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KONZERNERGEBNIS Das Konzernergebnis ist dank zum Teil Gber-
durchschnittlich erfolgreicher VerauBerungen und der guten Ent-
wicklung der Beteiligungen aus den neuen Fokussektoren besser
ausgefallen als erwartet und Ubertrifft den Vorjahreswert um mehr
als die Halfte. Es war wieder durch negative Kapitalmarkteinflisse
belastet.

RENDITE Mit einer Rendite auf das Eigenkapital je Aktie von
9,1 Prozent haben wir die Kosten des Eigenkapitals auch 2018/2019
sicher verdient und den Wert der Deutschen Beteiligungs AG
gesteigert. Im langjéhrigen Vergleich bleibt das Geschaftsjahr jedoch
hinter dem Durchschnittserfolg des zehnjéhrigen Betrachtungshori-
zonts von 11,5 Prozent Eigenkapitalrendite nach Steuern zurtck.

WERTENTWICKLUNG Die Kursentwicklung unserer Aktie war
2018/2019 sehr volatil. Insgesamt legte sie etwas starker zu als der
Dax und deutlich starker als der S-Dax. Die Aktiondre erreichten
einen Wertzuwachs um 2,0 Prozent. Von gréBerer Bedeutung ist die
langerfristige Entwicklung: Im Drei-, Fiinf- und Zehnjahresvergleich
hat die DBAG-Aktie ihre Vergleichsindizes Gbertroffen und meist
sogar deutlich starker zugelegt als diese.

NETTOVERMOGENSWERT Der Nettovermogenswert erhdhte sich nur
leicht. Nach sachgerechter Bereinigung — etwa um die Ausschittung
und um nicht im Nettovermogenswert bertcksichtigte Forderungen —
ergibt sich gegentber dem Vorjahr ein erfreulicher Anstieg um
475 Millionen Euro und damit ein Zuwachs des Unternehmens-
wertes aus der Wertsteigerung der Private-Equity-Investments um
10,9 Prozent.

ERGEBNIS AUS DEM FONDSGESCHAFT Das Ergebnis aus dem Fonds-
geschaft entspricht nicht unseren Erwartungen. Weil die Ertréage
des Segments unerwartet nicht gestiegen, sondern vor allem auf-
grund mehrerer VerduBerungen zurtickgegangen sind, fiel auch das
Segmentergebnis und damit der Beitrag zur Steigerung des Unter-
nehmenswertes niedriger aus als im Vorjahr.

Weitere Informationen zur DBAG-Aktie auf Seite 32 ff.
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IM FOKUS DES
GESCHAFTSBERICHTS 2018/2019

Auf der Basis von mehr als 50 Jahren umfassender
Erfahrung mit Investitionen in unseren Kern-
sektoren haben wir unser Investitionsspektrum
in den vergangenen Jahren systematisch ver-
breitert: durch eine strategische Auswahl
attraktiver Branchen und den gezielten Aufbau
von Know-how.

Wir profitieren daher heute zweifach: von den
Chancen neuer Geschaftsmodelle in unseren Kern-
sektoren und von Investitionen in wachstums-
starke Unternehmen in unseren neuen Fokus-
sektoren. So bauen wir unsere hervorragende
Reputation bei moglichen kiinftigen Portfolio-
unternehmen, bei unseren Aktiondren und
bei unseren Fondsinvestoren weiter aus.

Chancen
herausarbeiten.

DIVERSIFIZIERUNG
UNSERES
INVESTITIONS-
SPEKTRUMS

UNSERE
KERNSEKTOREN

UNSERE NEUEN
FOKUSSEKTOREN
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Frankfurt am Main, 10. Dezember 2019
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,Chancen herausarbeiten. Entwicklungen vorantreiben.” Von dieser Devise haben wir
uns 2018/2019 besonders leiten lassen: Wir ergdnzten unser Portfolio um fiinf neue Unter-
nehmen und arbeiteten an vielversprechenden weiteren Investitionsvorhaben. In allen
Fillen wahlten uns Familiengesellschafter und Griinder als Partner fiir die Weiterentwick-
lung ihrer Unternehmen. Und in den vergangenen Monaten erzielten wir Brutto-Erlose

in Hohe von rund roo Millionen Euro aus drei sehr erfolgreichen Veraufferungen. Die
Portfoliounternehmen hatten sich so gut entwickelt, dass wir zum Teil attraktive Primien
realisieren konnten.

Vor wenigen Wochen sind wir mit dem ersten Zeichnungsschluss fiir einen weiteren DBAG-
Fonds, den DBAG Fund VIII, nahe unserer Zielmarke von 1,1 Milliarden Euro gelandet.
Erfahrene Investoren setzen darauf, dass wir auch in den kommenden Jahren attraktive
Beteiligungsmoglichkeiten aufspiiren und gute Unternehmen dabei unterstiitzen, noch
besser zu werden. Einige dieser Investoren begleiten uns schon seit dem DBAG Fund IV im
Jahr 2002, andere zeichnen zum zweiten oder dritten Mal einen DBAG-Fonds. Darin driickt
sich ein besonderes Vertrauen aus.

Vertrauen, das auch Sie, verehrte Aktiondrinnen und Aktiondre, in die Deutsche Beteiligungs
AG setzen. Mit einer (bereinigten) Steigerung des Nettovermogenswertes um knapp elf
Prozent und einem Konzernergebnis von 45,9 Millionen Euro haben wir unsere Prognose fiir
das zurtickliegende Geschaftsjahr letztlich iibertroffen. Das ist sehr erfreulich.

Und so bewerten wir das vergangene Geschéftsjahr als ein erfolgreiches Jahr. Neben dem
Ergebnis gibt es dafiir mehrere Griinde. Erstens: 2018/2019 hat sich die Verbreiterung
der Investitionsstrategie positiv ausgewirkt. 2013 hatten wir damit begonnen, gezielt in
Beteiligungen auflerhalb unserer Kernsektoren zu investieren. Denn das Volumen des
Marktes in unseren Kernsektoren ist begrenzt: Wenn wir mehr investieren wollen, um
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zu wachsen, miissen wir ein breiteres Spektrum in den Blick nehmen. Auch fithrt die Diver-
sifikation unseres Portfolios zu einem Risikoausgleich und bietet zusétzliche Chancen.
Die Unternehmen aus dem Telekommunikationssektor mit Fokus auf schnellem Internet
zum Beispiel haben sich gut entwickelt und in beachtlichem Umfang zum Bewertungs-
ergebnis beigetragen. Die Verduferung der Beteiligung an inexio, dem Anbieter glasfaser-
basierter schneller Internetanschliisse, gehort zu den erfolgreichsten in der langen Geschichte
der DBAG und hat einen entsprechend hohen Ergebnisbeitrag geleistet.

Zweitens: Wir haben fiir die von uns beratenen Fonds einen raschen Investitionsfortschritt
erreicht. Das hat es uns ermoglicht, mit dem DBAG Fund VIII nach dreieinhalb Jahren
einen Nachfolgefonds fiir den DBAG Fund VII zu initiieren und einen ersten Zeichnungs-
schluss mit Zusagen der Investoren iiber 794 Millionen Euro zu erreichen. Die DBAG wird
an der Seite des Fonds co-investieren. Sie stockt ihr Co-Investment gegentiber dem DBAG
Fund VII um 55 Millionen Euro auf 255 Millionen Euro auf. Dieses Wachstum ist die Basis
fur eine weitere Steigerung des Nettovermogenswertes der Private-Equity-Investments und
damit des Unternehmenswertes Threr DBAG. Mit Beginn der Investitionsperiode des DBAG
Fund VIII werden dann die Vergiitungen aus Dienstleistungen fiir die DBAG-Fonds und damit
das Ergebnis aus dem Fondsgeschaft der DBAG kréftig steigen.

Dazu wird —dies ist der dritte Grund fiir unsere positive Bewertung des Geschaftsjahres—
auch eine Verbreiterung unseres Angebots an den Mittelstand beitragen. Wir haben die
Voraussetzung dafiir geschaffen, dass die DBAG kiinftig Beteiligungen eingehen kann, fir
die sie ausschliefflich Mittel aus ihrer eigenen Bilanz einsetzt. Das Angebot betrifft Investi-
tionsgelegenheiten, die nicht zu der Anlagestrategie der von uns beratenen Fonds passen.
Dies sind insbesondere Situationen bei Familienunternehmen, in denen langfristig ver-
fugbares Eigenkapital gefordert ist, und zwar tiber die iibliche Laufzeit eines Private-Equity-
Fonds hinaus. Infrage kommen unterschiedliche Finanzierungsanlasse — Beispiele sind ein
ambitioniertes Wachstumsvorhaben oder der Anteilserwerb von Mitgesellschaftern. Wie
attraktiv solche Minderheitsbeteiligungen an Familienunternehmen sein kénnen, haben
gerade im vergangenen Geschaftsjahr die erfolgreichen Verdauferungen von Novopress und
inexio gezeigt. Unsere Bilanz kennt im Gegensatz zum DBAG ECF, aus dem wir bisher
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solche Beteiligungen strukturiert haben, keine Laufzeitbeschrankung. Den DBAG ECF
werden wir nicht weiterfithren. Die attraktiven kleineren Management-Buy-outs mit einem
Eigenkapitaleinsatz zwischen 20 und 40 Millionen Euro — das zweite Produkt dieses Fonds —
werden wir kiinftig mit dem DBAG Fund VIII strukturieren.

Im vergangenen Jahr haben wir zwei Unternehmen mit einem digitalen Geschaftsmodell
ins Portfolio genommen. Etablierte Software- und IT-Dienstleistungsunternehmen bieten
erhebliche Wachstums- und Wertsteigerungschancen. Diesen Fokussektor haben wir uns
in den vergangenen Jahren durch intensive Arbeit, etwa den Aufbau eines leistungsfahigen
Netzwerks in dieser Branche, erschlossen. Inzwischen ergdnzen drei Fokussektoren unsere
bewihrten Kernsektoren. Uber die Verbreiterung unserer Investitionsstrategie informieren
wir auf den folgenden Seiten dieses Geschaftsberichts. Dabei soll deutlich werden, dass
wir unseren Blick noch einmal gescharft haben, gerade hinsichtlich Beteiligungen in derzeit
vermeintlich wenig attraktiven Sektoren wie der Automobilzulieferung oder dem Maschinen-
bau. Wir sind zuversichtlich, auch in Zeiten gravierender struktureller Verdnderungen
zukunftsweisende Geschadftsmodelle in unseren Kernsektoren analysieren und attraktive
Investitionsmoglichkeiten identifizieren zu kénnen.

Einer besseren Analyse dienen auch die Anpassungen unseres Zielsystems, iiber die wir
ebenfalls in diesem Bericht informieren. Sie sollen dem Kapitalmarkt die sachgerechte
Bewertung der DBAG erleichtern.

Unverandert ist es eines unserer finanziellen Ziele, Sie, sehr geehrte Aktiondrinnen und
Aktiondre, am wirtschaftlichen Erfolg der DBAG teilhaben zu lassen. Unser Dividenden-
vorschlag sieht vor, dass die Ausschtttung zum dritten Mal in Folge steigt. Wiederum
erhalten Sie damit, gemessen am Kurs, eine laufende Rendite von rund vier Prozent auf Ihre
Beteiligung an der Deutschen Beteiligungs AG. Hinzu kommt die Wertsteigerung durch
die Kursentwicklung. Mit zwei Prozent war sie im vergangenen Geschaftsjahr, gemessen
am langjdhrigen Durchschnitt, niedrig. Gleichwohl hat die Wertsteigerung der DBAG-
Aktie die deutschen Vergleichsindizes iibertroffen; das gilt auch fur mittel- bis langfristige
Perioden in der Vergangenheit.
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Unsere Erwartungen an 2019/2020 sind zurtickhaltend. Wir erwarten insbesondere fiir die
Industrieunternehmen im Portfolio eine eher geddmpfte Entwicklung. Diese spiiren die
Unsicherheit, die insbesondere aus den Strukturverdnderungen in der Automobilindustrie
und aus dem internationalen Handelsstreit resultiert. Dies wirkt sich auf ihre Auftragslage
aus, worauf sie mit Anpassungsmafinahmen reagieren miissen. Mit der Beteiligung eines
Finanzinvestors gehen meist Verdnderungsprozesse zur strategischen Neupositionierung
einher. Die Erfolge aus diesen Verdnderungen und damit die Wertsteigerungen fiir unsere
Unternehmensbeteiligungen werden sich unter den konjunkturellen Vorzeichen spater
einstellen als zundchst geplant. Hinzu kommt: Die Bereitschaft strategischer Kaufer, wahrend
einer Rezession attraktive Unternehmensbewertungen zu bieten, ist erfahrungsgemaf
geringer als sonst. Die Unternehmen werden deshalb tendenziell langer in unserem Portfolio
verbleiben, Abgangserlése und der damit verbundene Mittelzufluss entsprechend spater

erzielt werden.

All dasist nach dem lingsten Aufschwung der jiingeren Wirtschaftsgeschichte womoglich
ungewohnt, aber Teil unseres Geschéfts als Eigenkapitalinvestor. Die Wertentwicklung
ist gelegentlich volatil. Investitionen und Verduferungen geschehen selten im Gleichklang.
Einzelne Geschéftsjahre sind daher kaum miteinander vergleichbar: Private Equity ist eine
Anlageklasse, deren Erfolg sich nicht sinnvoll im Jahresrhythmus messen ldsst. Die DBAG-
Fonds haben eine Mindestlaufzeit von zehn Jahren.

Wir haben in diesem Brief iiber Verdnderungen berichtet — tiber die Verbreiterung der
Investitionsstrategie und die Neugestaltung unseres Angebots an den Mittelstand ebenso
wie iber die Anpassung unseres Zielsystems. Damit besser aufgestellt als zuvor, konzen-
trieren wir uns auf die Begleitung der Portfoliounternehmen in einem herausfordernden
Umfeld. Die Erfahrung zeigt, dass sich unter schwierigeren Bedingungen auch vielfdltige
Marktchancen bieten, die wir fiir neue, vielversprechende Beteiligungen nutzen wollen.

e S>>  Gol

Torsten Grede Dr. Rolf Scheffels Susanne Zeidler
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Mit der Schirn Kunsthalle in Frankfurt am Main verbunden: Die Deutsche Beteiligungs AG
unterstiitzt den Verein der Freunde der Schirn Kunsthalle e.V. seit 2002. Die Schirn-Freunde
sind eine wichtige Sdule fiir die Verwirklichung der vielfaltigen Vorhaben des Frankfurter
Ausstellungshauses. Vieles kann aus 6ffentlichen Mitteln nicht finanziert werden. Mit ihren
Zuwendungen trigt die DBAG dazu bei, dass Ausstellungen, Rahmenprogramme, Publi-
kationen sowie Workshops fiir Kinder und Jugendliche angeboten werden kénnen. Wir danken
der Schirn Kunsthalle fiir die Gastfreundschaft wahrend unserer Fotoaufnahmen.



»Wir verfligen
tiber alle Voraus-
setzungen, um
auch in Zeiten des
Wandels zukunfts-
weisende Geschafts-
modelle in unseren
Kernsektoren zu
analysieren und
attraktive Unter-
nehmen zu
identifizieren.“

Torsten Grede,
Sprecher des Vorstands der
Deutschen Beteiligungs AG

KAPITEL
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DIE AUTOMOBILZULIEFERUNG
UND DER MASCHINEN-

UND ANLAGENBAU BLEIBEN
BEDEUTENDE SEKTOREN

Der Verdnderungsdruck ist bei den Auto-
mobilzulieferern besonders stark spur-
bar. Das macht sich auch im Buy-out-
Markt bemerkbar. Im Gegensatz zu
den Jahren vor der Finanzkrise waren
es zuletzt tendenziell kleinere Unterneh-
men, die sich aufmachen, mit Private
Equity neue Potenziale zu erschlieBen.
Im Maschinen- und Anlagenbau ver-
anderte sich das durchschnittliche Volu-
men der Transaktionen in den vergan-
genen 15 Jahren kaum, ihre Zahl blieb
zuletzt niedrig. Beide Sektoren bilden
einen signifikanten Bestandteil des
deutschen Buy-out-Marktes, ihr Poten-
zial ist jedoch begrenzt und die Aus-
wahl unter den Geschéftsmodellen ist
wichtiger denn je.

35 UNTERNEHMEN aus diesen
Sektoren im Wert von insgesamt
3,5 Milliarden Euro wechselten in
den vergangenen funf Jahren ihre
Eigentumer.
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TRADITIONELLE INDUSTRIEN IM WANDEL

Investitionsstrategie:
Unsere Kernsektoren

Erfahrung der DBAG aus mehr als 50 Jahren

Eine Unternehmensgeschichte, die mehr als fiinf Jahrzehnte umfasst — das heifSt fiir
die Deutsche Beteiligungs AG mehr als 300 Private-Equity-Beteiligungen im deut-
schen Mittelstand. Ein grofier Teil dieser Transaktionen betraf die vier Branchen,
in denen die deutsche Wirtschaft traditionell besonders stark ist: Maschinen- und
Anlagenbau, Automobilzulieferer, Industriedienstleistungen und industrielle Kom-
ponenten. Diese stellen daher fast naturgemdf unsere Kernsektoren dar. Hier sind
wir in der DACH-Region aktiv und gelegentlich auch in den anderen europdischen
Lindern, zum Beispiel in Frankreich, Ddnemark oder Italien.

Die Digitalisierung er6ffnet unseren Kernsektoren Chancen

Angestofien durch die Digitalisierung, aber auch durch strukturelle Veranderungen,
durchlaufen unsere Kernsektoren seit einigen Jahren einen fundamentalen Verdn-
derungsprozess. So hat die Globalisierung im Zeitalter cloudbasierter IT-Lésungen
eine ganz neue Dimension erreicht und fordert auch den seit jeher am Weltmarkt
orientierten deutschen Mittelstand neu heraus. Damit brechen Geschdftsmodelle
auf, neue Chancen entstehen auch in Sektoren, die gegenwdrtig als wenig attraktiv
gelten. Wir setzen darauf, agile und innovative Unternehmen dabei zu begleiten, ihre
unternehmerischen Visionen umzusetzen.

Verdnderungsprozesse anstoflen — Wachstumschancen unterstiitzen

Auf der Basis eines reichhaltigen Know-hows und eines starken Netzwerks in unseren
Kernsektoren begleiten wir unsere Portfoliounternehmen umfassend: mit Kapital
zur Finanzierung von Wachstum, vor allem jedoch mit dem Zugang zu langjdhri-
ger Erfahrung in der erfolgreichen Umsetzung von Verdnderungsprozessen. Diese
Begleitung kann zum Beispiel operative Verbesserungen betreffen, den Ausbau zu-
satzlicher Geschaftsfelder oder auch die Erschlieffung neuer Markte. Haufig stehen
auch Akquisitionen im Fokus. Zudem bringen wir die Gesellschaften mit erfahrenen
Industrieexperten in Kontakt, die gelegentlich auch Fithrungsaufgaben in den
Unternehmen iibernehmen. Und die Mitglieder unseres Investmentteams stehen
den Portfoliounternehmen als Beiratsmitglieder beratend zur Seite.

MANAGEMENT-BUY-OUTS
in unseren Kernsektoren
Automobilzulieferer sowie
Maschinen- und Anlagenbau

TRANSAKTIONEN

Anzahl
41
35
I 21 I

TRANSAKTIONSVOLUMEN

in Mrd. €
3,5
2,3 I

4,9

M 2004-2008
M 2009-2013
M 2014-2018

Quelle: FINANCE-Research fir
die Deutsche Beteiligungs AG
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SPITZENTECHNOLOGIEN
FUR DIE MOBILITATSBEDURFNISSE VON MORGEN

rE

Chancen
in der Automobil-
zulieferindustrie

Angesichts der aktuellen
Herausforderungen in der
Branche erscheint es ver-
wegen, von ,Chancen in der
Automobilzulieferindustrie”
zu sprechen. Ja, es gibt
eine Transformation in der
Antriebstechnik, und die
Anspriiche an die Mobilitat
verandern sich. Richtig ist
aber auch: Kiinftig werden
nicht weniger, sondern mehr
Autos fahren.

Deutschland ist Europas fithrender Automobilmarkt

Die deutsche Automobilindustrie wird weltweit verkntipft mit Qualitdt, Innovation,
Zuverlassigkeit, Langlebigkeit, Sicherheit, Effizienz und Design. Die erstklassige F&E-
Infrastrukturin Deutschland, die vollstandige Integration der Wertschopfungskette
sowie qualifizierte Arbeitskrafte schaffen ein international wettbewerbsfahiges Um-
feld. Gute Bedingungen fiir Unternehmen, um Spitzentechnologien zu entwickeln,
die den Mobilitdtsbediirfnissen von morgen gerecht werden.

Steigende F&E-Anforderungen bedeuten Chancen fiir Private Equity

Derzeit verandert sich die automobile Wertschopfungskette grundlegend. Dazu
tragen Themen bei wie die Elektromobilitdt — bei gleichzeitigem Fortbestehen von
Antrieben, die aus fossiler Energie gespeist sind —, das autonome Fahren, der Auf-
bau von Fertigungsstdtten rund um den Globus sowie die wachsende Modellvielfalt.
Daher werden die F&E-Aufgaben in der deutschen Automobilbranche seit lingerem
immer anspruchsvoller. OEMs und grofe Zulieferer geben einen Teil des daraus
resultierenden Drucks an ihre Lieferanten weiter, indem sie von ihnen erwarten,
dass sie grofe Teile des Entwicklungsaufwands schultern bzw. mitfinanzieren. Auch
,gesunde“ familiengefithrte Unternehmen fragen sich deshalb, wie sie ihre Kapital-
ausstattung verbessern konnen —eine Chance fir Private Equity.

Vom Antriebsstrang unabhangige Geschdftsmodelle

Aus der Vielfalt der Geschaftsmodelle gilt es nun, jene herauszufiltern, die unab-
héngig von der herkommlichen Antriebstechnologie ein erhebliches Entwicklungs-
potenzial bieten. Wir verfiigen iiber ein leistungsstarkes Netzwerk in diesem Sektor.
Schon jetzt finden sich Zulieferer in unserem Portfolio, die wertvolle technische
Inhalte wie Connectivity-Bausteine anbieten oder vom Trend zu aufwendigeren
Interieurs profitieren kénnen.

VERNETZUNG UND DIGITALISIERUNG

krempeln die Automobilindustrie um. Sie sind die
Top-Themen der Branche noch vor alternativen
Antrieben wie Batterie und Brennstoffzelle. Das
hat eine Umfrage der Beratungsgesellschaft
KPMG unter Entscheidern der Automobil- und
Technologiebranche sowie unter Konsumenten
weltweit ergeben. Wettbewerbsvorteile wird
der Umfrage zufolge der erlangen, dem die Ver-
schmelzung von Auto und Netz gelingt.

Quelle: KPMG, Global Automotive Executive
Survey 2019, Januar 2019

NEUE GESCHAFTSMODELLE

Automobilzulieferer kénnen heute mehr als
Kotflugel, Klimaanlage oder Schiebedach: Neue
Geschaftsmodelle des Sektors umfassen zum
Beispiel die Inszenierung von Markenerlebnissen
in elektronischen Showrooms oder die Organi-
sation unterschiedlicher Mobilitatsmodelle.
Anders ausgedriickt: Neben die Hardware tritt
die Software.

70 PROZENT der Wertschopfung in der deut-
schen Automobilindustrie erbringen Uber-
wiegend mittelstandisch gepragte Zulieferer.

Quelle: Verband der Automobilindustrie,
www.vda.de

Die Umsetzung unserer Investitionsstrategie in
der Automobilindustrie erldutern wir auf den folgen-
den Seiten am Beispiel unserer beiden Portfolio-
unternehmen DIETER BRAUN und SERO.
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Vernetzen intelligenter
Bauteile in modernen

Fahrzeugen

Dieter Braun profitiert vom aktuellen Umbruch in der Automobilindustrie:

Fiir die Vernetzung intelligenter Bauteile werden in modernen Fahrzeugen

immer mehr Kabel verbaut. Auch die zunehmende E-Mobilitat unterstiitzt
das Wachstum des Unternehmens. Sie erfordert zusatzliche Hochvolt-
Bordnetze, fiir die besondere Sicherheitsanforderungen und Vorschriften

beachtet werden miissen.

Zweider Treiber deskiinftigen Wachstums
des Unternehmens sind der zunehmende
Einsatz von Fahrerassistenzsystemen und
der Trend zum autonomen Fahren. Derart
ausgestattete Fahrzeuge benotigen eine
Vielzahl von Sensoren, die mit Kabeln
untereinander verbunden werden.

Auch Unternehmenszukaufe konnen die
kiinftige Entwicklung unterstiitzen, ins-
besondere mit zusdtzlicher Engineering-
Leistung unter anderem zur Erweiterung
des Angebots von Dieter Braun entlang der
Wertschopfungskette. Beispielhaft seien
hier Verfahren genannt, mit denen die
fertigen Kabel zusdtzlich in eine Kunst-
stoffmatrix eingebettet werden, damit sie
in den vorgegebenen Bauraum eingepasst
werden konnen und formgerechtzu liegen
kommen.

Zudem sind Effizienzsteigerungen durch
weitere Automatisierung ein zentrales
Thema. Der soeben fertiggestellte neue
Unternehmenshauptsitz und das neue
Logistikzentrum in Bayreuth sollen
zu verbesserten Abldufen im gesamten
Unternehmen beitragen. Damit kann
die aktuelle Mannschaft ein hoheres
Geschiftsvolumen realisieren.

Bei entsprechenden Marktopportuni-
taten wird auch die regionale Expansion
wieder starkerin den Vordergrund riicken.
Eine internationale Prasenz in der Nahe
seiner Kunden hat Dieter Braun bereits
erfolgreich aufgebaut. Wir konnen das
Unternehmen dann dabei unterstiitzen,
die gewonnenen Erfahrungen fiir seine
weitere Entwicklung zu nutzen. Diese
Potenziale kann sich Dieter Braun dank
seines starken intern generierten Cash-
flows selbst erschliefien.
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DIETER BRAUN

KABELSYSTEME UND
FAHRZEUGINNENRAUMBELEUCHTUNG,
BAYREUTH

DIETER BRAUN ist ein Spezialist fur
Kabelsysteme und Fahrzeuginnenraum-
beleuchtung. Das Unternehmen wird von
seinen Kunden dafiir geschatzt, effiziente
Losungen auch fir kleine bis mittlere Sttick-
zahlen mit Uberdurchschnittlicher Kom-
plexitat und variabler Vorlaufzeit liefern zu
koénnen. Es profitiert vom wachsenden Anteil
elektrischer und elektronischer Komponen-
ten in Fahrzeugen. Mit verschiedenen An-
wendungen hat sich Dieter Braun zudem im
Zukunftsfeld E-Mobilitat positioniert. Ent-
sprechend hoch ist inzwischen die Be-
deutung des Unternehmens fir seine Kun-
den in der Automobilzulieferindustrie. Dieter
Braun ist an den wichtigsten Produktions-
standorten seiner Abnehmer prasent: Neben
dem Hauptsitz in Bayreuth betreibt der Her-
steller Werke in der Tschechischen Republik,
der Ukraine, Mexiko und China.

87 MIO. EURO UMSATZ
1.620 MITARBEITER
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»Wir gestalten das Electronic-Manufacturing-
System von morgen. Mit knapp 300 Mitarbeitern
als Ideengeber.”

Dr. Bernd Welzel,
Geschiftsfithrer der Sero GmbH

Sero wurde 1992 als Ingenieurbiiro fiir elektronische
Testverfahren gegriindet. Heute ist das Unternehmen
ein gefragter Dienstleister, wenn es um elektronische
Test- und Fertigungsmodule bzw. -systeme primar fiir
die Automobilindustrie geht. Das Unternehmen ist
damit in dem hoch attraktiven Markt fiir elektronische
Komponenten tatig — einem langfristig liberdurch-
schnittlich wachsenden Teilmarkt dieser Branche.

Der Anteil von Elektronik in Kraftfahrzeugen soll bis 2030
von heute rund 35 Prozent auf circa 50 Prozent steigen — unter
anderem auch getrieben vom Trend zu hoherem Komfort im
Innenraum der Automobile. Das entspricht einem Wachstum
von acht Prozent pro Jahr.

Im ersten Jahr seit dem Beginn unserer Beteiligung hat das
Management von Sero bereits vielfdltige Neuerungen ange-
stofien. Dazu gehorten die Neustrukturierung des Vertriebs in-
klusive des Ausbaus der Prasenz auf Branchenmessen. Kiinftig
sollen Chancen in internationalen Markten wie Mexiko und
Nordamerika genutzt werden. Auch Unternehmenszukdufe
sind denkbar. Dariiber hinaus will Sero sein Geschaft mit
Industriekunden starker ausbauen. Ein neu installierter Beirat
aus dem Netzwerk der DBAG wird die Erfahrung und Fachkom-
petenz von Experten einbringen, die solche Prozesse gut kennen
und schon wiederholt erfolgreich begleitet haben.
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SERO

ENTWICKLUNGS- UND
FERTIGUNGSDIENSTLEISTER
FUR ELEKTRONISCHE KOMPONENTEN,
ROHRBACH

Neben der Automobilindustrie setzen
auch Kunden aus anderen Branchen auf
die hohe Kompetenz des Entwicklungs-
und Fertigungsdienstleisters SERO. Die
vom Unternehmen besttickten Leiterplat-
ten und die elektronischen Komponen-
ten von Sero beispielsweise werden nicht
nur in Bremslichtern und Motorsensoren
verbaut, sondern auch in Hochleistungs-
mikrofonen, Warmezéhlern und anderen
Produkten der industriellen Messtechnik.
Die Kunden legen Wert auf Kosteneffi-
zienz und beste Qualitat. Sie finden bei
Sero Industrialisierungskompetenz und
einen hohen Automatisierungsgrad dank
eines Maschinenparks, der innovative
Fertigungsprozesse ermoglicht. Sero
unterscheidet sich vom Wettbewerb
durch seine Fahigkeit, marktibliche
Produktionslinien mit selbst entwickel-
ten Test- und Fertigungsmodulen zu
kombinieren.

86 MIO. EURO UMSATZ
270 MITARBEITER
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elektronischer
Komponenten
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VIELFALT
ALS GROSSER GEWINN
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Industrielle
Komponenten —
ein heterogener

Markt

Deutschland hat eine starke
industrielle Basis. In vielen
Bereichen nehmen deutsche
Unternehmen eine weltweit
fiihrende Position ein. Wir ver-
fiigen liber einen reichhaltigen
Erfahrungsschatz aus unseren
zahlreichen Beteiligungen an
Unternehmen, die industrielle
Komponenten fertigen.

Vorteil Deutschland

Deutschland ist die grofite Volkswirtschaft Europas. Der Anteil des Industriesektors
am Bruttosozialprodukt lag 2017 bei fast einem Drittel — das ist wesentlich mehr als
in Frankreich (20 Prozent), in Italien (24 Prozent) oder in der Europdischen Union ins-
gesamt (25 Prozent). Die weltweit fithrende Position Deutschlands in verschiedenen
Fertigungsindustrien wie Maschinenbau, Elektrotechnik, Automobil, Medizinpro-
dukte oder Luftfahrt basiert auf der vollstandigen Abdeckung der unterschiedlichen
Wertschépfungsstufen innerhalb des Landes. Hier sind zudem dank der Prasenz
zahlreicher Forschungsinstitute sowie der Nahe von Kunden und Lieferanten beste
Voraussetzungen gegeben, um innovative Produkte fiir B2B-Markte zu entwickeln.

Oft sehr kleine Markte

Die Hersteller industrieller Komponenten bilden einen unserer Kernsektoren. In
der Vergangenheit sind wir hier Beteiligungen an Unternehmen eingegangen, die —
und das ist typisch fiir den Sektor — meist sehr kleine Markte bedienen. Industrielle
Komponenten decken eine Vielzahl unterschiedlicher Werkstoffe ab, wie Metalle,
Kunststoffe, Elektronik oder innovative Leichtbaumaterialien, sowie eine ebenso
breite Palette von Produkten, wie Halb- oder Fertigteile, Komponenten, Module,
Systeme oder schliisselfertige Losungen, die fiir die hochproduktive Massenfertigung
oder kleine Nischensegmente bestimmt sind.

Breites Spektrum von Entwicklungsansatzen

Im Laufe unseres jahrzehntelangen Engagements in diesem Sektor haben wir bei
unseren Portfoliounternehmen ganz unterschiedliche Geschaftsmodelle und Ansitze
zu deren Weiterentwicklung begleitet. Sehr oft geht es bei den Beteiligungen um den
Ausbau der geografischen Positionierung oder der Verbreiterung der Produktpalette.
Haufig stehen auch Effizienzverbesserungen, zum Beispiel durch bessere Prozesse
und einen geringeren Ausschuss, im Fokus.

INDUSTRIE 4.0

Maschinen veranlassen bei Bedarf selbst eine
Reparatur oder bestellen Material nach, Men-
schen, Maschinen und industrielle Prozesse
vernetzen sich intelligent — das ist Industrie
4.0. Auf Dampfmaschine, FlieBband und
Computer folgt mit der intelligenten Fabrik
die vierte industrielle Revolution. Beispiele fur
Unternehmen, die hier eine fiihrende Rolle
Ubernehmen, finden sich auch in unserem
Portfolio.

1. RANG flr Deutschland — so bewertet
das Weltwirtschaftsforum die Innovations-
fahigkeit hierzulande. Zum zweiten Mal in
Folge erreicht Deutschland diese Spitzen-
position im weltweiten Vergleich, zuletzt vor
den USA und der Schweiz.

Quelle: Weltwirtschaftsforum,

Global Competitiveness Report 2019,
Oktober 2019

Die Umsetzung unserer Investitionsstrategie
im Markt fiir industrielle Komponenten
erldutern wir auf den folgenden Seiten am
Beispiel unserer beiden Portfoliounternehmen
KRAFT & BAUER und DUAGON/MEN.
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KRITISCHE PRODUKTE
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Fuhrende Position

1In elnem

Nischenmarkt

Kraft & Bauer will stark expandieren. Dazu sollen nicht nur die Erstaus-
riistung von Werkzeugmaschinen und deren Nachriistung mit Brand-
schutzsystemen beitragen. Uberproportionale Wachstumsméglichkeiten
bietet zudem das Servicegeschaft: Derzeit wartet das Unternehmen erst
50 bis 70 Prozent der relevanten installierten Basis.

Die Mehrheit der international fithren-
den Werkzeugmaschinenhersteller ist
inzwischen Kunde von Kraft & Bauer. Das
heift: Die neueren Produktreihen dieser
Hersteller werden kiinftig immer mit den
Brandschutzsystemen des Unternehmens
ausgeliefert, ohne dass Kraft & Bauer selbst
die Endkunden bedienen muss. Zu diesem
Erfolg trdgt der auch weiterhin andauern-
de Trend zur Miniaturisierung bei: Er for-
dert die Olkithlung und -schmierung in
Werkzeugmaschinen des Hochleistungs-
segments — und der Einsatz von Ol geht
mit einer erhohten Brandgefahr einher.
Ein zweiter wichtiger Teil des Geschafts
von Kraft & Bauer ist die Nachriistung
von Maschinen. Die Nachfrage danach
wird bestimmt durch die zunehmende
Maschinenautomation und das wach-
sende Verantwortungs- und Sicherheits-
bewusstsein der Unternehmen. Diese

setzen automatische Brandschutzsysteme
immer hdufiger sogar dort ein, wo die
Regulierung sie bisher nicht fordert.

Kraft & Bauer konzentriert seine Ver-
triebsaktivitdten momentan auf die noch
ungenutzten Potenziale in der DACH-
Region und in Italien. Mittelfristig bietet
vorallem die MarkterschlieRungin China
und den USA grofe zusdtzliche Chancen,
da viele Kunden dort prdsent sind. Das
weit verzweigte Netzwerk der DBAG und
ihre umfangreiche Erfahrung in Globali-
sierungsprozessen mittelstdndischer
Unternehmen soll das Management dabei
unterstiitzen, diese Chancen in Umsatz
umzuwandeln.

ENTWICKLUNGEN VORANTREIBEN. 11
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KRAFT & BAUER

BRANDSCHUTZSYSTEME
FUR WERKZEUGMASCHINEN,
HOLZGERLINGEN

KRAFT & BAUER entwickelt und produ-
ziert Brandschutzsysteme und installiert
diese in rund 800 verschiedenen Typen von
Werkzeugmaschinen. Der Fokus liegt auf
mikroprozessorgesteuerten Léschanlagen,
die sensorbasiert einen Brand erkennen und
den Léschvorgang einleiten. Das Unterneh-
men betreibt neben seinem Stammsitz in
Holzgerlingen (Baden-Wirttemberg) einen
Standort in Bannwil (Schweiz) und 13
weitere Service-Standorte in Deutschland,
der Schweiz und Italien. Die Systeme von
Kraft & Bauer werden in Maschinen ein-
gesetzt, die mit besonders hoher Prazision
und Geschwindigkeit arbeiten, sodass bei
ihnen ein erhéhtes Brandrisiko besteht. Die
Perspektiven fur Kraft & Bauer sind gtinstig,
denn die Nachfrage nach diesen Hoch-
leistungsmaschinen steigt. Zudem profitiert
Kraft & Bauer bei einer installierten Basis von
mehr als 30.000 Anlagen allein in Deutschland
von einem stabil wachsenden Servicegeschaft,
da die Brandschutzanlagen regelméaBig inspi-
ziert und gewartet werden mussen.

26 MIO. EURO UMSATZ
80 MITARBEITER
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»duagon hat seine ohnehin
schon starke Wettbewerbs-
position durch den
Zusammenschluss mit
MEN weiter ausgebaut.
Das ist eine ideale Vor-
aussetzung fiir nachhaltig
iiberdurchschnittliches
Wachstum.*

Dr. Rolf Scheffels, Mitglied des
Vorstands der Deutschen
Beteiligungs AG mit langjahriger
Erfahrung im Private-Equity-
Geschaft im deutschen Mittelstand

MEGATRENDS
TRANSPORT UND AUTOMATION

@
Komplettanbieter
fiur Kommunikations-
losungen in
Schienenfahrzeugen
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duagon/MEN ist in China — dem weltweit groBten Markt fiir Schienen-

fahrzeuge - hervorragend positioniert. Er ist gekennzeichnet durch
riesige Investitionsprojekte, denn im Zuge des wachsenden Wohlstands
breiter Bevolkerungsschichten wachst auch der Wunsch nach Mobilitat.
China setzt nicht nur auf die Automation bestehender Systeme, sondern

hat im vergangenen Jahr bereits erfolgreich autonom fahrende Hoch-
geschwindigkeitsziige getestet. In diesem attraktiven Umfeld kann
die Unternehmensgruppe kiinftig gleich von einer ganzen Reihe von

Wachstumstreibern profitieren.

Moglichkeiten fiir duagon/MEN ergeben
sich unter anderem, indem das Unterneh-
men bisher ungenutzte Kundenpotenziale
ausschopft. duagon ist beispielsweise stark
in China und Indien vertreten, wahrend
MEN erfolgreich in die USA und nach
Russland expandiert hat. Durch die Kom-
bination der eher softwareorientierten
Komponenten von duagon mit den
starker hardwareorientierten Losun-
gen von MEN lassen sich dort wertvolle
Synergien realisieren. Im Fokus stehen
automatische Sicherheitssysteme und
Angebote im Zusammenhang mit inno-
vativen technologischen Trends. Dabei
konnen die Hardwaresysteme von MEN
mit zusdtzlichen Softwarekomponenten
von duagon aufgewertet werden, etwa
fiir mehr Cybersicherheit oder fir ausge-
wahlte digitale Losungen wie die auto-
matische Uberwachung des Zustands von
Maschinen und Systemen.

Die Unternehmensgruppe gewinnt so-
wohl Auftrige bei der Neuanschaffung
von Schienenfahrzeugen als auch mit
der Nachriistung alter Waggons. Letztere
werden typischerweise in gut absehbaren
Zyklen von den Kunden modernisiert.

Die Biindelung auch der vertrieblichen
Krafte der Unternehmensgruppe macht
es moglich, sich fiir solche Zyklen kiinftig
gezielt strategisch zu positionieren.

Nicht zuletzt wird duagon/MEN in den
ndchsten zehn bis 15 Jahren insbesondere
bei Nachriistungen vom Trend zur tech-
nologischen Weiterentwicklung durch
Ethernet-basierte Losungen profitieren.
Diese Losungen sind hinsichtlich Daten-
iibertragung, Bandbreite und Flexibilitat
sehr viel leistungsfihiger als die der-
zeitigen Protokolle, allerdings sind sie
auch erheblich komplexer. duagon hatsich
auf dem Gebiet der Integration der moder-
nen Losungen in Schienenfahrzeuge
sowie der Kommunikation zwischen den
verschiedenen Protokollen und Standards
sehr frithzeitig positioniert und bereits
substanzielle Erfahrungen gesammelt,
die das Unternehmen nun auf andere Kun-
den iibertragen kann. Dabei berticksich-
tigt duagon, dass die Systeme sehr strenge
regulatorische Anforderungen erfiillen
und auch unter anspruchsvollen Bedin-
gungen ausfallsicher und langlebig sein
mussen.

CHANCEN HERAUSARBEITEN. ENTWICKLUNGEN VORANTREIBEN. 13

o) 0
%

DUAGON

NETZWERKKOMPONENTEN
FUR SCHIENENFAHRZEUGE,
DIETIKON (SCHWEIZ)

DUAGON mit Sitz im Schweizer Dietikon
wurde 1995 gegriindet und hat sich seitdem
zu einem der fuhrenden unabhangigen An-
bieter von Netzwerkkomponenten fir die
Datenkommunikation in Schienenfahr-
zeugen entwickelt. Die Produkte des Unter-
nehmens ermoglichen die Kommunikation
zwischen den einzelnen Systemen der
Schienenfahrzeuge, wie Tiren, Bremsen und
Klimaanlagen, und dem ubergeordneten
Leitrechner tGber das sogenannte TCN (,, Train
Communication Network”). Damit wird die
Integration dieser Systeme in die Netzwerke
der Zughersteller erleichtert; Fehlerquellen
werden reduziert. Zulieferer kénnen sich so
auf ihre Kernkompetenz — die Entwicklung
der jeweiligen Bauteile fir Schienen-
fahrzeuge - konzentrieren. duagon-Produkte
werden praktisch von allen Zugherstel-
lern und Systemlieferanten genutzt. Das
Unternehmen hat sich in seinem Nischen-
markt langfristige Kundenbeziehungen
und ein breites technologisches Know-
how erarbeitet.

103 MIO. SFR UMSATZ
400 MITARBEITER
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»Wir sehen im Markt
zunehmend Trans-
aktionen mit digitalen
Geschiftsmodellen.
Wir trauen uns zu,
das Potenzial solcher
Unternehmen zu
erkennen und das
jeweilige Management
bei der Realisierung
zu unterstiitzen.”

Torsten Grede,
Sprecher des Vorstands der
Deutschen Beteiligungs AG

ik

MARKTVOLUMEN WACHST
RASANT

In unseren neuen Fokussektoren sind
die Anzahl und das Volumen der Trans-
aktionen in den vergangenen 15 Jahren
kraftig gestiegen. Wahrend am Markt
zunachst vor allem Healthcare-Unter-
nehmen im Mittelpunkt standen,
waren in den vergangenen funf Jahren
immer mehr Management-Buy-outs
aus dem Bereich IT-Services/Software
zu beobachten. Die durchschnittliche
TransaktionsgroBe ist auch in dieser
Branche zlgig gewachsen und liegt
inzwischen in der fir unser Geschaft
Ublichen GréBenordnung von gut
100 Millionen Euro.

37 UNTERNEHMEN aus diesen
Sektoren im Wert von insgesamt 3,8 Mill-
iarden Euro wechselten in den vergan-
genen funf Jahren ihre Eigentiimer.
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JUNGE, WACHSTUMSSTARKE UNTERNEHMEN

Investitionsstrategie:

Unsere neuen Fokussektoren

Strategische Auswahl der Sektoren

Durchdieaktuellen Veranderungeninden etablierten Volkswirtschaften erffnensich
Chancen fiir uns, Geschaftsmodelle jenseits unserer vier Kernsektoren zu begleiten.
Wir nehmen diese Chancen wahr und konzentrieren uns auf wachstumsstarke
Unternehmen, die oft noch jung sind, sich jedoch bereits in ihren Markten etabliert
haben. Seit 2013 haben wir in insgesamt 33 Unternehmen investiert. Inzwischen
haben sich aus unseren Aktivitdten drei neue Fokussektoren herausgebildet: Breit-
band-Telekommunikation, IT-Services/Software und Healthcare. In diesen
Branchen gibt es eine ausreichende Anzahl von Unternehmen, die im Hinblick auf
GrofRe, Reifegrad und Entwicklungspotenzial zu uns und unserem Geschaftsmodell
passen.

Gezielter Aufbau von Know-how

In unseren neuen Fokussektoren haben wir eine Netzwerk aus industriellen Part-
nern und einem Executive Circle aufgebaut. Dieses ist mittlerweile sehr weit ver-
zweigt und kann unsere Portfoliounternehmen in einer Vielzahl unterschiedlicher
Situationen unternehmerisch begleiten. Dariiber hinaus haben wir so einen guten
Zugang zu Transaktionsmoglichkeiten, die nicht ohne Weiteres auch anderen
Marktteilnehmern zugdnglich sind. Damit haben wir uns attraktive Investitions-
moglichkeiten erschlossen.

Gewinn fiir alle Beteiligten

Die Markte in unseren neuen Fokussektoren sind iberwiegend stark fragmen-
tiert. Private-Equity-Investitionen konnen Unternehmen dabei helfen, schnell zu
wachsen und sich als Marktfiithrer zu etablieren. Auf dem Weg zu diesem Ziel
schaffen sie Arbeitspldtze — oft in eher landlichen Regionen, deren Attraktivitat
sie damit steigern. Nicht zuletzt starken sie mit neuen, innovativen Losungen den
Wirtschaftsstandort und die Wettbewerbsfahigkeit Deutschlands. Hinzu kommt:
Marktfithrer werden mit einem héheren Multiplikator bewertet als kleinere
Nischenanbieter. Von diesem tiberdurchschnittlichen Wertsteigerungspotenzial
profitieren unsere Fondsinvestoren und Aktiondre.

MANAGEMENT-BUY-OUTS
in unseren Fokussektoren
IT-Services/Software und

Healthcare

TRANSAKTIONEN

Anzahl
37
15
4 I
[ |

TRANSAKTIONSVOLUMEN
in Mrd. €

3,8
2,2
05 I
[ |
B 2004-2008
M 2009-2013
M 2014-2018

Quelle: FINANCE-Research fir
die Deutsche Beteiligungs AG
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ERFAHRUNG AUS
TRADITIONELLEN INDUSTRIEN UBERTRAGEN

r

Wachstums-
markt IT-Services/
Software

Mit einem Viertel des Markt-
volumens ist Deutschland
der groBte Softwaremarkt

in Europa. Er wachst, ebenso
wie der Markt fiir IT-Services,
deutlich starker und entwickelt
sich in konjunkturell schwieri-
gen Phasen stabiler als andere
Sektoren.

Fortschreitende Digitalisierung etablierter Geschdftsmodelle

Mittelstdandische Unternehmen dominieren die Wirtschafts- und Industrieland-
schaft in Deutschland — den Maschinen- und Anlagenbau ebenso wie die Auto-
mobilzulieferung und das Verarbeitende Gewerbe insgesamt. Viele der Unter-
nehmen sind hoch spezialisiert und haben in ihren oft globalen Nischenmadrkten
eine herausragende Stellung. Sie alle stehen derzeit vor der Aufgabe, ihre Geschafts-
modelle im Zuge der digitalen Transformation anzupassen. Daraus ergibt sich ein
hohes Umsatzpotenzial fiir Softwareunternehmen und IT-Dienstleister. Die besten
Perspektiven haben kompetente Anbieter branchenspezifischer Softwareprodukte
und Dienstleistungen.

Fokus auf erfolgskritische Produkte und Dienstleistungen

Wir konzentrieren uns auf solche Softwareunternehmen und IT-Dienstleister, die
fir den jeweiligen Erfolg ihrer Kunden kritische Produkte und Dienstleistungen
anbieten, und zwar in den Branchen, in denen wir Geschaftsmodelle besonders
gut beurteilen kénnen. Dabei kommt uns die Struktur des Marktes entgegen:
Neben den bekannten groffen Anbietern gibt es eine Vielzahl mittelstindischer
Softwareunternehmen und IT-Dienstleister. Oft sind sie inhabergefiihrt, und
der Unternehmensgriinder ist noch an Bord.

Bereitstellung von Finanzierung und Erfahrung in Wachstumsprozessen

In den vergangenen Jahren sind uns regelmafig Unternehmer begegnet, die
fur ihre innovativen Geschdftsmodelle in zukunftstrachtigen Branchen neue
Gesellschafter suchen. Thre Produkte sind gut und der jeweilige Markt attraktiv.
Doch um dieses Potenzial zu nutzen, fehlen ihnen finanzielle Mittel oder M&A-
Erfahrung. Solche Situationen sind uns vertraut. Und man vertraut uns. Wir
adressieren diesen Markt mit unserem Fokussektor IT-Services/Software.

DIGITALISIERUNG

oder digitale Transformation beschreibt den
fortlaufenden Veranderungsprozess hin zu
digitalen Prozessen, basierend auf moder-
ner IT-Infrastruktur, digitalen Anwendungen
und optimal vernetzten Systemen und
Daten. Das bestehende Geschaftsmodell
wird digital abgebildet und/oder neue
digitale Produkte werden entwickelt und
auf den Markt gebracht; Informationen,
Prozesse und Dienstleistungen werden Uber
digitale Plattformen vernetzt.

6,3 PROZENT betrdgt die Wachstumsrate
far Software in Deutschland 2019 im Ver-
gleich zum Vorjahr.

Quelle: Bitkom — ITK-Marktzahlen, Juli 2019

Die Umsetzung unserer Investitionsstrategie
im Markt fiir IT-Services/Software erldutern
wir auf den folgenden Seiten am Beispiel
unserer beiden Portfoliounternehmen FLS
und CLOUDFLIGHT.




GESCHAFTSBERICHT 2018/2019

HOCH SPEZIALISIERTE

CLOUDBASIERTE SAAS-SOFTWARE
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Losungen

fur geschaftskritische
Planungsaufgaben

Die Erwartungen an die Zuverlassigkeit und Genauigkeit von Bestell- und

Lieferprozessen steigen kontinuierlich. Fiir Unternehmen ist die Termin-

und Tourenplanung, die vielfiltige Einflussfaktoren und Echtzeitdaten
wie aktuelle Verkehrsstrome beriicksichtigen muss, daher ein geschéafts-
kritischer Prozess. Das gilt insbesondere dann, wenn die Unternehmen
liber ein groBes Netz von AuBendienstmitarbeitern oder liber groBe
Lieferflotten verfiigen. Das ist Grundlage fiir das Geschaft von FLS.

FLS setzt bei seinen Softwareldsungen auf
einen proprietdren heuristischen Algo-
rithmus, der auf der Basis von Erfah-
rungswerten selbst dann in kurzer Zeit
zu Losungen kommt, wenn nicht all
diejenigen Informationen vorliegen, die
idealerweise benétigt wiirden. Das Unter-
nehmen differenziert sich vom Wett-
bewerb dadurch, dass es sein Angebot
um kundenindividuelle Zusatzfunktio-
nen erweitert, sodass es sich nahtlos in
die tibrige kundenspezifische Software-
umgebung integriert.

Fir die Zukunft sind Produkterweiterun-
gen, beispielsweise um Abrechnungs-
funktionen oder Anwendungen fur
Mobiltelefone, geplant. Mit diesem
breiten Losungsangebot will das

Unternehmen zundchst insbesondere
in der DACH-Region und spdter auch
dartiber hinaus expandieren. Hierzu
wurde inzwischen der Aufbau eines
Partner-Netzwerks angestofien, und be-
stehende Kooperationen in Grofbritan-
nien und Skandinavien wurden gestarkt.

Auf dieser Grundlage sowie auf der
Basis eines hochgradig skalierbaren
Geschdftsmodells will FLS schnell
wachsen. Hierzuwird die gesamte Unter-
nehmensorganisation professionali-
siert; auflerdem werden interne Ab-
laufe standardisiert.

CHANCEN HERAUSARBEITEN. ENTWICKLUNGEN VORANTREIBEN. 17
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FLS

SOFTWARE ZUR RESSOURCEN-
PLANUNG UND TOURENPLANUNG,
HEIKENDORF

FLS entwickelt und vertreibt Software, mit
der Energieversorger, Industrieunternehmen,
Finanzdienstleister sowie Handels- und Im-
mobilienunternehmen die Termin- und Tou-
renplanung ihrer AuBendienstmitarbeiter
und Lieferfahrzeuge planen und optimieren
kénnen. Kern der Produkte ist ein heuristi-
scher Algorithmus, der auf Basis von Echt-
zeitdaten Planungsaufgaben unter Bertick-
sichtigung einer Vielzahl von Einflussfaktoren
|6sen kann. Der Markt fir Optimierungssoft-
ware in solchen Anwendungsumgebungen
wachst mit deutlich zweistelligen Raten,
nicht zuletzt getrieben auch vom Wachstum
des E-Commerce. Das Leistungsangebot von
FLS ist speziell auf die Anforderungen seiner
Kunden zugeschnitten. Dadurch profitieren
sie von einer maximalen Ressourcenauslas-
tung, von Kosteneinsparungen sowie von
einer deutlich héheren Servicequalitat.

10 MIO. EURO UMSATZ
70 MITARBEITER
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Mehr als 350 Softwareent-
wickler, Cloud-Architekten und
Strategieberater, Abdeckung der
gesamten Wertschépfungskette,
17 Standorte inklusive eines Inno-
vationslabors und zwei zentraler
Standorte fiir den Betrieb einer
Cloud, mehr als 600 erfolgreiche
Softwareprojekte seit 2005, ein
starkes, visiondares Management
und ein Umsatzwachstum bei
Catalysts von lber 30 Prozent p.a.
in den vergangenen Jahren - das
sind die iiberzeugenden Eckdaten
von Cloudflight.

Die digitale Transformation gehort heute
zu den zentralen Aufgaben von Unter-
nehmen. Inzwischen ist dies nicht mehr
nur die Auffassung weniger visiondrer
Manager, sondern die feste Uberzeugung
auch und gerade in den Fithrungseta-
gen der klassischen Industrien. Damit
hat die Digitalisierung mittlerweile die
geschaftskritischen Prozesse erreicht.
Wenn Unternehmen in der digitalen
Wirtschaft erfolgreich sein wollen, reicht
esnicht aus, lediglich eine neue Software-
l6sung zu implementieren. Vielmehr ist
ein kultureller Wandel in Richtung Agili-
tdt und Automation notwendig. In diesem
Umfeld bieten sich fiir Cloudflight mit
seiner umfassenden Erfahrung sowie
Beratungs- und Losungskompetenz grofte
und nachhaltige Wachstumschancen.

Die besondere Starke von Cloudflight ist
die Verarbeitung groffer Datenmengen.
Dies kann zum Beispiel die optimale
Integration von Satellitendaten oder
die Form- und Mafanalyse stddtischer
Flachen via 3D-Punktwolken auch unter
Einsatz kiinstlicher Intelligenz umfassen.
Versicherer kénnen damit potenzielle
Schédden besser abschétzen. Ein anderer,
konkreter Anwendungsfall ist der Aufbau
eines Justizportals fiir das sterreichische

CHANCEN

»Die Entstehung von
Cloudflight haben wir
mafigeblich initiiert.
Wir haben unseren Plan,
Catalysts und Crisp
Research unter einem
Dach zusammenzufiihren,
von Anfang an trans-
parent und detailliert mit
den Griindern diskutiert.”

Lucas Herbert,
Mitglied der
DBAG-Geschiftsleitung,
der das Cloudflight-Investment
begleitet

Bundesministerium fur Justiz, das die
Nutzer durch alle Stufen eines Verfahrens
begleitet. Dabei wurden bestehende
Losungen eingebunden, neue Funktiona-
litdten erganzt und die gesamte Suite mit
einer einheitlichen Kundenschnittstelle
ausgestattet. Cloudflight verfiigt itber
eine umfangreiche Referenzliste mit
renommierten Kundennamen. In den
vergangenen Jahren konnte sie um Welt-
konzerne wie Bayer, Bosch und Siemens
erweitert werden.

Cloudflight ist aufnahmefahig fur
weitere Unternehmen. Wachstums-
potenziale zum Ausbau der Wertschop-
fungskette betreffen beispielsweise den
laufenden Betrieb von Losungen, also das
Hosting und die Uberwachung digitaler
Prozesse. Zudem will das Unternehmen
in Europa wachsen. Damitkann essich zu-
sdtzliche Kundenpotenziale erschlieflen
und zudem seinen Mitarbeitern attrak-
tive Standorte bieten. Bereits heute ist
Cloudflight in der Personalrekrutierung
besonders innovativ und erfolgreich
unterwegs: An dem Programmierwett-
bewerb, den das Unternehmen jedes Jahr
ausrichtet, nehmen jeweils circa 8.000
Entwickler aus ganz Europa teil.
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CLOUDFLIGHT

BERATUNG, SOFTWARE-
ENTWICKLUNG UND CLOUD-BETRIEB,
MUNCHEN

Aus dem Zusammenschluss des Software-
spezialisten Catalysts und des auf Cloud
Computing spezialisierten IT-Research- und
Beratungsunternehmens Crisp Research ist ein
Digital- und Cloud-Service-Anbieter mit beson-
derem Profil entstanden: CLOUDFLIGHT.
Das Unternehmen kann seine Kunden mit
seinen rund 350 Software- und Cloud-Exper-
ten ganzheitlich begleiten: von der strategi-
schen Digital-Beratung, dem Plattform-
und Architektur-Design Uber die Software-
entwicklung bis hin zum Rund-um-die-Uhr-
Cloud-Betrieb. Cloudflight unterstitzt
Mittelstandler, Konzerne und &ffentliche
Auftraggeber bei der Umsetzung und Be-
schleunigung ihrer digitalen Transformation.
Catalysts bringt Software-Entwicklungskom-
petenz in die Gruppe ein, wahrend Crisp mit
einem Team erfahrener Digital-Strategen
und Cloud-Architekten die technologie-
unabhangige Beratung der Kunden Uber-
nimmt. Beide Unternehmen verfligen in
ihrem jeweiligen Geschaftsfeld Uber lang-
jahrige Kundenbeziehungen sowie ein um-
fassendes Know-how rund um Trend-
Themen wie Cloud Computing, Internet der
Dinge und kiinstliche Intelligenz. Uberzeugt
haben uns vor allem die unternehmerische
Vision des Teams und die starke Wachstums-
dynamik in den Markten, die Cloudflight
bedient.

34 MIO. EURO UMSATZ
350 MITARBEITER
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UNBESTRITTENER NACHHOLBEDARF
DEUTSCHLANDS
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Potenzial
in der Breitband-
Telekommuni-
kation

Die Nachfrage nach schneller
Dateniibertragung steigt

immer weiter. Das gilt sowohl
fir Anwendungen im privaten
Bereich als auch insbesondere
fiir professionelle Lésungen. Der
Staat hat auf diese Entwicklung
reagiert: Bis 2021 stellt er fiir den
Ausbau des Telekommunikations-
netzes 12 Milliarden Euro bereit.

Hoher Bedarf und hohe Nachfrage —
gute Rahmenbedingungen fiir Wachstum

Es gibt kaum einen Bereich des Lebens, der nicht vom digitalen Wandel erfasst
wird. Doch ohne eine hoch leistungsfahige Infrastruktur bleiben dessen Méglich-
keiten ungenutzt. Vor allem wenn es um die Versorgung mit schnellen Glasfaser-
Internetanschlissen geht, hinkt Deutschland im europdischen Vergleich deutlich
hinterher. Entsprechend gibt es in inzwischen vielféltige Fordermaffnahmen, um
den flichendeckenden Breitbandausbau zu beschleunigen.

Attraktive Investitionsmoglichkeiten
in regionale mittelstaindische Unternehmen

Die steigende Nachfrage nach schnellen Internetanschliissen und nicht zuletzt die
Férderung des Breitbandausbaus bieten Unternehmen mit Produkten oder Dienst-
leistungen in diesem Bereich gute Rahmenbedingungen fiir Wachstum. Insbeson-
dere in weniger dicht besiedelten Gebieten sind heute neben den groflen Netzbetrei-
bern auch mittelstandische Unternehmen am Glasfaserausbau beteiligt, hdufig mit
regionalem Fokus. Private-Equity-Gesellschaften kénnen sie dabei unterstiitzen, das
Potenzial des Marktes auszuschopfen: durch die Bereitstellung finanzieller Mittel
fur die erforderlichen Investitionen und insbesondere auch mit ihrem Know-how.

Beteiligungen auf unterschiedlichen Wertschopfungsstufen

Unternehmen aus dem DBAG-Portfolio bieten schnelle Internetanschlisse an,
erbringen Leistungen rund um den Ausbau von Glasfasernetzen und liefern die
dafiir notwendige Ausriistung. Dank unseres Branchenwissens kennen wir die
Wachstumstreiber dieses Marktes gut. Unsere Beteiligungen tragen durch zahl-
reiche Unternehmenszukdufe zur Konsolidierung dieses stark fragmentierten
Marktes bei und formen leistungsstarke Anbieter. Wir profitieren davon, wenn
aus regional orientierten Unternehmen nationale Marktfithrer werden, da solche
Unternehmen mit hoheren Bewertungsfaktoren bewertet werden.

LADEHEMMUNG

Jedes dritte der rund 60.000 Gewerbegebiete
in Deutschland hat noch nicht einmal einen
Anschluss an das Breitband-Internet mit min-
destens 50 Mbit/s — das raumte die Bundes-
regierung in der Antwort auf eine kleine
Anfrage der FDP-Fraktion im Deutschen Bun-
destag im Juni 2019 ein.

Quelle: Deutscher Bundestag, Drucksache
19/11357

DIGITALE SCHERE OFFNET SICH

Schnelle Anschlisse werden schneller —
am unteren Ende hingegen geht es schlep-
pend voran: Die schnellsten Anschltsse in
Deutschland (95. Perzentil) sind zwischen 2013
und 2019 dreimal leistungsfahiger geworden,
wahrend die Geschwindigkeit bei den lang-
samsten (5. Perzentil) nur um ein Viertel zuge-
nommen hat.

Quelle: Speedcheck Datenbank, Juli 2019

1,3 PROZENT der Einwohner Deutschlands
kommen in den Genuss eines besonders leis-
tungsfahigen Breitbandanschlusses via Glas-
faserkabel. Zum Vergleich: In Déanemark sind
es zehnmal, in Schweden 20-mal und in Std-
korea 25-mal so viele.

Quelle: OECD Broadband Statistics,
Dezember 2018

Die Umsetzung unserer Investitionsstrategie

in der Breitband-Telekommunikation erldutern
wir auf den folgenden Seiten am Beispiel unserer
beiden Portfoliounternehmen NETZKONTOR
NORD und INEXI0.
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HOCH SPEZIALISIERTES
PROJEKTMANAGEMENT
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Auf dem Weg zu einem
der fithrenden deutschen
Dienstleister fiir Breitband-
infrastruktur-Projekte

netzkontor nord will einer der groBten Projektmanager fiir die Errichtung

von Glasfasernetzen in Deutschland werden. Mit dieser Vision kam
das Unternehmen vor zwei Jahren auf die DBAG zu. Ausschlaggebend
fur diesen Schritt war unser umfassendes Verstandnis des Sektors.
Wir unterstiitzen das Unternehmen dabei, seine Buy-and-build-Strategie

umzusetzen.

Das Management von netzkontor nord
konnte schon innerhalb kurer Zeit hohe
Wachstums- und Ergebnissteigerungen
realisieren. Seit das Unternehmen zum
Beteiligungsportfolio der DBAG gehort,
konnten zwei Akquisitionen abgeschlos-
sen sowie eine weitere vereinbart werden.
Damit wurden nicht nur die personellen
Kapazitaten von netzkontor nord ausge-
baut und die regionale Prasenz erweitert,
sondern auch der strategische Fokus des
Unternehmens verbreitert.

Mit der Akquisition von BIB TECH ge-
winnt netzkontor nord erstmals Zugang
zu grofien, tiberregional tdtigen Telekom-
munikationsanbietern, die stark in den
Ausbau ihrer Glasfasernetze investieren.
Das bedeutet groflere Projektvolumina
und damitschnellere Wachstumsschritte.

Dariiber hinaus soll iber ausgewdhlte Pro-
jekte mit diesen Kunden auch der Zugang
zu deutschlandweiten Projekten erschlos-
sen werden — ein Meilenstein in der Um-
setzung der Unternehmensvision.

Daszweite akquirierte Unternehmen, BFE
Nachrichtentechnik, erganzt das Angebot
vonnetzkontornord umein neues Produkt-
feld: BFE ist einer der groflen deutschen
Anbieter von Dienstleistungen fiir den
Bau und den Betrieb oberirdischer Tele-
kommunikationsleitungen. Das Unter-
nehmen ist auch im Bereich der hoch
attraktiven und zukunftsweisenden
Fiber-to-the-Home-Projekten (also Glas-
faser bis in die Wohnung) tatig, und zwar
sowohl fur private als auch fiir gewerb-
liche Kunden.

CHANCEN HERAUSARBEITEN. ENTWICKLUNGEN VORANTREIBEN. 21
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NETZKONTOR
NORD

DIENSTLEISTUNGEN
FUR DIE TELEKOMMUNIKATIONS-
BRANCHE, FLENSBURG

NETZKONTOR NORD wurde 2008
gegrundet und beschaftigt rund 280 Mit-
arbeiter in zwei Geschaftsfeldern. Unter der
Marke netzkontor bietet das Unternehmen
Planungs- und Uberwachungsdienstleis-
tungen rund um die Errichtung von Glas-
fasernetzen an. Die Tochtergesellschaft
OpenXS Ubernimmt das Netzwerkmanage-
ment fur Betreiber von Glasfasernetzen.
Seinen urspringlichen regionalen Fokus
Schleswig-Holstein hat das Unternehmen
inzwischen auf Mecklenburg-Vorpommern,
Sachsen-Anhalt und Nordrhein-Westfalen
erweitert.

30 MIO. EURO UMSATZ
280 MITARBEITER
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Einer der fihrenden
unabhangigen
Anbieter von
Glasfaseranschliissen
in Deutschland
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inexio ist fiir die DBAG ein Muster-
beispiel einer erfolgreichen
Private-Equity-Beteiligung, bei
der ein talentiertes Management-
team unterstitzt und ein viel-
versprechendes Geschaftsmodell
vorangetrieben wird: Im Jahr
2013, als wir uns im Zuge einer
Kapitalerhohung minderheitlich
an dem Familienunternehmen
beteiligten und zusatzlich Ge-
nussrechtskapital bereitstellten,
war der Breitbandsektor noch
etwas fiir Pionierunternehmen,

in einem Segment mit hohem
Wachstumspotenzial.

Sechs Jahre haben wir inexio eng
begleitet —mit zusdtzlichem Kapital und
mit Know-how. Gerade bei einem so
rasant wachsenden Unternehmen stel-
len sich dem Management fortlaufend
neue Aufgaben, die es mit einem erfah-
renen Begleiter an seiner Seite gezielter
und mit weniger Risiken I6sen kann.

Zwischen 2013 und 2015 hat die DBAG
an der Seite des Fonds DBAG ECF weitere
Anteile an inexio von Mitgesellschaftern
erworben. Und auch 2016 — anlésslich des
Management-Buy-outs durch Warburg
Pincus—haben DBAG und DBAG ECF ihre
Anteile nicht verdufert, sondern tUber
eine Kapitalerh6hung im Zuge des Ein-
stiegs des neuen Mehrheitsgesellschaf-
ters weitere Mittel investiert. Uberzeugt
hat uns dabei stets aufs Neue, wie klar
und zielstrebig das Management an der
Weiterentwicklung des Unternehmens
gearbeitet und auf jeder Entwicklungs-
stufe die Weichen richtig gestellt hat.
Heute kénnen die Griinder David Zimmer
und Christoph Staudt und ihr Team eine
makellose Erfolgsbilanz vorweisen: Thnen
ist es gelungen, ihr Unternehmenskon-
zeptsowohl durch organisches Wachstum
alsauch durch Akquisitionen umzusetzen.

CHANCEN HERAUSARBEITEN.

,Auf der Suche nach
Kapital haben wir schnell
gemerkt, dass die DBAG

Erfolgsfaktoren von

Familienunternehmen
richtig versteht und Unter-
nehmen eben nicht nur
kurzfristig, sondern lang-
fristig begleiten und Werte
schaffen will - das ist hier
sehr gut gelungen.”

inexio-Grinder und persénlich haftender
Gesellschafter David Zimmer zu Beginn
der Zusammenarbeit mit der DBAG

Gestartet als Neugriindung vor nur etwas
mehr als einer Dekade ist inexio heute
einer der fihrenden unabhdngigen und
schnell wachsenden Anbieter von Glas-
faseranschliissenin Deutschland. Gemein-
sam mit seinen Private-Equity-Investoren
hatdas Unternehmen ein Glasfasernetzin
landlichen und vorstddtischen Regionen
Stddeutschlands aufgebaut. Auf diese
Weise hat inexio wesentlich zum Aufbau
der dortigen Infrastruktur beigetragen
und dazu, dass Unternehmen weiterhin
in ihrer Heimatregion tdtig sein und lokal
Arbeitsplatze schaffen konnen.

Damit hat inexio das Interesse grofier
Infrastrukturfonds auf sich gezogen. Jetzt
steht eine fundamentale Verdnderung
an: Wahrend das Unternehmen bisher
den Glasfaserausbau bis in die Orte vor-
angetrieben hat und die letzte Meile in
die Haushalte mit VDSL-Technik tiber die

ENTWICKLUNGEN VORANTREIBEN. 23

Kupferkabel der Deutschen Telekom reali-
siert wurde, werden inzwischen Glasfaser-
anschlisse direkt in die Gebdude verlegt.
Diese erweiterte Infrastruktur erfordert
jedoch etwa das dreifache Investitions-
volumen. Die neue Entwicklungsphase in
der Unternehmensgeschichte wird inexio
zusammen mit dem Infrastrukturfonds
EQT Infrastructure IV realisieren.
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INEXIO

TELEKOMMUNIKATIONS-
UND IT-DIENSTLEISTUNGEN,
SAARLOUIS

INEXIO investiert in mehreren Bundeslan-
dern in den Auf- und Ausbau einer leistungs-
fahigen Telekommunikationsinfrastruktur.
Schwerpunkte sind — neben dem Saarland
und Rheinland-Pfalz — Bayern, Baden-
Warttemberg, Niedersachsen und die 6st-
lichen Bundeslander. inexio verfligt tber ein
eigenes, standig wachsendes Glasfaser- und
Citynetz von zurzeit mehr als 9.900 Kilo-
metern Lange sowie sechs unternehmens-
eigene Rechenzentren. Das Leistungsspek-
trum des Unternehmens deckt die gesamte
Bandbreite der Telekommunikation und IT
ab - von Carrier-Diensten bis zur Ubernahme
aller Telekommunikations-, IT- und Rechen-
zentrumsleistungen. Urspringlich lag der
Fokus des Unternehmens auf Geschafts-
kunden; die Umsatze mit Highspeed-Inter-
netanschlissen fur Privatkunden wachsen
mittlerweile jedoch mit zweistelligen jahr-
lichen Raten und damit nun schneller als die
fir Geschaftskunden.

68 MIO. EURO UMSATZ
320 MITARBEITER
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UNSER LEITBILD

Die borsennotierte Deutsche Beteiligungs AG investiert
in gut positionierte mittelstandische Unternehmen mit
Entwicklungspotenzial.

Einen besonderen Schwerpunkt legen wir seit vielen Jah-
ren auf industrielle Geschaftsmodelle in ausgewahlten
Branchen. Mit dieser Erfahrung, mit Know-how und
Eigenkapital starken wir unsere Portfoliounternehmen
darin, eine langfristige und wertsteigernde Unter-
nehmensstrategie umzusetzen.

Unser unternehmerischer Investitionsansatz macht
uns zu einem begehrten Beteiligungspartner im
deutschsprachigen Raum. Wir erzielen seit vielen
Jahren Uberdurchschnittliche Erfolge — fiir unsere Port-
foliounternehmen wie auch fiir unsere Aktionare und
Investoren.

