GmbH & Co. KG.

Die Forderungen gegen Unternehmen, mit denen ein Beteiligungsverhiltnis besteht,
resultieren aus Gewinn- und Zinsanspriichen gegen Portfoliounternehmen.

3.3 Sonstige Vermogensgegenstinde

Angaben in Tsd. € 30.9.2016 30.9.2015
Ertragsteuerforderungen 2.561 5.441

davon Restlaufzeit von mehr als 1 Jahr 0 214
Restkaufpreisforderungen 2.732 288
Forderungen gegen DB AG-Fonds 67 14
Zinsforderungen aus Wertpapieren 165 450
Sonstige Forderungen 1.523 1.949

7.049 8.142




Die Ertragsteuerforderungen beinhalten anrechenbare Kapitalertragsteuern fiir das
laufende Jahr und Vorjahre sowie ein mit dem Barwert aktiviertes
Korperschaftsteuerguthaben.

Die Restkaufpreisforderungen betreffen den Verkauf je eines Beteiligungsunternehmens
im Berichtsjahr sowie im Geschiftsjahr 2013/2014. In der Berichtsperiode wurde ein
Teilbetrag von 251 Tausend Euro aus der VeriduBerung der Beteiligung im Geschiftsjahr
2013/2014 vereinnahmt.

Die Forderungen gegen DBAG-Fonds umfassen Forderungen aus weiterbelastbaren
Aufwendungen in Hohe von 67 Tausend Euro.

Die Sonstigen Forderungen enthalten im Wesentlichen Mietkautionen und
Umsatzsteuerforderungen aus Vorsteueriiberhéngen.

3.4 Eigenkapital

3.4.1 Grundkapital/Anzahl der Aktien

2015/2016 2014/2015
Angaben in Tsd. € 12 Monate 11 Monate
Stand Geschiftsjahresbeginn 48.533 48.533
Zugang 4.853 0
Stand zum Geschiftsjahresende 53.387 48.533

Samtliche DBAG-Aktien sind auf den Namen lautende Stammaktien ohne Nennbetrag
(Stiickaktien). Jede Stammaktie gewihrt eine Stimme.

Die Aktien sind an der Frankfurter Wertpapierborse (Prime Standard) und an der Borse
Diisseldorf zugelassen. Daneben sind die Aktien in den Freiverkehr der Wertpapierborsen
von Berlin, Hamburg-Hannover, Miinchen und Stuttgart einbezogen.

Im Rahmen einer Kapitalerh6hung am 15. September 2016 wurden aus dem genehmigten
Kapital 1.367.635 Stiick neue Aktien ausgegeben. Dadurch erhohte sich die Anzahl der
Aktien im Umlauf zum Geschiftsjahresende 2015/2016 auf 15.043.994 Stiick (Vorjahr:
13.676.359 Stiick).

Der rechnerische Anteil am Grundkapital belduft sich auf rund 3,55 Euro je Aktie.

3.4.2 Verauflerung von eigenen Anteilen an Mitarbeiter und Pensionire

Mitarbeitern und Pensiondren der Deutschen Beteiligungs AG und eines
Tochterunternehmens bietet die Gesellschaft eigene Aktien der Gesellschaft zum Kauf zu
Vorzugskonditionen an, die sich an den steuerlichen Vorschriften und Grenzen
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orientieren. Daraus ergaben sich folgende Transaktionen mit eigenen Anteilen im
Geschiftsjahr 2015/2016:

Erwerbs-/
VerduB3erungspreis Stiick Anteil am Grundkapital

je Aktie
in€ in Tsd. € in %o
Stand 1.10.2015 0 0 0,0
Zugang 26,28 5.820 21 04
Ubertragung 18,20 4.126 15 0,3
Abgang 30,30 1.694 6 0,1
Stand 30.9.2016 0 0 0,0

3.4.3 Genehmigtes Kapital

Die Hauptversammlung hat den Vorstand am 24. Mirz 2015 erméchtigt, das Grundkapital
der Gesellschaft bis zum 23. Mirz 2020 mit Zustimmung des Aufsichtsrats durch
Ausgabe neuer, auf den Namen lautender Stiickaktien gegen Bar- und/oder Sacheinlage
einmalig oder mehrmals um bis zu insgesamt 12.133.330,89 Euro zu erhohen
(Genehmigtes Kapital 2015). Dabei muss sich die Zahl der Aktien in demselben
Verhiltnis erhohen wie das Grundkapital. Von der Erméichtigung wurde im Geschiftsjahr
2015/2016 mit Zustimmung des Aufsichtsrats in Hohe von 4.853.330,23 Euro Gebrauch
gemacht. Danach betrigt das verbleibende genehmigte Kapital 7.280.000,66 Euro.

3.4.4 Erwerb eigener Aktien

Der Vorstand ist erméchtigt, mit Zustimmung des Aufsichtsrats bis zum 24. Februar 2021
eigene Aktien bis zu 10 Prozent des Grundkapitals zum Zeitpunkt der Hauptversammlung
am 25. Februar 2016 (48.533.334,20 Euro) oder — falls dieser Wert geringer ist — des zum
Zeitpunkt der Ausiibung der Erméchtigung bestehenden Grundkapitals zu anderen
Zwecken als dem Handel in eigenen Aktien zu erwerben.

3.4.5 Bedingtes Kapital

Der Vorstand ist ermichtigt, mit Zustimmung des Aufsichtsrats bis zum 23. Mirz 2020
einmalig oder mehrmals auf den Inhaber oder auf den Namen lautende Options- und/oder
Wandelschuldverschreibungen (zusammen ,,Schuldverschreibungen) mit oder ohne
Laufzeitbegrenzung im Gesamtnennbetrag von bis zu 110.000.000,00 Euro zu begeben
und Inhabern von Optionsschuldverschreibungen Optionsrechte und den Inhabern bzw.
Glaubigern von Wandelschuldverschreibungen Wandlungsrechte (gegebenenfalls mit
Wandlungspflicht) auf Namensstiickaktien der Gesellschaft mit einem anteiligen Betrag
am Grundkapital von insgesamt bis zu 12.133.330,89 Euro nach nédherer Mal3gabe der



Options- bzw. Wandelanleihebedingungen (zusammen ,,Anleihebedingungen) zu
gewihren.

