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Uberblick Gber den Geschaftsverlauf

Die Deutsche Beteiligungs AG (DBAG) beendet ein auBergewdhnliches Geschéftsjahr 2016/2017:
Mit einem Konzernergebnis von 90,4 Millionen Euro und einer Eigenkapitalrendite von
26,5 Prozent gehort es zu den erfolgreichsten in der Unternehmensgeschichte. Zugleich war es ein
Jahr mit sehr intensiver Investitions- und VerauBerungstatigkeit. Das sehr gute Konzernergebnis
fuBt auf den Erfolgen aus sechs VerauBerungen von Unternehmensbeteiligungen. Die dabei
realisierten Erlose spiegeln die gute strategische Weiterentwicklung dieser Unternehmen wider,
aber auch die gegenwaértig hohe Nachfrage nach solchen Unternehmen.

Nach Jahren, in denen die Veranderung des Rechnungszinssatzes fur Pensionsverpflichtungen
das Ergebnis belastet hatte, wirkte sich das héhere Zinsniveau 2016/2017 positiv auf das Konzern-
Gesamtergebnis aus. Es erreichte 93,3 Millionen Euro. Bei einem Ergebnis je Aktie von 6,01 Euro
entspricht das einer Rendite auf das Eigenkapital je Aktie, der zentralen SteuerungsgréBe des
Konzerns, von — wie erwahnt — 26,5 Prozent.

Im Portfolio der DBAG gab es 2016/2017 so viele Veranderungen wie selten zuvor: Rund ein
Viertel der Unternehmen, die zu Beginn des Geschéftsjahres im Portfolio waren, wurden innerhalb
der folgenden zwolf Monate verduBert, sechs neue Beteiligungen sind hinzugekommen,
eine weitere ist bereits vereinbart. Insgesamt entwickelte sich das fortgefuhrte Portfolio im
zurlckliegenden Jahr gut.

Das Segment Private-Equity-Investments erzielte 2016/2017 ein Ergebnis vor Steuern von
85,7 Millionen Euro; es lag damit um nahezu zwei Drittel Uber dem des vorangegangenen
Geschéftsjahres. Im Ergebnis vor Steuern des Segments Fondsberatung (4,7 Millionen Euro) ist
als positiver Effekt der Beginn der Investitionsperiode des 2016 geschlossenen DBAG Fund VI,
des groBten deutschen Private-Equity-Fonds, enthalten.

Die Muttergesellschaft des Konzerns erreichte mit 144,3 Millionen Euro ebenfalls einen
Jahrestiberschuss in Rekordhdhe. Aus dem Bilanzgewinn von 181,9 Millionen Euro sollen je
Aktie 1,40 Euro an die Anteilseigner ausgeschittet werden, insgesamt also 21,1 Millionen Euro.



Grundlagen des Konzerns

Struktur und Geschaftstatigkeit

Aufstellung: Borsennotierte Private-Equity-Gesellschaft

Die Deutsche Beteiligungs AG (DBAG) ist eine borsennotierte Unternehmensbeteiligungsgesell-
schaft (,Private-Equity-Gesellschaft”). Sie initiiert geschlossene Private-Equity-Fonds (,DBAG-
Fonds”) fur Investitionen in Eigenkapital oder eigenkapitalahnliche Instrumente an vorwiegend
nicht bérsennotierten Unternehmen und berat diese Fonds. Mit dem eigenen Vermdgen geht
sie Beteiligungen als Co-Investor an der Seite der DBAG-Fonds ein. Als Co-Investor und Fonds-
berater liegt ihr Investitionsschwerpunkt auf dem deutschen Mittelstand.

Wir begleiten unsere Portfoliounternehmen Gblicherweise vier bis sieben Jahre lang als partner-
schaftlich orientierter Finanzinvestor mit dem Ziel, den Wert der Unternehmen zu steigern. Die
Unternehmen setzen ihre weitere Entwicklung anschlieBend in anderer Konstellation fort, zum
Beispiel mit einem strategischen Partner, einem neuen Finanzinvestor oder als bérsennotierte
Gesellschaft.

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

Die Deutsche Beteiligungs AG ist als Unternehmensbeteiligungsgesellschaft nach dem Gesetz
Gber Unternehmensbeteiligungsgesellschaften (UBGG) anerkannt und damit von der Gewerbe-
steuer befreit. Sie ist zudem als Kapitalverwaltungsgesellschaft (KVG) gemaB dem Kapital-
anlagegesetzbuch (KAGB) registriert. Seit dem 1. Juli 2017 ist mit der Fondsverwaltung eine
Konzerngesellschaft betraut, die ebenfalls als KVG registriert ist; die DBAG wird deshalb, einen
entsprechenden Beschluss der Hauptversammlung 2018 vorausgesetzt, ihre eigene Registrie-
rung nicht mehr beanspruchen und zuriickgeben.

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

Die Wurzeln der Deutschen Beteiligungs AG reichen bis 1965 zurlick. Seither ist sie beziehungs-
weise ihre Ursprungsgesellschaft Eigenkapitalbeteiligungen an mehr als 300 Unternehmen ein-
gegangen —von Beginn an (auch) Uber geschlossene Fonds, die auf eigene Rechnung investieren.
Heute bundeln die DBAG-Fonds Mittel deutscher und internationaler Institutionen.

Das Einwerben von Finanzierungszusagen fir die DBAG-Fonds ist sowohl fur die DBAG und
ihre Aktiondre als auch fur die Fondsinvestoren vorteilhaft. Zunachst einmal partizipieren die
Aktionare an den Ertragen aus der Beratung der DBAG-Fonds (,Fondsberatung”). Vor allem
aber: Durch die Mittel der Fonds steht eine wesentlich breitere Kapitalbasis zur Verfigung,
sodass es moglich ist, in groBere Unternehmen zu investieren, ohne die Streuung des Portfolios
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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 (MBOs) mdglich. Die Fondsinvestoren wiederum
kdnnen sich sicher sein, dass ihr Berater als Co-Investor an der Seite des Fonds die gleichen
Interessen verfolgt wie sie selbst.

Die beiden aktuell investierenden Fonds, der DBAG Fund VIl und der DBAG Expansion Capital
Fund (DBAG ECF), decken mit Eigenkapitalbeteiligungen zwischen zehn und 100 Millionen Euro
far Management-Buy-outs und Wachstumsfinanzierungen ein breites Spektrum des deutschen
Private-Equity-Marktes ab. Insgesamt bestehen zurzeit fiinf DBAG-Fonds, die sich in unterschied-
lichen Phasen ihres Lebenszyklus befinden:

>
>

Der DBAG Fund IV hat alle Portfoliounternehmen verkauft; er befindet sich in Liquidation.

Sein Nachfolgefonds DBAG Fund V befindet sich in der Desinvestitionsphase. Von ehemals
elf Portfoliounternehmen waren bis zum Stichtag 30. September 2017 zehn verauBert.

Der DBAG Fund VI beendete seine Investitionsphase im Dezember 2016 und halt noch
Beteiligungen an zehn von ehemals elf MBOs.

Der DBAG ECF hat seine ursprungliche Investitionsphase im Mai 2017 beendet. Er hat fur acht
Unternehmen Wachstumsfinanzierungen bereitgestellt und ist im vergangenen Geschaftsjahr
ein MBO eingegangen. Im Juni 2017 begann die erste neue Investitionsperiode (DBAG ECF ),
die bis Ende 2018 dauern wird. Seither ist der Fonds keine Beteiligung eingegangen.

Den DBAG Fund VII hatte die DBAG im Jahr 2016 initiiert. Die Investitionsperiode des Fonds
begann im Dezember 2016; seither hat der Fonds bis zum Stichtag drei MBOs strukturiert.

Beginn Ende Anteil Co-
Investitions- Investitions- Investitionen
Fonds Fokus periode (Vintage) periode Volumen davon DBAG der DBAG
Verwaltet durch
DBAG Fund IV die DBG New Fund
(in Liquidation) ~ Management Buy-outs September 2002 Februar 2007 322 Mio. € 94 Mio. € 29%
Verwaltet durch die
DBAG Fund V DBG Managing Partner  Buy-outs Februar 2007 Februar 2013 539 Mio. € 105 Mio. € 19%
DBAG Expansion
Capital Fund Verwaltet durch die Wachstums-
(DBAG ECF) DBG Managing Partner  finanzierungen Mai 2011 Mai 2017 212 Mio. € 100 Mio. € 47 %
DBAG ECF Erste Wachstums-
neue Investitions- finanzierungen
periode (DBAG  Verwaltet durch die und kleine
ECF 1) DBG Managing Partner ~ Buy-outs Juni 2017 Dezember 2018 85 Mio. € 35 Mio. € 41%
Beraten durch
DBAG Fund VI die DBG Advising Buy-outs Februar 2013 Dezember 2016 700 Mio. €' 133 Mio. € 19%
Beraten durch Spatestens
DBAG Fund VIl die DBG Advising Buy-outs Dezember 2016 Dezember 2022 1.010 Mio. €2 200 Mio. €3 23 %*

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);
ohne die Beteiligung der erfahrenen Mitglieder des Investmentteams der DBAG; der Top-up Fund investiert ausschlieBlich in Transaktionen mit
einem Gesamt-Eigenkapitaleinsatz, der die Konzentrationsphase des Hauptfonds fr eine einzelne Beteiligung tbersteigt.

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

4 Die Co-Investitionen fir den Anteil des Top-up Fund betragen acht Prozent.



Geschaftsfeld Fondsberatung

Verglitung fiir Dienstleistungen gegeniiber DBAG-Fonds als Ertragsquelle
Im Geschaftsfeld Fondsberatung ist die Beratung der DBAG-Fonds gebundelt.

Das Leistungsspektrum in der Fondsberatung ist breit: Wir suchen, prafen und strukturieren
Beteiligungsmaglichkeiten, verhandeln Beteiligungsvertrage, erstellen Entscheidungsvorlagen fur
den Fondsverwalter, begleiten die Portfoliounternehmen wahrend der Haltedauer und verwerten
die Portfolios.

Fur diese Leistungen erhélt die DBAG eine volumenabhangige Vergltung, die eine kontinuierliche
und gut planbare Ertragsquelle darstellt. Fir den DBAG Fund V, den DBAG Fund VI und den
DBAG Fund VIl bezieht sich die Vergltung in der Investitionsphase auf das zugesagte Kapital (im
laufenden Geschaftsjahr bis Dezember 2016 DBAG Fund VI, seither DBAG Fund VII"). AnschlieBend
bemisst sie sich nach dem investierten Kapital (seit Dezember 2016 DBAG Fund VI, DBAG Fund V).
Fir den DBAG ECF erhalten wir eine Vergltung auf Basis des investierten Kapitals und kénnen
seit Juni 2017 einmalige Vergltungen auf Basis einzelner Transaktionen vereinnahmen.?

Diese Systematik hat zur Folge, dass die Vergltung aus der Fondsberatung mit jeder VerauBerung
aus dem Portfolio eines der Fonds zurtickgeht. Steigerungen sind prinzipiell erst mit dem Auflegen
eines neuen Fonds zu erreichen.

Beratungsleistungen durch Investmentteam

Die Beratungsleistungen gegeniber den Fonds lassen sich in drei wesentliche Prozesse gliedern:
Erstens erschlieBen und bewerten wir Beteiligungsmoglichkeiten (,,Investieren”), zweitens
begleiten wir den Entwicklungsprozess der Portfoliounternehmen (,,Entwickeln”), bevor wir
drittens mit dem Beendigen einer Beteiligung zum passenden Zeitpunkt und in einer gut
abgestimmten Struktur die Wertsteigerung realisieren (,,Realisieren”).

Wir steuern diese Prozesse mit eigenen Ressourcen in langjdhrig erprobten und bewdhrten
Geschéftsablaufen, vor allem durch das Investmentteam. Es besteht aus 23 Investment-
Professionals® und wird von zwei Vorstandsmitgliedern geleitet. Das Team ist fachlich breit
aufgestellt und verflgt Uber vielfaltige Erfahrungen im Beteiligungsgeschaft. Erganzt wird es
durch vier Mitarbeiter fiir Research und Business Development. Die unterstiitzenden Funktionen
flr den Investmentprozess und die administrativen Aufgaben, zusammengefasst die , Corporate
Functions”, sind beim Finanzvorstand gebtndelt. Zu dessen Aufgaben gehoéren auch die
Portfoliobewertung und das Risikomanagement.

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

Die Mitglieder des Investmentteams mit langerer Investitionserfahrung (16 von 23, darunter
die beiden Vorstandsmitglieder) co-investieren personlich aus eigenen Mitteln an der Seite der
DBAG-Fonds, in der Regel ein Prozent des von den Fondsinvestoren und der DBAG aufgebrachten
Kapitals. Sie kommen damit der (branchenublichen) Erwartung der Fondsinvestoren nach, die
einen solchen personlichen Mitteleinsatz aus Grinden der Interessenidentitdt erwarten. Die

1 Die Vergiitung fiir den Top-up
Fund (vgl. Seite 85) bezieht sich
auch in der Investitionsperiode
auf das investierte Kapital.

2 Siehe die niheren Erlduterungen
zu den Bedingungen des

DBAG ECF unter ,,Wirtschaftliche
Lage des Konzerns/Entwicklung
von Geschift und Portfolio®,

Seite 23

3 Einschlieflich der
Mitglieder des Vorstands
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co-investierenden Mitglieder des Investmentteams erhalten (wiederum branchenublich) einen
Anreiz, einen moglichst hohen wirtschaftlichen Erfolg fir den Fonds zu erzielen: Sie erhalten
eine kapitaldisproportionale Beteiligung am Ergebnis (sogenannter Carried Interest), nachdem
der Fonds bestimmte Bedingungen erfullt hat: Die DBAG muss ihr eingesetztes Kapital zuzlglich
einer Mindestrendite realisiert haben.

Investmentteam wird durch umfangreiches Netzwerk unterstiitzt

Das Investmentteam kann auf ein umfangreiches Netzwerk zuriickgreifen; dessen Kern ist ein
.Executive Circle”, der aus 55 vertraglich mit der DBAG verbundenen Personlichkeiten besteht.
Die Mitglieder des Executive Circle unterstitzen uns bei der Identifizierung und Anbahnung von
Beteiligungsmaoglichkeiten, helfen uns in der Einschatzung bestimmter Branchen oder unterstiitzen
uns im Vorfeld einer Investition im Zuge einer besonders ausfuhrlichen und sorgfaltigen Prifung
(,Due Diligence”). Der Kreis rekrutiert sich aus erfahrenen Industrieexperten, zu denen auch
Partner aus zurtickliegenden Beteiligungstransaktionen gehéren. Die Mitglieder verfligen Uber
fir die DBAG relevante Branchenerfahrung. Das Netzwerk wird ergdnzt 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 konzerninterne
Investmentgesellschaften gehalten. Die DBAG co-investiert Uber diese Gesellschaften jeweils
zu denselben Bedingungen in dieselben Unternehmen und in dieselben Instrumente wie die
Ubrigen Gesellschaften eines Fonds. Dazu hat die DBAG Co-Investitionsvereinbarungen mit
den DBAG-Fonds getroffen; diese sehen fur die Laufzeit eines Fonds ein festes Investitions-
verhaltnis vor. Auch bei der Beendigung einer Beteiligung gelten diese vereinbarten Quoten.
Ertrage ergeben sich aus den Wertsteigerungen und VerduBBerungen der Beteiligungen.

Die Investitionsstrategie der DBAG ergibt sich aus den Strategien der aktuellen Fonds. Diese
Strategie kann — Ublicherweise mit der Initiierung eines neuen Fonds — an die Unternehmens-
entwicklung oder an die Marktverdnderungen angepasst werden. Beispielsweise haben wir
20711 mit dem DBAG ECF einen Fonds fur Wachstumsfinanzierungen, also ausschlieBlich Minder-
heitsfinanzierungen, aufgelegt. Er hatte das Ziel, an die langjéhrigen Erfolge aus zahlreichen
vergleichbaren Beteiligungen anzukntpfen. Seit Anfang 2017 kann dieser Fonds auch MBOs mit
Eigenkapitalinvestitionen zwischen zehn und 30 Millionen Euro strukturieren, er investiert also
in Transaktionen, die fir den DBAG Fund VIl zu klein sind. Dieser Fonds wiederum kann, anders
als sein Vorganger DBAG Fund VI, in Einzelfallen nun auch Minderheitsbeteiligungen oder auch
Beteiligungen eingehen, die tGber das zuvor moégliche Volumen hinausgehen. Damit ist die DBAG
nun in der Lage, einen noch gréBeren Teil der Nachfrage nach privatem Beteiligungskapital im
deutschen Mittelstand zu decken.



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

> Generationentbergang in einem Familienunternehmen,

> Abspaltung eines Randgeschafts aus einem Konzernverbund,

> VerauBerung aus dem Portfolio eines anderen Finanzinvestors,
> Kapitalbedarf im Zusammenhang mit Unternehmenswachstum.

Entsprechend kann die Beteiligung mit Eigenkapital oder eigenkapitaldhnlichen Instrumenten
mehrheitlich oder minderheitlich ausgestaltet sein. Die ersten drei zuvor genannten Finanzie-
rungsanlasse werden meist als Mehrheitsbeteiligungen ausgestaltet. Wachstumsfinanzierungen
erfolgen hingegen Uber eine minderheitliche Beteiligung oder durch das Bereitstellen eigen-
kapitalahnlicher Mittel.

Portfoliostruktur: Uberwiegend MBOs und Wachstumsfinanzierungen

Mit 56 Prozent entfallt der groBte Teil des Portfolios* der DBAG auf Co-Investitionen an 14 MBOs.
Dariber hinaus gehdren acht Wachstumsfinanzierungen (42 Prozent des Portfoliowertes) sowie
Beteiligungen an zwei ausléandischen Buy-out-Fonds (zwei Prozent) zum Portfolio; bei Letzteren
handelt es sich um é&ltere Beteiligungen, die nach und nach durch VerduBerung der verbliebenen
Portfoliounternehmen liquidiert werden.

Die Bilanz unserer bisherigen Investitionstatigkeit ist erfolgreich: Seit 1997 hat die DBAG zu-
sammen mit dem DBG Fonds Il sowie dem DBAG Fund IV, dem DBAG Fund V, dem DBAG Fund VI
und seit 2017 auch dem DBAG Fund VII 42 MBOs finanziert. Den Wert des hierfur eingesetzten
Eigenkapitals haben wir dabei auf das 2,3-Fache® gesteigert. 29 dieser Engagements wurden
bis zum Ende des vergangenen Geschéaftsjahres ganz oder Gberwiegend realisiert. Mit den
VerauBerungen wurde das 2,9-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 Renditeerwartung bei vergleichbarem absoluten Ertrag liegt deshalb
unter der von MBOs.

Langfristige Finanzierung der Co-Investitionen tiber den Aktienmarkt

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

4 Alle Angaben, die die Zusammen-
setzung des Portfolios oder auch das
Portfoliovolumen und den Portfolio-
wert betreffen, beziehen sich auf
den Wert der direkt und indirekt
iiber konzerninterne Investment-
gesellschaften zum Stichtag

30. September 2017 gehaltenen
Unternehmensbeteiligungen in
Hoéhe von 251,7 Millionen Euro;
siehe auch Seite 36 f.

5 Beriicksichtigt sind alle Buy-outs,
die bis zum 30. September 2017
strukturiert wurden; vereinbarte,
aber nicht vollzogene Transaktionen
sind nicht beriicksichtigt.
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Ziele und Strategie

Ziel: Langfristige Steigerung des Unternehmenswertes
durch Wachstum in beiden Geschiftsfeldern

Das zentrale WIRTSCHAFTLICHE ZIEL unserer Geschaftstatigkeit ist, den Unternehmenswert
der Deutschen Beteiligungs AG langfristig zu steigern. Wir erreichen das durch Wertbeitrage
aus unseren beiden Geschaftsfeldern, 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.

Das Geschaftsfeld Private-Equity-Investments liefert den gréBten 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 ausgerichte-
ter Finanzinvestor in einer Phase ihrer strategischen Weiterentwicklung Uber einen Zeitraum von
Uberwiegend vier bis sieben Jahren. In diesem Zeitraum baut sich eine Wertsteigerung auf. Sie
wird Uberwiegend dann realisiert, wenn die Beteiligung beendet wird, bei Wachstumsfinanzie-
rungen mitunter bereits wahrend des Beteiligungszeitraums in Form laufender Ausschiittungen.

ZIELE DER DEUTSCHEN BETEILIGUNGS AG

Finanzielle Ziele

TEILHABE
STEIGERUNG DER AKTIONARE
VXIiJRSTEéllL—RDé—G DES WERTES AM ERFOLG DURCH
BERATUNG DER PORTFOLIO- MOGLICHST

UNTERNEHMEN REGELMASSIGE
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MARKT
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Den Investitionsentscheidungen liegen Annahmen Uber die Haltedauer und die realisierbare Wert-
steigerung 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 Vermégen voraus; er bemisst sich nach dem
nachhaltigen Wachstum der Ertrage aus der Fondsberatung und deren Uberschuss (iber den
entsprechenden Aufwand.

Um unseren Erfolg zu ermitteln, betrachten wir — wie in der Private-Equity-Branche Gblich—
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 Ertrdge aus der Fondsverwaltung und -beratung werden maBgeblich vom
Initiileren neuer Fonds beeinflusst, das etwa alle funf Jahre stattfindet; die Laufzeit eines
Fonds betrdgt Ublicherweise zehn Jahre. Nur ein angemessen langer Betrachtungshorizont
kann deshalb Aufschluss darlber geben, ob wir das zentrale wirtschaftliche Ziel unserer
Geschaftstatigkeit erreicht haben. Den Erfolgsbeitrag eines einzelnen Jahres bewerten wir
relativ zum Durchschnittserfolg des zehnjahrigen Betrachtungshorizonts. Im Durchschnitt dieses
Zeitraums wollen wir das Eigenkapital je Aktie um einen Wert steigern, der dessen Kosten
deutlich Gbertrifft.

Die Aktionare sollen an der Féhigkeit der DBAG, finanzielle Uberschiisse 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
Uberwiegen kénnen. Bei der Entscheidung Uber die Ausschiittungsquote spielen der kunftige
Mittelbedarf fir Co-Investitionen und die Sicherung der nachhaltigen Dividendenfahigkeit eine
wichtige Rolle.

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 der 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 Durchschnitt des deutschen Private-Equity-
Marktes strukturieren wir in unserem Marktsegment doppelt so viele Buy-outs von Unter-
nehmen, die zuvor in Familienhand waren. Wir sind Uberzeugt, dass auch die angemessene
Berlicksichtigung der Interessen aller Anspruchsgruppen im Zusammenhang mit einer
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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 geschaftlichen Umgang
(Compliance) gehort.

Die Mittel der DBAG-Fonds sind ein wesentlicher Teil der Investitionsbasis der DBAG. Die Fonds
werden als geschlossene Fonds errichtet; regelmaBig mussen deshalb Mittel fur Nachfolge-
fonds eingeworben werden. Deshalb ist es wichtig, dass uns Investoren in dieser Anlageklasse
als Berater wertschatzen. Dies zeigt sich zum Beispiel an einem hohen Anteil von Investoren
eines Fonds, die auch den nachfolgenden Fonds zeichnen oder die bereits zum dritten oder
vierten Mal einen DBAG-Fonds zeichnen. Die Wertschatzung hangt nicht nur davon ab, ob die
Investoren eine angemessene Rendite erzielt haben, sondern auch davon, ob wir als solide und
vertrauenswirdig 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 DBAG investiert in etablierte Unternehmen mit einem bewahrten Geschaftsmodell. Damit
schlieBen wir die Beteiligung an sehr jungen Unternehmen und solchen mit hohem Restruktu-
rierungsbedarf aus. Darlber hinaus legen wir Wert auf erfahrene und engagierte Geschafts-
fihrungen oder Vorstande, die in der Lage sind, gemeinsam vereinbarte Ziele umzusetzen.

Potenzielle Portfoliounternehmen sollen tber ein vielversprechendes Entwicklungspotenzial ver-
fugen. Dies kann in der Starkung ihrer strategischen Positionierung liegen, die sich zum Beispiel
durch eine breitere Produktpalette, eine groBere geographische Marktbearbeitung oder den
Ausbau des Ersatzteil- und Servicegeschéfts erreichen lasst. Auch Uber eine Verbesserung der
operativen Prozesse, etwa Uber eine effizientere Produktion, kann Ertragswachstum angestoBen
werden.

Kennzeichen solcher Unternehmen sind unter anderem eine flhrende Stellung in einem
(moglicherweise kleinen) Markt, ein unternehmerisch agierendes Management, eine gro3e
Innovationskraft und zukunftsfahige Produkte. Solche Unternehmen gibt es im deutschen Mit-
telstand in groBer Zahl, etwa im Maschinen- und Anlagenbau, in der Automobilzulieferindustrie,
bei Industriedienstleistern und bei den Herstellern industrieller Komponenten.

Diese Sektoren betrachten wir als unsere Kernsektoren. Das Investmentteam der DBAG hat
seinen Fokus auf Industrie und industrienahe Dienstleistungen gelegt und dort besonders viel
Erfahrung und Fachwissen. Rund 70 Prozent der Transaktionen der vergangenen 20 Jahre stam-
men aus diesen Bereichen. Daher kdnnen wir in diesen Kernsektoren der DBAG auch komplexe
Transaktionen strukturieren, also zum Beispiel den Erwerb von Unternehmen aus Konglomeraten
oder solchen mit operativen Herausforderungen. Dariber hinaus finden wir auch in anderen Sek-
toren Unternehmen mit Uberzeugendem Entwicklungspotenzial, zum Beispiel in der Telekom-
munikation oder in der Nahrungsmittelindustrie — Sektoren, die vergleichsweise wenig zyklisch
sind. Regional konzentrieren wir uns auf Unternehmen mit Sitz oder Geschaftsschwerpunkt im
deutschsprachigen Raum.



Die DBAG-Fonds sehen — unabhangig von der Beteiligungsform — Eigenkapitalinvestitionen
in eine einzelne Transaktion zwischen zehn und 100 Millionen Euro vor. In die Strukturierung
groBerer Transaktionen mit einem Eigenkapitaleinsatz von bis zu 200 Millionen Euro wird der
Top-up Fund des DBAG Fund VII einbezogen. Fir die DBAG bedeutet dies einen Eigenkapital-
einsatz zwischen funf und 20 Millionen Euro, bei Transaktionen mit dem Top-up Fund von
maximal 34 Millionen Euro.

Der Eigenkapitaleinsatz der DBAG-Fonds entspricht, je nach Geschaftsmodell des kinftigen
Portfoliounternehmens, einem Unternehmenswert zwischen 20 und bis zu 400 Millionen Euro.
Der Schwerpunkt liegt weiterhin auf Beteiligungen an Unternehmen mit einem Unternehmens-
wert zwischen 50 und 250 Millionen Euro, also an Unternehmen, die am oberen Ende des Mittel-
standssegments liegen. Dieses Segment umfasst in Deutschland nahezu 10.000 Unternehmen.

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

Einige unserer Portfoliounternehmen stellen Investitionsgiter her. Die Nachfrage nach diesen
Produkten unterliegt starkeren zyklischen Schwankungen als die Nachfrage nach Konsumgtern.
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 die Summe des verwalteten und
beratenen Vermogens nachhaltig steigt. Dies wird durch die Initiierung weiterer DBAG-Fonds
mit neuen, bisher nicht von uns verfolgten Investitionsstrategien erreicht oder dadurch, dass
der jeweilige Nachfolgefonds groBer ist als der aktuelle Fonds. Die Aufteilung eines hoheren
Fondsvolumens auf die DBAG und die tbrigen Investoren entscheidet Uber die Veranderung der
Basis der Verguitung aus der Fondsberatung, vor allem aber tber die Wachstumsmaglichkeiten
des Geschaftsfelds Private-Equity-Investments.

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

Langfristig wachst der Portfoliowert und damit die Ertragsbasis fir Wertsteigerungen aus dem
Portfolio nur, wenn die Co-Investitionszusagen der DBAG steigen und die DBAG mehr Mittel an
der Seite der Fonds investieren kann. Deshalb bestimmt der Investitionserfolg auch das Wachs-
tum des Geschaftsfelds Private-Equity-Investments.

Steuerung und Kontrolle

Zentrale Erfolgsgrofie: Rendite auf das eingesetzte Kapital

Unsere Geschéaftspolitik 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
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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
ErfolgsgroBe ist also die Rendite auf das eingesetzte Kapital des Konzerns. Wir ermitteln sie aus
dem Wert des Eigenkapitals je Aktie am Ende des Geschaftsjahres und des um die Ausschiittung
verminderten Eigenkapitals zu Geschaftsjahresbeginn.

Die Eigenkapitalkosten (rEK) leiten wir einmal jahrlich zum Bilanzstichtag nach dem sogenannten
Capital Asset Pricing Model (CAPM) aus einem risikolosen Basiszinssatz (rf) und einem
Risikozuschlag fir das Gbernommene unternehmerische Risiko (B) ab. Den Risikozuschlag
bestimmen wir unter Bertcksichtigung 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 2017
betrug dieser Wert 1,4 Prozent (Vorjahr: 0,5 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
0,62 (Stand: 30. September 2017), den wir aufgrund der Langfristigkeit des Geschaftsmodells
far angemessen halten.

Daraus errechnen sich fur die DBAG zum jungsten Bilanzstichtag Eigenkapitalkosten von 5,6 Pro-
zent (Vorjahr: 4,7 Prozent). Dieses Rechenergebnis ist stark beeinflusst vom extrem niedrigen
Zinsniveau und der angesichts der Kapitalstruktur vergleichsweise niedrigen Risikoposition
der DBAG. Um den stichtagsbedingten Einfluss des Zinsniveaus zu vermindern, legen wir als
BeurteilungsmaBstab fir unseren langfristigen Erfolg den Durchschnitt der zu den vergangenen
zehn Bilanzstichtagen ermittelten Eigenkapitalkosten zugrunde. Dieser betragt fur die Geschafts-
jahre 2007/2008 bis 2016/2017 6,6 Prozent; in der vorangegangenen Zehn-Jahres-Periode
hatten die Eigenkapitalkosten durchschnittlich 6,9 Prozent betragen.

Controlling: Regelmafige 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 kénnen kurzfristig stark schwanken: Portfoliounternehmen
werden von der jeweiligen Branchenkonjunktur beeinflusst, Bewertungsniveaus an den
Kapitalmarkten beeinflussen unseren Wertansatz. 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 Gber langere Zeitraume und nicht am Ergebnis einer einzelnen Berichtsperiode.

Aufgrund der Besonderheit unserer Geschaftstatigkeit steuern wir unser Geschaft nicht
Uber klassische jahresbezogene KenngroBen wie Umsatzrendite oder EBIT. Wesentliche
OrientierungsgroBen auf Konzernebene sind stattdessen die mehrjahrige Durchschnittsrendite
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 Geschaftspldane Zielwerte fest — etwa fur die Entwicklung
von Umsatz, Profitabilitdt und Verschuldung. Wahrend 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 iiblicher Kennzahlen
der Private-Equity-Branche

Der Erfolg des Geschaftsfelds Fondsberatung leitet sich in erster Linie von der Entwicklung
des Volumens der DBAG-Fonds und des insgesamt beratenen und verwalteten Vermogens
ab. Das Volumen der DBAG-Fonds bestimmt die Ertrage aus der Fondsberatung. Das Ergebnis
vor Steuern in der Fondsberatung wird neben den Ertrdagen maBgeblich vom Aufwand fur
das Finden der Beteiligungsmoglichkeiten, die Begleitung der Portfoliounternehmen und deren
VerauBerung beeinflusst: Dieser Aufwand fallt an in Form der Personalaufwendungen fur unser
Investmentteam und die Corporate Functions sowie der Aufwendungen flr unseren Executive
Circle und fur Rechts- und andere Berater.

Erfolgssicherung: Einbindung des Vorstands in alle relevanten
operativen Prozesse

In die Kernprozesse des DBAG-Geschéfts (also Fondsberatung und Investmentgeschéaft) sind —
wie bereits erwdhnt — auch Vorstandsmitglieder involviert. Sie engagieren sich insbesondere
bei der Generierung von Beteiligungsmaglichkeiten (,,Dealflow”) sowie der Due Diligence
und der Verhandlung von Unternehmenskaufen und -verkdufen. Darlber hinaus erértern sie
in wochentlichen Sitzungen zusammen mit den Mitgliedern des Investmentteams, die mit
Beteiligungstransaktionen oder der Begleitung der Portfoliounternehmen befasst sind, wesent-
liche Entwicklungen.