24
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FONDSBERATUNG

Im Geschaftsfeld Fondsberatung sind die Beratungsleistungen des Investmentteams der Deutschen Beteiligungs AG
gegeniber den DBAG-Fonds geblindelt. Hierfur erhalt die DBAG eine volumenabhangige Verglutung, die ver-
gleichsweise gut planbar ist. Die Ertragsbasis verringert sich durch VerdauBerungen in der Desinvestitionsphase

eines Fonds; sie wachst, wenn ein neuer Fonds initiiert und erfolgreich eingeworben werden kann. Fur die
Beratung des DBAG ECF erhalt die DBAG zusatzliche Vergutungen auf Grundlage einzelner Transaktionen.

VERWALTETES UND BERATENES VERMOGEN
in Mio. €

ERTRAGE AUS DEM FONDSGESCHAFT
in Mio. €

1.831 1.704 29,7 28,2
5,6 30
[ | m
30.9.2018 30.9.2019 2017/2018 2018/2019

B Ertrdge aus dem Fondsgeschaft
I Segmentergebnis vor Steuern

ENTWICKLUNG 2018/2019

> Das verwaltete und beratene Vermdégen ging planmaBig aufgrund
mehrerer VerduBerungen aus den Portfolios des DBAG Fund VI und
des DBAG ECF zurtick.

> Nach einer abermals intensiven Investitionstatigkeit im Geschafts-
jahr 2018/2019 verminderten sich die abrufbaren Kapitalzusagen
ebenso wie die offenen Co-Investitionszusagen und die Finanz-
mittel der DBAG.

> Mit Beginn der Investitionsperiode des DBAG Fund VIIl werden die
abrufbaren Kapitalzusagen wieder zunehmen; grundsatzlich ver-
mindert werden sie nicht nur durch Investitionen, sondern grund-
satzlich auch durch Beratungs- und Verwaltungsaufwendungen.

ENTWICKLUNG 2018/2019

> Die Ertrage aus dem Fondsgeschaft gingen zurtick, weil erwartungs-
gemaB niedrigere Vergtitungen aus dem DBAG Fund VI (8,6 Millio-
nen Euro, nach 9,7 Millionen Euro im Vorjahr), dem DBAG Fund V
(0,2 Millionen Euro, nach 0,7 Millionen Euro) und dem DBAG ECF
(1,6 Millionen Euro, nach 1,9 Millionen Euro) vereinnahmt wurden.

> Insbesondere die transaktionsbezogenen Vergtitungen im DBAG
ECF fielen deutlich niedriger aus, weil 2018/2019 nur eine Trans-
aktion in diesem Fonds vereinbart wurde.

> Der negative Saldo der tbrigen Ergebnisbestandteile hat sich gegen-
Uber dem Vorjahr um 1,2 Millionen Euro verschlechtert.

PERSPEKTIVE

Im November 2019 haben wir einen ersten Zeichnungsschluss fir den
DBAG Fund VIl erreicht; Investoren haben 794 Millionen Euro fur den
Fonds zugesagt, der im Anschluss an den DBAG Fund VII investieren
und auch Kapital fur Management-Buy-outs mit Eigenkapitalbeteili-
gungen zwischen 20 und 40 Millionen Euro bereitstellen wird, die
bisher durch den DBAG ECF strukturiert wurden. Hinzu kommen Co-
Investitionszusagen der DBAG uber 255 Millionen Euro. Das verwaltete
und beratene Vermogen wird sich deshalb zunachst um mehr als
20 Prozent erhéhen, bevor es in den beiden kommenden Geschafts-
jahren mit weiteren VerauBerungen wieder zurtickgehen wird.

PERSPEKTIVE

Aufgrund des Investitionsfortschritts des DBAG Fund VIl und des DBAG
ECF erwarten wir 2019/2020 den Beginn der Investitionsperiode des
Nachfolgers fur die beiden Fonds, des DBAG Fund VIII. Entsprechend
gehen wir davon aus, dass die Ertrdge aus dem Fondsgeschéaft deutlich
Uber dem Niveau des Vorjahres liegen werden; bis Ende 2021/2022
rechnen wir mit einem weiteren leichten Anstieg Uber das Niveau des
Jahres 2019/2020 hinaus. Das Ergebnis des Segments wird unserer
Planung zufolge in diesem und in den beiden folgenden Geschéfts-
jahren jeweils gegenliber dem Vorjahr steigen und so einen Beitrag
zur Steigerung des Unternehmenswertes leisten.
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Das Geschaftsfeld Private-Equity-Investments umfasst
die Beteiligungen an mittelstandischen Unternehmen,
die die Deutsche Beteiligungs AG an der Seite der

NETTOVERMOGENSWERT
in Mio. €

DBAG-Fonds eingeht. Nach einer strategischen Er-
weiterung gehoéren dazu kinftig auch Beteiligungen, 470,7 472,1

die die DBAG allein aus ihrer Bilanz eingeht (Bilanz-

investments). Dieses Geschaftsfeld dominiert den |
Unternehmenswert der DBAG. Das Nettoergebnis aus 318.9 385,7
dem Beteiligungsgeschaft beschreibt die Veranderung |

des Nettovermégenswertes und ist die maBgebliche W 323

== 17,0
EinflussgroBe fur das Konzernergebnis der DBAG; I 119,0 . 69,4
es wird bestimmt durch die Wertentwicklung des
30.9.2018 30.9.2019

bestehenden Portfolios und Erlése aus Abgangen von

oA B Finanzanlagen (einschl. Kredite
Beteiligungen.

und Forderungen)

W Sonstige Finanzinstrumente

B Finanzmittel

WERTSTEIGERUNGSPOTENZIAL

DES PORTFOLIOS

Das Portfolio aus 27 Beteiligungen an mittel-
standischen Unternehmen haben wir zum
Stichtag mit 409 Millionen Euro bewertet.
Das entspricht dem 1,4-Fachen der Anschaf-
fungskosten. In der Vergangenheit haben wir
mit der Verdauferung das 2,7-Fache (Manage-
ment-Buy-outs, Bruttoerlos Verdufierungen
1998 bis 2019) bzw. das 3,3-Fache (Wachstums-
finanzierungen, Bruttoerlos Verduflerungen
1999 bis 2019) erzielt. Mit einer Ausnahme
haben wir mit der Verduflerung jeweils min-
destens die zuletzt berticksichtigte Bewertung
realisiert.

JUNGSTE BEWERTUNG:

7.8-MAL EBITDA

Unser Portfolio ist mit dem 7,8-Fachen des fur
das laufende Jahr erwarteten EBITDA bewer-
tet. 21 der 27 Portfoliounternehmen gingen
in die Bewertung ein — nicht berticksichtigt
sind die neuen beziehungsweise verduflerten
Beteiligungen.

ENTWICKLUNG 2018/2019

> Der Nettovermdgenswert verbesserte sich um 1,4 Millionen Euro;
unter Berlcksichtigung der an unsere Aktionare ausgeschitteten
Dividende in Hohe von 21,8 Millionen Euro ergibt sich eine Steige-
rung des Nettovermogenswertes um 5,2 Prozent gegentiber dem
angepassten Wert des Vorjahres. Bereinigt man den Nettover-
mogenswert des Vorjahres und den des Berichtsjahres 2018/2019
um stichtagsbedingte Effekte oder Periodenverschiebungen, betragt
die Steigerung 10,9 Prozent.

> Zum Anstieg haben Investitionen von 73,5 Millionen Euro und die
Wertanderungen des bestehenden Portfolios von 49,3 Millionen
Euro beigetragen.

> Die Finanzmittel gingen im Zuge der Investitionstatigkeit um
42 Prozent zurlck; dieser Ruckgang wurde durch den Anstieg des
Portfoliowertes tiberkompensiert.

PERSPEKTIVE

Angesichts der konjunkturellen Entwicklung und nach Abwagung der
Chancen und Risiken gehen wir davon aus, dass der Wertzuwachs im
Portfolio 2019/2020 unterdurchschnittlich sein wird. Der Nettover-
maogenswert wird unter Beriicksichtigung der Ausschittung im Februar
2020 - vorgeschlagen sind 22,6 Millionen Euro — zum kommenden
Bilanzstichtag leicht niedriger sein als zuletzt. Vor dem Hintergrund der
Qualitat des Portfolios insgesamt und der beabsichtigten Investitionen
erwarten wir fur die beiden folgenden Jahre dann wieder ein Wachs-
tum dieses Wertes. Unsere Dividendenpolitik und den damit verbunde-
nen Mittelabfluss haben wir dabei berticksichtigt. Negativ beeinflussen
kénnte den Nettovermdgenswert zum Beispiel ein drastischer Einbruch
der Bewertungsparameter fir das Portfolio, etwa durch eine ent-
sprechende Veranderung der Bewertungsverhaltnisse am Kapitalmarkt.
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NETTOERTRAGE UND ERGEBNIS
AUS DEN PRIVATE-EQUITY-INVESTMENTS

CASHFLOW BETEILIGUNGSGESCHAFT
in Mio. €

in Mio. €
49,6 | | 42,1

2017/2018 2018/2019

-30,6 -15,5

31,1 II 24,2
2018/2019

2017/2018

B Nettoertrdge aus dem Beteiligungsgeschaft

W Segmentergebnis vor Steuern

ENTWICKLUNG 2018/2019

> Die Nettoertrage aus dem Beteiligungsgeschaft und das Ergebnis des
Segments Private-Equity-Investments sind dank mehrerer erfolg-
reicher VerauBerungen hoher als im Vorjahr und auch hoher als
erwartet ausgefallen.

> Im Saldo ist der Wertbeitrag aus der operativen Entwicklung der Port-
foliounternehmen — Ergebnisveranderung und Verschuldung — mehr
als doppelt so hoch wie im Vorjahr. Zwolf Beteiligungen haben aus
ihrer operativen Entwicklung einen positiven Wertbeitrag geliefert,
zehn einen negativen.

> Anders als im vorangegangenen Geschéftsjahr hat die Entwicklung
des Kapitalmarktes den Wert der Portfoliounternehmen insgesamt
nicht begunstigt, sondern gemindert.

> Carried-Interest-Ansprliche des Investmentteams, tberwiegend aus
Beteiligungen des DBAG Fund VI und des DBAG ECF, belasten die
Nettoertrage aus dem Beteiligungsgeschaft mit 12,4 Millionen Euro.

ENTWICKLUNG 2018/2019

> Wir haben im Berichtsjahr mehr investiert, als wir durch VerduBe-
rungen erl6st haben — der Cashflow aus dem Beteiligungsgeschaft
war also negativ.

> Der Mittelabfluss von 15,5 Millionen Euro ergab sich aus dem Saldo
der Ein- und Auszahlungen fur Finanzanlagen sowie Kredite und
Forderungen in Hohe von -31,2 Millionen Euro und dem Saldo der
Ein- und Auszahlungen aus den sonstigen Finanzinstrumenten von
15,8 Millionen Euro.

> Die Auszahlungen fir Investitionen in Finanzanlagen sowie Kredite
und Forderungen tbertrafen mit 93,4 Millionen Euro den Vorjahres-
wert (63,8 Millionen Euro) deutlich.

> Die Volatilitat des Cashflows aus dem Beteiligungsgeschéft ist zum
Teil stichtagsbedingt und zudem die Folge weniger, aber betrags-
maBig jeweils bedeutender Zahlungsstrome im Transaktionsgeschaft
und damit typisch fur unser Geschaftsmodell.

PERSPEKTIVE

Die Nettoertrdge aus dem Beteiligungsgeschaft konnen geschéfts-
typisch von Jahr zu Jahr stark schwanken. In den vergangenen funf
Jahren erreichten sie Werte zwischen 29,2 und 85,8 Millionen Euro, im
Mittel 51,9 Millionen Euro. Im laufenden Geschaftsjahr 2019/2020
erwarten wir deutlich niedrigere Nettoertrdge aus dem Beteili-
gungsgeschaft als den genannten Durchschnittswert. Das Ergebnis vor
Steuern wird 2019/2020 der Planung zufolge ebenfalls deutlich unter
dem Funf-Jahres-Durchschnitt liegen, in den beiden Folgejahren jedoch
deutlich Uber dem prognostizierten Wert fir das aktuelle Geschaftsjahr.
In unserer Planung unterstellen wir grundsatzlich stabile
Kapitalmarktverhaltnisse.

PERSPEKTIVE

Auf Basis der Co-Investitionsvereinbarungen mit den DBAG-Fonds und
unserer jingsten strategischen Erweiterungen um Bilanzinvestments
planen wir fr 2019/2020 Investitionen leicht Gber dem Wert des ver-
gangenen Geschéftsjahres. Wir erwarten zugleich moderat, also
zwischen 10 bis 20 Prozent, niedrigere Zuflisse aus VerduBerungen,
Rekapitalisierungen und Gewinnausschittungen der Portfoliounterneh-
men als zuletzt. Abgangsgewinne — die gleichwohl eine beachtliche
Hohe erreichen kénnen — planen wir grundsatzlich nicht, sondern ge-
hen von der VerduBerung zum Zeitwert aus. Aus der Summe dieser
angenommenen Veranderungen ergibt sich fiir 2019/2020 ein deutlich
niedrigerer (negativer) Cashflow aus dem Beteiligungsgeschaft.
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MIT DEM PORTFOLIOVOLUMEN

WACHST DAS BRANCHENSPEKTRUM

UMSATZWACHSTUM:
7.4 PROZENT

Die 22 Unternehmen, die bereits zu Beginn
des Geschaftsjahres in unserem Portfolio
waren und nicht verauBert wurden, haben
ihren Umsatz kraftig gesteigert. Dazu
haben vor allem Unternehmenszukaufe
beigetragen; das organische Wachstum
betrug 2,6 Prozent.

EBITDA-WACHSTUM:
3,4 PROZENT

Die 22 Unternehmen, die bereits zu Beginn
des Geschaftsjahres in unserem Portfolio
waren und nicht verauBert wurden, konn-
ten ihr EBITDA nur moderat erhéhen. Ohne
den Beitrag aus Unternehmenszukaufen
ware das Wachstum noch niedriger aus-
gefallen.

PORTFOLIOUNTERNEHMEN
BETEILIGUNGSBEGINN:

VERSCHULDUNG:
3,2-MAL EBITDA

Unsere Portfoliounternehmen haben eine
tragféahige Kapitalstruktur, die sich am
Cashflow-Profil orientiert. Im Durchschnitt
sind sie mit dem 3,2-Fachen des aktuellen
EBITDA verschuldet. In dieser Berechnung
sind drei Beteiligungen nicht bertcksichtigt,
entweder weil sie nicht werthaltig sind oder
weil sie nicht verschuldet sind.

2012 2017
Heytex Dieter Braun
duagon
More than Meals
2013 .
vitronet
DNS:Net
2018
2014
BTV Multimedia
Pfaudler FLS
Karl Eugen Fischer
2015 Kraft & Bauer
netzkontor nord
Gienanth Sero
JcKk* Sjglund
Oechsler von Poll Immobilien
Silbitz
2019
2016
blikk
Frimo Cloudflight
mageba _
Polytech Cartonplast
Rheinhold & Mahla STG
Telio
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BETEILIGUNGS-
UNTERNEHMEN
BILDEN DIE BASIS
FUR KUNFTIGE
WERTSTEIGERUNGEN

>
INVESTIEREN

INVESTITIONEN

SEIT BETEILIGUNGSBEGINN

DBAG-FONDS

MIO. €

DAVON ANTEIL DBAG

MIO. €

* Eine urspringlich 1992 an der
JCK Holding GmbH Textil KG
eingegangene Beteiligung
wurde 2015 wesentlich erhoht.

Die Angaben zu den Investitionen
und VerauBerungserlosen auf der
folgenden Seite bertcksichtigen
ausschlieBlich die im Geschafts-
jahr vollzogenen Transaktionen;
die MBOs von Cartonplast und
STG sind demnach ebenso wie
die VerauBerung von inexio nicht
berticksichtigt.
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blikk BTV Multimedia  Silbitz Infiana
Cloudflight duagon  Sjelund novopress
FLS Gienanth Telio PSS
Kraft & Bauer Karl Eugen Fischer  vitronet -
Sero netzkontor nord von Poll Immobilien inexio
- Pfaudler
Cartonplast Polytech
STG
VIER NEUE BETEILIGUNGEN UNTERNEHMENSZUKAUFE WERTSTEIGERUNG

IM BERICHTSJAHR VEREIN-
BART

Im Geschéftsjahr 2018/2019
hat unser Investmentteam aus
wieder mehr als 250 Beteili-
gungsmaoglichkeiten vier beson-
ders vielversprechende heraus-
gefiltert.

Zwei der Transaktionen wurden
noch im Geschaftsjahr wirk-
sam, zwei erst nach dem Stich-
tag. Dabei konnten wir zwei
MBOs in unseren Kernsektoren
Automobilzulieferer und Indus-
trielle Komponenten struktu-
rieren sowie zwei weitere MBOs
in unseren neuen Fokussekto-
ren Breitband-Telekommunika-
tion und IT-Services/Software.

Die MBOs von blikk, FLS und
Kraft & Bauer waren 2016/2017
bzw. 2017/2018 vereinbart
worden, alle drei wurden im
vergangenen Geschaftsjahr
vollzogen.

ALS KATALYSATOR FUR

DIE WEITERENTWICKLUNG
2018/2019 hat die nachlassende
wirtschaftliche Dynamik die
Entwicklung einiger Portfolio-
unternehmen beeintrachtigt.
Trotz des zum Teil anspruchsvol-
len Umfelds haben die Unter-
nehmen an ihrer strategi-
schen Neupositionierung gear-
beitet, zum Beispiel durch
Unternehmenszuké&ufe: Sieben
Portfoliounternehmen konnten
so ihre geografische Ausdeh-
nung, die Erganzung ihrer
Produktpalette oder eine aktive
Branchenkonsolidierung weiter
vorantreiben. Das ist nicht nur
die Grundlage fur eine Wert-
steigerung dieser Unterneh-
men, sondern auch dafur, dass
sie Uber unsere Beteiligungs-
dauer hinaus gut aufgestellt
sind.

Insgesamt tatigten die Unter-
nehmen elf Zukaufe: Sechs
haben die Portfoliounterneh-
men aus Eigenmitteln finan-
ziert, die Ubrigen funf haben
die Fonds, einschlieBlich der
DBAG, mit weiterem Eigen-
kapital erméglicht.

DURCH VERAUSSERUNG
REALISIERT

Die DBAG und die DBAG-Fonds
sind Partner auf Zeit. Wenn die
Veranderungsprozesse abge-
schlossen und deren positive
Auswirkungen sichtbar sind,
verduBern wir die Beteili-
gungen.

Vier VerduBerungen haben wir
2018/2019 strukturiert, eine
weitere, bereits im Vorjahr ver-
einbarte (Cleanpart) abge-
schlossen. Die Unternehmen
gehorten zwischen vier und
sieben Jahre zum Portfolio; eine
erste Beteiligung (Novopress)
waren wir bereits 1990 ein-
gegangen.

Die VerauBerung der Beteili-
gung an inexio wurde erst nach
dem Stichtag vollzogen. Eine
weitere Beteiligung endete,
nachdem das Unternehmen in
die Insolvenz geraten war
(Unser Heimatbacker).

>
INVESTIEREN

INVESTITIONEN

IM BERICHTSJAHR

DBAG-FONDS

MIO. €

DAVON ANTEIL DBAG

MIO. €

>
ENTWICKELN

INVESTITIONEN

IM BERICHTSJAHR

DBAG-FONDS

MIO. €

DAVON ANTEIL DBAG

MIO. €

>
REALISIEREN

BRUTTO-VERAUSSERUNGS-

ERLOSE IM BERICHTSJAHR

DBAG-FONDS

MIO. €

DAVON ANTEIL DBAG

MIO. €
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DIE BRANCHENSTRUKTUR
UNSERES PORTFOLIOS

FOKUSSEKTOREN
GEWINNEN AN BEDEUTUNG

Wir entwickeln die Investitionsstrategie der von uns beratenen Fonds kontinuierlich weiter: Bereits 2013 haben
wir begonnen, in neue Sektoren auBerhalb unserer Kernsektoren zu investieren. Zwei Jahre spater haben

wir unseren geografischen Radius um die DACH-Region und fur die Kernsektoren um die europaischen
Nachbarlander erweitert. 2017 startete die Initiative , Digitale Geschaftsmodelle”, und im Laufe des Jahres

2019 haben wir drei neue Fokussektoren definiert.

SYSTEMATISCHER AUFBAU VON KNOW-HOW
AUSSERHALB DER KERNSEKTOREN

Investitionen in neue Sektoren erfordern eine sorgfaltige und umfang-
reiche Vorbereitung. Deshalb haben wir uns schon lange, bevor wir
die ersten Unternehmen auBerhalb unserer Kernsektoren in unser
Portfolio aufgenommen haben, intensiv mit der Entwicklung dieser
Branchen befasst und den dortigen Dealflow analysiert. Die
anspruchsvollste Prifung unserer Kompetenz ist anschlieBend jene
durch die Unternehmer, die uns oft ihr Lebenswerk anvertrauen. Erst
wenn wir sie Uberzeugt haben, dass die DBAG mehr bietet als Kapital
und dass sie ihre Gesellschaft in eine erfolgreiche Zukunft fuhren
kann, koénnen wir Investitionen zu attraktiven Bewertungen
realisieren.

PRAZISE DEFINITION DER ATTRAKTIVSTEN
GESCHAFTSMODELLE

In unseren Kern- und in den neuen Fokussektoren kennen wir uns
besonders gut aus. Dort gilt jedoch — ebenso wie in allen anderen
Branchen —, dass wir immer nur in exakt definierte, zukunftsgerich-
tete Geschaftsmodelle investieren. Bei den Automobilzulieferern sind
dies beispielsweise langst nicht mehr Unternehmen, die Produkte
rund um den klassischen Antriebsstrang von Fahrzeugen anbieten,
sondern solche, die von den strukturellen Veranderungen profitieren.
In den Blick nehmen wir auch solche Unternehmen in diesem Sektor,
die Dienstleistungen anbieten oder die weniger stark von der Entwick-
lung des Absatzvolumens der Automobilhersteller beeinflusst werden.
Im Healthcare-Sektor konzentrieren wir uns eher auf Medizintechnik
und Dienstleister als auf forschende Pharmaunternehmen. Jedoch
gilt stets: Entscheidend ist das Geschaftsmodell, nicht die
Branchenzugeharigkeit.

PORTFOLIOWERT NACH BRANCHEN
in % per 30. September 2019

ZUSAMMENSETZUNG UNSERES PORTFOLIOS

2013 entfielen knapp 80 Prozent unseres Portfoliowertes auf
unsere Kernsektoren. Im vergangenen Geschaftsjahr waren
es nur noch gut 40 Prozent. Innerhalb der neuen Sektoren hat
die Breitband-Telekommunikation derzeit einen besonders
hohen Anteil. Kurz vor Ende des Geschéftsjahres haben wir
die Beteiligung an inexio sehr erfolgreich verauBert; diese
Transaktion war zum Bilanzstichtag jedoch nicht vollzogen
und ist deshalb im Portfoliosplit noch enthalten.
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WERTSTEIGERUNGSANSATZE
UNSERER PORTFOLIOUNTERNEHMEN

VIELFALTIGE
ENTWICKLUNGSCHANCEN

Wir investieren in Unternehmen mit einem Wert zwischen 50 und 250 Millionen Euro. Als unternehmerisch
denkender und handelnder Partner wollen wir sie bei ihrer Entwicklung begleiten. Auf der Grundlage eines
detaillierten Verstandnisses der Branchen und der individuellen Geschaftsmodelle, in denen die Unternehmen
tatig sind, identifizieren wir gemeinsam mit dem Management Entwicklungsméglichkeiten und stellen die
Weichen fur eine erfolgreiche Weiterentwicklung. Die strategische Ausrichtung eines Unternehmens ist der
wichtigste Werthebel fir eine erfolgreiche Beteiligungsbegleitung.

ETABLIERTE UNTERNEHMEN IN UNSEREN PORTFOLIOWERT
KERNSEKTOREN NACH WERTSTEIGERUNGSMETHODE

: : L in % per 30. September 2019
Die Unternehmen in unseren Kernsektoren sind in der Regel gut eta- e per eptember

bliert. Dennoch eroffnen sich ihnen durch die Begleitung seitens einer “
Private-Equity-Gesellschaft zusatzliche Entwicklungspotenziale, etwa

weil Veranderungen in ihren Markten erhebliche neue Chancen fur den 27

Aufbau zusatzlicher Geschaftsfelder bieten oder weil sie ihren geo- 17

grafischen Fokus schnell erweitern méchten. Manchmal erfordert auch

eine zunehmende Wettbewerbsintensitat umfangreiche Verdnderungen 9 6

in den betrieblichen Prozessen, die dann mit einem zusatzlichen Inves- I l

titionsbedarf einhergehen. Wir begleiten die Unternehmen, damit sie

sich innerhalb kurzer Zeit schneller verandern kénnen, als es nur mit Branchen-  Erweite-  Ausbau  Operative  Geo-
internen Ressourcen moglich ware, und starken so ihre Marktposition. E??r::ig_ E;ggudki Zgzgzil:ff " Verbesserung g,(;::ﬁ: ¢
Zugleich werden die Gesellschaften damit wertvoller und attraktiv fur palette felder erschlieBung
kunftige Eigentimer.

SCHNELL WACHSENDE UNTERNEHMEN IN UNSEREN

NEUEN FOKUSSEKTOREN ZUSAMMENSETZUNG UNSERES PORTFOLIOS

Die Unternehmen in unseren neuen Fokussektoren sind oft jlinger als Entsprechend der Komplexitat der Wirtschaft und dem Ziel
diejenigen in unseren Kernsektoren. Sie sind in Markten mit hohem unserer Unternehmen, zligig zu expandieren, verfolgen diese
strukturellen Wachstum aktiv, auf das ihre Organisation noch nicht meist zwei parallele Wertsteigerungsansatze. Dies haben wir
ausgerichtet ist. Wir bieten ihnen neben Kapital insbesondere unsere bei der obenstehenden Darstellung berticksichtigt. Im Ergeb-
langjahrige Erfahrung im Schaffen der organisatorischen Voraus- nis sind es drei Treiber, die im DBAG-Portfolio zu Wertsteige-
setzungen zur Bewdltigung des Wachstums und somit eine gute Basis rungen fuhren. Vor allem der Ausbau zusétzlicher Geschéfts-
fur ihren nachhaltigen Erfolg. In der Softwarebranche konzentrieren felder und die geografische MarkterschlieBung werden
wir uns derzeit auf Unternehmen, die digitale Losungen fiir Produkte dabei oft durch Unternehmenszukaufe unterstiitzt, die wir
der ,Old Economy” anbieten. Fir diese Gesellschaften ist zum Bei- gegebenenfalls mit zusatzlichen Mitteln ermaglichen.

spiel unser umfassendes Verstandnis ihrer industriellen Absatzmarkte
sehr attraktiv — und auch die Tatsache, dass unser starkes Netzwerk
haufig auch ihre potenziellen Kunden umfasst. Auf diese Weise
setzen wir unsere Erfahrung in flr uns noch relativ neuen Sektoren
erfolgreich ein.
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DIE DBAG-AKTIE

EIN AUSSERGEWOHNLICHES GESCHAFTSMODELL -
EINE AUSSERGEWOHNLICHE AKTIE

Private Equity ist eine hoch attraktive eigene Anlageklasse. Ganz Uberwiegend flieBen die Mittel dafur in
geschlossene, fur Privatanleger tblicherweise nicht direkt zugangliche Fonds. Die Deutsche Beteiligungs AG
bietet den Zugang zu dieser Anlageklasse zum Preis einer Aktie — bei taglicher Handelbarkeit und bei hochster

Transparenz, wie sie nur eine bérsennotierte Gesellschaft bietet. Der Gleichklang der Interessenten unserer
Aktionare, unseres Investmentteams und unserer Fondsinvestoren ist dabei sichergestellt, denn die
Deutsche Beteiligungs AG investiert an der Seite der DBAG-Fonds, und Mitglieder des Investmentteams
beteiligen sich an deren Investitionen mit privaten Mitteln.

GESCHAFTSMODELL UND EQUITY STORY

Mit der DBAG-Aktie von der Dynamik

des deutschen Mittelstands profitieren

Das Geschdftsmodell der DBAG ist aufergewohnlich: Wir
realisieren kontinuierlich Ergebnisbeitrdge aus der Beratung von
Private-Equity-Fonds. Zugleich haben unsere Aktiondre teil an
der Wertentwicklung eines Portfolios leistungsfahiger mittel-
standischer Unternehmen, die ihrerseits nicht bérsennotiert
sind. Private Equity 6ffnet bei diesen Unternehmen Tiiren zu
Potenzialen: Wir begleiten unsere Portfoliounternehmen in einer
Phase der strategischen Weiterentwicklung, in der sie ihre Markt-
position ziigig ausbauen und auf diese Weise Werte schaffen.
Kontinuitdt in Kombination mit einem ttberdurchschnittlichen
Wertsteigerungspotenzial — das ist das spezielle Angebot der
DBAG am Kapitalmarkt.

Die DBAG ist Mitglied im DAI, BVK und DIRK sowie bei Listed Private
Capital (LPeC).

Die DBAG-Aktie verbindet die Vorziige einer Beteiligung am
deutschen Mittelstand mit dem Werthebel, den Private-Equity-
Investoren einsetzen konnen. Mit dem Zugang zu Erfahrung und
Know-how, den wir unseren Portfoliounternehmen bieten, eroff-
nen wir ihnen die Moglichkeit, ihre Ressourcen noch gezielter
einzusetzen, um ihre unternehmerischen Visionen zurealisieren.
Mit dem Kapital, das wirihnen zur Verfiigung stellen, kénnen sie
diesauch finanzieren. Dadurch starken wir unsere Beteiligungen
und schaffen zugleich Wert fiir unsere Aktiondre. Vier Verdufie-
rungen im vergangenen Geschaftsjahr unterstreichen den Erfolg
der Deutschen Beteiligungs AG in einer Periode, in der sich die
Wachstumskurve der deutschen Wirtschaft abflachte.
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Investitionsstrategie auf neue Chancen ausgerichtet

Vergleichsweise kleine mittelstandische Unternehmen sptiren
Verdnderungen des wirtschaftlichen Klimas oft besonders
schnell. Deshalb mussen sie sich gegen konjunkturellen Ge-
genwind oder ungiinstige Entwicklungen von Absatzmarkten
noch besser wappnen als grofRere Unternehmen. Wie wichtig
das ist, konnten wir bei einigen unserer Beteiligungen im ver-
gangenen Geschaftsjahr beobachten. Solche Situationen sind
herausfordernd, bieten aber auch Chancen. Die Erfahrungen,
die die DBAG tiiber Jahrzehnte gewonnen hat, tragen dazu bei,
dass die Geschaftsfithrungen unserer Beteiligungen diese
Chancen erkennen und wertschaffend fir sich nutzen kénnen.

Kleinere und agilere Unternehmen profitieren starker, wenn
Mirkte sich grundlegend verandern oder ganz neue Mdrkte
entstehen. Dies ist derzeit beispielsweise in den DBAG-
Kernsektoren der Fall, in denen sich — vor allem durch die
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Digitalisierung — neue und attraktive Geschaftsmodelle her-
ausbilden. Zugleich haben andere Branchen in Deutschland in-
zwischen deutlich an Gewicht gewonnen. Die DBAG-Aktiondre
profitieren von dieser Entwicklung, weil wir frithzeitig begon-
nen haben, den wirtschaftlichen Wandel in unserem Portfolio
abzubilden.

Ein Viertel der Investitionen entfallen

auf neue Fokussektoren

Die DBAG engagiert sich zusatzlich zu den etablierten Kernsek-
toreninzwischen in drei neuen Fokussektoren: Breitband-Tele-
kommunikation, IT-Services/Software und Healthcare. Auf die
Unternehmen aus diesen Branchen entfallen bereits 41 Prozent
desPortfoliowertes. Bereits 2013, als Private-Equity-Beteiligun-
genim Breitbandsektor noch Pioniercharakter hatten, haben
wir uns an inexio beteiligt. Im vergangenen Geschaftsjahr
konnten wir diese Beteiligung mit grofem Erfolg verdufern.

DIVIDENDENPOLITIK

Im Sommer 2016 formulierte Dividenden-

politik wird fortgefiihrt

Die Teilhabe der Aktiondre am Unternehmenserfolg der DBAG
gehort zu unseren drei finanziellen Zielen. Im Sommer 2016
haben wir unsere Dividendenpolitik formuliert, die weiterhin
gilt. Fir das Geschaftsjahr 2015/2016 wurde die Ausschiittung
erstmals auf Basis der damals neuen Politik festgelegt.

Ungeachtet der im Jahresvergleich sehr volatilen Ergebnisse
wollen wir eine stabile Dividende zahlen, die, wann immer mog-
lich, steigen soll. Dariiber hinaus sollen unsere Aktiondre eine
attraktive Dividendenrendite erzielen. Das bedeutet: Wenn
wir den Dividendenvorschlag an die Hauptversammlung fest-
legen, berticksichtigen wir auch das Kapitalmarktumfeld. Bei

der Entscheidung tber die Hohe der Ausschiittung spielen
auflerdem die Mittelzufliisse aus unseren beiden Geschafts-
feldern, der kiinftige Mittelbedarf fiir (Co-)Investitionen und
die Sicherung der nachhaltigen Dividendenfdhigkeit eine
wichtige Rolle. Besondere Erfolge aus der VerdaufRerung einzel-
ner Beteiligungen bleiben unberticksichtigt und haben damit
auch keinen Einfluss auf die Markterwartungen beziiglich der
DBAG-Dividende.

In den vergangenen vier Jahren konnten unsere Aktiondre
allein iiber die Dividende eine jahrliche Rendite von mindestens
drei, mehrfach sogar tiber vier Prozent erzielen. Hinzu kommt
die positive Kursentwicklung.
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Fiir 2018/2019 schlagen wir erneut eine Anhebung

der Dividende vor

Auch fiir das vergangene Geschaftsjahr werden wir der Haupt-
versammlung eine Dividendenerhdhung vorschlagen, und
zwar auf 1,50 Euro je Aktie. Das entspricht einer Rendite von
4,3 Prozent auf den Kurs zum Ende des Geschdftsjahres. Die Aus-
schiittungssumme wird sich—auf Basis dieses Vorschlags —auf
22,6 Millionen Euro belaufen. Der ausschiittungsfahige Bilanz-
gewinn der Deutschen Beteiligungs AG betrug zum Ende des
Geschiftsjahres 178 Millionen Euro.
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DIVIDENDE JE AKTIE
in€

1,40 1,45 1.50

4,3

2015/2016  2016/2017 2017/2018 2018/2019

Dividendenrendite (bezogen auf den Aktienkurs zum Ende
des Geschaftsjahres; in %)

KAPITALMARKTKOMMUNIKATION

In regem Austausch mit dem Kapitalmarkt

Die Deutsche Beteiligungs AG steht fiir einen intensiven und
transparenten Austausch mit dem Kapitalmarkt, also mit
Aktiondren, Finanzanalysten und Journalisten. Dazu nutzen
wir vielfdltige Kommunikationswege und Konferenzen. Im
Mittelpunkt stehen immer das personliche Gesprdch und die
aktive Ansprache unserer Kapitalmarktpartner. Im vergange-
nen Geschéftsjahr waren wir an 13 Tagen auf Roadshow und
haben rund 60 Gesprachstermine in vier europdischen Lindern
wahrgenommen. Gegentiber dem Vorjahrist dies ein Riickgang;
wir fithren ithn auf die Verdnderungen zurtick, die sich im Ver-
hdltnis zwischen Unternehmen und Financial Community aus
der Richtlinie iber Markte fiir Finanzinstrumente (MiFID II)
ergeben haben. Um dem entgegenzuwirken, haben wir eine
Bank mandatiert, uns bei der Vermittlung von Investoren-
kontakten zu unterstiitzen.

Mit unseren Gesprachspartnern diskutieren wir regelmafig
iiber die Attraktivitat unseres Geschdftsmodells, die Entwick-
lungspotenziale unserer Portfoliounternehmen und die strate-
gische Weiterentwicklung der Deutschen Beteiligungs AG.

Die uns bekannten Einschitzungen der Analysten werden regelmdfSig
und zeitnah auf unserer Website unter Investor Relations/Analysten-
bewertungen dokumentiert.

Im vergangenen Geschdftsjahr gehérten zudem die Ergebnis-
effekte aus den unterjahrig sehr volatilen Kapitalmarktmultipli-
katoren und aus dem sich abflachenden Wirtschaftswachstum
zuden Themenschwerpunkten. Jenseitsder Finanzdaten riicken
auch die sogenannten weichen Faktoren, die einen Unter-
nehmenserfolg erst moglich machen, immer mehrin den Fokus.
Sie werden iiber die nichtfinanziellen Unternehmensziele
abgebildet. Jiingste Veranderungen im Zielsystem der DBAG
erlautert Finanzvorstand Susanne Zeidler auf Seite 37.
Erstmals angebotener Kapitalmarkttag

findet groBe Resonanz

Eine neue Plattform fir die Diskussion dieser Themen ist unser
Kapitalmarkttag, den wir im Mai 2019 zum ersten Mal veran-
staltet haben. Die drei Vorstande der DBAG und einige Mit-
glieder des Investmentteams gaben dort detaillierte Einblicke
in den Beteiligungsprozess und die Investitionsstrategie sowie
deren Auswirkungen auf die Bewertung der DBAG am Kapital-
markt. Praktische Beispiele lieferten die Geschaftsfihrer von
drei Portfoliounternehmen, die ihre Unternehmen und deren
Entwicklung beleuchteten. Der Kapitalmarkttag stieff mitrund
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20 Gasten auf grofes Interesse. Das Feedback war so positiv,
dass wir an diesem Format festhalten werden.

Wir legen zudem grofien Wert auf inhaltlich aussagekraftige
und gestalterisch hochwertige Kommunikationsmedien —
seien es unsere Prdsentationen, unser Internetauftritt oder
unsere Finanzberichte. Unser grofles Engagement in der
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Investor-Relations-Arbeit wird am Markt weiterhin positiv
wahrgenommen. In diversen Untersuchungen und Wett-
bewerben erreichen wir regelmafig Spitzenplatzierungen.

Die DBAG ist Mitglied bei www.dai.de/www.bvkap.de/www.dirk.org/
wwuw.listedprivatecapital.com

ENTWICKLUNG DER AKTIE

WERTENTWICKLUNG DER AKTIE UND WICHTIGER INDIZES
(1. Oktober 2009 — 30. September 2019, Index: 1. Oktober 2009 = 100)

1. Oktober 2018: 35,45 €
zu Beginn des Geschaftsjahres

24. April 2019: 37,35 €
Geschéftsjahreshoch

7. August 2019: 30,05 €
Geschéftsjahrestief

30. September 2019: 34,70 €
zum Ende des Geschaftsjahres

1.10.2009 1.10.2011 1.10.2013

——DBAG Dax —S-Dax LPX50

Starke Kursschwankungen an den

Kapitalmarkten im vergangenen Geschaftsjahr

Die Kursentwicklung unserer Aktie war im vergangenen
Geschaftsjahr — ebenso wie die ihrer wichtigsten Vergleichs-
indizes — durch eine hohe Volatilitdt gekennzeichnet. Ein
Grund daftr ist die Verunsicherung der Mdrkte durch die
unklaren politischen Rahmenbedingungen und das wenig
stetige Handeln zentraler politischer Akteure. Als Stichworte
sind hier insbesondere die internationalen Handelsstreitig-
keiten, Rezessionsdngste und die Brexit-Verhandlungen zu

nennen.

Im Kurs der DBAG-Aktie schlagen sich solche Einflisse
gleich doppelt nieder: Zum einen haben Bewegungen des
Gesamtmarktes selbstverstandlich immer auch einen Effekt

1.10.2015

1.10.2017 1.10.2019

auf Einzeltitel. Zum anderen fithren Verdnderungen von
Kapitalmarktmultiplikatoren zu Bewertungsanpassungen
in unserem Beteiligungsportfolio und wirken sich unmit-
telbar auf unsere Ertragsrechnung aus. Inzwischen werden
Belastungen der Wirtschaft nicht mehr nur befiirchtet; die
Stagnation ldsst sich vielmehr mittlerweile an vielen Indika-
toren ablesen.

Im Ergebnis mussten wir im vergangenen Geschéftsjahr
unsere Quartalszahlen jeweils vorab per Ad-hoc-Mitteilung
kommunizieren: zundchst, weil die Kapitalmarktmulti-
plikatoren zu hohen positiven bzw. negativen Effekten auf
dasErgebnis fithrten, und zum dritten Quartal, weil die wirt-
schaftliche Entwicklung einiger Beteiligungsunternehmen
hinter den Erwartungen zurtckblieb.
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Erfreuliche Kursentwicklung - insbesondere in den

langeren Betrachtungszeitraumen

Trotz des schwierigen Kapitalmarktumfelds hat sich unsere
Aktie bis Mai 2019 deutlich besser entwickelt alsihre Vergleich-
sindizes. In den Folgemonaten tendierte sie schwacher als der
Dax und der LPXs50, holte jedoch mit der erfolgreichen Ver-
duflerung der inexio-Beteiligung wieder deutlich auf, sodass
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Wir legen immer wieder dar, dass kurzfristige Betrachtungen
nur begrenzt aussagekraftig sind, weil die Wertsteigerungs-
strategien unserer Portfoliounternehmen auf mehrere Jahre
angelegt sind. Aus unserer Sicht ist daher die ldngerfristige
Entwicklung unserer Aktie von groferer Bedeutung. Im Drei-,
Fiinf- und Zehnjahresvergleich hat sie ihre Vergleichsindizes
nicht nur tbertroffen, sondern meist sogar deutlich starker zu-

der Kurs im gesamten Geschaftsjahr etwas starker zulegte als  gelegt als diese.
der des Dax und deutlich starker als der des S-Dax.
WERTENTWICKLUNG" (P.A., IN %) UBER ...

DBAG-Aktie Dax S-Dax LPX502
1 Jahr (Geschaftsjahr 2018/2019) 2,0 0,7 7,8 12,0
3 Jahre (Geschaftsjahre 2016/2017-2018/2019) 8,3 5,6 5,7 14,7
5 Jahre (Geschaftsjahre 2014/2015-2018/2019) 14,2 58 10,1 13,3
10 Jahre (Geschaftsjahre 2009/2010-2018/2019) 13,3 8,4 12,3 15,3

1 Unter Berlcksichtigung der Ausschiittung

2 Index der, gemessen an der Marktkapitalisierung, 50 gréBten internationalen borsennotierten

Private-Equity-Gesellschaften; die DBAG-Aktie ist in diesen Index einbezogen

AKTIONARSSTRUKTUR

AKTIONARSSTRUKTUR (PER 30. SEPTEMBER 2019)

in %

Institutionelle Investoren
B Deutschland 17

Institutionelle Investoren
Ubrige Lander 1

Stammdaten und Kennzahlen zur DBAG-Aktie und zur Entwicklung
ihrer Liquiditdt sind auf unserer Website unter Investor Relations/
DBAG-Aktie zu finden.

Anteil institutioneller Investoren

und Family Offices nimmt zu

Zum Stichtag 30. September 2019 waren 40 Prozent
unserer Aktien im Besitz von 15.601 Privatpersonen und
Personengemeinschaften. Der Anteil dieser Investorengruppe
ist damit rund vier Prozentpunkte niedriger als vor einem
Jahr. Der Anteil der Family Offices hat hingegen zugelegt und
stieg von 23 auf 31 Prozent. Darunter sind auch die beiden
Aktiondre, die mehr als fiinf Prozent der Aktien halten: Die
Rossmann Beteiligungs GmbH hat im Januar 2019 mitgeteilt,
dass sie mit 20,03 Prozent investiert ist. Herr Ricardo Portabella
hélt gemaf einer Mitteilung aus dem Dezember 2017 tUber die
ihm zuzurechnende Taiko SA 6,65 Prozent der DBAG-Aktien.
Diese beiden Positionen mindern den Streubesitzanteil. Nach
den uns vorliegenden Stimmrechtsmitteilungen betrug der
Streubesitzanteil zum Stichtag, berechnet nach der Definition
der Deutschen Borse, 73,3 Prozent der Aktien.
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INTERVIEW

=y

Susanne Zeidler,
Finanzvorstand

Frau Zeidler, warum
verandert die DBAG ihr
Zielsystem und ihre
Leistungsindikatoren?

In diesem Geschaftsbericht
werden einige Leistungsindika-
toren anders gewichtet als bisher.
Es wird deutlich, dass die DBAG
ihre Ziele und ihren Steuerungs-
ansatz Uberarbeitet hat. Finanz-
vorstand Susanne Zeidler erlau-
tert den Hintergrund.

Wasist der Grund fiir die
Anderungen?

Wir mochten es den Lesern leichter
machen, den Wert der Deutschen
Beteiligungs AG zu erkennen. Ein
erster Schritt war die Einfithrung der
Segmentberichterstattung zu Beginn
des Geschaftsjahres 2014/2015. Jetzt
gehen wir den ndchsten Schritt: Der
Unternehmenswert wird bestimmt
durch den Wert der beiden Geschéfts-
felder Private-Equity-Investments
und Fondsberatung. Dazu leisten
alle finanziellen und nichtfinan-
ziellen Ziele einen Beitrag. Die Wert-
entwicklung des Geschaftsfelds
Private-Equity-Investments messen
wir an der Verdnderung des Netto-
vermogenswertes, den Wert der
Fondsberatung an der langfristigen
Entwicklung des Ergebnisses aus der
Fondsberatung.

Sie wollen sich also nicht mehr am
Konzernergebnis messen lassen?

Das Konzernergebnis bleibt ein
wichtiger Indikator. Es wird ja be-
stimmt durch die Verdnderung des
Nettovermogenswertes und durch das
Ergebnis aus dem Fondsgeschaft. Wir
mochten den Blick aber eher auf das
richten, was den Wert der DBAG lang-
fristig ausmacht. Das Konzernergeb-
nisistdeutlich volatiler als die beiden
anderen Indikatoren; die starken
Ausschldge machen es insbesondere
externen Beobachtern schwer einzu-
schitzen, was tatsichlich in unserem
Unternehmen passiert.

Was versprechen Sie sich davon?

Wir passen uns starker an die Bericht-
erstattung anderer borsennotierter
Private-Equity-Gesellschaften an.Das
kann uns helfen, mehr Aufmerksam-
keit von den Investoren zu bekom-
men, diein solche Aktien investieren.

Gibt es weitere Anderungen?

Imvergangenen Geschaftsjahr haben
wir unser Zielsystem im Hinblick auf
die nichtfinanziellen Ziele tiberarbei-
tet, um diese und die entsprechenden
Steuerungskennziffern enger mit-
einander zu verkniipfen. Dabei haben

wir auch die Steuerungskennziffern
insgesamt dberpriift und teilweise
angepasst.

So ist die ,Bindung erfahrener und
motivierter Mitarbeiter* als nicht-
finanzielles Ziel hinzugekommen.
Die Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter
sind im Beteiligungsgeschaft die zen-
tralen Leistungstrager. Daheristes fur
den geschdftlichen Erfolg der DBAG
von grofier Bedeutung, fortwahrend
in die Erfahrung, Motivation und
Bindung unserer Belegschaft zu
investieren und die entsprechenden
Aktivitdten eng zu steuern. Ob uns
das gelingt und ob wir dieses nicht-
finanzielle Ziel erreicht haben, kon-
nen wir an der durchschnittlichen
Betriebszugehorigkeit ablesen.

Aber das zentrale Unternehmensziel
bleibt unverdndert?

Ja, das gilt nach wie vor. Das zentrale
wirtschaftliche Ziel unserer Ge-
schaftstatigkeit ist und bleibt, den
Unternehmenswert der DBAG lang-
fristig zu steigern. Unsere Aktiondre
sollen davon profitieren — {iber eine
attraktive Dividende und eine an-
gemessene Bewertung der Aktie am
Kapitalmarkt.
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GANZHEITLICHE VERANTWORTUNG -
AUCH BEIM INVESTIEREN

Die Deutsche Beteiligungs AG hat sich den Grundsatzen nachhaltigen Handelns verpflichtet. Es entspricht
dem langfristigen Charakter unseres Geschafts, dass wir Verantwortung dafur tbernehmen, wie sich
unsere Entscheidungen jetzt und in Zukunft auf andere auswirken —im Investmentprozess, bei der Entwicklung

und spateren VerauBerung unserer Portfoliounternehmen, aber auch der Filhrung unseres Unternehmens.
Unsere Schwerpunkte legen wir auf die Kriterien Unternehmensfiihrung, Geschaftsethik, Arbeit und Soziales

sowie Umwelt.

T 010
O/E\O —%
UNTERNEHMENS- GESCHAFTS-
FUHRUNG ETHIK

000

Ch
ARBEIT & UMWELT
SOZIALES

UNTERNEHMENSFUHRUNG

Selbstverpflichtung: Nachhaltigkeitsrichtlinie und

Deutscher Corporate Governance Kodex

Eine Entwicklung ist nur dann nachhaltig, wenn sie unsere
heutigen Bediirfnisse befriedigt und dabei gewdhrleistet ist,
dassdiesauch fiir Bedtirfnisse kommender Generationen gilt. In
diesem Sinne haben wir unsere Nachhaltigkeitsgrundsatze in
einer ESG-Richtlinie (,Environmental, Social and Governance®:
Umwelt, Soziales und Unternehmensfithrung) festgeschrieben.
Sie behandelt sowohl die Integration von Grundsdtzen verant-
wortungsvollen Investierens in den Investmentprozess als
auch die Fihrung unseres Unternehmens. Investitionen in
bestimmte Branchen und Unternehmen —vor allem solche, die
Waffen produzieren —schlieffen wir gemaf unserer Richtlinie
von vornherein aus. Wir beteiligen uns zudem nicht an feind-
lichen Ubernahmen.

Zudem erkennen wir seit Einfithrung des Deutschen Corporate
Governance Kodex dessen Empfehlungen und Anregungen
nahezu ausnahmslos an.

Uberzeugung und Werte:

Auch uiber unser Unternehmen hinaus giiltig

Als Unternehmen mit festen ethischen, sozialen und 6ko-
logischen Grundsatzen legen wir groffen Wert darauf, dassauch
unsere Portfoliounternehmen unsere hohen Standards einhal-
ten. Um dies sicherzustellen, haben wir einen ESG-Review-
Prozess etabliert: Vor der Beteiligungsentscheidung priifen wir
im Rahmen der Due Diligence, ob unsere ESG-Kriterien erfiillt
sind oder nicht.

Um ein moglichst vollstandiges Bild zu erhalten, betrachten
wirmoglichst viele ESG-Kriterien entlang der Wertschopfungs-
kette. Dabei haben wir neben den Risiken besonders auch die
Chancen im Blick. Wenn es zum Beispiel gelingt, den Energie-
einsatz in einer energieintensiven Produktion zu verringern,
steigert das zundchst das Ergebnis des Unternehmens und
damit auch dessen Wert betrdchtlich. Das Gleiche gilt, wenn
es gelingt, die Arbeitssicherheit zu erhéhen und die Bindung
erfahrener Mitarbeiter an das Unternehmen zu starken.
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DER ESG-REVIEW-PROZESS

VOR DER
BETEILIGUNGSENTSCHEIDUNG

\4
ESG-Due-Diligence
Offentliche Daten
Experten
DBAG-Investmentteam

WAHREND
DER BETEILIGUNG

\Y
Beirdte/Aufsichtsrate
Beobachtung der KPIs

ESG-KENNZAHLEN
NACHHALTIGERES WIRTSCHAFTEN

Bei der Priifung greifen wir nicht nur auf unsere eigene Expe-
tise aus zahlreichen Beteiligungen im Mittelstand zuriick,
sondern auch auf die Einschdtzung erfahrener, spezialisierter
Berater. Wahrend der Beteiligung nehmen wir indirekt iiber
unsere Mitwirkung in Beirdten und Aufsichtsgremien Ein-
fluss. Mindestens einmal im Jahr befassen sich die Beirdte oder
Aufsichtsrate der Portfoliounternehmen mit Nachhaltigkeits-
fragen. Dartiber hinaus findet zu entsprechenden Themen ein
direkter Austausch mit dem Management statt. Schlussendlich
soll der Review-Prozess unsere Portfoliounternehmen in die
Lage versetzen, ESG-Kennzahlen abzuleiten und zu berichten
und auf dieser Grundlage konkrete Maffnahmen fiir ein noch
nachhaltigeres Wirtschaften umzusetzen.

Die Portfoliounternehmen berichten vierteljahrlich iiberihren
Geschaftsverlaufim Allgemeinen; dazu gehoren auch Verbesse-
rungen in ESG-Angelegenheiten insgesamt sowie Verbesserun-
gen in klimabezogenen Fragen, etwa beim Energieverbrauch.

Die von der DBAG verwalteten oder beratenen Fonds sind ver-
traglich verpflichtet, eine ESG-Richtlinie einzufithren. Im Zuge
dessen findet eine regelmafige ESG-Berichterstattung an die

Fondsinvestoren statt. Damit tragen die DBAG-Fonds auch den
gestiegenen Anforderungen ihrer Kapitalgeber an die Nachhal-
tigkeit ihrer Investitionen Rechnung.

Nachhaltige Finanzierungsstrategie als Grundlage

fir langfristigen Erfolg

Unser unternehmerisches Handeln dient dem tibergeordneten
Ziel, den Unternehmenswert der DBAG langfristig zu steigern.
Der grofite Wertbeitrag kommt dabei aus dem Segment Private-
Equity-Investments, also aus den Investitionen in mittel-
standische Unternehmen mit Entwicklungspotenzial, die wir
iberwiegend an der Seite der DBAG-Fonds tdtigen. Mit einer
nachhaltigen Finanzierungsstrategie stellen wirsicher, dass der
DBAG aus eigener Kraft stets ausreichend Mittel fiir diese Co-
Investitionen zur Verfugung stehen. Die DBAG finanziert sich
langfristig am Kapitalmarkt und reinvestiert Mittel, die ihr aus
der Verauerung von Beteiligungen zugeflossen sind. Abgesehen
von einer bestehenden Kreditlinie zum tempordren Ausgleich
unregelmafiger Zahlungsstrome sind keine Bankschulden vor-
gesehen. In unserer soliden Konzernbilanz schlagt sich dies in
einer Eigenkapitalquote von mehr als go Prozent nieder.
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GESCHAFTSETHIK

Umfassendes Compliance-System: Null Toleranz

gegeniiber nicht regelgetreuem Verhalten

Esist fiir uns unabdingbar, dass in der Deutschen Beteiligungs
AG selbst und in den von uns begleiteten Portfoliounterneh-
men die jeweils relevanten gesetzlichen Regelungen einge-
halten werden. Wir verfolgen dabei eine Null-Toleranz-Politik:
Wir wenden uns strikt gegen jegliche Form von Korruption
und sonstige unethische Geschéftspraktiken. Um den hohen
Anspruch anregelgetreues Verhalten (,Compliance®) innerhalb
unseres Unternehmensund im Umgang mit den Portfoliounter-
nehmen zu erfiillen, haben wir ein weitreichendes Compliance-
System eingefiihrt, das unsere Verpflichtungen dokumentiert
und regelt.

Unser Verhaltenskodex enthalt die Werte und Handlungsmaxi-
men, die fiir uns von zentraler Bedeutung sind. In unserer Com-
pliance-Richtlinie werden die Regelungen und Umsetzungshin-
weise zu Geschaftsreisen, Bewirtung, Umgang mit Geschenken
und Einladungen, Mitarbeitergeschdften, Gleichbehandlung
und IT konkretisiert. AuRerdem bestehen prazise Vorgaben zur
Organisation und Kontrolle des Compliance-Systems — unter

anderem zu seiner Weiterentwicklung und zur regelmafigen
Schulung der Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter.

Unser Ziel als Private-Equity-Gesellschaft ist umfassender
als die Einhaltung festgeschriebener Compliance-Standards
durch unsere eigenen Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter. Im
Investmentprozess kommen Compliance-Regeln auch dann
zum Tragen, wenn wir neue Beteiligungen im Rahmen der
Due Diligence priifen. Unseren Anspruch an die Compliance-
Systeme in Portfoliounternehmen haben wir klar formuliert
und iberpriifen im Rahmen unserer Moglichkeiten, ob er
dort erfillt wird. Um einheitliche Standards zu gewdhrleis-
ten, nehmen wir diese Uberpriifung stets in Zusammenarbeit
mit denselben erfahrenen Experten aus einem anerkannten
Beratungsunternehmen fiir Compliance-Themen vor.

Nicht zuletzt setzen wir uns auch im Zuge der Begleitung
unserer Portfoliounternehmen, und zwar tber die Mit-
wirkung in Beirdten und Aufsichtsgremien, daftir ein, dass
diese Unternehmen selbst Compliance-Systeme einrichten und
kontinuierlich weiterentwickeln.

DAS COMPLIANCE-SYSTEM DER DBAG

COMPLIANCE COMPLIANCE

COMPLIANCE

IN TRANSAKTIONSPROZESSEN

INNERHALB DER DBAG

IN PORTFOLIOUNTERNEHMEN

»100% REGELKONFORMES
VERHALTEN"

GLEICHBEHANDLUNG
IT/EDV/DATENSICHERHEIT
MITARBEITERGESCHAFTE
GESCHENKE/ZUWENDUNGEN
GESCHAFTSREISEN
BEWIRTUNG

ORGANISATION
KONTROLLE
WEITERENTWICKLUNG
MITARBEITERINFORMATION
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ARBEIT & SOZIALES

Mitarbeiter: Ein bestmogliches Arbeitsumfeld

fiir alle Beschaftigten

Wir méchten allen Beschaftigten der DBAG ein bestmégliches
Arbeitsumfeld bieten, denn wir erkennen an, dass unsere Mit-
arbeiterinnen und Mitarbeiter unsere wichtigste Ressource
sind. Dazu gehoren gesundheitsfordernde Mafnahmen ebenso
wie eine entsprechende Ausstattung unserer Arbeitsplatze. Wir
fordern einen respektvollen Umgang, ein offenes Miteinander
und flache Hierarchien im gleichen Mafe wie Professionali-
tat, stabile Prozesse und fachliche Weiterentwicklung. Unser
Vergutungssystem stellt sicher, dass alle Mitarbeiter am Unter-
nehmenserfolg teilhaben.

Gemessen an der Unternehmensgrofie investiert die DBAG
iiberdurchschnittlich stark in Ausbildung. Am jungsten Bilanz-
stichtag beschaftigten wir fiinf Auszubildende; das sind rund
sieben Prozent unserer Belegschaft.

Stiftung: Soziales und kulturelles Engagement

Die ,Gemeinniitzige Stiftung der Deutschen Beteiligungs AG*
ist der Grundstein fiir ein dauerhaftes soziales und kulturelles
Engagement der DBAG. Ziel ist es, aktiven und ausgeschiedenen

\" Gemeinnltzige
\ \ Stiftung der

[\\ Deutschen
Beteiligungs AG

Mitarbeitern von aktuellen und ehemaligen Portfoliounterneh-
men sowie deren Angehérigen in Notlagen zu helfen. Dies sind
zum Beispiel Situationen, in denen die iiblichen sozialen Siche-
rungssysteme keine Leistungen gewahren konnen. Auferdem
fordert die DBAG-Stiftung Kunst und Kultur im Grofiraum
Frankfurt am Main, zum Beispiel ein Kurzfilmfestival oder die
,Luminale® ein Festival der Lichtkultur.

Alle zwei Jahre beteiligt sich die DBAG am ,Malteser Social
Day*“. An diesem bundesweiten Sozialtag werden Mitarbeiter-
teams zahlreicher Unternehmen freigestellt, um Projekte in
sozialen Einrichtungen voranzubringen, die aufgrund fehlen-
der finanzieller Mittel oder personeller Ressourcen sonst nicht
durchgefiihrt werden kénnten.

UMWELT

Carbon Disclosure Project: Kontinuierliche

Verringerung der Treibhausgas-Emissionen

Die DBAG liefert seit 2011 Daten an das Carbon Disclosure Pro-
ject (CDP). Das CDPist eine globale Non-Profit-Organisation, die
wesentliche Kapitalsammelstellen reprasentiert. Sie erhebt im
Namen institutioneller Investoren—also auch fiir die Aktionare
unserer Gesellschaft — unter anderem Daten tber den Treib-
hausgas-Ausstoft der Unternehmen. Mit der Teilnahme am CDP
werden wir den Transparenzanforderungen von Investoren und
Offentlichkeit gerecht. Die jahrliche Erhebung bietet uns eine
gute Datengrundlage, um unsere CO -Bilanz zu verbessern.

Bedingt durch unser Geschdftsmodell ist unser CO -Fuf-
abdruck vergleichsweise klein. Er wird mafigeblich durch
den Betrieb unserer Geschaftsrdume sowie die Nutzung der
Geschaftsfahrzeuge und die Geschaftsreisen unserer Mitarbei-
terinnen und Mitarbeiter bestimmt. Unsere Reisekostenord-
nung legt fest, dass diese die Bahn nutzen sollen, wann immer
dies moglich sowie zeitlich und wirtschaftlich effizient ist.
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UBERBLICK UBER DEN GESCHAFTSVERLAUF

Die Deutsche Beteiligungs AG beendet ein Geschaftsjahr, in dem die urspringliche
Ergebnisprognose vor allem dank mehrerer zum Teil sehr erfolgreicher VerduBerungen
Ubertroffen wurde. Bei einem erneut erfreulichen Investitionsfortschritt der DBAG-Fonds blieb
die Wertsteigerung des Portfolios insgesamt hinter den Erwartungen zurlck. Dies lag an
negativen konjunkturellen Einflissen insbesondere auf Portfoliounternehmen mit industriellen
Geschaftsmodellen, an niedrigeren Bewertungen am Kapitalmarkt sowie an der verzogerten
Umsetzung der nétigen Veranderungen in einigen Portfoliounternehmen.

Im Konzern verbesserte sich der Nettovermégenswert deshalb um lediglich 1,4 Millionen Euro;
unter BerUcksichtigung der ausgeschitteten Dividende (21,8 Millionen Euro) ergibt sich eine
Steigerung des Nettovermogenswertes um 5,2 Prozent gegeniiber dem angepassten Wert des
Vorjahres. Das Ergebnis der Fondsberatung erreichte 3,0 Millionen Euro, nach 5,6 Millionen Euro
ein Jahr zuvor. Das Konzernergebnis betragt 45,9 Millionen Euro. Das Konzern-Gesamtergebnis
ist durch hohere Zufihrungen zu den Pensionsrickstellungen aufgrund deutlich niedrigerer
Zinsen belastet; es belduft sich auf 38,2 Millionen Euro. Das Ergebnis je Aktie von 3,05 Euro
entspricht einer Rendite auf das Eigenkapital je Aktie von 9,1 Prozent und tbertrifft damit die
Kosten des Eigenkapitals deutlich.

Im Geschaftsjahr 2018/2019 wurden funf Unternehmen neu ins Portfolio aufgenommen,
ebenso viele Beteiligungen wurden Gberwiegend sehr erfolgreich beendet. Das Portfolio
besteht weiterhin aus 27 Unternehmensbeteiligungen und zwei Beteiligungen an fremd-
gemanagten auslandischen Buy-out-Fonds.

Das Segment Private-Equity-Investments erzielte 2018/2019 ein Ergebnis vor Steuern von
42,1 Millionen Euro, das damit um rund 75 Prozent Uber dem des vorangegangenen Geschéfts-
jahres liegt. Das Ergebnis vor Steuern des Segments Fondsberatung ist auch aufgrund einer
geringeren Bemessungsbasis fur die Berechnung der Ertrage dieses Segments zurlickgegangen.

Die Muttergesellschaft des Konzerns erreichte mit 29,1 Millionen Euro ebenfalls einen héheren
Jahrestberschuss als im Vorjahr. Sie verfigt auch nach der Dividendenzahlung aufgrund
zahlreicher erfolgreicher VerauBerungen in den vorangegangenen Geschéftsjahren tber einen
Bilanzgewinn von 178,1 Millionen Euro; daraus sollen je Aktie 1,50 Euro an die Anteilseigner
ausgeschuttet werden, insgesamt also 22,6 Millionen Euro.
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GRUNDLAGEN DES KONZERNS

Struktur und Geschéaftstatigkeit

Aufstellung: Borsennotierte Private-Equity-Gesellschaft

Die Deutsche Beteiligungs AG (DBAG) ist eine borsennotierte 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 ein, und zwar tberwiegend
als Co-Investor der DBAG-Fonds. Soweit Beteiligungen auBerhalb der Anlagestrategien von
DBAG-Fonds liegen, investiert die DBAG auch unabhéngig von Fonds (,,Bilanzinvestments”).
Als Investor und Fondsberater liegt ihr Investitionsschwerpunkt auf dem deutschen Mittelstand.

Wir begleiten unsere Portfoliounternehmen Ublicherweise vier bis sieben Jahre lang als partner-
schaftlich orientierter Finanzinvestor mit dem Ziel der Wertsteigerung. Die Unternehmen setzen
ihre Entwicklung anschlieBend in anderer Konstellation fort, zum Beispiel mit einem strategi-
schen Partner, mit 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 hochsten Transparenzanforderungen, dem Prime Standard, gehandelt.

Die Deutsche Beteiligungs AG ist als Unternehmensbeteiligungsgesellschaft nach dem Gesetz
Uber Unternehmensbeteiligungsgesellschaften (UBGG) anerkannt und damit von der Gewerbe-
steuer befreit. Mit der Verwaltung der deutschen Fondsgesellschaften ist eine Tochtergesellschaft
betraut, die als sogenannte kleine Kapitalverwaltungsgesellschaft (KVG) nach dem Kapital-
anlagegesetzbuch (KAGB) registriert ist; eine weitere Tochtergesellschaft ist auf Guernsey als KVG
registriert und verwaltet die in Luxemburg und auf Guernsey ansassigen Fondsgesellschaften.

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

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

Das Einwerben von Finanzierungszusagen fur die DBAG-Fonds ist sowohl fur die DBAG und ihre
Aktionare als auch fur die Fondsinvestoren vorteilhaft:

> Die Aktiondre partizipieren an den Ertrdgen aus der Beratung der DBAG-Fonds
(,Fondsberatung”). Durch die Mittel der Fonds steht eine wesentlich breitere Kapitalbasis zur
Verfligung, sodass es moglich ist, in gréBere Unternehmen zu investieren, ohne die Streuung
des Portfolios zu verringern. Hinzu kommt: Als Unternehmensbeteiligungsgesellschaft darf
die DBAG nur in engen Grenzen mehrheitliche Beteiligungen eingehen; gemeinsam mit
den DBAG-Fonds ist hingegen die Strukturierung von Management-Buy-outs (MBOs) ohne
Beschrankungen moglich.

> Die Fondsinvestoren wiederum kénnen sich sicher sein, dass ihr Berater als Co-Investor die
gleichen Interessen verfolgt wie sie selbst.

Strategische
Weiterentwicklung
Seite 50
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Die beiden derzeit investierenden Fonds, der DBAG Fund VII und der DBAG Expansion Capital
Fund (ECF), decken mit Eigenkapitalbeteiligungen zwischen zehn und 100 (in Ausnahmefallen
bis zu 200) Millionen Euro fur Management-Buy-outs und Wachstumsfinanzierungen ein breites
Spektrum des deutschen Private-Equity-Marktes ab. Insgesamt bestehen zurzeit finf DBAG-
Fonds, die sich in unterschiedlichen Phasen ihres Lebenszyklus befinden:

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

> Seine beiden Nachfolgefonds befinden sich in der Desinvestitionsphase. Der DBAG Fund V hat @
von ehemals elf Portfoliounternehmen bis zum Stichtag 30. September 2019 zehn verduBert.  Entwicklung

Der DBAG Fund VI halt noch Beteiligungen an sieben von ehemals elf MBOs. des DBAG Fund VI
Seite 73 f.
> Der DBAG ECF hat seine urspriingliche Investitionsperiode im Mai 2017 beendet. Er stellte fir °
acht Unternehmen Wachstumsfinanzierungen bereit und ist ein MBO eingegangen. Im Juni
2017 begann die erste, im Juli 2018 die zweite neue Investitionsperiode (DBAG ECF | bzw, ~ Entwicklung
s . . des DBAG ECF
DBAG ECF Il), die bis héchstens Ende 2020 dauern wird. Zum Stichtag 30. September 2019 ... 72f

ist der Fonds zu 43 Prozent investiert, weitere 25 Prozent der Mittel sind fUr ein weiteres
Investment gebunden, das zum Stichtag bereits vereinbart, aber noch nicht vollzogen war.

> Den DBAG Fund VII hat die DBAG im Jahr 2016 initiiert. Die Investitionsperiode des Fonds @
begann im Dezember 2016; seither hat der Fonds bis zum Stichtag acht MBOs strukturiert,  gpwickiung
von denen sieben bis zum Stichtag vollzogen waren. Unter Beriicksichtigung vereinbarter,  des DBAG Fund VII
noch nicht vollzogener Transaktionen sind die Mittel des Fonds zu rund 67 Prozent abgerufen.! ~ Seite 70

1 Hauptfonds;

Dem fortgeschrittenen Investitionsgrad der beiden derzeit investierenden Fonds entsprechend, 7, ) Fund: 32 Prozent

haben wir wahrend des Geschaftsjahres mit den Vorbereitungen fir einen neuen DBAG-
Fonds begonnen.

Beginn Ende Anteil Co-
Investitions- Investitions- Investitionen

Fonds Fokus periode 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-

(ECF) DBG Managing Partner  finanzierungen Mai 2011 Mai 2017 212 Mio. € 100 Mio. € 47 %

DBAG ECF erste Wachstums-

neue Investitions- finanzierungen

periode Verwaltet durch die und kleine

("DBAG ECF1”)  DBG Managing Partner  Buy-outs Juni 2017 Juni 2018 85 Mio. € 35 Mio. € 41 %

DBAG ECF

zweite neue Wachstums-

Investitions- finanzierungen

periode Verwaltet durch die und kleine Spatestens

("DBAG ECF II")  DBG Managing Partner  Buy-outs Juni 2018 Dezember 2020 97 Mio. € 40 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 20 %*

1 Ohne die Beteiligung von erfahrenen Mitgliedern des Investmentteams der DBAG

2 Der DBAG Fund VIl besteht aus zwei Teilfonds, einem Hauptfonds (808 Mio. €) und dem sogenannten Top-up Fund (202 Mio. €)
ohne die Beteiligung von Mitgliedern des Investmentteams der DBAG; der Top-up Fund investiert ausschlieBlich in Transaktionen mit
einem Gesamt-Eigenkapitaleinsatz, der die Konzentrationsgrenze des Hauptfonds fir eine einzelne Beteiligung Ubersteigt.

3 Die DBAG hat fur den Hauptfonds 183 Mio. €, fir den Top-up Fund 17 Mio. € zugesagt.

4 Der Anteil der Co-Investitionen fir den Hauptfonds betrégt 20 %, der fiir den Top-up Fund 8 %.
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Geschaftsfeld Fondsberatung

Im Geschaftsfeld Fondsberatung ist die Beratung der DBAG-Fonds gebuindelt.

BREITES LEISTUNGSSPEKTRUM IN DER FONDSBERATUNG

> >
Beteiligungsmoglichkeiten Portfoliounternehmen
suchen, prufen, begleiten
strukturieren
>
> . u
In Aufsichtsraten
Beteiligungsvertrage mitwirken
verhandeln
>
> R
Unternehmenszukaufe
Entscheidungsvorlagen finanzieren
fur den Fondsverwalter
erstellen

Beratungsleistungen durch das Investmentteam

>

Portfoliounternehmen
verauBern

>

VerduBerungsprozess
strukturieren

>

Investitions-
entscheidungen
vorbereiten

Die Beratungsleistungen fir die 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 langjahrig erprobten und bewahrten
Geschéaftsablaufen; dafur ist in erster Linie das Investmentteam verantwortlich. Es besteht aus
21 Investmentmanagern. Die Verantwortung fur das Team tragen zwei Vorstandsmitglieder,
die Teil des Investmentteams sind. Das Team ist fachlich breit aufgestellt und verfigt Gber
vielfaltige Erfahrungen im Beteiligungsgeschaft. Ergdnzt wird es durch drei Mitarbeiter fur
Research und Business Development. Die unterstiitzenden Funktionen fur den Investmentprozess
und die administrativen Aufgaben, zusammengefasst die ,Corporate Functions”, sind beim
Finanzvorstand gebundelt. Zu dessen Aufgaben gehéren auch die Portfoliobewertung und das

Risikomanagement.
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Jede Transaktion wird Ublicherweise von einem Projektteam gefthrt, das aus zwei bis vier
Personen besteht. Jedem Projektteam ist eines der beiden Vorstandsmitglieder zugeordnet.
Ein Mitglied des Projektteams Ubernimmt typischerweise ein Mandat im Beirat oder im
Aufsichtsrat des jeweiligen Portfoliounternehmens, um auf diesem Weg die Geschaftsfihrung
des Unternehmens zu begleiten.