Die Schuldverschreibungen konnen auBler in Euro auch — unter Begrenzung auf den
entsprechenden Euro-Gegenwert — in der gesetzlichen Wihrung eines OECD-Landes
begeben werden.

Die Schuldverschreibungen konnen auch durch Gesellschaften begeben werden, an denen
die Gesellschaft unmittelbar oder mittelbar mit Mehrheit beteiligt ist. In einem solchen
Fall wird der Vorstand ermichtigt, mit Zustimmung des Aufsichtsrats fiir die Gesellschaft
die Garantie fiir die Schuldverschreibungen zu iibernehmen und den Inhabern bzw.
Gldubigern solcher Schuldverschreibungen Options- bzw. Wandlungsrechte oder
Wandlungspflichten auf Namensstiickaktien der Gesellschaft zu gewihren
beziehungsweise ihnen aufzuerlegen.

3.4.6 Kapitalriicklage

2015/2016 2014/2015
Angaben in Tsd. € 12 Monate 11 Monate
Stand Geschiftsjahresbeginn 141.394 141.394
Zugang 33.782 0
Stand zum Geschiftsjahresende 175.177 141.394

Durch die Kapitalerhdhung am 15. September 2016 wurden 1.367.635 Stiick junge
Aktien zum Preis von 28,25 Euro ausgegeben. Die Kapitalriicklage umfasst unverédndert
Betrige, die bei der Ausgabe von Aktien iiber den Nennbetrag hinaus erzielt worden sind.

3.4.7 Gewinnriicklagen

Die Gewinnriicklagen umfassen die gesetzliche Riicklage, die nach deutschem
Aktienrecht zu bilden ist.

Die gesetzliche Riicklage blieb in Hohe von 403 Tausend Euro unveridndert, da diese
zusammen mit der Kapitalriicklage nach § 272 Abs. 2 Nr. 1 HGB den zehnten Teil des
Grundkapitals erreicht.

3.4.8 Dividende und Bilanzgewinn

Die ordentliche Hauptversammlung vom 25. Februar 2016 hat beschlossen, den
Bilanzgewinn des Geschiftsjahres 2014/2015 in Hohe von 67.123.093,85 Euro zur
Ausschiittung einer Dividende von insgesamt 1,00 Euro je Stiickaktie auf die 13.676.359
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dividendenberechtigten Stiickaktien zu verwenden und den Restbetrag in Hohe von
53.446.734,85 Euro auf neue Rechnung vorzutragen.

Angaben in € 2015/2016 2014/2015
Ausgezahlte Dividende 6.838.179,50 5.470.543,60
Ausgezahlte Sonderdividende 6.838.179,50 21.882.174,40

13.676.359,00 27.352.718,00

Der Bilanzgewinn der Deutschen Beteiligungs AG fiir das Geschiftsjahr 2015/2016
betrigt 55.614 Tausend Euro. Davon unterliegen 2.581 Tausend Euro (Vorjahr: 0
Tausend Euro) der Ausschiittungssperre gemal3 § 268 Abs. 8 HGB und § 253 Abs. 6 Satz
2 HGB n. F. (vgl. Punkt 4.11).

Vorstand und Aufsichtsrat werden der Hauptversammlung eine Ausschiittung von 1,20
Euro je Aktie fiir das Geschiftsjahr 2015/2016 vorschlagen.

3.4.9 Stimmrechtsmeldungen
Uns liegen folgende Stimmrechtsmitteilungen gemi § 21 Abs. 1 Satz 1 WpHG vor:

Stimmrechte am

Beteiligungs- eingetragenen

Datum /Stimmrechtsanteil Grundkapital

Rossmann Beteiligungs GmbH, Burgwedel 2. April 2015 19,93% 2.725.200
Anpora Patrimonio SL, Barcelona 13. Mirz 2013 5,00% 684.000
JP Morgan Asset Management UK Limited, 15. Miirz 2016 2.96% 405.478

London

Die Rossmann Beteiligungs GmbH hat gemdll § 21 Abs. 1 WpHG am 2. April 2015
mitgeteilt, dass ihr Stimmrechtsanteil an der Deutschen Beteiligungs AG am 2. April
2015 19,93 Prozent betrigt. Diese 19,93 Prozent der Stimmrechte sind gemél § 22 Abs. 1
Satz 1 Nr. 1 WpHG der Rossmann Beteiligungs GmbH, Burgwedel, zuzurechnen.

Die Anpora Patrimonio SL, Barcelona, Spanien, hat uns gemifl § 21 Abs. 1 WpHG am
13. Mirz 2013 mitgeteilt, dass ihr Stimmrechtsanteil an der Deutschen Beteiligungs AG
am 12. Mirz 2013 5,00 Prozent betrdgt. Dieser Stimmrechtsanteil ist gemif3 § 22 Abs. 1
Satz 1 Nr. 6 WpHG der Anpora Patrimonio SL, Barcelona, Spanien, zuzurechnen.



Die JP Morgan Asset Management UK Limited, London, Vereinigtes Konigreich, hat uns
gemiB § 21 Abs. 1 WpHG am 15. Mirz 2016 mitgeteilt, dass ihr Stimmrechtsanteil an
der Deutschen Beteiligungs AG am 10. Mérz 2016 2,96 Prozent (vorher 5,23 Prozent)
betrdgt. Dieser Stimmrechtsanteil ist gemil § 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 6 WpHG der JP
Morgan Asset Management UK Limited, London, Vereinigtes Konigreich, zuzurechnen.

3.5 Riickstellungen

3.5.1 Pensionsriickstellungen und Planvermogen
Der Bilanzausweis leitet sich wie folgt ab:

Angaben in Tsd. € 30.9.2016 30.9.2015
Barwert der Pensionsverpflichtungen 24.972 24.583
Beizulegender Zeitwert des Planvermogens -24.266 -23.522
Riickstellungen fiir Pensionsverpflichtungen 705 1.061

Der beizulegende Zeitwert des Planvermdgens wurde aus dem Kurswert des
Fondsvermogens am Abschlussstichtag abgeleitet. Die Anschaffungskosten betragen
24.014 Tausend Euro (im Vorjahr: 24.014 Tausend Euro). Aus der Verrechnung des
Planvermégens mit dem Erfiillungsbetrag der Pensionen ergibt sich zum 30. September

2016 ein Passiviiberhang, der unter dem Posten ,,Pensionsriickstellungen* ausgewiesen
wird.