Ein wichtiges Instrument zur Erfolgssicherung ist das Investment-Controlling, das zum Beispiel
Abweichungen von der Investmentthese erfasst oder Hinweise zur Steuerung des Beteiligungs-
portfolios gibt, etwa hinsichtlich eines moglichen negativen Einflusses konjunktureller Entwick-
lungen auf die Portfoliounternehmen.
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Wirtschaftliche Lage des Konzerns

Gesamtwirtschaftliche und branchenbezogene Rahmenbedingungen

Realwirtschaft: Wachstumsprognosen fiir 2017 und 2018 angehoben,
mittelfristige Risiken bleiben bestehen

Der Internationale Wahrungsfonds (IWF) hat seine Prognose fur die Entwicklung der Weltwirt-
schaft 2017 mehrfach angehoben: Angesichts der positiven Entwicklung an den Finanzmérkten
und einer einsetzenden Erholung in Produktion und Handel insbesondere der hochentwickelten
Volkswirtschaften erwartet der IWF ein weltweites Wachstum von 3,6 Prozent im Jahr 2017
und 3,7 Prozent im Jahr 2018. 2016 war die Weltwirtschaft nach Berechnungen des IWF um
3,2 Prozent gewachsen. Gerade die Wachstumschancen fir die Lander der Eurozone haben sich
dem IWF zufolge im Jahresverlauf 2017 verbessert. Der Ausblick fur die deutsche Wirtschaft
fallt dementsprechend ebenfalls deutlich positiver aus als im Oktober 2016. Hier erwartet der
IWF ein Wachstum von 2,0 Prozent 2017 und 1,8 Prozent im Jahr 2018. Dies ware allerdings
gegenulber 2016 allenfalls eine marginale Veranderung der Wachstumsdynamik; in dem Jahr
war die Wirtschaftsleistung (BIP) um 1,9 Prozent gewachsen.®

Eine Stabilisierung der wirtschaftlichen Rahmenbedingungen sieht der IWF auch in China, Russ-
land und Brasilien. Die Wachstumsprognosen fir diese Lander wurden 2017 mehrfach nach
oben korrigiert. Fir andere Schwellenldnder (etwa Indien oder Stdafrika) ist der IWF inzwischen
jedoch weniger zuversichtlich als noch vor einem Jahr.

Trotz der einsetzenden Erholung bleibt die Weltwirtschaft vor allem mittelfristig hohen Risiken
ausgesetzt. Sie resultieren unter anderem aus maglichen konjunkturpolitischen Entscheidungen
in China und den Vereinigten Staaten, aus protektionistischen Tendenzen, aber auch aus nicht
6konomischen Entwicklungen wie den anhaltenden geopolitischen Krisen und innenpolitischen
Spannungen in einzelnen Landern.

Unser Portfolio setzt sich aus Unternehmen zusammen, die unterschiedlichen Markt- oder Kon-
junkturzyklen unterliegen; es enthalt Unternehmen, die friih auf Veranderungen im Investitions-
verhalten der Industrie reagieren (wie EisengieBereien), und solche, die eher am Ende eines Zyklus
Verdanderungen im Auftragseingang oder Leistungsabruf splren (wie Automobilzulieferer).
Veranderte Rahmenbedingungen, dazu zahlen auch Schwankungen wichtiger Rohstoffpreise,
wirken sich in unserem Portfolio deshalb unterschiedlich und zum Teil gegenlaufig aus. Den
konsumnahen Unternehmen kommt die gute Binnennachfrage aufgrund steigender Einkommen
in Deutschland zugute. Starker international ausgerichtete Unternehmen kénnten im laufenden
Geschéftsjahr von einer positiven Entwicklung in wichtigen Auslandsmarkten profitieren. Ins-
gesamt waren die Rahmenbedingungen fur unsere Portfoliounternehmen im zurtckliegenden
Geschéftsjahr gut.

Finanzmarkte: Trotz Zinswende in den USA unverdndert gute
Finanzierungsbedingungen

Die globalen Finanzmarkte haben sich im Geschéaftsjahr 2016/2017 insgesamt positiv entwickelt.
Vielversprechende makrotkonomische Daten und eine verbesserte Verbraucherstimmung
fuhrten an den Borsen der Industrienationen zu optimistischeren Gewinnerwartungen. Das hat
die Bewertung unserer Portfoliounternehmen grundsatzlich positiv beeinflusst.



Der wirtschaftliche Aufschwung in den Vereinigten Staaten hat sich auch auf die Geldpolitik des
Landes ausgewirkt. Im Méarz 2017 erhohte die US-Notenbank ihren Leitzins zunachst auf die
Spanne zwischen 0,75 und ein Prozent, im Juni 2017 stieg die , Federal Funds Rate” auf ein bis
1,25 Prozent. Die Europadische Zentralbank halt im Gegensatz dazu an ihrer Niedrigzinspolitik
fest und hat ihren Leitzins vorerst bei null Prozent belassen.

Die Kreditvergabe an Unternehmen hat in Deutschland dem Konjunkturverlauf entsprechend
weiter zugenommen. Im Juli 2017 war das Gesamtvolumen der Kredite an Unternehmen
4,1 Prozent hoher als ein Jahr zuvor.”

Im Vergleich zum vorigen Geschéftsjahr 2015/2016 haben sich die Rahmenbedingungen fir die
Finanzierung unserer Portfoliounternehmen damit weiter verbessert. Mittelstandische Unter-
nehmen sind von Krediten Gberdurchschnittlich stark abhangig, denn ihnen stehen nur begrenzt
alternative Refinanzierungsmaoglichkeiten — beispielsweise an den Kapitalméarkten — zur Ver-
figung. Deshalb tragen wir bereits beim Erwerb von Beteiligungen dem absehbaren Finanz-
bedarf in der Strukturierung der Bilanz Rechnung. Das Angebot von Akquisitionsfinanzierungen
war 2016/2017 unverandert gut.

Wadhrungen: Euroschwdche fithrt zu Werteinbufien

Der direkte Einfluss veranderter Wahrungsparitaten auf den Wert unseres Portfolios ist insge-
samt gering. Gleichwohl ist er 2016/2017 gestiegen: Zwei der neuen Beteiligungen sind wir
nicht auf Euro-Basis eingegangen. Damit unterliegen die Wertansatze von vier Beteiligungen an
Portfoliounternehmen (duagon, mageba, More than Meals, Pfaudler) und am fremdgemanagten
Buy-out-Fonds Harvest Partners Wahrungsrisiken.

Der US-Dollar, der Schweizer Franken und das Britische Pfund haben 2016/2017 gegentber
dem Euro abgewertet; die Kurse lagen zum 30. September 2017 leicht unter denen zum
vorangegangenen Stichtag beziehungsweise bei Eingehen der Beteiligung. Daraus resultierte
im Saldo ein Wertverlust von 1,6 Millionen Euro. Im vorangegangenen Geschaftsjahr hatte sich
ein geringer Wahrungsgewinn von 0,1 Millionen Euro ergeben.

DarUber hinaus wirken sich verdnderte Wahrungsparitaten direkt auf die geschaftlichen
Aktivitaten unserer Portfoliounternehmen in ihren jeweiligen internationalen Markten aus. Ein
Ausgleich ergibt sich zum Teil dadurch, dass die Unternehmen in mehreren Wahrungsrdumen
produzieren.

Private-Equity-Markt: Keine grundsitzliche Veranderung

In der zweiten Halfte des Jahres 2016 hatte sich der Gesamtwert der Private-Equity-Transaktionen
in Deutschland im Vergleich zur ersten Jahreshélfte mehr als verdreifacht und damit den hochsten
Wert eines Sechs-Monats-Zeitraums seit finf Jahren erreicht. Auch die Zahl der Transaktionen war
deutlich angestiegen und lag am Jahresende 2016 bei 125 (erstes Halbjahr 2016: 65)%. Allerdings
zeigen der Blick auf die Daten des ersten Halbjahres 2017 und der Vergleich mit den jeweils ersten
sechs Monaten der Vorjahre, dass es keine grundsatzliche Veranderung auf dem deutschen M&A-
Markt gegeben hat. Immer wieder sorgen einzelne gréBere Transaktionen flr Verzerrungen in
einem insgesamt von wenigen Transaktionen gekennzeichneten Markt. Auch der Anteil der Private-
Equity-Transaktionen bewegt sich — abgesehen vom zweiten Halbjahr 2016 — in einem engen Band.

7 ,Schlaglichter der Wirtschafts-
politik Oktober 2017, Bundes-
ministerium fiir Wirtschaft und
Energie, Berlin, Oktober 2017

8 ,Der Transaktionswert in
Deutschland — 1. Halbjahr 2017¢
Ernst & Young, Juli 2017
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ZUSAMMENGEFASSTER LAGEBERICHT

in Mrd. €
35,2
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, 23,9 Ly
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, 192 2
17,6 17.3 171 15.6 15,8

""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""" 19
——————————————— 94 1 BT R N 86 | -85 |
,,,,SI'4,, ,,,,,,, N . 350 I ,,,,,,,,, 421 I ,,,,,,, I ,,,,,,, 5l° ,,,,,,,,,,,,,,,, '5I3

2012 H2 2013 H1 2013 H2 2014 H1 2014 H2 2015 H1 2015 H2 2016 H1 2016 H2 2017 H1

9 Die zugrunde liegende Erhebung
des Fachmagazins FINANCE im
Auftrag der DBAG beriicksichtigt
mehrheitliche Ubernahmen im
Rahmen von MBOs, MBIs sowie
Secondary/Tertiary Buy-outs unter
Beteiligung eines Finanzinvestors
mit einem Transaktionsvolumen
zwischen 50 und 250 Millionen Euro.

10 ,,Mid-Market-PrivateEquity-
Monitor*, Umfrage unter Invest-
mentmanagern von mehr als

50 PrivateEquity-Hdusern durch das
Fachmagazin FINANCE im Auf-
trag der DBAG

11 ,German Private Equity
Barometer®, 2. Quartal 2015 und
2. Quartal 2017, Kf W Research,
KfW Bank, Frankfurt am Main,
August 2015 und August 2017

Die DBAG konzentriert sich Gberwiegend auf das mittlere Marktsegment im deutschsprachigen
Raum, das heiBt 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. Auch in diesem abgegrenzten Marktsegment war
2016 ein Anstieg bei Anzahl und Gesamtwert der Transaktionen zu verzeichnen. Insgesamt
strukturierten Finanzinvestoren im deutschen Mittelstand bis Ende 2016 34 Buy-outs — so viele
wie seit 2007 nicht mehr. Das Gesamtvolumen der Transaktionen lag bei rund 3,6 Milliarden
Euro und erreichte damit ebenfalls den hochsten Wert seit 2007.°

Trotz der Hochstwerte, die 2016 bei Anzahl und Gesamtvolumen der Private-Equity-
Transaktionen verzeichnet wurden, sehen wir gegenwartig nicht, dass sich wesentliche
EinflussgroBen auf unser Geschaft grundsatzlich verandert haben. Der Wettbewerb um
attraktive Unternehmensbeteiligungen ist nach wie vor hoch. Strategische Kaufer konkurrieren
mit Finanzinvestoren. Beide Kaufergruppen verfigen Uber ausreichend Liquiditat. Fremdkapital
fur die Finanzierung von Unternehmensk&ufen gibt es weiterhin zu attraktiven Bedingungen und
in hohem Umfang. Dem Uberaus groBen und weiter steigenden Angebot investitionsbereiter
Mittel steht unverandert ein begrenztes Angebot von Investitionsmdglichkeiten gegendber. Dies
fuhrt seit langerem tendenziell zu hoheren Bewertungen, also hoheren Kaufpreisen.

Unsere Markteinschatzung wird von Branchenumfragen bestatigt: Im Rahmen einer
Erhebung zum Jahresende 2016 nannten 86 Prozent der befragten Investmentmanager das
Bewertungsniveau am deutschen Private-Equity-Markt ,teuer”. Die Gefahr einer Blasenbildung
sahen die Befragten insbesondere im Medizintechnik- und Technologiesektor. Als am wenigsten
Uberbewertet galten Handelsunternehmen, Automobilzulieferer sowie Unternehmen des
Maschinen- und Anlagenbaus.”® Auch an anderer Stelle wird auf die vergleichsweise hohen
Einstiegspreise verwiesen; ein Marktindikator zeigt fir Buy-outs den schlechtesten Wert seit vier
Jahren, dem Beginn der Datenerhebung fur diesen Indikator."



Entwicklung von Geschaft und Portfolio

Private-Equity-Investments: Sehr erfolgreiche Veraufferungen und
intensive Investitionstatigkeit verandern Portfolio deutlich

Investitionsentscheidungen iiber 345 Millionen Euro ausgel6st

Das Portfolio der Deutschen Beteiligungs AG hat sich 2016/2017 signifikant verandert. Sechs
Unternehmen kamen bis zum 30. September 2017 hinzu, ebenso viele wurden 2016/2017
verduBert und haben das Portfolio inzwischen verlassen.'? Zwei der sechs neuen Unternehmen —
allesamt Management-Buy-outs — waren bereits 2016/2017 vereinbart worden, sie wurden aber
erst im jungsten Geschaftsjahr vollzogen. Ein weiteres MBO wiederum wurde zwar 2016/2017
vereinbart, gehort allerdings noch nicht zum Portfolio, weil am Stichtag nicht alle rechtlichen
Voraussetzungen fur den Vollzug des Kaufvertrags erfullt waren.

2016/2017 investierte die DBAG aus ihrer Bilanz 62,9 Millionen Euro (Vorjahr: 32,6 Millio-
nen Euro); diese Summe betrifft nicht nur die sechs neuen Beteiligungen, sondern auch die
Erhdhung bestehender Beteiligungen — zum Beispiel weil diese Unternehmenskaufe getatigt
haben.

Als Fondsverwalter und -berater hat die DBAG 2016/2017 Entscheidungen Uber Eigen-
kapitalinvestitionen von rund 345 Millionen Euro ausgelost. Das ist deutlich mehr als im
Vorjahr (278 Millionen Euro). 73,0 Millionen Euro davon entfielen auf die Co-Investitionen
der DBAG an der Seite des DBAG Fund VI, des DBAG Fund VIl und des DBAG ECF, und zwar
fir neue Beteiligungen (68,4 Millionen Euro) und die Aufstockung bestehender Beteiligungen
(4,6 Millionen Euro).

in Mio. €

2007/2008 2008/2009 2009/2010 2010/2011 2011/2012 2012/2013 2013/2014 2014/2015 2015/2016 2016/2017

Die MBOs der Frimo Group GmbH und der Polytech Health & Aesthetics GmbH (Polytech)
wurden im August beziehungsweise September 2016 vereinbart, jedoch erst zu Beginn des zu-
rckliegenden Geschaftsjahres vollzogen. Die FRIMO GROUP entwickelt und produziert Werk-
zeuge und Anlagen, mit denen Kunststoffbauteile fir unterschiedliche Anwendungen herge-
stellt werden kénnen. Zu den Kunden gehéren Gberwiegend Automobilzulieferer, aber auch
Automobilhersteller. POLYTECH ist europaweit fuhrend in der Entwicklung und Produktion

12 Auch die Beteiligung an Broetje-
Automation, deren VerdufSerung
bereits 2015/2016 vereinbart
worden war, hat das Portfolio nach
dem Vollzug des Vertrags zur
Verduferung im Geschiftsjahr
2016/2017 verlassen.
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von Silikonimplantaten. Der Schwerpunkt des einzigen deutschen Herstellers solcher Produkte
liegt auf Brustimplantaten, die nach Erkrankungen und in der dsthetisch-plastischen Chirurgie
eingesetzt werden.

Mit dem MBO der Dieter Braun GmbH, eines Unternehmens der Automobilzulieferindus-
trie, ist der Aufbau des Portfolios fir den DBAG Fund VI abgeschlossen. Die Investitions-
phase des Fonds ist seit Dezember 2016 beendet; es stehen noch ausreichend Mittel bereit,
um Wachstumsstrategien der Portfoliounternehmen auch tber Unternehmenszukaufe zu
begleiten. DIETER BRAUN ist ein Spezialist und Loésungsanbieter in der Automobilindustrie
fur Kabelsysteme und Fahrzeuginnenraumbeleuchtung. Das Unternehmen profitiert von einem
wachsenden Anteil elektrischer und elektronischer Komponenten in Fahrzeugen sowie vom
Trend bei Erstausristern und Zulieferern, Teile der Produktion auszulagern. Mit Investitionen in
Standorterweiterungen und weitere Produktionsanlagen soll die steigende Nachfrage befriedigt
und die Position in einem fragmentierten Markt weiter gestarkt werden.

Die erste Beteiligung des DBAG Fund VII wurde im Marz 2017, nur gut zwei Monate nach
dem Start seiner Investitionsperiode, vereinbart. Im Rahmen eines MBO wird der Fonds die
Mehrheit der Anteile an der Radiologischen Gemeinschaftspraxis Herne GbR und der Ranova
Uberértliche Gemeinschaftspraxis fiir Radiologie und Nuklearmedizin GbR tbernehmen. Die
beiden Radiologie-Praxen mit 15 Standorten in benachbarten Stadten in Nordrhein-Westfalen
werden in einer Gesellschaft gebundelt und damit zu einem regional fihrenden Anbieter
fir radiologische Untersuchungen und Behandlungen. Durch die Zusammenfuhrung soll das
Leistungsangebot weiter verbessert werden. Die RADIOLOGIE-GRUPPE soll die Verbund-
vorteile durch organische Weiterentwicklung, durch die Ubernahme weiterer Praxen und durch
zusatzliche Krankenhaus-Kooperationen ausbauen.

MORE THAN MEALS markiert den Erfolg einer strategischen Weichenstellung, die wir 2016
erreicht hatten: Dank der besonderen Struktur des DBAG Fund VII konnte ein Konzept zum
Aufbau einer Unternehmensgruppe umgesetzt werden, das mehr Eigenkapital erfordert, als
DBAG-Fonds Ublicherweise in eine Transaktion investieren. Durch zwei parallel vereinbarte
Akquisitionen entsteht ein européaischer Marktfuhrer fir gekihlte Convenience-Produkte. Dazu
hat der DBAG Fund VII unter Einsatz des Top-up Funds Uber eine Management-Holding die
Anteile der Abbelen GmbH (Abbelen) und der Oscar Mayer Limited (Oscar Mayer) erworben.
Mit dem Top-up Fund sind auch Eigenkapitalbeteiligungen des DBAG Fund VII von mehr als
100 Millionen Euro maéglich. Abbelen ist der groBte Hersteller gekthlter Frikadellen und Fertig-
Hamburger in Deutschland; die Produkte werden Gberwiegend unter den Handelsmarken der
Lebensmittelketten angeboten. Oscar Mayer ist ein in GroBbritannien fihrender Hersteller
von Fertiggerichten und Snacks fir groBe Lebensmittelketten und Discounter. Die beiden
Unternehmen werden eigenstandig weitergefihrt, sind nun aber unter dem Dach einer ge-
meinsamen Management-Holding aktiv. Ziel ist es, die Produktpalette der Unternehmen aus-
zubauen und die Vertriebsaktivitaten starker zu internationalisieren. Hierzu sollen auch weitere
Unternehmenszukdufe beitragen. More than Meals gehort seit April 2017 zum Portfolio.

Die duagon AG entwickelt Netzwerkkomponenten fir die Datenkommunikation in Schienen-
fahrzeugen. Diese dritte Beteiligung des DBAG Fund VIl ist das erste MBO eines DBAG-
Fonds in der Schweiz. DUAGON-Produkte erméglichen die Kommunikation zwischen den
einzelnen Systemen in Schienenfahrzeugen wie Turen, Bremsen, Klimaanlagen und einem



Ubergeordneten Leitrechner. Nahezu alle Zughersteller und Systemlieferanten nutzen Produkte
des Unternehmens. Duagon (Beteiligungsbeginn: Juli 2017) soll als Komplettanbieter von
Losungen fur die Datenkommunikation in Schienenfahrzeugen etabliert werden — durch ein
breiteres Produktportfolio und durch Akquisitionen auch im erweiterten Wettbewerbsumfeld.

Die Beteiligung an der vitronet Projekte GmbH ist ebenfalls Folge einer strategischen
Weichenstellung: Mit dem MBO von VITRONET ist der DBAG ECF erstmals eine Mehrheits-
beteiligung eingegangen. Nach einer Erweiterung der Investitionskriterien 2016 stellt der Fonds
selektiv auch Mittel fir MBOs bereit, deren Eigenkapitalinvestition unter denen des DBAG
Fund VI oder DBAG Fund VI liegt. Zuvor hatte sich der DBAG ECF ausschlieBlich minderheitlich
an Familienunternehmen beteiligt, um das Wachstum dieser Unternehmen zu finanzieren.
Vitronet bietet seinen Kunden alle Leistungen zur Errichtung von Breitbandnetzen an. Im
Fokus stehen neue Glasfaserverbindungen und die Aufristung bestehender Netze. Chancen
ergeben sich aus der hohen und weiter steigenden Nachfrage nach schnellen, leistungsfahigen
Internetverbindungen.

Sechs Unternehmen starkten 2016/2017 ihre strategische Position im Wettbewerb durch
Unternehmenszukdufe. In einem Fall stellte die DBAG zur Finanzierung des Erwerbs weiteres
Eigenkapital bereit (0,6 Millionen Euro). Die hinzuerworbenen Unternehmen erreichen einen
Umsatz von zusammen rund 60 Millionen Euro und beschaftigen 250 Mitarbeiter.

VerauBerungen zu iiberdurchschnittlichen Kapitalmultiplikatoren

Das Ergebnis des Geschaftsjahres 2016/2017 ist in hohem MaB durch die Erfolge aus der Ver-
auBerung von funf MBOs und einer alteren Wachstumsfinanzierung gepragt. Die Beteiligun-
gen an FDG, Formel D, ProXES und Romaco (DBAG Fund V) sowie Schilerhilfe (DBAG Fund VI)
wurden mit Kapitalmultiplikatoren'® zwischen 2,3 und 5,4 verauBert. Der durchschnittliche
(ungewichtete) Kapitalmultiplikator betragt 3,8 — das ist deutlich mehr, als die vergangenen
VerauBerungen im langjahrigen Durchschnitt erreichten.

GROHMANN ENGINEERING war eine der erfolgreichsten und zugleich die &lteste Beteiligung
im Portfolio: Eine Vorgangergesellschaft der DBAG war die Beteiligung 1987 eingegangen,
1997 ging sie auf die DBAG Uber. Die DBAG hatte an dem Unternehmen 25,1 Prozent gehalten.
Im Januar 2017 wurde Grohmann Engineering, einer der Vorreiter im Maschinenbau fur
Elektromobilitat, an einen strategischen Kaufer verauBert. Trotz der Uberaus langen Haltedauer
wurde eine jahrliche Rendite erzielt, die unsere Erwartungen an eine Wachstumsfinanzierung
Ubertrifft.

Die FDG-GRUPPE, ein franzdsisches Dienstleistungsunternehmen fir den Handel, gehorte seit
Juni 2010 zum Portfolio. Im April 2017 wurde sie an einen franzésischen Finanzinvestor verauBert.
Die DBAG und der DBAG Fund V hatten die Gruppe von den Griunderfamilien erworben.
Seitdem war das Unternehmen organisch, aber auch durch Zukaufe einzelner Produktlinien,
Marken oder Vertriebsnetzwerke, gewachsen. Ebenfalls von den Unternehmensgriindern
hatten die DBAG und der Fonds im Mai 2013 FORMEL D erworben. Der Dienstleister fur
Automobilunternehmen wurde nach vier Jahren mit einem durchschnittlichen jahrlichen
Umsatzwachstum von mehr als 20 Prozent im Juli 2017 an einen Finanzinvestor verdufBert.
PROXES ist ein Anbieter von Maschinen und Prozesslinien fur die Lebensmittelindustrie;
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13 Der Kapitalmultiplikator
beschreibt den Quotienten aus der
Summe aller Zufliisse aus einer
Beteiligung (VeriufSerungserlos
und zum Beispiel Gewinnaus-
schiittungen und Zinseinnahmen)
iiber die urspriinglichen
Anschaffungskosten.
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das Unternehmen war seit Juni 2013 nach einem Buy-and-build-Konzept aus vier kleineren
Maschinenbauunternehmen entstanden und so zum Marktfthrer fur Prozesstechnologie in der
Lebensmittelindustrie geworden. ProXES wurde im Juli 2017 an einen Finanzinvestor verauBert.
Ein strategischer Kaufer erwarb im Juni 2017 drei Viertel der Anteile an ROMACO; die verbleibenden
Anteile an dem Spezialanbieter von Verfahrens- und Verpackungstechnik fur die pharmazeutische
Industrie sollen bis 2020 an denselben Kaufer abgegeben werden. Seit Beteiligungsbeginn im April
2011 hatte sich das Unternehmen, auch durch Kaufe weiterer Unternehmen, zu einem ,, Full Liner”
entwickelt, der seinen Kunden Systemlésungen anbieten kann.

Mit SCHULERHILFE wurde im Juli 2017 das erste MBO aus dem Portfolio des DBAG Fund VI
verauBert. Schilerhilfe war das erste von insgesamt vier Unternehmen im Portfolio des Fonds,
das nicht aus einem der Kernsektoren der DBAG stammt. Dadurch erhielt der sehr erfolgreiche
Abschluss der Beteiligung fur die DBAG zusatzlich eine strategische Bedeutung. Das Unter-
nehmen, das seit Oktober 2013 zum Portfolio gehort hatte, hatte seine fihrende Marktposition
mit einem durchschnittlichen jghrlichen Umsatzwachstum von knapp zehn Prozent ausgebaut.
Dazu hatten auch weitere Lernangebote und ein Unternehmenszukauf beigetragen.

Das Portfolio der DBAG hat sich verjingt. Es enthielt zum Stichtag 30. September 2017 (ohne
die beiden auslandischen Buy-out-Fonds) 22 aktive Beteiligungen (Vorjahr: 23). 9 von 22 aktiven
Beteiligungen sind jlnger als zwei Jahre, auf sie entfallen rund 47 Prozent der Anschaffungs-
kosten, aber lediglich 31 Prozent des aktuellen Wertes. Auf die zwolf Portfoliounternehmen mit
einer Haltedauer von mehr als zwei und weniger als funf Jahren (eine Beteiligung des DBAG
Fund V, sechs Beteiligungen des DBAG Fund VI, fiinf des DBAG ECF) entfallen weitere knapp
60 Prozent des Portfoliowertes. Vor einem Jahr waren noch rund 20 Prozent des Portfoliowertes
auf Beteiligungen entfallen, die langer als finf Jahre zum Portfolio gehorten.

Anzahl der  Anschaffungskosten IFRS-Wert IFRS-Wert
Beteiligungen (Mio. €) (Mio. €) (in%)
< 2 Jahre 9
2-5jahee 12 &3 1.6 583
>5 Jahre
Sonstiges’ - 50 87 35

1 Wert verbliebener Teile (u.a. Garantieeinbehalte) bereits verduBerter Engagements

Fondsberatung: Ausreichende Kapitalausstattung und weitere
Investitionszusagen sichern Basis fiir weitere Investitionstatigkeit

Im Geschaftsjahr 2016/2017 investierte die DBAG an der Seite des 2012 aufgelegten DBAG
Fund VI, des DBAG Fund VII (2016) und des DBAG ECF, der 2011 eingeworben worden war.
Der DBAG Fund VI beendete mit dem elften MBO (Dieter Braun) seine Investitionsperiode im
Dezember 2016. Der DBAG Fund VIl vereinbarte bis zum Stichtag 30. September 2017 drei Be-
teiligungen. Der Fonds hat damit in weniger als einem Jahr nach Beginn der Investitionsperiode
mehr als 20 Prozent des zugesagten Kapitals abgerufen und ist zu rund 22 Prozent investiert.



Der DBAG ECF befindet sich seit Juni 2017 in seiner ersten neuen Investitionsperiode, die bis
Ende 2018 dauern wird (DBAG ECF I). AnschlieBend, vom 1. Januar 2019 an, soll alle zwei Jahre
eine solche neue Investitionsperiode mit einer Laufzeit von jeweils zehn Jahren beginnen. Dank
dieser Struktur kann die DBAG Beteiligungen mit einer entsprechend langen Dauer anbieten und
so dem Wunsch von Familienunternehmen nach einer langfristigen Partnerschaft nachkommen.
Das Fundraising fur die erste neue Investitionsperiode des DBAG ECF wurde im Januar 2017
abgeschlossen: Insgesamt haben Investoren 85 Millionen Euro zugesagt; davon entfallen
35 Millionen Euro auf Co-Investitionen der DBAG und des Investmentteams.™

Die Investoren des DBAG Fund VIl zahlen fur die Beratung des Hauptfonds (808 Millionen Euro,
davon 183 Millionen von der DBAG) des DBAG Fund VIl durch die DBAG einen Verguitungssatz
in gegenuber friheren Buy-out-Fonds unveranderter Hohe. Die Zusagen fir den Top-up Fund
(202 Millionen Euro, davon 17 Millionen Euro von der DBAG) werden nicht vergutet; hier zahlen
Investoren wie fUr die Beratung des DBAG ECF Uber die Gesamtlaufzeit des Fonds eine Verglitung
auf Basis des investierten Kapitals sowie — im Fall des DBAG ECF | — einmalige Vergttungen fiir
neu eingegangene Beteiligungen.

Das von der DBAG verwaltete beziehungsweise beratene Vermdgen betrug zum Stichtag
1.806 Millionen Euro (Vorjahr: 1.776 Millionen Euro). Es umfasst neben den investierten Mitteln
aus der DBAG-Bilanz und der Fonds die von den Fondsinvestoren abrufbaren Kapitalzusagen
sowie die Finanzmittel der DBAG.

Vergleichbarkeit mit dem Vorjahr

Die Vergleichbarkeit mit den berichteten Vorjahreszahlen ist wegen der Anderungen zu IFRS 10
.Konzernabschlisse” eingeschrankt. Aufgrund der 2016/2017 erstmals anzuwendenden
Anderungen darf ein Tochterunternehmen (Deutsche Beteiligungsgesellschaft mbH) nicht
mehr konsolidiert werden. Die Finanzanlagen steigen um 7,9 Millionen Euro, weil das Tochter-
unternehmen jetzt mit seinem Nettovermdgenswert berlcksichtigt wird. Die Finanzmittel
sind um 5,9 Millionen Euro niedriger; diese Liquiditat ist nun Teil des Nettovermdgenswertes.
Die nachfolgenden Erlauterungen beziehen sich auf vergleichbar ermittelte Vorjahreszahlen. Die
Anderung der Konsolidierung hat keinen Einfluss auf das Konzerneigenkapital.

Ertragslage

Gesamtbewertung: Konzernergebnis mehr als 80 Prozent hoher
als im Vorjahr

Das Konzernergebnis 2016/2017 tbertrifft mit 90,4 Millionen Euro das Ergebnis des Geschafts-
jahres 2015/2016 von 49,5 Millionen Euro deutlich und erreicht damit den zweithdchsten Stand
seit Einfuhrung der Bilanzierung nach IFRS zum Stichtag 31. Oktober 2004. MaBgebend hierfur
ist vor allem das Ergebnis aus dem Beteiligungsgeschaft: Vor allem aufgrund mehrerer auch
im langfristigen Vergleich sehr erfolgreicher VerauBerungen fiel es mit 94,3 Millionen Euro um
mehr als die Halfte hoher aus als im Vorjahr. Die Ertrage aus der Fondsverwaltung und -beratung
erreichten wie erwartet einen neuen Hochstwert. Der (negative) Aufwandssaldo (, Ubrige Ergeb-
nisbestandteile” in der verklrzten Konzern-Gesamtergebnisrechnung unten) erhéhte sich um
2,4 Millionen Euro auf 30,9 Millionen Euro, weil angesichts des erfolgreichen Geschéaftsverlaufs
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14 Hochgerechnet auf fiinf
Jahre entsprechen die fiir eine
19-monatige Investitionsperiode
zugesagten 85 Millionen Euro
einem Fondsvolumen von rund
270 Millionen Euro.
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hohere Ruckstellungen fir erfolgsbasierte Vergitungen gebildet wurden. Aufgrund der hoheren
Ertréage aus der Fondsverwaltung und -beratung verringerte sich der Nettoaufwand gegentiber
dem Vorjahr gleichwohl deutlich.

inTsd. € 2016/2017 2015/2016
angepasst'
Ergebnis aus dem Beteiligungsgeschaft 94.272 59.429

Konzern-Gesamtergebnis 93.318 42.971

1 Angepasst wegen Anderungen zu IFRS 10 (siehe Tz. 3 des Konzernanhangs)

Uberblick: Deutlich héhere Ertrige im Beteiligungsgeschift
und in der Fondsberatung

Das ERGEBNIS AUS DEM FONDS- UND BETEILIGUNGSGESCHAFT erreichte 121,3 Millionen
Euro. Das ist deutlich mehr als im Vorjahr (77,8 Millionen Euro). Es wird unverdndert maBgeblich
durch das Ergebnis aus dem Beteiligungsgeschéft bestimmt, sowohl in seiner absoluten Hohe
als auch in seiner Volatilitat (vgl. dazu im Einzelnen die Ausfihrungen unter ,,Ergebnis aus dem
Beteiligungsgeschaft”).