Vergiitung aus Dienstleistungen fiir DBAG-Fonds als Ertragsquelle

Fur ihre Leistungen erhalt die DBAG eine volumenabhangige Vergltung, die eine kontinuierliche
und gut planbare Ertragsquelle darstellt. Fir den DBAG Fund VI und den DBAG Fund VIl bezieht
sich die Vergltung in der Investitionsperiode auf das zugesagte Kapital (im abgelaufenen
Geschaftsjahr ausschlieBlich DBAG Fund VII?). AnschlieBend bemisst sie sich nach dem
investierten Kapital (im abgelaufenen Geschaftsjahr ausschlieBlich DBAG Fund VI). Fir den
DBAG ECF erhalten wir eine Vergltung auf Basis des investierten Kapitals und kénnen zusatzlich
einmalige VergUtungen auf Basis einzelner Transaktionen vereinnahmen. Im DBAG Fund V
werden vereinbarungsgemal mehr als zwei Jahre nach Ende der tblichen VerauBerungsphase
keine Vergitungen mehr gezahlt.

Diese Systematik hat zur Folge, dass die Vergiitung aus der Fondsberatung mit jeder VerauBerung
aus dem Portfolio eines der Fonds zurlickgeht. GroBere Steigerungen sind prinzipiell erst mit
dem Auflegen eines neuen Fonds zu erreichen, kleinere Zuwachse entstehen mit jeder neuen
Beteiligung des DBAG ECF, weil die Leistungen im Zusammenhang mit diesem Fonds auf Basis
des investierten Kapitals vergltet werden.

Gleichlauf der Interessen und Incentivierung des Investmentteams

An der Seite der DBAG-Fonds co-investieren die Mitglieder des Investmentteams mit langerer
Investitionserfahrung (13 von 19) und die beiden fur das Investmentteam verantwortlichen
Vorstandsmitglieder personlich aus eigenen Mitteln, und zwar wie branchentblich rund ein
Prozent des von den Fondsinvestoren und der DBAG aufgebrachten Kapitals. Sie kommen
damit der Erwartung der Fondsinvestoren nach, die einen solchen persdnlichen Mitteleinsatz
aus Grunden des Gleichlaufs der Interessen erwarten. Die co-investierenden Mitglieder des
Investmentteams erhalten einen Anreiz, einen moglichst hohen wirtschaftlichen Erfolg fur
den Fonds zu erzielen: Sie bekommen eine kapitaldisproportionale Beteiligung am Ergebnis
(sogenannter Carried Interest), nachdem die Fondsinvestoren und die DBAG ihr eingesetztes
Kapital zuzuglich einer Vorzugsrendite realisiert haben.

Investmentteam wird durch starkes Netzwerk unterstitzt

Das Investmentteam kann auf ein starkes Netzwerk zurtickgreifen; dessen Kern ist ein , Executive
Circle” aus 64 Personen. Die Mitglieder des Executive Circle unterstiitzen uns bei der Identifizierung
und Anbahnung von Beteiligungsmoglichkeiten, helfen uns in der Einschatzung bestimmter
Branchen oder untersttitzen uns im Vorfeld einer Investition bei der besonders ausfuhrlichen
und sorgfaltigen Priifung (,,Due Diligence”) des Zielunternehmens. Der Kreis rekrutiert sich aus
erfahrenen Industrieexperten, zu denen auch Partner aus friheren Beteiligungstransaktionen
gehoren. Die Mitglieder verfligen Gber Branchenerfahrung, die fur die DBAG relevant ist. Das
Netzwerk wird erganzt durch eine groBe Gruppe von Finanzexperten, Beratern, Rechtsanwalten
und Wirtschaftsprifern.

Ertrdge aus
dem Fondsgeschift
Seite 76

2 Die Vergiitung fiir den Top-
up Fund bemisst sich auch in
der Investitionsperiode am
investierten Kapital.
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Geschaftsfeld Private-Equity-Investments

Wertsteigerungen aus Unternehmensbeteiligungen als Ertragsquelle

Das Geschéftsfeld Private-Equity-Investments umfasst im Wesentlichen die Unternehmens-
beteiligungen; diese Beteiligungen werden Uber konzerninterne Investmentgesellschaften
gehalten. Die DBAG co-investiert Uber diese Investmentgesellschaften jeweils zu denselben
Bedingungen in dieselben Unternehmen und in dieselben Instrumente wie die DBAG-Fonds.
Dazu hat die DBAG Co-Investitionsvereinbarungen mit den DBAG-Fonds getroffen, die fur die
Laufzeit eines Fonds ein festes Investitionsverhaltnis vorsehen. Auch bei der Beendigung einer
Beteiligung gelten diese vereinbarten Quoten. Ertrage entstehen aus den Wertsteigerungen und
VerauBerungen der Beteiligungen.

Daneben hat die DBAG im vergangenen Geschaftsjahr beschlossen, als weiteres Investitions-
programm auch Investments rein aus der eigenen Bilanz, also nicht an der Seite von Fonds,
aufzunehmen (,,Bilanzinvestments”). Hierbei wird es sich um Beteiligungen handeln, die nicht
zu den Anlagestrategien der bestehenden DBAG-Fonds passen; dies gilt zum Beispiel fiir ldnger
laufende Minderheitsbeteiligungen.

Die Form und die konkrete Ausgestaltung einer Beteiligung orientieren sich an dem jeweiligen
Finanzierungsanlass. Daftir kommen zum Beispiel in Betracht:

> Nachfolgeregelung in einem Familienunternehmen,

> Abspaltung eines Randgeschafts aus einem Konzernverbund,

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

Entsprechend kann eine Beteiligung mit Eigenkapital oder eigenkapitalahnlichen 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-
kapitaladhnlicher Mittel.

Portfoliostruktur: Uberwiegend MBOs

Die Bilanz unserer bisherigen Investitionstatigkeit ist erfolgreich: Seit 1997 hat die DBAG
zusammen mit dem DBG Fonds lll, dem DBAG Fund IV, dem DBAG Fund V, dem DBAG
Fund VI und dem DBAG Fund VII sowie seit Juni 2017 auch mit dem DBAG ECF insgesamt
53 MBOs finanziert. Den Wert des hierfiir eingesetzten Eigenkapitals haben wir dabei bisher
auf das 2,0-Fache’® gesteigert. 32 dieser Engagements wurden bis zum Ende des vergangenen
Geschaftsjahres ganz oder Uberwiegend realisiert. Mit den VerauBerungen wurde das 2,7-Fache
des eingesetzten Kapitals erlost.

Auch Wachstumsfinanzierungen sind attraktiv. Ebenso wie die Bilanzinvestments unterscheiden
sie sich von MBOs unter anderem dadurch, dass die Verschuldung der Unternehmen meist
niedriger und die Haltedauer tblicherweise ldnger ist. Bei einem vergleichbaren absoluten Ertrag
liegt die Renditeerwartung deshalb unter der von MBOs.
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Investitionsverhdltnis
zwischen DBAG

und DBAG-Fonds
Seite 46

Investitionskriterien
Seite 50 ff.

Details zum Portfolio
Seite 88 ff.

3 Beriicksichtigt sind alle Buy-outs,
die bis zum 30. September 2019
strukturiert wurden; vereinbarte,
aber nicht vollzogene Transaktionen
sind nicht beriicksichtigt.

ZUSAMMENGEFASSTER LAGEBERICHT



GESCHAFTSBERICHT 2018/2019 ZUSAMMENGEFASSTER LAGEBERICHT

Langfristige Finanzierung der Co-Investitionen iiber 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 Finanzmittel vor, um jederzeit Investitionschancen wahrnehmen und die
Co-Investitionsvereinbarungen erfullen zu konnen. Kredite werden nur in Ausnahmefallen auf-
genommen und nur, um kurzfristige Liquiditatsbedarfe zu bedienen. Langfristig steuern wir
die Hohe des Eigenkapitals Gber Ausschittungen, Aktienrickkaufe (2005, 2006, 2007) und
Kapitalerhéhungen (2004, 2016).

Strategie

Beteiligung an Unternehmen des deutschen Mittelstands
mit Entwicklungspotenzial

Klare Investitionskriterien

Die DBAG investiert in etablierte Unternehmen mit einem bewahrten Geschaftsmodell. Damit
schlieBen wir die Beteiligung an sehr jungen Unternehmen und solchen mit sehr hohem Restruk-
turierungsbedarf aus. Dartber hinaus legen wir Wert auf erfahrene und engagierte Geschafts-
fihrungen oder Vorstande, die in der Lage sind, die mit ihnen vereinbarten Ziele umzusetzen.

Im Berichtsjahr haben wir unsere Investitionsstrategie und damit unser Produktangebot fir den
Mittelstand erweitert: Neben die Co-Investitionen an der Seite der DBAG-Fonds treten Eigen-
kapitalbeteiligungen, zu deren Finanzierung wir allein die Bilanz der Deutschen Beteiligungs AG
nutzen. Es geht um Beteiligungen, die nicht zu den Anlagestrategien der bestehenden DBAG-
Fonds passen. Deshalb unterscheiden sich diese Bilanzinvestments von den Co-Investitionen
an der Seite der Fonds zundchst durch die vorgesehene Beteiligungsdauer: Unser Angebot
richtet sich an Familienunternehmen, denen wir aus unserer Bilanz Beteiligungskapital anbieten
kénnen, das langere Haltedauern ermdglicht, als es die Ubliche Laufzeit eines geschlossenen
Private-Equity-Fonds vorsieht.

Wir suchen Unternehmen fiir unser Portfolio, die Gber Entwicklungsmdoglichkeiten verftigen.
So kann eine Starkung ihrer strategischen Positionierung — z.B. durch eine breitere Produkt-
palette oder die Bearbeitung eines gréBeren geografischen Marktes — Wertsteigerungspotenzial
freisetzen. Bisher noch nicht realisierte Ertragsverbesserungen lassen sich ausschopfen, indem
die operativen Prozesse verbessert werden, etwa mit dem Ziel, die Produktion effizienter zu
gestalten. In manchen Féllen besteht zudem die Md&glichkeit, dass die besonders starken Unter-
nehmen die Konsolidierung in der Branche vorantreiben.

Weitere Kennzeichen von Unternehmen, die in unser Investitionsspektrum passen, sind eine
fuhrende Stellung in einem (moglicherweise kleinen) Markt, ein unternehmerisch agieren-
des Management, eine hohe Innovationskraft und zukunftsfahige Produkte. Zudem sind die
Geschaftsmodelle dieser Unternehmen darauf ausgerichtet, von den Megatrends in ihren
jeweiligen Sektoren zu profitieren. Solche Unternehmen gibt es im deutschen Mittelstand
in groBer Zahl, etwa im Maschinen- und Anlagenbau, in der Automobilzulieferindustrie, bei
Industriedienstleistern und bei den Herstellern industrieller Komponenten.

Risiko aus Co-
Investitionsvereinbarungen
Seite 104 f.
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Das Investmentteam der DBAG konzentriert sich traditionell auf diese Industrien und industrie-
nahe Dienstleistungen und verfligt dort Gber besonders viel Erfahrung und Fachwissen. In
diesen Kernsektoren kénnen wir auch komplexe Transaktionen strukturieren, zum Beispiel den
Erwerb von Unternehmen aus Konglomeraten oder von solchen mit operativen Herausforde-
rungen. Neben die Beteiligungen in unseren Kernsektoren sind in den vergangenen Jahren
zunehmend Portfoliounternehmen in anderen, neuen Fokussektoren getreten, die inzwischen
einen betrachtlichen Anteil am Portfolio ausmachen.

Transaktionen in unseren Kernsektoren haben jedoch einen begrenzten und zuletzt eher riick-
laufigen Anteil am Private-Equity-Markt. AuBerdem sind diese Sektoren starkeren konjunktu-
rellen Einflissen ausgesetzt als andere. Wir haben deshalb und auch mit Blick auf eine weitere
Risikodiversifizierung in unserem Portfolio in den vergangenen Jahren unser Branchenspektrum
auBerhalb der Kernsektoren kontinuierlich verbreitert. Beispiele fir Transaktionen aus diesen
neuen Fokussektoren sind Unternehmen, deren Geschaft mit dem Ausbau der digitalen Infra-
struktur in Deutschland zusammenhéngt. Auch in der Softwarebranche lassen sich immer
haufiger Unternehmen mit reifen und attraktiven Geschaftsmodellen finden. Zudem hat sich in
den vergangenen Jahren der Gesundheitssektor fir Finanzinvestoren ge6ffnet.

BRANCHENVERTEILUNG IM PORTFOLIO

Anschaffungskosten, in Mrd. € B Automobilzulieferer 9
B Maschinen- und Anlagenbau 17
‘ Industrielle Komponenten 25
Industriedienstleistungen 4
‘ M Breitband-Telekommunikation 13
\ B [T-Services/Software 5
Healthcare 5
B Sonstiges 22

In Summe haben wir die Branchenstruktur unseres Portfolios in den vergangenen Jahren deut-
lich verandert: Wahrend die Beteiligungen zwischen 2007 und 2012 ausschlieBlich aus unseren
angestammten Kernsektoren kamen, gilt dies seit 2013 nicht mehr. Seither hat die Bedeutung
der Transaktionen auBerhalb der Kernsektoren kontinuierlich zugenommen.

Regional konzentrieren wir uns auf Unternehmen mit Sitz oder Geschaftsschwerpunkt im
deutschsprachigen Raum; Beteiligungen auBerhalb dieser Region beschrénken wir auf unsere
Kernsektoren.
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Unabhdngig von der Beteiligungsform sehen die DBAG-Fonds Eigenkapitalinvestitionen zwischen
zehn und 100 Millionen Euro fir einzelne Transaktionen vor. In die Strukturierung gréBerer Trans-
aktionen mit einem Eigenkapitaleinsatz von bis zu 200 Millionen Euro beziehen wir den Top-up
Fund des DBAG Fund VIl ein. Fir die DBAG bedeutet dies einen Eigenkapitaleinsatz zwischen
funf und 20 Millionen Euro, bei Transaktionen mit dem Top-up Fund von grundsatzlich maximal
34 Millionen Euro. Die Bilanzinvestments der DBAG sollen einen vergleichbaren Eigenkapitalein-
satz erreichen; gréBere Beteiligungen gehen wir gegebenenfalls mit Co-Investoren ein.

Der Eigenkapitaleinsatz entspricht, je nach Geschaftsmodell des kinftigen Portfoliounter-
nehmens, einem Unternehmenswert zwischen 20 und 400 Millionen Euro. Der Schwerpunkt
liegt weiterhin auf Beteiligungen an Unternehmen mit einem Unternehmenswert zwischen
50 und 250 Millionen Euro, also an Unternehmen, die am oberen Ende des Mittelstandssegments
liegen. Dieses Segment umfasst in Deutschland nahezu 9.000 Unternehmen.

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

Einige unserer Portfoliounternehmen stellen Investitionsguter her. Die Nachfrage nach diesen
Produkten unterliegt starkeren zyklischen Schwankungen als die Nachfrage nach Konsum-
gltern. Daher achten wir bei diesen Unternehmen ganz besonders auf eine angemessene
Finanzierungsstruktur. Beteiligungen an Unternehmen, deren Erfolg starker an die Konsumnach-
frage gekoppelt ist, mindern die Wirkung konjunktureller Zyklen auf den Wert des Portfolios
insgesamt. Dies trifft insbesondere auf die Beteiligungen in den neuen Fokussektoren Breitband-
Telekommunikation und IT-Services/Software zu.

Investitionserfolg als Voraussetzung fiir Wachstum in beiden
Geschaftsfeldern

In unserem Geschaftsfeld Fondsberatung streben wir an, dass die Summe des verwalteten
und beratenen Vermdgens nachhaltig steigt. Dies erreichen wir dadurch, dass der jeweilige
Nachfolgefonds groBer ist als der aktuelle Fonds oder indem wir weitere DBAG-Fonds mit
Investitionsstrategien initiieren, die wir zuvor nicht verfolgt haben. Die Aufteilung eines hdheren
Fondsvolumens auf die DBAG und die Ubrigen Investoren entscheidet dartber, wie sich die Basis
der Verglitung aus der Fondsberatung verandert, vor allem aber Uber die Wachstumsmaoglich-
keiten des Geschaftsfelds Private-Equity-Investments.

Die Investitionszusagen fir einen (Nachfolge-)Fonds werden maBgeblich vom Erfolg des
laufenden Fonds beeinflusst. Eine Steigerung des verwalteten und beratenen Vermogens setzt
also unter anderem eine erfolgreiche Investitionstatigkeit voraus. Investoren schatzen dartber
hinaus den Zugang zum Mittelstand, die langfristige Stabilitat unseres Investmentteams und die
tiefe Verwurzelung der DBAG in der deutschen Wirtschaft.

(<]

Co-Investitionsverhdltnis der
DBAG mit den DBAG-Fonds
Seite 46
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Ziele

Zentrales Ziel: Langfristige Steigerung des Unternehmenswertes

Das zentrale WIRTSCHAFTLICHE ZIEL unserer Geschaftstatigkeit ist, den Unternehmenswert
der Deutschen Beteiligungs AG langfristig zu steigern. Wir erreichen dieses Ziel durch die Steige-
rung des Wertes unserer beiden Geschaftsfelder Private-Equity-Investments und Fondsberatung.

Unseren Erfolg zu beurteilen erfordert — wie in der Private-Equity-Branche tblich — einen langen
Betrachtungshorizont. Die Ertrage aus dem Beteiligungsgeschaft werden mafBgeblich von den
Wertsteigerungen der Portfoliounternehmen beeinflusst. Das Ausschépfen der Entwicklungs-
potenziale erfordert Geduld; im Durchschnitt begleiten wir die Unternehmen Gber einen Zeitraum
von vier bis sieben Jahren. Die Ertrdge aus dem Fondsgeschaft werden maBgeblich vom Initiieren
neuer Fonds beeinflusst, was etwa alle vier bis fiinf Jahre stattfindet; die Laufzeit eines Fonds
betragt planmaBig zehn Jahre, Verlangerungen um bis zu zwei Jahre sind Ublich. Kurzfristig
konnen Kennzahlen auch riickldufige Werte aufweisen. Dies ist teils geschaftstypisch, weil
beispielsweise Ertrage aus dem Fondsgeschaft nach VerauBerungen sinken. Teils ist es aber auch
auf externe Einflussfaktoren zurtckzufthren, die kurzfristig stark schwanken kénnen, etwa die
Bewertungsniveaus borsennotierter Vergleichsunternehmen im Rahmen der Portfoliobewertung.
Ein einzelnes Quartal und selbst ein Geschaftsjahr sagen deshalb wenig Uber den Erfolg unserer
Geschaftstatigkeit aus. Nur ein angemessen langer Betrachtungshorizont kann Aufschluss
darliber geben, ob wir das zentrale wirtschaftliche Ziel unserer Geschaftstatigkeit erreicht haben.

Weiterentwicklung des Zielsystems

Im vergangenen Geschaftsjahr haben wir das Zielsystem weiterentwickelt. Wie bisher besteht
es aus drei finanziellen und drei nichtfinanziellen Zielen, die unmittelbar und mittelbar zum
Erreichen des zentralen wirtschaftlichen Ziels beitragen.

Das finanzielle Ziel ,Steigerung des Wertes der Portfoliounternehmen” haben wir umbenannt
in ,Steigerung des Wertes der Private-Equity-Investments”. Hintergrund dieser redaktionellen
Anpassung ist die Tatsache, dass der Wert der Portfoliounternehmen den Wert des Geschafts-
felds nur unvollstandig abbildet. So sind etwa die Finanzmittel als Bestandteil des Netto-
vermogenswertes mit der bisherigen Bezeichnung nicht erfasst.

Das finanzielle Ziel ,Wertbeitrag aus der Fondsberatung” haben wir ebenfalls redaktionell
angepasst und , Steigerung des Wertes der Fondsberatung” genannt. Hierdurch soll verdeutlicht
werden, dass auch dieser Wertbeitrag auf lange Sicht gesteigert werden soll.

Neu hinzugekommen ist das nichtfinanzielle Ziel ,Gewinnung und Bindung erfahrener und
motivierter Mitarbeiter”. Mitarbeiter sind insbesondere im Beteiligungs- und Fondsgeschaft der
Schlussel zum Erfolg. Das zeigt sich zum Beispiel darin, dass die Investoren der Private-Equity-
Fonds Ublicherweise ausgewahlte Mitglieder des Investmentteams als , Schllsselpersonen”
(Key Persons) fur den Erfolg eines Fonds ansehen und sich bestimmte Rechte fir den Fall ein-
raumen lassen, dass diese Personen nicht mehr dem Investmentteam angehoren. Daher ist es
fur die DBAG von groBer Bedeutung, auf die Motivation und die Bindung der Mitarbeiter an
das Unternehmen zu achten.
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Das bisherige nichtfinanzielle Ziel , Erhalt und Starkung einer positiven Reputation im Beteili-
gungsmarkt” wurde mit dem Ziel ,Unterstlitzung aussichtsreicher mittelstandischer Geschafts-
modelle” zusammengefasst und lautet nun ,Wertschatzung als Finanzinvestor im Mittelstand”.
So kénnen wir die finanziellen und nichtfinanziellen Ziele flr unsere beiden Geschaftsfelder
enger miteinander verknupfen.

Das weiterentwickelte Zielsystem gilt von Beginn des Geschaftsjahres 2019/2020 an. Fur die
Beurteilung, ob die gesetzten Ziele im Berichtszeitraum erreicht wurden, ist unverandert das
bisherige Zielsystem maBgebend, das aus den folgenden Zielen bestand:

> Finanzielle Ziele
— Wertbeitrag aus Fondsberatung
— Steigerung des Wertes der Portfoliounternehmen
— Teilhabe der Aktiondre am Erfolg

> Nichtfinanzielle Ziele
— Unterstlitzung aussichtsreicher mittelstandischer Geschaftsmodelle
— Erhalt und Starkung einer positiven Reputation am Beteiligungsmarkt
— Wertschatzung als Berater von Private-Equity-Fonds

Fur Erlauterungen zu den bisherigen Zielen verweisen wir auf den Geschaftsbericht 2017/2018,
Seite 35 bis 37.

Zielsystem aus finanziellen und nichtfinanziellen Zielen
(ab Geschaftsjahr 2019/2020)

Um das zentrale wirtschaftliche Ziel zu erreichen, verfolgt die DBAG unverdndert drei finanzielle
und drei nichtfinanzielle Ziele.

Zwei der drei finanziellen Ziele, namlich die Steigerung des Wertes der Private-Equity-Invest-
ments und die Steigerung des Wertes der Fondsberatung, tragen unmittelbar zum Erreichen
des zentralen wirtschaftlichen Ziels bei. Das dritte finanzielle Ziel, die Teilhabe der Aktionare
am Erfolg durch stabile, moglichst steigende Dividenden, steht scheinbar im Widerspruch dazu:
Jeder ausgeschiittete Euro kann nicht wertsteigernd in Beteiligungen an mittelstandischen
Unternehmen investiert werden, er mindert die Finanzmittel und damit den Wert des Geschéfts-
felds. Diesen Widerspruch nehmen wir bewusst in Kauf. Es ist uns wichtig, die Aktionare mit
Ausschittungen, die wir — anders als die Kursentwicklung — direkt beeinflussen kénnen, am
Erfolg teilhaben zu lassen.

Die nichtfinanziellen Ziele tragen demgegenuber mittelbar zum Erreichen der finanziellen Ziele
und damit des zentralen wirtschaftlichen Ziels bei. Zufriedenheit, Loyalitadt und Wertschatzung
der wichtigsten Interessengruppen fir das Beteiligungs- und Fondsgeschaft, namlich mittel-
standische Unternehmer, institutionelle Fondsinvestoren sowie unsere Mitarbeiter, sind die
wichtigsten Grundlagen fur die erfolgreiche Austbung unseres Geschéafts.
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ZIELE DER DEUTSCHEN BETEILIGUNGS AG

Finanzielle Ziele

>
> > TEILHABE
STEIGERUNG STEIGERUNG DER AKTIONARE
DES WERTES DES WERTES AM ERFOLG DURCH
DER PRIVATE-EQUITY- DER FONDS- STABILE, MOGLICHST
INVESTMENTS BERATUNG STEIGENDE
DIVIDENDEN
ZENTRALES WIRTSCHAFTLICHES ZIEL
LANGFRISTIGE STEIGERUNG
DES UNTERNEHMENSWERTES DER DBAG
S > >
AL|SMFI'\I/|\I|?$E|I_E_\|—/§;TDOR VON PRIVATE- UND MOTIVIERTER
EQUITY-FONDS MITARBEITER

Nichtfinanzielle Ziele

Finanzielles Ziel: Steigerung des Wertes der Private-Equity-Investments

Das Geschéaftsfeld Private-Equity-Investments ist strukturiert wie ein borsennotiertes Private-
Equity-Portfolio, das von einem externen Manager verwaltet wird. Entsprechend sind diesem
Geschaftsfeld die Unternehmensbeteiligungen zugeordnet, und zwar jene, die die DBAG als
Co-Investor an der Seite der DBAG-Fonds eingeht, aber kiinftig auch solche Beteiligungen,
die die DBAG allein mit Mitteln aus ihrer Bilanz tatigt (Bilanzinvestments). AuBerdem sind dem
Geschaftsfeld die Finanzmittel sowie weitere Vermégens- und Schuldposten zugeordnet, die
unmittelbar mit den Private-Equity-Investments zusammenhangen. Im Geschéaftsfeld Fonds-
beratung fungiert die DBAG wie ein externer Berater, der eine branchentbliche (fondsabhangig
echte oder synthetische) Beratungsvergltung erhélt. Daneben werden dem Geschéftsfeld die
Kosten der Borsennotiz zugeordnet.
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Voraussetzung fur die langfristige Steigerung des Wertes der Private-Equity-Investments ist
zunachst, dass Investitionen in aussichtsreiche mittelstandische Geschaftsmodelle getatigt
werden. Um den Wert der Unternehmensbeteiligungen zu steigern, begleitet die DBAG
Portfoliounternehmen als Finanzinvestor in einer Phase ihrer strategischen Weiterentwicklung
Uber einen Zeitraum von Uberwiegend vier bis sieben Jahren. Die Wertsteigerung wird durch
laufende Ausschittungen, Rekapitalisierungen und die VerauBerung der Beteiligung realisiert.
Der Wert des Geschaftsfelds wachst umso starker, je hoher die Wertsteigerungen sind, die mit
den getatigten Investments realisiert werden kénnen, und je hdher der Anteil realisierter Wert-
steigerungen ist, der in neue Beteiligungen reinvestiert wird.

Finanzielles Ziel: Steigerung des Wertes der Fondsberatung

Das Geschaftsfeld Fondsberatung ist strukturiert wie ein Verwalter oder Berater geschlossener
Private-Equity-Fonds. Verwalter oder Berater von Private-Equity-Fonds sind in den meisten Fallen
Teams von Investmentmanagern, die partnerschaftlich organisiert und nicht borsennotiert sind.
Anders im Fall der DBAG: Die Mitglieder des Investmentteams sind Angestellte der borsen-
notierten Deutschen Beteiligungs AG. Entsprechend sind diesem Geschéftsfeld die Mitarbeiter
des Investmentteams und der Konzernfunktionen zugeordnet, soweit diese nicht mit den Pflich-
ten, die mit der Borsennotierung verbunden sind, bzw. mit der Kapitalmarktarbeit befasst sind.

Eine Wertsteigerung des Geschaftsfelds Fondsberatung setzt ein nennenswertes und mittel-
fristig steigendes verwaltetes bzw. beratenes Vermogen voraus. Der Wert des Geschéaftsfelds
bemisst sich am nachhaltigen Wachstum der in der Regel volumenabhangigen Ertrdge aus
dem Fondsgeschaft und deren Uberschuss gegenliber dem entsprechenden Aufwand. Der
Wert des Fondsgeschafts kann mittels DCF-Verfahren oder durch Anwendung eines Multi-
plikators auf Basis einer Peer Group oder von Markttransaktionen ermittelt werden. Der Wert
des Geschéftsfelds steigt, wenn (bei gegebenem Multiplikator) der Uberschuss der Ertrage tiber
die Aufwendungen steigt.

Finanzielles Ziel: Teilhabe der Aktiondre am Erfolg durch stabile,
moglichst steigende Dividenden

Die Aktionare sollen an finanziellen Uberschiissen in Form stabiler, moglichst steigender Divi-
denden beteiligt werden. Bei der Entscheidung tber die Hohe der Ausschiuttung spielen drei
Aspekte eine wichtige Rolle: die Mittelzuflisse aus beiden Geschéaftsfeldern (Ertrage aus dem
Fondsgeschaft und Nettozuflisse nach BeteiligungsverduBerungen), der kiinftige Mittelbedarf
fur (Co-)Investitionen und die Sicherung der nachhaltigen Dividendenféahigkeit. Zudem betrach-
ten wir eine attraktive Dividendenrendite als wesentlich fur die Teilhabe unserer Aktionare am
Erfolg der DBAG.
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Nichtfinanzielles Ziel: Wertschitzung als Finanzinvestor
im Mittelstand

Wir wollen die Mittel investieren, die Aktiondre und Fondsinvestoren uns anvertrauen. Dazu
muUssen wir nicht nur ausreichend viele Beteiligungsmoglichkeiten in unserem Zielmarkt — Unter-
nehmen des deutschen Mittelstands — identifizieren und analysieren. In einem starken Wett-
bewerbsumfeld kommt es darauf an, sich zu differenzieren. Wenn Unternehmensgrinder oder
Familiengesellschafter ihr Unternehmen verduBern oder die DBAG als Minderheitsgesellschafter
aufnehmen, sind Wertschatzung und Vertrauen wesentliche Entscheidungsfaktoren und deshalb
eine wichtige Grundlage fur unseren Erfolg.

Wertschatzung und Vertrauen werden genahrt durch unsere langjahrige Marktprasenz im Mit-
telstand, in der wir vielfach unter Beweis gestellt haben, dass wir die Lebenswerke von Griindern
oder Familien nicht nur bewahren, sondern auch deren erfolgreiche Zukunft sichern kénnen. Aus
dem Fokus geratenen Randgeschaften groBer Konzerne haben wir zu einer erfolgreichen selbst-
standigen Weiterentwicklung verholfen. Unser grundsatzliches Vorgehen tragt auch dazu bei,
dass wir unter anderen Anspruchsgruppen eine gute Reputation genieBen: Zu nennen sind z. B.
Banken als Finanzierungspartner oder die Belegschaften und Interessenvertretungen der Unter-
nehmen, in die wir investieren. Vertrauensbildend sind auch die mit der Bérsennotiz verbundene
Transparenz und unsere Nachhaltigkeitsorientierung, und zwar sowohl in der Fihrung unseres
Unternehmens als auch in der Auswahl und Begleitung der Portfoliounternehmen. Sind wir
aufgrund des in uns gesetzten Vertrauens der neue Eigentiimer einer Unternehmensbeteiligung
geworden, wollen wir dem Portfoliounternehmen Raum geben fir eine erfolgreiche strategische
Weiterentwicklung — mit unserem Kapital zum Beispiel fir den Ausbau der Marktposition Gber
Zukaufe, aber auch mit unserer Erfahrung, unserem Wissen und unserem Netzwerk.

Nichtfinanzielles Ziel: Wertschédtzung als Berater von
Private-Equity-Fonds

Die Mittel der DBAG-Fonds sind ein wesentlicher Teil der Investitionsbasis der DBAG. Die Fonds
werden als geschlossene Fonds errichtet; regelméaBig missen deshalb Mittel fur Nachfolgefonds
eingeworben werden. Deshalb ist es wichtig, dass uns Investoren in dieser Anlageklasse als
Berater wertschatzen und zum Beispiel wiederkehrend investieren. Unsere Fonds sollen zudem
so erfolgreich sein, dass wir unsere Flexibilitat in puncto Fondsvolumen und -bedingungen
aufrechterhalten und ausbauen kénnen. Die Wertschatzung hangt nicht nur davon ab, ob die
Investoren eine angemessene Rendite erzielt haben, sondern auch davon, ob wir als solide und
vertrauenswrdig wahrgenommen werden. Wir legen deshalb groBen Wert auf einen offenen,
vertrauensvollen Umgang mit den Fondsinvestoren.

Nachhaltigkeitsbericht
Seite 38 ff.
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Nichtfinanzielles Ziel: Bindung erfahrener und motivierter Mitarbeiter

Der Erfolg unseres Unternehmens hangt maBgeblich von der fachlichen und persénlichen Quali-
fikation der Mitarbeiter in allen Unternehmensbereichen ab. Es ist uns deshalb ein besonderes
Anliegen, eine Kultur zu pflegen, die die Loyalitat gegentiber dem Unternehmen férdert und die
Bindung an die DBAG stdrkt. Zu den wichtigen Merkmalen unserer Unternehmenskultur zahlen
Leistungsorientierung und ein teamorientiertes Arbeitsverstandnis. Wir bauen auf eine Kultur
von Professionalitat und gegenseitigem Respekt. Auf einen respektvollen Umgang — miteinander
und mit unseren Geschéaftspartnern — legen wir groBen Wert.

Das Beteiligungsgeschaft erfordert von den Mitarbeitern eine hohe Belastbarkeit. Der in diesem
Geschaft erforderliche Einsatz setzt eine starke Identifikation mit den anfallenden Aufgaben
voraus. Diese fordern wir auf unterschiedliche Weise: Wir kommunizieren direkt, arbeiten in
einer auf Teamarbeit basierenden Projektorganisation und Ubertragen in allen Bereichen des
Unternehmens rasch Verantwortung. Das Vergltungs- und Anreizsystem der Deutschen Beteili-
gungs AG ist darauf ausgerichtet, Leistung zu fordern, den Leistungstragern — neben einem
attraktiven Arbeitsplatz — einen wirtschaftlichen Anreiz fir eine dauerhafte Bindung an das
Unternehmen zu bieten und damit zugleich den Unternehmenserfolg der DBAG zu steigern.

Steuerung und Kontrolle

Weiterentwicklung der Steuerungskennzahlen

In diesem Lagebericht bezieht sich die Berichterstattung tber das vergangene Geschéftsjahr,
etwa in der Darstellung der wirtschaftlichen Lage des Konzerns und beim Vergleich des tatsach-
lichen mit dem prognostizierten Geschaftsverlauf, weitestgehend auf die bisherigen Leistungs-
indikatoren. Deren Entwicklung hatten wir fiir das Geschaftsjahr 2018/2019 prognostiziert, und
nach diesen haben wir im Berichtsjahr auch im Wesentlichen gesteuert.

Wie erwahnt, haben wir das Zielsystem weiterentwickelt. In diesem Zusammenhang haben
wir auch die Leistungsindikatoren angepasst bzw. weitere Leistungsindikatoren entwickelt;
die neuen Leistungsindikatoren waren bisher schon relevant, werden in der Unternehmens-
steuerung kinftig aber eine bedeutendere Rolle einnehmen.

Die folgende Darstellung bertcksichtigt die Weiterentwicklung der vergangenen Monate.
Entsprechend stellen wir im Prognosebericht die erwartete Entwicklung fur die neuen
Steuerungskennzahlen dar.

Zentrale Steuerungskennzahl

Die zentrale Steuerungskennzahl ergibt sich aus dem Zusammenwirken vielfaltiger Initiativen
und Geschéaftsprozesse, die wir an finanziellen und nichtfinanziellen Zielen ausrichten. Um das
zentrale wirtschaftliche Ziel starker als bisher mit den weiteren finanziellen und nichtfinanziellen
Zielen zu verknipfen, haben wir auch die zentrale Steuerungskennzahl angepasst; sie tragt auch
brancheniblichen Besonderheiten zur Bewertung von Private-Equity-Gesellschaften Rechnung.
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Bisherige zentrale Steuerungskennzahl: Rendite auf das eingesetzte Kapital

Der finanzielle Leistungsindikator zur Steuerung und Kontrolle des zentralen wirtschaftlichen
Ziels war bisher die Rendite auf das eingesetzte Kapital. Von einer langfristigen Steigerung des
Unternehmenswertes gingen wir aus, wenn die Rendite auf das eingesetzte Kapital je Aktie
im Durchschnitt von zehn Jahren Uber den Eigenkapitalkosten lag. Wir ermittelten sie aus dem
Wert des Eigenkapitals je Aktie am Ende des Geschaftsjahres und des um die Ausschittung
verminderten Eigenkapitals zu Geschéaftsjahresbeginn.

Das Geschaftsmodell bringt es mit sich, dass in einzelnen Jahren Investitionen, in anderen
wiederum BeteiligungsverauBerungen tberwiegen kénnen. Dies und der Einfluss externer
Faktoren auf die Wertentwicklung fuhren dazu, dass die Erfolge von Jahr zu Jahr stark
schwanken. Den Erfolgsbeitrag eines einzelnen Jahres haben wir deshalb bisher im Verhéltnis
zum Durchschnittserfolg des zehnjahrigen Betrachtungshorizonts ausgedriickt.

Die Eigenkapitalkosten leiteten wir einmal jahrlich zum Bilanzstichtag nach dem sogenannten
Capital Asset Pricing Model (CAPM) aus einem risikolosen Basiszinssatz und einem Risiko-
zuschlag fur das Gbernommene unternehmerische Risiko ab. Den Risikozuschlag bestimmten
wir unter Berlcksichtigung der Risikopramie des Aktienmarktes sowie des individuellen Risikos
der DBAG, ausgedruckt im Beta-Faktor.

30.9.2019 30.9.2018
Risikoloser Basiszinssatz in % 0,1 11
Marktrisikopréamie in % 7,0 7,0
Beta-Faktor 0,8 0,7
Eigenkapitalkosten in % 5,7 6,0

Die so ermittelten Eigenkapitalkosten waren bis zuletzt stark beeinflusst von dem ungewohn-
lich niedrigen Zinsniveau und der angesichts der Kapitalstruktur vergleichsweise niedrigen
Risikoposition der DBAG. Um den stichtagsbedingten Einfluss des Zinsniveaus zu vermindern,
legten wir als BeurteilungsmaBstab fur unseren langfristigen Erfolg den Durchschnitt der zu den
vergangenen zehn Bilanzstichtagen ermittelten Eigenkapitalkosten zugrunde. Fur die Geschéfts-
jahre 2009/2010 bis 2018/2019 waren das 6,3 Prozent; in der vorangegangenen Zehnjahres-
periode hatten die Eigenkapitalkosten durchschnittlich 6,5 Prozent betragen.

Neue Steuerungskennzahl fur das zentrale wirtschaftliche Ziel:
Unternehmenswert der DBAG

Wir wollen den Unternehmenswert der DBAG langfristig steigern. Dies erreichen wir, indem
wir den Wert unserer beiden Geschaftsfelder Private-Equity-Investments und Fondsberatung
steigern. Dazu leisten alle finanziellen und nichtfinanziellen Ziele einen Beitrag. Der Unter-
nehmenswert der DBAG leitet sich summarisch aus dem Wert der beiden Geschaftsfelder ab.
Uns ist bewusst, dass jede Wertermittlung subjektiven Charakter hat. Deshalb nehmen wir keine
eigene Bewertung der DBAG vor. Mit groBtmaoglicher Transparenz wollen wir allerdings sicherstellen,
dass die Marktteilnehmer ihre Bewertung auf méglichst objektiver Basis vornehmen kénnen.
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Steuerungskennzahlen fiir die weiteren finanziellen
und nichtfinanziellen Ziele (ab dem Geschaftsjahr 2019/2020)

Steuerungskennzahl fur das finanzielle Ziel
.Steigerung des Wertes der Private-Equity-Investments”

Das Geschaftsfeld Private-Equity-Investments ist wie ein borsennotiertes Private-Equity-Portfolio
strukturiert, das von einem externen Manager verwaltet wird. Vergleichbare Geschaftsmodelle
werden Ublicherweise zum Nettovermdgenswert bewertet.

Den Nettovermogenswert ermitteln und berichten wir quartalsweise. Er setzt sich im Wesent-
lichen zusammen aus dem Brutto-Portfoliowert sowie kurzfristigen Darlehen an konzerninterne
Investmentgesellschaften zur Vorfinanzierung von Beteiligungserwerben und den Finanzmitteln.
Er wird gemindert durch erfolgsabhéngige Gewinnanteile aus privaten Beteiligungen von
Mitgliedern des Investmentteams an den DBAG-Fonds (Carried Interest).

Der Nettovermogenswert verandert sich nicht durch Investitionen und VerauBerungen; diese
fuhren lediglich zu einer Umschichtung zwischen Portfoliowert und Finanzmitteln (die Darlehen
zur Vorfinanzierung nehmen hier eine Zwitterstellung ein). Er verandert sich vor allem durch die
Wertanderung des Portfolios. Er verringert sich durch die Ausschittung der Dividende, durch
die Kosten der Boérsennotiz (z.B. Gebuhr fir Handel der Aktie an der Frankfurter Wertpapier-
borse, Aufwand fur Investor Relations usw.) sowie die Kosten fir die Verwaltung des Portfolios
(echtes und synthetisches Entgelt an das Segment Fondsberatung). Die Veranderung fallt — mit
positivem wie mit negativem Vorzeichen — umso groBer aus, je hoher der Anteil der investierten
Mittel ist; umgekehrt: Je héher der Anteil der Finanzmittel am Nettovermogenswert ist, desto
stabiler ist der Wert.

Mit der Dividende haben unsere Aktionare teil am Erfolg; die Ausschittung vermindert allerdings
die Finanzmittel und damit den Vermégenswert. Um die Steigerung des Nettovermdgenswertes
in einem Geschaftsjahr sichtbar zu machen, wird daher die im Geschaftsjahr getatigte Aus-
schittung aus dem Anfangsbestand des Nettovermdgenswertes bereinigt.

Der Brutto-Portfoliowert entspricht dem Marktwert der Portfoliounternehmen zum jeweiligen
Stichtag, den wir quartalsweise nach branchentblichen anerkannten Bewertungsverfahren
ermitteln. Er kann in einzelnen Jahren durchaus sinken, denn er unterliegt auch Einflissen
auBerhalb des Wirkungsbereichs der DBAG, etwa des Kapitalmarktes.

Steuerungskennzahl fur das finanzielle Ziel
. Steigerung des Wertes der Fondsberatung”

Der Erfolg des Geschéaftsfelds Fondsberatung setzt ein nennenswertes und mittelfristig
steigendes verwaltetes bzw. beratenes Vermdgen voraus; dessen Hohe bestimmt die Ertrage aus
dem Fondsgeschéft, die von den Fondsinvestoren und vom Geschaftsfeld Private-Equity-Invest-
ments vereinnahmt werden. Das Ergebnis vor Steuern in der Fondsberatung wird neben diesen
Ertragen maBgeblich vom Aufwand fur das Finden der Beteiligungsmoglichkeiten, die Begleitung
der Portfoliounternehmen und deren VerauBerung beeinflusst. Dieser Aufwand umfasst die
Personalaufwendungen fur unser Investmentteam und die Konzernfunktionen sowie die Auf-
wendungen fur unseren Executive Circle und fir Rechts- und andere Berater.
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Ob wir das finanzielle Ziel , Steigerung des Wertes der Fondsberatung” erreicht haben, messen
wir an der langfristigen Entwicklung des Ergebnisses aus der Fondsberatung.

Das Ergebnis aus der Fondsberatung kann in einzelnen Perioden sinken. Das liegt zum einen
daran, dass die Bemessungsgrundlage fir die Beratungsertrage abhéngig vom Portfoliovolumen
ist; in der Desinvestitionsphase eines Fonds zum Beispiel ist sie mit jeder VerauBerung aus dem
Portfolio ricklaufig. Sie steigt dann erst wieder mit dem Auflegen eines neuen Fonds. Selbst
wenn die Beratungsertrage langere Zeit konstant bleiben, wie es in der Investitionsphase eines
Fonds grundsatzlich der Fall ist, kbnnen hohere Kosten eine Ergebnisminderung verursachen. Des-
halb ist auch fur diese Steuerungskennzahl ein angemessen langer Betrachtungshorizont wichtig.

Steuerungskennzahl fur das finanzielle Ziel
.Teilhabe der Aktionare am Erfolg durch stabile, méglichst steigende Dividenden”

Die Teilhabe der Aktionadre am Erfolg messen und steuern wir anhand der absoluten Dividende
je Aktie sowie der Dividendenrendite. Wir streben eine stabile, méglichst jahrlich steigende
Ausschlttung in Euro je Aktie an. Dartber hinaus sollen unsere Aktiondre eine attraktive Divi-
dendenrendite erzielen; das bedeutet: Wir berticksichtigen auch das Kapitalmarktumfeld bei
der Festlegung des Dividendenvorschlags an die Hauptversammlung.

Steuerungskennzahl fur das nichtfinanzielle Ziel
~Wertschatzung als Finanzinvestor im Mittelstand”

Wir sind insbesondere als Beteiligungspartner mittelstandischer Familienunternehmen erfolg-
reich: Der Anteil der MBOs, bei denen Unternehmensgriinder oder Familiengesellschafter auf
der Verkauferseite sind, ist bei uns besonders hoch. Wir streben an, auch weiterhin einen hohen
Anteil unserer Transaktionen aus diesem Umfeld zu generieren. Grundlage dafur ist ein Markt-
auftritt, der eine quantitativ und qualitativ hochwertige Auswahl an Beteiligungsmaoglichkeiten
generiert. Dazu tragen — neben unserer Jahrzehnte wahrenden Marktprasenz, unserer Reputa-
tion und unserer Verwurzelung in Deutschland — auch ein Executive Circle und vielfaltige andere
Aktivitdten bei. Wir messen das Erreichen dieses Ziels insbesondere anhand der Zah!l und der
Qualitat der Beteiligungsmaoglichkeiten, mit denen wir uns jahrlich befassen kénnen.

Steuerungskennzahl fur das nichtfinanzielle Ziel
+~Wertschatzung als Berater von Private-Equity-Fonds”

Unsere Wertschatzung als Berater von Private-Equity-Fonds messen und steuern wir anhand
des Prozentanteils der Kapitalzusagen fur einen Fonds, die von Investoren friherer DBAG-Fonds
stammen. Grundsatzlich drtickt sich eine hohe Wertschatzung in einem mdglichst hohen Wert
aus. Wir betrachten diese Kennzahl allerdings nicht isoliert von strategischen Erwadgungen. So
kann es sinnvoll sein, neue Investorenkreise zu erschlieBen und deshalb bewusst niedrigere
Werte in Kauf zu nehmen, als sie sich aus der Nachfrage bisheriger Investoren ergeben kénnten.
Diese Kennziffer kdnnen wir nur in einem Jahr aktualisieren, in dem ein neuer DBAG-Fonds
aufgelegt wurde.
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Steuerungskennzahlen fur das nichtfinanzielle Ziel
»Bindung erfahrener und motivierter Mitarbeiter”

Ob es uns gelungen ist, erfahrene und motivierte Mitarbeiter zu binden, messen wir anhand der
durchschnittlichen Betriebszugehorigkeit. Die Mitarbeiterzufriedenheit erheben wir fortlaufend
Uber Befragungen. Zudem Uberprifen wir regelmaBig die Angemessenheit der Vergttung im
Marktvergleich und bieten dem Investmentteam mit der Moglichkeit, am Erfolg der DBAG-Fonds
zu partizipieren (Carried Interest), ein branchentbliches Anreizsystem, dessen Angemessenheit
wir ebenfalls regelmaBig tberprifen.

RegelmafRige Beurteilung der Unternehmensbeteiligungen

Aufgrund der Besonderheit unserer Geschaftstatigkeit steuern wir unser Geschaft nicht Gber
klassische jahresbezogene KenngréBen wie Umsatzrendite oder EBIT. Wesentliche Steuerungs-
kennzahlen auf Konzernebene sind stattdessen — wie beschrieben — die von uns beeinflussbaren
GroBen, die den Wert unserer beiden Geschéaftsfelder Private-Equity-Investments und Fonds-
beratung determinieren. Dies sind der Nettovermégenswert und das Ergebnis der Fondsberatung.

Auf der Ebene der Portfoliounternehmen spielen die klassischen Kennzahlen hingegen eine
unmittelbare Rolle: Mit unserer Investitionsentscheidung legen wir auf Basis der vom Manage-
ment der Unternehmen entwickelten Geschéaftsplane Zielwerte fest, etwa fur die Entwicklung
von Umsatz, Profitabilitdt und Verschuldung. Wéhrend der Beteiligungsphase bewerten wir
die Unternehmen quartalsweise anhand aktueller Finanzdaten (ErgebnisgréBen wie EBITDA
und Nettoverschuldung). 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.

Erfolgssicherung: Einbindung des Vorstands in relevante
operative Prozesse

In die Kernprozesse des DBAG-Geschéfts (also Investieren, Entwickeln, Realisieren) sind —
wie erwahnt — auch Vorstandsmitglieder involviert. Sie engagieren sich insbesondere bei der
Generierung von Beteiligungsmoglichkeiten (,,Dealflow”) sowie bei der Due Diligence und
der Verhandlung von Unternehmenskdufen und -verkaufen. Darlber hinaus erortern sie
in wochentlichen Sitzungen zusammen mit den Mitgliedern des Investmentteams, die mit
Beteiligungstransaktionen oder der Begleitung der Portfoliounternehmen befasst sind, neue
Beteiligungsmaglichkeiten und neue wesentliche Entwicklungen in den Portfoliounternehmen.

Ein wichtiges Instrument zur Erfolgssicherung ist das Investment-Controlling, das zum Beispiel
Abweichungen von den urspriinglich vereinbarten Entwicklungsschritten erfasst oder Hinweise
zur Steuerung des Beteiligungsportfolios gibt, etwa hinsichtlich eines moglichen negativen
Einflusses konjunktureller Entwicklungen auf die Portfoliounternehmen.
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WIRTSCHAFTLICHE LAGE DES KONZERNS

Vergleich des tatsachlichen mit dem prognostizierten Geschaftsverlauf

Bezugspunkt Erwartungen
Ist 2017/2018" der Prognose’ 2018/2019 Ist 2018/2019
Finanzielle Leistungsindikatoren?
SEGMENT PRIVATE-EQUITY-INVESTMENTS
Ertrdge aus dem Beteiligungsgeschéaft 20 bis 40 %
(netto) 31,1 Mio. € 51,9 Mio. € niedriger 49,6 Mio. €  Erwartung Ubertroffen
20 bis 40 %
Ergebnis vor Steuern 24,2 Mio. € 44,5 Mio. € niedriger 42,1 Mio. €  Erwartung tbertroffen
Cashflow Investitionstatigkeit Mebhr als 20 %
(ohne Wertpapiere) -30,6 Mio. € -30,6 Mio. € niedriger -15,5 Mio. € Erwartung erfullt
davon Investitionen Mehr als
(ohne Wertpapiere) -63,8 Mio. € -63,8 Mio. € 20 % hoher -93,4 Mio. € Erwartung erfullt
Nettovermdégenswert (Stichtag) 470,7 Mio. € 475,1 Mio. € Bis 10 % hoher 472,1 Mio. €  Erwartung nicht erfillt
Mehr als
davon Finanzmittel (Stichtag) 119,0 Mio. € 119,0 Mio. € 20 % niedriger 69,4 Mio. € Erwartung erfullt
Anzahl Beteiligungen (Stichtag) 29 29 Bis 10 % hoher 29  Erwartung nicht erfullt
SEGMENT FONDSBERATUNG
Ertrage aus dem Fondsgeschaft 29,7 Mio. € 29,4 Mio. € Bis 10 % hoher 28,2 Mio. €  Erwartung nicht erfullt
Verwaltetes und beratenes 10 bis 20 %
Vermogen (Stichtag) 1.831,4 Mio. € 1.831,4 Mio. € niedriger 1.704,0 Mio. € Erwartung erfullt
KONZERN
20 bis 40 %
Konzernergebnis 29,7 Mio. € 48,0 Mio. € niedriger 45,9 Mio. €  Erwartung Ubertroffen
Eigenkapital (Stichtag) 443,8 Mio. € 447,8 Mio. € Bis 10 % hoher 460,2 Mio. € Erwartung erfullt
20 bis 40 %
Ergebnis je Aktie 1,97 € 3,29 € niedriger 3,05 € Erwartung Ubertroffen
Eigenkapital je Aktie 29,50 € 29,76 € Bis 10 % hoher 30,59 € Erwartung erfullt
20 bis 40 %
Rendite auf das Eigenkapital je Aktie 6,9 % 14,6 % niedriger 9,1% Erwartung erfullt

Nichtfinanzielle Leistungsindikatoren
Mitarbeiter (Stichtag,

einschl. Auszubildende) 71 71 Unverandert 75  Erwartung nicht erfullt
Beteiligungsmaglichkeiten 262 262 Unverandert 258  Erwartung nicht erfillt

1 Angepasst gemaB I1AS 8
2 Bezugspunkt fur die Prognose wurde fur Zwecke des Soll-Ist-Vergleichs nicht angepasst
3 Bisherige Kennzahlen vgl. Seite 20 und Geschéftsbericht 2017/2018
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Die Nettoertrage aus dem Beteiligungsgeschaft und damit das Konzernergebnis der DBAG fur
das Geschaftsjahr 2018/2019 sind dank zum Teil Gberdurchschnittlich erfolgreicher VerauBe-
rungen besser ausgefallen als erwartet und Ubertreffen die jeweiligen Vorjahreswerte um mehr
als die Halfte. Die Ertrage aus dem Fondsgeschéft verringerten sich; wir hatten erwartet, dass wir
aus dem DBAG ECF weitere transaktionsbasierte Vergttungen erhalten wiirden. Angesichts der
unerwartet niedrigen Ertrage erreichte auch das Segmentergebnis nicht das geplante Niveau.

Gesamtwirtschaftliche und branchenbezogene Rahmenbedingungen

Realwirtschaft: Handelskonflikte belasten die Wachstumsdynamik
weltweit — deutsche Industrie in der Rezession

Das makrodkonomische Umfeld hat sich seit Beginn des Geschéaftsjahres splrbar verdndert.
Uber mehrere Jahre hinweg bildete eine dynamisch wachsende Weltwirtschaft das Fundament
fur unser Geschaft und das der Portfoliounternehmen. 2018/2019 jedoch hat die internationale
Konjunktur an Dynamik verloren, weil sich Risiken manifestiert haben: Der Warenaustausch
zwischen den USA und China ist drastisch zurlickgegangen, und der innereuropdische Handel
leidet unter den Wirren um den Austritt GroBbritanniens aus der Europdischen Union. Im
Ergebnis ist der weltweite Warenhandel bereits seit Herbst 2018 riicklaufig. Die Handelskonflikte
dampfen zudem die Investitionsbereitschaft der Unternehmen. Seit Jahresbeginn 2019 stagniert
die Produktion im Verarbeitenden Gewerbe weltweit. In einigen fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften ist sie sogar gesunken. Die Wertschépfung im deutschen Verarbeitenden Gewerbe
ging vier Quartale in Folge zurtick. In Deutschland strahlt die Industrierezession allmahlich auch
auf die unternehmensnahen Dienstleister ab. Global betrachtet expandieren hingegen vielerorts
die Dienstleistungen weiterhin deutlich, meist dank einer robusten Konsumentennachfrage.
Vor diesem Hintergrund hat der Internationale Wahrungsfonds (IWF) seine Prognosen fur das
Wachstum der Weltwirtschaft mehrfach zurickgenommen, er rechnet fur das laufende Jahr
noch mit einer Steigerung der Wirtschaftsleistung (,World Economic Output”) um lediglich
3,0 Prozent?; das ist die niedrigste Rate seit der Finanzkrise 2008/2009. 2020 soll das Wachstum
3,4 Prozent betragen. Der Vergleich mit den sechs Monate zuvor prognostizierten Wachstums-
raten fur dieselben Zeitraume — 3,3 Prozent fur 2019 und 3,6 Prozent fur 2020° — zeigt, dass die
Dynamik nachgelassen hat.

Dies gilt insbesondere fir Deutschland. Der IWF attestiert Deutschland fuir 2019 das — abgesehen
von ltalien — niedrigste Wachstum eines Industrielandes. Deutsche Wirtschaftsforscher sehen das
genauso: Die sechs Wirtschaftsforschungsinstitute, die die deutsche Bundesregierung mit einem
Gemeinschaftsgutachten beauftragt hat, schatzen, dass die Wirtschaftsleistung in Deutsch-
land in den beiden Quartalen des Sommerhalbjahres 2019 geschrumpft ist.® Seit Einsetzen des
Abschwungs zur Jahreswende 2018/2019 ist ein GroBteil der zuvor recht deutlichen Uberaus-
lastung der Produktionskapazitdten abgebaut. Die Griinde fur die konjunkturelle Abkihlung
sind in erster Linie in der Industrie zu suchen. Besonders ausgepragt war der Riickgang im Fahr-
zeugbau, wo die Produktion seit Mitte 2018 um mehr als 20 Prozent eingebrochen ist.” Neben
zyklischen Faktoren durfte dazu auch der signifikante Technologiewandel auf dem globalen
Automobilmarkt beigetragen haben. Fir 2019 erwarteten die Wirtschaftsforschungsinstitute
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zuletzt noch einen Anstieg des Bruttoinlandsprodukts von 0,5 Prozent; das sind 0,3 Prozent-
punkte weniger als noch im Frihjahr 2019. Fur 2020 schatzen sie den Zuwachs ebenfalls
schwacher ein, namlich auf 1,1 Prozent, nach noch 1,8 Prozent im Frihjahr.

Unser Portfolio setzt sich aus Unternehmen zusammen, die in unterschiedlichem Ausmaf von den
geschilderten Entwicklungen betroffen sind. Mit einer Verbreiterung der Investitionsstrategie in
den vergangenen Jahren haben wir darauf hingewirkt, dass die Risiken aus konjunkturellen und
strukturellen Veranderungen fur uns gesunken sind. Hinzu kommt, dass die Automobilzulieferer
in unserem Portfolio durch den Ubergang zu neuen Antriebstechniken zwar tiberwiegend nicht
beeintrachtigt werden, gleichwohl aber die rtickldufigen Abrufzahlen ihrer Kunden spuren, weil
insgesamt weniger Fahrzeuge produziert werden. Die konsumnahen Unternehmen im Portfolio
profitieren von der guten Binnennachfrage in Deutschland. Den Beteiligungen in der Breitband-
Telekommunikation kommen die staatlichen Bemthungen zugute, die digitale Infrastruktur aus-
zubauen; sie kdnnen ihre Moglichkeiten jedoch zum Teil wegen der mangelnden Verfigbarkeit
qualifizierter Arbeitskrafte nicht voll ausschopfen.

Die Rahmenbedingungen fur unsere Portfoliounternehmen waren im vergangenen Geschafts-
jahr insgesamt jedoch weniger gut als in vorangegangenen Perioden. Mehrere Unternehmen
sehen sich in ihren Abnehmerbranchen, etwa in der Automobil- und in der Windenergie-
industrie, mit Herausforderungen konfrontiert. Dies l&sst sich zum Beispiel am geringen Auf-
tragseingang, an Verzégerungen angekindigter Projekte oder an anspruchsvolleren Zahlungs-
zielen ablesen. Wahrend der mogliche Austritt GroBbritanniens aus der Europdischen Union
noch keine nennenswerten Auswirkungen auf sie hatte, waren die Handelsbeschrankungen und
insbesondere die Zurtickhaltung bei Ausristungsinvestitionen fur sie deutlich spurbar.

Finanzmarkte: Finanzierungsbedingungen unverdandert gut

Die Zentralbanken haben auf das Nachlassen der wirtschaftlichen Dynamik reagiert. Die US-
amerikanische Zentralbank beispielsweise hat den Leitzins, die sogenannte Fed-Funds-Ziel-
spanne, 2019 zweimal reduziert, und zwar im Juli und zuletzt im September. Im Herbst 2018
war gemeinhin noch eine erste Leitzinserhdhung der Europdischen Zentralbank fiir die zweite
Jahreshalfte 2019 erwartet worden. Inzwischen ist das Gegenteil eingetreten: Die EZB hat ihre
Geldpolitik abermals gelockert und die Strafzinsen fur Banken angehoben. AuBerdem hat sie
die Anleihekaufe wieder aufgenommen. Den Leitzins hat sie im Marz 2016 auf ein historisches
Tief von null Prozent gesenkt und seitdem auf diesem Niveau belassen.

Die Aussicht, dass die Niedrigzinsphase anhalt, hat die Aktienmarkte wieder beflligelt, die zu-
nachst im vierten Quartal 2018 Kursverluste und deutlich rtcklaufige Bewertungen verzeich-
net hatten. Im Jahresvergleich haben sich die Bewertungsverhaltnisse an den wesentlichen
Aktienmarkten nur leicht negativ verandert: Die im Dax vertretenen Unternehmen wurden zum
Stichtag mit dem 8,7-Fachen (Median) des fur das laufende Jahr erwarteten Gewinns (EBITDA)
bewertet; ein Jahr zuvor hatte dieser Multiplikator 9,2 betragen. Fir die Werte des MSCI World
ergeben sich 11,3 (Median, 30. September 2019) bzw. 11,4 (Median, 30. September 2018).
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Die Finanzierungssituation der Unternehmen in Deutschland ist ausgesprochen gtinstig. Knapp
neun Prozent von ihnen berichten von Schwierigkeiten beim Zugang zu Krediten; demgegen-
Uber geben 61 Prozent an, dass der Kreditzugang ,leicht” sei. Vor einem Jahr hatten diese
Werte rund 13 und rund 54 Prozent betragen. Niemals zuvor haben weniger Unternehmen den
Kreditzugang als ,,schwierig” eingestuft. Neben der hohen Innenfinanzierungskraft haben dazu
niedrige Zinsen, die Lockerung der Kreditrichtlinien der Banken und eine gute Geschaftsentwick-
lung beigetragen.® Das Kreditvolumen, das die Banken in Deutschland insgesamt ausgereicht
haben (ohne Wohnungsbau und ohne Finanzierungsinstitutionen), lag im zweiten Quartal 2019
um 5,4 Prozent Uber dem des gleichen Quartals im Vorjahr.?

Die Rahmenbedingungen fur die Finanzierung unserer Portfoliounternehmen waren also unver-
andert positiv. Auch das fir unser Geschaft wichtige Angebot von Akquisitionsfinanzierungen
war im vergangenen Geschaftsjahr unverandert gut. Dazu haben wiederum auch Private Debt
Funds beigetragen, die das traditionelle Angebot der Banken erweitert und inzwischen einen
Marktanteil von 50 Prozent erreicht haben.”® Bei Industrieunternehmen ist inzwischen allerdings
eine deutliche Zurtickhaltung der Fremdfinanzierungsinstitute zu beobachten.

Wihrungen: Einfluss auf Portfoliowert gering,
in diesem Geschaftsjahr nahezu neutral

Der direkte Einfluss veranderter Wahrungsparitaten auf den Wert unseres Portfolios ist weiterhin
gering, weil wir Beteiligungen nur in Ausnahmefallen nicht in Euro eingehen. Gegenwartig
unterliegen die Beteiligungen an vier Portfoliounternehmen (duagon, mageba, Pfaudler und
Siglund) und jene an dem fremdgemanagten auslandischen Buy-out-Fonds Harvest Partners
Wahrungsrisiken. Der Schweizer Franken und der US-Dollar gewannen gegentiber dem Euro an
Wert, der Wert des britischen Pfund gegeniiber dem Euro blieb im Stichtagsvergleich nahezu
unverandert. Die Danische Krone ist an den Euro gekoppelt, auch ihr Wert blieb nahezu konstant.
Die Paritaten haben sich um 4,0 bzw. 6,0 Prozent und damit starker als im vorangegangenen
Geschaftsjahr verandert: Gegentber dem Stichtag 30. September 2018 fuhrten die Kursgewinne
zu einer Brutto-Wertsteigerung von 3,6 Millionen Euro; im Geschéaftsjahr 2017/2018 hatten
veranderte Wahrungsparitdten eine Brutto-Wertsteigerung von 0,3 Millionen Euro ergeben.

Dartiber hinaus wirken sich veranderte Wahrungsparitaten auch direkt auf die geschaftlichen
Aktivitdten unserer Portfoliounternehmen in ihren jeweiligen internationalen Markten aus. Ein
Ausgleich ergibt sich zum Teil dadurch, dass die Unternehmen in verschiedenen Wahrungsrdumen
produzieren.

Private-Equity-Markt: Anzahl und Volumen der Transaktionen
auf hohem Niveau stabil

Angesichts der GroBe und der Struktur des Private-Equity-Marktes sind Vergleiche kurzer Perioden
nur eingeschrankt aussagekraftig und erlauben allenfalls Trendaussagen. Die Transparenz ist
eingeschrankt: Auf jede Transaktion, zu der ein Wert veréffentlicht wird, kommt mehr als eine,
zu der es keine oder keine verldsslichen quantitativen Angaben gibt. Marktstudien und andere
statistische Informationen sind oft interessengeleitet und kdnnen deshalb kein reprasentatives Bild
des Marktgeschehens liefern.
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M Private-Equity-Transaktionen

W Strategische Transaktionen

Dies vorausgeschickt, hat sich die Investitionsdynamik des Private-Equity-Marktes in Deutschland
auch 2018/2019 kaum verandert. Betrachtet man die Anzahl der Transaktionen, wurden in dem
Zwolfmonatszeitraum, der am 30. Juni 2019 endete, in Deutschland 230 Transaktionen unter
Beteiligung von Finanzinvestoren registriert. Das sind lediglich zwolf weniger als im vorangegangenen
Zwolfmonatszeitraum, aber acht mehr als ein weiteres Jahr zuvor. Angesichts der statistischen
Unscharfe sind diese Abweichungen nicht bedeutend. Auch der Anteil am gesamten M&A-Markt
(Anzahl der Transaktionen) veranderte sich kaum. Die Entwicklung des Transaktionsvolumens
Uberzeichnet die Entwicklung, weil sie in einzelnen Perioden mehr oder weniger stark von wenigen,
besonders groBen Transaktionen gepragt wird."

Die Veranderung bei den registrierten VerauBerungen lasst allerdings auf einen Stimmungs-
umschwung schlieBen: Aus den Portfolios von Finanzinvestoren wurden im ersten Halbjahr 2019
lediglich 44 deutsche Unternehmen verduBert. Das ist im Vergleich zum zweiten Halbjahr 2018 mit
64 Exits ein kraftiger Rickgang und liegt auch weit unter dem Durchschnitt der vorangegangenen
zehn Halbjahre (51 Exits). Vor allem der Verkauf an strategische Investoren stockt offenbar — der
Rlckgang geht ausschlieBlich zulasten solcher Transaktionen. Finanzinvestoren schieben offenbar
VerauBerungen hinaus: Die durchschnittliche Haltedauer, also die Haltedauer der in einem Halbjahr
von Finanzinvestoren verauBerten Beteiligungen, hat sich deutlich verlangert und stieg im ersten
Halbjahr 2019 von zuvor 57 Monaten auf 67 Monate.

Buy-outs dominieren das Private-Equity-Geschaft in Deutschland. 2018 flossen mit 6,7 Milliarden
Euro rund 70 Prozent aller in Deutschland investierten Mittel in solche Mehrheitstibernahmen; dieser
Anteil hat sich in den vergangenen acht Jahren kaum verandert. Auf Wachstumsfinanzierungen
entfallen gut 15 Prozent der Investitionen; auch dieser Anteil ist — mit Schwankungen — Uber die
Jahre konstant.”

Die DBAG konzentriert sich Uberwiegend auf das mittlere Marktsegment im deutschsprachigen
Raum, das heiBt auf Transaktionen mit einem (Unternehmens-)Wert von 50 bis 250 Millionen
Euro. In diesem abgegrenzten Teilmarkt gab es einen deutlichen Anstieg der Buy-out-Aktivitat.
Mit 47 Transaktionen haben Finanzinvestoren 2018 im deutschen Mittelstand zwolf MBOs mehr
strukturiert als noch 2017. Damit wurde ein Hochstwert fir dieses Segment seit Beginn der
Auswertung im Jahr 2002 erreicht. Das Transaktionsvolumen betrug 4,8 Milliarden Euro, nach
4,4 Milliarden Euro im Jahr 2017. Mit dem Anstieg ging eine strukturelle Marktveréanderung

11 ,German Private Equity

Deal Survey 2019 HY1 —
Activities in Germany at a glance,
EY 2019, und , Private Equity —
Der Transaktionsmarkt in
Deutschland, 1. Halbjahr 2019,
EY 2019

12 ,BVK-Statistik 2018, Bundes-
verband deutscher Kapitalbeteili-
gungsgesellschaften, Februar 2019
(,Marktstatistik, Investitionen
nach Finanzierungsanlass®)
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einher: Unternehmensgriinder und Familien erreichten unter den VerauBerern von Unternehmen
an Finanzinvestoren mit rund 40 Prozent den hochsten bisher ermittelten Anteil und damit ein
neues Rekordniveau. 19 der 47 MBOs in unserem Marktsegment waren 2018 Nachfolgeldsungen.
Dies ist eine weitere Steigerung gegeniber den beiden vorangegangenen Jahren, die bereits
eine Uberdurchschnittliche Zahl von Buy-outs aus Familienhand verzeichnet hatten. In den
Jahren zuvor hatte kaum mehr als jede zehnte Transaktion einen Familienhintergrund gehabt.
Offenkundig erkennen insbesondere jingere Unternehmensgriinder zunehmend an, welchen
Beitrag Finanzinvestoren zur Weiterentwicklung ihrer Unternehmen leisten kénnen."

Nach wie vor verandern sich die Bedingungen in unserem Marktsegment allenfalls langsam. Der
Wettbewerb um attraktive Unternehmensbeteiligungen ist weiterhin groB und wird vor allem durch
die hohe Verfiigbarkeit anlagesuchenden Kapitals bestimmt: Strategische Kaufer konkurrieren mit
Finanzinvestoren und weiteren Bietern, die mittel- bis langfristige Beteiligungsziele haben, etwa
Stiftungen und Family Offices. Fremdkapital fur die Finanzierung von Unternehmenskaufen gibt
es weiterhin zu attraktiven Bedingungen und in groBem Umfang. Dies gilt umso mehr, als seit
einigen Jahren nicht nur die traditionellen Banken, sondern auch Private Debt Funds Finanzierungen
bereitstellen. Dem groBen Angebot investitionsbereiter Mittel steht ein begrenztes Angebot von
Investitionsmdglichkeiten gegentiber. Dies fuhrt seit langerem zu tendenziell anspruchsvolleren
Bewertungen, also hoheren Kaufpreisen. Diese Tendenz besteht trotz der insgesamt nachlassenden
wirtschaftlichen Dynamik bisher fort. Verdnderungen registrieren wir trotz der Hochstwerte, die
2018 bei Anzahl und Gesamtvolumen der Private-Equity-Transaktionen verzeichnet wurden, in der
Struktur des Marktes. So spiegelt sich in der jingsten Entwicklung die konjunkturelle Abklhlung
insbesondere in der Industrie wider: Unternehmen aus diesem Teil der Wirtschaft spielen bei den
Private-Equity-Transaktionen derzeit kaum eine Rolle. Auch die Finanzierungsbereitschaft der
Banken fur Transaktionen im Maschinen- und Anlagenbau oder in der Automobilzulieferindustrie
ist derzeit niedriger als zuvor.