Der Barwert der Pensionsverpflichtungen hat sich wie folgt entwickelt:

201572016 2014/2015
Angaben in Tsd. € 12 Monate 11 Monate
Barwert der Pensionsverpflichtungen zu Beginn
des Geschiftsjahres 24.583 22.308
Inanspruchnahme 838 754
Zufiihrung 1.226 3.029

Barwert der Pensionsverpflichtungen zum Ende
des Geschiftsjahres 24,972 24.583
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Der Ermittlung des Barwertes der Versorgungsanspriiche lagen folgende Primissen

zugrunde:

30.9.2016 30.9.2015
Rechnungszins 4,08% 4,07%
Anwartschaftsdynamik (inkl. Karrieretrend) 2,50% 2,50%
Rentendynamik 2,00% 2,00%
Jahr der beriicksichtigten "Richttafeln" von Dr.
Klaus Heubeck 2005G 2005G
Steigerung der Beitragsbemessungsgrenzen in der
gesetzlichen Rentenversicherung 2,00% 2,00%

Die Abzinsung der Pensionsverpflichtungen erfolgte bislang mit dem durchschnittlichen
fristenkongruenten  (Markt-)Zinssatz ~der  vergangenen sieben  Geschiftsjahre
(,,Glattungszeitraum®). Die neuen Bewertungsvorgaben gemall § 253 Abs. 2 Satz 1 HGB
n. F. filhren ab dem Geschiftsjahr 2015/2016 zu einer Ausweitung des
Glattungszeitraums auf zehn Jahre.

Unter Beriicksichtigung einer pauschalierten Restlaufzeit von 15 Jahren ergeben sich zum
30. September 2016 folgende Abzinsungssitze:

Rechnungszins Rechnungszins Zins-
@ 7 Jahre @ 10 Jahre Unterschied

30.9.2016 3,37% 4,08% 0,71%

Der Unterschiedsbetrag zwischen dem Ansatz der Riickstellungen nach Mal3gabe des
entsprechenden durchschnittlichen Zinssatzes aus den vergangenen zehn Jahren und dem
Ansatz der Riickstellungen nach Mallgabe des entsprechenden durchschnittlichen
Marktzinssatzes aus den vergangenen sieben Jahren betridgt 2.329 Tausend Euro. Dieser
Betrag unterliegt gemif3 § 253 Abs. 6 Satz 2 HGB n. F. der Ausschiittungssperre (siche
Tz.4.11).



83

30.9.2016
Barwert der Pensionsverpflichtungen unter
Verwendung des 10-Jahres-Durchschnittszinssatzes 24.972
Barwert der Pensionsverpflichtungen unter
Verwendung des 7-Jahres-Durchschnittszinssatzes 27.301
Unterschiedsbetrag 2.329

Der Barwert der Versorgungsanspriiche resultiert aus verschiedenen leistungsorientierten
Pldanen sowie leistungsorientierten Einzelzusagen. Die Anwendung der Pldane hingt vom
jeweiligen Eintrittsdatum der Mitarbeiter ab. Die Hohe der Ruhegelder bemisst sich
grundsitzlich nach der Hohe des Gehaltes und der Betriebszugehorigkeit. Dariiber hinaus
existieren Einzelzusagen.

Die Berechnung des Barwertes der Versorgungsanspriiche erfolgt mittels eines
versicherungsmathematischen Gutachtens. Die Annahmen zur Lebenserwartung basieren
auf den Richttafeln 2005G von Dr. Klaus Heubeck. Sie wurden zum 31. Oktober 2013
modifiziert, um den Besonderheiten des begiinstigten Personenkreises aus den
leistungsorientierten Versorgungspldnen und Einzelzusagen der DBAG Rechnung zu
tragen. Ein Vergleich mit dhnlichen Personengruppen auflerhalb des Unternehmens hatte
fiir die Versorgungsanwirter und -empfinger der DBAG eine um durchschnittlich drei
Jahre hohere Lebenserwartung ergeben.

3.5.2 Sonstige Riickstellungen

Inanspruch-
Angaben in Tsd. € 1.10.2015 nahme Auflosung Zufithrung 30.9.2016
Personalbereich 11.584 5.601 1.315 8.039 12.707
Ubriges 1.721 1.349 334 1.535 1.572
13.305 6.951 1.649 9.574 14.279

Riickstellungen fiir den Personalbereich betreffen im Wesentlichen variable
Vergiitungsbestandteile fiir das Geschiftsjahr und Vorjahre. Auf Vorjahre entfallen 4.008
Tausend Euro.

Die Riickstellung fiir Jubildumsgeldverpflichtungen wurde mit dem durchschnittlichen
Marktzinssatz von 3,37 Prozent (Vorjahr: 4,07 Prozent) abgezinst, der sich bei einer
angenommenen Restlaufzeit von 15 Jahren ergibt.
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Unter Ubriges sind insbesondere Riickstellungen fiir ausstehende Eingangsrechnungen,
Garantieriickstellungen, Kosten fir Abschlusspriifungen, Geschiftsbericht,
Hauptversammlung und Aufsichtsrat ausgewiesen. Die Ubrigen Riickstellungen haben
eine Restlaufzeit von weniger als einem Jahr.

3.6 Verbindlichkeiten

Angaben in Tsd. € 30.9.2016 30.9.2015

Verbindlichkeiten gegeniiber verbundenen

Unternehmen 40 40
Sonstige Verbindlichkeiten 467 576
davon aus Steuern 256 573
davon im Rahmen der sozialen Sicherheit 0 2
507 616

Es bestehen keine Verbindlichkeiten mit einer Restlaufzeit von mehr als einem Jahr.

3.7 Latente Steuern

Zum 30. September 2016 fiihren temporidre Differenzen aus Bewertungsunterschieden
zwischen Handels- und Steuerbilanz zu kiinftigen Steuerentlastungen (aktive latente
Steuern) sowie zu kiinftigen Steuerbelastungen (passive latente Steuern). Der
angewendete Steuersatz betrdgt unverdndert 15,825 Prozent (Korperschaftsteuer 15
Prozent und Solidaritdtszuschlag 5,5 Prozent).