Auch die Ertrdge aus der Fondsverwaltung und -beratung fielen mit 27,0 Millionen Euro um
nahezu die Halfte hoher aus als im Vorjahr (18,3 Millionen Euro). Mit dem Beginn der Inves-
titionsperiode des DBAG Fund VIl hat sich die Bemessungsgrundlage fiir die Ertrage aus der
Fondsberatung deutlich verbreitert; der Einfluss aus den VerduBerungen der DBAG-Fund-V-
Beteiligungen wurde mehr als ausgeglichen.
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Ubrige Ergebnisbestandteile: Nettokostenquote sinkt trotz hoherer
Aufwandspositionen

Der Aufwandssaldo der UBRIGEN ERGEBNISBESTANDTEILE, also der Saldo aus Personalauf-
wand, sonstigen betrieblichen Ertrdgen und Aufwendungen sowie dem Zinsergebnis, nahm
gegenulber dem Vorjahreswert um 2,4 Millionen Euro zu.

Im Personalaufwand gab es gegeniber dem Vorjahr zwei erwdhnenswerte Verdnderungen:
Der Aufwand fur Lohne und Gehélter erhéhte sich unter anderem aufgrund der héheren
Mitarbeiterzahl; wir haben das Investmentteam erweitert und angesichts zunehmender
regulatorischer Auflagen die Corporate Functions im Unternehmen gestarkt. Die bereits
erwahnten Zufuhrungen zu den Ruckstellungen fur erfolgsbasierte variable Vergitungen der
Mitarbeiter und des Vorstands betragen 9,9 Millionen Euro (Vorjahr: 5,7 Millionen Euro). Dieser
Betrag setzt sich aus zwei gréBeren Elementen zusammen: Zunachst ist mit 1,8 Millionen Euro die
Vergitung aus dem VerauBerungserfolg der Beteiligung an Grohmann Engineering enthalten;
diese Vergutung bericksichtigt, dem zu Beteiligungsbeginn bestehenden Vergitungssystem
folgend, den gesamten Erfolg der Beteiligung Uber die Dauer von nahezu 20 Jahren. Im Vorjahr
gab es keine nennenswerte Vergitung nach diesem System. 8,1 Millionen Euro (Vorjahr:
6,7 Millionen Euro) betragen die Rickstellungen fur die variable Vergttung der Mitarbeiter und
des Vorstands, die sich unter anderem an der Anzahl neuer Beteiligungen, der Entwicklung
bestehender Beteiligungen und der Anzahl und dem Erfolg verduBerter Beteiligungen sowie
in erheblichem Umfang am Konzernergebnis und der damit verbundenen Rendite auf das
Eigenkapital bemisst.

25



26

ZUSAMMENGEFASSTER LAGEBERICHT

Die Entwicklung der sonstigen betrieblichen Ertrdge hat den Saldo der Gibrigen Ergebnisbestandteile
ebenfalls belastet. Sie fielen um 2,1 Millionen Euro niedriger aus, weil wir weniger Kosten
aus unserem Beteiligungsgeschaft an die DBAG-Fonds weiterbelasten konnten. Dem steht
allerdings mit 4,4 Millionen Euro ein deutlich niedrigerer Aufwand (Vorjahr: 7,4 Millionen
Euro) fur transaktionsbezogene Beratung gegentber. Dies hat die sonstigen betrieblichen
Aufwendungen ebenso entlastet wie der Wegfall einmaliger Aufwendungen des Vorjahres in
Hohe von 1,9 Millionen Euro fiir das Fundraising (DBAG Fund VII) und 0,5 Millionen Euro fur das
Arrangieren der Kreditlinie. In dem Posten sind mit 0,4 Millionen Euro Kosten bertcksichtigt, die
fur die Begleitung der Stichprobenprtifung durch die Deutsche Prifstelle fiir Rechnungslegung
DPR e.V. (DPR) und im weiteren Verlauf des Enforcement-Verfahrens entstanden sind.

Das SONSTIGE ERGEBNIS verbesserte sich gegentiber dem Vorjahr deutlich um 9,4 Millionen
Euro. Wéhrend im Vorjahr 6,6 Millionen Euro versicherungsmathematische Verluste aus der
Bewertung der Pensionsverpflichtungen zu berlcksichtigen waren, fiihrte 2016/2017 der
Anstieg des zugrunde liegenden Rechnungszinses von 0,80 Prozent (30. September 2016)
auf 1,55 Prozent (30. September 2017) zu versicherungsmathematischen Gewinnen von
3,5 Millionen Euro. Darlber hinaus sind in dem Posten 0,6 Millionen Euro realisierte Verluste
aus Wertpapierverkaufen und negative Wertanderungen des Wertpapierbestands enthalten,
die ebenfalls auf den jingsten Zinsanstieg zurlickgehen.

Ergebnis aus dem Beteiligungsgeschaft: Grofiter Beitrag
aus Verauflerungsgewinnen

Ublicherweise spiegelt das Ergebnis aus dem Beteiligungsgeschaft im Wesentlichen die Wert-
entwicklung der Beteiligungen an den Portfoliounternehmen wider, die ganz tberwiegend tber
konzerninterne Investmentgesellschaften gehalten werden. Damit hangt es nicht nur von den
Ergebniserwartungen der Portfoliounternehmen ab, sondern auch — Gber deren Bewertung mit
Multiplikatoren borsennotierter Referenzunternehmen (,,Peer Groups”) — von der Entwicklung
der Kapitalmarkte. In diesem Geschaftsjahr ist das Ergebnis aus dem Beteiligungsgeschaft maf-
geblich von den Wertanderungen im Geschaftsjahr 2016/2017 gepragt, die durch VerauBerung
auch realisiert wurden. AuBerdem sind in diesem Ergebnis die laufenden Ertrage aus dem Port-
folio sowie der Saldo aus Aufwand und Ertrag der konzerninternen Investmentgesellschaften
enthalten. Ergebnismindernd beriicksichtigt sind die Gewinnanspriiche der Minderheitsgesell-
schafter der konzerninternen Investmentgesellschaften.



inTsd. € 2016/2017 2015/2016

angepasst’
Bewertungs- und Abgangsergebnis Portfolio brutto 106.890 68.904
Auf Minderheitsgesellschafter konzerninterner
Investmentgesellschaften entfallende Gewinne -14.354 -12.453
Bewertungs- und Abgangsergebnis Portfolio netto 92.536 56.452
Laufende Ertrage aus dem Portfolio 8813, 6.506
Ergebnis aus dem Portfolio 101.350 62.958

Ergebnis aus Ubrigen Aktiva und Passiva konzerninterner
Investmentgesellschaften

Ergebnis aus dem Beteiligungsgeschaft 94.272 59.429

1 Angepasst wegen Anderungen zu IFRS 10 (siehe Tz. 3 des Konzernanhangs)

Das BRUTTO-BEWERTUNGS- UND ABGANGSERGEBNIS des Portfolios Ubertrifft den Vorjah-
reswert um 38,0 Millionen Euro oder rund 55 Prozent. Wir hatten in den vergangenen Jahren
kontinuierlich investiert und konnten deshalb 2016/2017 in einem aufnahmebereiten Markt
sechs Portfoliounternehmen verauBern — mehr als ein Viertel des Bestands zu Geschéftsjahres-
beginn. Dabei realisierten wir insbesondere in der zweiten Halfte des Geschaftsjahres Bewertun-
gen, die deutlich Uber den Zeitwerten am vorangegangenen Bilanzstichtag lagen; Erkenntnisse
aus den Verkaufsprozessen hatten bereits zu den Bewertungsstichtagen des ersten Halbjahres
zu deutlichen Aufwertungen gefthrt. Die VerauBerungspreise spiegeln vor allem die gute strate-
gische Weiterentwicklung der Unternehmen in den vergangenen Jahren wider. Sie sind aber
auch Ausdruck einer insgesamt positiven Kapitalmarktstimmung, die auch den Wert der Gibrigen
Portfoliounternehmen begunstigte. Weniger bedeutsam als im Vorjahr war hingegen der Einfluss
aus der operativen Entwicklung der Unternehmen.

QUELLENANALYSE 1: Zum Stichtag 30. September 2017 haben wir den Fair Value von 14 Port-
foliounternehmen nach dem Multiplikatorverfahren ermittelt. Dabei haben wir (Uberwiegend)
auf das fur 2017 erwartete Ergebnis und auf die zum Jahresende erwartete Verschuldung
der Unternehmen abgestellt sowie die Kapitalmarktbewertungen und die Wechselkurse zum
Stichtag bericksichtigt. Bei einigen Unternehmen haben wir Unsicherheitsabschlage auf das
erwartete Ergebnis vorgenommen, weil sich die Informationen aus den Portfoliounternehmen
Uberwiegend auf den Stand 30. Juni 2017 beziehen. Sechs Unternehmen sind mit dem
urspriinglichen Transaktionspreis berlcksichtigt, gegebenenfalls angepasst um Veranderungen
der Wahrungsparitaten. Zwei Unternehmen, die besonders stark wachsen, bewerten wir nach
dem DCF-Verfahren. Beim Wertansatz der auslandischen Buy-out-Fonds berlcksichtigen wir
die Bewertung der Fondsmanager.
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inTsd. € 2016/2017 2015/2016

Fair Value der nicht bérsennotierten Beteiligungen

106.890 68.904
in Tsd. € 2016/2017 2015/2016
Positives Ergebnis 128.025 95.367
Negatives Ergebnis 21135 . -26.463
""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""" 106.890 68.904
inTsd. € 2016/2017 2015/2016
Bewertungsergebnis 25.087 60.374
Noch nicht realisiertes Abgangsergebnis o, 12.848
Abgangsergebnis 81803 4318
""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""" 106.890 68.904

Der Beitrag aus der Veranderung des Ergebnisses und der Verschuldung kann als Ausweis der
operativen Verbesserung oder der strategischen Weiterentwicklung der Portfoliounternehmen
herangezogen werden.

Zunachst zum Wertzuwachs aufgrund hoherer Ergebnisse: Er fiel deutlich niedriger aus als im
Vorjahr. Das liegt erstens daran, dass im Vorjahr mehr Unternehmen, 17 statt jetzt 14, nach
dem Multiplikatorverfahren bewertet wurden. Darunter waren mit FDG, Formel D, Grohmann,
ProXES, Romaco und Schilerhilfe sechs Unternehmen, deren Entwicklung weit vorangeschrit-
ten war und die inzwischen verdauBert wurden; auf diese Unternehmen war 2015/2016 mit
20,9 Millionen Euro fast die Halfte des Wertbeitrags aus der Ergebnisveranderung entfallen.
Zweitens sind unter den 17 nach dem Multiplikatorverfahren bewerteten Unternehmen aktuell
zwei, deren Ergebnis 2017 den Vorjahreswert voraussichtlich deutlich unterschreiten wird.
Dies ist im einen Fall auf den unerwartet schwachen Auftragseingang im aktuellen Geschafts-
jahr, im anderen Fall auf die mangelnde Verflgbarkeit geeigneter Mitarbeiter und daraus



resultierende hohere Aufwendungen zurickzufthren. Das Geschaftsmodell der Unternehmen
wird dadurch jeweils nicht infage gestellt; dennoch verzégern sich Ergebnisbeitrage oder setzen
zunachst weitere Aufwendungen voraus. Allein diese beiden Unternehmen belasten aufgrund
ihrer Ergebnisentwicklung das Bewertungsergebnis mit 13,2 Millionen Euro. SchlieBlich drittens:
Unser Portfolio ist insgesamt jung. Neun Unternehmen sind in den vergangenen beiden Jahren
dazugekommen. Allein sieben davon sind ehemalige Familienunternehmen, in denen wir die
Unternehmensnachfolge begleiten. In solchen Situationen missen zum Beispiel oft zunachst
Strukturen geschaffen werden, um das Entwicklungspotenzial zu heben, aus dem sich Umsatz-
wachstum und Margensteigerung ergeben. Sechs dieser Unternehmen gehoren seit weniger als
einem Jahr zum Portfolio und sind deshalb zu ihrem Transaktionswert bilanziert.

Wir erhalten wahrend unserer Beteiligung, jedenfalls im Falle eines MBOs, grundsatzlich keine
laufenden Ausschittungen. Die Portfoliounternehmen kénnen deshalb Uberschiisse zur
Verringerung ihrer Verschuldung nutzen. Dies gilt in besonderem MaBe fiir die Unternehmen, die
schon langer im Portfolio sind. Allerdings finanzieren unsere Portfoliounternehmen gelegentlich
ihre Unternehmenszukdufe und meistens den Aufwand, der gerade zu Beteiligungsbeginn
fur das AnstoBen der Weiterentwicklung nétig ist, aus der eigenen Bilanz. Die Verschuldung
eines einzelnen Unternehmens kann so auch ansteigen. Deshalb war der Wertbeitrag aus der
Entwicklung der Verschuldung der Portfoliounternehmen 2016/2017 insgesamt negativ.

Der groBte Beitrag zum Bewertungsergebnis des fortgefuhrten Portfolios geht auf den Einfluss
hoherer Bewertungsmultiplikatoren zuriick. Die Bewertungen bérsennotierter Vergleichsunter-
nehmen haben sich auf Jahressicht fast durchgangig verbessert. In der Bewertung zum aktuellen
Stichtag waren deshalb ganz tGberwiegend héhere Multiplikatoren anzuwenden als ein Jahr
zuvor. Im Durchschnitt war unser Portfolio Gber alle Beteiligungen hinweg zum Stichtag mit
dem 7,5-Fachen des fur 2017 erwarteten EBITDA der Portfoliounternehmen bewertet (Vorjahr:
7,7-Faches — zu bertcksichtigen ist, dass sich die Portfolios zu den beiden Stichtagen nach zahl-
reichen VerauBerungen und neuen Beteiligungen deutlich unterscheiden).

Veranderungen der Wahrungsparitaten wirkten sich per saldo in geringem MaBe negativ auf
die Bewertung von zwei Portfoliounternehmen (mageba, Pfaudler) aus. Die anhaltend gute
wirtschaftliche Entwicklung der nach dem DCF-Verfahren bewerteten Portfoliounternehmen
hat zu hoheren Planzahlen gefuhrt. Die daraus resultierenden héheren Bewertungen trugen zu
den sonstigen Einfltssen in Hohe von 3,4 Millionen Euro bei.

Im Abgangsergebnis ist auch der Erfolg aus der TeilverauBerung der Beteiligung an Gienanth
enthalten.

Der negative Effekt aus den zu Anschaffungskosten bewerteten Portfoliounternehmen geht auf
Veranderungen der Wahrungsparitaten zurtick (duagon, More than Meals).

QUELLENANALYSE 2: Die positiven Wertveranderungen entfallen — neben den verduBerten —
auf elf aktive Beteiligungen. Sechs Beteiligungen sind, wie erwahnt, aufgrund der Haltedauer
von weniger als zwolf Monaten mit dem Transaktionspreis bewertet. Fiinf Unternehmens-
beteiligungen und die beiden Beteiligungen an fremdgemanagten ausléandischen Buy-out-Fonds
lieferten einen negativen Beitrag zum Bewertungs- und Abgangsergebnis. Auch zwei Gesell-
schaften, Uber die Garantieeinbehalte und Restvermégen aus friiheren Beteiligungen abge-
wickelt werden, wurden niedriger bewertet als ein Jahr zuvor.
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QUELLENANALYSE 3: Die VerauBerung der Beteiligungen an FDG, Formel D, Grohmann
Engineering, Romaco, ProXES und Schulerhilfe ist abgeschlossen; der Erfolg aus diesen Ver-
duBerungen bestimmt weitgehend das Abgangsergebnis. Hinzu kommt der Erfolg aus der
TeilverduBerung der Beteiligung an Gienanth. Im Vorjahr war zum Stichtag eine VerauBerung
(Broetje-Automation) vereinbart, aber noch nicht vollzogen; der Wertbeitrag aus der Transaktion
war deshalb als noch nicht realisiertes Abgangsergebnis erfasst worden.

Auf MINDERHEITSGESELLSCHAFTER DER KONZERNINTERNEN INVESTMENT-
GESELLSCHAFTEN ENTFALLENDE GEWINNE minderten das Ergebnis aus dem Beteili-
gungsgeschaft um 14,4 Millionen Euro (Vorjahr: 12,5 Millionen Euro). Dabei handelt es sich mit
0,6 Millionen Euro (Vorjahr: 0,5 Millionen Euro) um den Anteil der Investmentmanager am laufen-
den Gewinn der konzerninternen Investmentgesellschaften und mit 13,8 Millionen Euro (Vorjahr:
12,0 Millionen Euro) um den auf sie entfallenden Carried Interest aus ihren privaten Beteiligungen
an den betreffenden Gesellschaften des DBAG Fund V und des DBAG ECF. Der im aktuellen
Abschluss berticksichtigte rechnerische Carried Interest spiegelt den Saldo der Wertsteigerung
der Beteiligungen der Fonds im Geschaftsjahr 2016/2017 sowie — im Falle des DBAG Fund V — die
realisierten Abgangsgewinne (Broetje-Automation, FDG, Formel D, ProXES und Romaco) wider.
Der rechnerische Carried Interest verandert sich mit der weiteren Wertentwicklung der Beteili-
gungen der Fonds. Die Auszahlung wird sich entsprechend der Realisierung der Wertsteigerung
der einzelnen Beteiligungen Uber einen Zeitraum von mehreren Jahren erstrecken.

Die Investitionsperiode des DBAG Fund VI endete im Dezember 2016. Mit den bisherigen
Kapitalruckflissen an die Investoren, etwa nach der VerauBerung der Beteiligung an Schulerhilfe,
sind die Voraussetzungen zur Berlcksichtigung von Carried Interest nach unserer Auffassung
noch nicht erfallt.

Die IFRS-konforme Beriicksichtigung von Carried Interest bei der Bewertung der konzerninternen
Investmentgesellschaften und die sich hierauf beziehende Berichterstattung im Konzernanhang
ist Gegenstand eines Enforcement-Verfahrens, das seit Januar 2017 auf Ebene der Bundesanstalt
fur Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) gefuhrt wird. Zuvor hatte sich die DBAG mit dem Ergebnis
(Fehlerfeststellung) einer Stichprobenprifung des Konzernabschlusses zum 30. September
2015 durch die Deutsche Prifstelle fur Rechnungslegung DPR e. V. (DPR) nicht einverstanden
erklart; diese Priifung hatte im Januar 2016 begonnen. Sollte die BaFin der Auffassung folgen,
welche zu der Fehlerfeststellung geflihrt hatte, so ware bei der Bewertung der konzerninternen
Investmentgesellschaft des DBAG Fund VI zum 30.September 2017 erstmals rechnerischer
Carried Interest von 8,4 Millionen Euro wertmindernd zu bertcksichtigen. Sollte die BaFin der
Auffassung folgen, welche unserer bisherigen Methode zur Berticksichtigung des Carried Interest
zugrunde liegt, so ware eine solche wertmindernde Bertcksichtigung im Konzernabschluss zum
30. September 2017 nicht vorzunehmen. Da wir unsere Methode weiterhin fur sachgerecht
halten und das Enforcement-Verfahren nicht abgeschlossen ist, haben wir unsere Methode im
Konzernabschluss zum 30. September 2017 beibehalten. Fur die Berticksichtigung von Carried
Interest bei der Bewertung der konzerninternen Investmentgesellschaften des DBAG Fund V, des
DBAG ECF und des DBAG Fund VIl fihren beide Methoden zum gleichen Ergebnis.

Die LAUFENDEN ERTRAGE AUS DEM PORTFOLIO betreffen Uberwiegend Zinsen aus Gesell-
schafterdarlehen, in geringerem Umfang Ausschittungen der Portfoliounternehmen.
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in Mio. € 2007/2008 2008/2009 2009/2010 2010/2011 2011/2012 2012/2013 2013/2014 2014/2015 2015/2016 2016/2017

11 Monate  angepasst'

Ergebnis aus dem

Beteiligungsgeschaft? -53,4 31,8 53,2 -4,5 51,3 41,0 50,7 29,2 59,4 94,3
Ertrage aus der Fonds-
verwaltung und -beratung - - - - - - 22,2 19,2 18,3 27,0

Eigenkapitalrendite je Aktie in % -17,5 7.3 12,7 -6,2 16,7 11,5 15,9 9,6 14,9 26,5

1 Angepasst wegen Anderungen zu IFRS 10 (siehe Tz. 3 des Konzernanhangs)

2 Bewertungs- und Abgangsergebnis sowie laufende Ertrége aus Finanzanlagen

3 Saldo der tbrigen Aufwands- und Ertragsposten; bis einschieBlich GJ 2007/2008 , Sonstiges Ergebnis”, bis GJ 2012/2013 einschlieBlich Ertrage aus Fondsberatung
4 Seit dem GJ 2009/2010 werden versicherungsmathematische Gewinne/Verluste des Planvermégens tiber das |, Sonstige Ergebnis” direkt im Eigenkapital erfasst.

Finanzlage

Gesamtbewertung: Solide Finanzlage sichert Finanzierung
der Investitionsvorhaben

Die Finanzmittel des Konzerns bestehen neben den flissigen Mitteln von 128,0 Millionen Euro
zu 33,7 Millionen Euro aus verzinslichen Wertpapieren deutscher Emittenten mit einem Rating
nach Standard & Poor’s von mindestens ,A". Sie Ubertreffen zum aktuellen Stichtag den Vor-
jahreswert deutlich, und zwar um 89,0 Millionen Euro. Der Anstieg geht auf im langjahrigen
Vergleich ungewdhnlich viele und erfolgreiche VerduBerungen zuriick. Daneben liegen Finanz-
mittel in Hohe von 14,5 Millionen Euro in konzerninternen Investmentgesellschaften. Auch diese
Mittel stehen fUr Investitionen zur Verfligung. Sie beinhalten zum Stichtag neben Wertpapieren
im Wert von 5,3 Millionen Euro flussige Mittel in Hohe von 9,2 Millionen Euro.

Unserer Finanzierungsstrategie entspricht es, Finanzmittel vorzuhalten, und zwar etwa im Ge-
genwert eines durchschnittlichen einjahrigen Investitionsprogramms. Die DBAG finanziert sich
langfristig am Kapitalmarkt und nicht Gber Bankschulden, sie will jederzeit in der Lage sein, den
Co-Investitionsvereinbarungen mit den DBAG-Fonds nachzukommen. Die offenen Zusagen fur
Co-Investments an der Seite des DBAG Fund VIl und des DBAG ECF betrugen per 30. September
2017 rund 250 Millionen Euro. Aus dem geplanten Investitionsfortschritt des neuen Geschafts-
jahres und der beiden folgenden Jahre ergibt sich ein durchschnittlicher Liquiditatsbedarf von
jahrlich rund 70 Millionen Euro; der tatsachliche Bedarf kann stark schwanken.
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Die nachfolgende Kapitalflussrechnung nach IFRS erlautert die Verdnderung der flissigen Mittel.

inTsd. € 2016/2017 2015/2016
angepasst’
Konzernergebnis 90.392 49.455
Wertsteigerung (- / Wertreduzierung (+) und positive ()/ negative (+) |
Abgangsergebnisse von Finanzanlagen sowie Krediten und Forderungen -92.035 -53.380
Sonstige nicht zahlungswirksame Veranderungen 1183 3289
Cashflow aus betrieblicher Tatigkeit -460 635
Einzahlungen aus Abgangen von Finanzanlagen sowie Krediten
und Forderungen 199.286 44.711
Auszahlungen firr Investitionen in Finanzanlagen sowie Kredite |
und Forderungen -54.697 -50.662
Auszahlungen fir Investitionen in sonstige Finanzinstrumente 35649 | 0
Einzahlungen (+)/ Auszahlungen (3 von lang- und kurzfristigen
Wertpapieren -13.384 8.785
Sonstige Ein-und Auszahlungen .30, . 963
Cashflow aus der Investitionstitigkeit 95.127 1870
Einzahlungen aus Kapitalerhshungen 0 37.221
Auszahlungen an Unternehmenseigner (Dividende) ~ -18053| - -13.676
Cashflow aus der Finanzierungstitigkeit -18.053 23.545
Zahlungswirksame Veréinderung des Finanzmittelbestands 76.614 24.780
Finanzmittelbestand am Anfang der Periode ¢ s1361 | 26,582
Finanzmittelbestand am Ende der Periode 127.976 51.361

1 Angepasst wegen Anderungen zu IFRS 10 (siehe Tz. 3 des Konzernanhangs)

Im Geschéaftsjahr 2016/2017 erhohte sich der FINANZMITTELBESTAND gemdal3 der
Kapitalflussrechnung (umfasst nach IFRS ausschlieBlich fltssige Mittel) um 76,6 Millionen Euro
auf 128,0 Millionen Euro (Stichtag 30. September 2016: 51,4 Millionen Euro).

MITTELZUFLUSSE AUS DER INVESTITIONSTATIGKEIT gehen Uberwiegend auf Aus-
schittungen der konzerninternen Investmentgesellschaft fir den DBAG Fund V zurick. Aus
dem Portfolio des Fonds waren 2016/2017 funf Beteiligungen abgegangen (Broetje-Automation,
FDG, Formel D, ProXES und Romaco), daraus flossen 122,1 Millionen Euro zu. Die konzerninterne
Investmentgesellschaft fir den DBAG Fund VI schiittete nach der VerduBerung der Beteiligung an
Schlerhilfe, der TeilverduBerung der Beteiligung an Gienanth und der Refinanzierung von Infiana
43,2 Millionen Euro aus. Die VerduBerung der Beteiligung der DBAG an Grohmann Engineering
fuhrte zu einem Mittelzufluss von weiteren 29,1 Millionen Euro. MITTELABFLUSSE AUS
DER INVESTITIONSTATIGKEIT betrafen im Wesentlichen Kapitalabrufe der konzerninternen
Investmentgesellschaften fur neue Beteiligungen des DBAG Fund VI (26,0 Millionen Euro,
Uberwiegend fur Dieter Braun und Frimo), DBAG Fund VII (12,9 Millionen Euro, tUberwiegend
duagon, More than Meals, Radiologie-Gruppe) und DBAG ECF (15,5 Millionen Euro, Gberwiegend
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Rheinhold & Mahla, vitronet). Erstmals haben wir im vergangenen Geschaftsjahr im Zuge der
Strukturierung einer Beteiligung an neuen Portfoliounternehmen (More than Meals, duagon)
in gréBerem Umfang konzerninternen Investmentgesellschaften kurzfristige Darlehen gewahrt.
Nach Festlegung der finalen Kapitalstruktur werden die Darlehen durch Akquisitionsfinanzierung
und Eigenkapital refinanziert. Dieses Vorgehen optimiert die Rendite des fiir den DBAG Fund VIl
eingesetzten Kapitals. Daraus resultierte ein Mittelabfluss in Hohe von 35,6 Millionen Euro
(,,Auszahlungen fur Investitionen in sonstige Finanzinstrumente”).

Im Saldo erwirtschaftete das Beteiligungsgeschaft 2016/2017 einen Mittelzufluss in Hohe von
108,9 Millionen Euro. Im vorangegangenen Geschaftsjahr war ein Mitteleinsatz von 6,0 Millionen
Euro erforderlich gewesen. Bei der Bewertung ist zu berlcksichtigen, dass sowohl dem
Mittelzufluss als auch dem Mittelabfluss des Geschéaftsjahres 2016/2017 in erheblichem Umfang
Beteiligungsentscheidungen des Vorjahres zugrunde liegen. Die hohe Volatilitat ist also zum Teil
stichtagsbedingt und zudem die Folge weniger, aber betragsmaBig jeweils sehr bedeutender
Zahlungsstréme im Transaktionsgeschaft und damit typisch fir unser Geschaftsmodell.

Aus Wertpapiertransaktionen resultierte ein Auszahlungssaldo von 13,4 Millionen Euro.

Auch die Auszahlung der Dividende Ende Februar 2017 (18,1 Millionen Euro) verminderte den
Finanzmittelbestand.

in Mio. € 2007/2008 2008/2009 2009/2010 2010/2011 2011/2012 2012/2013 2013/2014 2014/2015 2015/2016 2016/2017

11 Monate  angepasst’

Cashflow aus

betrieblicher Tatigkeit 3,0 -3,5 -12,8 0,9 -9,6 -12,0 0,0 7.1 -0,6 -0,5
Cashflow aus der

Investitionstatigkeit 3,8 19,6 -44.,4 33,1 -18,2 18,7 67,9 20,1 1.9 95,1
Cashflow aus der

Finanzierungstatigkeit -57,3 -5,5 -13,7 -19,1 -10,9 -16,4 -16,4 -27,4 23,5 -18,1
Veranderung

der Finanzmittel? -50,5 10,6 -70,9 14,9 -38,8 -9,8 50,9 -0,1 24,8 76,6

1 Angepasst wegen Anderungen zu IFRS 10 (siehe Tz. 3 des Konzernanhangs)
2 Finanzmittel: flussige Mittel und langfristige Wertpapiere; ohne Finanzmittel in konzerninternen Investmentgesellschaften

Vermogenslage

Gesamtbewertung: Deutlicher Vermogenszuwachs nach
mehreren erfolgreichen Verauflerungen

Die Bilanzsumme fallt zum Stichtag 30. September 2017 um 68,2 Millionen Euro héher aus als
zu Beginn des Geschéftsjahres, vor allem wegen des Anstiegs der flissigen Mittel und des Eigen-
kapitals. Der Zuwachs geht auf den Mittelzufluss nach erfolgreichen VerauBerungen zurtick; die
flissigen Mittel entsprechen mehr als einem Viertel des Konzernvermégens, das dartiber hinaus
im Wesentlichen aus dem Beteiligungsportfolio besteht.
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inTsd. € 30.9.2017 30.9.2016
angepasst’

Finanzanlagen einschl. Kredite und Forderungen 262.605 316.341
Langfristige Wertpapiere 33659 21279
"""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""" 182 2081
298.086 339.701

35.649 0
"""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""" a072|  ama
""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""" 1270%6 | 51361
"""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""" 6624|  se6a
174.320 64.457

472.405 404.158

Passiva 472.405 404.158

1 Angepasst wegen Anderungen zu IFRS 10 (siehe Tz. 3 des Konzernanhangs)

Vermogens- und Kapitalstruktur: Vermogenstruktur deutlich
verdndert, Kapitalstruktur im Wesentlichen unverandert

2016/2017 haben sieben verduBerte Unternehmen das Portfolio verlassen, die zum Vorjahres-
stichtag rund ein Viertel des Gesamtvermdgens ausgemacht hatten. Die VerduBerungserlose
Ubertrafen den Wertansatz dieser Unternehmen zu Geschaftsjahresbeginn noch einmal
erheblich. Dies fihrte zu einer Verlangerung der Bilanz und zu einer deutlichen Veranderung
der VERMOGENSSTRUKTUR. Die Finanzanlagen verminderten sich deutlich, die Finanzmittel
stiegen gleichzeitig signifikant an. Zum Stichtag 30. September 2017 waren 56 Prozent (Vorjahr:
78 Prozent) in Finanzanlagen investiert. 34 Prozent des Gesamtvermdgens (Vorjahr: 18 Prozent)
waren Finanzmittel und standen fur Investitionen zur Verfligung. Kurzfristige Darlehen, die die
DBAG im Zuge der Strukturierung der Beteiligung an neuen Portfoliounternehmen (More than
Meals, duagon) konzerninternen Investmentgesellschaften gewdhrt hatte, sind zum Stichtag
mit einem Wert von 35,6 Millionen Euro als sonstige Finanzinstrumente in den kurzfristigen
Vermogenswerten bilanziert.