Aus der regelméaBigen Befragung der Marktteilnehmer fir das ,German Private Equity Barometer”
geht hervor, dass es eine anhaltend hohe Unzufriedenheit insbesondere der Buy-out-Investoren
mit den Einstiegsbewertungen fur neue Transaktionen gibt. Unter neun vierteljahrlich erhobenen
Klimaindikatoren werden allein die Einstiegspreise als deutlich negativ bewertet. Insgesamt hat
sich das Geschéftsklima in dem fir die DBAG relevanten Segment des Private-Equity-Marktes den
jlngsten vier Befragungen zufolge kontinuierlich verschlechtert, wenngleich sich die Erwartungen
im Hinblick auf die kiinftige Entwicklung zuletzt wieder verbessert haben.™

Entwicklung von Geschaft und Portfolio

Private-Equity-Investments: Hohe Dynamik auf Ebene der Portfolio-
unternehmen und attraktive neue Beteiligungen

Investitionsentscheidungen tber 379 Millionen Euro umgesetzt

Nachdem das Portfolio der DBAG im Geschéftsjahr 2017/2018 um funf Unternehmens-
beteiligungen gewachsen war, rickte im abgelaufenen Geschéftsjahr die Entwicklung der
jungen Beteiligungen in den Vordergrund. Wir haben daher viele Zukaufe begleitet, mit denen
die Unternehmen ihre strategische Entwicklung umgesetzt und beschleunigt haben. Oft haben
wir hierfur auch an der Seite des DBAG Fund VI, des DBAG Fund VIl oder des DBAG ECF zusatz-
liche Mittel bereitgestellt.
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Darlber hinaus konnten wir erneut eine Vielzahl neuer Beteiligungsangebote prafen und vier
neue MBOs begleiten. Zu ihnen gehdrt mit Cartonplast die groBte Einzelinvestition, der sich die
DBAG jemals gemeinsam mit einem ihrer Fonds zugewandt hat. Dieses gro3e Volumen haben
wir unter Einsatz des Top-up Fund des DBAG Fund VII strukturiert; die Transaktion wurde zu
Beginn des neuen Geschéftsjahres vollzogen. Cloudflight verstarkt unser Engagement im Bereich
der digitalen Geschaftsmodelle, bei denen wir oft besonders stark wachsende Geschafte unter-
stlitzen konnen. Gleiches gilt fir STG, einen weiteren Dienstleister der Telekommunikations-
branche, der sich auf die Errichtung von Glasfasernetzen spezialisiert hat. Mit Sero stammt
eines der neuen Unternehmen aus unserem Kernsektor Automobilzulieferer. Als Entwicklungs-
und Fertigungsdienstleister fir elektronische Komponenten hat das Unternehmen einen ganz
besonderen Fokus in einem Markt, der von strukturellem Wachstum gekennzeichnet ist.

Den neu hinzugekommenen Unternehmensbeteiligungen standen vier VerauBerungen gegen-
Uber, die im Berichtsjahr vereinbart wurden. Damit besteht das Beteiligungsportfolio der
DBAG zum Ende des Geschaftsjahres aus 27 Unternehmen und zwei inzwischen sehr kleinen
Beteiligungen an fremdgemanagten auslédndischen Buy-out-Fonds. Auch am Ende des Vor-
jahres hatte es 29 Beteiligungen umfasst.

2018/2019 investierte die DBAG aus ihrer Bilanz 78,4 Millionen Euro (Vorjahr: 85,1 Millionen
Euro); diese Summe umfasst nicht nur die neuen Beteiligungen, sondern auch die Erhéhung
bestehender Beteiligungen.

Als Fondsverwalter und -berater setzte die DBAG 2018/2019 Entscheidungen Uber Eigen-
kapitalinvestitionen von rund 379 Millionen Euro um (Vorjahr: 307 Millionen Euro). Die Investi-
tionsentscheidungen galten nicht nur den neuen MBOs, sondern in Héhe von 108 Millionen Euro
auch der Finanzierung von Unternehmenszukaufen durch die Portfoliounternehmen sowie in
kleinerem Umfang (sechs Millionen Euro) der Kapitalzufuhr bestehender Portfoliounternehmen.
86,2 Millionen Euro (Vorjahr: 85,3 Millionen Euro) der Investitionsentscheidungen entfielen
auf die Co-Investitionen der DBAG (lberwiegend) an der Seite des DBAG Fund VIl und des
DBAG ECF.
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Portfoliounternehmen tberwiegend
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DBAG Fund VII: Mehrere Transaktionen vollzogen, zwei neue Beteiligungen
und zwei Zukaufe — 67 Prozent der Mittel gebunden

Der DBAG Fund VIl investiert seit Dezember 2016 in mittelstandische Unternehmen. Inzwischen
ist das Portfolio auf acht Beteiligungen angewachsen, darunter drei, fr die auch der Top-up
Fund genutzt wird. Zum Stichtag waren bereits rund 67 Prozent seiner Mittel abgerufen bzw.
durch Investitionszusagen gebunden. Im Berichtsjahr wurden drei Transaktionen vereinbart,
von denen zwei vor dem Stichtag auch vollzogen wurden; darlber hinaus wurden zwei weitere
Transaktionen vollzogen, die in vorangegangenen Geschaftsjahren vereinbart worden waren.

Zu Beginn des Berichtsjahres, im November 2018, wurde die Beteiligung an der KRAFT &
BAUER HOLDING GMBH vollzogen. Kraft & Bauer entwickelt, produziert und installiert
Brandschutzsysteme fir rund 800 Typen von Werkzeugmaschinen im Hochleistungsbereich.
Im Zentrum stehen mikroprozessorgesteuerte Loschanlagen, die sensorbasiert einen Brand
erkennen und dann den Léschvorgang einleiten. Zusatzlich zur steigenden Nachfrage nach
neuen Maschinen — und damit Brandschutzsystemen — profitiert Kraft & Bauer dank einer
breiten Basis von mehr als 30.000 installierten Anlagen allein in Deutschland von einem
stabilen Servicegeschaft. Zu den geplanten Entwicklungsschritten zahlt unter anderem die
geografische Expansion tber die bisher bearbeiteten Markte hinaus. Die DBAG hat im Rahmen
des MBOs rund 14 Millionen Euro investiert; auf sie entfallen durchgerechnet 18 Prozent der
Anteile an Kraft & Bauer.

Ebenfalls im November 2018 hat der DBAG Fund VII die Mehrheit der Anteile an der
SERO GMBH, einem Entwicklungs- und Fertigungsdienstleister fir elektronische Komponenten
insbesondere fur die Automobilindustrie, von der Grinderfamilie tbernommen. Sero bestickt
Leiterplatten und produziert elektronische Komponenten fir Bremslichter und Motorsensoren,
aber auch fur Hochleistungsmikrofone, Warmezahler und andere Produkte der industriellen
Messtechnik. Die DBAG hat im Rahmen des MBOs rund elf Millionen Euro investiert; auf sie
entfallen durchgerechnet 21 Prozent der Anteile an Sero.
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Mit der Erfullung der rechtlichen Voraussetzungen wurde im Mai 2019 die mehrheitliche
Beteiligung des DBAG Fund VII an einer Radiologie-Gruppe vollzogen, die nun als BLIKK
HOLDING GMBH operiert. Nukleus der Gruppe sind zwei radiologische Berufsaustibungs-
gemeinschaften, deren Erwerb bereits im Marz 2017 vereinbart und deren medizinische
Versorgungszentren von einer Gesellschaft zur Erbringung nichtarztlicher Dialyseleistungen
gegrundet worden waren. blikk soll durch Zukaufe von Praxen weiter wachsen. In diesem
Zusammenhang haben der DBAG Fund VII (Hauptfonds und Top-up Fund) und an seiner Sei-
te auch die DBAG im Laufe des vergangenen Geschaftsjahres bereits Mittel fur den Erwerb
zweier Radiologie-Praxen — ebenfalls tiber die genannte Grindergesellschaft — bereitgestellt.
Im Zuge dieser Zukaufe und des Vollzugs der Basistransaktion im dritten Quartal hat die DBAG
bisher insgesamt 16,5 Millionen Euro in blikk investiert. Im September 2019 wurde dartber
hinaus der Zukauf eines hoch spezialisierten Regionalkrankenhauses in Berlin vereinbart; der
groBere Teil des Umsatzes dieses Krankenhauses entfallt auf ambulante Untersuchungen bzw.
Behandlungen mit Schwerpunkt auf radiologischen Leistungen. Die Mittel fur diesen Zukauf
werden im neuen Geschaftsjahr aufgewendet.

Seit Juni 2019 gehort die CLOUDFLIGHT HOLDING GMBH, ein IT-Dienstleister mit Fokus
auf Digitalisierung und Cloud-Transformation, zum Portfolio des DBAG Fund VII. Im Rahmen
eines Management-Buy-outs hat sich der Fonds jeweils mehrheitlich an der 6sterreichischen
Catalysts GmbH und der Crisp Research AG beteiligt. Diese beiden Unternehmen bilden die
Unternehmensgruppe Cloudflight, die Mittelstandler, Beh6rden und Konzerne dabei unterstit-
zen wird, ihre digitale Transformation umzusetzen und zu beschleunigen. Die Co-Investition
der DBAG betrug rund acht Millionen Euro; auf die DBAG entfallen kiinftig durchgerechnet
rund 13 Prozent der Anteile an Cloudflight.

Im vierten Quartal des Berichtsjahres hat die DBAG an der Seite des DBAG Fund VII die
Beteiligung an der CARTONPLAST HOLDINGS GMBH'™ vereinbart. Mit dem Vollzug der Trans-
aktion zu Beginn des neuen Geschaftsjahres wird der DBAG Fund VII im Zuge eines MBOs
die Mehrheit der Anteile an der Gesellschaft ibernehmen, die DBAG wird rund 26 Millionen
Euro investieren und kinftig rund 17 Prozent der Anteile an Cartonplast halten. Cartonplast
vermietet in erster Linie wiederverwendbare und recycelbare Kunststoff-Zwischenlagen fur den
Transport von Flaschen oder Behaltern aus Glas fur Getranke und andere Nahrungsmittel an
die Hersteller dieser Flaschen bzw. Behalter. Hierfur hat das Unternehmen innerhalb der Wert-
schopfungskette seiner Kunden einen geschlossenen Logistikkreislauf etabliert. Cartonplast
hat sich eine europaweit fihrende Position in einem Markt mit soliden Wachstumsraten
erarbeitet. Dabei profitiert das Unternehmen vom zunehmenden Outsourcing-Trend sowie
von Nachhaltigkeitsbestrebungen und der steigenden Bedeutung des Kreislaufgedankens. In
den kommenden Jahren soll Cartonplast durch die Internationalisierung des Geschafts weiter
dynamisch wachsen. Dartber hinaus soll das Angebot erweitert werden, zum Beispiel durch
die zusatzliche Vermietung von Paletten und Abdeckkappen aus Kunststoff.

Die DUAGON AG mit Sitz im Schweizer Dietikon ist ein fihrender unabhangiger Anbieter von
Netzwerkkomponenten fur die Datenkommunikation in Schienenfahrzeugen. Die Produkte
des Unternehmens ermdoglichen die Kommunikation zwischen den einzelnen Systemen von
Schienenfahrzeugen wie Tlren, Bremsen, Klimaanlagen und dem Ubergeordneten Leitrechner.
Nach dem Zusammenschluss mit der MEN Mikro Elektronik GmbH im Mai 2018 hat duagon
im abgelaufenen Geschéaftsjahr OEM Technology Solutions, einen australischen Anbieter von
Steuerungs- und Automatisierungslésungen fir die globale Eisenbahnindustrie, Gbernommen.

15 Unternehmensname
vorbehaltlich der Eintragung
ins Handelsregister
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Die Gruppe soll von einem erganzenden Produktangebot, einer erweiterten Software- und
Elektronikkompetenz sowie einer globalen Vertriebsorganisation profitieren. duagon hat die
Transaktion aus eigenen Mitteln finanziert.

DBAG ECF: Vielfaltige Investitionen auf Ebene der Portfoliounternehmen —
Mittel zum Stichtag zu 68 Prozent gebunden

Die Portfoliounternehmen des DBAG ECF haben im abgelaufenen Geschéftsjahr die vereinbarten
Strategien zur Starkung ihrer jeweiligen Marktposition insbesondere auch durch verschiedene
Zukaufe vorangetrieben. Teilweise haben sie diese aus eigenen Mitteln finanziert. In einigen
Fallen haben der DBAG ECF und an seiner Seite die DBAG die Akquisitionen mit zusatzlichen
Mitteln unterstltzt. Darlber hinaus hat der DBAG ECF mit der Investition in die STG-Gruppe
sein siebtes MBO strukturiert; die Mittel des DBAG ECF (zweite neue Investitionsperiode) sind
nun zu 68 Prozent gebunden.

Die BTV MULTIMEDIA GMBH ist ein Handels- und Dienstleistungsunternehmen, das Kompo-
nenten flr den Bau von Kabel- und Glasfasernetzen entwickelt, produziert und vertreibt.
BTV Multimedia bietet alles, was zum Aufbau, zur Aufristung und zum Betrieb solcher Infra-
strukturen erforderlich ist. Das Unternehmen gehért damit zu den wenigen Full-Service-
Anbietern in diesem Bereich. Es verfolgt eine Buy-and-build-Strategie, um seinen Markt zu
konsolidieren, und hat im Zuge dessen im abgelaufenen Geschaftsjahr drei Unternehmen
erworben, darunter seinen Hauptwettbewerber im deutschen Markt, die Anedis Manage-
ment GmbH (Umsatz: 19 Millionen Euro). Die DBAG hat im Zuge dieser Transaktion weitere
2,2 Millionen Euro in BTV Multimedia investiert. Darliber hinaus Gbernahm BTV Multimedia
Holm (Umsatz: 9 Millionen Euro), einen GroBhandler von Netzwerkkomponenten, und DKT
(Umsatz: 19 Millionen Euro), einen dénischen Hersteller fur Breitbandnetzausristung mit Markt-
prasenz in Danemark und den angrenzenden europaischen Markten. Diese beiden Akquisitionen
hat BTV Multimedia aus eigenen Mitteln finanziert.

Die Beteiligung an der FLS GMBH, die bereits im Geschaftsjahr 2017/2018 vereinbart worden
war, wurde im ersten Quartal des Berichtsjahres vollzogen. Das Unternehmen bietet Software
fur die Echtzeitplanung von Terminen und Touren in Service und Logistik an. Energieversorger,
Industrieunternehmen, Finanzdienstleister sowie Handels- und Immobilienunternehmen kénnen
mit dieser Software die Termin- und Tourenplanung ihrer AuBendienstmitarbeiter und Liefer-
fahrzeuge planen sowie optimieren und damit die steigenden Erwartungen der Kunden an
Bestell- und Lieferprozesse besser erfillen.

Die DNS:NET SERVICE GMBH bietet Telekommunikations- und Internetdienstleistungen fur
Privat- und Firmenkunden auf Basis eigener und gemieteter glasfaserbasierter Netzinfrastruktur
an. Auch das Rechenzentrumsangebot fir Firmenkunden basiert auf eigener und gemieteter
Infrastruktur in Hochsicherheitsstandorten an wichtigen Internet-Knotenpunkten. Das Unter-
nehmen gewinnt mit hohem Tempo neue Kunden und investiert dafir in seinen Vertrieb sowie
in den weiteren Ausbau seines Glasfasernetzes. Um weiteres Wachstum zu finanzieren, hat die
DBAG im Berichtsjahr finf Millionen Euro in DNS:Net investiert.

Die NETZKONTOR NORD GMBH bietet Dienstleistungen zur Planung und Uberwachung des
Baus von Glasfasernetzen und tbernimmt fir Betreiber das Netzwerkmanagement. Bisher liegt
der regionale Fokus des Unternehmens auf Schleswig-Holstein. Kunftig will es diesen Fokus
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erweitern und seine Kundenbasis diversifizieren. Nach verschiedenen Zukaufen im Geschafts-
jahr 2017/2018 hat netzkontor nord im Berichtsjahr die Ubernahme der BFE Nachrichtentechnik
(Umsatz: zehn Millionen Euro) abgeschlossen. Die DBAG hat den Zukauf mit einer Folge-
investition in Héhe von 2,6 Millionen Euro unterstitzt.

Das MBO der sSTG-GRUPPE ist die sechste Beteiligung der DBAG in der Breitbandkommuni-
kation seit 2013; sie wurde im Geschaftsjahr vereinbart, aber noch nicht vollzogen. STG mit
Sitz in Bochum ist als Dienstleister fir die Telekommunikationsbranche auf die Errichtung von
Glasfasernetzen fokussiert und will kinftig nicht nur tGber organisches Wachstum von der
hohen Marktnachfrage profitieren, sondern auch im Rahmen einer Buy-and-build-Strategie
durch Unternehmenszukéufe. Hinzukommen soll der Ausbau des Geschéfts als Betreiber von
Glasfasernetzen fur groBe Telekommunikationsunternehmen und die Wohnungswirtschaft. Es
ist vorgesehen, dass die DBAG an der Seite des DBAG ECF rund neun Millionen Euro investiert.
Auf sie werden rund 36 Prozent der Anteile an STG entfallen.

Die VerauBerung der Beteiligung an der NOVOPRESS KG wurde im vierten Quartal vereinbart.
Bereits 1990 hatte sich die ehemals von der DBAG verwaltete Deutsche Beteiligungsgesellschaft
mbH Fonds | KG minderheitlich an Novopress beteiligt. Diese Beteiligung mindete 2015 in ein —
weiterhin minderheitliches — Engagement des DBAG ECF, Uber den seitdem auch die DBAG an
Novopress beteiligt ist. Mit der VerduBerung ihrer Minderheitsbeteiligung realisiert die DBAG
unter Berlicksichtigung erhaltener Ausschittungen einen zweistelligen Multiplikator auf den
2015 investierten Betrag von 2,3 Millionen Euro.

Im Januar 2019 hat der DBAG ECF seine Beteiligung an der PLANT SYSTEMS & SERVICES
PSS GMBH (PSS), dem ersten und mit Anschaffungskosten von 2,3 Millionen Euro fur den Anteil
der DBAG kleinsten Investment des Fonds, an den Mehrheitsgesellschafter verduBert. Die Trans-
aktion hatte im Berichtszeitraum zunachst nur geringe Ergebniswirkung; weitere Zahlungen und
gegebenenfalls auch Ergebnisbeitrage konnen sich nach einer spateren VerauBerung durch den
neuen Alleingesellschafter ergeben.

DBAG Fund VI: Zukdufe der Portfoliounternehmen
sowie VerauBBerungen von Beteiligungen

Der DBAG Fund VI hat seine Investitionsperiode beendet. Damit steht nun die Aufgabe im
Mittelpunkt, die Weiterentwicklung der Portfoliounternehmen zu unterstiitzen. Hierfur stellen
der Fonds und an seiner Seite die DBAG dort, wo dies erforderlich und sinnvoll ist, auch weitere
Mittel zur Verfiigung. Dartiber hinaus werden sukzessive Beteiligungen verduBert.

Die TELIO MANAGEMENT GMBH entwickelt, installiert und betreibt Kommunikations- und
Mediensysteme fur den Justizvollzug, etwa Telefone in Gefangnissen und die dazugehérenden
Systeme, Uber die Gefangene kontrolliert telefonieren kbnnen. Neben den entsprechenden
Installationen (Kabel, Endgerate) bietet Telio eine Software zur Kontrolle und Abrechnung von
Gesprachen, die den Anstaltsalltag der Justizvollzugsbeamten erleichtert. Im zweiten Quartal
des abgelaufenen Geschaftsjahres hat Telio das franzosische Unternehmen KEAS erworben.
KEAS (Umsatz 2018: 11,0 Millionen Euro) entwickelt Systeme, die mobile Kommunikation —
zum Beispiel in Justizvollzugsanstalten — erkennen und stéren; die entsprechenden technischen
Losungen stellen eine vielversprechende Erweiterung des Produktangebots von Telio dar. Die
DBAG hat die Transaktion mit einer Folgeinvestition in Hhe von 0,9 Millionen Euro unterstutzt.
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Die UNSER HEIMATBACKER GMBH hat im Januar 2019 einen Antrag auf Insolvenz in Eigen-
verwaltung gestellt. Die Backereikette bewegt sich in einem anspruchsvollen und wett-
bewerbsintensiven Marktumfeld. Der DBAG Fund VI und die DBAG hatten zuvor umfangreiche
Restrukturierungsbemihungen unterstiitzt, zu denen neben Veranderungen im Management
auch die Zufuhrung weiteren Eigenkapitals gehorte. Das Insolvenzverfahren ist weitgehend
abgeschlossen. Ruckflisse sind nicht mehr zu erwarten.

Die bereits im Geschéaftsjahr 2017/2018 vereinbarte VerduBerung der Beteiligung an der
CLEANPART GROUP GMBH wurde im Oktober 2018 vollzogen; der vereinbarte Kaufpreis war
bereits im Wertansatz der Beteiligung zum 30. September 2018 bertcksichtigt.

Im vierten Quartal des abgelaufenen Geschaftsjahres konnten wir die VerauBerung der INFIANA
GROUP GMBH vereinbaren. Durch organisches Wachstum nach Kapazitdtserweiterungen, die
Verbreiterung der Produktpalette sowie die Fokussierung des Geschéafts nach dem Verkauf
von Tochtergesellschaften ist es gelungen, die Positionierung des Unternehmens nachhaltig zu
starken. Damit wurde das Unternehmen fir Pamplona Capital Management attraktiv — einen
Finanzinvestor. Die DBAG konnte nach einer Haltedauer von gut viereinhalb Jahren mehr als das
Doppelte des urspriinglich investierten Kapitals von 12,6 Millionen Euro realisieren.

Auslandsfondsbeteiligungen:
VerauBerung eines Portfoliounternehmens

Die beiden fremdgemanagten auslandischen Buy-out-Fonds, der DBG Eastern Europe und der
Harvest Partners 1V, sind inzwischen von untergeordneter Bedeutung fur das Portfolio der DBAG:
Der DBG Eastern Europe halt noch eine Beteiligung, aus dem Fonds Harvest Partners IV erwarten
wir nach VerauBerung der letzten Beteiligung eine abschlieBende Ausschiittung.

Fondsberatung: Fundraising fiir Nachfolgefonds

Mit Vereinbarung des MBOs von BTV Multimedia hatte im Juni 2018 die zweite neue Investi-
tionsperiode des DBAG ECF, kurz DBAG ECF I, begonnen. Die erste neue Investitionsperiode des
Fonds (DBAG ECF I) war nach zwolf Monaten vorzeitig beendet worden. Fir den DBAG ECF I
hatten Investoren Mittel in Hohe von insgesamt 97,0 Millionen Euro zugesagt, davon entfielen
39,7 Millionen Euro auf Co-Investitionszusagen der DBAG. Die zweite neue Investitionsperiode
soll maximal bis zum 31. Dezember 2020 dauern. Fur die Beratung erhalten wir eine laufende
Vergltung von 1,75 Prozent des investierten Kapitals und zusatzlich einmalig bei Abschluss einer
neuen Beteiligung ein Entgelt von zwei Prozent des investierten Kapitals.

Nachdem die Mittel des DBAG Fund VIl und des DBAG ECF zu jeweils knapp 70 Prozent abgerufen
bzw. fur Investitionen gebunden sind, haben wir 2018/2019 zunachst einen Nachfolgefonds fur
den DBAG Fund VIl vorbereitet und dann ein Fundraising gestartet. Den DBAG ECF setzen wir
nach dem Ende der laufenden Investitionsperiode nicht fort.

Vergleichbarkeit der Vorjahreswerte

Die in diesem Geschaftsbericht aufgefuhrten Zahlen zum 30. September 2018 (Geschéftsjahr
2017/2018) sind mit den Angaben im Geschéaftsbericht 2017/2018 nur eingeschrankt vergleichbar.

Zu den Verdinderungen
unseres Angebots
Seite 50
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Die Korrekturen gemaB IAS 8 betreffen — wie wir seit dem ersten Quartal 2018/2019 berichten —
den Ansatz nicht mehr werthaltiger Zinsforderungen gegen Portfoliounternehmen und die Héhe
von Ertrédgen aus der Fondsberatung. Hierdurch ergibt sich fir das Geschaftsjahr 2017/2018
ein um 3,9 Millionen Euro niedrigeres Konzernergebnis als urspringlich berichtet. Im Saldo
ergibt sich fur den Abschluss zum 30. September 2018 eine nicht beriicksichtigte Belastung
des Eigenkapitals von 4,0 Millionen Euro, das sich nun angepasst auf 443,8 Millionen Euro
(zuvor: 447,8 Millionen Euro) belduft. Im Zuge der Korrektur wurden auch Rickwirkungen
auf ergebnisbezogene variable Vergltungsbestandteile des Vorstands und entsprechende
Ruckzahlungen berticksichtigt. Zur weiteren Erlduterung verweisen wir auf Ziffer 4 des
Konzernanhangs.

Ertragslage

Gesamtbewertung: Konzernergebnis deutlich iiber Vorjahr

Das Konzernergebnis der DBAG fir das Geschaftsjahr 2018/2019 Ubertrifft mit 45,9 Millionen
Euro dank zum Teil Gberdurchschnittlich erfolgreicher VerauBerungen das Ergebnis des Vorjahres
um mehr als die Halfte. Die Nettoertrdge aus dem Beteiligungsgeschéaft lagen mit 49,6 Millionen
Euro deutlich Uber dem Vorjahreswert und tbertrafen damit unsere urspriinglichen Erwartun-
gen. Die Ertrage aus dem Fondsgeschéaft verringerten sich angesichts einiger VerauBerungen
bei zugleich geringer als geplant ausgefallenen transaktionsbasierten Vergtitungen leicht. Der
(negative) Aufwandssaldo (,,Ubrige Ergebnisbestandteile” in der verkiirzten Konzern-Gesamt-
ergebnisrechnung) erhohte sich leicht auf 31,5 Millionen Euro, im Wesentlichen aufgrund des
hoheren Personalaufwands.

VERKURZTE KONZERN-GESAMTERGEBNISRECHNUNG

inTsd. € 2018/2019 2017/2018
angepasst’
Ertrage aus dem Beteiligungsgeschéft (netto) 49.629 31.098

Konzern-Gesamtergebnis 38.181 28.486

1 Angepasst gemaB IAS 8
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Uberblick: Im Beteiligungsgeschift deutlich hohere Ertrige,
leichter Riickgang in der Fondsberatung

Die ERTRAGE AUS DEM FONDS- UND BETEILIGUNGSGESCHAFT erreichten 76,6 Millionen
Euro. Sie waren somit deutlich hoher als im Vorjahr (60,0 Millionen Euro). Grund fur den Anstieg
ist die Entwicklung der Nettoertrdge aus dem Beteiligungsgeschéft, die diesen Posten maBgeblich
bestimmen, und zwar sowohl im Hinblick auf dessen Hohe als auch auf dessen Volatilitat (vgl.
dazu im Einzelnen die Ausfihrungen unter , Ertrdge aus dem Beteiligungsgeschaft”).

Die Ertrdge aus dem Fondsgeschéft fielen mit 27,0 Millionen Euro leicht niedriger aus als im Jahr
zuvor (28,9 Millionen Euro). Die Ertragsminderung geht Uberwiegend auf niedrigere Ertrage aus
dem DBAG Fund VI (8,6 Millionen Euro, nach 9,7 Millionen Euro), aber auch aus dem DBAG
Fund V (0,2 Millionen Euro, nach 0,7 Millionen Euro) zurtick. Aus dem Portfolio des
DBAG Fund VI wurden Beteiligungen verauBert; damit verminderte sich die Berechnungsgrund-
lage fur die Vergtung. Im DBAG Fund V werden vereinbarungsgemaB mehr als zwei Jahre nach
Ende der Ublichen VerauBerungsphase keine Vergltungen mehr gezahlt. Aus dem DBAG ECF
konnten im vergangenen Jahr nach mehreren neuen Beteiligungen héhere transaktionsbezogene
Vergltungen vereinnahmt werden.

ERTRAGE AUS DEM FONDSGESCHAFT
in Mio. €

2009/10  2010/11 2011712 2012/13  2013/14  2014/15  2015/16  2016/17  2017/18  2018/19

Ubrige Ergebnisbestandteile: Hohere Nettoaufwandsquote

Der (negative) Aufwandssaldo der UBRIGEN ERGEBNISBESTANDTEILE, also der Saldo aus
Personalaufwand, sonstigen betrieblichen Ertragen und Aufwendungen sowie dem Zins-
ergebnis, erhohte sich gegentiber dem Vorjahreswert leicht um 1,3 Millionen Euro. Nach zwei
Jahren mit jeweils rucklaufiger Aufwandsquote ist diese Kennzahl im Geschaftsjahr 2018/2019
deutlich hoher als im Vorjahr ausgefallen: Die Netto-Managementaufwendungen (Saldo aus
Ertragen aus dem Fondsgeschaft sowie dem Personalaufwand, dem Netto-Beratungsaufwand
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und den Ubrigen Aufwendungen) betrugen 10,0 Millionen Euro und entsprachen damit
2,2 Prozent des durchschnittlich im Geschaftsjahr 2018/2019 zur Verfligung stehenden Eigen-
kapitals. Im Vorjahr hatte diese Quote bei Netto-Managementaufwendungen von 6,5 Millionen
Euro 1,5 Prozent betragen.

Der Personalaufwand fiel deutlich héher aus, und zwar im Wesentlichen aus drei Grinden.
Erstens wurden mit 7,2 Millionen Euro hohere variable Vergitungen vorgesehen als im Vorjahr
(6,2 Millionen Euro). Die variable Vergtung bemisst sich unter anderem an der Anzahl neuer,
der Entwicklung bestehender und der Anzahl und dem Erfolg verduBerter Beteiligungen sowie
am Konzernergebnis und der damit verbundenen Rendite auf das Eigenkapital; im vergange-
nen Geschéaftsjahr haben wir auch Vergitungen fur ein erfolgreiches Fundraising vorgesehen.
Zweitens folgen wir der Einkommensentwicklung im Allgemeinen und in unserer Branche im
Besonderen. SchlieBlich haben wir mehr Mitarbeiter beschéaftigt, auch aufgrund vortibergehender
Doppelbesetzungen.

Die Entwicklung der sonstigen betrieblichen Ertrdge hat den Saldo der Ubrigen Ergebnisbestand-
teile zunachst einmal entlastet: Sie fielen um 2,1 Millionen Euro hoher aus, weil wir einen hoheren
Anteil der Kosten aus unserem Beteiligungsgeschaft an die DBAG-Fonds weiterbelasten konnten
(4,9 Millionen Euro, nach 2,9 Millionen Euro im Vorjahr).

Den hoheren Ertragen aus der Erstattung transaktionsbezogenen Beratungsaufwands entspricht
ein vergleichbarer Anstieg dieses Postens unter den sonstigen betrieblichen Aufwendungen
(6,1 Millionen Euro, nach 4,2 Millionen Euro). Mit insgesamt 16,4 Millionen Euro fielen die sons-
tigen betrieblichen Aufwendungen jedoch nur leicht héher aus als im Vorjahr (15,6 Millionen
Euro). Im Vorjahr waren Kosten im Zusammenhang mit einem Enforcement-Verfahren sowie
ein periodenfremder Sonderaufwand (insgesamt 1,4 Millionen Euro) bertcksichtigt worden; der
Sonderaufwand resultierte aus der nachtraglichen Anpassung der Vergitung, die die DBAG
fur die Tatigkeit von Mitgliedern des Investmentteams in Aufsichtsgremien von Portfoliounter-
nehmen des DBAG Fund V seit Beginn der Investitionsperiode erhalten hatte.

Das sonstige Ergebnis verschlechterte sich gegentiber dem Vorjahr deutlich um 6,5 Millionen
Euro. Grund waren versicherungsmathematische Verluste aus der Bewertung der Pensions-
verpflichtungen. Der zugrunde liegende Rechnungszins ging drastisch zurtick, und zwar von
1,54 auf 0,47 Prozent.

Ertrage aus dem Beteiligungsgeschaft durch Kapitalmarkt belastet

Die Nettoertrage aus dem Beteiligungsgeschaft spiegeln im Wesentlichen die Wertentwicklung
der Beteiligungen an den Portfoliounternehmen wider, die — mit einer Ausnahme (JCK) — Uber
konzerninterne Investmentgesellschaften gehalten werden. Damit hangt es nicht nur von den
Ergebniserwartungen der Portfoliounternehmen ab, sondern auch — tber deren Bewertung mit
Multiplikatoren borsennotierter Referenzunternehmen (,,Peer Groups”) — von der Entwicklung
der Kapitalmarkte. AuBerdem sind in diesem Ergebnis die laufenden Ertrage aus dem Portfolio so-
wie der Saldo aus Aufwand und Ertrag der konzerninternen Investmentgesellschaften enthalten.
Ergebnismindernd beriicksichtigt sind die Anteile anderer Gesellschafter der konzerninternen
Investmentgesellschaften.
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ERTRAGE AUS DEM BETEILIGUNGSGESCHAFT (NETTO)

inTsd. € 2018/2019 2017/2018

angepasst’
Bewertungs- und Abgangsergebnis aus dem Portfolio (brutto) 62.653 33.100
Ergebnis fir Anteile anderer Gesellschafter der konzerninternen
Investmentgesellschaften -12.414 -7.756
Bewertungs- und Abgangsergebnis aus dem Portfolio (netto) 50.238 25.345
Laufende Ertrige aus dem Portfolo 13.505 13.004
Ertrige aus dem Portfolio (nett)) 63.743 38.349

Ergebnis aus tbrigen Aktiva und Passiva konzerninterner
Investmentgesellschaften
Er

Ertrage aus dem Beteiligungsgeschéft (netto) 49.629 31.098

1 Angepasst gemal IAS 8

ERGEBNIS FUR ANTEILE ANDERER GESELLSCHAFTER
DER KONZERNINTERNEN INVESTMENTGESELLSCHAFTEN

inTsd. € 2018/2019 2017/2018

angepasst’
Carried Interest 12.289 7.573
Somstiges Ergebnis s 183
77777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777 12.414 7.756

1 Angepasst gemaB IAS 8

Das BRUTTO-BEWERTUNGS- UND ABGANGSERGEBNIS des Portfolios fiel im Berichtsjahr
nahezu doppelt so hoch aus wie ein Jahr zuvor. Der Anstieg geht auf die zum Teil ungeplanten,
Gberdurchschnittlich erfolgreichen VerauBerungen der Beteiligungen an inexio, Infiana und
Novopress zurtick: Auf diese drei Transaktionen entfallen 53,4 Millionen Euro des Brutto-
Bewertungs- und Abgangsergebnisses. Anders als im vorangegangenen Geschaftsjahr hat die
Entwicklung des Kapitalmarktes den Wert der Portfoliounternehmen insgesamt nicht begtinstigt,
sondern gemindert, und zwar um rund 23 Millionen Euro.

QUELLENANALYSE 1: Zum Stichtag 30. September 2019 haben wir den Zeitwert von 22 Port-
foliounternehmen (Vorjahr: 19) nach dem Multiplikatorverfahren ermittelt. Dabei haben wir
(Gberwiegend) auf das fur 2019 erwartete Ergebnis und auf die zum Jahresende erwartete Ver-
schuldung der Unternehmen abgestellt sowie die Kapitalmarktbewertungen und die Wechsel-
kurse zum Stichtag bericksichtigt. Bei einigen Unternehmen haben wir Unsicherheitsabschlage
auf das fur 2019 erwartete Ergebnis vorgenommen. Drei Unternehmen sind mit dem urspriing-
lichen Transaktionspreis berlcksichtigt. Ein Unternehmen, das besonders stark wachst, haben wir
nach dem DCF-Verfahren bewertet. Beim Wertansatz der auslandischen Buy-out-Fonds beriick-
sichtigen wir die Bewertung der Fondsmanager. Die Beteiligung an inexio ist mit dem vereinbar-
ten, aber zum Stichtag noch nicht realisierten VerduBerungspreis berlcksichtigt.
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BEWERTUNGS- UND ABGANGSERGEBNIS PORTFOLIO NACH ERGEBNISQUELLEN
QUELLENANALYSE 1

inTsd. € 2018/2019 2017/2018

Zeitwert nicht borsennotierter Beteiligungen

Der Beitrag aus der Veranderung des Ergebnisses und der Verschuldung kann als Ausweis der
operativen Verbesserung oder der strategischen Weiterentwicklung der Portfoliounternehmen
betrachtet werden. Im Saldo ist der Wertbeitrag aus der operativen Entwicklung der Port-
foliounternehmen — Ergebnisverdnderung und Verschuldung — jetzt mit 33,8 Millionen Euro mehr
als doppelt so hoch wie im Vorjahr (16,1 Millionen Euro). Zwolf Beteiligungen haben aus ihrer
operativen Entwicklung einen positiven Wertbeitrag geliefert, zehn allerdings einen negativen.

Das Verhaltnis der Anzahl von Unternehmen mit positiven zu denen mit negativen Wertbeitragen
aus der operativen Entwicklung entspricht dem des Vorjahres. Gleichwohl erfillt der Wertbeitrag
aus der operativen Entwicklung nicht unsere Erwartungen. Einzelne Unternehmen lieferten einen
geringeren Wertbeitrag als geplant. Griinde fur die Budgetabweichungen sind zum einen Ver-
anderungsprozesse in diesen Unternehmen, die langsamer verlaufen als geplant; zum anderen
zeigen sich in mehreren Portfoliounternehmen inzwischen deutlich Einflisse der schlechteren
makrookonomischen Rahmenbedingungen. Dies gilt zum Beispiel fur Beteiligungen mit Bezug
zum Automobilsektor. Die wirtschaftliche Dynamik hat nachgelassen, zum Teil auch infolge
schwelender globaler Handelskonflikte: Kunden verschieben oder stornieren in groBem Umfang
Auftrage. Zwei Portfoliounternehmen spiren die wesentlich geringere Nachfrage nach Wind-
kraftanlagen. In einem Fall gibt es negative Einflisse aus unerwartet hohen Rohstoffpreisen.
Alle diese Faktoren schmaélern die Ergebnisse und beeintrachtigen die Wertsteigerung mehrerer
Portfoliounternehmen, die grundséatzlich aufgrund der Verédnderungsprozesse zur Realisierung
der Entwicklungspotenziale nach der Beteiligung von DBAG-Fonds zu erwarten sind.

Der konjunkturellen Eintriibung in verschiedenen Branchen und den daraus resultierenden nied-
rigeren Ergebnissen bzw. Ergebniserwartungen einiger Portfoliounternehmen stehen positive
Entwicklungen bei Portfoliounternehmen aus anderen Sektoren gegentber. So haben sich zuletzt
zum Beispiel die Beteiligungen im Telekommunikationssektor mit Fokus auf Investitionen in das
Breitbandnetz und schnelles Internet sehr erfreulich entwickelt.
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Die Wertveranderung aus den Multiplikatoren beinhaltet zwei Effekte: Zunachst weisen wir
hier den Ergebnisbeitrag aus der Veranderung der Ergebnismultiplikatoren bérsennotierter Ver-
gleichsunternehmen aus, die wir zur Bewertung der Portfoliounternehmen anwenden. AuBer-
dem berlcksichtigen wir an dieser Stelle die Wertsteigerungen, die sich aus den impliziten
Multiplikatoren errechnen, die wir —im Falle vereinbarter, aber noch nicht vollzogener VerauBe-
rungen — aus vereinbarten VerauBerungspreisen ableiten. Daraus resultierte ein positiver Beitrag
von 39,7 Millionen Euro.

Diese haben sich im Verlauf des Geschaftsjahres unterschiedlich entwickelt. Zum Beispiel sind die
von uns herangezogenen Multiplikatoren (EBITDA und EBITA) der Vergleichsgruppe bérsennotier-
ter Automobilunternehmen zum Stichtag 30. September 2019 hoher als ein Jahr zuvor. In anderen
Vergleichsgruppen, zum Beispiel in Unternehmen des Maschinen- und Anlagenbaus, ist hingegen
einer oder sind beide Multiplikatoren im Vorjahresvergleich gesunken. Insgesamt ergibt sich aus
der Veranderung der Multiplikatoren saldiert ein negativer Ergebniseinfluss von 22,7 Millionen
Euro. Insbesondere die Bewertungen von Unternehmen des Maschinen- und Anlagenbaus sowie
von Produzenten industrieller Komponenten haben unter der Kapitalmarktentwicklung gelitten.

Wertbeitrage aus VerduBerungsprozessen und aus der Kapitalmarktentwicklung sind nicht plan-
bar. Gleichwohl kénnen sie unsere Ergebnisse signifikant beeinflussen. Die daraus resultierende
Ergebnisvolatilitat ist geschaftstypisch.

Beeinflusst von Verdnderungen der Wahrungsparitdten sind die Werte der Beteiligungen
an duagon und mageba (Schweizer Franken), More than Meals (britisches Pfund), Pfaudler
(US-Dollar) und Sjglund (Danische Krone). 2018/2019 wirkten sich diese Veranderungen der
Wahrungsparitaten vorteilhaft aus; auf sie entfallen rund finf Prozent des Bewertungs- und
Abgangsergebnisses.

Ein Portfoliounternehmen bewerten wir nach dem DCF-Verfahren; die daraus resultierende
Bewertungsanderung ist unter Verdnderung Sonstiges bericksichtigt. Dort ist auch der negative
Wertbeitrag aus einer anderen Beteiligung eingeflossen: Aufgrund eines Compliance-VerstoBes
in diesem Portfoliounternehmen berticksichtigen wir bei dessen Bewertung nach wie vor einen
Risikoabschlag; die Beteiligung blieb auch zum jungsten Stichtag vollstandig abgewertet.

Das Abgangsergebnis von 13,3 Millionen Euro enthalt im Wesentlichen die Wertzuwéchse
gegenliber dem Beginn des Geschaftsjahres, die mit den VerduBerungen von Infiana und
Novopress realisiert wurden. Im Vorjahr waren hier ausschlieBlich Erlése aus VerduBerungen
verbliebener Beteiligungen fremdgemanagter auslandischer Buy-out-Fonds und nachtragliche
Erldse aus Rickbehalten von in den Vorjahren abgegangenen Beteiligungen eingegangen.

Die im Posten Sonstiges berUcksichtigten Beitrdge zum Bewertungsergebnis gehen ganz tber-
wiegend auf die Insolvenz der Backereikette ,Unser Heimatbacker” im Januar 2019 zurck.

QUELLENANALYSE 2: Die positiven Wertdnderungen entfallen auf 14 aktive Portfolio-
unternehmen (Vorjahr: zwolf) und eine Beteiligung (Vorjahr: eine) an einem fremdgemanagten
auslandischen Buy-out-Fonds. Darunter sind auch funf der sechs Beteiligungen, die zu diesem
bzw. den beiden vorangegangenen Stichtagen erstmals zum Zeitwert bertcksichtigt wurden.
Drei Beteiligungen (Vorjahr: vier) sind aufgrund der Haltedauer von weniger als zwolf Monaten
mit dem Transaktionspreis bewertet. Zehn Unternehmensbeteiligungen (Vorjahr: elf) wurden
niedriger bewertet als ein Jahr zuvor; in sechs Fallen war die Bewertung aufgrund niedrigerer
Multiplikatoren borsennotierter Referenzunternehmen negativ beeinflusst, in einem dieser sechs
Falle ware der Wertbeitrag mit neutralem Kapitalmarkteinfluss positiv gewesen.
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BEWERTUNGS- UND ABGANGSERGEBNIS PORTFOLIO NACH ERGEBNISQUELLEN
QUELLENANALYSE 2

inTsd. € 2018/2019 2017/2018
Positives Ergebnis 103.879 66.344
Negatives Ergebnis -41.226 -33.244

62.653 33.100

Sofern die negative Wertentwicklung nicht allein auf die Kapitalmarktentwicklung zurtickgeht,
sind daftr unternehmensindividuelle Grinde zu nennen. Wenn sich Entwicklungspotenziale
langsamer realisieren lassen, kann das in Einzelfallen auch zur Anpassung des urspriinglichen
Investitionsansatzes fihren.

QUELLENANALYSE 3: Das Bewertungs- und Abgangsergebnis des DBAG-Konzerns im
Geschaftsjahr 2018/2019 ist wesentlich durch die abgeschlossenen (Infiana, Novopress) bzw.
vereinbarten, aber noch nicht realisierten (inexio) VerauBerungen gepragt. Das Abgangsergebnis
enthalt auch Beitrage aus der Auflésung eines Ruckbehalts aus einer bereits in den Vorjahren
verauBerten Beteiligung und aus einer Ausschiittung des fremdgemanagten Buy-out-Fonds DBG
Eastern Europe, der eine der beiden verbliebenen Beteiligungen verauBert und anschlieBend eine
Ausschittung geleistet hatte.

BEWERTUNGS- UND ABGANGSERGEBNIS PORTFOLIO NACH ERGEBNISQUELLEN
QUELLENANALYSE 3

inTsd. € 2018/2019 2017/2018
Bewertungsergebnis 9.662 20.677
Noch nicht realisiertes Abgangsergebnis 39.660 7.845
Abgangsergebnis 13.331 4.578

62.653 33.100

Das ERGEBNIS FUR ANTEILE ANDERER GESELLSCHAFTER DER KONZERNINTERNEN
INVESTMENTGESELLSCHAFTEN minderte die Nettoertrage aus dem Beteiligungsgeschaft
2018/2019 um 12,4 Millionen Euro (Vorjahr: 7,8 Millionen Euro). Dabei handelt es sich Uber-
wiegend um Carried-Interest-Anspriiche derjenigen aktiven und ehemaligen Mitglieder des
Investmentteams der DBAG, die an der Seite der betreffenden Fonds co-investiert haben.

Die Anspriiche spiegeln im Wesentlichen den Saldo der realisierten und unrealisierten Wert-
steigerung der Beteiligungen der DBAG-Fonds im Berichtsjahr wider. Die Gewinnanteile ver-
andern sich mit der weiteren Wertentwicklung der Beteiligungen der Fonds und im Zuge von
Auszahlungen nach VerduBerungen aus dem Portfolio eines Fonds, sofern die gesellschafts-
vertraglichen Bedingungen erfillt sind. Die Auszahlung des Carried Interest wird sich ent-
sprechend der Realisierung der Wertsteigerung der einzelnen Beteiligungen tber einen Zeitraum
von mehreren Jahren erstrecken.
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Die in diesem Abschluss berticksichtigten Carried-Interest-Anspriiche betreffen den DBAG
Fund V, den DBAG Fund VI und den DBAG ECF. Der DBAG Fund VIl hat erst im April 2017
begonnen zu investieren. Bei diesem Fonds war zum Stichtag kein Carried Interest zu berick-
sichtigen. Im Geschaftsjahr 2018/2019 wurden keine Carried-Interest-Anspriiche ausgezahlt.

Die LAUFENDEN ERTRAGE AUS DEM PORTFOLIO betreffen Uberwiegend Zinsen aus
Gesellschafterdarlehen sowie die Gewinnausschittungen, die wir von zwei Portfoliounter-
nehmen erhalten haben.

Das ERGEBNIS AUS UBRIGEN AKTIVA UND PASSIVA der konzerninternen Investmentgesell-
schaften betragt -14,1 Millionen Euro (Vorjahr: -7,1 Millionen Euro). In dem Posten ist die Ver-
gutung fur den Verwalter des DBAG Fund VI und des DBAG Fund VIl auf Basis des investierten
bzw. zugesagten Kapitals der DBAG enthalten (5,3 Millionen Euro). -4,9 Millionen Euro entfallen
auf Steuern, die auf Ebene der Beteiligungen der konzerninternen Investmentgesellschaften auf
VerauBerungsgewinne zu entrichten sind.

ZEHNJAHRESUBERSICHT ERTRAGSDATEN

in Mio. € 2009/2010 2010/2011 2011/2012 2012/2013 2013/2014 2014/2015 2015/2016 2016/2017 2017/2018 | 2018/2019

11 Monate  angepasst' angepasst? angepasst?

Ertrdge aus dem
Beteiligungsgeschaft (netto)? 53,2 -4,5 51,3 41,0 50,7 29,2 59,4 85,8 31,1 49,6

Eigenkapitalrendite
je Aktie in % 12,7 -6,2 16,7 11,5 15,9 9,6 14,9 24,1 6,9 9,1

1 Angepasst wegen Anderungen zu IFRS 10 (siehe Tz. 3 des Konzernanhangs 2016/2017)

2 Angepasst gemaB IAS 8

3 Bewertungs- und Abgangsergebnis sowie laufende Ertrage aus Finanzanlagen

4 Saldo der Ubrigen Aufwands- und Ertragsposten; bis Geschéaftsjahr 2012/2013 einschlieBlich Ertrage aus Fondsberatung

5 Versicherungsmathematische Gewinne/Verluste des Planvermdgens werden Uber das sonstige Ergebnis direkt im Eigenkapital erfasst.

Finanzlage

Gesamtbewertung: Finanzierung der Investitionsvorhaben im
Geschaftsjahr 2019/2020 gesichert

Die Finanzmittel der DBAG in Hohe von 69,4 Millionen Euro bestehen neben den flussigen
Mitteln von 43,9 Millionen auch aus Anteilen an Renten- und Geldmarktfonds in Hohe von
25,5 Millionen Euro. Sie stehen fur Investitionen zur Verfigung. Weitere Finanzmittel — aus-
schlieBlich flussige Mittel — in Hohe von 6,0 Millionen Euro liegen in den konzerninternen
Investmentgesellschaften.
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Unserer Finanzierungsstrategie entspricht es, Finanzmittel vorzuhalten, und zwar in etwa im
Gegenwert 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 und attraktive
Beteiligungsmaglichkeiten wahrzunehmen. Die offenen Zusagen fiir Co-Investments an der Seite
des DBAG Fund VIl und des DBAG ECF betrugen per 30. September 2019 rund 130 Millionen
Euro. Aus dem geplanten Investitionsfortschritt des neuen Geschaftsjahres und der beiden
folgenden Jahre ergibt sich ein durchschnittlicher Liquiditatsbedarf fur Investitionen von jahrlich
rund 90 Millionen Euro; der tatsachliche Bedarf kann stark schwanken.

Die folgende Kapitalflussrechnung nach IFRS zeigt die Veranderung der flussigen Mittel.

VERKURZTE KONZERN-KAPITALFLUSSRECHNUNG

MITTELZUFLUSS (+)/MITTELABFLUSS (-)

inTsd. € 2018/2019 2017/2018
angepasst’
Konzernergebnis 45.856 29.688
Wertsteigerung (- Wertreduzierung (+) und positive (-negative (+)
Abgangsergebnisse von Finanzanlagen sowie Kredite und Forderungen -43.825 -22.888
Sonstige nicht zahlungswirksame Veranderungen . 4330 3058
Cashflow aus betrieblicher Tatigkeit -12.298 9.858
Einzahlungen aus Abgangen von Finanzanlagen sowie Krediten
und Forderungen 62.183 30.302
Auszahlungen firr Investitionen in Finanzanlagen sowie Kredite
und Forderungen -93.412 -63.826
Einzahlungen aus Abgangen von sonstigen Finanzinstrumenten 53544 36.546
Auszahlungen firr Investitionen in sonstige Finanzinstrumente - 37779 -33.644
Cashflow aus dem Beteiligungsgeschaft 15465 30,641
Einzahlungen (+) Auszahlungen () von Wertpapieren 70113 - 62.434
Sonstige Ein- und Auszahlungen a7 125
Cashflow aus der Investitionstitigkeit 54.475 -93.200
Auszahlungen an Unternehmenseigner (Dividende) 21814 -21.062
Cashflow aus der Finanzierungstatigkeit -21.814 -21.062
Zahlungswirksame Veranderung des Finanzmittelbestands 20363 -104.404
Finanzmittelbestand am Anfang der Periode . 351 127.976
Finanzmittelbestand am Ende der Periode 43.934 23.571

1 Angepasst gemaB IAS 8

Der FINANZMITTELBESTAND nach IFRS, der ausschlieBlich die flissigen Mittel umfasst, erhohte
sich im Geschaftsjahr 2018/2019 um 20,4 Millionen Euro auf 43,9 Millionen Euro (Stichtag
30. September 2018: 23,6 Millionen Euro). Wir haben im Verlauf des vergangenen Geschéfts-
jahres Ruickflusse aus drei VerauBerungen vereinnahmt; zudem sind Wertpapiere verauBert worden.

83

ZUSAMMENGEFASSTER LAGEBERICHT



\
GESCHAFTSBERICHT 2018/2019 ZUSAMMENGEFASSTER LAGEBERICHT

Der negative CASHFLOW AUS BETRIEBLICHER TATIGKEIT erklart sich im Wesentlichen aus
zwei Sachverhalten. Den gréBten Einfluss hatten Verdnderungen bei der Vereinnahmung der
VergUtung fir die Beratung des DBAG Fund VII: Im Vorjahr waren — anders als jetzt — vor dem
Stichtag bereits Vergtungen fur die Beratung des Fonds in Hohe von 4,1 Millionen Euro ent-
halten, die das erste Quartal des neuen Geschéftsjahres 2018/2019 betrafen. Im Berichtsjahr
fehlten diese Einnahmen deshalb. Dariber hinaus wurde die Vergitung fur die Beratung des
Fonds fur das vierte Quartal 2018/2019 noch nicht abgerufen (3,3 Millionen Euro), sodass der
Mittelzufluss aus der Fondsberatung 2018/2019 deutlich niedriger war als im Geschaftsjahr
erfolgswirksam bertcksichtigt. Zweitens wurden 2018/2019 in Hohe von 5,5 Millionen Euro
Kapitalertragsteuern einbehalten, die erst in Folgejahren erstattet werden.

Der CASHFLOW AUS DEM BETEILIGUNGSGESCHAFT war im Berichtszeitraum negativ. Der
Mittelabfluss von 15,5 Millionen Euro ergab sich aus dem Saldo der Ein- und Auszahlungen fur
Finanzanlagen sowie Kredite und Forderungen in Hohe von -31,2 Millionen Euro und dem Saldo
der Ein- und Auszahlungen aus den sonstigen Finanzinstrumenten in Héhe von 15,8 Millionen
Euro. Im vorangegangenen Geschéftsjahr hatte das Beteiligungsgeschaft einen Mittelabfluss
von 30,6 Millionen Euro erfordert. Diese Volatilitat ist zum Teil stichtagsbedingt und zudem die
Folge weniger, aber betragsmaBig jeweils bedeutender Zahlungsstrome im Transaktionsgeschaft
und damit typisch fur unser Geschaftsmodell.

Die Einzahlungen aus Abgangen von Finanzanlagen sowie Krediten und Forderungen gehen
im Wesentlichen auf vier Transaktionen zurtick: Die konzerninterne Investmentgesellschaft fur
den DBAG Fund VI schittete die Erlose aus der VerauBerung der Beteiligungen an Cleanpart
und Infiana aus, die konzerninterne Investmentgesellschaft fiir den DBAG ECF den Erlos aus der
VerduBerung der Beteiligung an Novopress. Darliber hinaus hatte eine weitere konzerninterne
Investmentgesellschaft Uberschissige Liquiditat aus realisierten Ertragen und Wertpapier-
verauBerungen ausgeschittet.

Die Auszahlungen fur Investitionen in Finanzanlagen sowie Kredite und Forderungen betrafen
die Kapitalabrufe konzerninterner Investmentgesellschaften fir neue Beteiligungen des DBAG
Fund VII (blikk, Cloudflight, Karl Eugen Fischer, Sero) und des DBAG ECF (FLS) sowie fir Folge-
investitionen in Portfoliounternehmen des DBAG ECF (DNS:Net, netzkontor nord, Rheinhold &
Mahla, BTV Multimedia) und des DBAG Fund VI (Telio). Die Investition der DBAG in duagon
(DBAG Fund VII) im Zuge der finalen Strukturierung der Beteiligungsfinanzierung ist ebenfalls
als Mittelabfluss bertcksichtigt.

Die Ruckfuhrung der kurzfristigen Darlehen, die die DBAG im Zuge der Folgeinvestition in
duagon und fur die Beteiligungen an Karl Eugen Fischer, Kraft & Bauer sowie Sero gewahrt hatte,
ist als Mittelzufluss aus dem Abgang sonstiger Finanzinstrumente ausgewiesen.
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Im Zuge der Strukturierung der im Laufe des Geschaftsjahres vollzogenen Beteiligungen an blikk,
Cloudflight, Kraft & Bauer und Sero hat die DBAG wiederum kurzfristige Darlehen gewéhrt. Die
hieraus resultierenden Mittelabflisse sind als Auszahlung fir Investitionen in sonstige Finanz-
instrumente bertcksichtigt.

Zur Finanzierung der Investitionen im vergangenen Geschéaftsjahr haben wir zuvor in Wert-
papieren und Renten- und Geldmarktfonds gehaltene Mittel genutzt und diese Papiere ent-
sprechend verauBert. Daraus resultierte ein Mittelzufluss von 70,1 Millionen Euro.

Die Auszahlung der Dividende Ende Februar 2019 (21,8 Millionen Euro) verminderte den
Finanzmittelbestand.

ZEHNJAHRESUBERSICHT ZUR FINANZLAGE

in Mio. € 2009/2010 2010/2011 2011/2012 2012/2013 2013/2014 2014/2015 2015/2016 2016/2017 2017/2018 | 2018/2019

11 Monate  angepasst' angepasst’? angepasst?

Cashflow aus

betrieblicher Tatigkeit -12,8 0,9 -9,6 -12,0 0,0 71 -0,6 -0,5 9,9 -12,3
Cashflow aus der

Investitionstatigkeit -44.,4 33,1 -18,2 18,7 67,9 20,1 1,9 95,1 -93,2 54,5
Cashflow aus der

Finanzierungstatigkeit -13,7 -19,1 -10,9 -16,4 -16,4 -27,4 23,5 -18,1 -21,1 -21,8
Verdnderung

der Finanzmittel® -70,9 14,9 -38,8 -9,8 50,9 -0,1 24,8 76,6 -104,4 20,4

1 Angepasst wegen Anderungen zu IFRS 10 (siehe Tz. 3 des Konzernanhangs 2016/2017)
2 Angepasst gemaB IAS 8
3 Finanzmittel: flissige Mittel und Wertpapiere ohne Finanzmittel in konzerninternen Investmentgesellschaften

Vermogenslage

Gesamtbewertung: Vermogenszuwachs nach Wertentwicklung
des Portfolios bei intensiver Investitionstatigkeit

Die Bilanzsumme zum Stichtag 30. September 2019 ist um 10,3 Millionen Euro héher als zu Beginn
des Geschéftsjahres, vor allem wegen des Zuwachses der Finanzanlagen und des Eigenkapitals.
Auch 2018/2019 Uberwogen Investitionen in neue Beteiligungen die VerauBerungserlose
bestehender Portfoliounternehmen deutlich. Hinzu kam die Wertentwicklung der fortgefthrten
Beteiligungen. Die Finanzmittel haben sich nach den Investitionen des vergangenen Geschaftsjahres
weiter reduziert und machen inzwischen noch rund 14 Prozent des Konzernvermégens aus, das
im Wesentlichen aus dem Beteiligungsportfolio besteht.
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VERKURZTE KONZERNBILANZ

inTsd. € 30.9.2019 30.9.2018
angepasst’
Finanzanlagen einschl. Kredite und Forderungen 385.693 318.931

10.550 7.840

104.382 105.653

491.615 481.319
"""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""" 460152 443790
””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””” 19677 12389
””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””” 11787 25140
Passiva 491.615 481.319

1 Angepasst gemaB IAS 8

Vermogens- und Kapitalstruktur: Finanzanlagen dominieren
Vermogen, Kapitalstruktur im Wesentlichen unverandert

Insgesamt haben die Beteiligungen im Geschéaftsjahr 2018/2019 an Wert gewonnen. Vier (voll-
zogenen) VerauBerungen (Cleanpart, PSS, Infiana, Novopress) und einem Abgang nach Insolvenz
(Unser Heimatbdacker) standen fiinf zum Teil umfangreiche neue (vollzogene) Unternehmensbeteili-
gungen gegentber (FLS, Kraft & Bauer, Sero, blikk, Cloudflight). Dies fuhrte zu einer Verlangerung
der Bilanz und zu einer Veranderung der Vermogensstruktur. Die Finanzanlagen erhéhten sich
deutlich, die Finanzmittel (flussige Mittel und kurzfristige Wertpapiere) gingen zurtick. Zum Stich-
tag 30. September 2019 waren 79 Prozent des Vermdgens in Finanzanlagen investiert (Vorjahr:
66 Prozent). Rund 14 Prozent des Vermogens (Vorjahr: 25 Prozent) entfallen auf Finanzmittel, die
fur kunftige Investitionen zur Verfiigung stehen. Kurzfristige Darlehen, die die DBAG im Zuge
der Strukturierung der Beteiligung an neuen Portfoliounternehmen konzerninternen Invest-
mentgesellschaften gewadhrt hatte, sind zum Stichtag mit einem Wert von 17,0 Millionen Euro
als sonstige Finanzinstrumente in den kurzfristigen Vermogenswerten bilanziert. Der Anstieg
der Forderungen und sonstigen Vermégensgegenstande geht tberwiegend auf die Stundung
der Vergltung aus dem DBAG Fund VIl und noch nicht gezahlte Verglitung aus einem weiteren
DBAG-Fonds zuriick. Die Veranderung der tbrigen kurzfristigen Vermoégenswerte ist durch
hohere Erstattungsanspriiche aus gezahlter Kapitalertragsteuer begriindet.

86



GESCHAFTSBERICHT 2018/2019 ZUSAMMENGEFASSTER LAGEBERICHT

Der jlingste, drastische Zinsrtickgang machte eine Zufiihrung zu den Riickstellungen fur Pensions-
verpflichtungen in Hohe von 6,5 Millionen Euro erforderlich; entsprechend ist das langfristige
Fremdkapital deutlich hoher als ein Jahr zuvor.'

Im kurzfristigen Fremdkapital sind Uberwiegend Ruckstellungen fur erfolgsabhangige Ver-
gltungen bericksichtigt. Im Vorjahr waren in diesem Posten eine Verbindlichkeit aus einem
noch nicht bedienten Kapitalabruf sowie eine bereits vereinnahmte Vergtitung aus einem DBAG-
Fonds enthalten, die eine Folgeperiode betraf.

Das Verhaltnis von Finanzanlagen zu Finanzmitteln veranderte sich weiter in die gew{inschte
Richtung. Zum Stichtag 30. September 2019 betrug es 5,6 zu 1 (30. September 2018: 2,7 zu 1).

Das Eigenkapital stieg dank des Konzernergebnisses gegentiber dem Bilanzstichtag 30. September
2018 um 16,4 Millionen Euro auf 460,2 Millionen Euro. Das Eigenkapital je Aktie erhohte sich
von 29,50 auf 30,59 Euro. Bezogen auf das (um die Ausschittung reduzierte) Eigenkapital je
Aktie zu Beginn des Geschaftsjahres entspricht das einem Zuwachs von 9,1 Prozent; im Vorjahr
war eine Eigenkapitalrendite von (angepasst) 6,9 Prozent erreicht worden.

Die KAPITALSTRUKTUR veranderte sich seit dem Ende des vergangenen Geschaftsjahres
wiederum nur geringfligig; die Eigenkapitalquote stieg von 92,2 auf 93,6 Prozent. Das
Eigenkapital deckt das langfristige Vermdgen wie auch zu den drei vorangegangenen
Bilanzstichtagen vollstandig und das kurzfristige Vermdgen zu 70 Prozent (Vorjahr: 65 Prozent).
Ein Teil der Liquiditat wurde in Renten- und Geldmarktfonds angelegt.

Die seit Anfang 2016 bestehende KREDITLINIE von 50 Millionen Euro wurde wahrend des ver-
gangenen Geschaftsjahres und zum Stichtag nicht gezogen. Die Laufzeit der Kreditlinie endet 2023.

Finanzanlagen einschliefllich Kredite und Forderungen:
Portfoliowert nach Investitionen deutlich hoher

Die Finanzanlagen einschlieBlich Kredite und Forderungen werden mafBgeblich durch den
PORTFOLIOWERT bestimmt. Die Hauptgrinde fir ihren Anstieg zum 30. September 2019
sind Zugdnge zum Portfolio sowie die Wertsteigerung der bestehenden Beteiligungen.

FINANZANLAGEN EINSCHL. KREDITE UND FORDERUNGEN

inTsd. € 30.9.2019 30.9.2018
angepasst'
Portfoliowert (einschl. Kredite und Forderungen)
Cbuto e 348,650
* Anteile anderer Gesellschafter konzerninterner Investmentgesellschaften ~ -39.850 -27.344
Cneto 382.260 321.306
Ubrige Aktiva/Passiva der konzerninternen Investmentgesellschaften | 3359 2450
Sonstige langfristige Vermogensgegenstande 7S
Finanzanlagen einschl. Kredite und Forderungen 385.693 318.931

1 Angepasst gemal IAS 8
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16 Grundlage der Abzinsung
waren Zinssdtze von 0,47 Prozent
(Vorjahr: 1,54 Prozent) auf den
Zinsindex i-boxx corporate AA10+.
Dessen Verdnderung resultiert aus
der Zinsverdnderung bei Unter-
nehmensanleihen. Abweichend hier-
von ist fiir den HGB-Abschluss ein
Zinssatz von 2,82 Prozent zugrunde
gelegt (2017/2018: 3,34 Prozent);
diese Zinssditze wurden von der
Deutschen Bundesbank ermittelt.

Verdnderung
des Portfoliowertes
Seite 88 f.
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Die ANTEILE ANDERER GESELLSCHAFTER KONZERNINTERNER INVESTMENTGESELL-
SCHAFTEN haben sich gegentber dem Stand zu Beginn des Geschéftsjahres im Saldo um
12,5 Millionen Euro erhoht. Die Wertanderung bertcksichtigt den Anstieg erfolgsabhéangiger
Gewinnanteile aus privaten Beteiligungen von Mitgliedern des Investmentteams aufgrund der
Wertsteigerung der Portfolios des DBAG Fund VI und DBAG ECF.

Die Ubrigen AKTIVA/PASSIVA DER KONZERNINTERNEN INVESTMENTGESELLSCHAFTEN
enthalten flussige Mittel in Hohe von 6,0 Millionen Euro sowie Forderungen gegen
Beteiligungen aus Darlehen und Zinsen in Hohe von 12,8 Millionen Euro. Dem gegeniber stehen
Verbindlichkeiten aus sonstigen Finanzinstrumenten und ausstehenden Beratungsentgelten in
Hohe von 15,4 Millionen Euro.

Portfolio und Portfoliowert

PORTFOLIOWERT
Das PORTFOLIO der DBAG bestand am 30. Sep-  acH ALTERSSTRUKTUR
tember 2019 aus 27 Unternehmensbeteiligungen ;1. ¢ 30. September 2019
und zwei Beteiligungen an fremdgemanagten aus-
landischen Private-Equity-Fonds, die wir 2000 Poo4221

. . : 11,4
bzw. 2002 eingegangen waren. Die Unterneh- |
3116 | I 102,1
16.0

mensbeteiligungen werden mit nur noch einer

Ausnahme (JCK) indirekt Uber konzerninterne

Investmentgesellschaften gehalten. Es handelt sich 41
um 21 Beteiligungen an MBOs und sechs
Beteiligungen mit dem Zweck der Wachstums-
finanzierung. Einer der beiden auslandischen
Private-Equity-Fonds halt nur noch ein Port- s I

149,0 187,4

. . 121,2
foliounternehmen, der andere hat alle Beteili-

gungen verauBert und steht vor der Liquidation; ihr

Anteil am Portfoliowert betragt noch 0,4 Prozent Ansiha‘;fungs' IFRS-Wert
. osten

(Vorjahr: 0,6 Prozent).

W < 2 Jahre
W 2-5 Jahre

M > 5 Jahre
I Sonstiges
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Am 30. September 2019 betrug der Wert der 27 Beteiligungen einschlieBlich der an die
Portfoliounternehmen herausgelegten Kredite und Forderungen und ohne Bertcksichtigung
kurzfristiger Zwischenfinanzierungen 409,0 Millionen Euro (30. September 2018: 339,4 Millionen
Euro). Hinzu kommen im Wert von 13,1 Millionen Euro Gesellschaften, Gber die (Gberwiegend)
Garantieeinbehalte aus friiheren VerduBerungen abgewickelt werden (,sonstige Beteiligungen”)
und aus denen keine wesentlichen Wertbeitrage mehr erwartet werden (30. September 2018:
9,3 Millionen Euro); dazu zahlen auch die beiden fremdgemanagten auslandischen Private-
Equity-Fonds. Der Portfoliowert belief sich demnach auf insgesamt 422,1 Millionen Euro
(30. September 2018: 348,7 Millionen Euro). Der Wert der 27 Beteiligungen einschlieBlich der an
die Portfoliounternehmen herausgelegten Kredite und Forderungen und ohne Bertcksichtigung
kurzfristiger Zwischenfinanzierungen entsprach (wie im Vorjahr) dem 1,4-Fachen der
urspriinglichen Anschaffungskosten.
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Im Verlauf des Geschéftsjahres stieg der Portfoliowert um brutto 73,5 Millionen Euro. Den
Zugangen von 78,4 Millionen Euro durch neue Beteiligungen an der Seite des DBAG Fund VI
(Kraft & Bauer, Sero, blikk und Cloudflight) und des DBAG ECF (FLS), durch die Umwandlung
der kurzfristigen Darlehen zur Zwischenfinanzierung der Beteiligungen an Karl Eugen Fischer
und duagon und durch Folgeinvestitionen in bestehende Portfoliounternehmen sowie den
Wertanderungen von 49,3 Millionen Euro stehen Abgénge von 54,3 Millionen Euro gegenuber.
Die Abgénge entfallen tGberwiegend auf die VerduBerungen der Beteiligungen an Cleanpart,
Infiana und Novopress.

Auf die 15 groBten Beteiligungen entfielen zum 30. September 2019 rund 79 Prozent des
Portfoliowertes (30. September 2018: 77 Prozent). In der Tabelle sind diese 15 Beteiligungen in
alphabetischer Reihenfolge wiedergegeben.

PORTFOLIOSTRUKTUR (15 GROSSTE BETEILIGUNGEN)

Anschaffungs-
Unternehmen kosten  Anteil DBAG Beteiligungsart Branche
in Mio. € in %
blikk Holding GmbH 15,0 12,1 MBO Healthcare

von Poll Immobilien GmbH 11,7 30,1 MBO Dienstleistungen

Die folgenden Informationen zur Struktur des Portfolios basieren auf der Bewertung und dem
daraus abgeleiteten Portfoliowert zum Stichtag 30. September 2019. Die Beteiligungen an
auslandischen Buy-out-Fonds und an Gesellschaften, Uber die Rickbehalte fir Garantien aus
verauBerten Engagements gehalten werden, sind unter ,Sonstige” erfasst. Die Verschuldung
(Nettoverschuldung, EBITDA) bezieht sich auf die erwartete Verschuldung zum Ende des
Geschéftsjahres 2019 und das fir dieses Jahr erwartete EBITDA der Portfoliounternehmen, bei
unterjahrigem Stichtag 2018/2019.
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PORTFOLIOWERT NACH BEWERTUNGSANSATZ

in %

PORTFOLIOWERT NACH BRANCHEN

in %

PORTFOLIOWERT NACH NETTOVERSCHULDUNG/EBITDA
DER PORTFOLIOUNTERNEHMEN

in %
’ Ny, <0 10
\ 10bs<20 8
m 20bs<30 27
® 30bs<40 18
m -4 21
W somsges 16

KONZENTRATION DES PORTFOLIOWERTES

GrifSenklassen in %

1 W Top1-5 38
® Topet0 23
® Toptt-is 17
® Tpie27 20
M Sonstiges (einschl. fremd-

v gemanagte auslandische
Buy-out-Fonds) 2

PORTFOLIOWERT NACH BETEILIGUNGSFORM

in %

B Sonstiges (einschl. fremd-
gemanagte ausldndische
Buy-out-Fonds) 2

PORTFOLIOWERT NACH ALTER

Altersklassen in %

W Sonstiges (einschl. fremd-
gemanagte auslandische
Buy-out-Fonds) 3
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ZEHNJAHRESUBERSICHT ZUR BILANZ

in Mio. € 31.10.2010 31.10.2011 31.10.2012 31.10.2013 31.10.2014 30.9.2015 30.9.2016 30.9.2017  30.9.2018 | 30.9.2019

angepasst' angepasst?  angepasst?