Die Steuerentlastungen resultieren im Wesentlichen aus korperschaftsteuerlichen
Verlustvortragen, aus dem abweichenden steuerlichen Ansatz von Beteiligungen an
Personengesellschaften sowie aus Pensions-, Jubildums- und sonstigen Riickstellungen.

Nach Ausiibung des Saldierungswahlrechts verbleibt ein Uberhang von aktiven latenten
Steuern, der nicht aktiviert wird.
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4. Erliuterungen zur Gewinn- und Verlustrechnung

4.1 Ertrige aus dem Abgang von Beteiligungen

2015/2016 2014/2015

Angaben in Tsd. € 12 Monate 11 Monate
Ertriage aus dem Abgang von Beteiligungen 12.571 3.576
davon aus verbundenen Unternehmen 11.291 0
12.571 3.576

Die Ertrige aus dem Abgang von Beteiligungen betreffen Teilabgiinge bei einem
verbundenen Unternehmen und einem Portfoliounternehmen sowie nachtrégliche Zufliisse fiir
drei ehemalige Portfoliounternehmen (Vorjahr: drei Portfoliounternehmen).

4.2 Verluste aus dem Abgang von Beteiligungen

2015/2016 2014/2015

Angaben in Tsd. € 12 Monate 11 Monate
Verluste aus dem Abgang von Beteiligungen 11.095 0
davon aus verbundenen Unternehmen 8 0
11.095 0

Die Verluste aus dem Abgang von Beteiligungen resultieren aus der VerduB3erung eines
Portfoliounternehmens sowie aus der Liquidation eines verbundenen Unternehmens.

4.3 Ertrige aus Beteiligungen

2015/2016 2014/2015

Angaben in Tsd. € 12 Monate 11 Monate
Laufende Ertrige aus Beteiligungen 7.629 22.390
davon aus verbundenen Unternchmen 6.872 21.294
7.629 22.390

Der wesentliche Teil der Ertriage aus Beteiligungen entfillt auf Gewinnanspriiche und
Ausschiittungen.
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4.4 Ertrige aus der Fondsverwaltung und -beratung

2015/2016 2014/2015

Angaben in Tsd. € 12 Monate 11 Monate
Ertrige aus Fondsverwaltung 4.073 6.855
davon aus verbundenen Unternehmen 4.025 5.364
Ertrige aus Fondsberatung 14.063 12.344
davon aus verbundenen Unternehmen 14.063 12.344
18.136 19.199

Die Ertrdge aus der Fondsverwaltung und -beratung umfassen Vergiitungen und
Gewinnanteile fiir Verwaltungs- und Beratungstitigkeiten fiir die DBAG-Fonds.

4.5 Abschreibungen auf Finanzanlagen und auf Wertpapiere des Umlaufvermogens

2015/2016 2014/2015

Angaben in Tsd. € 12 Monate 11 Monate
Abschreibungen auf Finanzanlagen 240 20.555
davon aus verbundenen Unternehmen 0 20.000
240 20.555

Die Abschreibungen auf Finanzanlagen betreffen planméfige Abschreibungen von
Aufgeldern der Wertpapiere.

Im Vorjahr war fiir ein verbundenes Unternehmen eine ausschiittungsbedingte Abschreibung
vorgenommen worden.



4.6 Sonstige betriebliche Ertrige

2015/2016 2014/2015
Angaben in Tsd. € 12 Monate 11 Monate
Ertridge aus der Auflosung von Riickstellungen 1.398 1.009
Ertrdge aus der Wertaufholung von
Finanzanlagen 1.100 0
Ertrdge aus Aufsichtsrats-/Beiratsmandaten 268 246
Ertriage aus dem Abgang von lang- und
kurzfristigen Wertpapieren 67 665
Ertriage aus weiterberechenbaren Kosten 64 517
Ubrige 283 250
3.181 2.687
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Die Ertrige aus der Auflosung von Riickstellungen betreffen im Wesentlichen nicht
ausgezahlte Bonusleistungen an Mitarbeiter und Vorstinde in Hohe von 1.315 Tausend Euro.

Die Ertrige aus der Wertautholung von Finanzanlagen resultieren aus der Zuschreibung auf
die Anteile an einem verbundenen Unternehmen. Nach Abschluss einer Betriebspriifung
konnte das Unternehmen eine Gewerbesteuerriickstellung ertragswirksam auflosen.

4.7 Personalaufwand

2015/2016 2014/2015

Angaben in Tsd. € 12 Monate 11 Monate

Lohne und Gehilter 16.054 13.569
Soziale Abgaben und Aufwendungen fiir

Altersversorgung und fiir Unterstiitzung 1.078 1.313

davon fiir Altersversorgung 436 610

17.133 14.882

Die Aufwendungen aus der Aufzinsung der Pensionsverpflichtungen sind im Posten

Zinsaufwand ausgewiesen (vgl. Punkt 4.9.2).
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Die Anzahl der Mitarbeiter (ohne Vorstand) betrug:

30.9.2016 30.9.2015
Angestellte (Vollzeit) 50 51
Angestellte (Teilzeit) 6 5
Auszubildende 7 6

Der Vorstand bestand zum Abschluss des Geschiftsjahres 2015/2016 aus drei (Vorjahr: drei)
Mitgliedern.

Im Geschiftsjahr 2015/2016 waren durchschnittlich 54 Angestellte (Vorjahr: 55) und sechs
Auszubildende (Vorjahr: fiinf) bei der Deutschen Beteiligungs AG beschiftigt.

4.8 Sonstige betriebliche Aufwendungen

2015/2016 2014/2015
Angaben in Tsd. € 12 Monate 11 Monate
Beratungskosten allgemein 1.449 729
Abschluss-, Priifungs- und
Steuerberatungskosten 930 461
Beratungskosten dealbezogen 437 1.352
Interne Revision 17 42
2.834 2.584
Kosten der Eigenkapitalbeschaffung 1.415 0
Raumkosten 1.048 895
Umsatzsteuer 794 685
Offentlichkeitsarbeit, Investor Relations 522 474
Ubrige 3.490 3.183
10.102 7.821

Die Kosten der Eigenkapitalbeschaffung betreffen die Kapitalerhdhung vom 15. September
2016. Sie umfassen Emissionskosten, Beratungsaufwendungen und Zulassungsgebiihren.