Das Verhéltnis von Finanzanlagen zu Finanzmitteln verdnderte sich deutlich. Zum Stichtag
30. September 2017 betrug es 1,6 zu 1 (30. September 2016: 4,4 zu 1).

Das Eigenkapital erhohte sich dank des Konzernergebnisses gegentber dem Bilanzstichtag des
Vorjahres um 75,3 Millionen Euro auf 444,9 Millionen Euro. Das Eigenkapital je Aktie stieg von
24,57 Euro auf 29,57 Euro. Bezogen auf das (um den zur Ausschittung vorgesehenen Betrag
reduzierte) Eigenkapital zu Beginn des Geschéftsjahres ist das ein Plus von 26,5 Prozent.



Die Kapitalstruktur anderte sich nur geringfiigig. Die ohnehin sehr hohe Eigenkapitalquote
stieg von 91,5 auf 94,2 Prozent. Das Eigenkapital deckt das langfristige Vermogen — wie zum
vorangegangenen Bilanzstichtag — vollstandig und das kurzfristige Vermogen zu 84 Prozent
(Vorjahr: 46 Prozent). Kurzfristig nicht benétigte Liquiditat wurde zum Teil in Wertpapieren
angelegt. Diese Wertpapiere sind nach den IFRS im langfristigen Vermdgen auszuweisen.

Die seit Anfang 2016 bestehende Kreditlinie von 50 Millionen Euro wurde im dritten Quartal
vortbergehend in Hohe von zehn Millionen Euro gezogen, weil sich Zuflisse aus VerauBerungen
verzogerten und neue Beteiligungen zu finanzieren waren. Zum Stichtag war sie nicht in
Anspruch genommen.

Finanzanlagen einschliefllich Kredite und Forderungen: Portfoliowert
nach Verauflerungen niedriger

Die Finanzanlagen einschlieBlich Kredite und Forderungen werden wesentlich durch den
PORTFOLIOWERT bestimmt; sie verminderten sich trotz der regen Investitionstatigkeit im
Wesentlichen aufgrund der VerauBerung von sechs Unternehmensbeteiligungen.

Die ANTEILE DER MINDERHEITSGESELLSCHAFTER KONZERNINTERNER INVESTMENT-
GESELLSCHAFTEN sind gegenlber dem Stand zu Geschéaftsjahresbeginn im Saldo um
15,9 Millionen Euro gesunken. Nach Abschluss der VerduBerung der Beteiligungen an der
Seite des DBAG Fund V wurden Carried Interest-Anspriche in Hohe von 29,5 Millionen Euro
ausgezahlt; die Auszahlungen Ubertrafen den Wertzuwachs der Beteiligungen des DBAG ECF
und der verbliebenen Beteiligung des DBAG Fund V.

Der Rickgang der UBRIGEN AKTIVA/PASSIVA DER KONZERNINTERNEN INVESTMENT-
GESELLSCHAFTEN ist im Wesentlichen auf den Riickgang der flussigen Mittel zurtckzufthren, da
die im September 2016 abgerufenen Mittel fir Polytech Anfang Oktober 2016 investiert wurden.

in Tsd. € 30.9.2017 30.9.2016

angepasst!

Portfoliowert (einschl. Kredite und Forderungen)

brutto 251.722 302.597
Anteile Minderheitsgesellschafter konzerninterner
Investmentgesellschaften -12.904 -28.847
netto 238.818 273.751
Ubrige Aktiva/Passiva der konzerninternen
Investmentgesellschaften 22.373 40.132
Sonstige langfristige Vermdgensgegenstande 1.415 2.458
Finanzanlagen einschl. Kredite und Forderungen 262.605 316.341

1 Angepasst wegen Anderungen zu IFRS 10 (siehe Tz. 3 des Konzernanhangs)
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15 Die Verduferung der
Beteiligung an Broetje-
Automation wurde

bereits im Geschdftsjahr
2015/2016 vereinbart, aber
erst nach dem Stichtag

30. September 2016 voll-
zogen. Zu diesem Stichtag
war die Beteiligung bereits
mit dem Verduferungs-
preis bewertet, sodass

aus dem Abgang der
Beteiligung kein Ergebnis-
beitrag mehr erwuchs.

ZUSAMMENGEFASSTER LAGEBERICHT

Portfolio und Portfoliowert: 22 aktive Unternehmensbeteiligungen

Das PORTFOLIO der DBAG bestand am 30. September 2017 aus 22 Unternehmensbeteiligungen
und zwei Beteiligungen an fremdgemanagten auslandischen Private-Equity-Fonds, die wir
2000 beziehungsweise 2002 mit dem Ziel der Portfoliodiversifikation eingegangen sind. Die
Beteiligungen werden nach VerduBerung der direkt gehaltenen Beteiligung an Grohmann
Engineering mit nur noch einer Ausnahme indirekt Uber konzerninterne Investmentgesellschaften
gehalten. Sie entfallen auf 14 Beteiligungen an MBOs und acht Beteiligungen mit dem Zweck der
Wachstumsfinanzierung. Die beiden ausléandischen Buy-out-Fonds befinden sich am Ende der
VerduBerungsphase und halten ihrerseits nur noch eine bzw. zwei Beteiligungen.

Am 30. September 2017 betrug der Wert der 24 Beteiligungen einschlieBlich der an die
Portfoliounternehmen herausgelegten Kredite und der Forderungen 245,6 Millionen Euro
(30. September 2016: 297,0 Millionen Euro); hinzu kommen im Wert von 6,1 Millionen
Euro (30. September 2016: 5,6 Millionen Euro) Gesellschaften, Uber die (Uberwiegend)
Garantieeinbehalte aus friheren VerauBerungen abgewickelt werden (sonstige Beteiligungen)
und aus denen keine wesentlichen Wertbeitrage mehr erwartet werden. Der Portfoliowert betrug
am Stichtag demnach insgesamt 251,7 Millionen Euro (30. September 2016: 302,6 Millionen Euro).

Seit Geschaftsjahresbeginn verringerte sich der PORTFOLIOWERT um brutto 50,9 Millionen
Euro. Den Zugangen (in zeitlicher Abfolge Uberwiegend Frimo, Polytech, Dieter Braun, More than
Meals, vitronet, duagon) von 62,9 Millionen Euro und den Wertanderungen von 25,1 Millionen
Euro stehen sieben Abgange (Broetje-Automation®, FDG, Formel D, Grohmann Engineering,
ProXES, Romaco und Schlerhilfe) in Hohe von insgesamt 138,9 Millionen Euro gegenuber.

Portfoliostruktur: 15 Beteiligungen stehen fiir 81 Prozent des Portfoliowertes

Auf die 15 groBten Beteiligungen entfielen zum 30. September 2017 rund 81 Prozent des Port-
foliowertes:

Anschaffungs-
Unternehmen kosten Anteil DBAG  Beteiligungsart Branche
in Mio. € in %
Cleanpart Group GmbH 11,2 18,0 MBO Industriedienstleistungen
Informationstechnologie,
DNS:NET Internet Service GmbH 5,0 14,9 Wachstum Medien und Telekommunikation

inexio Informationstechnologie Informationstechnologie,
und Telekommunikation KGaA 7,5 6,9 Wachstum Medien und Telekommunikation

Polytech Health &
Aesthetics GmbH 12,1 18,5 MBO Industrielle Komponenten

Informationstechnologie,
Telio Management GmbH 12,9 15,1 MBO Medien und Telekommunikation
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Grundlage der nachfolgenden Darstellung des Portfolios sind grundsatzlich die
Bewertungen und der daraus abgeleitete Portfoliowert zum Stichtag 30. September
2017. Unter ,Sonstiges” werden Beteiligungen an Gesellschaften erfasst, tber die
Ruckbehalte fur Garantien aus verduBerten Engagements gehalten werden, sowie
die Beteiligungen an zwei auslandischen Buy-out-Fonds. Die Nettoverschuldung der
Portfoliounternehmen bezieht sich auf die erwartete Verschuldung zum Ende des
Geschéftsjahres 2017 und das fur 2017 erwartete EBITDA der Portfoliounternehmen,
bei unterjahrigem Stichtag 2016/2017.

PORTFOLIOWERT NACH BEWERTUNGSANSATZ PORTFOLIOWERT NACH BRANCHEN

in % in %

o)}

9 29 17
21 64 13
15 26
W Multiplikatorverfahren W DCF B Maschinen- und Anlagenbau Industriedienstleistungen
W Transaktionspreis Sonstige W Automobilzulieferer M Sonstige
B Industrielle Komponenten
PORTFOLIOWERT NACH NETTOVERSCHULDUNG/ KONZENTRATION DES PORTFOLIOWERTES
EBITDA DER PORTFOLIOUNTERNEHMEN Grifsenklassen in %
in %
6 6
13
23 33 37
19
7
19
13 25
H <10 3,0 bis < 4,0 W Top 1 bis 5 Top 16 bis 24
™ 1,0bis < 2,0 H > 40 W Top 6 bis 10 W Sonstiges (einschlieBlich
W 2,0 bis < 3,0 Sonstiges W Top 11 bis 15 fremdgemanagte auslandische

Buy-out-Fonds)
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ZEHNJAHRESUBERSICHT ZUR BILANZ

in Mio. € 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 30.9.2017
angepasst'

Finanzanlagen

einschl. Kredite und

Forderungen 138,3 137,2 129,9 93,5 150,7 166,8 163,4 247,7 316,3 262,6

Wertpapiere/

Flissige Mittel 105,2 124,0 140,7 155,6 105,8 98,3 140,7 58,3 72,6 161,6

Ubrige Vermégenswerte 28,7 27,0 45,5 30,8 42,5 45,6 28,5 21,2 15,2 48,2

Eigenkapital 244,8 256,8 273,9 238,9 266,2 278,4 303,0 303,1 369,6 4449

Fremdkapital 27,4 31,5 42,2 41,0 32,8 32,3 29,6 24,1 34,5 27,5

Bilanzsumme 2723 288,3 316,1 279,9 299,0 310,7 332,6 327,2 404,2 472,4

1 Angepasst wegen Anderungen zu IFRS 10 (siehe Tz. 3 des Konzernanhangs)

Vergleich des tatsachlichen mit dem prognostizierten Geschaftsverlauf

Ist 2015/2016' Prognose 2016/2017 Ist 2016/2017
Bewertung nicht sinnvoll angesichts
Auf vergleichbarer Basis ungewohnlich vieler VerauBerungen,
(37,8 Mio. €) die teilweise deutlich tber unseren
Konzernergebnis 50,2 Mio. € moderat unter Vorjahr 90,4 Mio. € Planansatzen abgeschlossen wurden
Rendite auf das Eigenkapital EK-Rendite wird EK-Kosten Bewertung aus oben genanntem
je Aktie 14,9% deutlich Gbertreffen 26,5% Grund nicht sinnvoll
Auf vergleichbarer Basis
(54,4 Mio. €) ohne
Berlcksichtigung strategischer Bewertung aus oben genanntem
Ergebnis Beteiligungsgeschaft 60,1 Mio. € Pramien deutlich Gber Vorjahr 94,3 Mio. € Grund nicht sinnvoll
Ertrage aus der Fonds-
verwaltung und -beratung 18,3 Mio. € Deutlich Gber Vorjahr 27,0 Mio. € Ziel erreicht
Auf vergleichbarer Basis
(27,9 Mio. €) leicht 30,9 Mio. €, davon
Aufwandssaldo 28,5 Mio. € schlechter als Vorjahr 2,1 Mio. € ungeplant Ziel erreicht
Bewertung aus oben genanntem
Finanzmittelbestand 78,6 Mio. € Leicht héher 161,6 Mio. € Grund nicht sinnvoll
Ertrage 19,5 Mio. € Deutlich hoher 28,1 Mio. € Ziel erreicht
Aufwandssaldo 22,6 Mio. € Leicht hoher 23,4 Mio. € Ziel erreicht
Ergebnis vor Steuern -3,0 Mio. € Deutlich hoher 4,7 Mio. € Ziel erreicht
Bewertung aus oben genanntem
Ertrage 60,1 Mio. € Deutlich niedriger 94,3 Mio. € Grund nicht sinnvoll
8,5 Mio. €, davon
Aufwandssaldo 7.1 Mio. € Leicht niedriger 1,8 Mio. € ungeplant Ziel erreicht
Bewertung aus oben genanntem
Ergebnis vor Steuern 53,1 Mio. € Deutlich niedriger 85,7 Mio. € Grund nicht sinnvoll

1 Ist-Zahlen 2015/2016 wie berichtet als Grundlage der Prognose 2016/2017



Das Geschéftsjahr 2016/2017 war von ungewohnlich vielen und teilweise tGberdurchschnittlich
erfolgreichen VerauBerungen gekennzeichnet; die realisierten Abgangsgewinne haben unsere
Planansatze — ob als Abgangs- oder Bewertungsergebnis — zum Teil deutlich Ubertroffen.
Diese deutlichen Abweichungen betreffen das Ergebnis aus dem Beteiligungsgeschaft, das
Konzernergebnis, den Finanzmittelbestand des Konzerns sowie Ertrage und Vorsteuerergebnis
des Segments Private-Equity-Investments. Angesichts der betragsmaBigen Auswirkungen,
die einmal mehr die schwere Planbarkeit der kiinftigen Erfolge im Private-Equity-Geschaft
veranschaulichen, ist unseres Erachtens eine Bewertung der Zielerfullung nicht sinnvoll. Mit
einem Konzernergebnis von 90,4 Millionen Euro und einer Rendite auf das Eigenkapital je
Aktie von 26,5 Prozent gehort das Geschaftsjahr 2016/2017 zu den erfolgreichsten in der
Unternehmensgeschichte. Das Vorjahresergebnis wurde um 80 Prozent Ubertroffen.

Die Ziele fur jene finanziellen Kennziffern, fir die ein Soll-Ist-Vergleich sinnvoll ist, haben wir
ausnahmslos erreicht. Fur den Vergleich haben wir die Aufwandspositionen bereinigt, die wir
nicht geplant haben. Dazu gehoren die erfolgsbasierte Vergitung aus der VerduBerung der
Beteiligung an Grohmann Engineering (1,8 Millionen Euro) sowie der Aufwand zur regulatorischen
Beratung (0,3 Millionen Euro).

Geschéaftsentwicklung nach Segmenten

Segment Private-Equity-Investments: Ergebnis tibertrifft
Vorjahreswert deutlich

inTsd. € 2016/2017 2015/2016

angepasst'
Ergebnis aus dem Beteiligungsgeschaft 94.272 59.429
Ubrige Ergebnisbestandtele 8547 7089
Ergebnis vor Stevern 85.726 52.340

1 Angepasst wegen Anderungen zu IFRS 10 (siehe Tz. 3 des Konzernanhangs)

Das Ergebnis vor Steuern des Segments Private-Equity-Investments belief sich auf 85,7 Millionen
Euro, 33,4 Millionen Euro mehr als ein Jahr zuvor. Der Anstieg geht auf das Ergebnis aus dem
Beteiligungsgeschaft zurlick; wir verweisen auf die Erlauterungen zu diesem Posten im Abschnitt
.Ertragslage”. Der negative Saldo der Ubrigen Ergebnisbestandteile (Summe aus interner
Verwaltungsvergltung, Personalaufwand, sonstigen betrieblichen Ertrdgen und Aufwendungen
sowie dem Zinsergebnis) erhéhte sich gegentiber dem Vorjahr um 1,4 Millionen Euro. Grund
ist vor allem die erwahnte erfolgsbasierte Vergttung aus der VerduBerung der Beteiligung an
Grohmann Engineering, die mit 1,8 Millionen Euro bertcksichtigt ist. Gegenlaufig wirkte sich der
Wegfall der Kosten fiir die Vereinbarung der Kreditlinie aus; sie hatten das Vorjahresergebnis mit
0,5 Millionen Euro belastet. Die interne Verwaltungsvergitung an das Segment Fondsberatung
ist mit 1,1 Millionen Euro enthalten (Vorjahr: 1,2 Millionen Euro).
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inTsd. € 30.9.2017 30.9.2016

angepasst’
Finanzanlagen einschl. Kredite und Forderungen 262.605 316.341
Sonstige Finanzinstrumente ~~ 35ga9| 0
Finanzmittel 161634 | 72640
Bankverbindlichkeiten o, 0
Nettovermégenswert 459.888 388.981
Finanzmittel 161634 | 72640
Kreditie =500 50.000
Verfigbare Mittel 211634 122.640
Co-Investitionszusagen an der Seite der DBAG-Fonds ~ 253.745 | 278.241

1 Angepasst wegen Anderungen zu IFRS 10 (siehe Tz. 3 des Konzernanhangs)

Die sonstigen Finanzinstrumente in H6he von 35,6 Millionen Euro enthielten zum 30. September
2017 kurzfristige Darlehen, die die DBAG 2016/2017 erstmals in groBerem Umfang im Zuge der
Strukturierung von Beteiligungen an neuen Portfoliounternehmen (More than Meals, duagon)
gewahrt hatte. Nach Abschluss der Akquisitionsfinanzierung und Ruckfiihrung der Darlehen
wird dieser Betrag Teil des Nettovermdgenswertes bleiben.

Die Zusagen fur Co-Investitionen an der Seite der DBAG-Fonds waren per 30. September 2017
nicht vollstandig, allerdings zu einem hoheren Teil als ein Jahr zuvor durch die vorhandenen
Finanzmittel (flussige Mittel einschlieBlich langfristiger Wertpapiere) gedeckt; zum Ausgleich der
unregelmaBigen Zahlungsstrome, die unser Geschaftsmodell mit sich bringt, steht seit Januar
2016 eine Kreditlinie Gber 50 Millionen Euro zur Verfligung. Sie wird von einem Konsortium aus
zwei Banken gestellt und ist auf funf Jahre vereinbart.

Der Uberhang der Co-Investitionszusagen Uber die verfiigbaren Mittel entspricht lediglich
14 Prozent der Finanzanlagen (Vorjahr: 49 Prozent). Wir gehen davon aus, diesen Uberhang
aus VerauBerungen in den kommenden Jahren decken zu kdnnen.

Segment Fondsberatung: Deutliche Ergebnisverbesserung

Das Segment Fondsberatung schloss 2016/2017 mit einem deutlich besseren Ergebnis als
im Vorjahr ab. Die Verbesserung beruht auf dem deutlichen Anstieg der Ertrage aus der
Fondsverwaltung und -beratung nach dem Beginn der Investitionsperiode des DBAG Fund VIl
am 22. Dezember 2016. Seither werden Ertrage aus der Beratung des DBAG Fund VII auf Basis
der Investitionszusagen erzielt; die Ertrage aus der Beratung des DBAG Fund VI berechnen sich
nun auf Basis des noch investierten Kapitals und waren deshalb niedriger als im Vorjahr. Die
Ertrdge aus dem DBAG Fund V gingen gegenlber dem Vorjahr nach VerauBerungen aus dem
Portfolio dieses Fonds zuriick. Wir verweisen auf die Erlauterungen im Abschnitt , Ertragslage”.
Zusatzlich sind in dieser Segmentdarstellung interne Ertrdge aus dem Segment Private-Equity-
Investments in Héhe von 1,1 Millionen Euro enthalten (Vorjahr: 1,2 Millionen Euro).



inTsd. € 2016/2017 2015/2016

angepasst’
Ertrage aus der Fondsverwaltung und -beratung 28.111 19.536
Ubrige Ergebnisbestandtele 3407, . 22555
Ergebnis vor Stevern 4.704 -3.019

1 Angepasst wegen Anderungen zu IFRS 10 (siehe Tz. 3 des Konzernanhangs)

Das beratene und verwaltete Vermdgen veranderte sich kaum. Der Anstieg des Postens
.Portfoliounternehmen zu Anschaffungskosten” gibt den Saldo aus Abgangen nach den sieben
im Geschaftsjahr abgeschlossenen VerauBerungen und Zugangen (im Wesentlichen Frimo,
Polytech, Dieter Braun im DBAG Fund VI, More than Meals und duagon im DBAG Fund VI,
vitronet im DBAG ECF) wieder. Der Riickgang der offenen Kapitalzusagen der Fremdinvestoren
der Fonds geht auf die Kapitalabrufe zur Finanzierung der Beteiligungen des Geschéftsjahres
zuriick. Gegenlaufig hat sich der Abschluss des Fundraisings fur die erste neue Investitionsperiode
des DBAG ECF (DBAG ECF I) ausgewirkt. Zur Erlduterung der Veranderung der Finanzmittel und
sonstigen Finanzinstrumente der DBAG verweisen wir auf den Abschnitt ,Finanzlage”.

inTsd. € 30.9.2017 30.9.2016
angepasst’

Portfoliounternehmen zu Anschaffungskosten 730.958 681.059
. ; 6

197.283

Verwaltetes und beratenes Vermdgen 1.805.877 1.775.904

1 Angepasst wegen Anderungen zu IFRS 10 (siehe Tz. 3 des Konzernanhangs)

Finanzielle und nichtfinanzielle Leistungsindikatoren

Rendite auf das Konzern-Eigenkapital je Aktie: Mit plus 26,5 Prozent
ein Vielfaches der Eigenkapitalkosten erreicht

2016/2017 erhohte sich das Konzern-Eigenkapital um 5,00 Euro auf 29,57 Euro je Aktie. Weil
eine Dividende von 1,20 Euro je Aktie ausgeschuttet wurde, ergibt sich als BezugsgroBe fur die
Renditeberechnung zunachst ein Konzern-Eigenkapital je Aktie von 23,37 Euro. Die Rendite
auf das Konzern-Eigenkapital erreichte damit 26,5 Prozent. Dies ist der dritthdchste Wert seit
Beginn der Bilanzierung nach IFRS mit dem Abschluss des Geschéaftsjahres 2003/2004. Die
Eigenkapitalrendite Ubertraf die Eigenkapitalkosten von 5,6 Prozent deutlich. Im Geschéftsjahr
2015/2016 hatte die Rendite 14,9 Prozent bei Eigenkapitalkosten von 4,7 Prozent betragen.

In den zehn zurlckliegenden Geschéaftsjahren (2007/2008 bis 2016/2017) erreichten wir
eine Konzern-Eigenkapitalrendite nach Steuern von durchschnittlich 9,1 Prozent. Das sind
2,5 Prozentpunkte mehr als die durchschnittlichen Kosten des Konzern-Eigenkapitals, die nach
unserer Berechnung im selben Zeitraum 6,6 Prozent betrugen.
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16 Die Berechnung unterstellt eine
Wiederanlage der im Geschifts-
jahr ausgeschiitteten Dividenden
in das Eigenkapital je Aktie jeweils
zum Ende des zweiten Quartals
eines Geschdftsjahres (30. April
beziehungsweise 31. Mirz); die
Ausschiittung fand bis einschliefs-
lich 2015 Ende Mirz statt, seither
Ende Februar.

17 Auszubildende, Mitarbeiter
mit befristetem Vertrag und
Mitarbeiter, die das Unternehmen
verlassen, weil sie in den Ruhe-
stand treten, bleiben in der
Berechnung unberiicksichtigt.

ZUSAMMENGEFASSTER LAGEBERICHT

Wertentwicklung: Total Return von 120 Prozent seit 31. Oktober 2007

Unter Berlcksichtigung der ausgeschitteten Dividenden ergibt sich auf Basis des Konzern-
Eigenkapitals je Aktie im Zeitraum von knapp zehn Jahren zwischen dem 31. Oktober 2007 und
dem 30. September 2017 eine Wertsteigerung um insgesamt 120 Prozent; das entspricht einer
jahrlichen Wertsteigerung von 8,3 Prozent Uber diesen Zehnjahreszeitraum.®

Mitarbeiter: Hohe Zufriedenheit, lange Unternehmenszugehorigkeit

Zu den wichtigen Merkmalen unserer Unternehmenskultur zéhlen Leistungsorientierung und ein
teamorientiertes Arbeitsverstandnis: Unser Erfolg beruht auf einer Kultur von Professionalitat
und gegenseitigem Respekt. Wir legen deshalb groBen Wert auf einen respektvollen Umgang —
miteinander und mit unseren Geschaftspartnern. Im Arbeitsalltag achten wir auf hohe Professio-
nalitat und stabile Prozesse. Dabei nutzen wir unsere Uberschaubaren Strukturen und kurzen
Entscheidungswege. In der jingsten Mitarbeiterbefragung (September 2017) zeigten sich bei
einer vergleichsweise hohen Teilnahmequote von 80 Prozent unverandert rund 90 Prozent der
Mitarbeiter mit dem Handlungsspielraum fr ihre tagliche Arbeit und der Arbeitsatmosphéare im
Unternehmen als sehr zufrieden oder zufrieden.

Das Beteiligungsgeschaft erfordert von den Mitarbeitern eine hohe Belastbarkeit. Der damit
verbundene Einsatz setzt eine starke Identifikation mit den jeweiligen Aufgaben voraus. Diese
fordern wir auf verschiedene Weise. Wir kommunizieren direkt, arbeiten in einer auf Teamarbeit
basierenden Projektorganisation und Ubertragen in allen Bereichen des Unternehmens rasch
Verantwortung. Auch die erwahnte Co-Investition ausgewahlter Mitglieder des Investmentteams
in die DBAG-Fonds mit zehnjahriger Laufzeit aus privaten Mitteln starkt die Identifikation der
Mitarbeiter mit dem Geschaft.

Anzahl Anzahl Fluktuations-

der Mitarbeiter der Abgénge quote in %

Geschaftsjahr 2016/2017 69 4 5,8
Im Durchschnitt der Geschéftsjahre 2007/2008 bis 2016/2017 57 2 3,5

Es ist uns ein besonderes Anliegen, eine Kultur zu pflegen, die die Loyalitdt gegentiber dem
Unternehmen weiter starkt. In der Mitarbeiterbefragung haben 96 Prozent der Teilnehmer
angegeben, langer im Unternehmen bleiben zu wollen. Ein MaBstab fur die Loyalitat ist die
Betriebszugehorigkeit: Sie betragt bei den Investmentmanagern und den Mitgliedern der
Geschaftsleitung durchschnittlich mehr als sieben Jahre (Vorjahr: acht Jahre). Auch unter den
Mitarbeitern der Corporate Functions ist die Fluktuation gering: Sie betrug im Durchschnitt der
vergangenen zehn Jahre weniger als vier Prozent jahrlich."’

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 bendtigen neben fundiertem Management- und
Branchenwissen ausgepragte Fihrungs- und Motivationsqualitaten, Kommunikationsfahigkeit
und soziale Kompetenz.



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

Mitarbeiterstruktur: Hohe Ausbildungsquote

Zum 30. September 2017 beschaftigte die DBAG (ohne die Mitglieder des Vorstands und ohne
Auszubildende) 33 Frauen und 28 Manner, insgesamt also 61 Personen. Unsere Personal-
rekrutierung und -entwicklung ist auf die Férderung von Talenten ausgerichtet; sie orientiert
sich vor allem an deren Qualifikation und ist unabhangig vom Geschlecht der Bewerber oder
Mitarbeiter. In den vergangenen vier Geschaftsjahren waren zwei Drittel der neu eingestellten
Mitarbeiter Frauen, unter den neu eingestellten Mitgliedern des Investmentteams waren knapp
40 Prozent Frauen.

30.9.2017 30.9.2016
Zahl der Mitarbeiter (ohne Vorstand) 67 63
CdavonTellzet d 6
" davon Auszubildende 6] 7

Zum Ende des Geschaftsjahres 2016/2017 beschaftigten wir sechs Auszubildende; das entspricht
einer Ausbildungsquote von zehn Prozent. Das Durchschnittsalter der Mitarbeiter hat sich leicht
verringert, es betragt nun 38 Jahre (Vorjahr: 39 Jahre). Nicht enthalten in den genannten Zahlen
sind zwei Personen, die sich am Stichtag in Elternzeit befanden.

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

Vergiitung: Beteiligung am Unternehmenserfolg

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
Unternehmenserfolg der DBAG zu foérdern. Dieses System haben wir in den vergangenen
Geschaftsjahren weiterentwickelt: Bei den leitenden Mitgliedern des Investmentteams
richtet sich die variable Vergltung nach dem Beitrag des Einzelnen fur den langfristigen
Unternehmenserfolg der DBAG. Unser Erfolg hangt ab vom Eingehen neuer Beteiligungen,
einer guten Entwicklung des Portfolios und erfolgreichen VerauBerungen — das sind zugleich
die EinflussgroBen fur die variable Vergitung. Die variable Vergutung der Ubrigen Mitglieder
des Investmentteams und der Mitarbeiter der Corporate Functions belohnt ebenfalls individuelle
Leistungen und beriicksichtigt nach Einfihrung einer ergebnisabhangigen Komponente
2016/2017 auch die Geschaftsentwicklung.
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Beteiligungsmaoglichkeiten: Deutlicher Anstieg des Dealflow

Unser Netzwerk ermdglicht 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 2016/2017 rund elf
Prozent der Beteiligungsmaoglichkeiten. Im vorangegangenen Geschéftsjahr war diese Quote mit
knapp 15 Prozent hoher, die absolute Zahl solcher Beteiligungsméglichkeiten war gegeniber
dem Vorjahr aber unverdndert. Der Anteil der erfolgreich vereinbarten Beteiligungen ist jedoch
deutlich hoher: Drei der zehn Transaktionen der beiden vergangenen Geschéftsjahre, 30 Prozent,
kamen aus unserem Netzwerk.

325 321
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2016/2017 konnten wir uns mit 321 Beteiligungsmdglichkeiten befassen; 286 davon betrafen
potenzielle MBOs, 35 zielten auf eine Wachstumsfinanzierung. Der Anteil der Transaktionsideen,
die wir weiterverfolgt haben, lag unverandert bei rund drei Viertel. Den Anstieg fiihren wir auch
auf die Offnung des DBAG ECF fiir Management-Buy-outs zuriick — wir decken mit unserem
Angebot jetzt einen groBeren Teil des Buy-out-Marktes ab.

Wie im Vorjahr entfiel gut die Halfte der Beteiligungsmaoglichkeiten auf unsere Kernsektoren, also
auf den Maschinen- und Anlagenbau, die Automobilzulieferung, auf Industriedienstleistungen
und auf Unternehmen, die industrielle Komponenten fertigen.



Wirtschaftliche Lage der Deutschen Beteiligungs AG
(Erlauterungen auf Basis HGB)

Der Lagebericht der Deutschen Beteiligungs AG und der Konzernlagebericht fur das Geschafts-
jahr 2016/2017 sind nach § 315 Abs. 3 HGB in Verbindung mit § 298 Abs. 3 HGB zusammen-
gefasst. Die Darstellung der wirtschaftlichen Lage der DBAG stuitzt 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
gemeinsam mit dem Konzernabschluss im Bundesanzeiger veroffentlicht.

Ertragslage

Gesamtbewertung: Jahresiiberschuss erreicht hochsten Stand
der Unternehmensgeschichte

Das Geschéftsjahr 2016/2017 gehort zu den erfolgreichsten der Deutschen Beteiligungs AG:
Der Jahrestiberschuss der DBAG erreichte einen Rekordwert, der das Vorjahresergebnis deutlich
Gbertrifft. Im zuriickliegenden Geschaftsjahr wurden sieben VerauBerungen abgeschlossen,
finf davon mit — gemessen am Kapitalmultiplikator — zum Teil weit Gberdurchschnittlichem
VerduBerungserfolg. 2015/2016 hingegen waren lediglich die VerduBerungen zweier gréBerer
Portfoliounternehmen abgeschlossen worden, von denen eine zu einem VerauBerungsverlust
gefuhrt hatte. Die sonstigen betrieblichen Aufwendungen stiegen unter anderem aufgrund
hoherer transaktionsbezogener Aufwendungen und hoherer Ausgaben fir Fremdpersonal.