Finanzanlagen einschl. Kredite

und Forderungen 129,9 93,5 150,7 166,8 163,4 2477 316,3 254,2 318,9 385,7

Wertpapierefflissige Mittel 1407 1556 1058 983 1407 583 726 1616 1190 694
Ubrige Vermdgenswerte 455 308 425 456 285 212 152 482 . 34 365
Eigenkapital 2739 2389 2662 2784 3030 3031 3696 4364 4438 4602
Fremdkapital 22 a0 328 323 296 241 345 275 375 315
Bilanzsumme 3161 2799 2990 3107 3326 3272 4042 4640 4813 4916

1 Angepasst wegen Anderungen zu IFRS 10 (siehe Tz. 3 des Konzernanhangs 2016/2017)
2 Angepasst gemal IAS 8

Geschéaftsentwicklung nach Segmenten

Segment Private-Equity-Investments:
Ergebnis deutlich iber Vorjahr

ERGEBNISRECHNUNG SEGMENT PRIVATE-EQUITY-INVESTMENTS

inTsd. € 2018/2019 2017/2018
angepasst'

Ertrage aus dem Beteiligungsgeschaft 49.629 31.098

Ergebnis vor Steuern 42.050 24.163

1 Angepasst gemaB IAS 8

Das Ergebnis vor Steuern des Segments Private-Equity-Investments belief sich auf 42,1 Millionen
Euro; das sind 17,9 Millionen Euro mehr als ein Jahr zuvor. Grund hierfir sind die deutlich
hoheren Ertrage aus dem Beteiligungsgeschaft, die im Vorjahr starker als im Berichtsjahr durch im
Durchschnitt des Portfolios niedrigere Kapitalmarktmultiplikatoren belastet waren. Wir verweisen
auf die Erlauterungen zu diesem Posten im Abschnitt , Ertragslage”.

Der negative Saldo der tbrigen Ergebnisbestandteile (Summe aus interner Verwaltungsvergitung,
Personalaufwand, sonstigen betrieblichen Ertragen und Aufwendungen sowie dem Zinsergebnis)
verschlechterte sich im Vergleich zum Vorjahreszeitraum um 0,7 Millionen Euro, unter anderem
aufgrund des hoheren Personalaufwands. Die interne Verwaltungsvergutung fur das Segment
Fondsberatung ist mit 1,2 Millionen Euro enthalten.

Der Nettovermdgenswert hat sich im Saldo im Vergleich zum Vorjahreszeitraum leicht erhoht.
FUr eine Erlauterung der Verdnderung der Finanzanlagen verweisen wir auf die Ausflihrungen
zur Vermdgens- und zur Finanzlage.

ZUSAMMENGEFASSTER LAGEBERICHT
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NETTOVERMOGENSWERT UND VERFUGBARE MITTEL

inTsd. € 30.9.2019 30.9.2018

angepasst!
Finanzanlagen einschl. Kredite und Forderungen 385.693 318.931
Sonstige Finanzinstrumente 17002 32766
Finanzmittel 69432 119.029
Nettovermégenswert 472.126 470.727
Finanzmittel 69432 119.029
Kreditinie 50000 50.000
Verfigbare Mittel 119.432 169.029
Co-Investitionszusagen an der Seite der DBAG-Fonds 129733 198.477

1 Angepasst gemal IAS 8

Die Zusagen sind zu rund 53 Prozent (Vorjahr: 60 Prozent) durch die vorhandenen Finanzmittel
(flussige Mittel einschlieBlich kurzfristiger Wertpapiere) gedeckt. Zum Ausgleich der unregel-
maBigen Zahlungsstrome, die unser Geschaftsmodell mit sich bringt, steht eine Kreditlinie Gber
50 Millionen Euro zur Verfligung. Sie wird von einem Konsortium aus zwei Banken gestellt und
lauft bis 2023.

Der Uberhang der Co-Investitionszusagen tber die verfiigbaren Mittel entspricht drei Prozent der
Finanzanlagen; zum 30. September 2018 waren es noch neun Prozent. Wir gehen davon aus, dass
wir diesen Uberhang aus weiteren VerauBerungen in den kommenden Jahren decken kénnen.

Segment Fondsberatung: Ergebnisriickgang nach Verduflerungen

Das Segment Fondsberatung schloss mit einem Ergebnis vor Steuern in Hohe von 3,0 Millionen Euro
ab, nach 5,6 Millionen Euro im Vorjahreszeitraum. Die Ertrdge aus dem Fondsgeschaft gingen im
Vorjahresvergleich um 1,5 Millionen Euro zurtick. ErwartungsgemaB wurden niedrigere Vergiitungen
aus dem DBAG Fund VI, dem DBAG Fund V und dem DBAG ECF vereinnahmt. Insbesondere die
transaktionsbezogenen Vergiitungen im DBAG ECF fielen deutlich niedriger aus (0,3 Millionen Euro,
nach zuvor 1,1 Millionen Euro), weil 2018/2019 lediglich eine Transaktion in diesem Fonds vereinbart
wurde. Die Segmentdarstellung berticksichtigt zusatzlich die internen Ertrage aus dem Segment
Private-Equity-Investments in Hohe von 1,2 Millionen Euro (Vorjahr: 0,9 Millionen Euro).
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ERGEBNISRECHNUNG SEGMENT FONDSBERATUNG

inTsd. € 2018/2019 2017/2018

angepasst’
Ertrage aus dem Fondsgeschaft 28.181 29.707
Ubrige Ergebnisbestandteile 25148 - -24.138
Ergebnis vor Stewern 303 5.568

1 Angepasst gemal IAS 8

Der negative Saldo der Gbrigen Ergebnisbestandteile hat sich gegentiber dem Vorjahr um 1,0
Millionen Euro verschlechtert. MaBgeblich hierfar war der um 2,9 Millionen Euro hohere
Personalaufwand aufgrund hoherer variabler Vergutungen, Doppelbesetzungen und der
allgemeinen Gehaltsentwicklung. Gegenlaufig wirkte sich vor allem ein Sondereffekt in Héhe von
0,9 Millionen Euro aus, der das Segmentergebnis des Vorjahres belastet hatte. Er resultierte aus
der nachtraglichen Anpassung der Vergitung, die die DBAG fir die Tatigkeit von Mitgliedern des
Investmentteams in Aufsichtsgremien von Portfoliounternehmen des DBAG Fund V erhalten hatte.

VERWALTETES UND BERATENES VERMOGEN

inTsd. € 30.9.2019 30.9.2018

In Portfoliounternehmen investierte Mittel 1.088.298 862.076

119.029

Verwaltetes und beratenes Vermdgen 1.704.434 1.831.378

1 Angepasst gemal IAS 8

Die Hohe des verwalteten und beratenen Vermogens ist im Verlauf des Geschaftsjahres durch
mehrere VerauBBerungen, die Dividende sowie den Nettoaufwand fir den Geschaftsbetrieb der
DBAG leicht zurlickgegangen; neue Investitionszusagen wurden bis zum Bilanzstichtag nicht
eingeworben. Zur Erlauterung der Veranderung der Finanzmittel der DBAG verweisen wir auf
den Abschnitt , Finanzlage”.
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WIRTSCHAFTLICHE LAGE DER DEUTSCHEN BETEILIGUNGS AG
(ERLAUTERUNGEN AUF BASIS HGB)

Der Lagebericht der Deutschen Beteiligungs AG und der Konzernlagebericht fur das Geschafts-
jahr 2018/2019 sind nach § 315 Abs. 5 HGB in Verbindung mit § 298 Abs. 2 Satz 2 HGB zusam-
mengefasst. Die Darstellung der wirtschaftlichen Lage der DBAG sttzt sich auf eine Kurz-Bilanz
und eine Kurz-Gewinn- und Verlustrechnung, die aus der Bilanz und der Gewinn- und Verlust-
rechnung nach HGB abgeleitet wurden. Der vollstéandige Jahresabschluss der DBAG nach HGB
wird gemeinsam mit dem Konzernabschluss im elektronischen Bundesanzeiger verdffentlicht.

Vergleich des tatsachlichen mit dem prognostizierten Geschaftsverlauf

Bezugspunkt Erwartungen
Ist 2017/2018" der Prognose 2018/2019 | Ist 2018/2019
Mebhr als Erwartung
Jahrestberschuss 9,9 Mio. € 9,9 Mio. € 20 % hoher 29,1 Mio. € Ubertroffen
Erwartung
Dividende 1,45 € 1,45 € Unverandert 1,50 € Ubertroffen

Ertragslage

Gesamtbewertung: Jahresiiberschuss dank erfreulichem
Abgangsergebnis deutlich tiber dem Vorjahresniveau

Der Jahrestiberschuss 2018/2019 Ubertraf mit 29,1 Millionen Euro den Uberschuss des Vor-
jahres deutlich: Wahrend 2017/2018 keine UnternehmensverduBerung abgeschlossen worden
war, wurden im zurtickliegenden Geschaftsjahr finf Beteiligungen beendet — insbesondere
die VerauBerungen von Cleanpart, Novopress und Infiana haben zu dem erfreulichen Ergebnis
beigetragen. Solche Schwankungen sind typisch fur das Beteiligungsgeschaft. Der Saldo der
Ubrigen Ergebnisbestandteile verschlechterte sich, weil unter anderem der Personalaufwand
den Vorjahreswert deutlich Gbertroffen hat.

Ergebnis aus dem Fonds- und Beteiligungsgeschaft:
Deutlich iiber Vorjahresniveau

Das Ergebnis aus dem Fonds- und Beteiligungsgeschaft wird grundsatzlich bestimmt von Gewinnen
bzw. Verlusten aus dem Abgang von Beteiligungen sowie vom Saldo der Abschreibungen bzw.
Zuschreibungen auf die Beteiligungen. Dabei werden Letztere nach dem Niederstwertprinzip
und dem Wertaufholungsgebot geméaB dem deutschen HGB vorgenommen.
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Das aktuelle Bewertungs- und Abgangsergebnis enthalt im Wesentlichen Ergebnisbeitrage aus
den VerauBerungen der Beteiligungen an Cleanpart und Infiana (DBAG Fund VI) und Novopress
(DBAG ECF); auf diese drei Transaktionen entfallen 35,8 Millionen Euro. Gegenlaufig wirkt
eine Abschreibung in Hohe von 9,5 Millionen Euro auf ein verbundenes Unternehmen, das aus
Grunden der Liquiditatssteuerung 8,5 Millionen Euro an das Mutterunternehmen ausgeschiittet
hatte. Im Vorjahr hatte es keine wesentlichen Unternehmensverkdufe gegeben; das Abgangs-
ergebnis hatte Giberwiegend das Ergebnis einer VerduBerung aus dem Portfolio des fremd-
gemanagten auslandischen Buy-out-Fonds Harvest Partners IV sowie nachlaufende Ergebnisse
aus friheren Beteiligungsverkaufen enthalten.

Wesentliche Bestandteile der laufenden Ertrdge aus Finanzanlagen sind die erwahnte Aus-
schuttung der Tochtergesellschaft Deutsche Beteiligungs GmbH sowie Gewinnausschittungen
(insbesondere aus dem DBAG ECF) und Zinsen von Portfoliounternehmen. Die Tochtergesell-
schaft hatte auch im Vorjahr nach einem Mittelzufluss aus einer VerauBerung eine vergleichbar
hohe Ausschittung geleistet.

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

inTsd. € 2019/2018 2017/2018
Bewertungs- und Abgangsergebnis’ 25.487 1.340
Laufende Ertrage aus Beteiigungen 1mos3 11.067
Ertrage aus dem Fondsgeschaft 2468 26,09
Summe Ergebnis aus Fonds- und dem Beteiligungsgeschaft 61.168 38.504
Personalaufwand 2713 -17.953
Sonstige betriebliche Ertrage (ohne Zuschreibungen) - 1474 2277
Sonstige betriebliche Aufwendungen . 8907 9755
Abschreibungen immaterieller Vermogensgegenstande des
Anlagevermogens und Sachanlagen -582 -682
Ertrige aus anderen Wertpapieren und Auslehungen
des Finanzanlagevermégens 138 507
Sonstige Zinsen und dhnliche Ertrige ~sal 344
Zinsen und shnliche Aufwendungen e84 -3295
Summe iibrige Ergebnisbestandteile -32.032 -28.556
Ergebnis vor Steuern 29135 9.948
Steernvom Einkommen und vom Ertrag o . 17
Sonstige Stewern s
Jahresiberschuss 29.128 9.924

1 Das Bewertungs- und Abgangsergebnis setzt sich aus den Posten der Gewinn- und Verlustrechnung , Ertrage aus dem
Abgang von Beteiligungen” von 36,1 Mio. € (Vorjahr: 1,9 Mio. €) und (jeweils gegenlaufig) , Verluste aus dem Abgang von
Beteiligungen” und ,, Abschreibungen auf Finanzanlagen” in Hohe von 10,6 Mio. € (Vorjahr: 0,6 Mio. €) zusammen.
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Die Ertrdge aus dem Fondsgeschéft erreichten nicht das Niveau des Vorjahres: Die Bemessungs-
grundlage fur die Berechnung der Vergtitung ist nach Unternehmensverkaufen zurtickgegangen.
Weil der DBAG ECF 2018/2019 weniger Transaktionen strukturierte, sind auch die Ertrage auf
Basis vereinbarter Transaktionen niedriger ausgefallen als zuvor. Wahrend im Konzernabschluss
die Bruttoertrage aus der Fondsberatung bericksichtigt werden, sind hier Nettoertrage erfasst,
die um den Aufwand der mit der Fondsberatung und -verwaltung befassten Tochtergesell-
schaften gemindert sind.

Ubrige Ergebnisbestandteile: Saldo moderat hoher
aufgrund héheren Personalaufwands

Der (negative) Saldo der Ubrigen Ergebnisbestandteile verschlechterte sich gegentiber dem
Vorjahreswert um 3,5 Millionen Euro. Dabei waren der Personalaufwand, die sonstigen
betrieblichen Ertrage ohne Zuschreibungen sowie die sonstigen betrieblichen Aufwendungen
im Wesentlichen von den gleichen Faktoren beeinflusst wie im Konzern. Der Personalaufwand
war — unabhangig von der allgemeinen Lohn- und Gehaltsentwicklung — héher, weil mehr Mit-
arbeiterinnen und Mitarbeiter beschaftigt wurden und im Verlauf des Geschaftsjahres einige
Positionen nach Verdanderungen zeitweise doppelt besetzt waren. AuBerdem wurden hohere
Ruckstellungen fur variable Vergitungen der Mitarbeiter und des Vorstands gebildet. Anders
als im Konzernabschluss wird der zusatzliche Aufwand zur Dotierung der Pensionen aufgrund
des niedrigeren Zinsniveaus'” im Personalaufwand erfasst; der Aufwand fur Altersversorgung
stieg deshalb um 0,9 Millionen Euro auf 1,4 Millionen Euro.

Die Veranderung der sonstigen betrieblichen Ertrédge erklart sich nahezu vollstandig aus der
Auflésung von in den Vorjahren gebildeten Ruckstellungen fur erfolgsabhéngige Vergttungen
der Mitarbeiter: Diese Auflésung hatte 2017/2018 mit 1,2 Millionen Euro deutlich héher gelegen
als im Berichtsjahr mit 0,1 Millionen Euro. Die sonstigen betrieblichen Aufwendungen gingen
zurick, weil der Aufwand fur die Abschlussprifung, Prifungsberatung und Steuerberatung
deutlich niedriger war (0,6 Millionen Euro, nach 1,0 Millionen Euro im Vorjahr); im Vorjahr waren
Aufwendungen fur die Begleitung des Enforcement-Verfahrens zu bertcksichtigen gewesen.
Auch der allgemeine Beratungsaufwand war 2018/2019 niedriger als zuvor (0,9 Millionen Euro,
nach 1,1 Millionen Euro).

Das FINANZERGEBNIS verbesserte sich von -2,4 Millionen Euro auf -2,0 Millionen Euro. Hier
wirkte sich vor allem die Verdnderung des beizulegenden Zeitwertes des Planvermégens zur
Finanzierung der Pensionsverpflichtungen aus. Die sonstigen Zinsertrage enthalten Ertrage aus
den Zwischenfinanzierungen der Kapitalabrufe fur die Co-Investitionen an der Seite des DBAG
Fund VII.
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Ertrige aus
dem Fondsgeschift
Seite 76

Ertragslage
Seite 75 ff.

17 Grundlage der Abzinsung waren
2017/2018 Zinssdtze von 3,34 Prozent,
2018/2019 von 2,82 Prozent (zehn
Jahre). Die Zinssitze werden von der
Deutschen Bundesbank ermittelt.
Abweichend hiervon basiert der fiir
den Konzernabschluss verwendete
Rechnungszins von 0,47 Prozent (Vor-
jahr: 1,54 Prozent) auf dem Zinsindex
i-boxx corporate AA10+. Dessen Ver-
dnderung resultiert aus der Zinsver-
dnderung bei Unternehmensanleihen.



GESCHAFTSBERICHT 2018/2019 ZUSAMMENGEFASSTER LAGEBERICHT

Jahrestiiberschuss: 29,1 Millionen Euro

Die Deutsche Beteiligungs AG weist fiir das Geschaftsjahr 2018/2019 einen Jahrestberschuss
von 29,1 Millionen Euro aus. Unter Berlicksichtigung des Gewinnvortrags aus dem Vorjahr und
der Dividendenausschlttung ergibt sich ein Bilanzgewinn von 178,1 Millionen Euro, von dem
3,8 Millionen Euro aufgrund gesetzlicher Vorschriften ausschuttungsgesperrt sind.

Vermogenslage

Das Gesamtvermogen der DBAG besteht im Wesentlichen aus dem Beteiligungsportfolio sowie
den Wertpapieren und den flissigen Mitteln. Das Vermogen erhohte sich 2018/2019 gegenUber
dem vorangegangenen Stichtag nur leicht, und zwar um 0,1 Millionen Euro. Im Februar 2019
waren an die Aktionare 21,8 Millionen Euro ausgeschittet worden.

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

inTsd. € 30.9.2019 30.9.2018
Anteile an verbundenen Unternehmen 309.406 253.132

Aktlva 77777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777 425.366 425.278
Gezeichnetes Kapital 53387 53.387
Kapitalrticklage 175.177 175.177
Gewinnricklagen 403 403
Bilanzgewinn 178.080 170.766
Eigenkapital (QOZCSoM 399.732
Rickstellungen 17737 13.986
Verbindlichkeiten 582 11.560

Passiva 425.366 425.278
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Anlagevermogen: Deutlicher Zuwachs nach reger Investitionstatigkeit

Die ANTEILE AN VERBUNDENEN UNTERNEHMEN bilden den groBten Posten im Anlage-
vermogen der DBAG. Verbundene Unternehmen sind zum Beispiel die Gesellschaften, Uber
die die DBAG co-investiert; in diesen Co-Investitionsvehikeln sind die Co-Investitionen in die
Beteiligungen der jeweiligen DBAG-Fonds geblndelt. Wesentliche Posten des Anlagevermdgens
sind die DIREKT GEHALTENEN UNTERNEHMENSBETEILIGUNGEN, die unter dem Posten
.Beteiligungen” gefuhrt werden, sowie die WERTPAPIERE DES UMLAUFVERMOGENS, die
wesentliche Bestandteile der Finanzmittel der DBAG sind.

Der Zuwachs der Anteile an den verbundenen Unternehmen im Geschéftsjahr 2018/2019 resul-
tiert vor allem aus den Investitionen in funf neue Beteiligungen (84,8 Millionen Euro). Gegen-
laufig wirkten die VerauBerungen mit Ruckflissen aus den konzerninternen Investitionsgesell-
schaften in Héhe von 18,1 Millionen Euro.

Die Wertpapiere des Anlagevermdgens wurden im Berichtsjahr teilweise verauBert und in kurz-
fristige Wertpapiere umgegliedert, weil die damit gebundenen flissigen Mittel zur Finanzierung
der Investitionen bendtigt wurden.

Umlaufvermogen: Starke Anderung der Struktur nach
Anlage fliissiger Mittel

Die Struktur des Umlaufvermdégens hat sich deutlich verdndert: Im Vorjahr waren lediglich sieben
Prozent des Umlaufvermogens auf flissige Mittel entfallen. Aufgrund hoher Mittelzuflusse
nach VerauBerungen betrug der Anteil flussiger Mittel am Umlaufvermodgen zum Stichtag
30. September 2019 rund 35 Prozent. Weitere Bestandteile des Umlaufvermégens waren Forde-
rungen aus einem Darlehen an eine Gesellschaft des DBAG Fund VII zur Zwischenfinanzierung
von Kapitalabrufen, mit denen der Fonds die Beteiligungen an blikk, Cloudflight, Kraft & Bauer
und Sero abschlieBend finanzieren will, sowie Forderungen gegen Beratungs- und Verwaltungs-
gesellschaften der DBAG-Fonds.

Hohere Riickstellungen zur Abdeckung der Pensionsverpflichtungen

Im Anstieg der Ruckstellungen im Vergleich zum vorherigen Bilanzstichtag bilden sich zwei
Entwicklungen ab. Die Ruckstellungen zur Abdeckung der Pensionsverpflichtungen sind deutlich
hoher ausgefallen: Sie belaufen sich nach zuvor 4,6 Millionen Euro nun, zum Bilanzstichtag, auf
7,2 Millionen Euro; in diesem Umfang Ubertrifft der Barwert der Pensionsverpflichtungen das
Planvermogen. Ein GroBteil der sonstigen Ruckstellungen ergibt sich aus erfolgsabhdngigen
VergUtungen im Personalbereich. Diese lagen am Stichtag mit 7,2 Millionen Euro moderat Uber
dem Wert zu Beginn des Geschaftsjahres (6,6 Millionen Euro).
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Verbindlichkeiten: Im Vorjahr stichtagsbedingt ungewo6hnlich hoch

Der Unterschied im Ausweis der Verbindlichkeiten geht auf einen Stichtagseffekt im Vorjahr
zurlick: 2017/2018 war bereits ein Beteiligungszugang gebucht worden, der damit zusammen-
hangende Kapitalabruf allerdings noch nicht bedient worden, weil die Transaktion unmittelbar
am Stichtag stattfand.

Finanzlage

Der Finanzmittelmittelbestand war im Verlauf des Geschaftsjahres stets mehr als ausreichend
und hoch genug, um die Co-Investitionsvereinbarungen zu erftllen und den operativen Finanz-
bedarf sicherzustellen.

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

Die zum Ende des Geschaftsjahres ausgewiesenen Finanzmittel von 64,3 Millionen Euro
(Wertpapiere des Umlaufvermogens in Hohe von 25,3 Millionen Euro sowie flissige Mittel
von 38,9 Millionen Euro) stehen zur Erfillung von Investitionszusagen zur Verfligung. Aus den
geplanten Investitionen des neuen Geschaftsjahres und der beiden folgenden Jahre ergibt
sich fur die DBAG ein durchschnittlicher Liquiditatsbedarf fur Investitionen von jahrlich rund
90 Millionen Euro; der tatsachliche Bedarf kann stark schwanken.

Kapitalstruktur: Keine Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten

Die DBAG finanzierte ihre Aktivitaten im Geschaftsjahr 2018/2019 aus den vorhandenen
Finanzmitteln bzw. dem Cashflow. Um jederzeit Beteiligungsmoglichkeiten wahrnehmen zu
kénnen, besteht zudem eine Kreditlinie von 50 Millionen Euro. 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 wahrend des Geschaftsjahres und zum Stichtag nicht
gezogen. Der Anstieg des Eigenkapitals zum 30. September 2019 auf 407,0 Millionen Euro geht
auf den Mittelzufluss nach erfolgreichen VerauBerungen zuriick, der die Ausschittung Gbertraf.
Zum 30. September 2018 hatte das Eigenkapital 399,7 Millionen Euro betragen; davon waren
21,8 Millionen Euro im Februar 2019 als Dividende an die Aktiondre ausgeschuttet worden. Die
EIGENKAPITALQUOTE war mit 95,7 Prozent (Vorjahr: 94,0 Prozent) zum Stichtag unverandert
sehr hoch.
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CHANCEN UND RISIKEN

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

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

Das Risikoprofil der DBAG wird von unserer Risikoneigung beeinflusst. Wir steuern es durch
unsere Risikomanagementaktivitaten, 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 Kernkompetenz. Unsere
Risikoneigung leitet sich von unserem Anspruch ab, den Unternehmenswert der DBAG zu
steigern; wie beschrieben, messen wir unseren Erfolg an der langfristigen Steigerung des
Unternehmenswertes. 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 ist nur kurzfristig
zum Ausgleich zeitlich nicht aufeinander abstimmbarer Zahlungsstrome vorgesehen.

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. Gefédhrdungen 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, der Rechtsprechung, dem Deutschen
Corporate Governance Kodex und internationalen Rechnungslegungsstandards ergeben.

Das System griindet auf unseren Werten und unserer Erfahrung, und es dient dem beschriebenen
Ziel, durch gezieltes Abwagen von Chancen und Risiken einen Wertbeitrag zu schaffen. Dies
gelingt, wenn unser Risikomanagement einen umfassenden Uberblick tber die Risikolage
des Konzerns gewahrleistet. Insbesondere Risiken mit wesentlichen negativen finanziellen
Auswirkungen sollen friih erkannt werden, damit wir MaBnahmen zu ihrer Vermeidung,
Reduzierung oder Bewaltigung ergreifen konnen.
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Strukturen: Dezentrale Organisation
des Risikomanagements

Das Risikomanagement liegt in der Verantwortung des Vorstands. Uberwacht wird es vom
Prufungsausschuss des Aufsichtsrats. Als unabhédngige Instanz Uberwacht dartiber hinaus die
Interne Revision die Wirksamkeit des Risikomanagements; die DBAG hat die Durchfiihrung der
internen Revisionsprtifungen einem Wirtschaftsprafungsunternehmen tbertragen.

Eine wesentliche Rolle spielt das Risikokomitee, in dem die dezentrale Organisation des
Risikomanagements in der DBAG abgebildet ist: Es besteht aus dem Vorstand und dem
Risikomanager, der direkt an den Finanzvorstand berichtet, sowie aus Risikoverantwortlichen
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 Verantwortungsbereich.

Das Risikomanagementsystem wird kontinuierlich und systematisch vom Risikomanager
weiterentwickelt. Das Risikohandbuch wurde zuletzt im Juli 2018 auf Aktualitat Gberpriaft und
grundlegend angepasst, zum Beispiel an die Veranderungen in unserer Aufbauorganisation. Ziel
des Risikomanagementsystems ist es, Vorstand und Aufsichtsrat tber die Risiken mit hohem und
sehr hohem Erwartungswert (,wesentliche Risiken”; der Erwartungswert ist eine Kombination
aus Eintrittswahrscheinlichkeit und Schadenshéhe) zu informieren. Die Risikobewertungskriterien
sind aus der Risikostrategie des Vorstands abgeleitet. Risiken werden kontinuierlich erfasst,
Uberwacht und gesteuert. Die negativen Auswirkungen von Risiken sollen dabei vermieden,
reduziert oder Uberwalzt werden.

Instrumente: Risikoregister mit 45 Einzelrisiken

Grundlagen des Risikomanagementsystems sind ein Risikohandbuch und ein Risikoregister. Das
Handbuch enthalt unternehmensspezifische Grundsatze zur Methode 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 2019 waren darin 45 (Vorjahr: 42) 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.
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Prozesse: Risikoidentifizierung in den einzelnen
Unternehmensbereichen

Das Risikomanagement ist als kontinuierlicher Prozess in unsere betrieblichen Abldufe integriert.
Der Risikomanagementprozess soll das friihzeitige Erkennen von Risiken und den angemessenen
Einsatz von Risikomanagementinstrumenten gewahrleisten; er gliedert sich in folgende Schritte:

Risiko-
identifikation

A

Risiko- Risiko-

dokumentation analyse und
und -bericht- PERMANENTE Risiko-
erstattung RISIKO- bewertung

UBERWACHUNG

>

Risiko-
steuerung

Risiko-
frihwarnung

Risiken in den einzelnen Unternehmensbereichen werden direkt von den verantwortlichen Mit-
gliedern der Geschéftsleitung identifiziert. Ein besonderes Augenmerk liegt dabei auf bestands-
gefahrdenden Risiken sowie Risiken mit wesentlicher Bedeutung fiir die Vermogens-, Finanz-
und Ertragslage der DBAG. Dabei werden geeignete Frihwarnindikatoren genutzt — messbare
KenngroBen also, die entweder selbst EinflussgroBen fiir die Verdnderung eines Risikos darstellen
oder aber als Messinstrumente geeignet sind, die Veranderungen risikotreibender Faktoren
abzubilden. Solche KenngroBen sind zum Beispiel die Anzahl der gepriiften Transaktions-
maoglichkeiten, die Fluktuationsquote und die Mitarbeiterzufriedenheit.

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

Moderat Hoch Sehr hoch Sehr hoch
>70% Wahrscheinlich 4 I Dy D ———
EINTRITTS- Sehr gering Moderat Hoch Sehr hoch
WAHR- 50bis 70%  Mdglich .
SCHEIN-
LICHKEIT Sehr gering Moderat Hoch Hoch
(EW) 20 bis 50 % Gering - OO
Sehr gering Sehr gering Moderat Hoch
<20% Unwahrscheinlich ]
1 2 3 4
Gering Moderat Hoch Sehr hoch
Finanzieller Schaden < 10 Mio. € 10-50 Mio. € 50-100 Mio. € > 100 Mio. €

Reputationsschaden

Managementaufwand

Einzelne negative
Berichterstattung
in den Medien

Ereignis, welches
durch den normalen
Tagesablauf
abgedeckt wird

Vermehrte negative
Berichterstattung
in den Medien

Umstellung
der Organisation

Kritisches Ereignis,
welches mit
bestehenden
Ressourcen bewerk-
stelligt wird

Extensive negative
Berichterstattung
und kurzfristiger
Vertrauensverlust
der Investoren

Extensive negative
Berichterstattung
und langfristiger
Vertrauensverlust
der Investoren

Umstellung
der Geschéftstatigkeit

Einstellung
der Geschéftstatigkeit

Kritisches Ereignis mit
erhohtem Management-
aufwand

Desaster mit signifi-
kantem Management-
aufwand

SCHADENSHOHE (SH)

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

Die Risikosteuerung hat grundsatzlich das Ziel, das Gesamtrisiko fir die DBAG in einem
akzeptablen und tragbaren Rahmen zu halten. Ziel der Risikosteuerung ist es daher nicht, Risiken
vollstandig auszuschlieBen; vielmehr gilt es, ein angestrebtes Risikoniveau nicht zu Gberschreiten.
Die zur Risikosteuerung in Betracht kommenden MaBnahmen kénnen Risiken vermeiden,
reduzieren oder tberwalzen.

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, sondern nur bei Risiken, bei denen die
Sicherheit Prioritat vor anderen Unternehmenszielen hat. MaBnahmen zur Risikoreduzierung
sollen die Eintrittswahrscheinlichkeit des Risikos verringern und/oder die Schadenshdhe
begrenzen. Restrisiken, die nach dem Einsatz der MaBnahmen noch verbleiben, werden
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bewusst getragen oder auf Dritte abgewalzt. Versicherungen als klassische MaBnahmen des
Risikomanagements dienen der RisikoUberwalzung. Auch spezielle Vertragsgestaltungen und
Finanzinstrumente fuhren zu einer Risikolberwalzung auf externe Dritte.

Risiken werden quartalsweise an den Gesamtvorstand berichtet. Zuséatzlich ist der Gesamt-
vorstand Uber das Risikokomitee aktiv in das Risikomanagement eingebunden. Werden auBer-
halb des Turnus Risiken identifiziert, werden sie unmittelbar an den Risikomanager gemeldet.
Damit wird zu jeder Zeit eine umfassende und aktuelle Analyse der Risikosituation gewahrleistet.
Der Vorstand informiert den Prifungsausschuss einmal im Geschaftsjahr umfassend tber die
Risikolage der DBAG; bei einer unerwarteten erheblichen Anderung wird der Priifungsausschuss
des Aufsichtsrats zeitnah vom Vorstand unterrichtet.

Erlauterung der Einzelrisiken

In der Tabelle auf Seite 103 beschreiben wir alle Risiken mit einem gemdf unserer Definition
~hohen” Erwartungswert, ermittelt aus Eintrittswahrscheinlichkeit und Schadenshéhe. Es sind
dieselben Risiken, die auch zum Stichtag des vorangegangenen Geschéaftsjahres 2017/2018 mit
einem hohen Erwartungswert bewertet waren. Risiken mit einem sehr hohen Erwartungswert
gibt es nach unserer Beurteilung und Bewertung weiterhin nicht.

Die Risiken des operativen Geschafts haben wir dem Segment zugeordnet, das von dem
jeweiligen 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 Ausmal3
wir unsere finanziellen und nichtfinanziellen Ziele erreichen.

Risiken des Segments Fondsberatung

Personalbedarf kann nicht gedeckt werden

Der Erfolg im Private-Equity-Geschaft ist eng mit den handelnden Personen verknipft.
Fondsinvestoren griinden ihre Entscheidung Uber Investitionszusagen auch auf die Stabilitat und
die Erfahrung eines Investmentteams. Unzufriedene Mitarbeiter oder eine hohe Fluktuationsrate
kdnnen eine hohere Arbeitsbelastung anderer Mitarbeiter verursachen; eine negative
Reputation der DBAG als Arbeitgeber wirde die Mitarbeitergewinnung erschweren. Méglichen
Fluktuationsrisiken beugen wir mit einer wertschatzenden Unternehmenskultur vor, mit einer
systematischen Personalentwicklung sowie mit einem branchentblichen, wettbewerbsfahigen
VergUtungssystem und mit dem Angebot an Mitglieder des Investmentteams, sich privat
an den DBAG-Fonds zu beteiligen und dabei die Chance einer kapitaldisproportionalen
Erfolgsbeteiligung zu nutzen (,Carried Interest”). Wir bieten regelmaBige individualisierte
MaBnahmen der betrieblichen Weiterbildung an; Persénlichkeitstrainings sind fester Bestandteil
des Karriereplans.

Die Mitarbeiterzufriedenheit ermitteln wir regelméaBig in einer Umfrage. Die aktuelle Aufstellung
der Gesellschaft lasst kurz- und auch mittelfristig keine Personalengpasse erwarten.
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Finanzierungszusagen externer Investoren fir DBAG-Fonds
kénnen nicht eingeworben werden

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

Wir wirken diesem Risiko entgegen, indem wir uns unter anderem regelmaBig mit bestehenden
und potenziellen Investoren der DBAG-Fonds austauschen. Bei der Auswahl der Investoren
achten wir auf deren Fahigkeit, moglichst auch in Folgefonds zu investieren. Zudem Uberprifen
wir unsere Investitionsstrategie regelmaBig.

AuBerordentliche Beendigung der Investitionsperiode eines bzw. mehrerer
DBAG-Fonds oder auBerordentliche Abwicklung eines Fonds

Die Investitionsperiode der DBAG-Fonds endet automatisch, wenn die Fondsberatung
nicht mehr maBgeblich von bestimmten Schlisselpersonen (den fuhrenden Mitgliedern des
Investmentteams) erbracht wird, die in den Fondsvertrégen definiert sind. Die Fondsinvestoren
haben zudem das Recht, die Investitionsperiode der jeweiligen Fonds zu beenden; dafur ist
typischerweise eine 75-Prozent-Mehrheit erforderlich. Als Anlass fur einen solchen Beschluss
kommen verschiedene Grinde in Betracht: eine unbefriedigende Wertentwicklung der Beteili-
gungen des jeweiligen Fonds, ein mangelnder Investitionsfortschritt oder ein grundsatzlicher
Vertrauensverlust. Im Fall schwerwiegender Vertragsverstée haben die Investoren das Recht,
die Fondsverwaltungsgesellschaft abzulésen oder den Fonds abzuwickeln.

Eine Beendigung der Investitionsperiode eines Fonds wirde dazu fuhren, dass sich die Ertrage
aus der Beratung dieses Fonds deutlich reduzieren. Wenn die Fondsinvestoren der DBAG das
Beratungsmandat fur einen DBAG-Fonds ganz entziehen, entfallen die Erlése aus diesem Fonds.
Sollte dies in allen Fonds passieren, entfielen alle Erlése aus der Fondsberatung. Die DBAG hatte
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 friihzeitige Reaktion auf deren Wuinsche sollen dieses Risiko begrenzen. Vor allem wirkt
jedoch unser anhaltender Investitionserfolg diesem Risiko entgegen.
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Risiken des Segments Private-Equity-Investments

Investitionsstrategie erweist sich als unattraktiv
oder wird unzureichend umgesetzt

Eine wichtige Voraussetzung fur unseren Erfolg ist eine attraktive Investitionsstrategie. Ohne
Investitionserfolg lieBe sich die angestrebte Eigenkapitalrendite nicht erzielen, Investoren zogen
zugesagtes Kapital ab, neue Zusagen konnten nicht eingeworben werden. Um dieses Risiko
zu begrenzen, Uberprifen Vorstand und Investmentteam laufend, ob unser Branchenfokus
und unser regionaler Schwerpunkt eine ausreichende Menge ausreichend vielversprechender
Beteiligungsmaoglichkeiten bieten.

Zudem Uberprtfen wir regelmaBig unsere Investitionsstrategie und beobachten den Markt.
Das Investmentteam tauscht sich regelmaBig Uber die Erfahrungen mit Beratern und
Dienstleistern aus Due-Diligence-Prozessen aus, um fehlerhafte Due-Diligence-Ergebnisse zu
vermeiden. Diesem Ziel dienen auch die Standardisierung interner Prozesse und ein forcierter
Wissenstransfer im Investmentteam.

Unzureichender Zugang zu neuen, attraktiven Beteiligungsméglichkeiten

Von entscheidender Bedeutung ist der Zugang zu neuen Investitionsmdoglichkeiten. Wenn wir
keine neuen Beteiligungen eingehen, verandert sich die Bilanzstruktur: Der Portfoliowert und
damit der Nettovermogenswert wachsen langsamer, und der Anteil kaum verzinslicher Finanz-
mittel in der Bilanz steigt — beides ginge zulasten der Eigenkapitalrendite. Mittelfristig ware auch
der Erfolg des Segments Fondsberatung geschmalert, denn die Investoren der DBAG-Fonds
erwarten einen Investitionsfortschritt, der dem zugesagten Fondsvolumen angemessen ist. Stellt
sich dieser Fortschritt nicht ein, mindert dies unsere Chancen, Mittel fir einen Nachfolgefonds
einzuwerben, und beeintrachtigt so mittelfristig den Erfolg der Fondsberatung.

Auf die Entwicklung des Private-Equity-Marktes insgesamt haben wir allerdings keinen Einfluss.
Angesichts der anhaltenden Niedrigzinsphase und des damit verbundenen reichhaltigen Kapital-
angebots konkurrieren wir nicht nur mit strategischen Investoren, sondern auch mit Stiftungen
und Family Offices, die héherrentierliche Anlagen suchen. Selbst beeinflussen kdnnen wir
hingegen die Pflege des Netzwerks und unsere Marketing-Anstrengungen.

Nur sehr eingeschrankt kénnen wir das Risiko begrenzen, dass sich die Anzahl potenzieller Trans-
aktionen verringert. Wenn wir weniger investieren, geht mittelfristig das Wertsteigerungspoten-
zial des Segments Private-Equity-Investments zurlck. Wir begegnen dem unter anderem, indem
wir uns Beteiligungsmaoglichkeiten erschlieBen, die nicht breit am Markt angeboten werden. Wir
haben einen kontinuierlichen Prozess implementiert, um die Identifizierung von Beteiligungs-
moglichkeiten zu verbessern. Dazu gehort auch der standige Ausbau unseres Netzwerks aus
M&A-Beratern, Banken und Industrieexperten.

Investitionen in Beteiligungsmaoglichkeiten werden nicht durchgefuhrt

Selbst wenn wir eine ausreichende Menge attraktiver Investitionsmoglichkeiten haben, besteht das
Risiko, dass diese nicht in konkrete Unternehmensbeteiligungen munden. Ein Grund dafir kann
mangelnde Wettbewerbsfahigkeit sein — weil wir aufgrund unzureichender Prozesse zu langsam
agieren, einen zu niedrigen Preis bieten oder nicht in der Lage sind, eine Akquisitionsfinanzierung
zu arrangieren. Um die Folgen dieses Risikos — fehlender Investitionsfortschritt, Belastung fur
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kinftige 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 Portfoliounternenmen wird durch Marktfaktoren wie geografische und
branchenspezifische Konjunkturverlaufe, politische und finanzwirtschaftliche Veranderungen,
Rohstoffpreise und Wechselkurse beeinflusst. Diese Marktfaktoren unterliegen wiederum
selbst vielfaltigen Einflissen. Auch KonjunktureinbuBen infolge politischer Instabilitat
oder eingeschrankter Leistungsfahigkeit des Bankensystems kénnen die Ertrags-, Finanz-
und Vermogenslage der Portfoliounternehmen beeintrachtigen. Ebenso kénnen sich
technologische Verdanderungen negativ auf einzelne Unternehmen oder die Unternehmen
eines Sektors auswirken. Damit konnte sich die Haltedauer der Beteiligungen verldngern, und
VerauBerungsgewinne wirden spéater vereinnahmt oder geschmaélert. Schlimmstenfalls droht
bei einzelnen Beteiligungen der Verlust des eingesetzten Kapitals. In einem solchen Fall missten
wir auch einen Reputationsverlust befirchten.

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.

Die inzwischen deutlich geringere Wachstumsdynamik in den meisten wichtigen Wirtschafts-
raumen und die Zunahme makrookonomischer Risiken fihren dazu, dass wir die Eintrittswahr-
scheinlichkeit dieses Risikos nicht mehr wie zuvor als ,gering” einordnen, sondern als ,maoglich”.
Gegebenenfalls — so wie in einigen Fallen im vergangenen Geschaftsjahr — passen wir unseren
Ansatz fur die Weiterentwicklung einer einzelnen Beteiligung an. Dazu ist es notwendig, die
Entwicklung der Portfoliounternehmen eng zu verfolgen. Grundsatzlich wirkt bereits eine Diver-
sifikation des Portfolios dem Risiko aus zyklischen Entwicklungen einzelner Branchen entgegen.

Niedrigeres Bewertungsniveau an den Kapitalmarkten

In die Ermittlung des Zeitwertes unserer Portfoliounternehmen und damit des Portfoliowertes
gehen die Bewertungsverhaltnisse an den Kapitalmarkten ein. Ein geringeres Bewertungsniveau,
das sich in niedrigeren Bewertungsmultiplikatoren ausdriickt, fuhrt in der Regel zu einem nied-
rigeren Portfoliowert. Es kann die Preise belasten, zu denen wir Unternehmen verauBern, und
so unsere Profitabilitat schmalern.

Dem Risiko an den Kapitalmarkten kénnen wir allerdings nicht entgehen. Wir kénnen es
mindern, indem wir zu hohe Einstiegspreise vermeiden. Wenn es gelingt, eine bessere strate-
gische Positionierung der Beteiligungen zu erreichen, ist ein hdherer Bewertungsmultiplikator
gerechtfertigt. Weil selten alle Branchen gleichermaBen von Veranderungen am Kapitalmarkt
betroffen sind, wirkt eine Diversifikation des Portfolios auch diesem Risiko entgegen.
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Zugang zu Aktien- und Kreditmarkten ist nicht gewahrleistet

Die DBAG finanziert sich langfristig tGber den Aktienmarkt; kurzfristig kann sie eine Kreditlinie in
Anspruch nehmen, um Zahlungsstréme zeitlich auszugleichen. In diesem Zusammenhang sind
auch die Kapitalerhohung und die Vereinbarung einer Kreditlinie im Geschéaftsjahr 2015/2016
zu sehen. Eine KapitalmaBnahme kann nur erfolgreich sein, wenn die DBAG als attraktive
Investitionsmaoglichkeit betrachtet wird. Ein steigender Bérsenwert und eine ausreichende
Liquiditat in unserer Aktie — beides auch Voraussetzungen fuir die Mitgliedschaft der DBAG-Aktie
im S-Dax — erleichtern kiinftige KapitalmaBnahmen. Ohne ausreichenden Zugang zu Finanz-,
Kredit- und Aktienmarkten ist langfristig zudem die Unabhéangigkeit der DBAG bedroht.

Wir pflegen deshalb intensiv die Kontakte zu aktuellen und potenziellen Aktieninvestoren.
Neben kontinuierlicher Investor-Relations-Arbeit dient zum Beispiel auch die Dividendenpolitik
mit dem Ziel einer stetigen, mdglichst steigenden Dividende dazu, die Attraktivitat der DBAG-
Aktie weiter zu erhohen.

Geféahrdung der Selbststandigkeit der DBAG

Eine Unterbewertung der DBAG-Aktie kénnte zunachst den Einstieg eines GroBaktionars und
anschlieBend dessen Einflussnahme in unserem Unternehmen ermoglichen. Weil die Investoren
der DBAG-Fonds jedoch voraussetzen, dass das Investmentteam der DBAG Beratungsleistun-
gen frei von Einflissen Dritter erbringen kann, ware mit diesem Verlust der Unabhangigkeit
das Geschaftsmodell der DBAG grundsatzlich gefahrdet: Méglicherweise wiirden zum einen
Investoren keine neuen Zusagen fur DBAG-Fonds geben — sondern im Gegenteil bestehende
Beratungsvertrage kiindigen —, zum anderen ware eine weitere Kapitalerhéhung zu attraktiven
Konditionen erschwert. Wie oben beschrieben, kénnten die Investoren zudem die Investitions-
periode der Fonds beenden, wenn (etwa infolge der Einflussnahme eines GroBaktionars) die in
den Fondsvertragen definierten Schliisselpersonen nicht mehr maBgeblich an der Fondsberatung
beteiligt sind.

Auch dieses Risiko mindern wir, indem wir Kontakte zu aktuellen und potenziellen Aktien-
investoren intensiv pflegen. Zugleich haben wir eine rechtliche Struktur angelegt, die das Fonds-
beratungsgeschaft von Einflissen Dritter abschirmt. Unter anderem im Falle einer solchen Ein-
flussnahme kann der DBAG die Geschaftsfuhrungsbefugnis in der Konzerngesellschaft entzogen
werden, Uber die die DBAG-Fonds beraten und verwaltet werden.

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, zu den Portfoliounternehmen oder zu wirtschaftlichen Informationen der DBAG.
Es besteht die Gefahr, durch einen Hacker-Angriff, durch Schwachstellen in unserem Netzwerk
oder zum Beispiel durch die Installation unerwinschter Software durch DBAG-Mitarbeiter einen
solchen unberechtigten Zugriff zu erleiden. Unser Wissensvorsprung ginge verloren, wir waren
maoglicherweise erpressbar.
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Die DBAG hat eigene IT-Fachkrafte; sie werden bei Bedarf von externen Beratern unterstitzt.
Den zunehmenden IT-Risiken begegnet die DBAG unter anderem durch regelmaBige interne und
externe Uberprifungen. In einem zusatzlichen Sicherheitsaudit im September 2018 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.

RISIKEN MIT HOHEM ERWARTUNGSWERT

Erwartungswert im  Eintritts-
Vorjahresvergleich  wahrscheinlichkeit ~ Schadenshéhe

Risiken des Segments Fondsberatung

Finanzierungszusagen externer Investoren fir Buy-
out-Fonds kénnen nicht eingeworben werden Unverandert Unwahrscheinlich Sehr hoch

Investitionsperiode wird auBerordentlich beendet
oder ein oder mehrere DBAG-Fonds werden auBer-
ordentlich abgewickelt Unverandert Unwahrscheinlich Sehr hoch

Risiken des Segments
Private-Equity-Investments

Unzureichender Zugang zu neuen und attraktiven
Beteiligungsmaglichkeiten Unverandert Gering Hoch

Investitionen in Beteiligungsmaglichkeiten werden
nicht durchgeftihrt Unverandert Gering Hoch

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

Vermogenslage von Portfoliounternehmen Hoher Maglich Hoch
Niedrigeres Bewertungsverhaltnis an den

Kapitalméarkten Unverandert Moglich Hoch
Zugang zu den Aktien- und Kreditmarkten

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

Unzureichender Schutz vertraulicher Daten gegen
unberechtigten Zugriff Unverandert Maglich Hoch

Wesentliche Veranderungen gegeniiber dem Vorjahr

Im Vergleich zum Ende des Geschaftsjahres 2017/2018 bewerten wir die Wahrscheinlichkeit
inzwischen als hoher, dass das Risiko eines ,,negativen Einflusses der allgemeinen wirtschaftlichen
Lage und der konjunkturellen Entwicklung einzelner Branchen auf Portfoliounternehmen”
schlagend wird. Der Erwartungswert dieses externen und von uns nicht beeinflussbaren Risikos
ist unverandert , hoch”.
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Erlauterung der Chancen

Chancenmanagement ist ein wesentlicher Bestandteil unseres operativen Geschafts. Dort — in
unseren Kerntatigkeiten Investieren, Entwickeln und Realisieren der Unternehmensbeteiligun-
gen — findet die Wertschépfung ganz Gberwiegend statt. Wir legen deshalb unser Augenmerk
darauf, unsere Geschaftsprozesse kontinuierlich zu verbessern. Ein aktives Chancenmanagement
auBerhalb der gewohnlichen Geschaftstatigkeit, zum Beispiel durch die Optimierung der Anlage
flussiger Mittel, findet nicht statt.

Private-Equity-Investments: Strategische Weiterentwicklung
durch Beteiligungen ausschlieflich aus der Bilanz

Im vergangenen Geschaftsjahr haben wir beschlossen, auch Beteiligungen rein aus der eigenen
Bilanz, also nicht an der Seite von Fonds, als weiteres Investitionsprogramm aufzunehmen.
Hierbei wird es sich typischerweise um ldnger laufende Minderheitsbeteiligungen handeln, die
nicht zur Anlagestrategie der DBAG-Fonds passen. Vorgesehen sind Eigenkapitalbeteiligungen
vorrangig an Familienunternehmen des gehobenen Mittelstands mit einem Jahresumsatz von
Ublicherweise mehr als 100 Millionen Euro. Die Eigenkapitalbeteiligungen sollen zwischen 20
und 150 Millionen Euro liegen. Die DBAG verbreitert damit inr Angebot und erschlieBt sich neue
Beteiligungsmdglichkeiten.

Der Wettbewerb um attraktive Beteiligungsmoglichkeiten hat sich in den vergangenen Jahren
allerdings intensiviert. Ein mitunter entscheidender Faktor im Wettbewerb ist die Fahigkeit, mit
dem Verkaufer in einem engen Zeitrahmen eine Einigung zu erzielen. Die schnelle Verfligbar-
keit der notwendigen Finanzmittel kann zum Beispiel Akquisitionsprozesse verkurzen. Insofern
kénnen der DBAG aus ihrer soliden Finanzsituation Chancen erwachsen, weil sie Finanzierungs-
zusagen aus eigener Kraft geben kann.

Fondsberatung: Hohere Vergiitungen aus Nachfolgefonds moglich

In der Fondsberatung sind die Erl6se gut planbar, weil die Vergitungsvereinbarungen fur die
Laufzeit eines Fonds weitgehend feststehen. Nach dem Beginn der Investitionsperiode des DBAG
Fund VIl im Dezember 2016 sind die Erldse aus den Buy-out-Fonds damit zundchst bis zum Ende
der Investitionsperiode, die maximal sechs Jahre dauert, nach oben begrenzt. Chancen ergeben
sich aus dem guten Investitionsfortschritt: Wir halten daran fest, unsere Geschaftsprozesse konti-
nuierlich zu verbessern und die Leistungsfahigkeit unseres Investmentteams zu starken. Dadurch
steigt unsere Wettbewerbsfahigkeit in einem Markt, in dem der Vorteile hat, der schnell Ge-
schaftsmodelle beurteilen und Transaktionsmaoglichkeiten wahrnehmen kann. Das kommt dem
Investitionsfortschritt zugute. Die Mittel des Fonds sind weniger als vier Jahre nach Investitions-
beginn schon zu rund 68 Prozent gebunden. Wenn es uns gelingt, einen Nachfolgefonds mit
vergleichbarem oder hoherem Volumen vor Ablauf der urspriinglich sechsjahrigen Investitions-
periode aufzulegen, erhalt die DBAG entsprechend friher hohere Ertrdge aus der Beratung
dieses Nachfolgefonds.

Details zur
Investitionsstrategie
Seite 50 ff.
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Chancen erwachsen auch aus dem neuen Investitionsprogramm, das Beteiligungen allein aus
der DBAG-Bilanz vorsieht. Dabei sollen fur groBere Beteiligungen Co-Investoren einbezogen
werden, die dann wiederum Beratungs- oder Strukturierungsvergitungen zahlen wirden.

Externe Veranderungen: Wertzuwachs durch hohere Kapitalmarkt-
multiplikatoren, positiver Effekt aus hoherem Zinsniveau

Der Wert unserer Portfoliounternehmen zu einem bestimmten Stichtag wird entscheidend von
den Kapitalmarktverhaltnissen beeinflusst. Dies hat sich zuletzt im vergangenen Geschaftsjahr
gezeigt: Mit rund 23 Millionen Euro war das Bewertungs- und Abgangsergebnis (brutto) durch
geringere Kapitalmarktmultiplikatoren belastet. Die Multiplikatoren unterliegen einem standigen
Wandel. Sollte sich die Einschatzung tber die Aussichten der Unternehmen wieder verbessern,
wurde das zu héheren Bewertungsmultiplikatoren fihren, die wiederum unsere Wertansatze
positiv beeinflussen wirden.

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

Gesamtaussage zur Chancen- und Risikosituation

Im Geschaftsjahr 2018/2019 hat sich das langfristig ausgerichtete Geschaftsmodell der DBAG
einmal mehr bewahrt. Eine wesentliche Verdnderung der Chancen- und Risikosituation
gegentber 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 fur
den Fortbestand der DBAG oder des Konzerns darstellen. Diese Aussage beruht auf der Analyse
und Beurteilung der zuvor genannten wesentlichen Einzelrisiken sowie auf dem bestehenden
Risikomanagementsystem. AuBerordentliche Chancen kénnen wir ebenfalls nicht erkennen.

Wesentliche Merkmale des Internen Kontroll- und Risiko-
managementsystems im Hinblick auf den Rechnungslegungsprozess
(§ 289 Abs. 4 und § 315 Abs. 4 HGB)

Das Interne Kontrollsystem (IKS) ist integraler Bestandteil des Risikomanagementsystems der
Deutschen Beteiligungs AG. Es orientiert sich am international anerkannten Rahmenwerk
fur interne Kontrollsysteme des Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway
Commission (COSO).
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Umfang und Ausgestaltung des internen Kontroll- und Risikomanagementsystems entsprechen
den besonderen Anforderungen an das Fondsberatungs- und Beteiligungsgeschaft. Aufgabe
der — einem externen Dienstleister Ubertragenen — internen Revision ist es, die Funktionsfahigkeit
und Wirksamkeit des IKS im Konzern und bei der Deutschen Beteiligungs AG prozessunabhangig
im Rahmen eines mehrjdhrigen Prifungsprozesses zu tGberwachen und damit kontinuierliche
Verbesserungen der Geschaftsprozesse zu fordern. Der rechnungslegungsbezogene Teil des
IKS ist Gegenstand der Abschlusspriifung im Rahmen eines risikoorientierten Priifungsansatzes.
SchlieBlich Gberwacht der Prifungsausschuss des Aufsichtsrats — wie es § 107 Abs. 3 AktG
fordert — das IKS.

Die DBAG stellt inren Jahres- und ihren Konzernabschluss auf Basis der geltenden Bilanzierungs-
und Bewertungsgrundsatze gemaB HGB bzw. 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. RegelméaBig werden neue Rechnungslegungsvorschriften auf ihre
Auswirkungen fur die DBAG und ihre Konzerngesellschaften hin Gberprift und, soweit
erforderlich, die Rechnungslegungsrichtlinien angepasst.

Die DBAG hat dartiber hinaus eine klare Organisations-, Kontroll- und Uberwachungsstruktur.
Die Verantwortlichkeiten im Bereich des Rechnungslegungsprozesses sind eindeutig zugeordnet.
Die im Rechnungswesen verwendeten IT-Systeme werden Uberwiegend mit Standardsoftware
betrieben; sie sind durch umfangreiche Zugriffsregelungen gegen unberechtigte Zugriffe von
innen und auBen geschiitzt. Alle am Rechnungslegungsprozess beteiligten Personen sind den
Anforderungen entsprechend qualifiziert. lhre Anzahl ist so bemessen, dass sie die Aufgaben gut
bewaltigen konnen; 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 regelméaBig analytisch priifen.
Die Vollstandigkeit und die Richtigkeit der Daten des Rechnungswesens werden regelmaBig
anhand von Stichproben und Plausibilitdtschecks manuell kontrolliert. Fir besonders
rechnungslegungsrelevante 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 die Darstellung der tatsachlichen Vermdégens-,
Finanz- und Ertragslage beeintrachtigen kénnten. Wichtige Erkenntnisse zur Qualitat und zur
Funktionsfahigkeit der rechnungslegungsrelevanten internen Kontrollen gewinnen wir auch
aus der jahrlichen Prafung des Jahres- und Konzernabschlusses sowie aus der prtferischen
Durchsicht des Halbjahres-Konzernabschlusses.
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PROGNOSEBERICHT

Prognosezeitraum: Kurzfristige Einschatzungen
werden dem Geschaftsmodell nicht gerecht

Unser Geschaft legt einen mittel- bis langfristigen Prognosezeitraum nahe. Das gilt fur die
Co-Investitionstatigkeit wie fur das Fondsgeschaft.

Oft bestimmen einzelne Ereignisse oder kurzfristige Entwicklungen, die zu Beginn eines
Geschaftsjahres nicht absehbar sind, den Ergebnisbeitrag unseres Beteiligungsgeschafts einer
Periode maBgeblich. Dazu zahlen UnternehmensverdauBBerungen, mit denen zuweilen Preise
erzielt werden, die die jingste Bewertung Ubersteigen, aber auch unvorhergesehene Entwick-
lungen in einzelnen Abnehmermaérkten der Portfoliounternehmen oder am Kapitalmarkt.

Die DBAG-Fonds haben eine Laufzeit von zehn Jahren. Die VergUtung, die wir fir die Verwaltung
bzw. Beratung erhalten, ist — auBer beim DBAG ECF — methodisch fur 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
Ertragspotenzial orientieren sich jedoch am Investitionserfolg des Ursprungsfonds. Deshalb steht
das Ertragspotenzial erst am Ende der Laufzeit dieses Fonds fest. Auch dies verweist auf die
langfristige Orientierung unseres Geschafts.

Aus diesem Grund prognostizieren wir wesentliche Kennziffern nicht nur fir das laufende, neue
Geschaftsjahr 2019/2020. Aufbauend auf dieser Prognose nennen wir auch unsere Erwartungen
fur die Entwicklung in den beiden folgenden Geschaftsjahren.

Grundlage der Prognose ist unsere Mittelfristplanung 2022, bestehend aus einer Plan-Ergeb-
nisrechnung, Plan-Bilanz und Plan-Kapitalflussrechnung. Sie basiert fur das Segment Private-
Equity-Investments auf detaillierten Annahmen zu den kinftigen Co-Investitionen an der Seite
der DBAG-Fonds und den Bilanzinvestments 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, Uber den in die Unternehmen investiert wurde — die Ent-
wicklung des Carried Interest ab. Wir unterstellen dabei fur die einzelnen Portfoliounternehmen
keine lineare Wertsteigerung Uber die jeweils vorgesehene Haltedauer, sondern verwenden eine
typisierte Wertsteigerungsentwicklung, die zu Beginn der Haltedauer kleinere, gegen deren
Ende jedoch groBere Wertsteigerungen berticksichtigt.

Im Segment Fondsberatung berticksichtigen wir die Entwicklung der Ertrage aus dem Fonds-
geschaft sowie die Ubrigen Ergebnisbestandteile, im Wesentlichen also Personalaufwand,
variable Vergltungen und Beratungsaufwendungen, darunter in einzelnen Jahren auch solche
fur ein Fundraising. Den Aufwand planen wir fir das erste Planjahr detailliert, danach werden
die verschiedenen Aufwandspositionen auf Basis pauschaler Annahmen fortgeschrieben.

Fur die Dividende planen wir ungeachtet unserer Dividendenpolitik zundchst keine Veranderung.
Samtliche zahlungswirksamen Planannahmen flieBen in die Fortschreibung des Finanz-
mittelbestands ein.
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Prognoseart: Qualifiziert-komparativ auf Grundlage
individueller Bezugspunkte

Die Veranderung des Nettovermogenswertes ist mal3geblich gepragt von den Nettoertragen aus
dem Beteiligungsgeschéft, die geschaftstypisch von Jahr zu Jahr stark schwanken kénnen. In den
vergangenen finf Jahren erreichten diese Ertrage Werte zwischen 29,2 und 85,8 Millionen Euro.
Auch im Planungszeitraum der aktuellen Mittelfristplanung erwarten wir eine hohe Volatilitat der
Nettoertrage, sodass weder eine Intervallprognose noch eine Punktprognose dieser Indikatoren
maoglich sind. Wir beschranken uns daher wie bisher auf eine qualifiziert-komparative Prognose
zur voraussichtlichen kinftigen Entwicklung.

Als Bezugspunkte der Prognose verwenden wir unterschiedliche Werte: Fir die Nettoertrage
aus dem Beteiligungsgeschaft und das Konzernergebnis ist eine qualitativ-komparative Prognose
auf Basis der Werte des jeweiligen Vorjahres angesichts der hohen Volatilitdt unserer Ergebnisse
nicht sinnvoll. Als Bezugspunkte der Prognose der genannten GroBen stiitzen wir uns daher auf
den jeweiligen Durchschnittswert der vergangenen funf Jahre. Fur die tGbrigen finanziellen und
nichtfinanziellen Leistungsindikatoren bilden die Vorjahreswerte auf der Basis des fortgeftihrten
Portfolios die Grundlage; nicht regelmaBig wiederkehrende Faktoren bereinigen wir.

Diesem Vorgehen entsprechend kategorisieren wir fur diese Prognose wie im Vorjahr auch die
Verdnderungen der Ertrdge aus dem Beteiligungsgeschaft und des Konzernergebnisses anders
als die Ubrigen Leistungsindikatoren. Fiir diese sehr volatilen Kennziffern verwenden wir folgen-
des Schema: Veranderungen von bis zu 20 Prozent nennen wir ,leicht”, Veranderungen von
mehr als 20, aber weniger als 40 Prozent , moderat”, Veranderungen von 40 Prozent und mehr
bezeichnen wir als , deutlich”.

Veranderungen der Ubrigen Leistungsindikatoren bewerten wir weiterhin in einer engeren
Bandbreite. , Leicht” nennen wir Abweichungen von bis zu zehn Prozent, Veranderungen von
mehr als zehn, aber weniger als 20 Prozent bewerten wir als ,moderat”. Veranderungen von
20 Prozent und mehr klassifizieren wir als ,, deutlich”.

Erwartete Entwicklung der Rahmenbedingungen

Markt: Bei anhaltend hoher Wettbewerbsintensitit keine Verinderung

Auf Basis der Dynamik der uns in den vergangenen zwolf Monaten bekannt gewordenen
Beteiligungsmoglichkeiten erwarten wir fur das laufende Geschaftsjahr 2019/2020 und die
kommenden zwei Geschéftsjahre eine — gemessen an Anzahl und Volumen — weitgehend
konstante Nachfrage in unserem Markt.
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Fremdfinanzierung: Konstantes Angebot zu unverdnderten
Bedingungen

Der Markt fur Fremdfinanzierungen von Unternehmenskaufen ist vielfaltig. Sogenannte Debt
Funds haben das Angebot erweitert; sie bieten Finanzierungen Gber Unitranchen oder Mezzanine
an. Das Geschaft mit Akquisitionsfinanzierungen fur Transaktionen im Private-Equity-Umfeld
ist fUr die Finanzierungsanbieter attraktiv. Wir erwarten deshalb, dass in unserem Prognose-
zeitraum ein ausreichendes Angebot solcher Finanzierungen zur Verfligung stehen wird; fir
das Geschaftsjahr 2019/2020 gehen wir grundséatzlich von einem konstanten Angebot zu im
Wesentlichen unveranderten Bedingungen aus. Wir kénnen jedoch nicht ausschlieBen, dass die
Finanzierungsbereitschaft der Banken fur Transaktionen im Maschinen- und Anlagenbau oder
in der Automobilzulieferindustrie weiterhin anspruchsvoll bleibt und Transaktionen in diesen
Sektoren aus diesem Grund erschwert werden.

Anlageklasse Private Equity: Kurzfristig keine gravierende Anderung

Privates Beteiligungskapital ist als Anlageklasse weltweit etabliert. Es ist fester Bestandteil der
Investitionsstrategie vieler institutioneller Investoren. Der Anteil von Private Equity in der Ver-
maogensaufteilung ist nicht konstant, sondern kann auch sinken. Jingsten Befragungen von
Investoren zufolge (Juni 2019) will knapp jeder zweite in den kommenden zwolf Monaten eben-
so viele Mittel fur Private-Equity-Investitionen zur Verfligung stellen wie im Vorjahr, 40 Prozent
sogar mehr.'® Angesichts der anhaltenden Niedrigzinspolitik in den USA und in Europa halten
wir es fur wahrscheinlich, dass sich die Vermdgensaufteilung der Investoren jedenfalls nicht
zulasten von Private Equity verandern wird. Dies wirde fur ein zumindest konstantes Angebot
an Investitionszusagen fur Private-Equity-Fonds sprechen.

Unsere Erfahrung zeigt, dass es fur die Attraktivitat der DBAG-Fonds weniger auf die allgemeine
Markteinschatzung der Investoren als vielmehr auf die Haltung zu einzelnen Teilméarkten (Europa,
Deutschland, Industrie, Dienstleistungen usw.) und vor allem auf den Investitionserfolg bisheriger
DBAG-Fonds ankommt. Die Resonanz aus dem laufenden Fundraising fiir einen Nachfolgefonds
des DBAG Fund VIl und des DBAG ECF stutzt unsere Auffassung, dass die DBAG angesichts ihrer
Investitionshistorie zumindest unter den aktuellen Marktbedingungen davon ausgehen kann,
Nachfolgefonds rechtzeitig vor dem Ende der Investitionsperiode der derzeit investierenden
Fonds auflegen und ausreichend Kapitalzusagen einwerben zu kénnen.

Konjunkturelles Umfeld: ,Industrie in der Rezession —
Wachstumskrafte schwinden®

Das makrotkonomische Umfeld hat sich in den vergangenen zwolf Monaten verschlechtert: Die
globale Wachstumsrate ist zuriickgegangen, Handelskonflikte, der Brexit und Unsicherheiten
im auBenwirtschaftlichen Umfeld belasten viele Volkswirtschaften, in denen unsere Portfolio-
unternehmen produzieren oder ihre Produkte absetzen.?° Die Konjunkturentwicklung in Deutsch-
land ist gegenwartig gespalten. Insbesondere die globale Industrie- und Investitionsschwache
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belastet die Exporte der deutschen Industrie, die sich inzwischen in einer Rezession befindet.
Die Binnenkonjunktur ist jedoch weiterhin intakt, Beschaftigung und Einkommen steigen, und
im Bausektor herrscht weiter Hochkonjunktur. Zwar sind die Aussichten derzeit gedampft, es
droht jedoch keine Konjunkturkrise.?!

Unsere Portfoliounternehmen sind in einer Vielzahl von Méarkten und Regionen tatig. Dies gilt
umso mehr nach der Erweiterung unseres Branchenspektrums um neue Fokussektoren in den
vergangenen Jahren. Die Beteiligungen unterliegen deshalb ganz unterschiedlichen konjunktu-
rellen Einflssen: Fur Unternehmen wie JCK oder More than Meals ist der Einfluss der Binnen-
nachfrage in Deutschland ungleich gréBer als fur Gienanth, Pfaudler oder Silbitz, die ihre Leis-
tungen und Produkte weltweit anbieten. Manche wiederum werden stark durch die Entwicklung
einzelner Rohstoffpreise beeinflusst. Unsere Beteiligungen, die am Ausbau des Glasfasernetzes
in Deutschland mitwirken, unterliegen wiederum ganz anderen Einflissen — die Héhe des Wirt-
schaftswachstums durfte ihren Erfolg zumindest kurzfristig kaum bestimmen, wohl aber zum
Beispiel die Verfligbarkeit von Arbeitskraften. Den Einfluss veranderter Rohstoffpreise oder Wah-
rungsparitaten lassen wir in unserer Planung unbertcksichtigt.

Im Vergleich zum Ende des Geschaftsjahres 2017/2018 sehen wir uns derzeit einem makro-
o6konomischen Umfeld mit deutlich mehr Unwégbarkeiten gegentber. Einige Risiken, die wir
vor einem halben Jahr oder vor zwélf Monaten als mogliche Bedrohung gesehen haben, haben
sich inzwischen materialisiert; das gilt besonders fiir die Beteiligungen, die direkt oder indirekt
mit der Automobilindustrie verbunden sind, aber auch fir die beiden GieBereien und weitere
Industrieunternehmen im Portfolio. Fiir Unternehmen mit einem zyklischen Geschaftsmodell
und fr Beteiligungen mit Bezug zum Automobilsektor gehen wir deshalb bestenfalls von einem
stagnierenden Geschaft aus. Die Ubrigen Unternehmen in unserem Portfolio sollten sich im
neuen Geschéaftsjahr 2019/2020 grundséatzlich glinstigen Rahmenbedingungen gegentber-
sehen. Ob sich aber tatsachlich die von verschiedenen Seiten erwahnten Erholungstendenzen
fir den Welthandel und die damit verbundenen Wachstumsimpulse einstellen, vermégen wir
ebenso wenig einzuschdtzen wie zum Beispiel die Folgen des Brexits und den Verlauf der inter-
nationalen Handelskonflikte.

Erwartete Geschaftsentwicklung

Als Bezugspunkt der Prognose in der folgenden Tabelle ist — entsprechend den Ausfihrungen
zur Prognoseart — entweder der jeweilige Ist-Wert 2018/2019 oder der durchschnittliche Wert
der vergangenen funf Jahre fir den betreffenden Leistungsindikator angegeben.

Unsere Planung unterstellt die zuvor dargestellten Erwartungen Uber die Entwicklung von
Private-Equity-Markt, Kapitalmdrkten und Konjunktur. Ein Szenario, in dem die in den erwahn-
ten Risiken beschriebenen Sachverhalte in gréBerem Umfang eintreffen wirden, ist in unserer
Planung nicht abgebildet. Sollten sich Handelsstreitigkeiten zwischen groBen Volkswirtschaf-
ten weiter verscharfen, ein ungeordneter Brexit Wirklichkeit werden und Bewertungsverhalt-
nisse an den Kapitalmarkten deutlich zurtickgehen, wird unsere Planung nicht erreichbar sein.
Denkbar sind dann nicht nur niedrigere Ergebnisse im Beteiligungsgeschéaft, sondern auch ein
langsamerer Investitionsfortschritt und weitere Verzégerungen bei der VerauBerung reifer
Portfoliounternehmen.
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PROGNOSE ZUR WEITEREN GESCHAFTSENTWICKLUNG

Ambition bis

2021/2022
Ist Bezugspunkt Erwartungen gegeniiber
2018/2019 der Prognose 2019/2020 2019/2020
Steuerungskennzahlen fiir die finanziellen Ziele
PRIVATE-EQUITY-INVESTMENTS
Nettovermdgenswert' Bis 10 % Mehr als
(Stichtag) 472,1 Mio. € 472,1 Mio. € niedriger 20 % hoher
Ertrage aus dem Mehr als Mehr als
Beteiligungsgeschaft (netto)? 49,6 Mio. € 51,0 Mio. € 40 % niedriger 40 % hoher
Cashflow aus dem Mehr als Mehr als
Beteiligungsgeschaft -15,5 Mio. € -15,5 Mio. € 20 % niedriger 20 % hoher
FONDSBERATUNG
Ertrage aus dem Mebhr als Mehr als
Fondsgeschaft 28,2 Mio. € 28,2 Mio. € 20 % hoher 10 % hoher
Mebhr als Mehr als
Ergebnis Fondsberatung’ 3,0 Mio. € 3,0 Mio. € 20 % hoher 10 % hoher
Verwaltetes und beratenes Mebhr als Mehr als
Vermogen (Stichtag) 1.704,0 Mio. € 1.704,4 Mio. € 20 % hoher 10 % niedriger
AKTIONARE
Dividende je Aktie 1,50 € 1,50 € Unverandert Unverandert
Steuerungskennzahlen fiir die nichtfinanziellen Ziele
PRIVATE-EQUITY-INVESTMENTS
Beteiligungsmaoglichkeiten 258 258 Unverandert Unverandert
FONDSBERATUNG
Anteil der Kapitalzusagen
wiederkehrender Investoren 75% 75% Unverandert Unverandert
MITARBEITER
Durchschnittliche
Betriebszugehorigkeit 7,6 Jahre 7,6 Jahre Unverandert Unverdndert
Sonstige Kennzahlen
20 bis 40 % Mehr als
Konzernergebnis nach IFRS? 45,9 Mio. € 46,8 Mio. € niedriger 40 % hoher
Mehr als
Jahresabschluss nach HGB 29,1 Mio. € 29,1 Mio. € 10 % hoher

1 Zugleich Steuerungskennzahl fiir das zentrale wirtschaftliche Ziel
2 Die Prognose bezieht sich auf den Durchschnittswert der vergangenen funf Geschéftsjahre.
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Angesichts der konjunkturellen Entwicklung und nach Abwégung der Chancen und Risiken gehen
wir davon aus, dass der Wertzuwachs im Portfolio 2019/2020 unterdurchschnittlich sein wird.
Der NETTOVERMOGENSWERT wird daher unter Berticksichtigung der Ausschiittung im Februar
2020 —vorgeschlagen sind 22,6 Millionen Euro — zum Stichtag 30. September 2020 leicht niedriger
sein als zuletzt. Vor dem Hintergrund der Qualitat des Portfolios insgesamt und der beabsichtigten
Investitionen erwarten wir fur die beiden folgenden Jahre dann ein Wachstum dieses Wertes,
sodass der Nettovermdgenswert zum Ende des Geschéaftsjahres 2021/2022, dem Ende unseres
Planungshorizonts, deutlich Gber dem Wert zum Ende des laufenden neuen Geschaftsjahres liegen
sollte. Der Bestand an FINANZMITTELN — Teil des Nettovermdgenswertes — wird 2019/2020
deutlich sinken, vor allem weil die geplanten Investitionen und die Ausschiittung héher ausfallen
sollen als die Ruckflusse aus geplanten VerauBerungen.