Die Raumaufwendungen beinhalten hauptsédchlich Biiromieten.

Der Posten Umsatzsteuer betrifft nicht abzugsfahige Vorsteuer aufgrund von nicht
steuerbaren Umsétzen.

Der Posten ,,Ubrige* beinhaltet insbesondere sonstige Personalaufwendungen, Aufwendungen
fiir Fremdpersonal, Reisekosten, Kraftfahrzeuge, Versicherungen und Biiromaterial.
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4.9 Ertrige aus anderen Wertpapieren und Ausleihungen des Finanzanlagevermogens

2015/2016 2014/2015

Angaben in Tsd. € 12 Monate 11 Monate
Zinsertrige aus Wertpapieren 244 880
Zinsertrige aus Ausleihungen 65 63
309 943

Die Zinsertrige aus Wertpapieren umfassen ausschlieBlich Zinsertridge aus festverzinslichen
Schuldverschreibungen.

Die Zinsertrige aus Ausleihungen enthalten Zinsertrige aus einer langfristigen Ausleihung an
ein Portfoliounternehmen.

4.10 Zinsergebnis

4.10.1 Sonstige Zinsen und dhnliche Ertrige

2015/2016 2014/2015

Angaben in Tsd. € 12 Monate 11 Monate
Zinsertrdge Finanzamt 17 25
Zinsertrdge aus Finanzanlagen 14 206
Ubrige Zinsertrige 36 32

67 263

4.10.2 Zinsen und dhnliche Aufwendungen

2015/2016 2014/2015

Angaben in Tsd. € 12 Monate 11 Monate
Zinsaufwendungen Kreditlinie 375 0
Zinsaufwendungen Pensionen 224 3.063
Ubrige Zinsaufwendungen 44 13
644 3.076

Die Zinsaufwendungen Pensionen in Hohe von 224 Tausend Euro betreffen die Aufzinsung
der Pensionsverpflichtungen in Hohe von 968 Tausend Euro abziiglich der Zinsertrige aus der
Zuschreibung des Planvermogens in Hohe von 743 Tausend Euro.
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Die niedrigeren Zinsaufwendungen gegeniiber dem Vorjahr resultieren aus der Anderung des
Referenzzeitraums fiir den Rechnungszinssatz von sieben auf zehn Jahre (siehe Tz. 3.5.1).
AuBerdem war im Vorjahr ein Zinsaufwand aus der niedrigeren Bewertung des
Planvermdégens zum beizulegenden Zeitwert erfasst worden (492 Tausend Euro).

4.11 Steuern

2015/2016 2014/2015

Angaben in Tsd. € 12 Monate 11 Monate
Steuern vom Einkommen und vom Ertrag -171 0
Sonstige Steuern 11 19
-160 19

Die Gesellschaft ist als Unternehmensbeteiligungsgesellschaft von der Gewerbesteuer
befreit.

Die Steuern vom Einkommen und vom Ertrag betreffen Korperschaftsteuererstattungen
fiir die Jahre 2013 und 2014.

Die Sonstigen Steuern betreffen Quellensteuern und Kraftfahrzeugsteuern.

4.12 Ausschiittungssperre

2015/2016 2014/2015
Angaben in Tsd. € 12 Monate 11 Monate
Stand Geschiftsjahresbeginn 0 450
Zufiihrung 2.581 0
Auflosung 0 450
Stand zum Ges chiifts jahresende 2.581 0

Zum 30. September 2016 unterliegen 2.581 Tausend Euro (Vorjahr: 0 Tausend Euro) der
Ausschiittungssperre gemif3 § 268 Abs. 8 Satz 3 HGB und § 253 Abs. 6 S. 2 HGB.

Ein Betrag in Hohe von 251 Tausend Euro betrifft die Differenz zwischen dem
beizulegenden Zeitwert und den Anschaffungskosten des Planvermégens am
Bilanzstichtag  (siche Tz. 3.5.1 wund 4.9.1). Dieser Betrag unterliegt der
Ausschiittungssperre gemif3 § 268 Abs. 8 Satz 3 HGB.
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Der positive Unterschiedsbetrag bezogen auf die Bewertung der Pensionsriickstellungen
mit dem Zinssatz auf der Basis des neuen Referenzzeitraums von zehn Jahren im
Vergleich zu den bisherigen sieben Jahren betrigt 2.329 Tausend Euro (siehe Tz. 3.5.1).
Dieser Bewertungsgewinn unterliegt gemidll § 253 Abs. 6 Satz 2 HGB n. F. der
Ausschiittungssperre.

5. Sonstige Angaben
5.1 Sonstige finanzielle Verpflichtungen, Haftungs- und Treuhandverhaltnisse

Die Sonstigen finanziellen Verpflichtungen gliedern sich in die folgenden Werte der
Einzahlungsverpflichtungen und Dauerschuldverhiltnisse auf:

Angaben in Tsd. € 30.9.2016 30.9.2015
Einzahlungsverpflichtungen 2451 3.283
Dauerschuldverhiltnisse 3.588 4.353

6.039 7.636

Die moglichen Einzahlungsverpflichtungen betreffen Fondsinvestments, die weitere Mittel fiir
Investitionen und Kosten einfordern konnen, sowie vertraglich vereinbarte potentielle
Investitionen in Portfoliounternehmen.

Die Fristigkeit der Dauerschuldverhiltnisse zum 30. September 2016 stellt sich wie folgt dar:

Angaben in Tsd. € <1 Jahr 1-5 Jahre > 5 Jahre Summe
Dauerschuldverhiltnisse 873 2.714 0 3.588
davon Mietvertrige 720 2.640 0 3.360

Die Dauerschuldverhiltnisse beinhalten insbesondere Biiromieten fiir die Geschéftsriume
Borsenstrale 1 in Frankfurt am Main. Der unkiindbare Mietvertrag hat am 1. August
2011 begonnen und lduft bis zum 31. Mai 2021. Die Deutsche Beteiligungs AG hat das
zweimalige Recht, die Verlingerung des Mietvertrages um jeweils fiinf Jahre zu
verlangen.
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Zum 30. September 2016 lagen wie im Vorjahr keine Haftungsverhéltnisse vor.