Ergebnis aus dem Fonds- und Beteiligungsgeschaft: Sieben
Verdauflerungen mit zum Teil iberdurchschnittlichem Erfolg

Das Ergebnis aus dem Fonds- und Beteiligungsgeschaft wird grundsatzlich bestimmt von
Gewinnen beziehungsweise 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 aktuelle Bewertungs- und Abgangsergebnis enthdlt in Hohe von
147,8 Millionen Euro das Ergebnis aus der VerauBerung von insgesamt sechs Beteiligungen, die
2016/2017 vereinbart wurden (Grohmann Engineering, FDG, Romaco, Formel D, ProXES und
Schilerhilfe) sowie einer Transaktion im vorangegangenen Geschéaftsjahr, die nun abgerechnet
wurde (Broetje-Automation). Der Betrag ist in Hohe von 29,5 Millionen Euro um Carried
Interest gemindert (VerauBerungen aus dem Portfolio des DBAG Fund V: Broetje-Automation,
FDG, Romaco, Formel D und ProXES). Im Vorjahr hatte es zwei UnternehmensverauBerungen
gegeben, von denen eine allerdings mit einem Verlust geendet hatte.
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inTsd. € 2016/2017 2015/2016
Bewertungs- und Abgangsergebnis' 147.197 2.336
Laufende Ertrage aus Finanzanlagen 4732, 7629
Ertrage aus der Fondsverwaltung und -beratung 23544 18136
Summe Ergebnis aus Fonds- und Beteiligungsgeschaft 175.474 28.101
Personalaufwand 20873 - 17133
Sonstige betriebliche Ertrage (ohne Zuschreibungen) 2284, 2081
Sonaris i Autwendongen - [ ossr| 0102
bschrebungen mmaterioler Vermbgensgegenstande des T
Anlagevermogens und Sachanlagen -712 -672
Ertrige aus anderen Wertpapieren und Auslehungen |
des Finanzanlagevermdgens 581 309
Sonstige Zinsen und dhnliche Ertrage 662 67
Zinsen und hnliche Aufwendungen 236 - 644
Summe Gbrige Ergebnisbestandteile 31122 26093
Ergebnis der gewshnlichen Geschaftstatigkeit 144352 2.008
Steern vom Einkommen undvom Ertrag o, 171
Sonstige Stevern B 11
Jahresiberschuss 144.342 2.167

Das Bewertungs- und Abgangsergebnis setzt sich aus den Posten der Gewinn- und Verlustrechnung , Ertrdge aus

dem Abgang von Beteiligungen” von 147,8 Millionen Euro (Vorjahr: 12,6 Millionen Euro) und den Zuschreibungen des
Geschéftsjahres von 0,0 Millionen Euro (Vorjahr: 1,1 Millionen Euro) zusammen, die unter dem Posten , Sonstige
betriebliche Ertrage” ausgewiesen werden. , Verluste aus dem Abgang von Beteiligungen” und , Abschreibungen auf
Finanzanlagen” in Hohe von 0,6 Millionen Euro (Vorjahr: 11,3 Millionen Euro) werden abgezogen.

Wesentliche Bestandteile der laufenden Ertrdge aus Finanzanlagen sind Gewinnausschittungen

und Zinsen von Portfoliounternehmen.

Die Ertrdge aus der Fondsverwaltung und -beratung stiegen deutlich Uber das Niveau des
Geschaftsjahres 2015/2016. Dazu trug vor allem bei, dass nach dem Beginn der Investitionsperiode
des DBAG Fund VII Beratungsertrage aus einem groBeren Fonds vereinnahmt wurden.



Ubrige Ergebnisbestandteile: Saldo deutlich hoher aufgrund hoheren
Personalaufwands

Der Saldo der tbrigen Ergebnisbestandteile verschlechterte sich um 5,0 Millionen Euro gegentber
dem Vorjahreswert. Dabei waren der Personalaufwand, die sonstigen betrieblichen Ertrdge
ohne Zuschreibungen sowie die sonstigen betrieblichen Aufwendungen im Wesentlichen von
den gleichen Faktoren beeinflusst wie im Konzern. Der Anstieg des Personalaufwands geht im
Wesentlichen darauf zurtick, dass Gehalter und entsprechende Abgaben 2016/2017 fur mehr
Mitarbeiter zu zahlen waren und angesichts des guten Geschéaftsverlaufs hohere Rickstellungen
fur erfolgsabhangige Vergltungen der Mitarbeiter und des Vorstands gebildet wurden. In den
sonstigen betrieblichen Ertragen sind 0,9 Millionen Euro aus der Erstattung von Beratungsaufwand
durch die DBAG-Fonds enthalten; im Vorjahr waren in diesem Posten 1,3 Millionen Euro aus
der Auflésung von Rickstellungen fur erfolgsabhdngige Vergitungen bericksichtigt. Die
sonstigen betrieblichen Aufwendungen fielen héher aus, weil mehr transaktionsbezogene
Beratungskosten anfielen. 0,6 Millionen Euro sind als Aufwand fur Fremdpersonal erfasst, mit
dem wir voriibergehende Spitzen im Personalbedarf aufgrund von Krankheit und Mutterschutz
abgedeckt haben.

Das FINANZERGEBNIS verschlechterte sich von -0,3 auf -1,1 Millionen Euro. Hier wirkte sich
vor allem die Veranderung des Rechnungszinses fur die Bewertung der Pensionsverpflichtungen
aus. Dem Zinsanstieg entsprechend mussten die Pensionsrickstellungen erhéht werden.™ Die
sonstigen Zinsertrage enthalten Ertrage aus der gestundeten Kaufpreisverzinsung aus einer
VerduBerung im Geschaftsjahr 2015/2016.

Jahrestiberschuss: 144,3 Millionen Euro

Die Deutsche Beteiligungs AG weist fir das Geschaftsjahr 2016/2017 einen Jahrestiberschuss
von 144,3 Millionen Euro aus. Unter Berticksichtigung des Gewinnvortrags aus dem Vorjahr und
der Dividendenausschittung ergibt sich ein Bilanzgewinn von 181,9 Millionen Euro, von dem
3,3 Millionen Euro aufgrund gesetzlicher Vorschriften ausschittungsgesperrt sind.

Vermégenslage

Das Gesamtvermogen der DBAG besteht im Wesentlichen aus dem Beteiligungsportfolio sowie
den Wertpapieren und den flussigen Mitteln. Das Vermogen erhohte sich 2016/2017 gegenuber
dem vorangegangenen Stichtag deutlich um 128,6 Millionen Euro. Der Vermdgenszuwachs geht
vor allem auf den Mittelzufluss nach erfolgreichen VerauBerungen zurtick. Im Februar 2017
waren an die Aktionare 18,1 Millionen Euro ausgeschuttet worden.
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inTsd. € 30.9.2017 30.9.2016
n verbundenen Unternehmen 202.883 194.256

Flussige Mittel 119.721 44.973
Umlaufvermogen 185.210 75.729
Rechnungsabgrenzungsposten ~~ s10 664
Aktlva 77777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777 428.625 300.071
Gezeichnetes Kapital 53387, 53387
Kapitalrticklage 175.177 175.177
Gewinnriicklagen 403 403
Bilanzgewinn 181.904 55.614
Bigenkapital SO0 | D 284.580
Riickstellungen 17.461 14.985
Verbindlichkeiten 294 507
Passiva 428.625 300.071

Anlagevermogen: Bedeutung direkt gehaltener Beteiligungen nimmt weiter ab

Die ANTEILE AN VERBUNDENEN UNTERNEHMEN bilden den groBten Posten im Anlage-
vermogen der DBAG. Verbundene Unternehmen sind zum Beispiel die Gesellschaften, tber die
die DBAG co-investiert; in diesen Vehikeln sind die Co-Investitionen an den Beteiligungen der
jeweiligen DBAG-Fonds gebindelt. Wesentliche Posten des Anlagevermdgens sind die DIREKT
GEHALTENEN UNTERNEHMENSBETEILIGUNGEN, die unter dem Posten , Beteiligungen”
geflhrt werden, sowie die WERTPAPIERE DES ANLAGEVERMOGENS, die Bestandteil der
Finanzmittel der DBAG sind.

Die Erhéhung der Anteile an den verbundenen Unternehmen im Geschaftsjahr 2016/2017 resultiert
aus den Investitionen in sechs neue Beteiligungen (54,8 Millionen Euro). Gegenlaufig wirkten die
VerauBerungen sowie die Rickflihrung von Briickenfinanzierungen (46,2 Millionen Euro).



Der Wertansatz der direkt gehaltenen Beteiligungen reduzierte sich aufgrund der VerauBerung
von Grohmann Engineering. Hinzu kommt, dass Investitionen inzwischen indirekt Gber Co-Inves-
titionsvehikel getatigt werden.

Die Wertpapiere des Anlagevermogens erhohten sich durch den Kauf weiterer Wertpapiere zur
Anlage flussiger Mittel, die zundchst nicht fur Investitionen bendtigt werden.

Umlaufvermogen: Deutlicher Anstieg nach Mittelzufluss aus Verdufferungen

Zum Stichtag entfielen 65 Prozent des Umlaufvermdgens auf flussige Mittel, die aufgrund der
hohen Mittelzuflisse nach den VerduBerungen deutlich Gber dem Vorjahresniveau lagen. Weitere
Bestandteile waren Forderungen aus einem Darlehen an eine Gesellschaft des DBAG Fund VIl
zur Zwischenfinanzierung von Kapitalabrufen, mit denen der Fonds die Beteiligungen an More
than Meals und duagon abschlieBend finanzieren will, sowie Forderungen gegen Beratungs- und
Verwaltungsgesellschaften der DBAG-Fonds.

Riickstellungen: Anstieg aufgrund von Pensionsverpflichtungen

Der Anstieg der Rickstellungen im Vergleich zum vorherigen Bilanzstichtag ist Gberwiegend
auf hohere Ruckstellungen fir Pensionsverpflichtungen zurtickzufuhren. Diese Ruckstellungen
stiegen von 0,7 Millionen Euro auf 2,3 Millionen Euro; in diesem Umfang Ubertreffen sie das
Planvermoégen. Ein GroBteil der sonstigen Ruckstellungen ergibt sich aus erfolgsabhdngigen
Vergutungen im Personalbereich. Sie lagen am Stichtag unverandert gegentiber dem Vorjahr
bei 11,0 Millionen Euro: 10,0 Millionen Euro davon betrafen das vergangene Geschéaftsjahr,
Ruckstellungen tber rund eine Million Euro wurden in den zurtickliegenden zehn Geschéftsjahren
gebildet, unterlagen zum Stichtag aber noch einer Auszahlungssperre.

Finanzlage

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

Die zum Ende des Geschaftsjahres ausgewiesenen FINANZMITTEL von 153,4 Millionen Euro
(Wertpapiere des Anlagevermogens in Hohe von 33,7 Millionen Euro sowie flissige Mittel von
119,7 Millionen Euro) stehen zur Erfullung von Investitionszusagen zur Verfiigung. Aus den
geplanten Investitionen des neuen Geschéftsjahres und der beiden folgenden Jahre ergibt sich
fur die DBAG ein durchschnittlicher Liquiditatsbedarf von jéhrlich rund 70 Millionen Euro; der
tatsachliche Bedarf kann stark schwanken.
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Kapitalstruktur: Keine Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten

Die DBAG finanzierte ihre Aktivitaten im Geschéaftsjahr 2016/2017 ganz Uberwiegend aus den
vorhandenen Finanzmitteln beziehungsweise dem Cashflow. Um jederzeit Beteiligungsmoglich-
keiten wahrnehmen zu kénnen, besteht zudem eine Kreditlinie. Sie stellt sicher, dass die DBAG
auch bei einer deutlich effizienteren Bilanzstruktur zu jeder Zeit an der Seite der DBAG-Fonds
co-investieren kann. Die Kreditlinie war zu Beginn des vierten Quartals kurzzeitig in Hohe von
zehn Millionen Euro gezogen, um angesichts bevorstehender groBerer Mittelzuflisse keine
Wertpapiere verauBern zu missen. Der deutliche Anstieg des Eigenkapitals auf 410,9 Millionen
Euro zum 30. September 2017 spiegelt den Mittelzufluss aus den VerduBerungen wider. Zum
30. September 2016 hatte das Eigenkapital 284,6 Millionen Euro betragen; davon waren im
Februar 2017 18,1 Millionen Euro als Dividende an die Aktiondre ausgeschittet worden. Die
EIGENKAPITALQUOTE war mit 95,9 Prozent (Vorjahr: 94,8 Prozent) zum Stichtag unverandert
sehr hoch.

Vergleich des tatsachlichen mit dem prognostizierten Geschaftsverlauf

Jahresiiberschuss wie prognostiziert deutlich iiber dem des Vorjahres

Der Jahrestberschuss 2015/2016 war das Ergebnis eines Geschaftsjahres mit lediglich zwei
VerduBerungen — eine mit durchschnittlichem Ergebnis, die zweite mit einem hoheren
VerauBerungsverlust. Fir 2016/2017 hatten wir auf Basis zweier zu Beginn des Geschaftsjahres
bereits vereinbarter erfolgreicher VerduBerungen ein Ergebnis erwartet, das deutlich Uber dem
des Vorjahres liegen wirde. Diese Prognose hat sich eindeutig bestatigt: Das Jahresergebnis
Ubertrifft das des Vorjahres um ein Vielfaches. Als Folge der unerwartet erfolgreichen
VerauBerungen Ubertraf auch der Personalaufwand den prognostizierten Wert. Die Ertrdge aus
der Fondsverwaltung und -beratung entwickelten sich wie erwartet. Der Bilanzgewinn entspricht
einem Vielfachen der nach unserer Dividendenpolitik geplanten Ausschittungssumme, die
Dividendenfahigkeit ist damit sicher gegeben.



Chancen und Risiken

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

Die Deutsche Beteiligungs AG ist durch ihre Geschaftsfelder Fondsberatung und Private-Equity-
Investments vielfaltigen Risiken ausgesetzt. Sie grinden unter anderem auf der im Private-Equity-
Geschaft Ublichen Renditeerwartung, unseren geografischen Fokus und unseren 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 Geschafts
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 Berlcksichtigung 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 berlcksichtigt
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.

51



52

ZUSAMMENGEFASSTER LAGEBERICHT

Strukturen: Dezentrale Organisation des Risikomanagements

Das Risikomanagement liegt in der Verantwortung des Vorstands. Uberwacht wird es vom
Prufungsausschuss des Aufsichtsrats. Als unabhéangige Instanz Gberwacht dartber hinaus die
Interne Revision die Wirksamkeit des Risikomanagements; die DBAG hat die Durchftihrung der
internen Revisionsprifungen einem Wirtschaftsprifungsunternehmen tbertragen.

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

Das Risikomanagementsystem wird kontinuierlich und systematisch vom Risikomanager
weiterentwickelt. Zuletzt wurde im Geschaftsjahr 2015/2016 das Risikohandbuch neu erstellt und
der Risikobericht neu konzipiert, Anfang 2017 wurde das Handbuch auf Aktualitat Uberprift. 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 Schadenshéhe) zu informieren. Die Risikobewertungskriterien entsprechen der Risikostrategie
des Vorstands. Risiken werden kontinuierlich erfasst, Gberwacht und gesteuert. Die negativen
Auswirkungen von Risiken sollen dabei vermieden, reduziert oder Uberwalzt werden.

Instrumente: Risikoregister mit 40 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 2017 waren darin 40 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.

Prozesse: Risikoidentifizierung in den einzelnen Unternehmensbereichen

Das Risikomanagement ist als kontinuierlicher Prozess in unsere betrieblichen Ablaufe integriert.
Der Risikomanagementprozess soll die friihzeitige Erkennung von Risiken und den angemessenen
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-
frhwarnung

Die Identifizierung von Risiken geschieht in den einzelnen Unternehmensbereichen direkt durch
die verantwortlichen Mitglieder der Geschaftsleitung. Besonderes Augenmerk liegt dabei auf
bestandsgefdhrdenden 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 EinflussgréBen fur die Veranderung eines Risikos
darstellen oder aber als Messinstrumente geeignet sind, die Veranderungen risikotreibender
Faktoren darzustellen. Solche KenngréBen sind zum Beispiel die Anzahl der gepruften Trans-
aktionsmaoglichkeiten, 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), ,,maglich” (50 bis 70 Prozent) und ,wahrscheinlich” (groBer als
70 Prozent) eingeteilt. AuBerdem wird die Schadenshéhe nach dem Grad der finanziellen
Auswirkung, des maoglichen Reputationsschadens, des regulatorischen Schadens oder des
erforderlichen Managementaufwands klassifiziert; die potenzielle Schadenshdhe wird nach
realisierten MaBnahmen zur Schadensvermeidung oder -minderung beurteilt.

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

SCHEIN-
LICHKEIT
(EW)

ERWARTUNGSWERT (KOMBINATION AUS EW UND SH)

Moderat Hoch Sehr hoch Sehr hoch
>70% Wahrscheinlich 4 s I
Sehr gering Moderat Hoch Sehr hoch
50-70% Méglich 3 s
Sehr gering Moderat Hoch Hoch
20-50% Gering 2 I
Sehr gering Sehr gering Moderat Hoch
<20% Unwahrscheinlich 1 ]
1 2 3 4
Gering Moderat Hoch Sehr hoch
Finanzieller Schaden < 10 Mio. € 10-50 Mio. € 50-100 Mio. € > 100 Mio. €
Extensive negative Extensive negative
Berichterstattung Berichterstattung
Einzelne negative Vermehrte negative und kurzfristiger und langfristiger
Berichterstattung Berichterstattung Vertrauensverlust Vertrauensverlust
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 mit  Desaster mit signifi-
normalen Tagesablauf ~ Ressourcen bewerk- erhohtem Management- kantem Management-
Managementaufwand abgedeckt wird stelligtwird aufwand aufwand

SCHADENSHOHE (SH)

Die Risikosteuerung folgt grundsatzlich dem Ziel, das Gesamtrisiko fur die DBAG in einem
akzeptablen und tragbaren Rahmen zu halten. Ziel der Risikosteuerung ist es daher nicht,
Risiken vollstandig auszuschlieBen, sondern ein angestrebtes Risikoniveau nicht zu tber-
schreiten. Die zur Risikosteuerung in Betracht kommenden MaBnahmen kdnnen Risiken ver-
meiden, 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 verwendet,
bei denen die Sicherheit Prioritdt vor anderen Unternehmenszielen hat. MaBnahmen zur Risiko-
reduzierung sollen die Eintrittswahrscheinlichkeit des Risikos verringern und/oder die Schadens-
hohe begrenzen. Restrisiken, die nach dem Einsatz der MaBnahmen noch verbleiben, werden
bewusst getragen oder auf Dritte abgewadlzt. Versicherungen als klassische MaBnahmen des
Risikomanagements dienen der Risikotiberwdélzung. Auch spezielle Vertragsgestaltungen und
Finanzinstrumente fuhren zu einer RisikotUberwalzung auf externe Dritte.

Risiken werden quartalsweise an den Gesamtvorstand berichtet. Zusatzlich ist der Gesamt-
vorstand Uber das Risikokomitee aktiv in das Risikomanagement eingebunden. Werden aufBer-
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 Geschéaftsjahr umfassend tber die



Risikolage der DBAG. Bei einer unerwarteten erheblichen Anderung der Risikolage wird der
Prufungsausschuss des Aufsichtsrats zeitnah vom Vorstand unterrichtet.

Erlduterung der Einzelrisiken

In der Tabelle auf Seite 122 werden alle Risiken mit einem gemafB 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 wirden 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 Ausmaf
wir unsere finanziellen und nichtfinanziellen Ziele erreichen.

Risiken des Segments Fondsberatung

Personalbedarf kann nicht gedeckt werden

Der Erfolg im Private-Equity-Geschéft ist eng mit den handelnden Personen verknipft. Fonds-
investoren griinden ihre Entscheidung Uber Investitionszusagen auch auf die Stabilitat und die
Erfahrung eines Investmentteams. Unzufriedene Mitarbeiter oder eine hohe Fluktuationsrate
kénnen eine héhere Arbeitsbelastung anderer Mitarbeiter verursachen; eine negative Repu-
tation der DBAG als Arbeitgeber wirde die Mitarbeitergewinnung erschweren. Mdéglichen
Fluktuationsrisiken beugen wir mit einer wertschatzenden Unternehmenskultur vor, mit einer
systematischen Personalentwicklung sowie mit einem branchenublichen, wettbewerbsfahigen
Vergitungssystem und mit dem Angebot an Mitglieder des Investmentteams, sich privat an den
DBAG-Fonds zu beteiligen und dabei die Chance einer kapitaldisproportionalen Ergebnisbetei-
ligung zu nutzen (Carried Interest). Wir bieten regelmaBige individualisierte MaBnahmen der
betrieblichen Weiterbildung; 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 Personal-
engpasse erwarten.

Finanzierungszusagen externer Investoren fiir DBAG-Fonds
kénnen nicht eingeworben werden

Unsere Strategie kdnnen wir langfristig nur fortfihren, wenn es 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 fihren wurde, 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.
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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, moglichst auch in Folgefonds zu investieren. Zudem tberprifen wir
unsere Investitionsstrategie regelmaBig.

AuBerordentliche Beendigung der Investitionsperiode oder
auBerordentliche 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 Schlisselpersonen
(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. Im Fall schwerwiegender Vertragsverstde haben die Investoren das Recht, die
Fondsverwaltungsgesellschaft abzuldsen oder den Fonds abzuwickeln.

Eine Beendigung der Investitionsperiode eines Fonds hatte eine deutliche Reduzierung der
Ertrdge aus der Beratung dieses Fonds zur Folge. Wenn die Fondsinvestoren der DBAG das
Beratungsmandat fur einen DBAG-Fonds ganz entziehen, entfallen die Erl6se aus diesem Fonds.
Sollte dies in allen Fonds passieren, entfielen alle Erlése aus der Fondsberatung. Die DBAG hétte
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 Méglichkeiten
eingeschrankt, eigene Investitionen zu tatigen. Ein laufender Austausch mit den Investoren und
eine frihzeitige Reaktion auf die Wiinsche der Fondsinvestoren sollen dieses Risiko begrenzen.
Vor allem wirkt jedoch unser anhaltender Investitionserfolg diesem Risiko entgegen.

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 z6gen zugesagtes Kapital ab, neue Zusagen kénnten nicht eingeworben werden.
Deshalb Uberprifen Vorstand und Investmentteam laufend, ob unser Branchenfokus
und unser regionaler Schwerpunkt ausreichend viele und ausreichend vielversprechende
Beteiligungsmaoglichkeiten bieten.

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

Unzureichender Zugang zu neuen, attraktiven Beteiligungsmoglichkeiten

Von entscheidender Bedeutung ist der Zugang zu neuen Investitionsmoglichkeiten. Wenn
wir keine neuen Beteiligungen eingehen, verandert sich die Bilanzstruktur: Der Portfoliowert
wadchst langsamer, der Anteil kaum verzinslicher Finanzmittel in der Bilanz steigt — beides ginge
zulasten der Eigenkapitalrendite. Mittelfristig ware auch der Erfolg des Segments Fondsberatung



geschmalert: 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 Ein-
fluss. Angesichts der anhaltenden Niedrigzinsphase und des damit verbundenen reichhaltigen
Kapitalangebots konkurrieren wir nicht nur mit strategischen Investoren, sondern auch mit
Stiftungen und Family Offices, die héherrentierliche Anlagen suchen. Unserem eigenen Einfluss
unterliegen eine moglicherweise nicht ausreichende Pflege des Netzwerks oder unzureichende
Marketing-Anstrengungen.

Nur sehr eingeschrankt kénnen wir das Risiko eines Rickgangs 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 Beteiligungsmoglichkeiten erschlieBen, die nicht breit am Markt angeboten
werden. Wir haben einen kontinuierlichen Prozess zur Verbesserung der Identifizierung von
Beteiligungsmaoglichkeiten implementiert. Dazu gehért auch der standige Ausbau unseres Netz-
werks aus M&A-Beratern, Banken und Industrieexperten.

Investitionen in Beteiligungsméglichkeiten werden nicht durchgefiihrt

Selbst wenn wir ausreichend viele attraktive Investitionsmaglichkeiten haben, besteht das
Risiko, dass diese nicht in konkrete Unternehmensbeteiligungen minden. Ein Grund dafiir 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 fur
kiunftige DBAG-Fonds — zu vermeiden, arbeiten wir standig daran, den internen Wissenstransfer
zu verbessern und die entsprechenden Prozesse an veranderte Wettbewerbsbedingungen
anzupassen.

Externe Risiken

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

Die Entwicklung unserer Portfoliounternehmen wird durch Marktfaktoren wie geografische und
branchenspezifische Konjunkturverlaufe, politische und finanzwirtschaftliche Veranderungen,
Rohstoffpreise und Wechselkurse beeinflusst. Diese Marktfaktoren unterliegen vielfaltigen
Einflussen. Auch KonjunktureinbuBen infolge politischer Instabilitdt oder eingeschrankter
Leistungsfahigkeit des Bankensystems kénnen die Ertrags-, Finanz- und Vermégenslage der
Portfoliounternehmen beeintrachtigen. Ebenso kénnen sich technologische Verdnderungen
negativ auf einzelne Unternehmen oder die Unternehmen eines Sektors auswirken. Damit konnte
sich die Haltedauer der Beteiligungen verlangern, und VerauBerungsgewinne wirden spater
vereinnahmt oder geschmalert. Schlimmstenfalls droht bei einzelnen Beteiligungen der Verlust
des eingesetzten Kapitals. In einem solchen Fall mUssten wir auch einen Reputationsverlust
befurchten.
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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. Grundsatzlich
wirkt bereits eine Diversifikation des Portfolios dem Risiko aus zyklischen Entwicklungen
einzelner Branchen entgegen.

Niedrigeres Bewertungsniveau an den Kapital- und Finanzmarkten

In die Ermittlung des Zeitwertes unserer Portfoliounternehmen und damit des Portfoliowertes
gehen die Bewertungsverhaltnisse an den Kapital- und Finanzmaérkten ein. Ein niedrigeres
Bewertungsniveau, das sich in niedrigeren Bewertungsmultiplikatoren ausdrickt, fihrtin der Regel
zu einem niedrigeren Portfoliowert. Es kann die Preise belasten, zu denen wir Unternehmen ver-
auBern, und so unsere Profitabilitat schmalern. Dadurch kdnnte 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 gleichermaBen von Veranderungen
am Kapitalmarkt betroffen sind, wirkt eine Diversifikation des Portfolios auch diesem Risiko
entgegen.

Zugang zu Finanz-, Kredit- und Aktienmaérkten ist nicht gewahrleistet

Die DBAG finanziert sich langfristig Gber den Aktienmarkt; kurzfristig kann eine Kreditlinie
in Anspruch genommen werden, um Zahlungsstrome zeitlich auszugleichen. In diesem
Zusammenhang sind auch die Kapitalerhéhung und die Vereinbarung einer Kreditlinie im
Geschéftsjahr 2015/2016 zu sehen. Eine KapitalmaBnahme kann nur erfolgreich sein, wenn die
DBAG als attraktive Investitionsmdglichkeit betrachtet wird. Ein steigender Bérsenwert und eine
ausreichende Liquiditat in unserer Aktie — beides auch Voraussetzungen fur die Mitgliedschaft
der DBAG-Aktie im S-Dax — erleichtern kunftige KapitalmaBnahmen. Ohne ausreichenden
Zugang zu Finanz-, Kredit- und Aktienmarkten ist langfristig zudem die Unabhangigkeit der
DBAG bedroht.

Wir pflegen deshalb intensiv die Kontakte zu aktuellen und potenziellen Aktieninvestoren.
Neben kontinuierlicher Investor-Relations-Arbeit zielt zum Beispiel auch die Dividendenpolitik
mit der Zielsetzung einer stetigen, moglichst steigenden Dividende darauf ab, die Attraktivitat
der DBAG-Aktie weiter zu erhdhen.



Gefahrdung der Selbststandigkeit der DBAG

Eine Unterbewertung der DBAG-Aktie kdnnte zunachst den Einstieg eines GroBaktionars und
anschlieBend dessen Einflussnahme in unserem Unternehmen ermaglichen. Weil die Investoren
der DBAG-Fonds jedoch voraussetzen, dass das Investmentteam der DBAG Beratungsleistungen
frei von Einflissen Dritter erbringen kann, ware mit diesem Verlust der Unabhangigkeit das
Geschaftsmodell der DBAG grundsatzlich gefahrdet: Maglicherweise wiirden zum einen
Investoren keine neuen Zusagen fir DBAG-Fonds geben (sondern im Gegenteil bestehende
Beratungsvertrage kundigen), zum anderen wadre eine weitere Kapitalerhdhung zu
attraktiven Konditionen erschwert. Wie oben beschrieben, kénnten die Investoren zudem
die Investitionsperiode der Fonds beenden, wenn (z.B. infolge der Einflussnahme eines
GroBaktionérs) die in den Fondsvertragen definierten Schlisselpersonen 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
Fondsberatungsgeschéaft von Einflissen Dritter abschirmt. Unter anderem im Falle einer solchen
Einflussnahme kann der DBAG die Geschaftsfihrungsbefugnis 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 unterstutzt.
Den zunehmenden IT-Risiken versucht die DBAG unter anderem durch regelméaBige interne und
externe Uberpriifungen zu begegnen. In einem zusatzlichen Sicherheitsaudit im September 2017
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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Erwartungswert im  Eintritts-
Vorjahresvergleich  wahrscheinlichkeit ~ Schadenshéhe

Risiken des Segments Fondsberatung

Finanzierungszusagen externer Investoren flr Buy-
out-Fonds kénnen nicht eingeworben werden Unverandert 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

Unzureichender Zugang zu neuen und attraktiven
Beteiligungsmaglichkeiten Unverandert Maglich Hoch

Investitionen in Beteiligungsmdglichkeiten werden
nicht durchgefuhrt Unverandert Gering Hoch

Allgemeine wirtschaftliche Lage und konjunkturelle
Entwicklung einzelner Branchen haben
einen negativen Einfluss auf Ertrags-, Finanz- und

Vermogenslage von Portfoliounternehmen Niedriger Gering Hoch
Niedrigeres Bewertungsverhéltnis an den

Kapital- und Finanzmarkten Unverandert Moglich Hoch
Zugang zu Finanz-, Kredit- und Aktienmarkten

ist nicht gewahrleistet Unverandert Gering Hoch
Gefdhrdung der Selbststandigkeit der DBAG Unverandert Unwahrscheinlich Sehr hoch

Unzureichender Schutz vertraulicher Daten gegen
unberechtigten Zugriff Unverandert Gering Hoch

Wesentliche Veranderungen gegentiber dem Vorjahr

Unter den Risiken mit hohem Erwartungswert ist das Risiko ,Nachteile in der Wettbewerbsfahigkeit
aufgrund hoherer Regulierungsanforderungen” nicht mehr aufgefiihrt; wir bewerten es inzwischen
mit einem niedrigeren Erwartungswert als vor einem Jahr. Wir konnten in den ersten Monaten
des vergangenen Geschéftsjahres mit der Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin)
offene Fragen zur Rechtsauslegung im Zusammenhang mit dem Kapitalanlagegesetzbuch
(KAGB) klaren und bewerten deshalb bei unveranderter Eintrittswahrscheinlichkeit die potenzielle
Schadenshéhe dieses Risikos niedriger. Der Erwartungswert ist deshalb nun ,moderat”, nach
zuvor ,hoch”.



Im Vergleich zum Ende des Geschaftsjahres 2015/2016 sehen wir uns einem verbesserten
makrotkonomischen Umfeld mit solidem Wirtschaftswachstum gegentber. Deshalb bewerten
wir seit dem Ende des dritten Quartals 2016/2017 das Risiko , Allgemeine wirtschaftliche Lage
und konjunkturelle Entwicklung der Branche haben negativen Einfluss auf Ertrags-, Finanz- und
Vermogenslage von Portfoliounternehmen” nur noch mit der Eintrittswahrscheinlichkeit ,gering”
anstelle von ,maoglich”. Der Erwartungswert des Risikos bleibt aufgrund des unverandert hohen
potenziellen Schadens fur die DBAG und die DBAG-Fonds jedoch ,hoch”.