Die NETTOERTRAGE AUS DEM BETEILIGUNGSGESCHAFT sind der Posten mit dem gréBten
Einfluss auf das Ergebnis des Segments Private-Equity-Investments. Der —um die im Geschaftsjahr
erfolgte Ausschlttung bereinigte — Nettovermégenswert kann nur steigen, wenn die
Nettoertrage hoher sind als die vorgesehene Ausschittung. Zugleich sind die Nettoertrage aus
dem Beteiligungsgeschaft der Posten mit der gréBten Planungs- und Prognoseunsicherheit.
MaBgeblich bestimmt wird der Posten durch das Bewertungs- und Abgangsergebnis;
laufende Ertréage aus Finanzanlagen sowie Krediten und Forderungen treten in der Bedeutung
dahinter zurtick.

Die Planung des Ergebnisbeitrags fur das Portfolio beruht auf aktuellen Annahmen zur Halte-
dauer und, wie dargelegt, auf einer typisierten jahrlichen Wertsteigerung der Beteiligungen
wahrend dieser Halteperiode. Dabei berticksichtigen wir Abweichungen von den urspriinglichen
Pramissen zum zeitlichen Verlauf und zum absoluten Wertbeitrag der angestoBenen
VerdanderungsmaBnahmen in den Portfoliounternehmen.

Das Bewertungsergebnis reprasentiert den Saldo aus positiven und negativen Wertanderungen
der Portfoliounternehmen. Die Wertanderungen resultieren aus der Veréanderung des Marktwertes
einer Beteiligung im Vergleich zum vorangegangenen Stichtag. In der Vergangenheit wurden
bei der VerauBerung von Beteiligungen von Zeit zu Zeit hohe Abgangsgewinne realisiert, zum
Beispiel weil industrielle K&ufer aus strategischen Erwagungen oder Finanzinvestoren nach
einem intensiven Bieterwettbewerb Prémien 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 Ertréage 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 Nettoertrage aus dem Beteiligungsgeschaft deutlich,
also um mehr als 40 Prozent, unter dem Bezugspunkt der Prognose. In den beiden folgenden
Jahren (2020/2021 und 2021/2022) erwarten wir dann jeweils Werte deutlich Gber dem fir das
kommende Geschaftsjahr.

Auf Basis der Co-Investitionsvereinbarungen mit den DBAG-Fonds und unserer jingsten
strategischen Erweiterungen um Bilanzinvestments planen wir fir 2019/2020 Investitionen
leicht Gber dem Wert des vergangenen Geschéftsjahres. Wir erwarten zugleich moderat, also
zwischen zehn und 20 Prozent, niedrigere Zufllsse aus VerduBerungen, Rekapitalisierungen
und Gewinnausschuttungen der Portfoliounternehmen als zuletzt; Abgangsgewinne planen wir
grundséatzlich nicht, sondern gehen von der VerduBerung zum Zeitwert aus. Daraus ergibt sich
fur 2019/2020 ein erneut negativer CASHFLOW AUS DEM BETEILIGUNGSGESCHAFT; der
Mittelverbrauch wird deutlich héher sein als 2018/2019.
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Die ERTRAGE AUS DEM FONDSGESCHAFT 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 konnen die Ertrage deshalb gut
planen. Aufgrund des Investitionsfortschritts des DBAG Fund VIl und des DBAG ECF erwarten wir
2019/2020 den Abschluss eines Nachfolgefonds und bereits den Beginn der Investitionsperiode
dieses Fonds im neuen Geschéftsjahr. Entsprechend gehen wir davon aus, dass die Ertrage aus
dem Fondsgeschéft deutlich Gber dem Niveau des Vorjahres liegen werden; bis Ende 2021/2022
rechnen wir mit einem weiteren moderaten Anstieg Uber das Niveau des Jahres 2019/2020
hinaus. Im Segment Fondsberatung erwarten wir 2019/2020 entsprechend ein deutlich hoheres
Ergebnis; im weiteren Verlauf wird das Ergebnis zunachst weiter deutlich steigen und im letzten
Jahr des Planungszeitraums in etwa das Niveau des laufenden, neuen Geschaftsjahres erreichen.
Das BERATENE UND VERWALTETE VERMOGEN wird im laufenden Geschéftsjahr unter der
Annahme eines Erfolgs im Fundraising eines Nachfolgefonds fiir den DBAG Fund VII und den
DBAG ECF zundchst deutlich steigen, bis es anschlieBend mit weiteren VerduBerungen aus dem
Portfolio wieder zurtickgehen wird; fir den Stichtag 30. September 2022 erwarten wir dann ein
moderat niedrigeres Vermdgen als zum kommenden Stichtag.

Gesamtprognose

Nettovermogenswert leicht riickldufig, deutlich hoheres Ergebnis aus der
Fondsberatung, Konzernergebnis moderat unter Bezugspunkt der Prognose

Die Prognose fir das neue, laufende Geschéaftsjahr machen wir angesichts der Rahmen-
bedingungen unter abermals deutlich héherer Unsicherheit als in den vergangenen Jahren.
Dies vorausgeschickt, erwarten wir fir den Unternehmenswert einen negativen Beitrag aus
der Veranderung des Nettovermogenswertes; das Ergebnis aus dem Fondsgeschéft, das den
Wert der Fondsberatung determiniert, soll hingegen deutlich hoher ausfallen. Das KONZERN-
ERGEBNIS 2019/2020 wird moderat, also um 20 bis 40 Prozent, unter dem Bezugspunkt der
Prognose erwartet. Damit ware das Geschaftsjahr 2019/2020, gemessen an einem zehnjahrigen
Durchschnitt, ein eher durchschnittliches Jahr. Fur die beiden folgenden Jahre (2020/2021 und
2021/2022) erwarten wir dann jeweils Werte deutlich, also um mehr als 40 Prozent, Uber dem
fur das aktuelle Geschaftsjahr.

Jahresergebnis 2019/2020 nach HGB moderat iiber Vorjahr

Die Deutsche Beteiligungs AG weist zum 30. September 2019 einen handelsrechtlichen Bilanz-
gewinn von 178,1 Millionen Euro aus. Auf der Basis des Dividendenvorschlags von 1,50 Euro je
Aktie sollen davon 22,6 Millionen Euro im Februar 2020 ausgeschittet werden. Unsere Dividen-
denpolitik sieht vor, dass die Dividende stabil bleibt und, wann immer moglich, steigen soll. Im
Zeitraum der Mittelfristplanung gehen wir zunachst von einer konstanten Dividende aus. Wir
erwarten, dass das Jahresergebnis im Geschéaftsjahr 2019/2020 moderat Gber dem Vorjahr liegen
und der Bilanzgewinn im kommenden und in den beiden folgenden Jahren eine Ausschittung in
der geplanten Hohe erméglichen wird.

Frankfurt am Main, 3. Dezember 2019

Der Vorstand
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KONZERN-GESAMTERGEBNISRECHNUNG
fiir den Zeitraum vom 1. Oktober 2018 bis zum 30. September 2019

1.10.2018 1.10.2017

inTsd. € Anhang bis 30.9.2019 bis 30.9.2018
angepasst'

Ertrdge aus dem Beteiligungsgeschéft (netto) 10 49.629 31.098
Ertrage aus dem Fondsgeschaft no 26970 28.855
Ertrige aus dem Fonds- und dem Beteiligungsgeschaft 76.599 59.953
Personalaufwand 2 21002 -18.005
Sonstige betriebliche Ertrage 3 5767 3697
Sonstige betriebliche Aufwendungen 1w 16413 - -15.557
Zinseag 5 055 344
Zinsaufwand 6 783 702
Ubrige Ergebnisbestandteile 31.515 -30.222
ErgebnisvorStevern 45083 29.731
Steuernvom Einkommen und vom Ertrag 7o 659 18
Ergebnis nach Stewern 45.742 29.714
Ergebnis fir Anteile anderer Gesellschafter a7 1ma 25
Konzernergebnis 45.856 29.688
a)Posten, die kiinftig nicht in das Konzernergebnis umgegliedert werden
© Gewinne (1)/Verluste (- aus der Neubewertung der Nettoschuld (Vermgenswert)
aus leistungsorientierten Versorgungsplanen 29 -7.690 -1.155
b) Posten, die kiinftig in das Konzernergebnis umgegliedert werden
 Unrealisierte Gewinne (+)Verluste () von zur VerauBerung verfiigbaren Wertpapieren o a7
* Anderungen des beizulegenden Zeitwerts von erfolgsneutral zum
beizulegenden Zeitwert bewerteten finanziellen Vermogenswerten 22 15 0
Sonstiges Ergebnis 7.675 -1.203
Konzern-Gesamtergebnis 38181 28.486
Ergebnis je Aktie in € (verwdssert und unverwéssert? 36 3,05 1,97

1 Angepasst gemaB IAS 8 (siehe Tz. 4 des Konzernanhangs)
2 Das gemaB IAS 33 errechnete Ergebnis je Aktie basiert auf dem Konzernergebnis dividiert durch die im Berichtszeitraum
durchschnittlich im Umlauf befindliche Anzahl von DBAG-Aktien.
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KONZERN-KAPITALFLUSSRECHNUNG
fiir den Zeitraum vom 1. Oktober 2018 bis zum 30. September 2019

MITTELZUFLUSS (+)/MITTELABFLUSS (-)

1.10.2018 1.10.2017
inTsd. € Anhang bis 30.9.2019 bis 30.9.2018
angepasst'
Konzernergebnis 45.856 29.688
Wertsteigerung (-\Vertreduzierung (+) der Finanzanlagen sowie Kredite und Forderungen,
Abschreibungen immaterielle Anlagewerte und Sachanlagen, Gewinn (-)/Verlust (+) aus
Wertpapieren 10, 18, 19, 20, 22 -43.107 -20.438
Gewinn (-JVerlust (+) aus dem Abgang von Anlagevermégen 0,18 75 -3
Zunahme (VAbnahme (+) der Ertragsteuerforderungen 24 5487 78
Zunahme (VAbnahme (+) tbriger Aktiva (saldierty 21,23,24,25 - 422 2719
Zunahme (+/Abnahme () der Pensionsriickstellungen 29 7384 887
Zunahme (+/Abnahme () der Verbindlichkeiten aus Ertragstevern 24 0 17
Zunahme (+/Abnahme () der sonstigen Rickstellingen 28 1328 5608
Zunahme (+/Abnahme () tbriger Passiva (saldierty 242730 1394 3647
Cashflow aus betrieblicher Tatigkeit> -12.298 9.858
Einzahlungen aus Abgangen von Finanzanlagen sowie Krediten und Forderungen - 10,19,20 62183 30.302
Auszahlungen fir Investitionen in Finanzanlagen sowie Kredite und Forderungen - 10,19,20 03412 - -63.826
Einzahlungen aus Abgéngen von sonstigen Finanzinstrumenten 23 53544 36.546
Auszahlungen firr Investitionen in sonstige Finanzinstrumente 23 37779 -33.664
Cashflow aus dem Beteilgungsgeschaft 3 15.465 -30.641
Einzahlungen aus Abgéngen von Gegenstanden des Sachanlagevermégens
und von immateriellen Anlagewerten 18 79 177
Auszahlungen fir Investitionen in das Sachanlagevermogen und in immaterielle Anlagewerte - 1 2% 303
Einzahlungen aus Abgéngen von Wertpapieren 23 70328 - 41384
Auszahlungen fir Investitionen in Wertpapiere 23 215 -103.818
Cashflow aus der Investitionstatigkeit 54.475 -93.200
Auszahlungen an Unternehmenseigner (Dividende) 26 21814 -21.062
Cashflow aus der Finanzierungstitigkeit 21.814 -21.062
Zahlungswirksame Veranderung des Finanzmittelbestands 32 20363 -104.404
Finanzmittelbestand am Anfang der Periode 3 23571 127976
Finanzmittelbestand am Ende der Periode 43.934 23.571

1 Angepasst gemaB IAS 8 (siehe Tz. 4 des Konzernanhangs)
2 Darin enthalten sind erhaltene und gezahlte Ertragsteuern in Hohe von -5.462 Tsd. € (Vorjahr: 107 Tsd. €) sowie erhaltene und gezahlte Zinsen
in Héhe von 770 Tsd. € (Vorjahr: 172 Tsd. €) und Dividenden in Héhe von 9.267 Tsd. € (Vorjahr: 5.980 Tsd. €).
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KONZERNBILANZ
zum 30. September 2019
inTsd. € Anhang 30.9.2019 30.9.2018 1.10.2017
angepasst' angepasst'
AKTIVA
Langfristige Vermégenswerte
Immaterielle Anlagewerte . o0 38 693
Sachanlagen 8 s82 89 1129
Finanzanlagen 9 385693 318931 243.055
Langfristige Wertpapiere 2 o 55458 33659
Aktive latente Stevern a4 68 o 0
Summe langfrstige Vermogenswerte 387233 375,666 279873
Kurzfristige Vermdgenswerte
Forderungen o 156s 1130 3657
Kurzfristige Wertpapiere 2 25408 - a0000 0
Sonstige Finanzinstrumente 23 1702 32766 35,649
Ertragsteuerforderungen a4 5833 345 . 423
Flussige Mittel 43934 23571 127976
Sonstige kurzfristige Vermgenswerte 25 1050 7840 6715
Summe kurzfristige Vermogenswerte 104.382 105.653 174.419
Summe Aktiva 291615 481319 . 454.293
PASSIVA
Eigenkapital s
Gezeichnetes Kapital 53387 53387 53.387
Kapitakicklage 47378 173762 173762
Gewinnriicklagen und tbrige Ricklagen 14028 6331 5129
Konzernbilanzgewinn 247031 2073 205.909
Summe Elgenkapltal 7777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777 460.152 443.790 427.929
Fremdkapital
Langfristiges Fremdkapital
Verbindlichkeiten aus Anteilen anderer Gesellschafter 27 s 180 148
Rickstellungen fur Pensionsverpfichtungen 20 19503 12200 11323
Sonstige Ruckstellngen 28 28 o 0
Summe langfristiges Fremdkapital 19.677 12.389 11.471
Kurzfristiges Fremdkapital
Sonstige kurzfristige Verbindlichkeiten 30 1260 15913 1321
Verbindlichkeiten aus Ertragsteuern 24 7o 7o 0
Sonstige Ruckstellngen 2 10500 9200 13573
Summe kurzfristiges Fremdkapital 11.787 25.140 14.893
summeFremdkapital 63 s 26.364
Summe Passiva 291615 481319 . 454.293

1 Angepasst gemaB IAS 8 (siehe Tz. 4 des Konzernanhangs)
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KONZERN-EIGENKAPITALVERANDERUNGSRECHNUNG
fiir den Zeitraum vom 1. Oktober 2018 bis zum 30. September 2019

1.10.2018 1.10.2017
inTsd. € Anhang bis 30.9.2019 bis 30.9.2018
angepasst'
Gezeichnetes Kapital
Zum Beginn und Ende der Berichtsperiode 2% 53387 ! 53.387
Kapitalricklage
Zum Beginn und Ende der Berichtsperiode 26 173762 173.762
Gewinnriicklagen und ibrige Riicklagen
Gesetzliche Riicklage
Zum Beginn und Ende der Berichtsperiode 403 . 403
Erstanwendung IFRS
Zum Beginn und Ende der Berichtsperiode 16129 16.129
Riicklage fiir Anderungen von Rechnungslegungsmethoden
Zum Beginn der Berichtsperiode o 0
Umgliederungseffekte aus IFRS9 3 3 0
Bewertungseffekte aus FRS9 E 7 0
Zum Beginn (angepasst? und Ende der Berichtsperiode 3 -109 0
Riicklage fiir Gewinne/Verluste aus der Neubewertung der Nettoschuld (Vermégenswerty
aus leistungsorientierten Versorgungsplanen
Zum Beginn der Berichtsperiode 9 22760 21,605
Veranderung in der Berichtsperiode 29 7690  -1.155
Zum Ende der Berichtsperiode 9 -30.450 -22.760

Verdnderung der unrealisierten Gewinne/Verluste von zur VerduBerung
verfiigbaren Wertpapieren

Riicklagen fiir erfolgsneutral zum beizulegenden Zeitwert bewertete finanzielle
Vermdgenswerte

Gesamt 460.152 443.790

1 Angepasst gemaB IAS 8 (siehe Tz. 4 des Konzernanhangs)
2 Angepasst im Rahmen der Umstellung auf IFRS 9 (siehe Tz. 3 des Konzernanhangs)
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KONZERNANHANG

FUR DAS GESCHAFTSJAHR VOM
1. OKTOBER 2018 BIS ZUM 30. SEPTEMBER 2019

ALLGEMEINE ANGABEN

1. Geschaftstatigkeit des Konzerns

Die Deutsche Beteiligungs AG (DBAG) ist eine borsennotierte
Private-Equity-Gesellschaft. Sie initiiert geschlossene Private-
Equity-Fonds (,,DBAG-Fonds”) fur Investitionen in Eigenkapital
oder eigenkapitalahnliche Instrumente an vorwiegend nicht
borsennotierten Unternehmen und berdt diese Fonds. Mit
dem eigenen Vermogen geht sie als Co-Investor Gberwiegend
Beteiligungen an der Seite der DBAG-Fonds ein. Als Co-Investor
und Fondsberater liegt ihr Investitionsschwerpunkt auf dem
deutschen Mittelstand. Ertrage erzielt sie als Co-Investor aus
der Steigerung des Wertes der Unternehmen, an denen sie
sich beteiligt hat, und als Fondsberater aus der Erbringung von
Dienstleistungen fiir die DBAG-Fonds.

Der Sitz der DBAG befindet sich in der BorsenstraBe 1,
60313 Frankfurt am Main, Deutschland. Die Gesellschaft ist
unter der Nummer HRB 52491 im Register des Amtsgerichts
Frankfurt am Main eingetragen.

2. Grundlagen des Konzernabschlusses

Der Konzernabschluss der DBAG zum 30. September 2019
steht in Einklang mit den vom International Accounting Stan-
dards Board (IASB) verabschiedeten International Financial
Reporting Standards (IFRS), wie sie von der Europdischen
Kommission zur Anwendung in der Europaischen Union
freigegeben sind. Ebenfalls angewendet werden die fur den
Konzernabschluss verbindlichen Interpretationen des IFRS
Interpretations Committee. Zusatzlich werden die erganzend
nach § 315e Abs. 1 HGB zu beachtenden handelsrechtlichen
Vorschriften bericksichtigt.

Der Konzernabschluss umfasst die Konzern-Gesamtergebnis-
rechnung, die Konzern-Kapitalflussrechnung, die Konzern-
bilanz, die Konzern-Eigenkapitalveranderungsrechnung und
diesen Konzernanhang. Er fasst die Abschlisse der DBAG
und ihrer vollkonsolidierten Tochterunternehmen (,DBAG-
Konzern”) zusammen.
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Von den in den Konzernabschluss einbezogenen Unternehmen
stellen neben der DBAG sechs (Vorjahr: sechs) weitere ihren
Jahresabschluss jeweils zum Stichtag 30. September auf. Bei
den Ubrigen drei (Vorjahr: drei) einbezogenen Unternehmen
entspricht das Geschéaftsjahr dem Kalenderjahr. Diese Unter-
nehmen stellen zu Konsolidierungszwecken einen Zwischen-
abschluss zum Abschlussstichtag der DBAG auf.

Die Jahresabschlusse der in den Konzernabschluss einbezoge-
nen Unternehmen werden nach lokalen Rechnungslegungs-
vorschriften aufgestellt und fur die Konsolidierung auf IFRS
Ubergeleitet.

Die Bilanzierungs-, Bewertungs- und Konsolidierungsmethoden
sowie die Erlauterungen und Angaben zum Konzernabschluss
werden stetig angewandt, es sei denn, die IFRS-Vorschriften
machen Anderungen erforderlich (siehe Tz. 3) oder die Ande-
rungen fuhren zu zuverldssigen und relevanteren Informatio-
nen. Zur Verbesserung der Klarheit und Ubersichtlichkeit haben
wir im Berichtsjahr ausgewahlte Posten wie folgt umbenannt:

> ,Ertrage aus dem Beteiligungsgeschaft (netto)”
(Vorjahr: , Ergebnis aus dem Beteiligungsgeschaft”),

> ,Ertrdge aus dem Fondsgeschaft”
(Vorjahr: ,Ertrédge aus der Fondsverwaltung und
-beratung”),

> ,Ergebnis fur Anteile anderer Gesellschafter”
(Vorjahr: ,, Auf Minderheitsgesellschafter entfallene
Gewinne (-)/Verluste (+)"),

> Verbindlichkeiten aus Anteilen anderer Gesellschafter”
(Vorjahr: ,Verbindlichkeiten gegentiber Minderheits-
gesellschaftern”).

Als nahestehende Personen (siehe Tz. 39) werden nur die
aktuellen Mitglieder des Managements in Schlisselpositionen
angesehen.

Die Konzern-Gesamtergebnisrechnung ist nach dem Gesamt-
kostenverfahren gegliedert. Um Informationen zu liefern, die
far das Geschaft der DBAG als Private-Equity-Gesellschaft
relevant sind, werden anstelle von Umsatzerl¢sen die , Ertrdge
aus dem Beteiligungsgeschaft (netto)” sowie die ,Ertrdge aus
dem Fondsgeschaft” ausgewiesen. Die Posten des sonstigen
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Ergebnisses werden nach Berlcksichtigung aller damit verbun-
denen steuerlichen Auswirkungen und nach Berlcksichtigung
zugehoriger Umgliederungsbetrage angegeben. Umgliederun-
gen zwischen dem sonstigen Ergebnis und dem Gewinn oder
Verlust werden im Anhang dargestellt.

In der Konzern-Kapitalflussrechnung werden die Zahlungs-
strdme nach betrieblicher Tatigkeit sowie nach Investitions-
und Finanzierungstatigkeit unterschieden (siehe Tz. 32). Zur
Verbesserung der Ubersichtlichkeit der Zahlungsstréme aus
der Investitionstatigkeit wurde im Berichtsjahr eine Zwischen-
summe ,Cashflow aus dem Beteiligungsgeschaft” erganzt.
Dem Cashflow aus der Investitionstatigkeit sind auch die
Ein- und Auszahlungen aus Veranderungen im Bestand der
Wertpapiere zugeordnet.

Die Darstellung in der Konzernbilanz unterscheidet zwischen
lang- und kurzfristigen Vermdgenswerten und Schulden. Ver-
mogenswerte und Schulden werden als kurzfristig eingestuft,
wenn sie innerhalb von zwolf Monaten nach dem Abschluss-
stichtag fallig sind bzw. erfillt werden, andernfalls als langfristig.

Im Interesse der Klarheit der Darstellung sind verschiedene
Posten in der Konzern-Gesamtergebnisrechnung und in der
Konzernbilanz zusammengefasst. Diese Posten werden im
Konzernanhang weiter aufgegliedert und erldutert.

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

Der Vorstand der DBAG wird den Konzernabschluss und den
zusammengefassten Lagebericht am 4. Dezember 2019 zur
Weitergabe an den Aufsichtsrat freigeben. Der Aufsichtsrat wird
am 9. Dezember 2019 Uber die Billigung des Konzernabschlusses
beschlieBen.

3. Anderungen von Rechnungslegungsmethoden
aufgrund geanderter Vorschriften

Erstmals anzuwendende Standards und Inter-
pretationen sowie Anderungen von Standards und
Interpretationen, die Auswirkungen auf die am

30. September 2019 endende Berichtsperiode haben

Im Geschéaftsjahr 2018/2019 ist der neue Standard IFRS 9
.Finanzinstrumente” erstmalig anzuwenden. Der Standard
ersetzt den bisherigen Standard IAS 39 ,Finanzinstrumente —
Ansatz und Bewertung” und umfasst wie IAS 39 die Themen-
gebiete Klassifizierung und Bewertung, Wertminderungen
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sowie Sicherungsgeschéafte. Aufgrund der insgesamt nicht
wesentlichen Auswirkungen auf den Konzernabschluss hat
sich die DBAG dazu entschieden, vom Wahlrecht des IFRS 9
Gebrauch zu machen und Vergleichsinformationen fir vorher-
gehende Perioden nicht anzupassen. Die Erstanwendungs-
effekte wurden dementsprechend kumulativ zum 1. Oktober
2018 (Umstellungszeitpunkt) im Eigenkapital erfasst.

Die Erstanwendung von IFRS 9 hat die folgenden Auswirkungen
auf die Darstellung des Konzernabschlusses:

Klassifizierung und Bewertung

Mit dem neuen Standard IFRS 9 wird die Klassifizierung und
Bewertung von finanziellen Vermogenswerten grundlegend
gedndert.

Durch IFRS 9 wird ein einheitliches Konzept zur Einstufung
finanzieller Vermégenswerte eingefihrt. Finanzielle Ver-
mogenswerte werden fortan einheitlich anhand von zwei
Kriterien, dem Geschaftsmodell- und dem Zahlungsstrom-
kriterium, in drei Kategorien klassifiziert. Aus der Klassifizierung
folgt deren Bewertung.

Die folgenden drei Kategorien sind nach IFRS 9 fur finanzielle
Vermdgenswerte vorgesehen:

> ., Zu fortgefuhrten Anschaffungskosten bewertet”,
> ,Erfolgsneutral zum beizulegenden Zeitwert bewertet”,
> . Erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewertet”.

Finanzielle Vermogenswerte, deren Zahlungsstréme aus-
schlieBlich aus Zins- und Tilgungszahlungen bestehen, erfillen
das Zahlungsstromkriterium. Sie werden in Abhangigkeit vom
IFRS 9-Geschaftsmodell der DBAG klassifiziert:

> Sieht das Geschaftsmodell vor, dass der Vermogenswert
gehalten und die vertraglichen Zahlungsstrome vereinnahmt
werden, werden diese finanziellen Vermodgenswerte zu fort-
gefuhrten Anschaffungskosten bewertet.

> Sieht das Geschaftsmodell sowohl das Halten als auch
Verkdufe der Vermogenswerte vor, zum Beispiel um einen
bestimmten Liquiditatsbedarf zu decken, so werden diese
Vermogenswerte erfolgsneutral zum beizulegenden Zeit-
wert bewertet.

Finanzielle Vermogenswerte, die dem Investmentgeschaft der
DBAG zuzuordnen sind, werden hingegen stets erfolgswirk-
sam zum beizulegenden Zeitwert bewertet. Gleiches gilt fir
finanzielle Vermogenswerte, deren Zahlungsstréme nicht aus-
schlieBlich aus Zins- und Tilgungszahlungen bestehen.

KONZERNABSCHLUSS
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Aus der Zuordnung resultiert kinftig unmittelbar der
BewertungsmaBstab. Die nachfolgende Ubersicht zeigt
die Bewertungsmafstabe und Buchwerte nach IAS 39 (bis
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einschlieBlich 30. September 2018) sowie die Kategorien, die
daraus resultierenden BewertungsmalBstabe und Buchwerte
nach IFRS 9 (seit dem 1. Oktober 2018):

UBERLEITUNG DER BUCHWERTE VON IAS 39 ZU IFRS 9

Buchwerte Buchwerte
nach nach
BewertungsmaBstab Kategorie und Bewertungs- IAS 39 zum IFRS 9 zum
inTsd. € nach IAS 39 maBstab nach IFRS 9 30.9.2018 1.10.2018
angepasst'
Finanzielle Vermdgenswerte
Erfolgswirksam zum Erfolgswirksam zum
beizulegenden Zeitwert bewertet beizulegenden Zeitwert bewertet 318.931 318.931
Erfolgsneutral zum Erfolgsneutral zum
beizulegenden Zeitwert bewertet beizulegenden Zeitwert bewertet 33.122 33.400
Erfolgsneutral zum Erfolgswirksam zum
beizulegenden Zeitwert bewertet beizulegenden Zeitwert bewertet 62.336 62.336
Zu fortgefthrten Zu fortgefuhrten
Anschaffungskosten bewertet Anschaffungskosten bewertet 1.130 1.130
Zu fortgefuhrten Erfolgswirksam zum
Anschaffungskosten bewertet beizulegenden Zeitwert bewertet 32.766 32.766
Zu fortgefuhrten Zu fortgeftihrten
Anschaffungskosten bewertet Anschaffungskosten bewertet 23.571 23.571
Zu fortgefthrten Zu fortgefuhrten
Anschaffungskosten bewertet Anschaffungskosten bewertet 264 260
Zu fortgefuhrten Zu fortgefuhrten
Anschaffungskosten bewertet Anschaffungskosten bewertet 4.806 4.805
Zu fortgefthrten Zu fortgefuhrten
Anschaffungskosten bewertet Anschaffungskosten bewertet 140 140
Zu fortgefuhrten Zu fortgefthrten
Anschaffungskosten bewertet Anschaffungskosten bewertet 405 404
Zu fortgefuhrten Erfolgsneutral zum
Anschaffungskosten bewertet beizulegenden Zeitwert bewertet 278 0
Zu fortgefthrten Zu fortgefihrten
Anschaffungskosten bewertet Anschaffungskosten bewertet 1.534 1.519
479.284 479.262

1 Angepasst sind die Finanzanlagen, Forderungen und sonstigen kurzfristigen Vermogenswerte gemal3 IAS 8 (siehe Tz. 4)

2 Ohne Abgrenzungen, Umsatzsteuer und Sonstige in Hohe von 413 Tsd. €

Zusammengefasst ergeben sich mit Anwendung des IFRS 9
zum 1. Oktober 2018 aus der Klassifizierung die folgenden
Anderungen:

> Die Zeitwertédnderungen von Anteilen an Publikumsfonds
(62.336 Tausend Euro, unverandert gegenlber dem 30. Sep-
tember 2018 nach IAS 39) sind aufgrund des Zahlungsstrom-
kriteriums nicht langer erfolgsneutral im sonstigen Ergebnis,
sondern stattdessen erfolgswirksam im Konzernergebnis zu

berlcksichtigen. Die bis zur Erstanwendung des IFRS 9 im
Eigenkapital erfassten Wertanderungen (-36 Tausend Euro)
wurden zum Umstellungszeitpunkt innerhalb des Eigen-
kapitals umgegliedert.

> Die sonstigen Finanzinstrumente betreffen Ausleihungen an
Co-Investitionsvehikel; diese wurden bisher zu fortgefuihrten
Anschaffungskosten bewertet und sind seit Umstellung ent-
sprechend ihrer Klassifizierung (Geschaftsmodellkriterium)
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erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert zu bewerten.
Daraus folgt, dass Wertanderungen erfolgswirksam erfasst
werden. Da die sonstigen Finanzinstrumente eine Laufzeit
von weniger als einem Jahr haben, entspricht ihr beizulegen-
der Zeitwert dem Anschaffungspreis (32.766 Tausend Euro).

> Die Zinsforderungen aus Wertpapieren in Hohe von
278 Tausend Euro resultieren aus festverzinslichen Wert-
papieren; diese wurden mit Umstellung auf IFRS 9 vom
Posten ,Sonstige kurzfristige Vermogenswerte” in den
Posten ,Wertpapiere” umgegliedert.

Die Effekte sind fur die DBAG nicht wesentlich.
Wertminderungen

IFRS 9 fuhrt fur Finanzinstrumente, die aufgrund ihrer Aus-
gestaltung Schuldinstrumente darstellen, ein neues Wert-
minderungskonzept ein. Wahrend unter IAS 39 lediglich ein-
getretene Verluste (,incurred loss model”) erfasst wurden,
sind nach IFRS 9 bereits zu erwartende Wertminderungen zu
bertcksichtigen (,,expected loss model”). Die DBAG bildet seit
Beginn des aktuellen Geschaftsjahres bereits bei Zugang des
Vermogenswertes eine Risikovorsorge fir potenzielle kiinftige
Wertminderungen finanzieller Vermogenswerte. Auf die Forde-
rungen gegen Co-Investitionsvehikel, die Forderungen gegen

DBAG-Fonds und die Forderungen aus Lieferungen und Leis-
tungen wird unabhdngig von ihrer Kreditqualitat eine Risiko-
vorsorge in Hohe der erwarteten Verluste tUber die Restlaufzeit
gebildet (vereinfachtes Wertminderungsmodell). Erstanwen-
dungseffekte aus dieser Anderung wurden entsprechend
den Ubergangsvorschriften im Eigenkapital erfasst. Verdn-
dert sich die Erwartung tber die Héhe und/oder den Anfall
der beriicksichtigten Wertminderungspotenziale, werden die
Wertanderungen entsprechend der Bewertungskategorie
der Finanzinstrumente (zu fortgeftihrten Anschaffungskosten
bewertet oder erfolgsneutral zum beizulegenden Zeitwert
bewertet) erfasst. Insgesamt werden die Wertminderungs-
effekte nach IFRS 9 somit tendenziell friher und in groBerem
Ausmal berlcksichtigt. Diese Erfassung von Wertminderungen
wird sich im Zeitverlauf bis zur vollstandigen Rickzahlung der
Zins- und Tilgungsanspriiche eines Finanzinstruments wieder
umkehren.

Die Umstellungseffekte aus der Einfihrung des neuen Wert-
minderungskonzepts lagen insgesamt bei -74 Tausend Euro; das
Eigenkapital anderte sich dabei netto um -22 Tausend Euro. Die
nachfolgende Tabelle zeigt die Effekte aus der Uberleitung der
Wertberichtigungen nach IAS 39 (zum 30. September 2018)
auf die Risikovorsorge nach IFRS 9 (zum 1. Oktober 2018):

UBERLEITUNG DER WERTBERICHTIGUNGEN NACH IAS 39 AUF DIE RISIKOVORSORGE NACH IFRS 9

Wertberichtigungen Umstellungs- Risikovorsorge

inTsd. € nach IAS 39 effekte nach IFRS 9
Erfolgsneutral zum beizulegenden Zeitwert bewertete finanzielle Vermégenswerte
Wertpapiere

Festverzinsliche Wertpapiere 52 52
Summe 0 52 52
Zu fortgefiihrten Anschaffungskosten bewertete finanzielle Vermégenswerte
Forderungen 0 0 0
Flussige Mittel 0 0 0

Sonstige kurzfristige Vermdgenswerte

Forderungen aus Lieferungen und Leistungen

Forderungen gegen DBAG-Fonds

Forderungen gegen Personal

Mietkaution

Kaufpreis-Einbehalt

Summe

a1 74 117

KONZERNABSCHLUSS
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Zum 30. September 2018 war eine Forderung in Héhe von
41 Tausend Euro voll wertberichtigt. Zum 1. Oktober 2018
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Euro davon entfielen auf eine Kaufpreisforderung, deren
Kreditrisiko wir hoher eingestuft haben.

erhohte sich die Risikovorsorge um 74 Tausend Euro. Davon
entfielen 52 Tausend Euro auf die im ersten Halbjahr 2018/2019
verauBerten festverzinslichen Wertpapiere. Weitere 15 Tausend

Die Erstanwendungseffekte aus IFRS 9 auf das Konzern-
Eigenkapital werden in der nachfolgenden Tabelle dargestellt:

ERSTANWENDUNGSEFFEKTE VON IFRS 9 AUF DAS KONZERN-EIGENKAPITAL

inTsd. €

Riicklagen fiir Anderungen von Rechnungslegungsmethoden

Zum 30. September 2018 nach IAS 39 0

Umgliederung aus der Veranderung der unrealisierten Gewinne/Verluste von zur VerauBerung verfigbaren Wertpapieren - 36
Zufthrung Risikovorsorge fr zu erwartende Wertminderungen 74
Zum 1. Oktober 2018 nach IFRS® -109

Verénderung der unrealisierten Gewinne/Verluste von zur VeriuBerung verfigbaren Wertpapieren
Zum 30, September 2018 nach 1AS39 102
Umgliederung in Ricklagen fir Anderungen von Rechnungslequngsmethoden 36
Umgliederung in Riicklagen fiir erfolgsneutral zum beizulegenden Zeitwert bewertete finanzielle Vermogenswerte 67
Zum 1. Oktober 2018 nach IFRSS 0

Riicklagen fir erfolgsneutral zum beizulegenden Zeitwert bewertete finanzielle Vermégenswerte
Zum 30. September 2018 nach 1AS39 0
Umgliederung aus der Vernderung der unrealisierten Gewinne/Verluste von zur VerauBerung verfiigbaren Wertpapieren - 67
Veranderung der Risikovorsorge firr zu erwartende Wertminderungen 52
Zum1.Oktober 2018 nach FRSS - a5

— IAS 28 , Anteile an assoziierten Unternehmen und
Joint Ventures”,

Erstmals anzuwendende Standards und Inter-
pretationen sowie Anderungen von Standards und
Interpretationen, die keine Auswirkungen auf die
am 30. September 2019 endende Berichtsperiode
haben

— IFRS 1, Erstmalige Anwendung der IFRS”,

> Anderungen an IFRS 2 , Anteilshasierte Vergiitung”,
Im Konzernabschluss zum 30. September 2019 sind die
folgenden neuen Standards und Interpretationen bzw.
Anderungen von Standards und Interpretationen erstmals
verpflichtend anzuwenden:

> Anderungen an IFRS 4 , Versicherungsvertrage”,
> IFRS 15, Erlose aus Vertragen mit Kunden”,

> Anderungen an IFRS 15 ,Erlése aus Vertragen mit
> Anderungen an IAS 40 , Als Finanzinvestition gehaltene Kunden”,

Immobilien, > IFRIC 22 ,Transaktionen in fremder Wéhrung und
> jahrliche Verbesserungen an den IFRS , Zyklus 2014 im Voraus gezahlte Gegenleistungen”.

bis 2016 Diese Anderungen haben keine Auswirkung auf den Konzern-

abschluss der DBAG.
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Neue Standards und Interpretationen, die noch
nicht angewendet wurden

a) Zur Anwendung in der Europdischen Union freigegeben

Die nachfolgend aufgefiihrten Standards und Interpretationen
wurden vom IASB verabschiedet und von der Europaischen
Kommission zur Anwendung in der Europaischen Union frei-
gegeben. Der Zeitpunkt, ab dem der jeweilige Standard bzw.
die Interpretation verpflichtend anzuwenden ist, ist jeweils in
Klammern angegeben. Die DBAG beabsichtigt die erstmalige
Anwendung jeweils fur das Geschéftsjahr, das nach diesem
Zeitpunkt beginnt. Von der Mdoglichkeit, diese Standards
und Interpretationen vorzeitig anzuwenden, wird somit kein
Gebrauch gemacht.

Anderungen an IAS 19 ,Leistungen an Arbeitnehmer”
(1. Januar 2019)

Die Anderungen von IAS 19 konkretisieren die Anforderun-
gen der IFRS an die Behandlung von Anderungen, Kiirzungen
oder der Abgeltung eines leistungsorientierten Versorgungs-
plans. Daneben wurde eine Klarstellung aufgenommen, wie
sich eine Plananderung, -kiirzung oder -abgeltung auf die An-
forderungen an die Vermdgenswertobergrenze auswirkt. Die
DBAG plant aktuell keine Plananderungen, -kirzungen oder
-abgeltung. Damit haben die Anderungen keine Auswirkung
auf den Konzernabschluss der DBAG.

Anderungen an IAS 28 , Anteile an assoziierten
Unternehmen und Joint Ventures” (1. Januar 2019)

Die Anderungen von IAS 28 stellen klar, dass ein Unterneh-
men dazu verpflichtet ist, IFRS 9 (einschlieBlich dessen Wert-
minderungsvorschriften) auf langfristige Anteile an assoziierten
Unternehmen oder Gemeinschaftsunternehmen anzuwenden,
die im Wesentlichen einen Teil der Nettoinvestition in das asso-
ziierte Unternehmen oder Gemeinschaftsunternehmen dar-
stellen und nicht nach der Equity-Methode abgebildet werden.
Im Konzernabschluss der DBAG sind derzeit keine Anteile an
assoziierten Unternehmen oder Gemeinschaftsunternehmen
vorhanden. Damit haben die Anderungen keine Auswirkung
auf den Konzernabschluss der DBAG.

Anderungen an IFRS 9 ,Finanzinstrumente”
(1. Januar 2019)

Die Erganzungen des IFRS 9 stellen klar, wie Vorfalligkeitsrege-
lungen mit negativer Ausgleichsleistung bei der Klassifizierung
finanzieller Vermdgenswerte zu behandeln sind. Die Anderungen
haben keine Auswirkung auf den Konzernabschluss der DBAG.

IFRS 16 , Leasing” (1. Januar 2019)

Der neue Standard IFRS 16 ersetzt den bisherigen Standard
IAS 17 , Leasingverhéltnisse” sowie die dazugehorigen Inter-
pretationen. Die wesentlichen Neuerungen betreffen die Bilan-
zierung beim Leasingnehmer. Mit IFRS 16 wird die bisherige
Klassifizierung von Leasingvertragen in Operating- und
Finanzierungsleasing beim Leasingnehmer abgeschafft.
Stattdessen fuhrt der neue Standard ein einheitliches Bilan-
zierungsmodell ein, nach dem Leasingnehmer verpflichtet
sind, fur alle Leasingvertrage einen Vermégenswert flr das
Nutzungsrecht (,right-of-use asset”) sowie eine korrespon-
dierende Leasingverbindlichkeit fir die ausstehenden Leasing-
zahlungen anzusetzen. Anwendungserleichterungen werden
fir Leasinggegenstande von geringem Wert sowie fur kurz-
fristige Leasingverhaltnisse eingerdumt.

Der erstmalige Ansatz einer Leasingverbindlichkeit bestimmt
sich als Barwert der zu leistenden Leasingzahlungen abziig-
lich geleisteter Vorauszahlungen. In der Folgebewertung wird
der Buchwert der Leasingverbindlichkeit aufgezinst und um
geleistete Leasingzahlungen vermindert.

Das korrespondierende Nutzungsrecht wird zu Anschaf-
fungskosten abzuglich kumulierter Abschreibungen sowie
gegebenenfalls erforderlicher Wertminderungen angesetzt.
Die Anschaffungskosten des Nutzungsrechts ermitteln sich
als Barwert samtlicher zukunftiger Leasingzahlungen zuziig-
lich der Leasingzahlungen, die zu oder vor Beginn der Laufzeit
des Leasingverhaltnisses getatigt werden, sowie der Vertrags-
abschlusskosten und der erwarteten Kosten fur die Demon-
tage des Leasinggegenstands. Zum Abzug kommen samtliche
erhaltene Leasinganreize.
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Die Umstellung auf IFRS 16 kann entweder nach der voll-
standigen retrospektiven Methode oder nach der modifizier-
ten retrospektiven Methode erfolgen. Aufgrund der geringen
Anzahl von Leasingverhaltnissen und der insgesamt nicht
wesentlichen Auswirkungen hat sich die DBAG dazu ent-
schieden, die modifizierte retrospektive Methode anzuwenden.
Des Weiteren macht die DBAG vom Wahlrecht Gebrauch, zum
Umstellungszeitpunkt das Nutzungsrecht in Hohe der Leasing-
verbindlichkeit anzusetzen. Weitere Erleichterungen werden
voraussichtlich nicht in Anspruch genommen.

In den Anwendungsbereich von IFRS 16 fallen bei der DBAG im
Wesentlichen der Mietvertrag Uber die Geschaftsrdume in der
BorsenstraBe 1 in Frankfurt am Main, die Kraftfahrzeuge und
die Kopierer der Gesellschaft sowie der Mietvertrag tber die
Geschaftsraume der DBG Management GP (Guernsey) Limited.
Aufgrund der kurzen Restlaufzeit dieser Vertrage wird sich die
Hohe der erstmalig erfassten Nutzungsrechte und Leasing-
verbindlichkeiten nur geringftigig von der Summe der in Tz. 31
genannten Dauerschuldverhaltnisse unterscheiden.

IFRIC 23 ,Unsicherheit bezlglich der ertragsteuerlichen
Behandlung” (1. Januar 2019)

IFRIC 23 stellt klar, wie Ertragsteuerrisiken bilanziell abzubil-
den sind. Die Interpretation ist auf zu versteuernde Gewinne
(steuerliche Verluste), steuerliche Basen, nicht genutzte steuer-
liche Verluste, nicht genutzte Steuergutschriften und Steuer-
satze anzuwenden, wenn Unsicherheit bezliglich der ertrag-
steuerlichen Behandlung nach IAS 12 besteht. Auswirkungen
der Anwendung von IFRIC 23 auf den Konzernabschluss der
DBAG erwarten wir derzeit nicht.

Jahrliche Verbesserungen an den IFRS , Zyklus 2015
bis 2017” (1. Januar 2019)

Die jahrlichen Verbesserungen betreffen die folgenden
Rechnungslegungsstandards:

> IAS 12, Ertragsteuern”,
> IAS 23, Fremdkapitalkosten”,

> IFRS 3 ,Unternehmenszusammenschlisse” und IFRS 11
.Gemeinsame Vereinbarungen”.
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Mit den Anderungen des IAS 12 wird die ertragsteuerliche
Behandlung von Dividenden konkretisiert. Die Anderungen
an 1AS 23 stellen klar, wie die Aktivierung von Fremdkapital-
kosten zu beenden ist, wenn ein qualifizierter Vermogenswert
in seinen gebrauchs- oder verkaufsfahigen Zustand versetzt
wurde. Die Anderungen an IFRS 3 und IFRS 11 betreffen Klar-
stellungen zur Bewertung bei Ubergang der Kontrolle von
Anteilen an einem zuvor als gemeinsamen Geschéaftsbetrieb
gehaltenen Unternehmen. Die Anderungen dieser Standards
haben keine Auswirkung auf den Konzernabschluss der DBAG.

b) Zur Anwendung in der Europdischen Union noch nicht
freigegeben

Anderungen an IAS 1 ,Darstellung des Abschlusses*
und IAS 8 ,Rechnungslegungsmethoden, Anderungen
von rechnungslegungsbezogenen Schatzungen und
Fehler”

Die Anderungen an IAS 1 und IAS 8 zielen auf die Prazisierung
der Definition des unbestimmten Rechtsbegriffs ,wesentlich”
ab. Die Auswirkungen der Anderungen dieser Standards auf
den Konzernabschluss der DBAG werden derzeit analysiert.
Eine abschlieBende Einschatzung der Auswirkungen ist noch
nicht moglich.

Anderungen an IFRS 3
LUnternehmenszusammenschlisse”

Die Anderungen an IFRS 3 betreffen die Definition eines
Geschaftsbetriebs und zielen darauf ab, Probleme bei der
Abgrenzung zwischen dem Erwerb eines Geschaftsbetriebs
(,share deal”) und dem Erwerb einer Gruppe von Vermogens-
werten (,asset deal”) zu lésen. Die Anderungen sind fur die
DBAG nicht relevant.

Anderungen an IFRS 9 ,Finanzinstrumente”, 1AS 39
LFinanzinstrumente: Ansatz und Bewertung” und IFRS 7
LFinanzinstrumente: Angaben”

Die Anderungen an IFRS 9, IAS 39 und IFRS 7 resultieren aus
der sogenannten IBOR-Reform und betreffen die Abbildung
von Sicherungsbeziehungen. Die Anderungen sind fir die
DBAG nicht relevant.
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Anderungen an IFRS 10 ,Konzernabschliisse”
und IAS 28 ,Anteile an assoziierten Unternehmen
und Gemeinschaftsunternehmen”

Die Anderungen an IFRS 10 und IAS 28 betreffen die Ver-
auBerung von Vermogenswerten an bzw. die Einlage von
Vermogenswerten in ein assoziiertes Unternehmen oder ein
Gemeinschaftsunternehmen. Die Ubernahme der Anderungen
ins europadische Recht ist auf unbestimmte Zeit verschoben
worden. Die Anderungen werden sich nicht auf den Konzern-
abschluss der DBAG auswirken.

IFRS 14 ,Regulatorische Abgrenzungsposten”

Der Standard betrifft IFRS-Erstanwender und ist fir die DBAG
nicht relevant.

IFRS 17 ,Versicherungsvertrage”

Der Standard betrifft die bilanzielle Abbildung von Versiche-
rungsvertragen, die seitens der DBAG nicht gegeben werden,
und ist fr die DBAG nicht relevant.

Anderungen der Verweise auf das Rahmenkonzept
in IFRS-Standards

Bei den Anderungen handelt es sich um redaktionelle Anpas-
sungen der bisherigen Verweise auf das Rahmenkonzept in
diversen IFRS-Standards. Auswirkungen dieser Anderungen auf
den Konzernabschluss der DBAG sehen wir derzeit nicht.

4. Anpassungen nach IAS 8

Art des Fehlers

Im ersten Quartal 2018/2019 stellten wir fest, dass im Kon-
zernabschluss 2017/2018 nicht mehr werthaltige Zinsforde-
rungen in den Co-Investitionsvehikeln des DBAG Fund VI und
des DBAG Fund VIl irrtimlich fortgefuhrt waren. Ein Teil der
Wertminderung ist auf Ereignisse im Geschaftsjahr 2016/2017
zurtickzufuhren. Infolgedessen waren die Nettovermégens-
werte dieser Co-Investitionsvehikel in der Eréffnungsbilanz zum
1. Oktober 2017 und in der Konzernbilanz zum 30. September
2018 zu hoch ausgewiesen.

Diese Korrektur wurde zum Anlass genommen, weitere
Anpassungen vorzunehmen. Zum einen sind die Ertrage aus
dem Fondsgeschéaft aufgrund einer Klarstellung vertraglicher
Regelungen nun héher ausgewiesen. Zum anderen wurden
im Geschaftsjahr 2016/2017 unterlassene und im Geschafts-
jahr 2017/2018 nachgeholte Auflésungen von Ruckstellun-
gen fur den Personalbereich periodengerecht abgebildet. Im
Rahmen dieser Anpassungen wurden auch Rickwirkungen
auf ergebnisbezogene variable Vergitungsbestandteile des
Vorstands bericksichtigt.

Die Fehlerkorrekturen wurden gemaB IAS 8 rickwirkend vorge-
nommen. Dabei erfolgten die Anpassungen fur das Geschafts-
jahr 2016/2017 in der Eroffnungsbilanz zum 1. Oktober 2017.
Die hieraus resultierende Anpassung der Finanzanlagen
zum 1. Oktober 2017 betragt -1.338 Tausend Euro und zum
30. September 2018 -4.373 Tausend Euro. In der Eré6ffnungs-
bilanz zum 1. Oktober 2017 sind dartber hinaus 8.438 Tau-
send Euro aus einer friheren Methodenédnderung korrigiert (fir
weitere Informationen verweisen wir auf den Geschaftsbericht
2017/2018, Seiten 114 ff.).

Anpassung der Vergleichszahlen

Die in diesem Abschnitt beschriebenen Anpassungen der
Vergleichszahlen in Konzern-Gesamtergebnisrechnung, Kon-
zern-Kapitalflussrechnung, Konzern-Eigenkapitalverande-
rungsrechnung und Konzernbilanz sowie die Verdnderung des
Ergebnisses je Aktie zeigen die nachfolgenden Tabellen:
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ANPASSUNG DER KONZERN-GESAMTERGEBNISRECHNUNG GEMASS IAS 8
fiir den Zeitraum vom 1. Oktober 2017 bis zum 30. September 2018

1.10.2017 1.10.2017
inTsd. € bis 30.9.2018 bis 30.9.2018
berichtet  IAS 8 — Anpassung angepasst
Ertrage aus dem Beteiligungsgeschaft (netto)’ 34.133 -3.035 31.098
Ertrage aus dem Fondsgeschafe 285% 319 28.855
Ertrige aus dem Fonds- und dem Beteiligungsgeschaft 62.669 2716 59.953
Personalaufwand 6812 1193 -18.005
Sonstige betriebliche Ertrage 3§97 o 3697
Sonstige betriebliche Aufwendungen asss7 o 15557
Zinsertrag 7 o 344
Znsaufwand g2 o 702
Ubrige Ergebnisbestandteile -29.029 -1.193 30.222
ErgebnisvorSteuern 33640 3909 29731
Steuern vom Einkommen undvom Etrag g o 18
Ergebnis nach Stewern 33.622 -3.909 29.714
Ergebnis fir Anteile anderer Gesellschaftert 35 o 25
Konzernergebnis 33.597 -3.909 29.688
a) Posten, die kinftig nicht in das Konzernergebnis umgegliedert werden
* Gewinne (+)Verluste (- aus der Neubewertung der Nettoschuld (Vermogenswerty
aus leistungsorientierten Versorgungsplanen -1.155 0 -1.155
b) Posten, die kinftig in das Konzernergebnis umgegliedert werden
* Unrealisierte Gewinne (+)Verluste (- von zur VeriuBerung verfigbaren Wertpapieren ~ -47 o 47
Sonstiges Ergebnis -1.203 0 -1.203
Konzern-Gesamtergebnis 32394 3909 28.486
Ergebnis je Aktie in € (verwassert und unverwdssert)® 223 0,26 1,97

1 Vorjahr: ,Ergebnis aus dem Beteiligungsgeschaft”

2 Vorjahr: ,Ertrége aus der Fondsverwaltung und -beratung”

3 Vorjahr: , Ergebnis Fonds- und Beteiligungsgeschaft”

4 Vorjahr: ,, Auf Minderheiten entfallene Gewinne (-)/Verluste (+)”

5 Das geméB IAS 33 errechnete Ergebnis je Aktie basiert auf dem Konzernergebnis dividiert durch die im Berichtszeitraum durchschnittlich im Umlauf
befindliche Anzahl von DBAG-Aktien.



GESCHAFTSBERICHT 2018/2019 KONZERNABSCHLUSS ZUM 30. SEPTEMBER 2019 135

ANPASSUNG DER KONZERN-KAPITALFLUSSRECHNUNG GEMASS IAS 8
fiir den Zeitraum vom 1. Oktober 2017 bis zum 30. September 2018

MITTELZUFLUSS (+)/ MITTELABFLUSS (-)

1.10.2017 1.10.2017
inTsd. € bis 30.9.2018 bis 30.9.2018
berichtet  IAS 8 — Anpassung angepasst
Konzernergebnis 33.597 -3.909 29.688
Wertsteigerung (-)/Wertreduzierung (+) der Finanzanlagen sowie Kredite
und Forderungen, Abschreibungen auf immaterielle Anlagewerte und Sachanlagen,
Gewinn (-)/Verlust (+) aus Wertpapieren -24.718 4.280 -20.438

Einzahlungen aus Abgangen von Gegenstanden des Sachanlagevermégens

und von immateriellen Anlagewerten 177 0 177
Auszahlungen fir Investitionen in das Sachanlagevermogen
und in immaterielle Anlagewerte -303 0 -303
Einzahlungen aus Abgéngen von Wertpapieren a3 o 41384
Auszahlungen fir Investitionen in Wertpapiere 03818 o 1103818
Cashflow aus der Investitionstatigkeit -93.200 0 -93.200
Einzahlungen aus Kapitalerhshungen o o 0
Auszahlungen an Unternehmenseigner (Dividende) . 2102 o 21082
Cashflow aus der Finanzierungstitigkeit -21.062 0 -21.062
Zahlungswirksame Veranderung des Finanzmittelbestands ~~~~~~ -lod404 o -104.404
Finanzmittelbestand am Anfang der Perode 1796 o 127.976
Finanzmittelbestand am Ende der Periode 23.571 0 23.571

1 Vorjahr: ,Zunahme (+) / Abnahme (-) der Steuerriickstellungen”
2 Unter Beriicksichtigung der neuen Gliederung (siehe Tz. 2 und Tz. 32)
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ANPASSUNG DER KONZERN-EIGENKAPITALVERANDERUNGSRECHNUNG GEMASS IAS 8
fiir den Zeitraum vom 1. Oktober 2017 bis zum 30. September 2018
1.10.2017 1.10.2017
inTsd. € bis 30.9.2018 bis 30.9.2018
berichtet  IAS 8 — Anpassung angepasst
Gezeichnetes Kapital
Zum Beginn und Ende der Berichtsperiode 53.387 0 53.387
Kapitalriicklage
Zum Beginn und Ende der Berichtsperiode 173.762 0 173.762
Gewinnriicklagen und iibrige Riicklagen
Gesetzliche Riicklage
Zum Beginn und Ende der Berichtsperiode 403 0 403
Erstanwendung IFRS
Zum Beginn und Ende der Berichtsperiode 16.129 0 16.129
Rucklage fiir Gewinne/Verluste aus der Neubewertung der Nettoschuld
(Vermdgenswert) aus leistungsorientierten Versorgungsplanen
Zum Beginn der Berichtsperiode -21.605 0 -21.605
Veranderung in der Berichtsperiode -1.155 0 -1.155
Zum Ende der Berichtsperiode -22.760 0 -22.760
Verdnderung der unrealisierten Gewinne/Verluste von zur VerduBerung
verfliigbaren Wertpapieren
-55 0 -55
-47 0 -47
Zum Ende der Berichtsperiode -102 0 -102
Zum Ende der Berichtsperiode -6.331 0 -6.331
Konzernbilanzgewinn
Zum Beginn der Berichtsperiode 214.427 -81 214.346
Dividende -21.062 0 -21.062
Konzernergebnis 33.597 -3.909 29.688
Zum Ende der Berichtsperiode 226.962 -3.989 222.973
Gesamt 447.779 -3.989 443.790
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ANPASSUNG DER KONZERNBILANZ GEMASS IAS 8
zum 30. September 2018

inTsd. € 30.9.2018 30.9.2018
berichtet  IAS 8 — Anpassung angepasst

AKTIVA

Konzernbilanzgewinn 226.962 -3.989 222.973
Summe Eigenkapital 447.779 -3.989 443.790
Fremdkapital

Summe Passiva 485.220 -3.901 481.319

1 Vorjahr: ,Verbindlichkeiten gegeniiber Minderheitsgesellschaftern”
2 Vorjahr: ,Steuerrlckstellungen”
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ANPASSUNG DER EROFFNUNGSBILANZ GEMASS IAS 8
zum 1. Oktober 2017

inTsd. € 1.10.2017 1.10.2017
berichtet  IAS 8 — Anpassung angepasst

AKTIVA

Immaterielle Anlagewerte 693 0 693
Sachanlagen 1120 o 1129
Finanzanlagen 25283 9775 243,055
Kredite und Forderungen 1338 o 1338
Langfristige Wertpapiere 3650 0 3365
Summe langfristige Vermégenswerte 289.648 9775 279.873

Forderungen 3.649 8 3.657
Kurzfristige Wertpapiere o o 0
Sonstige Finanzinstrumente 35640 0 35649
Ertragsteuerforderungen R o a3
Flissige Mittel . 9% o 127976
Sonstige kurzfristige Vermogenswerte g4 o 6715
Summe kurzfristige Vermsgenswerte 174.320 100 174.419
Summe Aktva 463968 9675 454203
PASSIVA

Eigenkapital
Gezeichnetes Kapital 53387 0o 53387
Kepitalricklage g3z, o 173762
Gewinnriicklagen und Ubrige Ricklagen 519 o 5129
Konzermbilanzgewinn 214427 8518 205909
Summe Eigenkapital 436.447 8518 427.929
Fremdkapital
Langfristiges Fremdkapital
Verbindlichkeiten aus Anteilen anderer Gesellschafter' s o 148
Ruckstellungen fir Pensionsverpfiichtungen 1323 o 11323
Summe langfristiges Fremdkapital 11471 0 11.471

Sonstige kurzfristige Verbindlichkeiten 1.233 88 1.321
Sonstige Ruckstellungen 14.818 -1.245 13.573
Summe kurzfristiges Fremdkapital 16.050 -1.157 14.893
Summe Fremdkapital 27.521 -1.157 26.364
Summe Passiva 463.968 -9.675 454.293

1 Vorjahr: , Verbindlichkeiten gegentiber Minderheitsgesellschaftern”
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5. Angaben zum Konsolidierungskreis und
zu Anteilen an anderen Unternehmen

5.1 Status der DBAG als Investmentgesellschaft
im Sinne des IFRS 10

Die DBAG initiiert geschlossene Private-Equity-Fonds (,DBAG-
Fonds”) fur Investitionen in Eigenkapital sowie eigenkapital-
ahnliche Instrumente an vorwiegend nicht borsennotierten
Unternehmen. Sie wirbt von institutionellen Investoren Finanzie-
rungszusagen fur die DBAG-Fonds ein und erbringt fir diese Uber
vollkonsolidierte Tochterunternehmen vermégensverwaltende
Dienstleistungen. Die Verwaltungsgesellschaften der DBAG-
Fonds sind gegentber den Investoren zur Anlage der Mittel nach
einer vertraglich vereinbarten Investitionsstrategie verpflichtet,
die das Realisieren von Wertsteigerungen durch Verkauf und die
Erzielung laufender Ertrage zum Ziel hat. Die Ertragskraft der von
den DBAG-Fonds eingegangenen Unternehmensbeteiligungen
bewertet und beurteilt die DBAG quartalsweise auf Basis der
beizulegenden Zeitwerte. Damit erfillt die DBAG als Mutter-
unternehmen die Definitionskriterien einer Investmentgesell-
schaft im Sinne des IFRS 10.

Die DBAG ist als Unternehmensbeteiligungsgesellschaft nach dem
Gesetz Uber Unternehmensbeteiligungsgesellschaften (UBGG)
anerkannt und hat seit ihrer Griindung in mehr als 300 Unter-
nehmensbeteiligungen investiert. Die DBAG ist eine borsen-
notierte Aktiengesellschaft, und ihre Aktionarsstruktur setzt sich
aus privaten Einzelaktionaren, Family Offices und institutionellen
Investoren zusammen. Sie geht mit dem eigenen Vermodgen als
Co-Investor Beteiligungen an der Seite der DBAG-Fonds ein. Auf
Grundlage von Co-Investment-Vereinbarungen mit den DBAG-
Fonds investiert die DBAG an der Seite der Fonds jeweils zu den-
selben Bedingungen in dieselben Unternehmen und in dieselben
Instrumente. In die Co-Investitionsvehikel und DBAG-Fonds sind
Mitarbeiter (nahestehende Personen) und ehemalige Mitarbeiter
der DBAG mitinvestiert. Aufgrund des geringen Investitionsanteils
der nahestehenden Personen hat dies keine Auswirkung auf die
Eigenschaft der DBAG als Investmentgesellschaft. Alle typischen
Merkmale einer Investmentgesellschaft sind damit erfillt.
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5.2 Vollkonsolidierte Tochterunternehmen

Als Investmentgesellschaft im Sinne des IFRS 10 konsolidiert die
DBAG nur solche Tochterunternehmen, die als Dienstleister in
Bezug auf die Investitionstatigkeit der Investmentgesellschaft
tatig sind. Im Einzelnen werden unverandert folgende Tochter-
unternehmen in den Konzernabschluss zum 30. September
2019 einbezogen:

Wenn
abweichend,
Kapital- Stimm-
anteil rechtsanteil
Name Sitz in % in %
AIFM-DBG Fund VII
Management St. Peter Port,
(Guernsey) LP Guernsey 0,00
DBG Advising
GmbH & Co. KG Frankfurt am Main 20,00
DBG Fund VI GP St. Peter Port,
(Guernsey) LP Guernsey 0,00
DBG Fund VII GP Luxembourg-
sarl Findel, Luxemburg 100,00
DBG Management
GmbH & Co. KG Frankfurt am Main 100,00
DBG Management GP St. Peter Port,
(Guernsey) Ltd. Guernsey 3,00 0,00
DBG Managing Partner
GmbH & Co. KG Frankfurt am Main 20,00
DBG New Fund
Management
GmbH & Co. KG Frankfurt am Main 100,00
European PE
Opportunity St. Peter Port,
Manager LP Guernsey 0,00

Diese Tochterunternehmen erbringen die Verwaltungs- und
Beratungsleistungen fur die DBAG-Fonds. Das Leistungs-
spektrum umfasst bei der Fondsberatung im Einzelnen: das
Suchen, Prufen und Strukturieren von Beteiligungsmoglich-
keiten, das Verhandeln der Beteiligungsvertrage, das Erstel-
len von Entscheidungsvorlagen fir die Fonds, die Begleitung
der Portfoliounternehmen wahrend der Haltedauer und das
Verwerten der Portfoliounternehmen der Fonds. Bei der Ver-
waltung der DBAG-Fonds umfasst es zusatzlich das Treffen der
Investitionsentscheidung.

KONZERNABSCHLUSS



GESCHAFTSBERICHT 2018/2019

Im Fall der DBG Fund VII GP S.a r.l., der DBG Management
GmbH & Co. KG und der DBG New Fund Management GmbH
& Co. KG resultiert das Mutter-Tochter-Verhaltnis daraus, dass
die DBAG die Mehrheit der Stimmrechte an diesen Unter-
nehmen halt.

Im Fall der AIFM-DBG Fund VII Management (Guernsey) LP,
der DBG Advising GmbH & Co. KG, der DBG Fund VI GP
(Guernsey) LP, der DBG Management GP (Guernsey) Ltd., der
DBG Managing Partner GmbH & Co. KG und der European PE
Opportunity Manager LP verfugt die DBAG Uber keinen mehr-
heitlichen Stimmrechtsanteil. Allerdings sind bei den sechs
genannten Gesellschaften der DBAG nahestehende Personen
stimmberechtigte Gesellschafter, die im Sinne des IFRS 10 der
DBAG eine beherrschende Stellung einrdaumen. Die DBAG hat
somit die Verfligungsgewalt Uber die relevanten Tatigkeiten
des Unternehmens; zudem erhalt sie die Mehrheit der aus-
schittungsfahigen Betrédge und kann die Hohe dieser variablen
Ruckflisse beeinflussen.

5.3 Nicht konsolidierte konzerninterne
Investmentgesellschaften

Die Co-Investments, die die DBAG aus ihrem eigenen Vermo-
gen zum Erzielen eines Gleichlaufs ihrer Interessen zusammen
mit denen der von ihr betreuten DBAG-Fonds im Rahmen ihrer
Geschaftstatigkeit tatigt, geht sie jeweils tUber eigene Gesell-
schaften ein (,, Co-Investitionsvehikel”). Diese Gesellschaften
erbringen keine anlagebezogenen Dienstleistungen, sondern
dienen allein dem Zweck, die Co-Investments der DBAG an
der Seite eines Fonds zu biindeln. Das Tochterunternehmen
Deutsche Beteiligungsgesellschaft mbH (DBG) erfullt die Krite-
rien einer Investmentgesellschaft. Diese Gesellschaft erbringt
zusatzlich anlagebezogene Dienstleistungen. Die Co-Investi-
tionsvehikel und die DBG — zusammenfassend als konzern-
interne Investmentgesellschaften bezeichnet — werden nicht
konsolidiert, sondern erfolgswirksam zum beizulegenden
Zeitwert bewertet und unter den Finanzanlagen ausgewiesen
(siehe dazu die Ausfiihrungen in Tz. 7 unter der Uberschrift
.Erfolgswirksame Bewertung der Finanzanlagen zu beizu-
legenden Zeitwerten”).
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Kapital-/Stimm-

rechtsanteil
Name Sitz in %
DBG Fourth Equity Team GmbH & Co.
KGaAi.L. Frankfurt am Main

100,00

DBAG Expansion Capital Fund Konzern

GmbH & Co. KG' Frankfurt am Main 99,00
St. Peter Port,

DBAG Fund VI Konzern (Guernsey) L.P. Guernsey 99,99
Luxembourg-

DBAG Fund VIl Konzern SCSp Findel, Luxemburg 99,99
Luxembourg-

DBAG Fund VII B Konzern SCSp Findel, Luxemburg 99,99

Deutsche Beteiligungsgesellschaft mbH  Kénigstein/Taunus 100,00

1 Die DBAG Expansion Capital Fund Konzern GmbH & Co. KG umfasst drei aufein-
anderfolgende Investitionsperioden des DBAG ECF (Original-Investitionsperiode,
erste und zweite neue Investitionsperiode), die als gesonderte Buchungskreise
gefuhrt werden.

Bevor die Co-Investments an der Seite der DBAG-Fonds einge-
fihrt wurden, investierte die DBAG Uber die DBG in einzelne
Portfoliounternehmen und Auslandsfonds. Aus dieser Gesell-
schaft sind nur noch Ausschittungen nach VerduBerung einer
verbliebenen Beteiligung zu erwarten.

Grundlage fir die Investitionen der DBAG aus dem eigenen Ver-
mogen an der Seite der DBAG-Fonds sind Co-Investment-
Vereinbarungen mit den Fonds. Fur die DBAG ergibt sich aus
diesen Vereinbarungen die vertragliche Verpflichtung, Finanz-
mittel fir Investitionen und Kosten in einer fir den jeweiligen
Fonds festen Quote bereitzustellen; sie kann sich von dieser
vertraglichen Verpflichtung einseitig I6sen (sogenanntes Opt-
out-Recht), verlére dann aber fir die restliche Laufzeit eines
DBAG-Fonds die Moglichkeit, an der Seite des betreffenden
Fonds zu investieren. Um ihre Mittel rentabel investieren zu
kénnen und gleichzeitig die eigenen Interessen mit den Inter-
essen der Fondsinvestoren in Ubereinstimmung zu bringen, hat
die DBAG nicht die Absicht, dieses Opt-out-Recht auszutben.

Fur die DBAG bestehen zum Bilanzstichtag die folgenden Ver-
pflichtungen aus den Co-Investitionsvereinbarungen (, Abruf-
bare Kapitalzusagen”):
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inTsd. €
Kumulierte Abrufbare
Kapitalabrufe Kapitalzusagen
Name Kapitalzusage 30.9.2019 30.9.2019
DBG Fourth Equity Team GmbH & Co. KGaA i.L. 93.737 91.108 0
DBAG FundV Konzem GmbH&Co. kG 103950 102578 1372
DBAG ECF Konzern GmbH & Co. KG Original-Investitionsperiode (BAGECH) 100000 78044 22208
DBAG ECF Konzern GmbH & Co. KG erste neue Investitionsperiode (DBAG ECF) 3751 25525 9314
DBAG ECF Konzern GmbH & Co. KG zweite neue Investitionsperiode (DBAG ECFI) 9715 16970 22745
DBAG Fund VI Konzern (Guernsey) L.~ 133000 134885 1743
DBAG Fund Vi KonzernSCSp " 4g3o00 122147 60.853
DBAG Fund VI B Konzem SCSp 17000 5503 11497
77777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777 705.153 576.760 129.733
inTsd. €
Kumulierte Abrufbare
Kapitalabrufe Kapitalzusagen
Name Kapitalzusage 30.9.2018 30.9.2018
DBG Fourth Equity Team GmbH & Co. KGaA i.L. 93.737 91.108 0
DBAG FundV Konzem GmbH & Co. KG 103950 102578 1372
DBAG ECF Konzern GmbH & Co. KG Original-Investitionsperiode (BAGECH) 100000 69696 30.408
DBAG ECF Konzern GmbH & Co. KG erste neue Investitionsperiode (DBAG ECF) 3751 23200 1511
DBAG ECF Konzern GmbH & Co. KG zweite neue Investitionsperiode (DBAG ECFI) 9715 14658 25.057
DBAG Fund VI Konzern (Guernsey) L.~ 133000 132987 4475
DBAG Fund Vil KonzernSCSp 183000 71996  111.004
DBAG Fund VI B Konzem SCSp 17000 2350 14.650
77777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777 705.153 508.613 198.477

Die abrufbaren Kapitalzusagen werden gemaf den Bestimmun-
gen der Fonds-Gesellschaftsvertrage ermittelt. Sie umfassen
die noch nicht abgerufenen Kapitalzusagen sowie die abruf-
baren Ausschittungen. GemaB den Vertragsbedingungen
der DBAG-Fonds ist es zuldssig, Ausschuttungen im Umfang
von bis zu 20 Prozent der urspriinglichen Kapitalzusagen fur
Nachfolgeinvestitionen in bestehende Portfoliounternehmen
abzurufen. Damit konnen fur einen einzelnen Fonds kumulierte
Kapitalabrufe von maximal 120 Prozent erreicht werden. Zum

Abschlussstichtag waren bei dem Co-Investitionsvehikel des
DBAG ECF und der DBAG Fund VI Konzern (Guernsey) L.P.
abrufbare Ausschittungen in den abrufbaren Kapitalzusagen
enthalten.