Das Treuhandvermogen betrug 1.480 Tausend Euro zum 30. September 2016 (Vorjahr
502 Tausend Euro) und entfillt auf ein Portfoliounternehmen, das von der DBAG fiir die
ehemaligen Mitgesellschafter gehalten wird. Eine Treuhandverbindlichkeit besteht in
gleicher Hohe. Aus der Tétigkeit als Treuhédnder erzielt die DBAG keine Ertriige.



5.2 Anteilsbesitz

Anteilsbesitz gemi3 § 285 Nr. 11 HGB zum 30. September 2016
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Ergebnis
des letzten
Kapital- Eigen- Geschifts-
anteil kapital jahres
Name Sitz in% inTsd. € inTsd. €
Bowa Geschéftsflihrungsgesellschaft mbH i. L. Frankfurt am Main 100,00 63 0
DBAG Expansion Capital Fund Konzern GmbH & Co. KG  Frankfurt am Main 99,00 48.804 1.755
DBAG ECF Fonds I Beteiligungs GmbH Frankfurt am Main 47,54 10.905 4.666
Rana Beteiligungsgesellschaft mbH Frankfurt am Main 47,54 20 -5
ECF Breitband Holding GmbH Frankfurt am Main 41,78 15.140 40
DBAG ECF Prizisionstechnik Beteiligungs GmbH Frankfurt am Main 41,78 7.654 631
DBAG ECF Pontis GmbH & Co. KG Frankfurt am Main 47,54 1 1
Plant Systems & Services PSS GmbH Bochum 20,47 679 -25
DBAG Fund V Konzern GmbH & Co. KG Frankfurt am Main 99,00 46.092 22.410
DBAG Fund VI Konzern (Guernsey) L.P. St Peter Port (Guernsey) 99,99 89.622 10.796
DBAG Fund VII Konzern SCSp Luxembourg-Findel 99,99 3 -201
(Luxemburg)
DBAG Fund VII Konzern B SCSp Luxembourg-Findel 99,99 3 -10
(Luxemburg)
DBG Fourth Equity Team GmbH & Co. KGaA Frankfurt am Main 100,00 1.499 1.417
DBG Management GmbH & Co. KG Frankfurt am Main 100,00 637 256
DBG Managing Partner GmbH & Co. KG Frankfurt am Main 20,00 5.057 13.905
DBG Managing Partner Verwaltungs GmbH Frankfurt am Main 100,00 14 -2
DBG New Fund Management GmbH & Co. KG Frankfurt am Main 100,00 3 -7
Deutsche Beteiligungsgesellschaft mbH K6nigstein/Taunus 100,00 7.034 2.743
Change Management Verwaltungs GmbH Frankfurt am Main 100,00 25 1
DBG Advisors Kommanditaktionir GmbH & Co. KG  Frankfurt am Main 33,33 3.088 -7
DBG Fifth Equity Team GmbH & Co. KGaAi. L. Frankfurt am Main 100,00 3.029 -1.000
DBG Alpha 5 GmbH Frankfurt am Main 100,00 25 0
DBG Asset Management Ltd. Jersey 50,00 447 33
DBG Beteiligungsgesellschaft mbH Frankfurt am Main 100,00 104 0
DBG Epsilon GmbH Frankfurt am Main 100,00 22 0
DBG Fourth Equity International GmbH Frankfurt am Main 100,00 36 1
DBG My GmbH i. L. Frankfurt am Main 100,00 135 0
DBYV Drehbogen GmbH Frankfurt am Main 100,00 32 0
Q.P.O.N. Beteiligungs GmbH i. L. Frankfurt am Main 49,00 17 -2
Grohmann Engineering GmbH Priim 24,01 42.136 5.705
RQPO Beteiligungs GmbH Frankfurt am Main 49,00 35 1
RQPO Beteiligungs GmbH & Co. Papier KG Frankfurt am Main 44,10 0 -7
Tridecima Grundstiicksverwaltungsgesellschaft mbH Neubiberg 20,46 1.561 -35
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An den nachfolgend aufgefiihrten groen Kapitalgesellschaften hilt die DBAG
mittelbar oder unmittelbar mehr als 5% der Stimmrechte:

Name Sitz

Broetje- Automation GmbH Rastede

Coveright Surfaces Beteiligungs GmbH i. L. Frankfurt am Main
FDG Holding S.ar.L Luxemburg
Formel D GmbH Troisdorf

Heytex Bramsche GmbH Bramsche

JCK Holding GmbH Textil KG Quakenbriick
Romaco Holding GmbH Karlsruhe

Mageba Holding AG Biilach

5.3 Angaben zu den Organen der Gesellschaft

Die Mitglieder des Aufsichtsrats und des Vorstands sind unter Punkt 5.6. aufgefiihrt.

Die Grundziige des Vergiitungssystems und die Hohe der Gesamtbeziige von Vorstand,
ehemaligen Vorstandsmitgliedern und Aufsichtsrat sind im Vergiitungsbericht dargestellt.
Der Vergiitungsbericht ist Bestandteil des zusammengefassten Lageberichts. Dort
erfolgen auch die personalisierten Angaben nach § 285 Nr. 9 HGB.

Die Gesamtbeziige des Vorstands bestehen aus Bar- und Sachbeziigen. Die
Gesamtbeziige fiir das Berichtsjahr betragen 2.983 Tausend Euro (Vorjahr: 2.701
Tausend Euro). Die Sachbeziige bestehen im Wesentlichen aus den nach steuerlichen
Richtlinien anzusetzenden Werten fiir die Nutzung eines Firmenwagens.

Der Barwert der Pensionsverpflichtungen gegeniiber Vorstandsmitgliedern belduft sich
zum Bilanzstichtag auf 1.926 Tausend Euro (Vorjahr: 1.806 Tausend Euro).