Erlduterung der Chancen

Chancenmanagement ist ein wesentlicher Bestandteil unseres operativen Geschdafts. Dort —
in unseren Kerntatigkeiten Investieren, Entwickeln und Realisieren der Unternehmens-
beteiligungen — findet die Wertschépfung ganz Uberwiegend 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 Verglitungsvereinbarungen fur die
Laufzeit eines Fonds weitgehend feststehen. Nach dem Beginn der Investitionsperiode des
DBAG Fund VII im Dezember 2016 sind die Erl6se aus den Buy-out-Fonds damit innerhalb der
folgenden vier Jahre nach oben begrenzt. Chancen ergeben sich jedoch aus den Vergltungs-
vereinbarungen des DBAG ECF [; dort werden wir auf Basis des investierten Kapitals vergitet.
Mit jeder neuen Beteiligung dieses Fonds steigt die Vergltungsbasis. Zusatzlich kénnen wir
Strukturierungsvergltungen fur einzelne Transaktionen vereinnahmen.

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

Mit dem DBAG Fund VIl ist eine strategische Weiterentwicklung der DBAG verbunden. Aufgrund
seiner Struktur kann der Fonds mit einem Eigenkapital von bis zu 200 Millionen Euro auch in
groBere Buy-outs investieren. Weil zugleich der DBAG ECF auch in kleinere Buy-outs investiert,
ist das Angebot der DBAG heute deutlich breiter als zuvor. Dies verbessert unsere Wettbewerbs-
fahigkeit, und es eréffnen sich Chancen auf zusatzliche Investitionsmdglichkeiten und damit auf
ein Wachstum des Portfoliowertes.

Weitere positive Impulse fur das Transaktionsgeschehen erwarten wir aus der Verbesserung unserer
internen Arbeitsablaufe. 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 2016/2017 weitere Teilprojekte abgeschlossen, insbesondere in den Corporate
Functions.
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Der Wettbewerb um attraktive Beteiligungsmoglichkeiten 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 Verflgbarkeit der
notwendigen Finanzmittel kann zum Beispiel Akquisitionsprozesse verkirzen. Insofern kénnen
der DBAG aus ihrer abermals verbesserten Finanzsituation Chancen erwachsen, weil sie Finanzie-
rungszusagen aus eigener Kraft geben kann.

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: 18,5 Millionen Euro des Bewertungs- und Abgangsergebnisses (brutto) sind auf héhere
Kapitalmarktmultiplikatoren zurtckzuftihren und damit einer groBeren Zuversicht der Kapital-
marktteilnehmer zuzuschreiben. Sollte sich die Einschatzung Uber die kiinftigen Gewinne der
Unternehmen abermals verbessern, wiirde das zu hoheren Bewertungsmultiplikatoren fihren,
die wiederum unsere Wertansatze beeinflussen.

Es ist nicht auszuschlieBen, dass sich Geldstrome angesichts der anhaltenden Niedrigzinspolitik
noch starker in Richtung Aktienmarkte orientieren und die Kurse weiter in die Hohe treiben.
Bereits in den vergangenen Jahren hat das héhere Bewertungsniveau an den Aktienmarkten
auch zu einem weiteren Anstieg der Bewertungen im M&A-Geschaft beigetragen. Sollte sich
diese Entwicklung fortsetzen, schliige sich dies moglicherweise in, gemessen an der aktuellen
Bewertung, hoheren Gewinnen aus der VerauBerung unserer Beteiligungen nieder.

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

Gesamtaussage zur Chancen- und Risikosituation

Im Geschaftsjahr 2016/2017 hat sich das langfristig ausgerichtete Geschaftsmodell der DBAG
erneut bewahrt. Eine wesentliche Verdnderung der Chancen- und Risikosituation gegentiber dem
Vorjahr hat sich nicht ergeben. Auf Basis der heute zur Verfligung stehenden Informationen 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 Risikomanagementsystem.
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
far 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 Uberwacht 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 Bilan-
zierungs- und Bewertungsgrundsatze gemaB dem 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 Rechnungs-
legungsvorschriften auf ihre Auswirkungen fur die DBAG und ihre Konzerngesellschaften hin
Uberpriuft und, soweit erforderlich, die Rechnungslegungsrichtlinien angepasst.

Die DBAG hat dartber 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 beteiligten
Personen sind den Anforderungen entsprechend qualifiziert. Ihre Anzahl ist so bemessen, dass die
Aufgaben gut bewaltigt werden kénnen; dadurch soll das Risiko einer fehlerhaften Bilanzierung
minimiert werden. Die Mitarbeiter nehmen regelméaBig Angebote der Fort- und Weiterbildung
zu den Themen Steuern und Rechnungslegung wahr. Zu ausgewahlten Bilanzierungsfragen 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 regelmaBig 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 Vermogens-, Finanz- und Ertragslage fuhren kénnten. 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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Prognosebericht

Prognosezeitraum: Kurzfristige Einschatzungen werden
Geschaftsmodell nicht gerecht

Unser Geschéaft legt einen mittel- bis langfristigen 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. Nicht
zuletzt die Darstellung Uber das Maf3 der Zielerreichung im vergangenen Geschéftsjahr belegt
dies eindrucksvoll. Zu den nicht absehbaren Entwicklungen zéhlen UnternehmensverduBerungen,
mit denen zuweilen Preise erzielt werden, die die jungste Bewertung Ubersteigen, aber auch
unvorhergesehene Entwicklungen in einzelnen Abnehmermarkten der Portfoliounterneh-
men 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 26,5 Prozent, der Durchschnitt aber betrug 9,1 Prozent.

Die DBAG-Fonds haben eine Laufzeit von zehn Jahren. Die Vergitung, die wir fur die
Verwaltung beziehungsweise Beratung erhalten, ist methodisch fiir diese Laufzeit festgelegt.
Sie ist deshalb kurzfristig gut planbar, zugleich aber nach oben begrenzt. Steigerungen kénnen
sich prinzipiell erst aus einem Folgefonds ergeben. Dessen Volumen und damit auch dessen
Vergutungspotenzial orientieren sich jedoch am Investitionserfolg des Ursprungsfonds. Deshalb
steht das Vergltungspotenzial erst am Ende der Laufzeit dieses Fonds fest. Auch dies zeigt die
langfristige Orientierung unseres Geschafts.

Aus diesem Grund prognostizieren wir wesentliche Kennziffern nicht nur fur das laufende,
neue Geschaftsjahr 2017/2018. Aufbauend auf der Prognose fur 2017/2018 nennen wir auch
unsere Erwartungen zur Entwicklung Uber die beiden folgenden Geschaftsjahre. Dabei haben
wir gegentber dem Vorjahr die Zahl der prognostizierten Leistungsindikatoren erhéht.

Grundlage der Prognose ist unsere integrierte Mittelfristplanung 2020, bestehend aus einer
Planergebnisrechnung, Plan-Bilanz und Plan-Kapitalflussrechnung. Sie basiert fir das Segment
Private-Equity-Investments auf detaillierten Annahmen zu den kinftigen Investitionen an der
Seite der aktuell investierenden DBAG-Fonds sowie zur Haltedauer und dem zu erwartenden
Kapitalmultiplikator fur jedes einzelne Portfoliounternehmen. Daraus leiten wir die Entwick-
lung der Anschaffungskosten und der beizulegenden Zeitwerte des Portfolios und damit das
Bewertungs- und Abgangsergebnis nach IFRS, das Abgangsergebnis nach HGB sowie — auf
der Ebene des jeweiligen DBAG-Fonds, tber den in die Unternehmen investiert wurde —
die Entwicklung des Carried Interest ab. Im Segment Fondsberatung berlcksichtigen wir die
Entwicklung der Ertrdge aus der Fondsberatung sowie die Ubrigen Ergebnisbestandteile, im



Wesentlichen also Personalaufwand, variable Vergttungen und Beratungsaufwendungen.
Den Aufwand planen wir fir das erste Planjahr detailliert; danach werden die verschiede-
nen Aufwandspositionen auf Basis pauschaler Annahmen fortgeschrieben. Fur die Dividende
planen wir — im Einklang mit der aktuellen Dividendenpolitik — vom zweiten Planjahr an keine
Steigerungen. Samtliche zahlungswirksamen Planannahmen flieBen ein in die Fortschreibung
des Finanzmittelbestands.

Prognoseart: Qualifiziert-komparativ auf Grundlage
individueller Bezugspunkte fiir die Prognose

Das Ergebnis des Segments Private-Equity-Investments, das Konzernergebnis und die
Rendite auf das Eigenkapital je Aktie sind maBgeblich gepragt von dem Ergebnis aus dem
Beteiligungsgeschaft, das geschaftstypisch von Jahr zu Jahr stark schwanken kann. In den
vergangenen finf Jahren erreichte dieses Werte zwischen 29,2 und 94,3 Millionen Euro. Auch
im Planungszeitraum der aktuellen Mittelfristplanung erwarten wir eine hohe Volatilitat dieser
finanziellen Leistungsindikatoren. Aus diesen Grinden sind weder eine Intervallprognose noch
eine Punktprognose dieser Indikatoren moglich. Wir beschréanken uns daher wie bisher auf eine
qualifiziert-komparative Prognose ' zur voraussichtlichen ktnftigen Entwicklung.

Als Bezugspunkte der Prognose verwendeten wir bisher fir alle finanziellen Leistungsindikatoren
die Vorjahreswerte auf der Basis des fortgefiihrten Portfolios; nicht regelmaBig wiederkehrende
Faktoren bereinigten wir. Dieses Vorgehen halten wir mittlerweile nicht mehr fur alle GréBen
fur sachgerecht. 2016/2017 gehort zu den besonders erfolgreichen Geschaftsjahren in unserer
Unternehmensgeschichte. Das Konzernergebnis von 90,4 Millionen Euro ist das zweithdchste
seit Umstellung der Bilanzierung auf internationale Rechnungslegungsstandards 2003/2004,
also innerhalb der zuriickliegenden 14 Geschaftsjahre; die damit verbundene Eigenkapitalrendite
hat den dritthéchsten Wert in 14 Jahren erreicht. Der nach dem deutschen HGB ermittelte
Jahrestiberschuss von 144,3 Millionen Euro ist gar der héchste Uberschuss seit Griindung der
Deutschen Beteiligungs AG vor mehr als 30 Jahren. Dies zeigt den herausragenden Charakter
des zuriickliegenden Geschaftsjahres.

Der Vergleich des tatsachlichen Geschaftsverlaufs 2016/2017 mit der vor einem Jahr abgegebenen
Prognose hat gezeigt, dass eine Bewertung der Zielerfullung nicht sinnvoll ist. Fir die Ertrage
und das Ergebnis aus dem Beteiligungsgeschaft, das Konzernergebnis und die Rendite auf das
Eigenkapital je Aktie ist eine qualitativ-komparative Prognose auf Basis der Werte 2016/2017
ebenso wenig sinnvoll. Als Bezugspunkte der Prognose der genannten GroBen stiitzen wir uns
daher nicht auf die Ist-Werte 2016/2017, sondern auf den jeweiligen Durchschnittswert der
vergangenen funf Jahre.

Veranderungen von bis zu zehn Prozent betrachten wir unverandert als , leicht”, Veranderungen
von mehr als zehn, aber weniger als 20 Prozent als ,moderat”. Verdnderungen von 20 Prozent
und mehr nennen wir ,deutlich”.
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Erwartete Entwicklung der Rahmenbedingungen

Markt: Keine Anderungen erwartet

Die Zahl der uns bekannt gewordenen Beteiligungsmaoglichkeiten bewegt sich tber einen
Zeitraum von funf Jahren in einem engen Korridor. Dies gilt ebenso fur die Zahl der in
unserem Markt beobachteten Transaktionen. Fir das laufende und die kommenden zwei
Geschaftsjahre erwarten wir ein — gemessen an Anzahl und Volumen — konstantes Angebot an
Beteiligungsmaoglichkeiten in unserem Markt.

Fremdfinanzierung: Angebot auf hohem Niveau stabil

Der Markt fir Fremdfinanzierungen von Unternehmenskaufen ist vielfaltig. Sogenannte Debt
Funds sind als Anbieter hinzugekommen; sie bieten Finanzierungen Uber Unitranchen oder
Mezzanine an. Die Licke, die nach dem Rickzug einiger Banken im Zuge der Finanzkrise ent-
standen war, ist inzwischen geschlossen. Das Geschaft mit Akquisitionsfinanzierungen fur Trans-
aktionen im Private-Equity-Umfeld ist attraktiv. Wir erwarten deshalb, dass in unserem Prognose-
zeitraum ein ausreichendes Angebot solcher Finanzierungen zur Verfiigung stehen wird; fur
das Geschaftsjahr 2017/2018 gehen wir von einem konstanten Angebot zu im Wesentlichen
unveranderten Bedingungen aus.

Anlageklasse Private Equity: Zinswende konnte Mittelzufliisse vermindern

Privates Beteiligungskapital ist als Anlageklasse weltweit etabliert. Es ist fester Bestandteil
der Investitionsstrategie vieler institutioneller Investoren. Der Anteil von Private Equity in der
Vermaogensaufteilung ist nicht konstant; er kann auch sinken. Wir halten es fur wahrscheinlich,
dass es wahrend unseres Prognosezeitraums eine Zinswende gibt. Diese kdnnte allerdings eine
Anderung der Vermégensaufteilung der Investoren zulasten von Private Equity herbeifiihren
und die Verfugbarkeit von Investitionszusagen fir Private-Equity-Fonds verringern. Die jingsten
Erfolge (DBAG ECF | 2016/2017, DBAG Fund VIl 2015/2016) haben jedoch bestatigt, dass die
DBAG angesichts ihrer tGberdurchschnittlich guten Investitionshistorie zumindest 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: Rahmenbedingungen grundsatzlich giinstig,
mittelfristig hohere Risiken

Bei Abgabe dieser Prognose befindet sich die deutsche Wirtschaft weiterhin im Aufschwung.
Im ersten Halbjahr 2017 beschleunigte sie ihr Expansionstempo merklich. Die Wachstumsraten
der ersten beiden Quartale 2017 tbertrafen die der beiden vergleichbaren Vorjahresquartale.?°
Ein ahnliches Bild ergibt sich bei Betrachtung der Entwicklung der Weltwirtschaft: Die
Wachstumserwartungen fur 2017 Ubertreffen mit 3,5 Prozent das Wachstum des Jahres 2016
(3,2 Prozent), fur 2018 wird mit 3,6 Prozent eine abermals starkere Expansion erwartet.?'
Dabei wurden zuletzt Unterschiede in einzelnen Weltregionen festgestellt: Wahrend die
Wachstumserwartungen insbesondere fir die Eurozone, aber auch fur Japan und China
angehoben wurden, nahmen die Okonomen die Erwartungen fir das Wachstum der
US-amerikanischen Wirtschaft leicht zurtick. Mittelfristig, also Uber 2018 hinaus, gibt es den
Konjunkturforschern zufolge jedoch das Risiko einer Abwartsbewegung. Als Griinde daftr
werden unter anderem eine unkoordinierte und zu schnelle Zinswende, protektionistische
Tendenzen und geopolitische Spannungen genannt.

Unsere Portfoliounternehmen sind in einer Vielzahl von Markten und Regionen tatig. Sie
unterliegen deshalb ganz unterschiedlichen konjunkturellen Einflissen: Fir Unternehmen wie
More than Meals oder Unser Heimatbacker ist der Einfluss der Binnennachfrage in Deutschland
ungleich groBer als fur Infiana oder Frimo, die ihre Leistungen und Produkte weltweit anbieten.
Andere wiederum — wie Gienanth oder Pfaudler — werden stark durch die Entwicklung einzelner
Rohstoffpreise beeinflusst. Veranderungen dieser Parameter lassen wir ebenso unberiicksichtigt
wie den Einfluss veranderter Wahrungsparitaten.

Im Vergleich zum Ende des Geschaftsjahres 2015/2016 sehen wir uns jetzt einem verbesserten
makrodkonomischen Umfeld mit solidem Wirtschaftswachstum gegentber. Wir gehen deshalb
von grundsatzlich glinstigen Rahmenbedingungen fur unsere Portfoliounternehmen im neuen
Geschaftsjahr 2017/2018 aus. Ob die erwdhnten Risiken sich erst mittelfristig oder bereits friher
manifestieren, vermogen wir nicht einzuschatzen.

Erwartete Geschaftsentwicklung

Als Bezugspunkt der Prognose in der nachfolgenden Tabelle sind entweder die Ist-Werte 2016/2017
oder abweichende Werte angegeben. Bei den abweichenden Werten handelt es sich um den
durchschnittlichen Wert der vergangenen funf Jahre fir den betreffenden Leistungsindikator.
Vergleiche die Ausfiihrungen zur Prognoseart.
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Ist-Werte Bezugspunkt Erwartungen Ambition bis
2016/2017 der Prognose 2017/2018 2019/2020
Finanzielle Leistungsindikatoren
Segment Private-Equity-Investments
Ergebnis aus dem Deutlich hoher
Beteiligungsgeschaft 94,3 Mio. € 46,7 Mio. € Deutlich hoher als 2017/2018
Deutlich héher
Ergebnis vor Steuern 85,7 Mio. € 49,6 Mio. €' Leicht héher als 2017/2018
Cashflow Investitionstatig- Deutlich hoher
keit (ohne Wertpapiere) 108,9 Mio. € 108,9 Mio. € Deutlich niedriger als 2017/2018
davon Investitionen Deutlich niedriger
(ohne Wertpapiere) -90,3 Mio. € -90,3 Mio. € Leicht héher als 2017/2018
Nettovermégenswert Leicht héher
(Stichtag) 459,9 Mio. € 459,9 Mio. € Leicht hoher als 2017/2018
davon Finanzmittel Deutlich niedriger
(Stichtag) 161,6 Mio. € 161,6 Mio. € Deutlich niedriger als 2017/2018
Anzahl Beteiligungen Deutlich hoher
(Stichtag) 24 24 Moderat hoher als 2017/2018
Segment Fondsberatung
Ertrage aus der Fonds- Leicht niedriger
verwaltung und -beratung 28,1 Mio. € 28,1 Mio. € Leicht hoher als 2017/2018
Deutlich niedriger
Ergebnis vor Steuern 4,7 Mio. € 4,7 Mio. € Moderat héher als 2017/2018
Verwaltetes und beratenes Leicht niedriger
Vermogen (Stichtag) 1.806 Mio. € 1.806 Mio. € Leicht niedriger als 2017/2018
Moderat hoher
Konzernergebnis 90,4 Mio. € 43,0 Mio. € Deutlich hoher als 2017/2018
Deutlich héher
Eigenkapital (Stichtag) 444,9 Mio. € 444,9 Mio. € Leicht héher als 2017/2018
Moderat hoéher
Ergebnis je Aktie 6,01 € 3,43 € Deutlich héher als 2017/2018
Deutlich hoher
Eigenkapital je Aktie 29,57 € 29,57 € Leicht hoher als 2017/2018
Rendite auf das Eigenkapital Deutlich hoher
je Aktie 26,5 % 15,7 % Deutlich niedriger als 2017/2018
Jahrestiberschuss nach HGB 144,3 Mio. € 144,3 Mio. € Deutlich niedriger
Unverandert gegen-
Dividende 1,40 € 1,40 € Unverandert Uber 2017/2018
Nichtfinanzielle Leistungsindikatoren
Mitarbeiter (Stichtag, einschl. Leicht hoher
Al ilden 67 67
Beteiligungsmaoglichkeiten 321 321 Unverandert Unverandert

1 Durchschnittswert der vergangenen vier Geschéftsjahre seit Einfihrung der Segmentberichterstattung



Das ERGEBNIS AUS DEM BETEILIGUNGSGESCHAFT ist der Posten mit dem gréBten Einfluss
auf das Ergebnis des Segments Private-Equity-Investments und auf das Konzernergebnis. Zugleich
ist es der Posten mit der groBten Planungs- und Prognoseunsicherheit. MaBgeblich bestimmt wird
der Posten durch das Bewertungs- und Abgangsergebnis; laufende Ertrage aus Finanzanlagen
sowie Krediten und Forderungen treten in der Bedeutung dahinter zuriick.

Die Planung des Ergebnisbeitrags flr das Portfolio beruht auf aktuellen Annahmen zur Haltedauer
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.

Das Bewertungsergebnis reprasentiert den Saldo aus positiven und negativen Wertanderungen
der Portfoliounternehmen. Die Wertanderungen resultieren aus der Verdnderung des Marktwertes
einer Beteiligung im Vergleich zum vorangegangenen Stichtag. In der Vergangenheit wurden bei
der VerduBerung von Beteiligungen von Zeit zu Zeit hohe Abgangsgewinne realisiert, zum Beispiel
weil industrielle K&ufer aus strategischen Erwagungen oder — so wie 2016/2017 — Finanzinvestoren
nach einem intensiven Bieterwettbewerb Pramien auf den geschatzten Marktwert zahlten. Diese
sind nicht planbar. Deshalb unterstellen wir, dass der VerduBerungspreis jeweils dem ermittelten
Zeitwert entspricht. Ebenfalls nicht gesondert prognostiziert werden laufende Ertrage aus
Finanzanlagen sowie Krediten und Forderungen; wir unterstellen, dass erwirtschaftete Ertrage
von den Portfoliounternehmen thesauriert werden und so im selben Umfang in den am Markt
erzielbaren Preis einflieBen.

Auf Basis unserer Annahmen erwarten wir ein Ergebnis aus dem Beteiligungsgeschaft deutlich
Uber dem Bezugspunkt der Prognose. In den beiden folgenden Jahren (2018/2019 und 2019/2020)
erwarten wir dann jeweils Werte deutlich Gber dem fir das kommende Geschaftsjahr.

Das ERGEBNIS VOR STEUERN des Segments Private-Equity-Investments wird leicht Gber dem
Bezugspunkt der Prognose liegen, bevor es in den darauffolgenden zwei Jahren das Ergebnis
vor Steuern 2017/2018 jeweils deutlich Ubertreffen wird.

Auf Basis der Co-Investitionsvereinbarungen mit den DBAG-Fonds planen wir fur 2017/2018
INVESTITIONEN leicht Gber dem Wert des vergangenen Geschaftsjahres. Wir erwarten weniger
VerduBerungen als zuletzt (2016/2017: sechs), Abgangsgewinne planen wir nicht. Daraus ergibt
sich fur 2017/2018 ein deutlich niedrigerer CASHFLOW AUS DER INVESTITIONSTATIGKEIT.

Wir wollen auch 2017/2018 investieren und erwarten eine positive Wertentwicklung des
Portfolios, die gréBer ist als die Ausschuttung der Dividende. Der NETTOVERMOGENSWERT
am ndchsten Bilanzstichtag wird deshalb leicht Gber dem jetzt berichteten Wert liegen. Fur die
beiden folgenden Jahre erwarten wir dann ein moderates Wachstum dieses Wertes. Der Bestand
an FINANZMITTELN, Teil des Nettovermdgenswertes, wird deutlich sinken, unter anderem weil
die geplanten Investitionen und die Ausschittung hoher ausfallen als die Rickflisse aus geplanten
VerduBerungen.
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ZUSAMMENGEFASSTER LAGEBERICHT

Die ERTRAGE AUS DER FONDSVERWALTUNG UND -BERATUNG sind wesentlich durch
das Volumen der Fonds bestimmt. Die Konditionen, mit denen unsere Verwaltungs- oder
Beratungsleistung vergutet wird, sind Ublicherweise fur die Laufzeit eines Fonds festgelegt.
Wir kénnen die Ertrdge deshalb gut planen. 2017/2018 werden wir erstmals fur ein volles
Geschéftsjahr Ertrage aus der Beratung des DBAG Fund VIl erhalten. Die Ertrage aus der
Fondsverwaltung und -beratung werden deshalb leicht hoher ausfallen als zuletzt. Mit weiteren
VerduBerungen wird die Basis zur Ermittlung der Ertrdge dann bis zur Initiierung eines neuen
Fonds kleiner; die Ertrage werden in den beiden Folgejahren daher leicht unter dem Niveau des
Geschéftsjahres 2017/2018 liegen. Im Segment Fondsberatung erwarten wir deshalb zunachst ein
moderat hoheres ERGEBNIS VOR STEUERN als im zuriickliegenden Geschéftsjahr, anschlieBend
dann von diesem hoheren Niveau ausgehend jeweils einen deutlichen Riickgang, also um jeweils
mehr als 20 Prozent. Das BERATENE UND VERWALTETE VERMOGEN wird aufgrund von
VerduBerungen im kommenden und in den beiden folgenden Jahren jeweils leicht unter dem des
jeweiligen Vorjahres liegen.

Gesamtprognose

Konzernergebnis 2017/2018 gegeniiber dem Bezugspunkt der Prognose
deutlich hoher, in den Folgejahren moderat weiter steigend

Fir das KONZERNERGEBNIS 2017/2018 erwarten wir gegeniiber dem Bezugspunkt der Prognose
einen deutlichen Anstieg. Fur die beiden folgenden Jahre (2018/2019 und 2019/2020) erwarten
wir Werte deutlich beziehungsweise moderat Gber dem fir das kommende Geschaftsjahr. Die
RENDITE AUF DAS EIGENKAPITAL wird die Kosten des Eigenkapitals, die wir gegeniber
2016/2017 als unverandert unterstellen, jeweils deutlich Ubertreffen. Das EIGENKAPITAL JE
AKTIE planen wir fir 2017/2018 mit einer leichten Steigerung im laufenden, neuen Geschéaftsjahr
und einer jeweils deutlichen Steigerung in den beiden Jahren danach.

Jahresergebnis 2017/2018 nach HGB deutlich unter Vorjahr

Wir planen auch fir 2017/2018 VerauBerungen aus unserem Portfolio, wenngleich weniger, als
2016/2017 stattgefunden haben. Wir gehen allerdings davon aus, dass diese VerduBerungen
gegebenenfalls zum Zeitwert per 30. September 2017 erfolgen. Dies wirde keinen Einfluss auf
das Konzernergebnis haben, wohl aber einen Abgangsgewinn fir die DBAG nach HGB und einen
entsprechenden Liquiditatszufluss bedeuten. Damit wird das Bewertungs- und Abgangsergebnis
(nach HGB) deutlich niedriger ausfallen als zuletzt. Die betrieblichen Aufwendungen (Summe der
Ubrigen Ergebnisbestandteile) werden zudem leicht Gber denen des Vorjahres liegen. Daraus ergibt
sich ein Jahresergebnis fur die Deutsche Beteiligungs AG (Jahresabschluss nach HGB), das deutlich
unter dem Rekordergebnis des abgelaufenen Geschaftsjahres liegt.



Die Deutsche Beteiligungs AG weist zum 30. September 2017 einen handelsrechtlichen Bilanz-
gewinn von 181,9 Millionen Euro aus. 21,1 Millionen Euro davon sollen im Februar 2018 aus-
geschittet werden. Unsere Dividendenpolitik sieht vor, dass die Dividende stabil bleibt und, wann
immer moglich, steigen soll. Im Zeitraum der Mittelfristplanung gehen wir von einer Dividende in
unveranderter Hohe aus. Wir gehen davon aus, dass der Bilanzgewinn im kommenden und in den
beiden folgenden Jahren eine Ausschittung in dieser Hohe ermdglichen wird.

Frankfurt am Main, den 21. November 2017

Der Vorstand
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Deutsche Beteiligungs AG
Frankfurt am Main

Bilanz zum 30. September 2017

in Tsd. €
30.9.2017 30.9.2016
Aktiva
A. Anlagevermigen
I. Immaterielle Vermogensgegenstinde 693 846
II. Sachanlagen 1.128 1.231
I11. Finanzanlagen
1. Anteile an verbundenen Unternehmen 202.883 194.256
2. Beteiligungen 4.488 6.595
3. Wertpapiere des Anlagevermogens 33.714 20.750
241.085 221.601
242.905 223.678
B. Umlaufvermégen
I. Forderungen und sonstige
Vermégensgegenstinde
1. Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 44 41
2. Forderungen gegen verbundene Unternehmen 59.869 21.261
3. Forderungen gegen Unternehmen, mit denen ein 2 405 2 405
Beteiligungsverhéltnis besteht ' '
4. Sonstige Vermdgensgegenstinde 3.172 7.049
65.489 30.756
II. Kassenbestand,
Guthaben bei Kreditinstituten 119.721 44.973
185.210 75.729
C. Rechnungsabgre nzungsposten 510 664
428.625 300.071
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in Tsd. €
30.9.2017 30.9.2016
Passiva
A. Eigenkapital
I. Gezeichnetes Kapital 53.387 53.387
II. Kapitalriicklage 175.177 175.177
III. Gewinnriicklagen
Gesetzliche Riicklage 403 403
IV. Bilanzgewinn 181.904 55.614
410.870 284.580
B. Riickstellungen
1. Riickstellungen fiir Pensionsverpflichtungen 2.347 705
2. Sonstige Riickstellungen 15.114 14.279
17.461 14.985
C. Verbindlichkeiten
1. Verbindlichkeiten gegeniiber verbundenen Unternehmen 40 40
2. Sonstige Verbindlichkeiten 254 467
294 507
428.625 300.071
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Gewinn- und Verlustrechnung

fiir das Geschiiftsjahr vom 1. Oktober 2016 bis 30.

September 2017

in Tsd. € 1.10.2016 bis 1.10.2015 bis
30.9.2017 30.9.2016
1. Ertrage aus dem Abgang von Beteiligungen 147.783 12.571
2. Verluste aus dem Abgang von Beteiligungen 0 11.095
3. Ertrdge aus Beteiligungen 4.732 7.629
4. Ertrage aus der Fondsverwaltung und -beratung 23.544 18.136
5. Abschreibungen auf Finanzanlagen und auf Wertpapiere des Umlaufverméog 586 240
6. Sonstige betriebliche Ertrdge 2.284 3.181
7. Personalaufwand 20.873 17.133
8. Abschreibungen auf immaterielle Vermogensgegenstinde des
Anlagevermdeens und Sachanlacen 712 672
9. Sonstige betriebliche Aufwendungen 10.697 10.102
10. Ertrage aus anderen Wertpapieren und Ausleihungen des Finanzanlageverm 581 309
11. Sonstige Zinsen und dhnliche Ertriage 662 67
12. Zinsen und dhnliche Aufwendungen 2.366 644
13. Steuern vom Einkommen und vom Ertrag 0 171
14. Ergebnis nach Steuern 144.352 2.179
15. Sonstige Steuern -9 -11
16. Jahresiiberschuss 144.342 2.167
17. Gewinnvortrag aus dem Vorjahr 37.561 53.447
18. Bilanzge winn 181.904 55.614




Anhang fiir das Geschaftsjahr vom
1. Oktober 2016 bis 30. September 2017

1. Allgemeine Angaben

Die  Deutsche Beteiligungs  AG (DBAG) ist  eine bdrsennotierte
Unternehmensbeteiligungsgesellschaft. Der Sitz der DBAG befindet sich in der
Borsenstra3e 1, 60313 Frankfurt am Main, Bundesrepublik Deutschland. Die Gesellschaft
ist unter der Nummer HRB 52491 im Register des Amtsgerichts Frankfurt am Main
eingetragen.

Der Jahresabschluss wurde nach den fiir Kapitalgesellschaften geltenden Vorschriften der
§§ 238 ff. HGB aufgestellt. Die Gesellschaft gilt gemd § 267 Abs. 3 Satz 2 HGB als
grof3e Kapitalgesellschatft.

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 gemill § 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 auflerdem als
Kapitalverwaltungsgesellschaft nach dem Kapitalanlagegesetzbuch (KAGB) registriert.
Deshalb werden die Ertrage 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 vergrofern.

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 2017 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
Betragsangaben in Euro erforderlich. Dadurch kann es in den Tabellen dieses Berichts zu
Rundungsdifferenzen kommen.
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Der Vorstand der Deutschen Beteiligungs AG hat den Jahresabschluss und den
zusammengefassten Lagebericht am 21. November 2017 zur Weitergabe an den
Aufsichtsrat freigegeben. Der Aufsichtsrat wird am 1. Dezember 2017 {iber die Billigung
des Jahresabschlusses beschlielen.

2. Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden

Anlagevermogen

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

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

Fiir Zuginge von geringwertigen Wirtschaftsgiitern wird ein Sammelposten gebildet und
eine Poolabschreibung {iber fiinf Jahre unabhéngig von ihrer tatsdchlichen 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. Die Uberpriifung der Werthaltigkeit dieses Wertansatzes
erfolgt jdhrlich. Dabei werden die Buchwerte dem beizulegenden Zeitwert der
Finanzanlagen gegeniiber gestellt.Voraussichtlich dauerhaften Wertminderungen wird
durch auBlerplanméBige 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 Anlagevermdgens 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 Anlagevermdgens der Erwerb mit einem Aufgeld,
wird das Aufgeld zunidchst aktiviert und iiber die Laufzeit des Wertpapiers linear
abgeschrieben.