Die DBAG hat aufgrund der Co-Investitionstatigkeit im abge-
laufenen Geschéftsjahr aus den konzerninternen Investment-
gesellschaften die folgenden Auszahlungen erhalten bzw.
Investitionen getatigt:
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inTsd. € 2018/2019

Name Auszahlungen Investitionen
DBG Fourth Equity Team GmbH & Co.

KGaA i.L. 0 0
DBAG Fund V Konzern GmbH & Co. KG 0 0

DBAG ECF Konzern GmbH & Co. KG

Original-Investitionsperiode (DBAG ECF) 19.355 8.349

DBAG ECF Konzern GmbH & Co. KG

erste neue Investitionsperiode

(DBAG ECF 1) 89 2.285

DBAG ECF Konzern GmbH & Co. KG

zweite neue Investitionsperiode

(DBAG ECF 1) 0 11.988

DBAG Fund VI Konzern (Guernsey) L.P. 32.358 2.732

DBAG Fund VIl Konzern SCSp 0 50.151

DBAG Fund VII B Konzern SCSp 0 3.153
51.802 78.657

inTsd. € 2017/2018

Name Auszahlungen Investitionen

DBG Fourth Equity Team GmbH & Co.

DBAG ECF Konzern GmbH & Co. KG

Original-Investitionsperiode (DBAG ECF) 10.996 1.462

DBAG ECF Konzern GmbH & Co. KG

erste neue Investitionsperiode

(DBAG ECF I) 0 23.240

DBAG ECF Konzern GmbH & Co. KG

zweite neue Investitionsperiode

(DBAG ECF II) 0 4,982

DBAG Fund VI Konzern (Guernsey) L.P. 10.235 4.484

DBAG Fund VIl Konzern SCSp 0 71.996

DBAG Fund VII B Konzern SCSp 0 2.350
26.441 108.514

Die Auszahlungen in Héhe von 19.355 Tausend Euro des
Co-Investitionsvehikels des DBAG ECF gehen im Wesent-
lichen auf die Ausschittung nach der VerduBerung einer
Beteiligung und realisierte Ertrage aus Portfoliounternehmen
zurlck. Die Einzahlungen in Héhe von 8.349 Tausend Euro
betreffen die Durchfiihrung von Folgeinvestitionen bei zwei
Portfoliounternehmen.
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Das Co-Investitionsvehikel des DBAG ECF | tatigte Folge-
investitionen in eine bestehende Beteiligung in Hohe von
2.285 Tausend Euro.

Das Co-Investitionsvehikel des DBAG ECF Il tatigte Investitionen
in ein neues Portfoliounternehmen sowie Folgeinvestitionen
in ein bestehendes Portfoliounternehmen von insgesamt
11.988 Tausend Euro.

Von der DBAG Fund VI Konzern (Guernsey) L.P. sind Auszah-
lungen nach der VerduBerung von zwei Beteiligungen in Hohe
von 32.358 Tausend Euro erfolgt. Flr zwei bestehende Port-
foliounternehmen wurden im Umfang von 2.732 Tausend Euro
Nachfolgeinvestitionen getatigt.

Die DBAG Fund VIl Konzern SCSp hat in vier neue Port-
foliounternehmen investiert. Bei zwei dieser Portfoliounterneh-
men hat die DBAG Fund VII B Konzern SCSp (Top-Up Fund)
mitinvestiert.

5.4 Anteile an Portfoliounternehmen
und Auslandsfonds

Die DBAG ist an einem Portfoliounternehmen und an einem
Auslandsfonds direkt beteiligt:

Wenn

abweichend,

Kapital- Stimm-

anteil rechtsanteil

Name Sitz in % in %
JCK Holding GmbH

Textil KG Quakenbrick 3,60 0,00

Harvest Partners IV
GmbH & Co KG Munchen 9,86 0,00

Die DBAG hat weder auf das Portfoliounternehmen noch auf
den Auslandsfonds einen maBgeblichen Einfluss. Aufgrund der
Zuordnung zum Investmentgeschaft werden beide Beteiligun-
gen erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewertet und
unter den Finanzanlagen ausgewiesen (siehe dazu die Ausfuh-
rungen in Tz. 7 unter der Uberschrift , Erfolgswirksame Bewer-
tung der Finanzanlagen zu beizulegenden Zeitwerten”).
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5.5 Nicht konsolidierte Tochterunternehmen

Folgende Tochtergesellschaften werden nicht in den Konzern-
abschluss einbezogen:

Kapital-/Stimm-

rechtsanteil
Name Sitz in %
Bowa Geschaftsfihrungs GmbH i.L.  Frankfurt am Main 100,00
DBG Advising Verwaltungs GmbH Frankfurt am Main 20,00
DBG Managing Partner
Verwaltungs GmbH Frankfurt am Main 20,00

St. Peter Port,

DBG Fund VIl GP (Guernsey) L.P. Guernsey 0,00

St. Peter Port,

DBG Fund VIl GP (Guernsey) Limited Guernsey 0,00
RQPO Beteiligungs GmbH Frankfurt am Main 77,54
RQPO Beteiligungs GmbH & Co.

Papier KG Frankfurt am Main 90,00

Die Bowa Geschaftsfiihrungs GmbH i. L. wird wegen Unwesent-
lichkeit nicht in den Konzernabschluss einbezogen.

Die DBG Advising Verwaltungs GmbH, die DBG Managing
Partner Verwaltungs GmbH, die RQPO Beteiligungs GmbH und
die RQPO Beteiligungs GmbH & Co. Papier KG erbringen keine
investmentbezogenen Dienstleistungen und werden deshalb
nicht konsolidiert, sondern erfolgswirksam zum beizulegenden
Zeitwert bilanziert.

Die im Berichtsjahr gegriindeten DBG Fund VIII GP (Guernsey)
L.P. und DBG Fund VIII GP (Guernsey) Limited werden zukinf-
tig Verwaltungsleistungen fur den DBAG Fund VIII erbringen.
Sie haben bisher keine Geschaftstatigkeit ausgetibt und sind
deshalb wegen Unwesentlichkeit im Geschaftsjahr 2018/2019
nicht konsolidiert worden.

Weitere Erlduterungen finden sich in Tz. 39 unter der Uber-
schrift ,Beziehungen zu der DBG Managing Partner GmbH &
Co. KG und der DBG Advising GmbH & Co. KG".

5.6 Nicht konsolidierte strukturierte Unternehmen

Im Rahmen der Geschaftstatigkeit der DBAG und ihrer Toch-
tergesellschaften als externe Kapitalverwaltungsgesellschaft
bzw. Beraterin von Private-Equity-Fonds bestehen vertragliche
Regelungen zwischen der DBAG und den im Rahmen ihrer
Geschaftstatigkeit initiierten gesellschaftsrechtlichen Strukturen
der verwalteten oder beratenen DBAG-Fonds. Insbesondere
werden von den verwaltenden Tochterunternehmen der DBAG
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in der Grindungsphase eines DBAG-Fonds bestimmte Kosten
vorverauslagt. Diese werden den Unternehmen von den Inves-
toren der betreffenden Fonds mit Beginn der jeweiligen Inves-
titionsperiode erstattet. Im Geschaftsjahr 2018/2019 wurden
keine (Vorjahr: keine) Kosten vorverauslagt oder erstattet.

Bei den nachfolgenden von der DBAG im Rahmen ihrer oben
genannten Geschaftstatigkeit initiilerten Gesellschaften handelt
es sich um sogenannte strukturierte Unternehmen, die zum
30. September 2019 weder konsolidiert noch erfolgswirksam
zum beizulegenden Zeitwert bilanziert wurden:

Kapital-/Stimm-

rechtsanteil
Name Sitz in %
DBAG Fund IV International
GmbH & Co. KG i.L. Frankfurt am Main 0,00
DBAG Fund IV GmbH & Co. KGi.L.  Frankfurt am Main 0,00
DBAG Fund V GmbH & Co. KG Frankfurt am Main 0,00
DBAG Fund V International
GmbH & Co. KG Frankfurt am Main 0,00
DBAG Fund V Co-Investor
GmbH & Co. KG Frankfurt am Main 0,00
DBAG Expansion Capital Fund
GmbH & Co. KG Frankfurt am Main 0,00
DBAG Expansion Capital Fund
International GmbH & Co. KG Frankfurt am Main 0,00
St. Peter Port,
DBAG Fund VI (Guernsey) L.P. Guernsey 0,00
DBG Fund HoldCo GmbH & Co. KG  Frankfurt am Main 0,00
DBAG Fund VI Feeder
GmbH & Co. KG Frankfurt am Main 0,00
Luxembourg-
DBAG Fund VII SCSp Findel, Luxemburg 0,00
Luxembourg-
DBAG Fund VII B SCSp Findel, Luxemburg 0,00
DBAG Fund VII B Feeder
GmbH & Co. KG Frankfurt am Main 0,00
DBAG Fund VII Feeder
GmbH & Co. KG Frankfurt am Main 0,00
European Private Equity St. Peter Port,
Opportunities | LP Guernsey 0,00

Bei den aufgefuhrten Gesellschaften handelt es sich um die
Investitionsvehikel fur die deutschen und internationalen
Investoren der DBAG-Fonds.

Der DBAG-Konzern hat gegeniber diesen strukturierten Unter-
nehmen keine vertraglichen oder wirtschaftlichen Verpflichtun-
gen, finanzielle Mittel oder Vermogenswerte zu tUbertragen.
Wirtschaftliche Risiken bestehen ausschlieBlich aufgrund der
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Beratungs- oder Verwaltungstatigkeit fir die DBAG-Fonds:
Konzernunternehmen erhalten aufgrund vertraglicher Verein-
barungen Vergutungen fir die an die DBAG-Fonds erbrachten
Dienstleistungen (siehe dazu Tz. 5.2 sowie Tz. 39).

Die Verlustrisiken aus diesen strukturierten Unternehmen
resultieren ausschlieBlich aus Forderungen fur die Ertrage aus
dem Fondsgeschaft.

inTsd. € 30.9.2019 30.9.2018
Maximales Maximales

Name Verlustrisiko Verlustrisiko

angepasst’

DBAG Fund IV GmbH & Co. KG i. L. 0 0

DBAG Fund IV International

GmbH & Co. KG i. L. 0 0

DBAG Fund V GmbH & Co. KG 0 45

DBAG Fund V International

GmbH & Co. KG 0 104

DBAG Fund V Co-Investor

GmbH & Co. KG 0 0

DBAG Expansion Capital Fund

GmbH & Co. KG Original-

Investitionsperiode (DBAG ECF) 295 148

DBAG Expansion Capital Fund

GmbH & Co. KG erste neue

Investitionsperiode (DBAG ECF ) 124 39

DBAG Expansion Capital Fund

International GmbH & Co. KG

Original-Investitionsperiode

(DBAG ECF) 182 90

DBAG Expansion Capital Fund
International GmbH & Co. KG
erste neue Investitionsperiode

(DBAG ECF 1) 399 151
DBAG Expansion Capital Fund

International GmbH & Co. KG

zweite neue Investitionsperiode

(DBAG ECF II) 397 137

1 Angepasst gemaB IAS 8 (siehe Tz. 4)

Aus allen anderen nicht konsolidierten strukturierten Unter-
nehmen, bei denen die DBAG als Initiator aufgetreten ist,
resultieren fir den DBAG-Konzern zum Stichtag keine (Vorjahr:
keine) vertraglichen oder wirtschaftlichen Verpflichtungen,
die zum Zu- oder Abfluss von Finanzmitteln fihren oder ein
Verlustrisiko fur den DBAG-Konzern beinhalten kénnen.
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Angaben zum Anteilsbesitz nach § 313 Abs. 2 HGB

Die Angaben zum Anteilsbesitz nach § 313 Abs. 2 HGB finden
sich unter Tz. 44 dieses Konzernanhangs.

6. Konsolidierungsmethoden

Die Kapitalkonsolidierung erfolgt nach der Erwerbsmethode
zu dem Zeitpunkt, in dem die DBAG beherrschenden Ein-
fluss Uber das jeweilige Tochterunternehmen erlangt hat
(Erwerbszeitpunkt). Die Anschaffungskosten werden mit den
beizulegenden Zeitwerten der erworbenen identifizierbaren
Vermogenswerte und tibernommenen Schulden sowie Eventual-
verbindlichkeiten verrechnet. Die Wertansdtze werden in den
Folgeperioden fortgefuhrt. Ein Geschéafts- oder Firmenwert, der
zu aktivieren gewesen ware, ist bisher nicht entstanden.

Konzerninterne Salden und Geschaftsvorfalle sowie alle nicht
realisierten Ertrage und Aufwendungen aus konzerninternen
Geschaftsvorfallen werden bei der Aufstellung des Konzern-
abschlusses eliminiert. Latente Ertragsteuern werden bei den
Konsolidierungsvorgangen berlcksichtigt.

7. Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden

Ansatz von Vermégenswerten und Schulden

Nichtfinanzielle Vermdgenswerte werden in der Konzernbilanz
angesetzt, wenn es wahrscheinlich ist, dass der kinftige wirt-
schaftliche Nutzen der DBAG zuflieBen wird, und wenn ihre
Anschaffungskosten verlasslich ermittelt werden kénnen.

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

Marktibliche Kaufe oder Verkaufe von finanziellen Vermégens-
werten werden einheitlich fir alle Finanzinstrumente zum
Erfullungstag bilanziert.

Klassen von Finanzinstrumenten

Als Klassen von Finanzinstrumenten nach IFRS 7 sind im
DBAG-Konzern die Bewertungskategorien nach IFRS 9 (siehe
Tz. 3) definiert. Zum Zwecke von IFRS 13 werden die Finanz-
instrumente der Hierarchiestufe 3 darlber hinaus weiter
untergliedert in
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> Anteile an konzerninternen Investmentgesellschaften,
> Anteile an Portfoliounternehmen,
> Auslandsfondsbeteiligung sowie

> Sonstige.

Erfolgswirksame Bewertung der Finanzanlagen
zu beizulegenden Zeitwerten

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

> Anteile an konzerninternen Investmentgesellschaften
(siehe Tz. 5.3),

> Anteile an einem Portfoliounternehmen (Anteile an
Portfoliounternehmen mit einem Stimmrechtsanteil von
weniger als 20 Prozent, siehe Tz. 5.4),

> eine Auslandsfondsbeteiligung (siehe Tz. 5.4).

Samtliche Anteile an Portfoliounternehmen werden — unabhan-
gig davon, ob sie direkt oder Uber konzerninterne Investment-
gesellschaften gehalten werden — im Zugangszeitpunkt und
zu allen spateren Quartals- und Bilanzstichtagen vom internen
Bewertungsausschuss der DBAG zum beizulegenden Zeitwert
bewertet. Dem Bewertungsausschuss gehdren die Mitglieder
des Vorstands, zwei Mitarbeiter des Finanzbereichs und zwei
Investmentcontroller an.

Fur die Bewertung zum beizulegenden Zeitwert nach IFRS 13
hat die DBAG eine Bewertungsrichtlinie erarbeitet. Diese orien-
tiert sich an den Empfehlungen der International Private Equity
and Venture Capital Valuation Guidelines (IPEVG) in der Fas-
sung vom Dezember 2018, soweit diese im Einklang mit den
IFRS stehen. Die Bewertungsrichtlinie der DBAG konkretisiert
die Anwendung der IPEVG, soweit diese unbestimmt sind oder
die Einhaltung der IFRS dies erfordern, fur eine intersubjektiv
nachvollziehbare Anwendung bei der DBAG. Die IPEVG sind
nicht verpflichtend anzuwenden, es handelt sich vielmehr um
eine Zusammenfassung der markttblichen Bewertungspraxis
fur die Private-Equity-Branche.
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Allgemeine Grundsatze fiir die Zeitwertermittlung

Die beizulegenden Zeitwerte werden fir die verschiedenen
Klassen von Finanzinstrumenten nach einheitlichen Bewer-
tungsverfahren und auf der Grundlage einheitlicher Input-
faktoren ermittelt. Im Einklang mit den IPEGV werden alle
bewertungsrelevanten Annahmen und Parameter bertcksichtigt.

Die Bewertung erfolgt zum jeweiligen Quartals- und Bilanz-
stichtag (Bewertungsstichtag) unter Bericksichtigung aller
wertbildenden Informationen, also aller Ereignisse zwischen
Bewertungsstichtag und Aufstellungsdatum des Konzern-
abschlusses, soweit diese bewertungsrelevante Erkenntnisse
liefern, die den Marktteilnehmern bereits zum Bewertungsstich-
tag bekannt waren oder hatten bekannt sein kénnen.

Bei der Bestimmung der beizulegenden Zeitwerte sind in einem
gewissen MafBe Ermessensentscheidungen des Bewertungs-
ausschusses notwendig, das heif3t, es missen Annahmen
getroffen und Schatzungen vorgenommen werden. Der Be-
wertungsausschuss begriindet diese sachlich und dokumen-
tiert sie in den Bewertungsunterlagen. Seine Annahmen und
Schatzungen basieren auf den jeweils aktuellen Informatio-
nen und Entwicklungen sowie seinen Erfahrungswerten und
werden ohne Willkur stetig angewendet.

Der Bewertungsausschuss analysiert nach jedem Abgang eines
Portfoliounternehmens, ob und, wenn ja, inwieweit der reali-
sierte Wert von dem zuletzt ermittelten beizulegenden Zeitwert
abweicht (,,Backtesting”). Das Backtesting liefert Informationen
Uber die Ursachen der eingetretenen Wertanderungen, um den
Bewertungsprozess fortlaufend zu verbessern.

Zeitwert im Zugangszeitpunkt

Im Zugangszeitpunkt entspricht der beizulegende Zeitwert
dem Anschaffungspreis. Anschaffungsnebenkosten werden
nicht aktiviert, sondern unmittelbar aufwandswirksam erfasst.
Zu den Anschaffungsnebenkosten gehéren an Vermittler,
Berater (beispielsweise Rechts- oder Unternehmensberater),
Makler und Handler gezahlte Vergttungen, an Aufsichts-
behorden und Wertpapierbérsen zu entrichtende Abgaben
sowie fur die Transaktion anfallende Steuern und Gebuhren.
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Zeitwerthierarchie bei der Folgebewertung

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

Soweit mdglich, wird der beizulegende Zeitwert eines Port-
foliounternehmens zu den nachfolgenden Stichtagen anhand
von Preisen aus Markttransaktionen ermittelt, die am Bewer-
tungsstichtag oder unmittelbar vor diesem Datum zu beob-
achten waren. Dies ist in der Regel bei Unternehmen maglich,
deren Anteile borsennotiert sind. Diese Portfoliounternehmen
werden zum Boérsenkurs am Bewertungsstichtag oder zum
Borsenkurs am letzten Handelstag vor diesem Datum bewer-
tet. Als relevanter Borsenplatz fur die Preisermittlung wird
der Hauptmarkt oder vorteilhafteste Markt verwendet. Der
so ermittelte beizulegende Zeitwert wird weder um Paket-
zu- oder -abschlage fur die VerduBerung groBerer Aktien-
pakete noch um Abschlage fur VerduBerungskosten gekurzt.

Bei nicht bérsennotierten Unternehmen kommt gegebenen-
falls die Bewertung auf Basis eines unterzeichneten Kaufver-
trags oder eines verbindlichen Kaufangebots in Betracht, wenn
der Vollzug des Kaufvertrags hinreichend sicher ist oder das
Kaufangebot mit hinreichender Sicherheit realisiert werden
kann. Gegebenenfalls kénnen sie auch auf Basis maBgeblicher
Vergleichswerte kirzlich zuriickliegender Transaktionen fur
das Geschaftskapital des Portfoliounternehmens (Finanzie-
rungsrunden) oder auf Basis maBgeblicher Vergleichswerte
karzlich stattgefundener Transaktionen am Markt bewertet
werden.

Sofern der am Markt beobachtbare Transaktionspreis zum
Bewertungsstichtag bzw. der Preis der zuletzt getatigten
Transaktion vor dem Bewertungsstichtag keinen verldsslichen
Wertansatz darstellt, zum Beispiel wegen mangelnder Liquidi-
tat des Marktes oder im Falle einer erzwungenen Transaktion
oder eines Notverkaufs, kommen Bewertungsverfahren zum
Einsatz, mit denen die Zeitwerte auf der Basis von Annahmen
ermittelt werden.

Bewertungsverfahren zur Ermittlung der
beizulegenden Zeitwerte der Hierarchiestufe 3

Die Ermittlung des Nettovermdgenswertes nicht konsolidier-
ter Tochterunternehmen, insbesondere der konzerninternen
Investmentgesellschaften (Co-Investitionsvehikel und DBG),
erfolgt nach dem Sum-of-the-Parts-Verfahren.
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Bei diesem Verfahren werden die einzelnen Vermégens- und
Schuldposten gesondert mit ihrem beizulegenden Zeitwert
bewertet und anschlieBend zum Nettovermogenswert der
nicht konsolidierten Tochterunternehmen aggregiert.

Ausgewahlte Mitglieder des Investmentteams und ausgewahlte
Geschéftsleiter, die nicht dem Investmentteam angehéren,
haben sich zur Ubernahme eines Investitionsanteils an den
DBAG-Fonds verpflichtet. Daraus kann ihnen unter bestimm-
ten Bedingungen (siehe Tz. 39) ein kapitaldisproportionaler
Ergebnisanteil (,Carried Interest”) zuflieBen. Fir Zwecke der
Zeitwertermittlung wird bei der Beurteilung, ob diese Bedin-
gungen erfullt sind, die Totalliquidation des Portfolios eines
Fonds zum Stichtag unterstellt. Erreicht die Summe der zu
einem Stichtag bereits realisierten VerduBerungserlose zuzig-
lich der Zeitwerte der noch im Portfolio gehaltenen Unterneh-
mensbeteiligungen die Vollrickzahlung, dann wird der Anteil
am Nettovermogenswert eines Co-Investitionsvehikels um
rechnerischen Carried Interest vermindert.

Die Portfoliounternehmen werden entweder nach dem Multi-
plikator- oder dem DCF-Verfahren bewertet (siehe unten). Das
Multiplikatorverfahren kommt fur etablierte Portfoliounter-
nehmen zum Einsatz. Ein wachstumstarkes Portfoliounterneh-
men sowie die Auslandsfondsbeteiligung werden nach dem
DCF-Verfahren bewertet.

Beim Multiplikatorverfahren wird zunachst der Gesamtwert
des Unternehmens durch Anwendung eines Multiplikators
auf eine ErgebnisgréBe des zu bewertenden Unternehmens
ermittelt. Die Bewertungen werden in der Regel auf Basis des
.Ergebnisses vor Zinsen, Steuern, Abschreibung materieller
und immaterieller Vermégenswerte” (Earnings Before Interest,
Tax, Depreciation and Amortisation (EBITDA)) und auf Basis
des ,Ergebnisses vor Zinsen, Steuern und Abschreibungen
materieller Vermogenswerte” (Earnings Before Interest, Tax
and Amortisation (EBITA)) durchgefthrt. Der Gesamtwert des
Unternehmens wird in der Regel als Mittelwert basierend auf
EBITDA und EBITA berechnet, in Ausnahmefallen ausschlieBlich
auf Basis des EBITDA. Bei der Ableitung der Multiplikatoren aus
den Vergleichsunternehmen wird der EBITDA-Median als der
fuhrende Multiplikator festgelegt.

Die ErgebnisgréBe stammt aus den aktuellsten verfiigbaren
Finanzdaten des Portfoliounternehmens. Um eine nachhaltig
erzielbare BezugsgroBe zu erhalten, werden die Daten um
Sondereinflisse wie Einmalaufwendungen oder Abschlage
far Risikoprojekte bereinigt. Dartber hinaus werden auf die
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verwendeten BezugsgroBen Zu- oder Abschldge vorgenom-
men, wenn aktuelle Informationen vorliegen, die in den Finanz-
daten noch nicht bericksichtigt sind.

Der Multiplikator wird aus vergleichbaren kirzlich stattge-
fundenen Transaktionen abgeleitet, sofern fur das Portfolio-
unternehmen représentative, kurzlich zurtickliegende Trans-
aktionen am Markt beobachtet wurden und fiur diese
Transaktionen die maBgeblichen Vergleichswerte in aus-
reichend verlasslicher und detaillierter Form verfugbar sind.

Liegen solche Vergleichswerte nicht vor, wird der Multiplika-
tor aus der Marktkapitalisierung einer Vergleichsgruppe von
borsennotierten Unternehmen (Peer Group) ermittelt. In die
Peer Group werden Unternehmen einbezogen, die hinsichtlich
ihres Geschaftsmodells, des geografischen Fokus ihrer Téatig-
keit sowie ihrer GroBe im Wesentlichen vergleichbar mit dem
zu bewertenden Unternehmen sind. Weist das zu bewertende
Portfoliounternehmen Abweichungen gegentber den jeweili-
gen Merkmalen von Unternehmen der Peer Group auf, werden
auf den jeweiligen Multiplikator des Peer-Group-Unternehmens
Zu- oder Abschlage vorgenommen. Solange diese Abweichun-
gen zwischen dem zu bewertenden Portfoliounternehmen und
dem jeweiligen Peer-Group-Unternehmen bestehen, werden
die Zu- oder Abschlage stetig angewendet.

Sofern keine borsennotierten Vergleichsunternehmen bekannt
sind, die insbesondere hinsichtlich GréBe, Wachstumsraten und
Margen mit dem zu bewertenden Portfoliounternehmen ver-
gleichbar sind, wird der Multiplikator aus dem zum Einstieg
ermittelten Multiplikator abgeleitet (Einstiegsmultiplikator).
Diese Einstiegsmultiplikatoren werden entsprechend der Ent-
wicklung des Referenzmultiplikators fortgeschrieben, dieser
wiederum ergibt sich aus dem Median einer Vergleichsgruppe
dhnlicher, moglichst vergleichbarer Unternehmen (sogenannte
Kalibrierung). Die Kalibrierung wird stetig angewendet.

Beim DCF-Verfahren wird der beizulegende Zeitwert durch
Diskontierung der kiinftig erwarteten finanziellen Uberschiisse
ermittelt. Als Basis fiir die Prognose der finanziellen Uberschiisse
wird die Mittelfristplanung des Portfoliounternehmens heran-
gezogen. Diese wird gegebenenfalls angepasst, um die Ein-
schatzung der weiteren Unternehmensentwicklung besser
widerzuspiegeln. Fur die Berechnung der ewigen Rente wird
die Ertragssituation des letzten Planjahres mit einer vom Be-
wertungsausschuss festzulegenden angemessenen Wachs-
tumsrate angesetzt. Den Diskontierungssatz leiten wir mit-
tels des sogenannten WACC-Verfahrens (WACC = Weighted
Average Cost of Capital) von den gewichteten Eigen- und
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Fremdkapitalkosten ab. Fur die Diskontierung des Eigenkapitals
ermitteln wir den Zinssatz aus einem risikolosen Basiszinssatz
und einem Risikozuschlag fur das unternehmerische Risiko.
Der Diskontierungszinssatz fur das Fremdkapital entspricht
dem Refinanzierungszinssatz des jeweils zu bewertenden
Portfoliounternehmens.

Bei der Bewertung der Auslandsfondsbeteiligung nach dem
DCF-Verfahren werden die erwarteten RickflUsse aus dem Ver-
kauf von Portfoliounternehmen mit einem Diskontierungssatz
auf den Bewertungsstichtag abgezinst.

Die nach dem DCF-Verfahren ermittelten Fair Values werden alle
zwei Jahre mittels einer Multiple-Bewertung auf ihre Markt-
gangigkeit hin Uberpruft.

Ertragsrealisation

Aufgrund der Besonderheiten, die sich aus der Geschaftstatig-
keit des DBAG-Konzerns als Finanzinvestor ergeben, werden
in der Konzern-Gesamtergebnisrechnung anstelle von Umsatz-
erlosen die ,Ertrage aus dem Beteiligungsgeschaft (netto)” so-
wie , Ertrdge aus dem Fondsgeschaft” ausgewiesen. Die Ertrage
aus dem Beteiligungsgeschaft (netto) umfassen das Bewer-
tungs- und Abgangsergebnis sowie die laufenden Ertrage aus
den Finanzanlagen nach Abzug von Carried Interest.

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

Das Abgangsergebnis beinhaltet die Ertrdge, die beim Abgang
von Finanzanlagen realisiert werden. Der Abgang wird bei markt-
Ublichen Verkaufen am Erfullungstag bilanziert. Entsprechend
werden an diesem Tag die Ertrage aus der VerauBerung als Ab-
gangsergebnis erfasst. Der Erfullungstag ist der Tag, an dem
die vertraglich vereinbarten Leistungen zwischen den Kauf-
und Verkaufsparteien ausgetauscht werden. Dabei handelt es
sich im DBAG-Konzern (blicherweise um die Ubertragung der
Anteile an dem verduBerten Portfoliounternehmen, dem ein
Zugang in Form von flissigen Mitteln, Kauferdarlehen oder sons-
tigen finanziellen Vermodgenswerten gegendbersteht. Im Falle
vertraglich vereinbarter Kaufpreiseinbehalte fur Gewahrleistun-
gen oder sonstige Risiken werden diese erst zu dem Zeitpunkt
realisiert, in dem die Inanspruchnahme aus den Gewahrleistungs-
verpflichtungen oder sonstigen Risiken nicht mehr wahrscheinlich
ist. Dies kann auch zeitanteilig in vertraglich vereinbarten Teil-
betrdgen pro Periode geschehen.

KONZERNABSCHLUSS
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Laufende Ertrage umfassen Ausschittungen aus den konzern-
internen Investmentgesellschaften, Dividenden- und Zins-
zahlungen von direkt gehaltenen Portfoliounternehmen und
Ausschittungen aus Auslandsfondsbeteiligungen:

> Gegenstand der Ausschittungen aus den Co-Investitions-
vehikeln sind im Wesentlichen VerduBerungen von Portfolio-
unternehmen, Ausschittungen von Portfoliounternehmen,
Zinsen auf Gesellschafterdarlehen sowie Rickzahlungen
von Gesellschafterdarlehen. Die Ausschittungen werden
von dem Verwalter des betreffenden DBAG-Fonds auf
Grundlage vertraglicher Fristen angestoBen. Sie werden bei
Eingang realisiert.

> Ausschuttungen aus der DBG werden am Tag des Ausschit-
tungsbeschlusses realisiert.

> Dividenden direkt gehaltener Portfoliounternehmen werden
am Tag des Ausschittungs- oder Dividendenbeschlusses,
Zinsen zeitanteilig erfasst.

> Ausschittungen aus Auslandsfondsbeteiligungen werden
vom Verwalter der Auslandsfondsbeteiligung angestoB3en
und ebenfalls erst bei Eingang realisiert.

Ertrage aus dem Fondsgeschaft werden mit der Erbringung der
Leistung realisiert.

Risikovorsorge fiir nicht erfolgswirksam zum
beizulegenden Zeitwert bewertete finanzielle
Vermoégenswerte

Fur nicht erfolgswirksam zum Zeitwert bilanzierte finanzielle
Vermdogenswerte wird bei Zugang des Vermogenswertes und
zu jedem folgenden Stichtag eine Risikovorsorge fir poten-
zielle kunftige Wertminderungen gebildet. Die Hohe der
Risikovorsorge bestimmt sich dabei anhand eines dreistufigen
Wertminderungsmodells:

> Stufe 1:
In Stufe 1 sind grundsatzlich alle Instrumente bei Zugang
einzuordnen. Fur sie muss die Risikovorsorge den Barwert
der erwarteten Zahlungsausfélle abbilden, die aus mog-
lichen Ausfallereignissen innerhalb der nachsten zwolf
Monate nach dem Abschlussstichtag resultieren. Die Zinsen
werden auf Basis des Bruttobuchwertes erfasst.

> Stufe 2:
Stufe 2 enthalt alle Instrumente, die am Abschlussstichtag
im Vergleich zum Zugangszeitpunkt eine signifikante Er-
hohung des Ausfallrisikos aufweisen. Dartber hinaus sind
Forderungen gegen Co-Investitionsvehikel, Forderungen
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gegen DBAG-Fonds und Forderungen aus Lieferungen und
Leistungen enthalten, die bei Zugang — unabhéngig von
ihrer Kreditqualitat — der Stufe 2 zugeordnet werden (ver-
einfachtes Wertminderungsmodell). Die Risikovorsorge hat
den Barwert aller erwarteten Verluste Uber die Restlaufzeit
des Finanzinstruments abzubilden. Die Zinsen werden wie
in Stufe 1 erfasst.

Die Festlegung, ob ein finanzieller Vermdgenswert eine
wesentliche Erhohung des Ausfallrisikos erfahren hat, basiert
auf einer Einschatzung der Ausfallwahrscheinlichkeiten,
die sowohl externe Ratinginformationen als auch interne
Informationen tber die Kreditqualitat des finanziellen Ver-
mogenswertes (beispielsweise Uberfalligkeit ausstehender
Zahlungsanspriche) berlcksichtigen. Fur Instrumente des
vereinfachten Ansatzes wird keine Einschdtzung einer
wesentlichen Erhohung des Ausfallrisikos vorgenommen.

> Stufe 3:

Liegt neben einer signifikanten Erhéhung des Ausfallrisikos
am Abschlussstichtag zusatzlich ein objektiver Hinweis auf
Wertminderung vor, wird die Risikovorsorge weiterhin auf
Basis des Barwertes der erwarteten Verluste Uber die Rest-
laufzeit bemessen. Die Zinserfassung basiert jedoch auf
dem Nettobuchwert (Bruttobuchwert abzuglich gebildeter
Risikovorsorge).

Objektive Hinweise auf eine Wertminderung umfassen un-
ter anderem:

— erhebliche finanzielle Schwierigkeiten des Emittenten
oder des Schuldners,

— einen Vertragsbruch (beispielsweise Ausfall oder Verzug
von Zins- oder Tilgungszahlungen),

— Zugestandnisse des Kreditgebers gegentiber dem Kredit-
nehmer aus wirtschaftlichen oder vertraglichen Griinden
im Zusammenhang mit finanziellen Schwierigkeiten des
Kreditnehmers, die er sonst nicht machen wirde,

— eine erhdhte Wahrscheinlichkeit, dass der Kreditnehmer
in Insolvenz oder ein sonstiges Sanierungsverfahren geht,

— das durch finanzielle Schwierigkeiten bedingte Ver-
schwinden eines aktiven Marktes fur diesen finanziellen
Vermdgenswert.

Besteht zum Abschlussstichtag nicht langer eine signifikante Er-
hohung des Ausfallrisikos, ist das Instrument von Stufe 2 zurtick
in Stufe 1 zu transferieren bzw. bei Wegfall der objektiven Hin-
weise auf Wertminderung von Stufe 3 zurtick in Stufe 2 bzw. 1.
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Die Risikovorsorge wird bei der DBAG auf Basis eines para-
meterbasierten Ansatzes ermittelt. Sofern nicht gentigend
parameterbezogene Informationen vorliegen, erfolgt die
Ermittlung einzelfallbezogen zahlungsstrombasiert. Wegen der
vergleichsweise geringen Bedeutung von Wertminderungen im
aktuellen Bestand der DBAG wird an geeigneter Stelle auf Ver-
einfachungen zurtickgegriffen.

Immaterielle Anlagewerte und Sachanlagen

Immaterielle Anlagewerte und Sachanlagen werden zu fort-
geftihrten Anschaffungskosten bewertet.

Die immateriellen Anlagewerte sind entgeltlich erworben. lhre
Nutzungsdauer ist bestimmbar und betragt zwischen zwei und
funf Jahren. Bei den Sachanlagen reicht die Nutzungsdauer von
drei bis dreizehn Jahren. Sowohl bei den immateriellen Anlage-
werten als auch bei den Sachanlagen erfolgt eine planmaBige
Abschreibung linear Uber die Nutzungsdauer. Zugdange werden
zeitanteilig vom Monat der Anschaffung an abgeschrieben.

DarUber hinaus werden immaterielle Anlagewerte und Sach-
anlagen auf Wertminderungsbedarf hin gepruft, wenn ent-
sprechende Ereignisse bzw. Anderungen der Umsténde
anzeigen, dass der Buchwert nicht mehr erzielbar ist. Ein Wert-
minderungsverlust wird in Hohe des Betrags erfasst, um den
der Buchwert den erzielbaren Betrag Ubersteigt. Der erzielbare
Betrag ist der hohere aus dem beizulegenden Zeitwert (abzg-
lich VerauBerungskosten) und dem Nutzungswert.

Wertpapiere

Der Posten ,Wertpapiere” beinhaltet Publikumsfonds. Sie
werden erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewertet.
Dem liegt zugrunde, dass die Instrumente das Zahlungsstrom-
kriterium (siehe Tz. 3) nicht erfillen. Ihr erstmaliger Ansatz
erfolgt mit dem beizulegenden Zeitwert zum Zeitpunkt der
Transaktion, der den Anschaffungskosten entspricht. An den
folgenden Stichtagen entnehmen wir die beizulegenden Zeit-
werte den Depotauszigen, die auf Daten aus Preisinformations-
systemen basieren.

Anderungen des beizulegenden Zeitwertes sowie Gewinne
und Verluste aus dem Abgang werden in der Konzern-Gesamt-
ergebnisrechnung in den Posten ,Zinsertrag” bzw. ,Zins-
aufwand” ausgewiesen.

Sonstige Vermogenswerte

Die sonstigen Vermogenswerte umfassen Forderungen gegen
DBAG-Fonds, sonstige Forderungen sowie im Voraus bezahl-
ten Aufwand. AuBerdem enthélt dieser Bilanzposten den
gegebenenfalls aus der Saldierung des Planvermégens mit den
Pensionsverpflichtungen entstehenden Aktiviiberhang. Mit
Ausnahme des im Voraus bezahlten Aufwands, der Umsatz-
steuer und des Aktiviiberhangs aus der Saldierung des Plan-
vermogens mit den Pensionsverpflichtungen handelt es sich
dabei um finanzielle Vermogenswerte im Sinne des IAS 32.

Die im Bilanzposten enthaltenen finanziellen Vermégenswerte
werden mit den fortgefiihrten Anschaffungskosten bewertet,
unter Anwendung der Effektivzinsmethode und abzlglich einer
Risikovorsorge fur erwartete Kreditverluste (siehe Abschnitt
.Risikovorsorge fur nicht erfolgswirksam zum beizulegenden
Zeitwert bewertete finanzielle Vermogenswerte”). Die Risiko-
vorsorge wird im Posten ,Sonstige betriebliche Aufwendun-
gen” der Konzern-Gesamtergebnisrechnung erfasst.

Forderungen

Der Posten ,Forderungen” beinhaltet Forderungen gegen
Co-Investitionsvehikel. Diese werden zu fortgefuhrten Anschaf-
fungskosten bewertet. Die Abbildung erfolgt analog zu den
sonstigen Vermogenswerten.

Sonstige Finanzinstrumente

Der Posten ,Sonstige Finanzinstrumente” beinhaltet kurz-
fristige Ausleihungen an unsere Co-Investitionsvehikel. Auf-
grund ihrer Zuordnung zum Investmentgeschaft werden sie
erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewertet. Der
erstmalige Ansatz erfolgt mit dem beizulegenden Zeitwert
zum Zeitpunkt der Transaktion, der den Anschaffungskosten
entspricht. Da ihre Laufzeit unter einem Jahr liegt, entspricht ihr
beizulegender Zeitwert an den folgenden Bilanzstichtagen dem
Anschaffungspreis. Die Zinsen werden nach der Effektivzins-
methode im Posten , Zinsertrag” erfasst.

Ertragsteuerforderungen

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

Flissige Mittel

Beim Posten , Flissige Mittel” handelt es sich um Kassenbestand,
Bankguthaben, Fest- oder Tagesgelder. Diese werden der
Bewertungskategorie , Zu fortgefuhrten Anschaffungskosten
bewertet” zugeordnet. Die Abbildung erfolgt analog zu den
sonstigen Vermdgenswerten.

Latente Steuern

Latente Steuern werden auf temporéare Differenzen zwischen
dem Steuerbilanzwert und dem IFRS-Bilanzwert eines Ver-
mogenswertes oder einer Schuld sowie auf steuerliche
Verlustvortrage ermittelt. Sie werden auf Basis des kombi-
nierten Ertragsteuersatzes der DBAG von aktuell 31,925 Pro-
zent berechnet. Der kombinierte Ertragsteuersatz umfasst die
Korperschaftsteuer, die Gewerbesteuer und den Solidaritats-
zuschlag. Aktive und passive latente Steuern werden saldiert.
Eine sich insgesamt ergebende Steuerbelastung wird in der
Bilanz als passive latente Steuer angesetzt. Eine Steuerent-
lastung wird als aktive latente Steuern in dem Umfang ange-
setzt, wie eine Verrechnung mit steuerpflichtigem Einkommen
wahrscheinlich ist.

Verbindlichkeiten aus Anteilen anderer
Gesellschafter

Unter dem Posten ,Verbindlichkeiten aus Anteilen anderer
Gesellschafter” werden Anteile von konzernfremden Gesell-
schaftern an den in den Konzernabschluss einbezogenen voll-
konsolidierten Unternehmen ausgewiesen — im Fremdkapital
deshalb, weil es sich um Anteile an Personengesellschaften
oder um kindbare Anteile an Kapitalgesellschaften handelt.
Es handelt sich um finanzielle Verbindlichkeiten im Sinne
von IAS 32. Diese werden mit dem anteiligen Gesellschafts-
kapital erfasst.

Pensionsverpflichtungen und Planvermdgen

Bei zwei Konzernunternehmen bestehen Pensionsverpflichtun-
gen aus leistungsorientierten Planen. Die Anwendung der Pléne
hangt vom jeweiligen Eintrittsdatum der Mitarbeiter ab. Die
Hohe der Ruhegelder bemisst sich nach dem zugrunde liegen-
den Plan, der Héhe des Gehalts und der Betriebszugehdrigkeit
der Mitarbeiter.
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Den Pensionsverpflichtungen der Konzernunternehmen stehen
jeweils Vermdgenswerte einer rechtlich eigenstandigen Ein-
heit gegentber (,Contractual Trust Agreement” in Form einer
doppelseitigen Treuhand), die ausschlieBlich zur Deckung der
erteilten Pensionsversprechen verwendet werden dirfen und
dem Zugriff etwaiger Glaubiger entzogen sind (qualifiziertes
Planvermogen).

Die Pensionsverpflichtungen aus den leistungsorientierten
Planen (,Defined Benefit Obligation”) werden nach dem ver-
sicherungsmathematischen Anwartschaftsbarwertverfahren
(,,Projected Unit Credit Method"”) bewertet. Bei diesem Verfah-
ren werden die kunftigen Verpflichtungen auf Grundlage der
bis zum Bilanzstichtag anteilig erworbenen Leistungsanspriiche
bewertet. Sie zeigen den Teil der Leistungsverpflichtungen,
der bis zum Bilanzstichtag erfolgswirksam erfasst wurde. Die
Bewertung bertcksichtigt Annahmen Uber die zukunftige
Entwicklung bestimmter versicherungsmathematischer Para-
meter, zum Beispiel die Lebenserwartung der Anwarter und
Pensiondre, Steigerungen der Gehalter und Renten sowie den
Zinssatz fur die Abzinsung der Verpflichtungen. Der Rechnungs-
zins wird auf der Grundlage der Renditen bestimmt, die am
Bilanzstichtag fur langfristige Industrieanleihen von Emittenten
bester Bonitat mit einer vergleichbaren Laufzeit gelten.

Die Planvermdgen werden zum beizulegenden Zeitwert bewertet.

Fur den Bilanzausweis werden der Barwert der Pensions-
verpflichtungen und der beizulegende Zeitwert des Plan-
vermogens des jeweiligen Konzernunternehmens saldiert. Eine
Zusammenfassung bzw. Saldierung der sich ergebenden unter-
nehmensbezogenen Aktiv- oder Passiviiberhdnge erfolgt nicht.
Ubersteigt der beizulegende Zeitwert eines Planvermégens
den Barwert der Pensionsverpflichtungen, wirde dieser aktive
Unterschiedsbetrag in einem Posten ,Sonstige langfristige
Forderungen” ausgewiesen. Ein Passiviberhang wird als
JRuckstellung fur Pensionsverpflichtungen” ausgewiesen.

Der Dienstzeitaufwand wird im Personalaufwand ausgewiesen,
die Nettozinsen auf die Nettoschuld aus leistungsorientierten
Planen im Zinsaufwand. Die Nettozinsen umfassen den Zins-
aufwand fur die Pensionsverpflichtungen und die Zinsertrage
aus dem Planvermdégen. Sie werden mithilfe des Rechnungs-
zinses ermittelt, der fur die Pensionsverpflichtungen gilt.

Neubewertungen der Nettoschuld aus leistungsorientierten
Planen werden im sonstigen Ergebnis ausgewiesen. Sie umfas-
sen die versicherungsmathematischen Gewinne und Verluste
aus der Anderung der finanziellen und der demografischen
Annahmen sowie aus erfahrungsbedingten Anderungen.
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Sonstige Riickstellungen

Sonstige Ruckstellungen werden passiviert, wenn eine AuBen-
verpflichtung besteht und eine Inanspruchnahme wahrschein-
lich ist. Langfristige Ruckstellungen werden abgezinst.

Sonstige Verbindlichkeiten

Verbindlichkeiten des Konzerns werden als ,Sonstige Ver-
bindlichkeiten” passiviert. Sie werden im Zugangszeitpunkt zu
Anschaffungskosten angesetzt. Die Folgebewertung erfolgt
bei Darlehen mit Disagio zu fortgeftihrten Anschaffungskosten
unter Anwendung der Effektivzinsmethode.

Sonstige finanzielle Verpflichtungen, Haftungs-
und Treuhandverhéltnisse

Die sonstigen finanziellen Verpflichtungen werden auBerhalb
der Bilanz erfasst. Sie entstehen, soweit eine rechtliche oder
faktische AuBenverpflichtung fur die DBAG zum Bilanzstichtag
existiert.

Bestehende Verpflichtungen aus Miet- und Leasingvertragen
werden als Dauerschuldverhaltnisse mit der Summe der kinfti-
gen Mindestleasingzahlungen im Konzernanhang angegeben.
Die Haftungsverhaltnisse werden zum Erfullungswert und Treu-
handverhéltnisse zu ihrem beizulegenden Zeitwert im Konzern-
anhang angegeben.

Sonstiges Ergebnis

Das sonstige Ergebnis ist neben dem Konzernergebnis der
zweite Bestandteil des Konzern-Gesamtergebnisses. Uber das
sonstige Ergebnis werden Geschéaftsvorfélle ohne Beriihrung
des Konzernergebnisses erfasst. Konzernfremde Gesellschafter
haben keinen Anteil am sonstigen Ergebnis.

Leasing

Es liegen nur Operating-Leasing-Verhaltnisse vor. Die Leasing-
raten werden als Aufwand erfasst.

Wahrungsumrechnung

Fremdwahrungsforderungen und -verbindlichkeiten werden
mit dem Stichtagskurs erfolgswirksam bewertet. Eine Wah-
rungsumrechnung im Rahmen der Konsolidierung entféllt, weil
die auslandischen Tochtergesellschaften den Euro als funktio-
nale Wahrung haben.

8. Ermessensentscheidungen bei der Anwendung
der Rechnungslegungsmethoden

Bei der Anwendung der Rechnungslegungsmethoden sind
Ermessensentscheidungen zu treffen, die die Betrdge im
Abschluss erheblich beeinflussen.

Die Ermessensentscheidung, die die Betrdge im Abschluss
am meisten beeinflusst, ist die Beurteilung, ob die DBAG als
Mutterunternehmen den Status einer Investmentgesellschaft
nach IFRS 10 hat.

Hierzu verweisen wir auf den vorstehenden Abschnitt 5. Wegen
des Status der DBAG als Investmentgesellschaft werden die
konzerninternen Investmentgesellschaften unverandert nicht
im Wege der Vollkonsolidierung in den Konzernabschluss ein-
bezogen, sondern zum beizulegenden Zeitwert angesetzt.

Die auf der Basis der Uibrigen Ermessensentscheidungen ange-
wandten Konsolidierungs-, Bilanzierungs- und Bewertungs-
methoden sind in den vorstehenden Abschnitten 5 bis 7 aus-
fihrlich dargestellt.

9. Zukunftsbezogene Annahmen
und sonstige wesentliche Quellen von
Schatzungsunsicherheiten

Bei der Aufstellung des Konzernabschlusses sind zukunftsbe-
zogene Annahmen zu treffen und Schatzungen vorzunehmen.
Hierdurch kénnen die Wertansatze der Bilanzposten sowie die
Hohe der Ertrage und Aufwendungen wesentlich beeinflusst
werden. Den zukunftsbezogenen Annahmen und Schatzungen
ist gemeinsam, dass ihr Eintritt mit Unsicherheit verbunden ist.
Der Vorstand trifft die Entscheidungen Gber Annahmen und
Schatzungen nach sorgfaltiger Abwagung auf der Grundlage
der zuletzt verfugbaren verlasslichen Informationen sowie be-
stehender Erfahrungswerte. Die Annahmen und Schatzungen
betreffen auch Sachverhalte, die vom Vorstand nicht beeinflusst
werden koénnen, zum Beispiel volkswirtschaftliche und finanz-
wirtschaftliche Rahmenbedingungen. Die tatsachliche Entwick-
lung kann von den Annahmen und Schatzungen abweichen, die
diesem Konzernabschluss zugrunde liegen. Bei Vorliegen neuer
Informationen oder geanderter Erfahrungswerte werden die
Annahmen und Schatzungen angepasst. Die Auswirkung einer
gednderten Annahme oder Schatzung wird im Geschéftsjahr
der Anderung und gegebenenfalls in spateren Geschaftsjahren
im Wertansatz des Bilanzpostens sowie in der Konzern-Gesamt-
ergebnisrechnung erfasst.

KONZERNABSCHLUSS
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Aufgrund zukunftsbezogener Annahmen und sonstiger Quellen
von Schatzungsunsicherheiten besteht das Risiko, dass inner-
halb des nachsten Geschéftsjahres eine wesentliche Anpassung
des Buchwertes von Vermdgenswerten oder Schulden erforder-
lich werden konnte. Die Wesentlichkeit beurteilen wir unter
anderem anhand der Auswirkung auf das Konzerneigenkapital.
Eine Anpassung des Buchwertes in der GréBenordnung von
drei Prozent des Konzerneigenkapitals erachten wir als wesent-
lich. Dartber hinaus bertcksichtigen wir die Auswirkung auf
die Gesamtdarstellung der Vermédgens-, Finanz- und Ertragslage
sowie qualitative Aspekte.

Insbesondere bei unseren Finanzanlagen besteht eine solche
Schatzungsunsicherheit und ein entsprechendes Risiko, soweit
ihre Zeitwerte unter Verwendung von EinflussgroBen ermittelt
wurden, die im Wesentlichen nicht auf beobachtbaren Markt-
daten basieren (Hierarchiestufe 3 der Zeitwerte, siehe Tz. 7).

Zeitwerte der Hierarchiestufe 3 sind im Posten ,Finanzanlagen”
mit einem Betrag von 385.693 Tausend Euro (Vorjahr angepasst:
318.931 Tausend Euro) enthalten (siehe Tz. 34.1). Es handelt
sich im Wesentlichen um den Teil der Finanzanlagen, die nach
dem Sum-of-the-Parts-Verfahren bewertet werden. Die darin
enthaltenen Investments werden im Wesentlichen nach dem
Multiplikatorverfahren bewertet. Der Umfang der moglichen
Auswirkungen einer Anpassung von Annahmen und Schatzun-
gen kann nicht angegeben werden. Soweit sich allerdings die
zugrunde liegenden Multiplikatoren um +/-1 andern wurden,
ergdbe sich ceteris paribus fur die im Abschluss erfassten Zeit-
werte eine Anpassung um +/- 24.976 Tausend Euro (Vorjahr an-
gepasst: 20.842 Tausend Euro). Das entspricht einem Anteil von
funf Prozent (Vorjahr: funf Prozent) am Konzerneigenkapital.
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ERLAUTERUNGEN ZUR
KONZERN-GESAMTERGEBNISRECHNUNG

10. Ertrage aus dem Beteiligungsgeschaft (netto)

inTsd. € 2018/2019 2017/2018
angepasst'
Anteile an konzerninternen
Investmentgesellschaften 47.894 28.204
Anteile an Portfoliounternehmen 1632 609
Auslandsfondsbeteiigng 104 2386
Sonstige Finanzanlagen - - 100
77777777777777777777777777777777777777777777777777777777777 49.629 31.098

1 Angepasst gemaB IAS 8 (siehe Tz. 4)

Bei den konzerninternen Investmentgesellschaften handelt es
sich um Tochterunternehmen der DBAG, Uber die die DBAG in
die DBAG-Fonds co-investiert (siehe Tz. 5.3) sowie die DBG.
Diese Tochterunternehmen durfen nach IFRS 10 nicht konso-
lidiert werden, sondern sind erfolgswirksam mit ihrem beizu-
legenden Zeitwert anzusetzen. Die wesentlichen Vermogens-
werte dieser konzerninternen Investmentgesellschaften sind
Anteile an und Forderungen gegen Portfoliounternehmen.

Das Ergebnis aus den Anteilen an konzerninternen Invest-
mentgesellschaften beinhaltet die Veranderung der Zeitwerte
der Uber die Vehikel gehaltenen Anteile an Portfoliounter-
nehmen, im Falle der Co-Investitionsvehikel des DBAG Fund V,
des DBAG ECF, des DBAG ECF | und des DBAG Fund VI nach
Abzug von Carried Interest. AuBerdem sind in diesem Posten
die Netto-Ruckflusse nach der VerduBerung oder nach
Teil-VerauBerungen und Rekapitalisierungen von Portfolio-
unternehmen sowie Zinsertrage und Dividendeneinnahmen
aus Beteiligungen enthalten.

Direkt gehaltene Anteile an Portfoliounternehmen umfassen
DBAG-Investments, die vor dem Auflegen des DBAG Fund V
eingegangen wurden. Das Ergebnis resultiert aus dem Be-
wertungs- und Abgangsergebnis sowie aus den laufenden
Ertragen fur Ausschittungen und Zinsen aus Darlehens-
forderungen und Zinsen fur variable Kapitalkonten.

Die Auslandsfondsbeteiligung wurde im April 2001 einge-
gangen, um eine starkere geografische Diversifizierung der
Finanzanlagen zu erreichen. Der betreffende Fonds wird nicht
von der DBAG verwaltet.
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Die sonstigen Finanzanlagen beinhalten Tochterunternehmen,
die keine investmentbezogenen Dienstleistungen erbringen
(siehe Tz. 5.5).

Fur weitere Erlauterungen zu den Ertrégen aus dem Beteili-
gungsgeschaft (netto) verweisen wir auf den zusammen-
gefassten Lagebericht unter der Uberschrift ,Ertrage aus dem
Beteiligungsgeschaft durch Kapitalmarkt belastet”.

11. Ertrdge aus dem Fondsgeschaft

inTsd. € 2018/2019 2017/2018

angepasst'
DBAG Fund V 189 662
DBAGECF 1640 1914
DBAGFundVI 855  9.660
DBAGFundVI 16535 16557
Sonstiges 51 53
77777777777777777777777777777777777777777777777777777777777 26.970 28.855

1 Angepasst gemaB IAS 8 (siehe Tz. 4)

Die Ertrage aus dem Fondsgeschéft resultieren aus der Verwal-
tung und Beratung von DBAG-Fonds (siehe Tz. 1 und Tz. 39).

Die Ertrage aus dem DBAG Fund V verringerten sich nach dem
Ende der Fondslaufzeit. Seit dem 15. Februar 2019 werden keine
VergUtungen mehr vereinnahmt.

Die Ertrdge aus dem DBAG ECF enthalten weniger transaktions-
abhangige Vergltungen fr getatigte Investments als im Vorjahr.

Beim DBAG Fund VI verringerten sich die Ertrdge gegentber
dem Vorjahr nach VerauBerungen von Portfoliounternehmen.

12. Personalaufwand

in Tsd. € 2018/2019 2017/2018

angepasst'

Loéhne und Gehalter

Soziale Abgaben und Aufwendungen

fiir Altersversorgung 1.598 1.468
davon fir gesetzliche Rentenversicherung 456 624
21.042 18.005

1 Angepasst gemaB IAS 8 (siehe Tz. 4)
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Die erfolgsbezogene variable Vergltung betrifft Vorstands-
mitglieder und Mitarbeiter der DBAG. Zur Vorstandsvergtitung
wird auf den Vergutungsbericht verwiesen, der Bestandteil des
Lageberichts ist.

Das System der erfolgsbezogenen variablen Vergiitung von
fuhrenden Mitgliedern des Investmentteams orientiert sich
seit dem Geschéftsjahr 2014/2015 insbesondere am Einge-
hen neuer Beteiligungen, der Entwicklung des Portfolios und
erfolgreichen VerauBerungen. Fur die Ubrigen Mitglieder des
Investmentteams und die Mitarbeiter der Corporate Functions
orientiert sich das System am Unternehmenserfolg und der per-
sonlichen Leistung. Zusatzlich wurde ein Bonus fir das erfolg-
reiche Einwerben eines Nachfolgefonds bertcksichtigt.

Die transaktionsbezogene variable Vergitung betrifft aktive
und ehemalige Vorstdnde und Mitarbeiter des Investment-
teams auf Basis von inzwischen nicht mehr angewendeten
alteren Systemen. Mehr Informationen zu diesen Systemen
enthalt ebenfalls der Vergtitungsbericht.

Die Anzahl der Mitarbeiter (ohne Vorstand) betrug:

30.9.2019 30.9.2018
Angestellte (Vollzeit) 57 56
Angestellte (Teilzeit) 13 9
Auszubildende 5 6

Der Vorstand bestand am Schluss des Geschaftsjahres
2018/2019 aus drei (Vorjahr: drei) Mitgliedern.

Im Geschaftsjahr 2018/2019 waren durchschnittlich 70 Ange-
stellte (Vorjahr: 63) und fiinf Auszubildende (Vorjahr: finf) bei
der DBAG beschéftigt.

13. Sonstige betriebliche Ertrage

inTsd. € 2018/2019

2017/2018

Ertrdge aus weiterbelastbarem
Beratungsaufwand

Ertrédge aus Kursdiff

Ertrage aus der Auflésung von

Ruckstellungen 109 123
Ubriges 432 511
5.767 3.697

KONZERNABSCHLUSS
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Der weiterbelastbare Beratungsaufwand betrifft Verauslagun-
gen fur DBAG-Fonds bzw. Portfoliounternehmen. Der Anstieg
der Ertrédge aus weiterbelastbarem Beratungsaufwand korres-
pondiert mit der Zunahme des weiterbelastbaren Beratungs-
aufwands (siehe Tz. 14).

Die Ertrage aus Kursdifferenzen resultieren aus einer Kauf-
preisforderung, die in US-Dollar gehalten wird. Sie betrifft eine
Beteiligung, die im Geschéaftsjahr 2015/2016 verauBert wurde.

Die Ertrdge aus Aufsichtsrats- und Beiratsmandaten betreffen
die Einnahmen aus der Tatigkeit von Mitarbeitern der DBAG
in Aufsichtsgremien von Portfoliounternehmen der DBAG oder
fremden Unternehmen. Die Vergltungen fur die Gremien-
tatigkeit der tGber die DBAG-Fonds gehaltenen Portfoliounter-
nehmen werden seit dem Vorjahr in den Ertragen aus dem
Fondsgeschaft ausgewiesen.

14. Sonstige betriebliche Aufwendungen

inTsd. € 2018/2019 2017/2018
Weiterbelastbarer Beratungsaufwand 4.822 2.949
Sonstiger Beratungsaufwand 037 1154
Beratungsaufwand Deal-Sourcing 1074 1032
Prifungs- und Steverberatungskosten 663 1070
Summe Beratungsaufwand 7.496 6.206
Umsatzstever 23 967
Reise- und Représentationsaufwendungen 1035 1028
Raumaufwendungen 1131 1166
Wartungs- und Lizenzkosten fur
Hard- und Software 539 530
Fremdpersonal und sonstige Personalkosten 893 849
Unternehmenskommunikation, Investor
Relations, Pressearbeit 529 507
Abschrelbungen auf Sachanlagenund
immaterielle Anlagewerte 582 683
Geschaftsbericht und Hauptversammlung 567 653
Aufsichtsratsvergitung 397 400
Aufwendungen aus der Rickzahlung
von Beiratsvergltungen an Fonds 0 932
Sonstiges 2321 1638
77777777777777777777777777777777777777777777777777777777777 16.413 15.557

Die Zunahme des weiterbelastbaren Beratungsaufwands korre-
spondiert mit dem Anstieg der Ertrdge aus weiterbelastbarem
Beratungsaufwand (siehe Tz. 13).
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Der Posten ,Umsatzsteuer” betrifft nicht abzugsfahige Vor-
steuer aufgrund von nicht steuerbaren Umséatzen.

Die Aufwendungen fur Fremdpersonal und sonstige Personal-
kosten enthalten Kosten fir Zeitarbeitnehmer zur Uber-
brickung von Mitarbeiterausfallen aufgrund von Krankheit
und Elternzeit, Aufwendungen fur Personaleinstellungen sowie
Fortbildungen von Mitarbeitern.

Der Posten ,Sonstiges” umfasst diverse weitere Aufwendun-
gen des Geschaftsbetriebs, insbesondere Kraftfahrzeuge,
Versicherungen und Buromaterial.

15. Zinsertrag

inTsd. € 2018/2019 2017/2018
Sonstige Finanzinstrumente 535 313
Wertpapiere 39 0
Sonstiges 11 3
77777777777777777777777777777777777777777777777777777777777 955 344

Der Zinsertrag aus den sonstigen Finanzinstrumenten betrifft
kurzfristig gewahrte Zwischenfinanzierungen an Co-Investi-
tionsvehikel (siehe Tz. 23).

Die Zinsertrage aus Wertpapieren resultieren hauptsachlich aus
den Publikumsfonds.

Der Posten ,Sonstiges” beinhaltet im Wesentlichen Ertrédge aus
der Aufzinsung von Jubildumsgeldverpflichtungen.

16. Zinsaufwand

inTsd. € 2018/2019 2017/2018
Zinsaufwand Pensionsriickstellungen 541 540
Erwartete Zinsertrige aus dem Planvermdgen 369 -380
Nettozinsen auf die Nettoschuld aus

leistungsorientierten Planen 172 160
Wertpapiere 122 18
Kreditine 206 513
Sonstige 84 "
77777777777777777777777777777777777777777777777777777777777 783 702
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Die erwarteten Zinsertrage aus dem Planvermogen werden auf
Basis desselben Zinssatzes ermittelt, der auch zur Ermittlung des
Barwertes der Pensionsverpflichtungen herangezogen wird. Zu
den Parametern fir die beiden Komponenten der Nettozinsen
bezogen auf die Nettoschuld aus leistungsorientierten Planen
verweisen wir auf Tz. 29.

Die Zinsaufwendungen aus der Kreditlinie in Hohe von
406 Tausend Euro (Vorjahr: 513 Tausend Euro) betreffen die
jahrliche Bereitstellungsprovision fur die Kreditlinie in Hohe von
50 Millionen Euro.

17. Steuern vom Einkommen und vom Ertrag

inTsd. € 2018/2019 2017/2018
Tatsachliche Steuern -1 18
Latente -658 0

-659 18

Die tatsachlichen Steuern resultieren aus einer Ertragsteuer-
erstattung an eine vollkonsolidierte Tochtergesellschaft fur
das Vorjahr.

Die aktiven latenten Steuern betreffen ein Tochterunter-
nehmen. Das Unternehmen hat zum 30. September 2019
gewerbesteuerliche Verlustvortrage in Héhe von 4.087 Tau-
send Euro aufgebaut, die voraussichtlich in den kommenden
Jahren verbraucht werden, weil durch steigende Ertrége aus
dem Fondsgeschaft mit einem positiven zu versteuernden Ein-
kommen gerechnet wird. Zu versteuernde temporare Differen-
zen liegen fur dieses Unternehmen nicht vor.

Die DBAG befindet sich im Betrachtungszeitraum der vergan-
genen drei Jahre in einer kumulierten steuerlichen Verlust-
situation, sodass sie zum Bilanzstichtag kérperschaftsteuerliche
Verlustvortrage in Hohe von 94.728 Tausend Euro (Vorjahr:
89.663 Tausend Euro) aufgebaut hat, fir die keine aktiven
latenten Steuern angesetzt werden. Passive latente Steuern
auf temporare Differenzen bestehen in Héhe von 749 Tau-
send Euro (Vorjahr: 614 Tausend Euro) fir Finanzanlagen und

Wertpapiere, die mit aktiven latenten Steuern auf temporare
Differenzen in gleicher Hohe verrechnet wurden. Diese akti-
ven latenten Steuern auf temporare Differenzen sind insbe-
sondere auf Pensionsverpflichtungen, Ruckstellungen fur Ju-
bildumsgeldverpflichtungen und Altersteilzeit sowie auf eine
Aufwandsruckstellung zurtickzuftihren. Auf Basis der vorlie-
genden Konzern-Mittelfristplanung wird kiinftig eine modera-
te steuerliche Gewinnsituation fur die DBAG erwartet. Da das
Erreichen dieser Planungsrechnung jedoch auch von externen
Faktoren abhangig ist — insbesondere von Markteinflussen, die
sich auf die Wertentwicklung der Beteiligungen oder deren
VerdauBerung auswirken — wird zum Stichtag von einer Aktivie-
rung latenter Steuern abgesehen.

Keine der Ubrigen vollkonsolidierten Konzerngesellschaften
wiesen im Geschaftsjahr temporare Differenzen zwischen IFRS-
Bilanzwerten und den Steuerbilanzwerten auf. Bei einem dieser
Tochterunternehmen besteht ein Uberhang aktiver latenter
Steuern, der durch gewerbesteuerliche Verlustvortrage in Hohe
von 14.037 Tausend Euro (Vorjahr: 13.674 Tausend Euro) her-
vorgerufen wurde. Auf Basis der ausgetibten Geschaftsaktivitat
und der steuerlichen Behandlung ist es nicht wahrscheinlich,
dass kunftig ausreichend zu versteuernde Gewinne vorhanden
sein werden, um den Steuervorteil zu nutzen. Daher wurde
von einer Aktivierung der latenten Steuerbetrage bei dieser
Konzerngesellschaft abgesehen.

Zum 30. September 2019 bestanden wie auch im Vorjahr weder
Ertragsteueranspriiche noch Ertragsteuerverpflichtungen, die
direkt mit dem Eigenkapital verrechnet wurden. Ebenso ent-
fallen auf die Bestandteile des sonstigen Ergebnisses jeweils
keine Ertragsteuern.
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Die Uberleitung von der theoretisch zu erwartenden Steuer-
belastung einer Kapitalgesellschaft zum tatsachlich im Kon-
zernabschluss der DBAG erfassten Betrag stellt sich folgender-
maBen dar:

inTsd. € 2018/2019 2017/2018
angepasst’
Ergebnis vor Steuern 45.083 29.731
Anzuwendender Steuersatz
fur Kapitalgesellschaften in % 31,925 31,925
Theoretischer Steuerertrag/-aufwand 14.393 9.492
Veranderung des theoretischen Steuer-
ertrags/-aufwands:
Steuerfreies positives Bewertungs-
und Abgangsergebnis -4.714 -7.630
Steuerfreies negatives Bewertungs-
und Abgangsergebnis 5.246 3.432
Laufende Ertrage
aus Finanzanlagen -9.974 -3.629
Nicht abzugsfahige
Betriebsausgaben 33 29
Effekt aus
Gewerbesteuerbefreiung -7.652 -2.513
Effekt aus der Nutzung
nicht aktivierter Verlustvortrage 0 -294
Effekt aus nicht angesetzten
Verlusten des Berichtsjahres 860 0
Nicht angesetzte aktive latente
Steuern auf temporare Differenzen 935 914

Steuern vom Einkommen
und vom Ertrag

Steuerquote

1 Angepasst gemaB IAS 8 (siehe Tz. 4)
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Der erwartete Steuersatz fur Kapitalgesellschaften setzt sich
aus Korperschaftsteuer und Solidaritatszuschlag (15,825 Pro-
zent) sowie Gewerbesteuer (16,10 Prozent) zusammen (siehe
auch die Ausfiihrungen in Tz. 7 unter der Uberschrift , Latente
Steuern”). Der Steuersatz der DBAG betragt unverandert
15,825 Prozent. Die DBAG ist als Unternehmensbeteiligungs-
gesellschaft von der Gewerbesteuer befreit.

Eine wesentliche Saule des Geschéafts der DBAG ist das Ein-
gehen und die VerauBerung von Beteiligungen an der Seite
von DBAG-Fonds. Bei den Beteiligungen handelt es sich tber-
wiegend um Kapitalgesellschaften. Der Steuereffekt aufgrund
von § 8b KStG betrdgt 4.714 Tausend Euro (Vorjahr angepasst:
7.630 Tausend Euro).

In den sonstigen Effekten sind Effekte aus Steuersatzdifferenzen
in Hohe von 36 Tausend Euro (Vorjahr: 217 Tausend Euro)
enthalten.
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ERLAUTERUNGEN ZUR KONZERNBILANZ

18. Immaterielle Anlagewerte/Sachanlagen

Anschaffungskosten
inTsd. € 1.10.2018  Zugénge  Abgdnge | 30.9.2019
Immaterielle
Anlagewerte 1.636 158 0 1.794
Sacharlagen 2789 94 | 260 2623
777777777777777777777777777777 4.425 252 260 4.417
Abschreibungen Buchwerte
inTsd. € 1.10.2018 Zugange Abgange 30.9.2019 30.9.2019 30.9.2018
Immaterielle Anlagewerte 1.198 296 0 1.494 301 438
Sacharlagen 1950 28 195 200 582 4 839
777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777 3.148 582 195 3.535 883 1.277
Anschaffungskosten
inTsd. € 1.10.2017  Zugénge  Abgange 30.9.2018
Immaterielle
Anlagewerte 1.601 35 0 1.636
Sachanlagen 3194 268 673 2789
777777777777777777777777777777 4.795 303 673 4.425
Abschreibungen Buchwerte
inTsd. € 1.10.2017 Zugange Abgange 30.9.2018 30.9.2018 30.9.2017
Immaterielle Anlagewerte 909 289 0 1.198 438 693
Sacharlagen 2065 394 508 1950 89 1129
777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777 2.974 683 508 3.148 1.277 1.822
Bei den immateriellen Anlagewerten handelt es sich aus- 19. Finanzanlagen
schlieBlich um entgeltlich erworbene immaterielle Anlagewerte.
Bei den Abschreibungen des Geschéaftsjahres handelt es sich  inTsd.€ 30.9.2019 30.9.2018
ausschlieBlich um planmaBige Abschreibungen. Diese wurden angepasst'
im Posten , Sonstige betriebliche Aufwendungen” erfasst (siehe Anteile an konzerninternen
Tz. 14). Investmentgesellschaften SRR 313.726
Anteile an Portfoliounternehmen 4.937 4.828
Auslandsfondsbeteiligung 206 303
Sonstige Finanzanlagen 74 75
77777777777777777777777777777777777777777777777777777777777 385.693 318.931

1 Angepasst gemaB IAS 8 (siehe Tz. 4)

Die Finanzanlagen werden erfolgswirksam zum beizulegenden
Zeitwert bewertet (siehe Tz. 7).
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Der Posten hat sich im Berichtszeitraum wie folgt entwickelt:

Wert-

inTsd. € 1.10.2018 Zugdnge Abgange d&nderungen | 30.9.2019

Anteile

an konzern-

internen

Investment-

gesellschaften 313.726 84.862 28.588 10.275 380.275

Anteile an

Portfoliounter-

nehmen 4.828 0 272 382 4.937

Auslands-

fondsbeteili-

gung 303 0 0 104 406

Sonstige

Finanzanlagen 75 0 0 0 74
318.931 84.862 28.860 10.760 385.693

Wert-

inTsd. € 1.10.2017 Zugange Abgdnge danderungen 30.9.2018
angepasst’ angepasst' angepasst'

Anteile

an konzern-

internen

Investment-

gesellschaften 245.142  73.502 23.230 18.313 313.726

Anteile an

Portfoliounter-

nehmen 5.301 21 352 -141 4.828

Auslands-

fondsbeteili-

gung 974 0 895 225 303

Sonstige

Finanzanlagen 77 0 0 -2 75
251.492 73.523 24.478 18.394 318.931

1 Angepasst gemaB IAS 8 (siehe Tz. 4)

Die Zugange bei den Anteilen an konzerninternen Investment-
gesellschaften betreffen Kapitalabrufe fir Investitionen in
Beteiligungen und fur Verwaltungsvergitungen.