Ehemalige Mitglieder des Vorstands und ihre Hinterbliebenen erhielten Zahlungen in
Hohe von 838 Tausend Euro (Vorjahr: 742 Tausend Euro). Der Barwert der
Pensionsverpflichtungen ehemaliger Vorstandsmitglieder und deren Hinterbliebenen
betrigt 16.182 Tausend Euro (Vorjahr: 16.020 Tausend Euro).

Es wurden keine Kredite oder Vorschiisse an Mitglieder des Vorstands und des
Aufsichtsrats gewihrt. Die DBAG ist weder fiir die Vorstandsmitglieder noch fiir die
Aufsichtsratsmitglieder Haftungsverhiltnisse eingegangen.



Kein Mitglied des Aufsichtsrats oder des Vorstands hélt Aktien, darauf bezogene

Optionen oder sonstige Derivate, die ein Prozent des Grundkapitals oder mehr
repréasentieren.

Fiir das Geschiftsjahr 2015/2016 wurde den Mitgliedern des Aufsichtsrats eine feste

Vergiitung in Hohe von 388 Tausend Euro gewéhrt (Vorjahr: 355 Tausend Euro fiir 11
Monate).

5.4 Honorare fiir die Abschlusspriifungsgesellschaft

Das Gesamthonorar fiir den Abschlusspriifer gliedert sich wie folgt auf:

2015/2016 2014/2015

Angaben in Tsd. € 12 Monate 11 Monate
Konzern- und Jahresabschlusspriifung 753 279
Steuerberatungsleistungen 76 89
Sonstige Beratungsleistungen 2 72
831 440

5.5 Entsprechenserklarung

Der Vorstand und der Aufsichtsrat der Deutschen Beteiligungs AG haben die geméf
§ 161 AktG vorgeschriebene Erkldarung abgegeben und den Aktioniren dauerhaft auf der
Internetseite der Deutschen Beteiligungs AG zugénglich gemacht.
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5.6 Organe der Gesellschaft

Aufsichtsrat*

Andrew Richards, Bad Homburg v. d. Hohe (Vorsitzender)
Geschiftsfithrer der PARE-Unternehmensberatung GmbH, Bad Homburg v. d. Hohe

Keine Pflichtmandate oder vergleichbare Mandate im In- und Ausland

Gerhard Roggemann, Hannover (stellvertretender Vorsitzender)
Unternehmensberater

Pflichtmandate
e Bremer AG, Paderborn (seit 16. August 2016)
e Deutsche Borse AG, Frankfurt am Main (bis 11. Mai 2016)
e Fresenius SE & Co. KGaA, Bad Homburg v. d. Hohe (bis 13. Mai 2016)
e GP Giinter Papenburg AG, Hannover (Vorsitz)
e WAVE Management AG, Hannover (stellvertretender Vorsitzender)

Sonja Edeler, Burgwedel (seit 25. Februar 2016)
Leiterin Finanz- und Rechnungswesen der Dirk Rossmann GmbH, Burgwedel
Keine Pflichtmandate oder vergleichbare Mandate im In- und Ausland
Roland Frobel, Isernhagen (bis 26. Februar 2016)
Geschiftsfiihrer der Rossmann Central Europe B.V., Renswoude, Niederlande
Pflichtmandate

e SIMONA AG, Kirn (stellvertretender Vorsitz)

e GBK AG, Hannover (seit 20. Mai 2015)

Vergleichbare Mandate im In- und Ausland
e Saxonia Holding GmbH, Wolfsburg (Vorsitz)
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Wilken Freiherr von Hodenberg, Hamburg
Rechtsanwalt

Pflichtmandate
e Schloss Vaux AG, Eltville

e SLOMAN NEPTUN Schiffahrts-AG, Bremen
e PNE WIND AG, Cuxhaven (stellvertretender Vorsitz seit 23. Oktober 2015)

Philipp Méller, Hamburg
Geschiftsfithrender Gesellschafter der Moller & Forster GmbH & Co. KG, Hamburg

Keine Pflichtmandate oder vergleichbare Mandate im In- und Ausland

Dr. Hendrik Otto, Diisseldorf
Mitglied des Vorstands der WEPA Industrieholding SE, Arnsberg

Keine Pflichtmandate oder vergleichbare Mandate im In- und Ausland
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Vorstand*

Torsten Grede, Frankfurt am Main (Sprecher)

Vergleichbare Mandate im In- und Ausland
e (Clyde Bergemann Power Group, Inc., Delaware, USA (bis 13. April 2016)
e Treuburg Beteiligungsgesellschaft mbH, Ingolstadt
e Treuburg GmbH & Co. Familien KG, Ingolstadt

Dr. Rolf Scheffels, Frankfurt am Main

Pflichtmandate
e Preh GmbH, Bad Neustadt a. d. Saale (stellvertretender Vorsitz bis 31. Mirz
2016)

Vergleichbare Mandate im In- und Ausland
e FDG Group S.A.S., Orly, Frankreich
e Financiere FDG S.A., Paris, Frankreich
e JCK Holding GmbH Textil KG, Quakenbriick
e Romaco Pharmatechnik GmbH, Karlsruhe

Susanne Zeidler, Bad Homburg v. d. Hohe

Vergleichbare Mandate im In- und Ausland
e DBG Fifth Equity Team GmbH & Co. KGaA, Frankfurt am Main (stellvertretende
Vorsitzende)

* Pflichtmandat: Mitgliedschaft in anderen gesetzlich zu bildenden Aufsichtsriten;
vergleichbare Mandate im In- und Ausland: Mitgliedschaft in vergleichbaren in- und
auslidndischen Kontrollgremien von Wirtschaftsunternehmen, jeweils zum 30. September
2016

Frankfurt am Main, den 29. November 2016
Der Vorstand

Torsten Grede Dr. Rolf Scheffels Susanne Zeidler
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Versicherung der gesetzlichen Vertreter

Wir versichern nach bestem Wissen, dass gemil3 den anzuwendenden
Rechnungslegungsgrundsétzen der Jahresabschluss ein den tatsdchlichen Verhéltnissen
entsprechendes Bild der Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage der Gesellschaft vermittelt
und im Lagebericht der Geschéftsverlauf einschlieSlich des Geschiftsergebnisses und die
Lage der Gesellschaft so dargestellt sind, dass ein den tatsdchlichen Verhiltnissen
entsprechendes Bild vermittelt wird, sowie die wesentlichen Chancen und Risiken der
voraussichtlichen Entwicklung der Gesellschaft beschrieben sind.