Umlaufvermogen

Die Forderungen und sonstigen Vermodgensgegenstinde sind grundsdtzlich mit dem
Nennwert  angesetzt.  Erkennbare  Risiken  werden  durch  entsprechende
Bewertungsabschldge beriicksichtigt.

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

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

Rechnungsabgrenzungsposten

Der Posten beinhaltet auf der Aktivseite im Voraus bezahlten Aufwand. Auf der
Passivseite umfasst er Einnahmen vor dem Abschlussstichtag, soweit sie Ertrag fiir eine
bestimmte Zeit nach diesem Tag darstellen.

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 Geschéftsjahren ergibt, von 3,77 Prozent (Vorjahr: 4,08 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 iibrigen Glaubiger entzogen.
Zum Stichtag ist dieses Planvermdgen in einem Spezialfonds mit Wertsicherungskonzept
angelegt. Das Planvermdgen wird zum beizulegenden Zeitwert bewertet.

Das Planvermogen wird mit den Pensionsriickstellungen verrechnet. Ubersteigt der
beizulegende Zeitwert des Planvermodgens 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.
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Riickstellungen

Riickstellungen werden in Hohe des nach verniinftiger kaufméinnischer 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 Abzinsungssidtze werden die
den Restlaufzeiten der Riickstellungen entsprechenden durchschnittlichen Marktzinssitze
der vergangenen sieben Geschiftsjahre verwendet, wie sie von der Deutschen
Bundesbank gemif Riickstellungsabzinsungsverordnung monatlich ermittelt und bekannt
gegeben werden.

Verbindlichkeiten

Verbindlichkeiten sind mit ihren jeweiligen Erfiillungsbetragen passiviert.

Latente Steuern

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

Wihrungsumrechnung

Die Bewertung von Finanzanlagen in Fremdwéhrung erfolgt zum Fremdwéhrungskurs im
Anschaffungszeitpunkt, soweit keine dauerhafte Wertminderung der Fremdwihrung
vorliegt. Fremdwéhrungsforderungen (Fremdwéhrungsverbindlichkeiten) werden zum
Anschaffungskurs oder zum demgegentiber niedrigeren (hoheren) Stichtagskurs bewertet.
Fremdwihrungsposten in der Gewinn- und Verlustrechnung werden zum Stichtagskurs
des Geschéftsvorfalls umgerechnet.

Ertrige/Verluste aus dem Abgang von Beteiligungen

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



Ertrage aus der Fondsverwaltung und -beratung

Die ,Ertrige 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 auBerplanmiBige Abschreibungen bei Anderungen der beizulegenden
Zeitwerte von Beteiligungen bei voraussichtlich dauernden Wertminderungen sowie
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
Finanzanlagevermdgens® enthdlt Zinsertrige aus sonstigen Ausleihungen des
Finanzanlagevermdgens sowie Zinsertrage 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.
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3. Erlauterungen zur Bilanz

3.1 Anlagevermogen

Anschaffungskosten

1.10.2016  Zugénge Abginge  30.9.2017
Angaben in Tsd. €
I. Immaterielle Vermigensgegenstinde
Entgeltlich erworbene Konzessionen,
gewerbliche Schutzrechte und dhnliche Rechte 1.471 130 0 1.601
II. Sachanlagen
Betriebs- und Geschéftsausstattung 3.060 441 316 3.185
III. Finanzanlagen
1. Anteile an verbundenen Unternehmen 241.620 54.788 46.162 250.245
2. Beteiligungen 8.833 0 2.106 6.727
3. Wertpapiere des Anlagevermdgens 21.198 26.024 12.694 34.529
271.651 80.812 60.962 291.501
276.181 81.383 61.278 296.287
Abschreibungen Buchwerte
1.10.2016  Zugénge Abginge  30.9.2017 30.9.2017 30.9.2016
Angaben in Tsd. €
I. Immaterielle Vermogensgegenstinde
Entgeltlich erworbene Konzessionen,
gewerbliche Schutzrechte und dhnliche Rechte 625 283 0 908 694 846
II. Sachanlagen
Betriebs- und Geschéftsausstattung 1.829 429 200 2.058 1.127 1.230
II1. Finanzanlagen
1. Anteile an verbundenen Unternehmen 47.363 0 0 47.363 202.883 194.257
2. Beteiligungen 2.238 0 0 2.238 4.489 6.595
3. Wertpapiere des Anlagevermdgens 449 586 221 814 33.715 20.750
50.049 586 221 50.414 241.087 221.602
52.503 1.298 421 53.380 242.907 223.678

Im Berichtsjahr sind Anteile an verbundenen Unternehmen in Hohe von insgesamt 54.789
Tausend Euro (Vorjahr: 51.096 Tausend Euro) zugegangen. Diese betreffen im
Wesentlichen Einzahlungen in die Kapitalriicklagen der DBAG Fund VI Konzern
(Guernsey) L.P. (26.044 Tausend Euro), der DBAG Expansion Capital Fund Konzern
GmbH & Co. KG (15.486 Tausend Euro) und der DBAG Fund VII (B) Konzern SCSp

(12.707 Tausend Euro).



Bei drei verbundenen Unternehmen erfolgten Kapitalriickzahlungen in Hoéhe von
insgesamt 46.162 Tausend Euro (Vorjahr: 33.928 Tausend Euro) im Wesentlichen durch
Riickzahlung von Anschaffungskosten von zwei Co-Investitionsvehikeln nach der
VerauBerung von sechs Portfoliounternehmen.

Bei dem Posten Beteiligungen betreffen die Abginge die Verduferung einer Beteiligung
(2.107 Tausend Euro).

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. € 30.9.2017 30.9.2016
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 44 41
Forderungen gegen verbundene Unternehmen 59.869 21.261
davon Restlaufzeit von mehr als 1 Jahr 0 0

Forderungen gegen Unternehmen, mit denen
ein Beteiligungsverhéltnis besteht 2.405 2.405
davon Restlaufzeit von mehr als 1 Jahr 21 21
62.317 23.707

Die Forderungen gegen verbundene Unternehmen betreffen in Hohe von 35.649 Tausend
Euro gewdhrte Darlehen an die DBAG Fund VII Konzerngesellschaften zur
Zwischenfinanzierung von Kapitalabrufen. AuBlerdem bestehen Forderungen aus
Gewinnzuweisungen in Hohe von 8.037 Tausend Euro (Vorjahr: 10.308 Tausend Euro)
gegen das Tochterunternehmen DBAG Fund V Konzern GmbH & Co. KG (Co-
Investitionsvehikel fiir den DBAG Fund V), in Hohe von 7.018 Tausend Euro (Vorjahr:
9.209 Tausend Euro) gegen das Tochterunternehmen DBG Managing Partner GmbH &
Co. KG und in Hoéhe von 6.498 Tausend Euro (Vorjahr: 0 Tausend Euro) gegen das
Tochterunternehmen DBG Advising GmbH & Co. KG.

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

Angaben in Tsd. € 30.9.2017 30.9.2016
Restkaufpreisforderungen 1.439 2.732
davon Restlaufzeit von mehr als 1 Jahr 0 0
Ertragsteuerforderungen 758 2.583
davon Restlaufzeit von mehr als 1 Jahr 0 0
Zinsforderungen aus Wertpapieren 279 165
Forderungen gegen DBAG-Fonds 11 67
Sonstige Forderungen 685 1.502
3.172 7.049

Die Restkaufpreisforderungen betreffen den Verkauf je eines Beteiligungsunternehmens
im Vorjahr (1.402 Tausend Euro) sowie im Geschéftsjahr 2013/2014 (37 Tausend Euro).
In der Berichtsperiode wurde ein Teilbetrag von 1.294 Tausend Euro aus der
VerduBerung der Beteiligung aus dem Vorjahr vereinnahmt.

Die Ertragsteuerforderungen beinhalten anrechenbare Kapitalertragsteuern fiir das
Geschiftsjahr 2016/2017 und das Vorjahr.

Die Forderungen gegen DBAG-Fonds umfassen Forderungen aus weiterbelastbaren
Aufwendungen in Hohe von 11 Tausend Euro (Vorjahr: 67 Tausend Euro).

Die Sonstigen Forderungen enthalten 1im Wesentlichen Mietkautionen und
Umsatzsteuerforderungen aus Vorsteueriiberhdngen.

3.4 Eigenkapital

3.4.1 Grundkapital/Anzahl der Aktien

Angaben in Tsd. € 2016/2017 2015/2016
Stand Geschéftsjahresbeginn 53.387 48.533
Zugang 0 4.853
Stand zum Geschéftsjahresende 53.387 53.387

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



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

Das Gezeichnete Kapital (Grundkapital) ist in 15.043.994 Stiickaktien eingeteilt. Der
rechnerische Anteil am Grundkapital belduft sich auf rund 3,55 Euro je Aktie.

3.4.2 Verauflerung von eigenen Anteilen an Mitarbeiter und Pensioniire

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

orientieren. Daraus ergaben sich folgende Transaktionen mit eigenen Anteilen im
Geschéftsjahr 2016/2017:

Erwerbs-/
VerauB3erungspreis Stiick Anteil am Grundkapital

je Aktie
in€ inTsd. € in %o
Stand 1.10.2016 0 0 0,0
Zugang 41,74 4.582 16 0,3
Ubertragung 29,17 2.725 10 0,2
Abgang 38,83 1.857 7 0,1
Stand 30.9.2017 0 0 0,0

3.4.3 Genehmigtes Kapital

Die Hauptversammlung hat den Vorstand am 22. Februar 2017 erméchtigt, das
Grundkapital der Gesellschaft bis zum 21. Februar 2022 mit Zustimmung des
Aufsichtsrats durch Ausgabe neuer, auf den Namen lautender Stiickaktien gegen Bar-
und/oder Sacheinlage einmalig oder mehrmals um bis zu insgesamt 13.346.664,33 Euro
zu erhohen (Genehmigtes Kapital 2017). Dabei muss sich die Zahl der Aktien in
demselben Verhiltnis erhdhen wie das Grundkapital. Im abgelaufenen Geschéftsjahr
2016/2017 machte der Vorstand von dieser Erméchtigung keinen Gebrauch.

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.
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3.4.5 Bedingtes Kapital

Der Vorstand ist erméchtigt, mit Zustimmung des Aufsichtsrats bis zum 21. Februar 2022
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 140.000.000,00 Euro zu begeben.
Er ist ebenso erméchtigt, den Inhabern beziehungsweise Glaubigern von
Schuldverschreibungen Options- beziehungsweise Wandlungsrechte oder Options-
beziehungsweise Wandlungspflichten auf Namensstiickaktien der Gesellschaft mit einem
anteiligen Betrag am Grundkapital von insgesamt bis zu 13.346.664,33 Euro nach néherer
MaBgabe der Options- beziehungsweise Wandelanleihebedingungen (zusammen
,2Anleihebedingungen®) zu gewihren beziechungsweise aufzuerlegen.

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

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

3.4.6 Kapitalriicklage

Angaben in Tsd. € 2016/2017 2015/2016
Stand Geschéftsjahresbeginn 175.177 141.394
Zugang 0 33.782
Stand zum Geschéftsjahresende 175.177 175.177

Die Kapitalriicklage umfasst unverédndert Betrége, die bei der Ausgabe von Aktien {iber
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 unverdndert, 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 22. Februar 2017 hat beschlossen, den
Bilanzgewinn des Geschiftsjahres 2015/2016 in Hohe von 55.614.059,39 Euro zur
Ausschiittung einer Dividende von insgesamt 1,20 Euro je Stiickaktie auf die 15.043.994
dividendenberechtigten Stiickaktien zu verwenden und den Restbetrag in Hohe von
37.561.266,59 Euro auf neue Rechnung vorzutragen.

Angaben in € 2016/2017 2015/2016

Ausgezahlte Dividende 18.052.792,80 13.676.359,00
18.052.792,80 13.676.359,00

Der Bilanzgewinn der Deutschen Beteiligungs AG zum 30. September 2017 betrdgt
181.904 Tausend Euro. Davon unterliegen 3.340 Tausend Euro (Vorjahr: 2.581 Tausend
Euro) der Ausschiittungssperre gemaly § 268 Abs. 8 HGB und § 253 Abs. 6 Satz 2 HGB
n. F. (vgl. Punkt 4.12).

Vorstand und Aufsichtsrat werden der Hauptversammlung eine Ausschiittung von 1,40
Euro je Aktie fiir das Geschéiftsjahr 2016/2017 vorschlagen.

3.4.9 Stimmrechtsmeldungen
Uns liegen folgende Stimmrechtsmitteilungen gemil3 § 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. Marz 2013 5,00% 684.000

Die Rossmann Beteiligungs GmbH hat gemidl § 21 Abs. 1 WpHG am 2. April 2015
mitgeteilt, dass ihr Stimmrechtsanteil an der Deutschen Beteiligungs AG am 2. April
2015 19,93 Prozent betrdgt. Diese 19,93 Prozent der Stimmrechte sind gemil § 22 Abs. 1
Satz 1 Nr. 1 WpHG der Rossmann Beteiligungs GmbH, Burgwedel, zuzurechnen.
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Die Anpora Patrimonio SL, Barcelona, Spanien, hat uns gemal3 § 21 Abs. 1 WpHG am
13. Mirz 2013 mitgeteilt, dass ihr Stimmrechtsanteil an der Deutschen Beteiligungs AG
am 12. Mérz 2013 5,00 Prozent betrégt. Dieser Stimmrechtsanteil ist gemal3 § 22 Abs. 1
Satz 1 Nr. 6 WpHG der Anpora Patrimonio SL, Barcelona, Spanien, zuzurechnen.

3.5 Riickstellungen

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

Angaben in Tsd. € 30.9.2017 30.9.2016
Barwert der Pensionsverpflichtungen 26.661 24.972
Beizulegender Zeitwert des Planvermogens -24.314 -24.266
Riickstellungen fiir Pensionsverpflichtungen 2.347 705

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
Planvermogens mit dem Erfiillungsbetrag der Pensionen ergibt sich zum 30. September

2017 ein Passiviiberhang, der unter dem Posten ,,Pensionsriickstellungen* ausgewiesen
wird.

Der Barwert der Pensionsverpflichtungen hat sich wie folgt entwickelt:

Angaben in Tsd. € 2016/2017 2015/2016

Barwert der Pensionsverpflichtungen zu Beginn

des Geschéftsjahres 24.972 24.583
Inanspruchnahme 833 838
Zufiihrung 2.522 1.226

Barwert der Pensionsverpflichtungen zum Ende
des Geschiéftsjahres 26.661 24.972




Der Ermittlung des Barwertes der Versorgungsanspriiche lagen folgende Primissen

zugrunde:

30.9.2017 30.9.2016
Rechnungszins 3,77% 4,08%
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 mit dem durchschnittlichen
fristenkongruenten ~ (Markt-)Zinssatz ~ der  vergangenen zehn  Geschéftsjahre
(,,Glattungszeitraum®).

Unter Beriicksichtigung einer pauschalierten Restlaufzeit von 15 Jahren ergeben sich zum
30. September 2017 folgende Abzinsungssitze:

Rechnungszins Rechnungszins Zins-
O 7 Jahre 0 10 Jahre Unterschied

30.9.2017 2,91% 3,77% 0,86%

Der Unterschiedsbetrag zwischen dem Ansatz der Riickstellungen nach Maligabe 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 betrdgt 3.040 Tausend Euro (Vorjahr:
2.329 Tausend Euro). Dieser Betrag unterliegt geméal § 253 Abs. 6 Satz 2 HGB der
Ausschiittungssperre (siehe Tz. 4.12).

30.9.2017 30.9.2016

Barwert der Pensionsverpflichtungen unter

Verwendung des 10-Jahres-Durchschnittszinssatzes 26.661 24.972
Barwert der Pensionsverpflichtungen unter
Verwendung des 7-Jahres-Durchschnittszinssatzes 29.701 27.301

Unterschiedsbetrag 3.040 2.329
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Der Barwert der Versorgungsanspriiche resultiert aus verschiedenen leistungsorientierten
Planen sowie leistungsorientierten Einzelzusagen. Die Anwendung der Plédne 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 auBlerhalb des Unternehmens hatte
fiir die Versorgungsanwirter und -empfianger der DBAG eine um durchschnittlich drei
Jahre hohere Lebenserwartung ergeben.

3.5.2 Sonstige Riickstellungen

Inanspruch-
Angaben in Tsd. € 1.10.2016 nahme Auflosung Zufiithrung 30.9.2017
Personalbereich 12.707 9.985 44 10.696 13.374
Ubriges 1.572 1.445 75 1.689 1.741
14.279 11.431 119 12.384 15.114

Riickstellungen flir den Personalbereich betreffen im Wesentlichen variable
Vergiitungsbestandteile fiir das Geschéftsjahr und Vorjahre. Auf Vorjahre entfallen 1.028
Tausend Euro (Vorjahr: 4.008 Tausend Euro).

Die Riickstellung fiir Jubilaumsgeldverpflichtungen wurde mit dem durchschnittlichen
Marktzinssatz von 2,91 Prozent (Vorjahr: 3,37 Prozent) abgezinst, der sich bei einer
angenommenen Restlaufzeit von 15 Jahren ergibt.

Unter Ubriges sind insbesondere Riickstellungen fiir ausstehende Eingangsrechnungen,
Garantierlickstellungen, = Kosten = fiir =~ Abschlusspriifungen,  Geschéftsbericht,
Hauptversammlung und Aufsichtsrat ausgewiesen. Die Ubrigen Riickstellungen haben
eine Restlaufzeit von weniger als einem Jahr.



3.6 Verbindlichkeiten

Angaben in Tsd. € 30.9.2017 30.9.2016

Verbindlichkeiten gegeniiber verbundenen

Unternehmen 40 40
Sonstige Verbindlichkeiten 254 467
davon aus Steuern 253 256
davon im Rahmen der sozialen Sicherheit 0 0
294 507

Die Verbindlichkeiten haben eine Restlaufzeit bis zu einem Jahr.

3.7 Latente Steuern

Zum 30. September 2017 fithren temporire 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

Angaben in Tsd. € 2016/2017 2015/2016
Ertrage aus dem Abgang von Beteiligungen 147.783 12.571
davon aus verbundenen Unternehmen 120.406 11.291
147.783 12.571

Die Ertrdge aus dem Abgang von Beteiligungen betreffen Ausschiittungen von zwei Co-
Investitionsvehikeln nach der VerduBBerung von sechs Portfoliounternehmen sowie den
Gewinn aus der VerduBerung eines direkt gehaltenen Portfoliounternehmens.

4.2 Verluste aus dem Abgang von Beteiligungen

Angaben in Tsd. € 2016/2017 2015/2016
Verluste aus dem Abgang von Beteiligungen 0 11.095
davon aus verbundenen Unternehmen 0 8

0 11.095

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

4.3 Ertrige aus Beteiligungen

Angaben in Tsd. € 2016/2017 2015/2016
Laufende Ertrage aus Beteiligungen 4.732 7.629
davon aus verbundenen Unternehmen 3.679 6.872
4.732 7.629

Der wesentliche Teil der Ertrage aus Beteiligungen entféllt auf Gewinnanspriiche und
Ausschiittungen.



4.4 Ertrige aus der Fondsverwaltung und -beratung

Angaben in Tsd. € 2016/2017 2015/2016
Ertrdge aus Fondsverwaltung 2.927 4.073
davon aus verbundenen Unternehmen 2.875 4.025
Ertrdge aus Fondsberatung 20.618 14.063
davon aus verbundenen Unternehmen 20.618 14.063
23.544 18.136

Die Ertrage aus der Fondsverwaltung und -beratung umfassen im Wesentlichen
Gewinnanteile von der DBG Managing Partner GmbH & Co. KG fiir Verwaltungs- und
Beratungstdtigkeiten und von der DBG Advising GmbH & Co. KG fiir Beratungsleistungen
an die DBAG-Fonds.

4.5 Abschreibungen auf Finanzanlagen und auf Wertpapiere des Umlaufvermogens

Angaben in Tsd. € 2016/2017 2015/2016
Abschreibungen auf Finanzanlagen 586 240
davon aus verbundenen Unternechmen 0 0
586 240

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



92

4.6 Sonstige betriebliche Ertrige

Angaben in Tsd. € 2016/2017 2015/2016
Ertrage aus weiterberechenbaren Kosten 1.046 64
Ertrdge aus Aufsichtsrats-/Beiratsmandaten 238 268
Ertrdge aus dem Abgang von Genussrechten 218 0
Ertrdge aus dem Abgang von lang- und
kurzfristigen Wertpapieren 200 67
Ertrage aus der Auflosung von Riickstellungen 118 1.398
Ertrige aus der Wertaufholung von
Finanzanlagen 0 1.100
Ubrige 465 283
2.284 3.181

Die Ertrdage aus weiterberechenbaren Kosten umfassen Verauslagungen fiir DBAG-Fonds
beziehungsweise Portfoliounternehmen.

Die Ertrdge aus dem Abgang von Genussrechten betreffen zeitlich befristete
Genussrechte, die die DBAG im Zuge der Strukturierung einer Beteiligung gezeichnet
hatte.

Im Geschiftsjahr 2016/2017 hat die DBAG ein Wertpapier verduB3ert, daraus resultieren
die Ertrdge aus dem Abgang von lang- und kurzfristigen Wertpapieren.

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

4.7 Personalaufwand

Angaben in Tsd. € 2016/2017 2015/2016

Lohne und Gehélter 19.403 16.054

Soziale Abgaben und Aufwendungen fiir
Altersversorgung und fiir Unterstiitzung 1.470 1.078
davon fiir Altersversorgung 725 436
20.873 17.133




Die Aufwendungen aus der Aufzinsung der Pensionsverpflichtungen sind im Posten
Zinsaufwand ausgewiesen (vgl. Punkt 4.10.2).

Die Anzahl der Mitarbeiter (ohne Vorstand) betrug:

30.9.2017 30.9.2016
Angestellte (Vollzeit) 54 50
Angestellte (Teilzeit) 7 6
Auszubildende 6 7

Der Vorstand bestand am Schluss des Geschiftsjahres 2016/2017 aus drei (Vorjahr: drei)
Mitgliedern.

Im Geschiftsjahr 2016/2017 waren durchschnittlich 61 Angestellte (Vorjahr: 54) und sechs
Auszubildende (Vorjahr: sechs) bei der DBAG beschéftigt.

4.8 Sonstige betriebliche Aufwendungen

Angaben in Tsd. € 2016/2017 2015/2016
Beratungskosten dealbezogen 1.133 437
Abschluss-, Priifungs- und
Steuerberatungskosten 1.081 930
Sonstiger Beratungsaufwand 807 1.449
Interne Revision 31 17
3.053 2.834
Raumkosten 1.053 1.048
Umsatzsteuer 910 794
Offentlichkeitsarbeit, Investor Relations 704 522
Reisekosten 713 715
Fremdpersonal 554 202
Aufwendungen aus Kursdifferenzen 531 0
Wartungskosten fiir Hard- und Software 449 189
Sonstige Personalkosten 443 567
Aufsichtsratsvergiitung 406 407
Kosten der Eigenkapitalbeschaffung 3 1.415
Ubrige 1.879 1.408
10.697 10.102

Die Raumaufwendungen beinhalten hauptsachlich Biiromieten.
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Der Posten Umsatzsteuer betrifft nicht abzugsfiahige Vorsteuer aufgrund von nicht
steuerbaren Umsitzen.

Die Aufwendungen fiir Fremdpersonal enthalten Kosten fiir Zeitarbeitnehmer zur
Uberbriickung von krankheitsbedingten Mitarbeiterausfillen sowie Mitarbeiter in
Elternzeit.

Die Aufwendungen aus Kursdifferenzen betreffen Kursverluste einer Kaufpreisforderung,
die in Fremdwéhrung besteht.

Die Sonstigen Personalkosten resultieren aus Aufwendungen fiir Personaleinstellungen
und Fortbildungsmafnahmen fiir Mitarbeiter.

Der Posten ,,Ubrige beinhaltet insbesondere Aufwendungen fiir Kraftfahrzeuge,
Versicherungen und Biiromaterial.

4.9 Ertrige aus anderen Wertpapieren und Ausleihungen des Finanzanlagevermogens

Angaben in Tsd. € 2016/2017 2015/2016
Zinsertrage aus Wertpapieren 581 244
Zinsertrige aus Ausleihungen 0 65

581 309

Die Zinsertrage aus Wertpapieren umfassen ausschlieBlich Zinsertrige aus festverzinslichen
Schuldverschreibungen.

Die Zinsertrage aus Ausleihungen enthielten im Vorjahr Zinsertrdge aus einer langfristigen
Ausleihung an ein Portfoliounternehmen.



4.10 Zinsergebnis

4.10.1 Sonstige Zinsen und dhnliche Ertrige

Angaben in Tsd. € 2016/2017 2015/2016
Zinsertrage aus Diskontierung 510 0
Zinsertrdge aus Finanzanlagen 132 14
Zinsertrage Finanzamt 10 17
Ubrige Zinsertrige 10 36

662 67
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Die Zinsertrage aus Diskontierung betreffen die Aufzinsung einer Kaufpreisforderung, die im

Vorjahr abgezinst wurde.

Die Zinsertrage aus Finanzanlagen enthalten Darlehenszinsen fiir die gewdhrten Darlehen an

die verbundenen Unternehmen (siche Tz. 3.2).

4.10.2 Zinsen und dhnliche Aufwendungen

Angaben in Tsd. € 2016/2017 2015/2016
Zinsaufwendungen Pensionen 1.924 224
Znsaufwendungen Kreditlinie 432 375
Ubrige Zinsaufwendungen 10 44

2.366 644

Die Zinsaufwendungen Pensionen in Hohe von 1.924 Tausend Euro (Vorjahr: 224 Tausend

Euro) betreffen die Aufzinsung der Pensionsverpflichtungen in Hohe von 1.972 Tausend Euro

(Vorjahr: 968 Tausend Euro) abziiglich der Zinsertrége aus der Zuschreibung des

Planvermdgens in Hohe von 48 Tausend Euro (Vorjahr: 743 Tausend Euro).

Die hoheren Zinsaufwendungen gegeniiber dem Vorjahr resultieren im Wesentlichen aus der

Bewertung des Planvermogens.
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4.11 Steuern

Angaben in Tsd. € 2016/2017 2015/2016
Steuern vom Einkommen und vom Ertrag 0 -171
Sonstige Steuern 9 11

9 -160

Die Gesellschaft ist als Unternehmensbeteiligungsgesellschaft von der Gewerbesteuer
befreit.

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

Die Sonstigen Steuern betreffen Quellensteuern und Kraftfahrzeugsteuern.

4.12 Ausschiittungssperre

Angaben in Tsd. € 2016/2017 2015/2016
Stand Geschéiftsjahresbeginn 2.581 0
Zufiihrung 759 2.581
Auflésung 0 0
Stand zum Ges chiifts jahresende 3.340 2.581

Zum 30. September 2017 unterliegen 3.340 Tausend Euro (Vorjahr: 2.581 Tausend Euro)
der Ausschiittungssperre geméal} § 268 Abs. 8 Satz 3 HGB und § 253 Abs. 6 S. 2 HGB.

Ein Betrag in Hohe von 300 Tausend Euro (Vorjahr: 251 Tausend Euro) betrifft die
Differenz zwischen dem beizulegenden Zeitwert und den Anschaffungskosten des
Planvermdgens am Bilanzstichtag (siehe Tz. 3.5.1 und 4.10.1). Dieser Betrag unterliegt
der Ausschiittungssperre geméal3 § 268 Abs. 8 Satz 3 HGB.

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 betrdgt 3.040 Tausend Euro (Vorjahr: 2.329
Tausend Euro). Dieser Bewertungsgewinn unterliegt geméfl § 253 Abs. 6 Satz 2 HGB
der Ausschiittungssperre (siche Tz. 3.5.1).
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5 Sonstige Angaben

5.1 Sonstige finanzielle Verpflichtungen, Haftungs- und Treuhandverhiiltnisse

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

Angaben in Tsd. € 30.9.2017 30.9.2016
Einzahlungsverpflichtungen 2.400 2.451
Dauerschuldverhiltnisse 3.116 3.588

5.516 6.039

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

Die Fristigkeit der Dauerschuldverhéltnisse zum 30. September 2017 stellt sich wie folgt dar:

Angaben in Tsd. € <1 Jahr 1-5 Jahre > 5 Jahre Summe
Dauerschuldverhiltnisse 967 2.149 0 3.116
davon Mietvertrige 783 2.089 0 2.872

Die Dauerschuldverhiltnisse beinhalten insbesondere Biiromieten fiir die Geschiftsrdume
Borsenstra3e 1 in Frankfurt am Main. Der unkiindbare Mietvertrag hat am 1. August 2011
begonnen und lauft bis zum 31. Mai 2021. Die DBAG hat das zweimalige Recht, die
Verlidngerung des Mietvertrages um jeweils fiinf Jahre zu verlangen.

Zum 30. September 2017 lagen wie im Vorjahr keine Haftungsverhiltnisse vor.

Das Treuhandvermdgen betrug 13.208 Tausend Euro zum 30. September 2017
(Vorjahr:1.480 Tausend Euro). Diese entfallen auf die Verwaltung von Treuhandkonten
fiir Kaufpreisabwicklungen von vier Portfoliounternehmen. Treuhandverbindlichkeiten
bestehen in derselben Hohe. Aus der Tétigkeit als Treuhdnder erzielt die DBAG keine
Ertrage.
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5.2 Ereignisse nach dem Bilanzstichtag

Anfang Oktober hat die vitronet Projekte GmbH, ein Unternehmen im Portfolio des
DBAG ECF, einen Unternehmenskauf abgeschlossen. Vitronet verstiarkt durch den
Erwerb der Dankers Bohrtechnik GmbH und der Dankers Projektierung GmbH seine
Kapazitit, ergidnzt das Angebot um den Tiefbau fiir Glasfasernetze und verbreitert seine
Kundenbasis. Der DBAG ECF hat zur Finanzierung des Unternehmenskaufs weitere
Mittel abgerufen; die DBAG investiert noch einmal 3,8 Millionen Euro in vitronet.

Im November hat die Cleanpart Group, ein Unternehmen im Portfolio des DBAG Fund
VI, ihr Healthcare-Geschift verduBert. Cleanpart konzentriert sich kiinftig auf
Dienstleistungen fiir die Halbleiterindustrie. Die Teil-VerduBBerung erfolgte zu der
Bewertung, die dem Wertansatz zum 30. September 2017 entspricht.

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 bestechen aus Bar- und Sachbeziigen. Die
Gesamtbeziige fiir das Berichtsjahr betragen 3.868 Tausend Euro (Vorjahr:
2.983 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 2.188 Tausend Euro (Vorjahr: 1.926 Tausend Euro).

An ehemalige Mitglieder des Vorstands und ihre Hinterbliebenen wurden Gesamtbeziige
in Hohe von 1.697 Tausend Euro (Vorjahr: 1.007 Tausend Euro) gezahlt. Der Barwert der
Pensionsverpflichtungen ehemaliger Vorstandsmitglieder und deren Hinterbliebenen
betrdgt 16.470 Tausend Euro (Vorjahr: 16.182 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 hilt Aktien, darauf bezogene
Optionen oder sonstige Derivate, die ein Prozent des Grundkapitals oder mehr
reprisentieren.

Fiir das Geschéftsjahr 2016/2017 wurde den Mitgliedern des Aufsichtsrats eine feste
Vergiitung sowie Zusatzvergiitungen fiir den Aufsichtsratsvorsitz, den stellvertretenden
Vorsitz und fiir Ausschusstitigkeiten in Hohe von 388 Tausend Euro
(Vorjahr: 388 Tausend Euro) gewéhrt.

5.4 Honorare fiir die Abschlusspriifungsgesellschaft

Das Gesamthonorar fiir den Abschlusspriifer gliedert sich wie folgt auf:

Angaben in Tsd. € 2016/2017 2015/2016
Konzern- und Jahresabschlusspriifung 538 753
Steuerberatungsleistungen 57 76
Sonstige Beratungsleistungen 28 2

623 831

Die Konzern und Jahresabschlusspriifungsleistungen umfassen auch die Téatigkeiten fiir
die Priifung des Halbjahresabschlusses zum 31. Mirz 2017, vorgezogene
Priifungshandlungen im Rahmen der Abschlusspriifung zum 30. September 2017 sowie
Beratungsleistungen im Zusammenhang mit einem laufenden Enforcementverfahren.