Frankfurt am Main, den 29. November 2016
Der Vorstand

Torsten Grede Dr. Rolf Scheffels Susanne Zeidler
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Bestitigungsvermerk

Wir haben den Jahresabschluss — bestehend aus Bilanz, Gewinn- und Verlustrechnung
sowie Anhang — unter Einbeziehung der Buchfiihrung der Deutsche Beteiligungs AG,
Frankfurt am Main, und ihren Bericht liber die Lage der Gesellschaft und des Konzerns
(nachfolgend ,,zusammengefasster Lagebericht®) fiir das Geschiftsjahr vom 1. Oktober
2015 bis 30. September 2016 gepriift. Durch § 8 Abs. 3 UBGG wurde der
Priifungsgegenstand erweitert. Die Priifung erstreckt sich daher auch auf die Einhaltung
der Vorschriften des Gesetzes iiber Unternechmensbeteiligungsgesellschaften. Die
Buchfiihrung und die Aufstellung von Jahresabschluss und zusammengefasstem
Lagebericht nach den deutschen handelsrechtlichen Vorschriften liegen in der
Verantwortung des Vorstands der Gesellschaft. Unsere Aufgabe ist es, auf der Grundlage
der von uns durchgefiihrten Priifung eine Beurteilung iiber den Jahresabschluss unter
Einbeziehung der Buchfiihrung und {iber den zusammengefassten Lagebericht sowie iiber
den erweiterten Priifungsgegenstand abzugeben.

Wir haben unsere Jahresabschlusspriifung nach § 317 HGB und § 8 Abs. 3 UBGG unter
Beachtung der vom Institut der Wirtschaftspriifer (IDW) festgestellten deutschen
Grundsétze ordnungsméafiger Abschlusspriifung vorgenommen. Danach ist die Priifung
so zu planen und durchzufiihren, dass Unrichtigkeiten und Verstd83e, die sich auf die
Darstellung des durch den Jahresabschluss unter Beachtung der Grundsitze
ordnungsmafBiger Buchfiihrung und durch den zusammengefassten Lagebericht
vermittelten Bildes der Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage wesentlich auswirken, mit
hinreichender Sicherheit erkannt werden und dass mit hinreichender Sicherheit beurteilt
werden kann, ob die Anforderungen, die sich aus der Erweiterung des
Priifungsgegenstandes nach § 8 Abs. 3 UBGG ergeben, erfiillt wurden. Bei der
Festlegung der Priifungshandlungen werden die Kenntnisse iiber die Geschéftstatigkeit
und iiber das wirtschaftliche und rechtliche Umfeld der Gesellschaft sowie die
Erwartungen iiber mdgliche Fehler beriicksichtigt. Im Rahmen der Priifung werden die
Wirksamkeit des rechnungslegungsbezogenen internen Kontrollsystems sowie Nachweise
fiir die Angaben in Buchfiihrung, Jahresabschluss und zusammengefasstem Lagebericht
tiberwiegend auf der Basis von Stichproben beurteilt. Die Priifung umfasst die
Beurteilung der angewandten Bilanzierungsgrundsitze und der wesentlichen
Einschétzungen des Vorstands sowie die Wiirdigung der Gesamtdarstellung des
Jahresabschlusses und des zusammengefassten Lageberichts. Wir sind der Auffassung,
dass unsere Priifung eine hinreichend sichere Grundlage fiir unsere Beurteilung bildet.

Unsere Priifung hat zu keinen Einwendungen gefiihrt.

Nach unserer Beurteilung aufgrund der bei der Priifung gewonnenen Erkenntnisse
entspricht der Jahresabschluss den gesetzlichen Vorschriften und vermittelt unter
Beachtung der Grundsitze ordnungsmafiger Buchfiihrung ein den tatséchlichen
Verhiltnissen entsprechendes Bild der Vermogens-, Finanz- und Ertragslage der
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Gesellschaft. Der zusammengefasste Lagebericht steht in Einklang mit dem
Jahresabschluss, vermittelt insgesamt ein zutreffendes Bild von der Lage der Gesellschaft
und stellt die Chancen und Risiken der zukiinftigen Entwicklung zutreffend dar.

Die Priifung der Einhaltung der Vorschriften des Gesetzes liber
Unternehmensbeteiligungsgesellschaften nach § 8 Abs. 3 UBGG hat keine Einwendungen
ergeben.

Frankfurt am Main, den 30. November 2016

KPMG AG
Wirtschaftspriifungsgesellschaft

g =

Bertram Dr. FaB3hauer
Wirtschaftspriifer Wirtschaftspriifer



Angaben in Tsd. €

I. Immaterielle Vermogensgegenstinde

Entgeltlich erworbene Konzessionen,
gewerbliche Schutzrechte und dhnliche Rechte

II. Sachanlagen
Betriebs- und Geschiftsausstattung
II1. Finanzanlagen
1. Anteile an verbundenen Unternehmen
2. Beteiligungen

3. Ausleihungen an Unternehmen,
mit denen ein Beteiligungsverhiltnis besteht

4. Wertpapiere des Anlagevermogens

Deutsche Beteiligungs AG
Frankfurt am Main
Anlagenspiegel
30. September 2016

Anschaffungskosten

Abschreibungen

Buchwerte

1.10.2015 Zuginge Abgiinge 30.9.2016 1.10.2015 Zufiihrungen Abginge  Zuschreibungen 30.9.2016 30.9.2016 30.9.2015

1.022 449 0 1.471 406 219 0 0 624 847 616

2.770 610 320 3.060 1.585 452 208 0 1.829 1.230 1.185
224.536 51.095 34.012 241.619 48.463 0 0 1.100 47.363 194.256 176.073
20.515 0 11.682 8.834 2.815 0 577 0 2.238 6.596 17.700
2.516 154 2.669 0 0 0 0 0 0 0 2.516
30.336 0 9.138 21.198 629 240 421 0 448 20.751 29.707
277.903 51.248 57.501 271.651 51.906 240 998 1.100 50.048 221.603 225.997
281.695 52.308 57.821 276.181 53.897 911 1.206 1.100 52.501 223.680 227.798
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