Der Riickgang des Priifungshonorars héngt mit geringeren Aufwendungen im
Zusammenhang mit dem laufenden Enforcementverfahren beziiglich des
Konzernabschlusses zum 30. September 2015 zusammen.

Die Steuerberatungsleistungen umfassen Unterstiitzungsleistungen bei der Erstellung von
Steuererkldarungen und die umsatzsteuerliche Beratung zu Einzelsachverhalten.

Die sonstigen Beratungskosten betreffen sozialversicherungsrechtliche Beratung sowie
die Beratung zu gesetzlich vorgeschriebenen Meldepflichten.

Die KPMG AG Wirtschaftspriifungsgesellschaft, Frankfurt am Main, ist seit Griindung der
DBAG als Abschlusspriifer gewihlt. Verantwortliche Wirtschaftspriifer sind Lars Bertram
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(erstmals fiir die Priifung des Abschlusses 2012/2013) und Dr. Jan FaB3hauer (erstmals fiir den

Abschluss 2014/2015).
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5.5 Entsprechenserklirung

Vorstand und Aufsichtsrat der Deutschen Beteiligungs AG haben die gemél3 § 161 AktG
vorgeschriebene Erkldrung abgegeben und den Aktiondren dauerhaft auf der Internetseite der

Deutschen Beteiligungs AG zugédnglich gemacht.
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5.6 Organe der Gesellschaft

Aufsichtsrat*

Andrew Richards, Bad Homburg v. d. Hohe (Vorsitzender)
Unternehmensberater

Keine Pflichtmandate oder vergleichbare Mandate im In- und Ausland

Gerhard Roggemann, Hannover (stellvertretender Vorsitzender)
Unternehmensberater

Pflichtmandate
e Bremer AG, Paderborn
e GP Giinter Papenburg AG, Schwarmstedt (Vorsitz)
e WAVE Management AG, Hannover (stellvertretender Vorsitz)

Sonja Edeler, Hannover
Leiterin Finanz- und Rechnungswesen der Dirk Rossmann GmbH, Burgwedel

Keine Pflichtmandate oder vergleichbare Mandate im In- und Ausland

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 bis 31. Mai 2017)
e WEPA Industrieholding SE, Arnsberg (seit 19. Juni 2017)

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

Keine Pflichtmandate oder vergleichbare Mandate im In- und Ausland
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Dr. Hendrik Otto, Diisseldorf
Mitglied des Vorstands der WEPA Industrieholding SE, Arnsberg
Keine Pflichtmandate oder vergleichbare Mandate im In- und Ausland

* Pflichtmandat: Mitgliedschaft in anderen gesetzlich zu bildenden Aufsichtsréten;
vergleichbare Mandate im In- und Ausland: Mitgliedschaft in vergleichbaren in- und

ausldandischen Kontrollgremien von Wirtschaftsunternehmen, jeweils zum 30. September
2017

Vorstand*
Torsten Grede, Frankfurt am Main (Sprecher)
Vergleichbare Mandate im In- und Ausland
e Treuburg Beteiligungsgesellschaft mbH, Ingolstadt
e Treuburg GmbH & Co. Familien KG, Ingolstadt
Dr. Rolf Scheffels, Frankfurt am Main
Vergleichbare Mandate im In- und Ausland
e Preh GmbH, Bad Neustadt a. d. Saale
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 Aufsichtsréten;

vergleichbare Mandate im In- und Ausland: Mitgliedschaft in vergleichbaren in- und

ausldndischen Kontrollgremien von Wirtschaftsunternehmen, jeweils zum 30. September
2017



5.7 Anteilsbesitz

Anteilsbesitz gemal § 285 Nr. 11 HGB zum 30. September 2017
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Ergebnis des

letzten
Kapital- Geschiafts-
anteil Eigen-kapital jahres
Name Sitz in % in Tsd. € in Tsd. €
Bowa Geschéftsfithrungsgesellschaft mbH i. L. Frankfurt am Main 100,00 60 -3
DBAG Expansion Capital Fund Konzern GmbH & Co. KG  Frankfurt am Main 99,00 62.089 2.642
DBAG ECF Fonds I Beteiligungs GmbH Frankfurt am Main 47,54 10.905 4.666
Rana Beteiligungsgesellschaft mbH Frankfurt am Main 47,54 21 1
ECF Breitband Holding GmbH Frankfurt am Main 41,78 17.501 421
DBAG ECF Prézisionstechnik Beteiligungs GmbH Frankfurt am Main 41,78 70 45
DBAG ECF Pontis GmbH & Co. KG Frankfurt am Main 25,00 14.966 -5
DBAG ECF Pontis Verwaltungs GmbH Frankfurt am Main 47,54 25 2
DBAG Fund V Konzern GmbH & Co. KG Frankfurt am Main 99,00 14.687 120.785
DBAG Fund VI Konzern (Guernsey) L.P. St Peter Port (Guernsey) 99,99 119.565 34.015
Luxembourg-Findel
DBAG Fund VII Konzern SCSp (Luxemburg) 99,99 12.503 -2.892
Luxembourg-Findel
DBAG Fund VII B Konzern SCSp (Luxemburg) 99,99 420 49
DBG Fourth Equity Team GmbH & Co. KGaA i L. Frankfurt am Main 100,00 464 -35
DBG Management GmbH & Co. KG Frankfurt am Main 100,00 170 33
DBG Managing Partner GmbH & Co. KG Frankfurt am Main 20,00 7.050 17.309
DBG Managing Partner Verwaltungs GmbH Frankfurt am Main 100,00 11 -4
DBG Advising GmbH & Co. KG Frankfurt am Main 20,00 6.211 6.184
DBG Advising Verwaltungs GmbH Frankfurt am Main 100,00 25 5
DBG New Fund Management GmbH & Co. KG Frankfurt am Main 100,00 3 3
Deutsche Beteiligungsgesellschaft mbH Konigstein/Taunus 100,00 9.735 -64
Change Management Verwaltungs GmbH Frankfurt am Main 100,00 25 0
DBG Advisors Kommanditaktiondir GmbH & Co. KG Frankfurt am Main 3333 3.894 1.097
DBG Fifth Equity Team GmbH & Co. KGaA i. L. Frankfurt am Main 3333 1.579 -265
DBG Alpha 5 GmbH Frankfurt am Main 100,00 25 0
DBG Asset Management Ltd. Jersey 50,00 325 -45
DBG Beteiligungsgesellschaft mbH Frankfurt am Main 100,00 93 -11
DBG Epsilon GmbH Frankfurt am Main 100,00 22 0
DBG Fourth Equity International GmbH Frankfurt am Main 100,00 37 1
DBG My GmbH i. L. Frankfurt am Main 100,00 132 -3
DBYV Drehbogen GmbH Frankfurt am Main 100,00 32 0
Q.P.O.N. Beteiligungs GmbH 1i. L. Frankfurt am Main 98,00 17 2
RQPO Beteiligungs GmbH Frankfurt am Main 49,00 36 1
RQPO Beteiligungs GmbH & Co. Papier KG Frankfurt am Main 44,10 0 -11
Tridecima Grundstiicksverwaltungsgesellschaft mbH Neubiberg 30,08 1.362 -199
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An den nachfolgend aufgefiihrten groBBen Kapitalgesellschaften hilt die DBAG
mittelbar oder unmittelbar mehr als 5% der Stimmrechte:

Name Sitz

Coveright Surfaces Beteiligungs GmbH i. L. Frankfurt am Main
FDG Holding S.a r.1 Luxemburg
Heytex Bramsche GmbH Bramsche

JCK Holding GmbH Textil KG Quakenbriick
Mageba Holding AG Biilach

5.8 Versicherung der gesetzlichen Vertreter

Wir versichern nach bestem Wissen, dass gemédl den anzuwendenden
Rechnungslegungsgrundsétzen der Jahresabschluss ein den tatsdchlichen Verhiltnissen
entsprechendes Bild der Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage der Gesellschaft vermittelt.
Wir versichern ebenso nach bestem Wissen, dass im zusammengefassten Lagebericht der
Geschiftsverlauf einschlieBlich des Geschéftsergebnisses und die Lage der Gesellschaft
so dargestellt sind, dass ein den tatsdchlichen Verhiltnissen entsprechendes Bild
vermittelt wird. Die wesentlichen Chancen und Risiken der voraussichtlichen
Entwicklung der Gesellschaft sind in dem Bericht beschrieben.

Frankfurt am Main, den 21. November 2017
Der Vorstand

Torsten Grede Dr. Rolf Scheffels Susanne Zeidler
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J?)

BESTATIGUNGSVERMERK DES UNABHANGIGEN
ABSCHLUSSPRUFERS

An die Deutsche Beteiligungs AG, Frankfurt am Main

Vermerk iiber die Priifung des Jahresabschlusses und des zusammengefassten
Lageberichts

Priifungsurteile

Wir haben den Jahresabschluss der Deutsche Beteiligungs AG, Frankfurt am Main — bestehend aus der Bilanz
zum 30. September 2017 und der Gewinn- und Verlustrechnung fiir das Geschaftsjahr vom 1. Oktober 2016 bis
zum 30. September 2017 sowie dem Anhang, einschliefRlich der Darstellung der Bilanzierungs- und
Bewertungsmethoden — gepriift. Darliber hinaus haben wir den zusammengefassten Lagebericht der Deutsche
Beteiligungs AG, Frankfurt am Main fiir das Geschéftsjahr vom 1. Oktober 2016 bis zum 30. September 2017
gepruft. Die Erklarung zur Unternehmensfiihrung nach § 289a HGB haben wir in Einklang mit den deutschen
gesetzlichen Vorschriften nicht inhaltlich gepruft.

Nach unserer Beurteilung aufgrund der bei der Priifung gewonnenen Erkenntnisse

— entspricht der beigefligte Jahresabschluss in allen wesentlichen Belangen den deutschen, fiir
Kapitalgesellschaften geltenden handelsrechtlichen Vorschriften und vermittelt unter Beachtung der
deutschen Grundsatze ordnungsmaRiger Buchfiihrung ein den tatsachlichen Verhiltnissen entsprechendes
Bild der Vermogens- und Finanzlage der Gesellschaft zum 30. September 2017 sowie ihrer Ertragslage fir
das Geschiaftsjahr vom 1. Oktober 2016 bis zum 30. September 2017 und

— vermittelt der beigefligte zusammengefasste Lagebericht insgesamt ein zutreffendes Bild von der Lage der
Gesellschaft. In allen wesentlichen Belangen steht dieser zusammengefasste Lagebericht in Einklang mit
dem Jahresabschluss, entspricht den deutschen gesetzlichen Vorschriften und stellt die Chancen und
Risiken der zukiinftigen Entwicklung zutreffend dar. Unser Prifungsurteil zum zusammengefassten
Lagebericht erstreckt sich nicht auf den Inhalt der Erklarung zur Unternehmensfiihrung nach § 289a HGB.

GemalR § 322 Abs. 3 Satz 1 HGB erkldren wir, dass unsere Prifung zu keinen Einwendungen gegen die
OrdnungsmaRigkeit des Jahresabschlusses und des zusammengefassten Lageberichts gefiihrt hat.

Grundlage fiir die Priifungsurteile

Wir haben unsere Priifung des Jahresabschlusses und des zusammengefassten Lageberichts in
Ubereinstimmung mit § 317 HGB und der EU-Abschlusspriiferverordnung (Nr. 537/2014; im Folgenden ,,EU-
APrVO“) unter Beachtung der vom Institut der Wirtschaftsprifer (IDW) festgestellten deutschen Grundsatze
ordnungsmaRiger Abschlussprifung durchgefiihrt. Unsere Verantwortung nach diesen Vorschriften und
Grundsatzen ist im Abschnitt ,Verantwortung des Abschlussprifers fir die Prifung des Jahresabschlusses und
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des zusammengefassten Lageberichts” unseres Bestatigungsvermerks weitergehend beschrieben. Wir sind von
dem Unternehmen unabhingig in Ubereinstimmung mit den europarechtlichen sowie den deutschen
handelsrechtlichen und berufsrechtlichen Vorschriften und haben unsere sonstigen deutschen Berufspflichten
in Ubereinstimmung mit diesen Anforderungen erfiillt. Dariiber hinaus erklaren wir gemaR Artikel 10 Abs. 2
Buchst. f) EU-APrVO, dass wir keine verbotenen Nichtprifungsleistungen nach Artikel 5 Abs. 1 EU-APrvVO
erbracht haben. Wir sind der Auffassung, dass die von uns erlangten Priifungsnachweise ausreichend und
geeignet sind, um als Grundlage fiir unsere Priifungsurteile zum Jahresabschluss und zum zusammengefassten
Lagebericht zu dienen.

Besonders wichtige Priifungssachverhalte in der Priifung des Jahresabschlusses

Besonders wichtige Priifungssachverhalte sind solche Sachverhalte, die nach unserem pflichtgemaRen
Ermessen am bedeutsamsten in unserer Priifung des Jahresabschlusses fiir das Geschéaftsjahr vom 1. Oktober
2016 bis zum 30. September 2017 waren. Diese Sachverhalte wurden im Zusammenhang mit unserer Priifung
des Jahresabschlusses als Ganzem und bei der Bildung unseres Prifungsurteils hierzu beriicksichtigt; wir geben
kein gesondertes Priifungsurteil zu diesen Sachverhalten ab.

I Die Bewertung der Finanzanlagen

Wir verweisen auf die Ausfiihrungen im Anhang zu Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden (Ziffer 2) und
Anlagevermogen (Ziffer 3.1.) sowie auf die Ausflihrungen im zusammengefassten Lagebericht zu der
wirtschaftlichen Lage der Deutschen Beteiligungs AG.

DAS RISIKO FUR DEN ABSCHLUSS

Der Abschlussposten ,Finanzanlagen® umfasst mit EUR 203 Mio im Wesentlichen Anteile an verbundene
Unternehmen, die (iberwiegend Anteile an konzerninternen Investmentgesellschaften enthalten, tber die die
Portfoliounternehmen der DBAG gehalten werden.

Die Anteile an verbundenen Unternehmen sind zu historischen Anschaffungskosten bewertet (§ 253 Abs. 1
Satz 1 HGB). Bei Vorliegen einer voraussichtlich dauerhaften Wertminderungen nimmt die DBAG eine
auBerplanmaRige Abschreibung auf den niedrigeren beizulegenden Wert (§ 253 Abs. 3 Satz 5 HGB) vor; bei
Wegfall der Griinde fiir die auRerplanmaRige Abschreibung erfolgt eine Zuschreibung auf den héheren
beizulegenden Wert (§ 253 Abs. 5 Satz 1 HGB). Die Werthaltigkeit der Anteile an verbundenen Unternehmen
hangt maRgeblich von der Werthaltigkeit der Portfoliounternehmen ab, die liber die Investmentgesellschaften
gehalten werden.

Der Prozess zur Identifikation von Wertminderungsrisiken fur die Werthaltigkeit der Portfoliounternehmen
und damit der Anteile an verbundenen Unternehmen basiert auf den Zeitwerten der Portfoliounternehmen
und ist komplex. Die erforderlichen Bewertungsannahmen sind nicht am Markt beobachtbar und daher
ermessensbehaftet. Flir den Abschluss besteht das Risiko, dass die Zeitwerte der Portfoliounternehmen nicht
in angemessener Hohe eingeschatzt und in der Folge daraus Wertminderungsrisiken, die auf eine dauerhafte
Wertminderung hindeuten kénnten, bei den Anteile an verbundenen Unternehmen fiir den
handelsrechtlichen Abschluss nicht erkannt werden.
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UNSERE VORGEHENSWEISE IN DER PRUFUNG

Wir haben uns zunachst ein Verstandnis Gber die Vorgehensweise zur Ermittlung des beizulegenden Zeitwertes
der Finanzanlagen verschafft und gewitrdigt, ob die Bewertungsrichtlinie in ausreichender und angemessener
Weise die handelsrechtlichen Anforderungen umsetzt.

Um uns ein Verstandnis Uber die organisatorische Ausgestaltung des Bewertungsprozesses zu verschaffen,
haben wir im Rahmen einer Aufbauprifung des Bewertungsprozesses die daran Beteiligten befragt und
Prozessbeschreibungen, Statusreports, Bewertungsdokumentation sowie Sitzungsprotokolle eingesehen. Auf
dieser Grundlage haben wir die Angemessenheit der eingerichteten Kontrollen, insbesondere im Hinblick auf
die Kontrolle der Bewertungsvorschldage durch den Bewertungsausschuss, beurteilt.

Ferner haben wir uns die vom Bewertungsausschuss nach jedem Abgang eines Portfoliounternehmens
vorgenommene Analyse, ob und wieweit der realisierte Wert von dem zuletzt ermittelten beizulegenden
Zeitwert abweicht (sog. ,Backtesting”), erlautern lassen und gewiirdigt, welche Riickschlisse fir die Glite der
Bewertung insgesamt gezogen wurden.

Im Rahmen unserer aussagebezogenen Priifungshandlungen haben wir unter anderem die Dokumentation der
Wertermittlung der beizulegenden Zeitwerte aller Portfoliounternehmen dahingehend gewdirdigt, ob die
Wertermittlung aller Portfoliounternehmen nach dem von dem Unternehmen festgelegten
Bewertungsprozess erfolgte. Bei Portfoliounternehmen, die erstmals zum beizulegenden Zeitwert bewertet
werden, umfasste die Wiirdigung auch das Vorliegen der Voraussetzung fiir die Auswahl des angewandten
Bewertungsverfahrens. Dariiber hinaus haben wir die Berechnung aller Zeitwerte fiir alle
Portfoliounternehmen nachvollzogen.

Die nicht beobachtbaren Bewertungsannahmen haben wir basierend auf einer risikoorientierten bewussten
Auswahl gepriift. Fiir die Schatzung des nachhaltigen Ergebnisses der ausgewahlten Portfoliounternehmen
haben wir uns davon lberzeugt, dass diese Schatzung aus der jeweiligen Unternehmensplanung abgeleitet
wurde und diese auf Ebene des Portfoliounternehmens von dessen Uberwachungsorgan genehmigt wurde. Bei
Adjustierungen der Unternehmensplanungen durch die Deutsche Beteiligungs AG haben wir die
dokumentierte Begriindung eingesehen und mit den zustandigen Mitarbeitern erdrtert. Ferner haben wir
ausgewahlte werttreibende Annahmen der Unternehmensplanung (z.B. EBITDA-Margen und
Umsatzwachstum) verglichen, ob diese in einer Bandbreite liegen, die wir aus externen Informationen zu den
korrespondierenden Leistungsindikatoren von Vergleichsunternehmen abgeleitet haben. Beziiglich der
Ergebnismultiplikatoren fir die Anwendung des Multiplikatorverfahrens, haben wir unter Hinzuziehung
unserer Bewertungsspezialisten die sachgerechte Ableitung der Gruppe der Vergleichsunternehmen sowie der
Multiplikatoren aus Unternehmens- und Kapitalmarktdaten der Vergleichsunternehmen gewiirdigt. Ebenso
haben wir bei der Anwendung von DCF-Verfahren in Bezug auf den Kapitalisierungszinssatz unsere
Bewertungsspezialisten hinzugezogen und die zugrunde liegenden Annahmen (insbesondere risikofreien
Zinssatz und Marktrisikopramie) mit offentlich verfiigbaren Daten verglichen und gewurdigt.

UNSERE SCHLUSSFOLGERUNGEN

Wir erachten den Bewertungsprozess zur Identifikation von dauerhaften Wertminderungen bei den Anteilen
an verbundenen Unternehmen als angemessen. Die Ermessenentscheidungen im Hinblick auf die der
Bewertung der Portfoliounternehmen zugrundeliegenden Bewertungsannahmen sind sachgerecht ausgelibt.
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Verantwortung der gesetzlichen Vertreter und des Aufsichtsrats fiir den Jahresabschluss und den
zusammengefassten Lagebericht

Die gesetzlichen Vertreter sind verantwortlich fiir die Aufstellung des Jahresabschlusses, der den deutschen,
fir Kapitalgesellschaften geltenden handelsrechtlichen Vorschriften in allen wesentlichen Belangen entspricht,
und dafiir, dass der Jahresabschluss unter Beachtung der deutschen Grundsatze ordnungsmaRiger
Buchfiihrung ein den tatsachlichen Verhaltnissen entsprechendes Bild der Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage
der Gesellschaft vermittelt. Ferner sind die gesetzlichen Vertreter verantwortlich fiir die internen Kontrollen,
die sie in Ubereinstimmung mit den deutschen Grundsitzen ordnungsmaRiger Buchfiihrung als notwendig
bestimmt haben, um die Aufstellung eines Jahresabschlusses zu erméglichen, der frei von wesentlichen

— beabsichtigten oder unbeabsichtigten — falschen Darstellungen ist.

Bei der Aufstellung des Jahresabschlusses sind die gesetzlichen Vertreter dafiir verantwortlich, die Fahigkeit
der Gesellschaft zur Fortfiihrung der Unternehmenstatigkeit zu beurteilen. Des Weiteren haben sie die
Verantwortung, Sachverhalte in Zusammenhang mit der Fortfiihrung der Unternehmenstatigkeit, sofern
einschlagig, anzugeben. Dariliber hinaus sind sie dafiir verantwortlich, auf der Grundlage des
Rechnungslegungsgrundsatzes der Fortfliihrung der Unternehmenstatigkeit zu bilanzieren, sofern dem nicht
tatsdachliche oder rechtliche Gegebenheiten entgegenstehen.

AufRlerdem sind die gesetzlichen Vertreter verantwortlich fir die Aufstellung des zusammengefassten
Lageberichts, der insgesamt ein zutreffendes Bild von der Lage der Gesellschaft vermittelt sowie in allen
wesentlichen Belangen mit dem Jahresabschluss in Einklang steht, den deutschen gesetzlichen Vorschriften
entspricht und die Chancen und Risiken der zukiinftigen Entwicklung zutreffend darstellt. Ferner sind die
gesetzlichen Vertreter verantwortlich fir die Vorkehrungen und MaRnahmen (Systeme), die sie als notwendig
erachtet haben, um die Aufstellung eines zusammengefassten Lageberichts in Ubereinstimmung mit den
anzuwendenden deutschen gesetzlichen Vorschriften zu ermoglichen und um ausreichende geeignete
Nachweise fiir die Aussagen im zusammengefassten Lagebericht erbringen zu kénnen.

Der Aufsichtsrat ist verantwortlich fiir die Uberwachung des Rechnungslegungsprozesses der Gesellschaft zur
Aufstellung des Jahresabschlusses und des zusammengefassten Lageberichts.

Verantwortung des Abschlusspriifers fiir die Priifung des Jahresabschlusses und des zusammengefassten
Lageberichts

Unsere Zielsetzung ist, hinreichende Sicherheit dariliber zu erlangen, ob der Jahresabschluss als Ganzes frei von
wesentlichen — beabsichtigten oder unbeabsichtigten — falschen Darstellungen ist, und ob der
zusammengefasste Lagebericht insgesamt ein zutreffendes Bild von der Lage der Gesellschaft vermittelt sowie
in allen wesentlichen Belangen mit dem Jahresabschluss sowie mit den bei der Priifung gewonnenen
Erkenntnissen in Einklang steht, den deutschen gesetzlichen Vorschriften entspricht und die Chancen und
Risiken der zuklnftigen Entwicklung zutreffend darstellt, sowie einen Bestatigungsvermerk zu erteilen, der
unsere Priifungsurteile zum Jahresabschluss und zum zusammengefassten Lagebericht beinhaltet.

Hinreichende Sicherheit ist ein hohes MaR an Sicherheit, aber keine Garantie dafir, dass eine in
Ubereinstimmung mit § 317 HGB und der EU-AprVO unter Beachtung der vom Institut der Wirtschaftspriifer
(IDW) festgestellten deutschen Grundsatze ordnungsmaRiger Abschlussprifung durchgefihrte Prifung eine
wesentliche falsche Darstellung stets aufdeckt. Falsche Darstellungen konnen aus VerstoRen oder
Unrichtigkeiten resultieren und werden als wesentlich angesehen, wenn verniinftigerweise erwartet werden
koénnte, dass sie einzeln oder insgesamt die auf der Grundlage dieses Jahresabschlusses und
zusammengefassten Lageberichts getroffenen wirtschaftlichen Entscheidungen von Adressaten beeinflussen.
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Wahrend der Priifung tGiben wir pflichtgeméaRes Ermessen aus und bewahren eine kritische Grundhaltung.
Darlber hinaus

— identifizieren und beurteilen wir die Risiken wesentlicher — beabsichtigter oder unbeabsichtigter — falscher
Darstellungen im Jahresabschluss und im zusammengefassten Lagebericht, planen und fiihren
Prifungshandlungen als Reaktion auf diese Risiken durch sowie erlangen Prifungsnachweise, die
ausreichend und geeignet sind, um als Grundlage fiir unsere Priifungsurteile zu dienen. Das Risiko, dass
wesentliche falsche Darstellungen nicht aufgedeckt werden, ist bei VerstoRen hoher als bei
Unrichtigkeiten, da VerstoRe betriigerisches Zusammenwirken, Falschungen, beabsichtigte
Unvollstandigkeiten, irrefihrende Darstellungen bzw. das AuRerkraftsetzen interner Kontrollen beinhalten
kénnen.

— gewinnen wir ein Verstandnis von dem fir die Priifung des Jahresabschlusses relevanten internen
Kontrollsystem und den fiir die Priifung des zusammengefassten Lageberichts relevanten Vorkehrungen
und MaBnahmen, um Prifungshandlungen zu planen, die unter den gegebenen Umstanden angemessen
sind, jedoch nicht mit dem Ziel, ein Prifungsurteil zur Wirksamkeit dieser Systeme der Gesellschaft
abzugeben.

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

— ziehen wir Schlussfolgerungen (iber die Angemessenheit des von den gesetzlichen Vertretern angewandten
Rechnungslegungsgrundsatzes der Fortfihrung der Unternehmenstatigkeit sowie, auf der Grundlage der
erlangten Priifungsnachweise, ob eine wesentliche Unsicherheit im Zusammenhang mit Ereignissen oder
Gegebenheiten besteht, die bedeutsame Zweifel an der Fahigkeit der Gesellschaft zur Fortfiihrung der
Unternehmenstatigkeit aufwerfen kénnen. Falls wir zu dem Schluss kommen, dass eine wesentliche
Unsicherheit besteht, sind wir verpflichtet, im Bestatigungsvermerk auf die dazugehdrigen Angaben im
Jahresabschluss und im zusammengefassten Lagebericht aufmerksam zu machen oder, falls diese Angaben
unangemessen sind, unser jeweiliges Prifungsurteil zu modifizieren. Wir ziehen unsere Schlussfolgerungen
auf der Grundlage der bis zum Datum unseres Bestatigungsvermerks erlangten Priifungsnachweise.
Zukiinftige Ereignisse oder Gegebenheiten konnen jedoch dazu fiihren, dass die Gesellschaft ihre
Unternehmenstatigkeit nicht mehr fortfiihren kann.

— beurteilen wir die Gesamtdarstellung, den Aufbau und den Inhalt des Jahresabschlusses einschlief3lich der
Angaben sowie ob der Jahresabschluss die zugrunde liegenden Geschaftsvorfalle und Ereignisse so
darstellt, dass der Jahresabschluss unter Beachtung der deutschen Grundsatze ordnungsmaRiger
Buchfiihrung ein den tatsachlichen Verhaltnissen entsprechendes Bild der Vermdgens-, Finanz- und
Ertragslage der Gesellschaft vermittelt.

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

— fuhren wir Prifungshandlungen zu den von den gesetzlichen Vertretern dargestellten zukunftsorientierten
Angaben im zusammengefassten Lagebericht durch. Auf Basis ausreichender geeigneter
Prufungsnachweise vollziehen wir dabei insbesondere die den zukunftsorientierten Angaben von den
gesetzlichen Vertretern zugrunde gelegten bedeutsamen Annahmen nach und beurteilen die sachgerechte
Ableitung der zukunftsorientierten Angaben aus diesen Annahmen. Ein eigenstandiges Priifungsurteil zu
den zukunftsorientierten Angaben sowie zu den zugrunde liegenden Annahmen geben wir nicht ab. Es
besteht ein erhebliches unvermeidbares Risiko, dass kiinftige Ereignisse wesentlich von den
zukunftsorientierten Angaben abweichen.
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Wir erdrtern mit den fiir die Uberwachung Verantwortlichen unter anderem den geplanten Umfang und die
Zeitplanung der Priifung sowie bedeutsame Priifungsfeststellungen, einschlieBlich etwaiger Mangel im
internen Kontrollsystem, die wir wahrend unserer Prifung feststellen.

Wir geben gegeniiber den fiir die Uberwachung Verantwortlichen eine Erklarung ab, dass wir die relevanten
Unabhangigkeitsanforderungen eingehalten haben, und erértern mit ihnen alle Beziehungen und sonstigen
Sachverhalte, von denen verniinftigerweise angenommen werden kann, dass sie sich auf unsere
Unabhangigkeit auswirken, und die hierzu getroffenen SchutzmaBnahmen.

Wir bestimmen von den Sachverhalten, die wir mit den fiir die Uberwachung Verantwortlichen erértert haben,
diejenigen Sachverhalte, die in der Priifung des Jahresabschlusses fiir den aktuellen Berichtszeitraum am
bedeutsamsten waren und daher die besonders wichtigen Priifungssachverhalte sind. Wir beschreiben diese
Sachverhalte im Bestatigungsvermerk, es sei denn, Gesetze oder andere Rechtsvorschriften schlieBen die
offentliche Angabe des Sachverhalts aus.

Sonstige gesetzliche und andere rechtliche Anforderungen

Vermerk tiber die Einhaltung der Vorschriften des Gesetzes iiber
Unternehmensbeteiligungsgesellschaften

Wir haben die Einhaltung der Vorschriften des Gesetzes liber Unternehmensbeteiligungsgesellschaften (UBGG)
gepruft.

Die Prifung der Einhaltung der Pflichten nach dem UBGG, wonach insbesondere die Vorschriften beziiglich der
Zulassigkeit/Unzuldssigkeit der Geschéfte, der Anlagegrenzen sowie der Anteilsstruktur zu beachten sind, hat
zu keinen Einwendungen gefiihrt.

Die gesetzlichen Vertreter der DBAG sind verantwortlich fiir die Einhaltung der Vorschriften des UBGG sowie
fur die Vorkehrungen und MaRnahmen (Systeme), die sie zu Einhaltung dieser Vorschriften als notwendig
erachtet haben.

Wir haben unsere Priifung unter Beachtung der fiir die Priifung von Unternehmensbeteiligungsgesellschaften
vom Institut der Wirtschaftsprifer (IDW) festgestellten Grundsatze ordnungsmaRiger Abschlussprifung
durchgefiihrt. Danach ist die Prifung der Einhaltung der Vorschriften des UBGG so zu planen und
durchzufiihren, dass hinreichende Sicherheit dariiber erlangt wird, ob die Vorschriften des UBGG eingehalten
wurden.

Ubrige Angaben gemiR Art. 10 EU-APrvVO

Wir wurden von der Hauptversammlung am 22. Februar 2017 als Konzernabschlusspriifer gewahlt und
nachfolgend vom Aufsichtsrat miindlich beauftragt. Der Priifungsauftrag wurde mit Schreiben vom 14. Juni
2017 dokumentiert. Wir sind ununterbrochen seit dem Geschaftsjahr 1984/1985 als Jahresabschlussprifer der
Deutschen Beteiligungs AG, Frankfurt am Main tatig.

Wir erkldren, dass die in diesem Bestatigungsvermerk enthaltenen Priifungsurteile mit dem zusatzlichen
Bericht an den Priifungsausschuss nach Art. 11 EU-APrVO (Prifungsbericht) in Einklang stehen.



Verantwortlicher Wirtschaftspriifer

Der fiir die Prifung verantwortliche Wirtschaftspriifer ist Lars Erik Bertram.

Frankfurt am Main, den 22. November 2017

KPMG AG
Wirtschaftsprifungsgesellschaft

et

Bertram Dr. FaBhauer
Wirtschaftsprifer Wirtschaftspriifer
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