Die Abgange bei den Anteilen an konzerninternen Investment-
gesellschaften resultieren aus Ausschittungen aufgrund der
VerauBerung von Portfoliounternehmen sowie der Riickzah-
lung von Gesellschafterdarlehen oder kurzfristigen Zwischen-
finanzierungen, die an Portfoliounternehmen gewahrt wurden.

Die Abgénge bei den Anteilen an Portfoliounternehmen betreffen
eine Beteiligung, die liquidiert wurde.

Die Wertanderungen werden in der Konzern-Gesamtergebnis-
rechnung unter dem Posten ,Ertrdge aus dem Beteiligungs-
geschaft (netto)” erfasst (siehe Tz. 10).
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Fur weitere Erlduterungen zu den Finanzanlagen verweisen wir
auf den Lagebericht unter der Uberschrift , Entwicklung von
Geschaft und Portfolio”.

20. Kredite und Forderungen

inTsd. € 2018/2019 2017/2018
Stand Geschéftsjahresbeginn 0 1.338
wgang 0 0
Abgang o 0
Wertanderung 0 105
Stand Geschéftsjahresende 0 0

Die Umbuchung der Forderungen im Vorjahr war erforderlich,
weil die Restlaufzeit der Restkaufpreisforderung aus dem Ver-
kauf der Beteiligung an der Clyde Bergemann GmbH unter ein
Jahr gefallen war.

21. Forderungen

inTsd. € 30.9.2019 30.9.2018

angepasst'
Forderungen gegen Co-Investitionsvehikel 1.565 1.130
""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""" 1.565 1.130

1 Angepasst gemaB IAS 8 (siehe Tz. 4)

Die Forderungen gegen Co-Investitionsvehikel bestehen im
Wesentlichen gegen den DBAG Fund VI und den Fund VII fur
Verwaltungsvergitungen und gegen den DBAG Fund VI
fir weiterbelastete Kosten.

22. Wertpapiere

Zum 30. September 2019 befanden sich ausschlieBlich Wert-
papiere im Bestand, die als Kapitalanlage fir zwischenzeitlich
nicht benétigte flussige Mittel erworben worden waren.

Gliederung der Wertpapiere nach Fristigkeit:

30.9.2019 30.9.2018

Gliederung der Wertpapiere nach Wertpapiertyp:
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inTsd. € 30.9.2019 30.9.2018
Geldmarktfonds 13.947 34.234
Rentenfonds 11.551 28.102
Festverzinsliche Wertpapiere 0 33.122

25.498 95.458

Die Geldmarkt- und die Rentenfonds (zusammen: Publikums-
fonds) sind seit dem Geschaftsjahresbeginn der Kategorie
JErfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewertet”
zugeordnet (siehe Tz. 3 und Tz. 7).

Die festverzinslichen Wertpapiere sind seit dem Geschafts-
jahresbeginn der Kategorie , Erfolgsneutral zum beizulegenden
Zeitwert bewertet” zugeordnet (siehe Tz. 3 und Tz. 7).

Die Veranderung gegentber dem 30. September 2018 geht im
Wesentlichen auf die VerauBerung der festverzinslichen Wert-
papiere zur Finanzierung von Kapitalabrufen zurtick.

Die Rentenfonds beinhalten Unternehmensanleihen, deren Emit-
tentenrating Uberwiegend Investment Grade lautet. Aufgrund der
hohen Diversifikation der Anleihen und der Bonitét der Emittenten
sind die Fondsanteile mit einem geringen Kreditrisiko behaftet.

Die Anderung des beizulegenden Zeitwertes der Publikums-
fonds zum 30. September 2019 in Hohe von 197 Tausend Euro
(Vorjahr: im sonstigen Ergebnis -36 Tausend Euro) wird seit
dem Geschaftsjahresbeginn in der Konzern-Gesamtergebnis-
rechnung im Zinsergebnis erfasst.

23. Sonstige Finanzinstrumente

inTsd. € 30.9.2019 30.9.2018
Ausleihungen an Co-Investitionsvehikel 17.002 32.766
17.002 32.766

Die Ausleihungen an Co-Investitionsvehikel betreffen kurzfristige
Darlehen an die DBAG Fund VII Konzerngesellschaften, die die
DBAG im Zuge der Strukturierung der Beteiligung an neuen
Portfoliounternehmen gewdhrt hat.

24. Steuerforderungen und Verbindlichkeiten
aus Ertragsteuern

inTsd. € 30.9.2019 30.9.2018
Steuerforderungen
Aktive latente Steuern 658
Ertragsteuerforderungen 5.833 34

Verbindlichkeiten aus Ertragsteuern 17 17

Die Ertragsteuerforderungen beinhalten anrechenbare Steuern
fir das Geschaftsjahr 2018/2019 und das Vorjahr.

Die Verbindlichkeiten aus Ertragsteuern betreffen Kérperschaft-
steuer und Solidaritatszuschlag fur das Vorjahr, da ein posi-
tives zu versteuerndes Einkommen ermittelt wurde, das trotz
vorhandener Verlustvortrage nach Anwendung der Mindest-
besteuerung zu einer Steuerbelastung fihrte.

Bei den latenten Steuern sind Verlustvortrage wie folgt
berlcksichtigt:

inTsd € 30.9.2019 30.9.2018
Verlustvortrage Korperschaftsteuer 94.728 89.663
davon nutzbar 0 0
Verlustvortrage Gewerbesteuer 18.124 13.674
davon nutzbar 4.087 0

Die nutzbaren gewerbesteuerlichen Verlustvortrage betreffen
ein Tochterunternehmen, flr das eine aktive latente Steuer
in Hohe von 658 Tausend Euro im Geschaftsjahr 2018/2019
gebildet wurde.

Auf die Ubrigen Verlustvortrage wurden keine latenten Steuern
bilanziert; Entsprechendes gilt fr abzugsfahige temporére Diffe-
renzen in Hohe von 20.791 Tausend Euro (Vorjahr: 14.884 Tau-
send Euro).

25. Sonstige kurzfristige Vermégenswerte

inTsd. € 30.9.2019 30.9.2018

angepasst'
Forderungen aus dem Fondsgeschéft 6.368 3.817
Forderungen aus weiterberechenbaren
Aufwendungen 831 1.253
Forderungen gegen DBAG-Fonds 7.199 5.070
Kaufpreisforderung 1666 1534
Mietkautionen 405 405
Zinsforderungen aus Wertpapieren 0 278
Umsatzstever 1161 346
Sonstige Forderungen 119 208
""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""" 10.550 7.840

1 Angepasst gemaB IAS 8 (siehe Tz. 4)
Die Forderungen aus dem Fondsgeschaft bestehen im Wesent-
lichen gegen den DBAG Fund VI und den DBAG Fund VII.

Die Forderungen aus weiterberechenbaren Aufwendungen
betreffen im Wesentlichen den DBAG ECF und den DBAG Fund VII.
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Die Kaufpreisforderung betrifft die Restkaufpreisforderung aus
dem Verkauf der Beteiligung an der Clyde Bergemann GmbH.

Die Umsatzsteuer betrifft ausstehende Erstattungen fur
Vorsteuertiberhange.

Die sonstigen Forderungen enthalten im Wesentlichen im
Voraus bezahlte Aufwendungen.

26. Eigenkapital

Grundkapital/Anzahl der Aktien

inTsd. € 2018/2019 2017/2018
Stand Geschaftsjahresbeginn 53.387 53.387
Zugang 0 0
Stand zum Geschaftsjahresende 53.387 53.387

Alle DBAG-Aktien im Geschéaftsjahr 2018/2019 sind auf den
Namen lautende Stammaktien ohne Nennbetrag (Stiickaktien).
Jede Stammaktie gewdhrt eine Stimme.

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

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

Genehmigtes Kapital

Die Hauptversammlung hat den Vorstand am 22. Februar
2017 ermachtigt, das Grundkapital der Gesellschaft bis zum
21. Februar 2022 mit Zustimmung des Aufsichtsrats durch
Ausgabe neuer auf den Namen lautender Stlickaktien gegen
Bar- und/oder Sacheinlage einmalig oder mehrmalig um bis
zu insgesamt 13.346.664,33 Euro zu erhdhen (Genehmigtes
Kapital 2017). Dabei muss sich die Zahl der Aktien in dem-
selben Verhaltnis erhohen wie das Grundkapital. Im ab-
gelaufenen Geschaftsjahr 2018/2019 machte der Vorstand
von dieser Ermachtigung keinen Gebrauch.

Erwerb eigener Aktien

Der Vorstand ist durch Beschluss der ordentlichen Haupt-
versammlung vom 21. Februar 2018 ermachtigt, mit
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Zustimmung des Aufsichtsrats bis zum 20. Februar 2023
eigene Aktien im Umfang von bis zu 10 Prozent des zum Zeit-
punkt der Hauptversammlung vorhandenen Grundkapitals von
53.386.664,43 Euro oder — falls dieser Wert geringer ist — des
zum Zeitpunkt der Austbung der Ermachtigung bestehenden
Grundkapitals zu anderen Zwecken als dem Handel in
eigenen Aktien zu erwerben. Im abgelaufenen Geschaftsjahr
2018/2019 machte der Vorstand von dieser Ermachtigung
keinen Gebrauch.

Bedingtes Kapital

Der Vorstand ist ermachtigt, mit Zustimmung des Aufsichts-
rats bis zum 21. Februar 2022 einmalig oder mehrmals auf
den Inhaber oder auf den Namen lautende Options- und/
oder Wandelschuldverschreibungen (zusammen ,Schuld-
verschreibungen”) mit oder ohne Laufzeitbegrenzung im
Gesamtnennbetrag von bis zu 140.000.000,00 Euro zu be-
geben. Er ist ebenso erméchtigt, den Inhabern bzw. Glaubigern
von Schuldverschreibungen Options- bzw. Wandlungsrechte
oder Options- bzw. Wandlungspflichten auf Namenssttickaktien
der Gesellschaft mit einem anteiligen Betrag am Grundkapital
von insgesamt bis zu 13.346.664,33 Euro nach naherer MaB-
gabe der Options- bzw. Wandelanleihebedingungen (zusam-
men , Anleihebedingungen”) zu gewahren bzw. aufzuerlegen.

Die Schuldverschreibungen kénnen auBer in Euro auch — unter
Begrenzung auf den entsprechenden Euro-Gegenwert —in der
gesetzlichen Wahrung eines OECD-Landes begeben werden.

Die Schuldverschreibungen kénnen auch von Gesellschaften
begeben werden, an denen die Gesellschaft unmittelbar oder
mittelbar mit Mehrheit beteiligt ist; in einem solchen Fall wird
der Vorstand ermachtigt, mit Zustimmung des Aufsichtsrats
die Garantie fur die Schuldverschreibungen fur die Gesellschaft
zu Ubernehmen und den Inhabern bzw. Glaubigern solcher
Schuldverschreibungen Options- bzw. Wandlungsrechte oder
Wandlungspflichten auf Namensstlckaktien der Gesellschaft
zu gewahren bzw. ihnen aufzuerlegen. Im abgelaufenen
Geschaftsjahr 2018/2019 machte der Vorstand von dieser
Ermachtigung keinen Gebrauch.

Kapitalricklage

inTsd. € 2018/2019 2017/2018
Stand Geschéftsjahresbeginn 173.762 173.762
Zugang 0 0
Stand zum Geschéftsjahresende 173.762 173.762
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Die Kapitalrticklage umfasst unverandert Betrage, die bei der
Ausgabe von Aktien Uber den Nennbetrag hinaus erzielt wurden.

Gewinnriicklagen und iibrige Riicklagen
Die Gewinnrucklagen und tbrigen Ricklagen umfassen

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

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

> die Rucklage fur versicherungsmathematische Gewinne/
Verluste aus leistungsorientierten Versorgungsplanen/
Planvermogen (siehe Tz. 29) sowie

> Effekte aus der Erstanwendung von IFRS 9 (siehe Tz. 3).

Konzernbilanzgewinn

Die ordentliche Hauptversammlung vom 21. Februar 2019 hat
beschlossen, den Bilanzgewinn des Geschaftsjahres 2017/2018
in Héhe von 170.766.135,32 Euro zur Ausschittung einer Divi-
dende von 1,45 Euro je Stlickaktie auf die 15.043.994 dividen-
denberechtigten Stuickaktien zu verwenden. Der Restbetrag von
148.952.344,02 Euro wurde auf neue Rechnung vorgetragen.

in Tsd. € 2018/2019

2017/2018

Ausschittungssumme 21.813.791,30 21.061.591,60

Der Bilanzgewinn der DBAG im Jahresabschluss nach HGB zum
30. September 2019 betragt 178.080.010,68 Euro (Vorjahr:
170.766.135,32 Euro).

Vorstand und Aufsichtsrat werden der Hauptversammlung
eine Ausschittung von 1,50 Euro je Aktie fur das Geschaftsjahr
2018/2019 vorschlagen.

In Deutschland unterliegen Dividenden bei Kapitalgesell-
schaften als Anteilseigner faktisch zu funf Prozent der Korper-
schaftsteuer nebst Solidaritatszuschlag sowie in gleichem Um-
fang auch der Gewerbesteuer, sofern es sich nicht um Anteile
im Streubesitz (das heiBt Beteiligungen unter 15 Prozent) han-
delt. Dividenden unterliegen fur naturliche Personen in voller
Hoéhe der Abgeltungssteuer von 25 Prozent zuziglich Solida-
ritatszuschlag und gegebenenfalls Kirchensteuer, die von der
auszahlenden Stelle abzufihren sind.

27. Verbindlichkeiten aus Anteilen
anderer Gesellschafter

inTsd. € 2018/2019 2017/2018
Stand Geschaftsjahresbeginn 180 148
Abgang no 16
Ergebnisantell a4 26
Stand Geschaftsjahresende 55 180

Die Verbindlichkeiten aus Anteilen anderer Gesellschafter
beinhalten Kapital- und Ergebnisanteile von konzernfremden
Gesellschaftern. Sie betreffen die Gesellschaften AIFM-DBG
Fund VIl Management (Guernsey) LP, DBG Advising GmbH &
Co. KG, DBG Fund VI GP (Guernsey) LP, DBG Management
GP (Guernsey) Ltd., DBG Managing Partner GmbH & Co. KG
sowie European PE Opportunity Manager LP (siehe Tz. 5.2).

28. Sonstige Riickstellungen

In-

anspruch- Auf- Zu-
inTsd. € 1.10.2018 nahme  16sung fihrung |30.9.2019
Personalbereich 8.010 7.078 56  8.353 9.230
Gutachten
und sonstige
Beratungen 114 61 53 212 212
Abschluss- und
Priifungskosten 358 315 23 155 175
Kosten fur
Gschaftsbericht
und Haupt-
versammlung 390 365 25 399 399
Steuerberatungs-
aufwand 100 64 3 136 168
Ubriges 237 246 4 366 354

Die Ruckstellungen im Personalbereich beinhalten im Wesent-
lichen variable Vergitungen in Hoéhe von 7.232 Tausend
Euro (Vorjahr angepasst: 6.521 Tausend Euro). Davon entfal-
len 6.591 Tausend Euro (Vorjahr angepasst: 5.608 Tausend
Euro) auf erfolgsbezogene Vergitungen fiir das abgelaufene
Geschaftsjahr, und weitere 641 Tausend Euro (Vorjahr: 912 Tau-
send Euro) betreffen transaktionsbezogene Vergltungen (siehe
Tz. 12). Fur die transaktionsbezogenen Vergltungen wurden
die entsprechenden Betrage seit dem Geschaftsjahr 2005/2006
zurlickgestellt. Hiervon wurden im Berichtsjahr 618 Tausend
Euro ausgezahlt.
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Die Ruckstellungen fir Gutachten und sonstige Beratungen
resultieren aus Beratungsaufwendungen aufgrund regulato-
rischer Anforderungen.

Unter ,Ubriges” sind insbesondere Riickstellungen fir Fremd-
personal, Prozessoptimierungs- und IT-Projekte sowie fur Ver-
anstaltungen ausgewiesen.

Zum 30. September 2019 bestand eine langfristige Rickstel-
lung im Personalbereich in Hohe von 28 Tausend Euro (Vorjahr:
0 Tausend Euro) aus einer Altersteilzeitvereinbarung. Dariber
hinaus bestanden keine langfristigen Rickstellungen.

29. Pensionsverpflichtungen
und Planvermégen

Der Bilanzausweis leitet sich wie folgt ab:

inTsd. € 30.9.2019 30.9.2018
Barwert der Pensionsverpflichtungen 44.210 36.171
Beizulegender Zeitwert des Planvermégens -24.617 -23.962
Riickstellungen fiir

Pensionsverpflichtungen 19.593 12.209

Der Barwert der Pensionsverpflichtungen hat sich wie folgt
entwickelt:

inTsd. € 2018/2019 2017/2018
Barwert der Pensionsverpflichtungen

zum Beginn des Geschéftsjahres 36.171 35.831
Zinsaufwand 541 540
Dienstzeitaufwand 420 439
Ausgezahlte Leistungen -898 -868
Versicherungsmathematische

Gewinne (-)/Verluste (+) 7.976 229
Barwert der Pensionsverpflichtungen

zum Ende des Geschéftsjahres 44.210 36.171

Der Verlust von 7.976 Tausend Euro (Vorjahr: 229 Tausend Euro)
geht in Hohe von 6.508 Tausend Euro (Vorjahr: 51 Tausend
Euro) auf den deutlich gesunkenen Rechnungszins zuriick. Der
Rechnungszins betrug zum Bilanzstichtag 0,47 Prozent, zum
Vorjahresstichtag 1,54 Prozent. Weitere Effekte resultieren aus
erfahrungsbedingten Verdnderungen in Hohe von 1.126 Tau-
send Euro (Vorjahr: 178 Tausend Euro) sowie aus Veranderun-
gen von demografischen Annahmen in Hohe von 342 Tausend
Euro (Vorjahr: 0 Tausend Euro).
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Der Barwert der Pensionsverpflichtungen zum Bilanzstichtag
wird mittels eines versicherungsmathematischen Gutachtens
berechnet. Dem Gutachten liegen die folgenden versicherungs-
mathematischen Annahmen zugrunde:

30.9.2019 30.9.2018
Rechnungszins in% 0,47 1,54
Anwartschaftsdynamik
(inkl. Karrieretrend) in% 2,50 2,50

Lebenserwartung geméaB den modifizierten

Richttafeln von Prof. Dr. Heubeck 2018G 2005G
Steigerung der Beitrags-

bemessungsgrenze in der

gesetzlichen Rentenversicherung in% 2,00 2,00

Der Rechnungszins basiert auf dem Zinsindex i-boxx corporate
AA10+, der anhand von Zinssatzen fur langfristige Anleihen
von Emittenten bester Bonitat ermittelt wird.

Die DBAG hat zum 30. September 2019 erstmals die neuen
Richttafeln von Prof. Dr. Heubeck (RT 2018G) angewendet.
Die unternehmensspezifische Modifikation der Richttafel aus
Oktober 2013 wurde beibehalten, um den Besonderheiten
des begunstigten Personenkreises aus den leistungsorientier-
ten Versorgungsplanen und Einzelzusagen des DBAG-Konzerns
Rechnung zu tragen. Ein Vergleich mit dhnlichen Personen-
gruppen hatte fur die Versorgungsanwarter und -empfanger
des DBAG-Konzerns eine um durchschnittlich drei Jahre hohere
Lebenserwartung ergeben. Der Effekt aus der Anwendung der
neuen Richttafeln betragt 342 Tausend Euro.

Am 30. September 2019 lag die gewichtete durchschnittliche
Laufzeit der leistungsorientierten Verpflichtung bei 15,6 Jahren
(Vorjahr: 14,4 Jahre).

Das Planvermogen hat sich im abgelaufenen Geschaftsjahr wie
folgt entwickelt:

inTsd. € 2018/2019 2017/2018
Beizulegender Zeitwert des Planvermégens

zum Beginn des Geschéftsjahres 23.962 24.508
Erwartete Zinsertrage 369 380
Gewinne (+)/Verluste (-) aus dem

Unterschied zwischen tatsachlicher und

geplanter Rendite des Planvermogens 286 -927
Beizulegender Zeitwert des Planvermdégens

zum Ende des Geschéftsjahres 24.617 23.962




GESCHAFTSBERICHT 2018/2019 KONZERNABSCHLUSS ZUM 30. SEPTEMBER 2019 163

Der Gewinn von 286 Tausend Euro im Geschaftsjahr 2018/2019
(Vorjahr: Verlust von 927 Tausend Euro) resultiert aus der
Zunahme des beizulegenden Zeitwertes des Planvermogens
sowie der Verwendung des Zinssatzes, der auch zur Ermittlung
des Barwertes der Pensionsverpflichtungen herangezogen
wird.

Folgende Betrage wurden im Konzernergebnis erfasst:

inTsd. € 2018/2019 2017/2018
Dienstzeitaufwand 420 439
Zinsaufwand 541 540
Erwartete Zinsertrdge aus dem Planvermdgen -369 -380

591 599

Der Dienstzeitaufwand wird im Personalaufwand ausgewiesen.

Der Saldo aus Zinsaufwand und erwarteten Zinsertragen aus
dem Planvermégen wird unter dem Posten , Zinsaufwand”
ausgewiesen.

Die im sonstigen Ergebnis erfassten ,,Gewinne (+) / Verluste (-)
aus der Neubewertung der Nettoschuld (Vermdgenswert) aus
leistungsorientierten Versorgungspldnen” haben sich im
Geschaftsjahr 2018/2019 wie folgt entwickelt:

in Tsd. € 2018/2019 2017/2018

Versicherungsmathematische Gewinne (+)/
Verluste (-) zum Beginn des Geschaftsjahres -22.760 -21.605

Gewinne (+)/Verluste (-) aus dem Unterschied
zwischen tatsachlicher und geplanter Rendite
des Planvermdgens 286 -927

Versicherungsmathematische Gewinne (+)/
Verluste (-) aus der Veranderung des Barwerts
der Pensionsverpflichtungen -7.976 -229

Versicherungsmathematische
Gewinne (+)/Verluste (-) zum Ende
des Geschéftsjahres -30.450 -22.760

Betrag, Falligkeit und Unsicherheit kiinftiger
Zahlungsstrome

Fur die DBAG ergeben sich Risiken aus den Pensionsverpflich-
tungen von leistungsorientierten Planen und Einzelzusagen. Die
Risiken bestehen insbesondere in der Veréanderung des Bar-
wertes der Pensionsverpflichtungen sowie der Entwicklung des
beizulegenden Zeitwertes des Planvermogens.

Veranderungen des Barwertes der Pensionsverpflichtungen
resultieren insbesondere aus Anderungen der versicherungs-
mathematischen Annahmen. Erheblichen Einfluss auf den
Barwert haben insbesondere der Rechnungszins und die
Lebenserwartung. Der Rechnungszins unterliegt dem Zins-
anderungsrisiko. Eine Veranderung der durchschnittlichen
Lebenserwartung beeinflusst die Dauer der Pensionszahlungen
und somit auch das Liquiditatsrisiko. Nach unserer Einschat-
zung wirken sich mégliche Anderungen dieser beiden versiche-
rungsmathematischen Parameter wie folgt auf den Barwert der
Pensionsverpflichtungen aus:

inTsd. € 30.9.2019 30.9.2018
Rechnungszins

EmshungumSObp 325 2710
*Verringerungum 50bp 3682 2417
Durchschnittiche Lebenserwartung
Erhshungum TJabr 1668 -1210
Verringerung um 1 Jahr 1714 1234

Die dargestellte Sensitivitatsanalyse bertcksichtigt jeweils die
Auswirkungen der Anderung eines Parameters bei Konstanz
aller Ubrigen Parameter.

Das Planvermdogen ist seit Februar 2015 in einem Spezialfonds
angelegt. Der Spezialfonds hat eine unbegrenzte Laufzeit und
wird auf Grundlage einer langfristig ausgerichteten Kapital-
anlagestrategie mit Wertsicherung verwaltet. Mit der Anlage-
strategie soll eine Rendite mindestens in Hohe des Rechnungs-
zinses erzielt werden.

Die Wertentwicklung des Spezialfonds unterliegt je nach Anlage-
klassen dem Zinsanderungrisiko (verzinsliche Wertpapiere) oder
dem Marktpreisrisiko (Aktien). Steigt (fallt) der Zinssatz fur
verzinsliche Wertpapiere, so steigt (sinkt) die Verzinsung des
Planvermogens. Steigt (fallt) der Marktpreis far Aktien, so
steigt (sinkt) die Verzinsung des Planvermdgens.

Der Barwert der Pensionsverpflichtungen ist wie die verzins-
lichen Wertpapiere abhdngig vom Zinsanderungsrisiko. Steigt
(fallt) der Marktzinssatz fur verzinsliche Wertpapiere, sinkt
(steigt) der Barwert der Pensionsverpflichtungen.

Fur das Geschaftsjahr 2018/2019 sieht die derzeitige Budget-
planung wie in den vergangenen drei Jahren keine Zuwendun-
gen zum Planvermogen vor.
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30. Sonstige kurzfristige Verbindlichkeiten

inTsd. € 30.9.2019 30.9.2018
angepasst'

Verbindlichkeiten gegentiber

Co-Investitionsvehikeln 46 9.712

Im Voraus vereinnahmte

Verwaltungsvergltungen 0 4.099

Verbindlichkeiten aus Lieferungen

und Leistungen 358 1.003

Verbindlichkeiten gegentber Beteiligungen 0 93

Sonstige Verbindlichkeiten 857 1.008
1.260 15.913

1 Angepasst gemaB IAS 8 (siehe Tz. 4)

Die Verbindlichkeiten gegentber Co-Investitionsvehikeln
betrafen im Vorjahr einen Kapitalabruf des DBAG ECF Il fur
eine neue Beteiligung, der zu Beginn des Geschaftsjahres
2018/2019 bezahlt wurde.

Die sonstigen kurzfristigen Verbindlichkeiten betreffen im
Wesentlichen Verbindlichkeiten aus Lohnsteuer.

31. Sonstige finanzielle Verpflichtungen,
Haftungs- und Treuhandverhéltnisse

Die sonstigen finanziellen Verpflichtungen gliedern sich in die
folgenden Nominalwerte der Einzahlungsverpflichtungen und
Dauerschuldverhaltnisse:

inTsd. € 30.9.2019 30.9.2018
Einzahlungsverpflichtungen 965 1.169
Dauerschuldverhéltnisse 2.065 2.974

3.030 4.143

Die moglichen Einzahlungsverpflichtungen betreffen den Aus-
landsfonds, der weitere Mittel fUr Investitionen und Kosten
einfordern kénnte.

Die Fristigkeit der Dauerschuldverhéltnisse zum 30. September
2019 stellt sich wie folgt dar:

inTsd. € < 1lJahr 1-5Jahre  >5 Jahre Summe
Dauerschuldverhéltnisse 1.251 814 0 2.065
davon Mietvertrage 803 602 0 1.406

Zum 30. September 2019 lagen keine Haftungsverhéltnisse vor.
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Das Treuhandvermogen betrug zum Bilanzstichtag 4.916 Tau-
send Euro (Vorjahr: 12.340 Tausend Euro). Davon entfielen
4.912 Tausend Euro (Vorjahr: 6.096 Tausend Euro) auf die
Verwaltung von Treuhandkonten fir Kaufpreisabwicklungen.
Treuhandverbindlichkeiten bestanden in derselben Hohe. Aus
der Tatigkeit als Treuhander erzielt die DBAG keine Ertrége.

32. Angaben zur Konzern-Kapitalflussrechnung

In der Konzern-Kapitalflussrechnung nach IAS 7 werden
Zahlungsstrome erfasst, um Informationen tber die Bewegung
der Zahlungsmittel des Konzerns darzustellen. Die Zahlungs-
strome werden nach betrieblicher Tatigkeit sowie nach Inves-
titions- und Finanzierungstatigkeit unterschieden. Fur den
Cashflow aus betrieblicher Tatigkeit wird die indirekte Dar-
stellungsform angewendet. Der Cashflow aus der Investitions-
tatigkeit wird nach der direkten Methode ermittelt.

Ein- und Auszahlungen aus Finanzanlagen sowie Krediten und
Forderungen werden im Cashflow aus der Investitionstatigkeit
und nicht im Cashflow aus betrieblicher Tatigkeit bercksichtigt,
weil dies dem Geschaftsmodell der DBAG eher gerecht wird.
Hierfur wird seit dem Geschaftsjahr 2018/2019 eine Zwischen-
summe ,Cashflow aus dem Beteiligungsgeschaft” gezeigt.

Ein- und Auszahlungen aus Zinsen werden als Cashflow aus
betrieblicher Tatigkeit dargestellt.

Es sind keine Zahlungsstrome aufgrund der Veranderung des
Konsolidierungskreises zu verzeichnen.

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

Seit dem Geschéftsjahr 2007/2008 wird ein Teil der kurzfristig
nicht benoétigten Finanzmittel in Wertpapieren (Anleihen und
Publikumsfonds) angelegt. Die Wertpapiere dienen wie die
flussigen Mittel dazu, die Zahlungsverpflichtungen des Kon-
zerns zu erflllen. Nach IAS 7 konnen die Wertpapiere nicht
dem Finanzmittelbestand zugeordnet werden, da fir die
Anleihen die Laufzeit zum Erwerbszeitpunkt bisher immer
mehr als drei Monate betrug bzw. die Publikumsfonds eine
unbefristete Laufzeit haben. Erwerb und VerduBerung der
Wertpapiere sind nach IAS 7 als Cashflow aus der Investitions-
tatigkeit darzustellen.
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SONSTIGE ANGABEN

33. Finanzrisiken

Die DBAG unterliegt finanziellen Risiken, die aus der Investi-
tionstatigkeit in Portfoliounternehmen und aus anderen
Finanzinstrumenten resultieren. Aufgrund dieser finanziellen
Risiken konnen die Vermogenswerte an Wert verlieren und/oder
die Gewinne kdnnen sich mindern. Eine Absicherung dieser
Risiken findet bei der DBAG nicht statt. Dementsprechend
finden die bilanziellen Vorschriften zu Sicherungsgeschaften
(,Hedge Accounting”) auch keine Anwendung.

Im Folgenden werden die finanziellen Risiken sowie die Ziele
und Verfahren des Risikomanagements der DBAG beschrieben.
Sie haben sich im Vergleich zum Vorjahr nicht gedndert.

33.1 Marktrisiko

Der beizulegende Zeitwert von Finanzinstrumenten oder die
zukUinftigen Zahlungszuflisse aus Finanzinstrumenten kénnen
sich durch steigende oder sinkende Marktpreise verandern.
Beim Marktrisiko lassen sich Wechselkursrisiko, Zinsanderungs-
risiko und sonstige Preisrisiken unterscheiden. Die Marktrisiken
werden als Ganzes regelmaBig tberwacht.

33.1.1 Wechselkursrisiko

Ein Wechselkursrisiko besteht bei Beteiligungen, die in
britischem Pfund, Déanischer Krone, Schweizer Franken oder
US-Dollar eingegangen wurden und bei denen zukinftige
Ruckflusse in Fremdwahrung erfolgen werden. Dadurch, dass
die zuklnftigen Ruckflisse von Fremdwahrungsrisiken be-
troffen sind, kénnen sich auch die beizulegenden Zeitwerte
dieser Portfoliounternehmen andern. Die Veranderung der
Wechselkurse hat Uberdies Einfluss auf die Geschaftstatigkeit
und Wettbewerbsfahigkeit dieser Portfoliounternehmen. Das
Ausmal der Beeintrachtigung hangt insbesondere von der
Wertschopfungsstruktur und vom Grad der Internationalisie-
rung einzelner Portfoliounternehmen ab.

AusmaR des Wechselkursrisikos und Wechselkurssensitivitat

Finanzanlagen unterliegen in Hohe von 21.850 Tausend Euro
(Vorjahr: 22.067 Tausend Euro) einem US-Dollar-Wechselkurs-
risiko, in Héhe von 33.633 Tausend Euro (Vorjahr: 35.564 Tau-
send Euro) einem Schweizer-Franken-Wechselkursrisiko, in
Hohe von 6.945 Tausend Euro (Vorjahr: 5.997 Tausend Euro)
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einem Wechselkursrisiko gegentber dem britischen Pfund
und in Hohe von 1.655 Tausend Euro (Vorjahr: 3.860 Tau-
send Euro) einem Wechselkursrisiko gegentber der Danischen
Krone. Der Ergebniseffekt aus der Beriicksichtigung wech-
selkursbedingter Anderungen des beizulegenden Zeitwer-
tes von Finanzanlagen betragt 1.294 Tausend Euro (Vorjahr:
814 Tausend Euro).

Ein Anstieg bzw. Riickgang der Devisenkurse um zehn Prozent
warde rein umrechnungsbedingt einen Riickgang bzw. Anstieg
des KonzernUberschusses und des Konzerneigenkapitals um
6.408 Tausend Euro (Vorjahr: 6.749 Tausend Euro) bedeuten.

Management des Wechselkursrisikos

Einzeltransaktionen in fremder Wahrung werden nicht
abgesichert, da sowohl die Haltedauer der Beteiligungen als
auch die Hohe der Rickflisse aus den Investments ungewiss
ist. Mit Rickflussen aus den in Fremdwahrung eingegangenen
Beteiligungen nimmt das Fremdwahrungsrisiko ab.

33.1.2 Zinsanderungsrisiko

Verdnderungen des Zinsniveaus wirken sich insbesondere
auf die Ertrage aus der Anlage der Finanzmittel (Summe aus
flissigen Mitteln und Wertpapieren) sowie auf die beizulegen-
den Zeitwerte der nach dem DCF-Verfahren bewerteten Port-
foliounternehmen und Auslandsfondsbeteiligungen aus. Die
Veranderungen des Zinsniveaus haben auch einen Einfluss auf
die Profitabilitat der Portfoliounternehmen.

Ausmal3 des Zinsanderungsrisikos und Zinssensitivitat

Die Finanzmittel (Flissige Mittel und Wertpapiere) belaufen sich
auf 69.432 Tausend Euro (Vorjahr: 119.029 Tausend Euro). Es
ergaben sich keine (Vorjahr: keine) Zinsertrage aus der Anlage.
Im Berichtsjahr wurde die Kreditlinie nicht in Anspruch genom-
men. Von den Finanzanlagen entfallen 17.434 Tausend Euro
(Vorjahr: 30.240 Tausend Euro) auf nach dem DCF-Verfahren
bewertete Investments.

Bezogen auf die nach dem DCF-Verfahren bewerteten Port-
foliounternehmen und Auslandsfondsbeteiligungen fuhrt ein
Anstieg bzw. Ruckgang des Referenzzinssatzes um 100 Basis-
punkte insgesamt zu einer Minderung bzw. Erhéhung des
Konzernergebnisses und des Konzerneigenkapitals um
579 Tausend Euro (Vorjahr: 853 Tausend Euro).
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Management des Zinsanderungsrisikos

Die Finanzmittel werden grundsatzlich kurzfristig angelegt. Zins-
derivate zur Absicherung eines bestimmten Zinsniveaus werden
nicht eingesetzt, da die Hohe der Finanzmittel starken Schwan-
kungen unterliegen kann und nicht sicher prognostizierbar ist.
Der Zinssatz fur die vereinbarte Kreditlinie entspricht dem
EURIBOR zuzlglich einer Marge. Der bei einer Kreditziehung
zugrunde liegende EURIBOR richtet sich nach der gewahlten
Zinsperiode, die maximal sechs Monate betragen kann.

33.1.3 Sonstige Preisrisiken

Sonstige Preisrisiken ergeben sich vor allem aus der zukunf-
tigen Bewertung der Anteile an den konzerninternen Invest-
mentgesellschaften und Portfoliounternehmen zum beizu-
legenden Zeitwert. Die Bewertung der Portfoliounternehmen
wird von einer Reihe von Faktoren beeinflusst, die einen Be-
zug zu den Finanzméarkten haben oder zu den Méarkten, in
denen die Portfoliounternehmen operieren. Zu den Einfluss-
faktoren gehoéren zum Beispiel die Bewertungsmulti-
plikatoren, die ErfolgsgroBen und die Verschuldung der
Portfoliounternehmen.

Ausmal der sonstigen Preisrisiken und Sensitivitat

Die Finanzanlagen werden erfolgswirksam zum beizulegenden
Zeitwert bewertet. Das Bewertungsergebnis betragt 9.662 Tau-
send Euro (Vorjahr angepasst: 20.677 Tausend Euro).

Die Sensitivitat der Bewertung wird im Wesentlichen durch die
Multiplikatoren bestimmt, die fur die Ermittlung des beizu-
legenden Zeitwertes fur die Finanzinstrumente der Stufe 3 ver-
wendet werden. Im Falle einer Veranderung des Multiplikators
um +/- 0,1 wirde sich ceteris paribus beim beizulegenden Zeit-
wert der Finanzinstrumente der Stufe 3 eine Betragsanpassung
in Hohe von 2.498 Tausend Euro (Vorjahr angepasst: 2.084 Tau-
send Euro) ergeben (siehe Tz. 34.2 und Tz. 9, auf Basis einer
Veranderung um +/- 1).

Management der sonstigen Preisrisiken

Der Vorstand Uberwacht permanent die Marktrisiken, die mit
den direkt oder Uber konzerninterne Investmentgesellschaften
gehaltenen Portfoliounternehmen verbunden sind. Zu diesem
Zweck erhalt die DBAG zeitnah Informationen Uber den
Geschaftsverlauf der Portfoliounternehmen. Vorstandsmit-
glieder oder andere Mitglieder des Investmentteams sind im
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Aufsichtsrat bzw. im Beirat der Portfoliounternehmen vertreten.
DarUber hinaus Gberwachen die zustandigen Mitglieder des
Investmentteams die Geschaftsentwicklung der Portfoliounter-
nehmen im Rahmen formell implementierter Prozesse.

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

33.2 Liquiditatsrisiko

Ein Liquiditatsrisiko ist fur die DBAG derzeit nicht erkennbar.
Die frei zur Verfigung stehenden flissigen Mittel betragen
43.934 Tausend Euro (Vorjahr: 23.571 Tausend Euro). Zusam-
men mit den Wertpapieren in Hohe von 25.498 Tausend Euro
(Vorjahr: 95.458 Tausend Euro) und einer bestehenden Kredit-
linie von 50.000 Tausend Euro (Vorjahr: 50.000 Tausend Euro)
verfigt die DBAG Uber Finanzmittel von 119.432 Tausend Euro
(Vorjahr: 169.029 Tausend Euro). Aufgrund der sehr guten
Bonitat der Emittenten und der geringen Restbindungsdauer
(Duration) wird bei den Wertpapieren (Anteile an Publikums-
fonds) davon ausgegangen, dass sie im Bedarfsfall innerhalb
kurzer Zeit verkauft werden kénnen.

Die sonstigen kurzfristigen Verbindlichkeiten in Héhe von
1.260 Tausend Euro (Vorjahr angepasst: 15.913 Tausend
Euro) sind innerhalb eines Jahres fallig. Die Co-Investitions-
vereinbarungen an der Seite der DBAG-Fonds belaufen sich
auf 129.733 Tausend Euro (Vorjahr: 198.477 Tausend Euro).

Die DBAG geht davon aus, dass sie die Unterdeckung von
9.040 Tausend Euro (Vorjahr: 13.534 Tausend Euro) durch Mit-
telrtickfltsse aus der VerduBerung von Portfoliounternehmen
decken kann.

33.3 Ausfallrisiko

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

Ausmal des Ausfallrisikos

Bei den nachfolgenden Bilanzposten stellt der Buchwert das
maximale Ausfallrisiko dar:
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inTsd. € 30.9.2019 30.9.2018

angepasst'
Finanzanlagen 385.693 318.931
*davon origingre Finanzinstrumente 385693 318.931
Forderungen 155 1130
Wertpapiere 25498 95 458
Flussige Mittel 83934 23571
Sonstige Finanzinstrumente ~ 17.002 32.766
Sonstige kurzfristige Vermogenswerte? 9410 7427
77777777777777777777777777777777777777777777777777777777777 483.101 479.284

1 Angepasst gemaB IAS 8 (siehe Tz. 4)
2 Ohne Abgrenzungen, Umsatzsteuer und Sonstige in Hohe von 1.141 Tsd. €
(Vorjahr angepasst: 413 Tsd. €)

Management des Ausfallrisikos

Finanzanlagen und sonstige Finanzinstrumente: Das Manage-
ment des Ausfallrisikos wird im zusammengefassten Lage-
bericht unter , Externe Risiken” beschrieben.

34. Finanzinstrumente

Forderungen: Die Schuldner sind aktuelle oder ehemalige Port-
foliounternehmen, Uber deren Geschaftsverlauf sich die DBAG
regelmaBig und zeitnah informiert. Falls die Erflllung der Ver-
pflichtungen durch die Schuldner geféhrdet erscheint, wird der
Schuldner aufgefordert, zeitnah MaBnahmen vorzuschlagen
und umzusetzen, die es ihm ermdglichen sollen, seinen Ver-
pflichtungen nachzukommen.

Wertpapiere: Der Posten beinhaltet Anteile an Publikumsfonds
(Geldmarkt- und Rentenfonds) mit hochster Bonitatsstufe. Es
wird davon ausgegangen, dass diese Wertpapiere nur mit
einem sehr geringen Kreditrisiko behaftet sind.

Flussige Mittel: Die flissigen Mittel der DBAG sind Einlagen bei
deutschen Kreditinstituten und in die Sicherungssysteme der
entsprechenden Banken eingebunden.

Sonstige kurzfristige Vermogenswerte: Schuldner sind insbe-
sondere die DBAG-Fonds. Deren Zahlungsverpflichtungen kon-
nen durch Kapitalabrufe bei den Investoren befriedigt werden.

BUCHWERT UND BEIZULEGENDER ZEITWERT VON FINANZINSTRUMENTEN (IFRS 9)

inTsd. €

Finanzielle Vermogenswerte erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewertet

Beizulegender

Buchwert Zeitwert
30.9.2019 30.9.2019
385.693 385.693
385.693 385.693
17.002 17.002
13.947 13.947
11.551 11.551
428.192 428.192

Verbindlichkeiten aus Anteilen anderer Gesellschafter

1 Ohne Abgrenzungen, Umsatzsteuer und Sonstige in Hohe von 1.141 Tsd. €
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BUCHWERT UND BEIZULEGENDER ZEITWERT VON FINANZINSTRUMENTEN (IAS 39)

Beizulegender

Buchwert Zeitwert
inTsd. € 30.9.2018 30.9.2018
angepasst’ angepasst'
Finanzielle Vermogenswerte erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewertet
Finanzanlagen 318931 318.931
*davon originare Finanzinstrumente 318931 318.931
’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’’ 318.931 318.931

Verbindlichkeiten aus Anteilen anderer Gesellschafter

1 Angepasst gemaB IAS 8 (siehe Tz. 4)
2 Ohne Abgrenzungen, Umsatzsteuer und Sonstige in Hohe von 413 Tsd. €

Die finanziellen Vermdgenswerte, die erfolgswirksam zum
beizulegenden Zeitwert bewertet werden, umfassen Finanz-
instrumente, die bei Umstellung auf IFRS 9 dem Invest-
mentgeschaft zuzuordnen waren, sowie solche, deren
Zahlungsstrome nicht ausschlieBlich aus Zins- und Tilgungs-
zahlungen bestehen.

Finanzielle Vermogenswerte, die erfolgsneutral zum bei-
zulegenden Zeitwert bewertet werden, liegen nicht mehr vor.

Die finanziellen Vermoégenswerte, die zu fortgefihrten
Anschaffungskosten bewertet werden, enthalten im Wesent-
lichen Forderungen gegen die DBAG-Fonds sowie eine
Kaufpreisforderung. Bis auf eine Forderung haben sie eine sehr
gute Kreditqualitat und sind Uberwiegend ungesichert.

Bis zum 30. September 2018 wurden nur dann Wert-
minderungen erfasst, wenn objektive Hinweise daflr vor-
lagen, dass Schuldner nicht in der Lage sein werden, ihre

Zahlungsverpflichtungen in der Zukunft zu erfillen. Dement-
sprechend wurde im Geschaftsjahr 2017/2018 nur eine Forde-
rung in Héhe von 41 Tausend Euro voll wertberichtigt.

Seit dem 1. Oktober 2018 wird bereits bei Zugang eines Ver-
mogenswertes eine Risikovorsorge fur potenzielle kunftige
Wertminderungen gebildet. Zum Stichtag betrug die Risiko-
vorsorge fur zu fortgeflihrten Anschaffungskosten bewertete
finanzielle Vermdgenswerte 58 Tausend Euro (1. Oktober 2018:
63 Tausend Euro, siehe Tz. 3).

34.1 Hierarchische Einstufung von Finanzinstrumenten

Zum beizulegenden Zeitwert bewertete Finanzinstrumente
werden nach IFRS 13 in die folgenden drei Stufen gegliedert:

STUFE 1: Verwendung von Preisen auf aktiven Méarkten fur iden-
tische Vermogenswerte oder Verbindlichkeiten.



GESCHAFTSBERICHT 2018/2019 KONZERNABSCHLUSS ZUM 30. SEPTEMBER 2019 169

STUFE 2: Verwendung von EinflussgroBen, die sich entweder
direkt (als Preise) oder indirekt (von Preisen abgeleitet) am
Markt beobachten lassen.

STUFE 3: Verwendung von EinflussgroBen, die im Wesent-
lichen nicht auf beobachtbaren Marktdaten basieren (nicht

beobachtbare Parameter). Die Wesentlichkeit dieser Parameter
wird anhand ihres Einflusses auf die Ermittlung des beizulegen-
den Zeitwerts beurteilt.

Die wiederkehrend zum beizulegenden Zeitwert bewerteten
Finanzinstrumente werden wie folgt eingestuft:

BEMESSUNGSHIERARCHIE FUR FINANZIELLE VERMOGENSWERTE,
DIE ZUM BEIZULEGENDEN ZEITWERT BEWERTET WERDEN (IFRS 9)

Beizulegender
Zeitwert
inTsd. € 30.9.2019 Stufe 1 Stufe 2 Stufe 3
Erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert
bewertete finanzielle Vermégenswerte
Finanzanlagen 385.693 0 0 385.693
Sonstige Finanzinstrumente 17.002 0 0 17.002
Wertpapiere
Geldmarktfonds 13.947 0 13.947 0
Rentenfonds 11.551 11.551 0
428.192 0 25.498 402.694

BEMESSUNGSHIERARCHIE FUR FINANZIELLE VERMOGENSWERTE,
DIE ZUM BEIZULEGENDEN ZEITWERT BEWERTET WERDEN (IAS 39)

Beizulegender

Zeitwert

inTsd. € 30.9.2018 Stufe 1 Stufe 2 Stufe 3

angepasst’
Erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert
bewertete finanzielle Vermégenswerte
Fnensanlogen 318.931 0 0 318.931
Zur VeriuBerung verfiigbare finanzielle Vermégenswerte
Langfristige Wertpapiere ss4s8 o ss4s8 0
Kurzfristige Wertpapiere . a0000 o . 40000 0
77777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777 95.458 0 95.458 0
77777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777 414.389 0 95.458 318.931

1 Angepasst gemaB IAS 8 (siehe Tz. 4)

Bei den Wertpapieren der Stufe 2 handelt es sich um Fondsver-
maogen mit hochster Bonitatsstufe, deren Liquiditat aufgrund
des Handels am Sekunddrmarkt eingeschrankt ist. Die Anleihen
inlandischer Emittenten, die zum 30. September 2018 noch im
Bestand waren, wurden im Berichtsjahr verauBert.

Es sind keine Vermogenswerte oder Schulden vorhanden, die
nicht wiederkehrend zum beizulegenden Zeitwert bewertet
werden.

Als Klassen nach IFRS 13 sind fur die Finanzinstrumente der
Stufen 1 und 2 die Kategorien nach IFRS 9 definiert. Die
Finanzinstrumente der Stufe 3 sind den folgenden Klassen
zugeordnet:
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KLASSENZUORDNUNG DER FINANZINSTRUMENTE DER STUFE 3
Anteile an
konzerninternen Anteile an
Investment- Portfolio- Auslandsfonds-

inTsd € gesellschaften unternehmen beteiligung Sonstige Summe
30.9.2019
Finanzanlagen 380.275 4.937 406 74 385.693
Sonstige Finanzinstrumente 17.002 0 0 0 17.002

397.276 4.937 406 74 402.694
30.9.2018 angepasst'
Finanzanlagen 313.726 4.828 303 75 318.931
1 Angepasst gemaB IAS 8 (siehe Tz. 4)
Die folgenden Tabellen zeigen die Veranderungen der Finanz-
instrumente der Stufe 3 im Berichtsjahr bzw. im Vorjahr:
ENTWICKLUNG DER FINANZINSTRUMENTE DER STUFE 3
inTsd. € 1.10.2018 Zugénge Abgdnge  Wertanderungen 30.9.2019
Finanzanlagen
Anteile an konzerninternen Investmentgesellschaften 313.726 84.862 18.110 -202 380.275
Anteile an Portfoliounternehmen 4.828 0 272 382 4.937
Auslandsfondsbeteiligung 303 0 0 104 406
Sonstige 75 0 0 1 74

318.931 84.862 18.384 284 385.693

ENTWICKLUNG DER FINANZINSTRUMENTE DER STUFE 3
inTsd. € 1.10.2017 Zugéange Abgange  Wertdnderungen 30.9.2018

angepasst’ angepasst’ angepasst’
Finanzanlagen
Anteile an konzerninternen Investmentgesellschaften 245.142 73.502 23.230 18.313 313.726
Anteile an Portfoliounternehmen 4.948 21 0 -141 4.828
Auslandsfondsbeteiligung 974 0 895 225 303
Sonstige 77 0 0 -2 75

251.140 73.523 24.126 18.394 318.931

1 Angepasst gemaB IAS 8 (siehe Tz. 4)

Der Gewinn in Héhe von 10.760 Tausend Euro (Vorjahr an-
gepasst: 18.394 Tausend Euro) ist in den Ertrdgen aus dem
Beteiligungsgeschaft (netto) erfasst.

Im Berichtsjahr erfolgten keine (Vorjahr: keine) Umgruppierun-

gen zwischen den Stufen.

Fur Finanzinstrumente der Stufe 3 liegen die folgenden mog-
lichen Bandbreiten fr nicht beobachtbare Parameter vor:
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BANDBREITEN FUR NICHT BEOBACHTBARE PARAMETER

Beizulegender
Zeitwert Nicht beobachtbare
inTsd. € 30.9.2019 | Bewertungsverfahren Parameter Bandbreite
Finanzanlagen
Durchschnittliche EBITDA-/
Anteile an konzerninternen Investmentgesellschaften 380.275 Nettovermogenswert' EBITA-Marge 2% bis 43 %
Net Debt? zu EBITDA -1,3 bis 6,6
Multiple-Abschlag 0% bis 20%
Durchschnittliche EBITDA-/
Anteile an Portfoliounternehmen 4.937 Multiplikatorverfahren EBITA-Marge 7%
Net Debt? zu EBITDA 1,6
Multiple-Abschlag 0%
Auslandsfondsbeteiligung 406 DCF n.a n.a
Sonstige 74  Nettovermogenswert n.a n.a
385.693

1 Der Nettovermdgenswert wird nach dem Sum-of-the-Parts-Verfahren ermittelt. Soweit fir die darin enthaltenen Investments das Multiplikatorverfahren zur Anwendung
kommt, werden hierbei dieselben nicht beobachtbaren Parameter verwendet, die auch fur die Ermittlung des beizulegenden Zeitwertes fir Anteile an Portfoliounternehmen
herangezogen werden (siehe Tz. 7).

2 Nettoverschuldung des Portfoliounternehmens

BANDBREITEN FUR NICHT BEOBACHTBARE PARAMETER

Beizulegender

Zeitwert Nicht beobachtbare
inTsd. € 30.9.2018 Bewertungsverfahren Parameter Bandbreite
angepasst®

Finanzanlagen

””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””” Durchschnittiiche EBITDA-/
Anteile an konzerninternen Investmentgesellschaften 313.726 Nettovermdgenswert' EBITA-Marge 2% bis 35 %
””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””” NetDebt?zuEBTDA  -34bis6,0
””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””” Multiple-Abschlag 0% bis20%
””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””” Durchschnittliche EBITDA-/
Anteile an Portfoliounternehmen 4.828 Multiplikatorverfahren EBITA-Marge 7%
””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””” NetDebt?zuEBTDA 25
””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””” Multiple-Abschlag 0%
Auslandsfondsbeteiligung 303 0CF o na. na
Sonsige 75 Nettovermogenswert 1 na.  na

318.931

1 Siehe FuBnote 1 in der vorhergehenden Tabelle
2 Siehe FuBnote 2 in der vorhergehenden Tabelle
3 Angepasst gemaB IAS 8 (siehe Tz. 4)

Nach unserer Einschatzung wirkt sich die Veranderung nicht
beobachtbarer Parameter fir die Ermittlung des beizulegenden
Zeitwertes von Finanzinstrumenten der Stufe 3 betragsmaBig
folgendermaBen aus:
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BANDBREITEN FUR NICHT BEOBACHTBARE PARAMETER

Beizulegender
Zeitwert )

inTsd. € 30.9.2019 | Veranderung nicht beobachtbarer Parameter Anderung Zeitwert
Finanzanlagen'

Anteile an konzerninternen Investmentgesellschaften ~ 380.275 EBITDAund EBTA - v10% 32742
"""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""" NetDebt +-10% 11334
'''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''' Multiple-Abschlag ~ +- 5 Prozentpunkte ~ 3.175
Anteile an Portfoliounternehmen . 4937 EBTDAUNdEBTA - +#10%  1sn
"""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""" NetDebt +-10% 48
"""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""" Multiple-Abschlag 4/ 5 Prozentpunkte 0
Auslandsfondsbeteligung 06 na na
Sonstige 70 na. na
””””””””””””””””””””””””””””””””” 385603

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

BANDBREITEN FUR NICHT BEOBACHTBARE PARAMETER

Beizulegender
Zeitwert
inTsd. € 30.9.2018 Verdnderung nicht beobachtbarer Parameter Anderung Zeitwert

angepasst?

Finanzanlagen'

318.931

1 Siehe FuBnote 1 in der vorhergehenden Tabelle
2 Angepasst gemal IAS 8 (siehe Tz. 4)

Die wesentlichen ergebnisbeeinflussenden Faktoren wirken  34.2 Nettoergebnis aus zum beizulegenden
sich auf beide nicht beobachtbare Parameter gleichermaBen Zeitwert bewerteten Finanzinstrumenten

aus, sodass eine Korrelation zwischen EBITDA und EBITA
besteht. Daher wird in der Sensitivitatsanalyse die Anderung
des Zeitwertes fur die beiden nicht beobachtbaren Parameter
gemeinsam dargestellt, bei Konstanz aller Ubrigen Parameter.

Das Nettoergebnis aus zum beizulegenden Zeitwert bewer-
teten Finanzinstrumenten umfasst erfolgswirksame Anderun-
gen der beizulegenden Zeitwerte, realisierte Gewinne oder
Verluste aus dem Abgang von Finanzinstrumenten sowie
Wechselkursanderungen.

Insgesamt sind in der Konzern-Gesamtergebnisrechnung
folgende Nettoergebnisse aus finanziellen Vermégenswerten,
die zum beizulegenden Zeitwert erfasst werden, enthalten:
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NETTOERGEBNIS AUS FINANZIELLEN VERMOGENSWERTEN,
DIE ERFOLGSWIRKSAM ZUM BEIZULEGENDEN ZEITWERT BEWERTET WERDEN

inTsd. € | 2018/2019 | Stufe 1 Stufe2 Stufe3 2017/2018  Stufe 1 Stufe2  Stufe 3
angepasst’

Ertrage aus dem Beteiligungsgeschéft (netto) 49.629 0 0 49.629 31.098 0 0 31.098

Sonstige betriebliche Ertrage 39 o o 319 o o o 0

Sonstige betriebliche Aufwendungen 0o o 0o o o o o 0

Zinsertrige s o 0o 5% 313 o 0o 313

777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777 50.482 (1] 0 50.482 31.411 0 0 3141

1 Angepasst gemal I1AS 8 (siehe Tz. 4)

NETTOERGEBNIS AUS FINANZIELLEN VERMOGENSWERTEN,
DIE ERFOLGSNEUTRAL ZUM BEIZULEGENDEN ZEITWERT BEWERTET WERDEN"

inTsd. € | 2018/2019 | Stufe 1 Stufe2 Stufe3 2017/2018  Stufe 1 Stufe2  Stufe 3
Sonstige betriebliche Ertrage 272 0 272 0 17 0 17 0
Sonstige betriebliche Aufwendungen 193 0 193 0o 79 0 79 0
Ubrige Ergebnisbestandteile 79 0 79 62 o -6 0
Unrealisierte Gewinne (+)/ Verluste (-) von zur VerauBerung

verfligbaren Wertpapieren 0 0 0 0 -47 0 -47 0
Bewertungs- und Abgangsergebnis 0 o 0o o -7 0 -4 0
Zlnsertrage 77777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777 197 0 197 0 -18 0 -18 0

1 Vorjahr: Nettoergebnis aus zur VerduBerung verfiigbaren finanziellen Vermogenswerten

Samtliche Wertpapiere, die erfolgsneutral zum beizulegen- 34.3 Nettoergebnis aus zu fortgefuhrten Anschaf-
den Zeitwert bewertet wurden, wurden im Berichtsjahr fungskosten bewerteten Finanzinstrumenten

verduBert. Daraus ergab sich ein realisiertes Ergebnis von

19 Tausend Euro. Das Nettoergebnis aus zu fortgefiihrten Anschaffungskosten

bewerteten Finanzinstrumenten umfasst im Wesentlichen
Ertrdge aus dem Fondsgeschaft, Beratungsaufwand und
weiterberechnete Kosten sowie Zinsen.

NETTOERGEBNIS VON IN DER BILANZ ZU FORTGEFUHRTEN
ANSCHAFFUNGSKOSTEN AUSGEWIESENEN FINANZINSTRUMENTEN

inTsd. € | 2018/2019 | Stufe 1 Stufe2 Stufe3 2017/2018  Stufe 1 Stufe2  Stufe 3
angepasst'
Ertrage aus dem Beteiligungsgeschéft (netto) 0 0 0 0 0 0 0 0
Ertrage aus dem Fondsgeschaft 2690 0 0 26970 | 28855 o 0 285855
Ertréige aus dem Fonds- und dem Beteiligungsgeschaft 26,970 0 0 26.970 28.855 0 0 28855
Sonstige betriebliche Ertrage 4862 0 0 4862 2914 0 0 2014
Sonstige betriebliche Aufwendungen - 6102 0 0 6102  -4215 o 0 -4215
Zinsergebns s o 0o s 305 o 0 305
Summe iibrige Ergebnisbestandteile 688 0 0o -688 -997 0 0o -997

1 Angepasst gemaB IAS 8 (siehe Tz. 4)
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35. Kapitalmanagement

Die DBAG hat im Kapitalmanagement das Ziel, den langfristigen
Kapitalbedarf des Konzerns zu sichern sowie im langjahrigen
Durchschnitt das Eigenkapital pro Aktie mindestens um einen
Satz zu erhohen, der die Eigenkapitalkosten Ubersteigt.

Die Hohe des Eigenkapitals wird langfristig durch Ausschittun-
gen und Aktienrickkaufe sowie gegebenenfalls durch Kapital-
erhéhungen gesteuert.

Insgesamt ergibt sich fur die DBAG die folgende Kapital-
zusammensetzung:

inTsd. € 30.9.2019 30.9.2018
angepasst'
Fremdkapital
Verbindlichkeiten aus Anteilen
anderer Gesellschafter 55 180
Rickstelungen 30131 21419
Sonstiges Fremdkapital 1277 15930
””””””” 31.463 37.520
Eigenkapital
Gezeichnetes Kapital 53387 777777777777 5 3387
Ricklagen 159734 167.431
Konzernbilanzgewinn 7031 222973
7777777777777 460.152 443.790
Anteil des Eigenkapitals
am Gesamtkapital in % 93,60 92,20

1 Angepasst gemaB I1AS 8 (siehe Tz. 4)

Uber die Kapitalanforderung des Aktiengesetzes hinaus
unterliegt die DBAG einer Kapitalbeschrankung des Gesetzes
Gber Unternehmensbeteiligungsgesellschaften (UBGG). Um
den Status als Unternehmensbeteiligungsgesellschaft beizu-
behalten, muss auf das Grundkapital eine Einlage in Héhe von
1.000 Tausend Euro geleistet sein. Diese war im Berichtsjahr
und im Vorjahr jeweils voll eingezahlt.
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36. Ergebnis je Aktie nach IAS 33
2018/2019 2017/2018
angepasst'
Konzernergebnis in Tsd. € 45.856 29.688
Anzahl der Aktien am Bilanzstichtag 309, 15043.994  15.043.994
Anzahl der Aktien im Umlauf
zum Bilanzstichtag 30.9. 15.043.994 15.043.994
Durchschnittiche Anzahl der Aktien 15043994 15043994
Unverwéssertes und verwassertes
Ergebnis je Aktie in€ 3,05 1,97

1 Angepasst gemaB IAS 8 (siehe Tz. 4)

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

Eine Verwasserung des Ergebnisses je Aktie kann aus soge-
nannten potenziellen Aktien im Rahmen von Aktienoptions-
programmen resultieren. Die DBAG hat seit Jahren kein Aktien-
optionsprogramm aufgelegt. Entsprechend stehen zum Bilanz-
stichtag keine Aktienoptionen mehr aus. Das verwasserte
Ergebnis entspricht daher dem unverwasserten Ergebnis.

37. Angaben zur Segmentberichterstattung

Die Geschaftspolitik der DBAG ist darauf ausgerichtet, den
Unternehmenswert der DBAG durch erfolgreiche Investitionen
in Unternehmensbeteiligungen in Verbindung mit nachhaltigen
Ertrdgen aus dem Fondsgeschaft langfristig zu steigern. Die
Beteiligungen werden Uberwiegend als Co-Investor an der
Seite von DBAG-Fonds eingegangen: mehrheitlich im Rahmen
von Management-Buy-outs (MBOs) oder Uber eine Minder-
heitsbeteiligung zur Finanzierung von Wachstum.

Um die beiden beschriebenen Geschaftsfelder der DBAG getrennt
steuern zu kénnen, ermittelt das interne Berichtswesen jeweils
ein operatives Ergebnis (Segmentergebnis). Daher werden die
Geschaftsfelder , Private-Equity-Investments” und ,Fonds-
beratung” als berichtspflichtige Segmente ausgewiesen.
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SEGMENTBERICHTERSTATTUNG VOM 1. OKTOBER 2018 BIS 30. SEPTEMBER 2019

Private-Equity- Uberleitung Konzern
inTsd. € Investments Fondsberatung Konzern' 2018/2019
Ertrdge aus dem Beteiligungsgeschéft (netto) 49.629 0 0 49.629

Verwaltetes und beratenes Vermégen® 1.704.434

1 Fur das Segment Private-Equity-Investments wird im Rahmen der internen Steuerung eine synthetische Verwaltungsvergttung berechnet und bei
der Ermittlung der Segmentergebnisse berticksichtigt. Die Vergttung berechnet sich auf Grundlage des Co-Investmentanteils der DBAG.
2 Die Finanzmittel dienen der DBAG zur Investition in Finanzanlagen. Sie enthalten die Bilanzposten ,, Flissige Mittel”, , Langfristige Wertpapiere”
und , Kurzfristige Wertpapiere”.
3 Das verwaltete und beratene Vermdgen umfasst die Finanzanlagen, die Kredite und Forderungen, die Finanzmittel der DBAG sowie die Beteiligungen
und das noch abrufbare Kapital der von der DBAG verwalteten und beratenen Private-Equity-Fonds. Die Beteiligungen sowie die Kredite und Forderungen
sind jeweils zu Anschaffungskosten angesetzt.

SEGMENTBERICHTERSTATTUNG VOM 1. OKTOBER 2017 BIS 30. SEPTEMBER 2018

Private-Equity- Uberleitung Konzern

inTsd. € Investments Fondsberatung Konzern' 2017/2018
angepasst*

Ertrdge aus dem Beteiligungsgeschéft (netto) 31.098 0 0 31.098
Ertrage aus dem Fondsgeschaft o 29707 82 28.855
Ertrége aus dem Fonds- und dem Beteiligungsgeschaft 31.008 29.707 -852 59.953
Ubrige Ergebnisbestandteie 9% 24138 82 -30222
Ergebnis vor Steuern (Segmentergebnis) 24.163 5.568 0 29.731
Stevernvom Einkommen und vom Ertrag g
Ergebnis nach Steuern 29.714
Ergebnis fir Anteile anderer Gesellschafter g
Konzemergebnis 29.688
Finanzanlagen sowie Kredite und Forderungen 38931
Sonstige Finanzinstrumente 2766
Finanzmittel> 119009
Nettovermogenswert 470727
Verwaltetes und beratenes Vermégen® 1831378

1 Siehe FuBnote 1 in der vorhergehenden Tabelle
2 Siehe FuBnote 2 in der vorhergehenden Tabelle
3 Siehe FuBnote 3 in der vorhergehenden Tabelle
4 Angepasst gemaB IAS 8 (siehe Tz. 4)
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Produkte und Dienstleistungen

Die DBAG beteiligt sich als Co-Investor an der Seite von
DBAG-Fonds an Unternehmen: mehrheitlich oder tUber eine
Minderheitsbeteiligung. Die mehrheitlichen Beteiligungen
strukturieren wir grundsatzlich als ein sogenanntes Manage-
ment-Buy-out (MBO). Bei Wachstumsfinanzierungen gehen
wir eine minderheitliche Beteiligung ein, zum Beispiel Gber
eine Kapitalerhéhung. Im Rahmen des Beteiligungsgeschafts
erzielte die DBAG ein Bewertungs- und Abgangsergebnis und
laufende Ertrage aus Finanzanlagen sowie Krediten und Forde-
rungen in Hohe von 49.629 Tausend Euro (Vorjahr angepasst:
31.098 Tausend Euro). Die Ertrage aus dem Fondsgeschaft
betrugen im Berichtsjahr 26.970 Tausend Euro (Vorjahr ange-
passt: 28.855 Tausend Euro).

Geografische Aktivitaten und Branchenschwerpunkte

Regional konzentrieren wir uns mit unseren Co-Investitionen
vorwiegend auf Unternehmen mit Sitz im deutschsprachi-
gen Raum. Die Ertrage aus dem Beteiligungsgeschéaft (netto)
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entfallen in Hohe von 53.293 Tausend Euro (Vorjahr angepasst:
28.608 Tausend Euro) auf Unternehmen mit Sitz im deutsch-
sprachigen Raum, -3.664 Tausend Euro (Vorjahr angepasst:
2.490 Tausend Euro) entfallen auf Unternehmen auBerhalb
dieser Region.

Die DBAG co-investiert an der Seite der DBAG-Fonds insbe-
sondere in Unternehmen der Branchen Automobilzulieferer,
Industriedienstleistungen, industrielle Komponenten sowie
Maschinen- und Anlagenbau (Kernsektoren). Dartber hinaus
co-investiert die DBAG in die Branchen Breitband-Telekommu-
nikation, Software und IT-Services sowie Healthcare (Fokus-
sektoren) und in sonstige Branchen, etwa Dienstleistungen und
Konsumguter. Fur weitere Informationen zu den Fokussektoren
verweisen wir auf den Lagebericht unter der Uberschrift
.Beteiligung an Unternehmen des deutschen Mittelstands mit
Entwicklungspotenzial”. Das Bewertungs- und Abgangser-
gebnis sowie die laufenden Ertrédge aus Finanzanlagen werden
nach den Branchen der Kernsektoren getrennt dargestellt, die
Fokussektoren und sonstigen Branchen werden in der folgen-
den Tabelle zusammengefasst:

Automobil- Industrie- Industrielle Maschinen- und
inTsd. € zulieferer  dienstleistungen Komponenten Anlagenbau Sonstige Summe
30.9.2019
Antelle an konsermintemen T
Investmentgesellschaften 111 7.263 3.866 8.984 67.896 47.894
Anteile an Portfoliounternehmen o o o o 1632 1632
Auslandsfondsbeteiligung o o o o 104 104
Somstige o o o o - T 1
7777777777777777777777777777777777777777777777 111 -7.263 -3.866 -8.984 69.631 49.629
30.9.2018 angepasst'
Antelle an konzerninternen
Investmentgesellschaften 2.989 5.305 12.429 4.710 8.748 28.204
Anteile an Portfoliounternehmen o o o o 609 609
Auslandsfondsbetelligung o o o o 2386 2.386
Somstige o o o o - 00 - 100
7777777777777777777777777777777777777777777777 2.989 5.305 12.429 4.710 11.643 31.098

1 Angepasst gemaB IAS 8 (siehe Tz. 4)

Fur weitere Informationen zur Zusammensetzung des Portfolios
und dessen Entwicklung verweisen wir auf den Lagebericht
+Entwicklung von Geschéft und Portfolio” und ,Portfolio und
Portfoliowert”.

Wichtige Kunden

Die Kunden der DBAG sind die Investoren der DBAG-Fonds.
Die Fonds der DBAG bindeln die Mittel von deutschen und
internationalen institutionellen Investoren, insbesondere von
Pensionsfonds, Dachfonds, Banken, Stiftungen, Versicherun-
gen oder Verwaltern von Familienvermogen.
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Die DBAG erzielt ihre Ertrage aus dem Fondsgeschaft mit
Investoren, von denen keiner mehr als zehn Prozent der
Gesamtertrage ausmacht.

38. Entsprechenserkldarung zum Deutschen
Corporate Governance Kodex

Vorstand und Aufsichtsrat der DBAG haben die gemal
§ 161 AktG vorgeschriebene Erklarung abgegeben und den
Aktionaren dauerhaft auf der Website der DBAG' zuganglich
gemacht.

39. Angaben liber Beziehungen zu nahe-
stehenden Unternehmen und Personen

Nahestehende Unternehmen im Sinne von IAS 24 sind die kon-
zerninternen Investmentgesellschaften (siehe Tz. 5.3) und die
indirekt gehaltenen Beteligungen gemaB der Anteilsbesitzliste
(siehe Tz. 44), die nicht konsolidierten Tochterunternehmen
der DBAG (siehe Tz. 5.5) sowie die nicht konsolidierten struk-
turierten Unternehmen (siehe Tz. 5.6).

Nahestehende Personen im Sinne von IAS 24 sind die Mit-
glieder des Managements in Schlusselpositionen. Das sind bei
der DBAG die aktiven Vorstandsmitglieder, die Mitglieder der
Geschéftsleitung und die Aufsichtsratsmitglieder.

Ertrage und Aufwendungen, Forderungen und
Verbindlichkeiten aus dem Fondsgeschaft

Uber vollkonsolidierte Tochterunternehmen erbringt die DBAG
vermogensverwaltende Dienstleistungen fir die DBAG-Fonds
und die Co-Investitionsvehikel.

Die Verwaltung obliegt den folgenden vollkonsolidierten
Gesellschaften: AIFM-DBG Fund VII (Guernsey) L.P., DBG Fund
VI GP (Guernsey) LP, DBG Fund VI GP S.ar.l., DBG Management
GmbH & Co. KG, DBG Managing Partner GmbH & Co. KG und
DBG New Fund Management GmbH & Co. KG. Fir die Ver-
waltung der Co-Investitionsvehikel des DBAG Fund IV, DBAG
ECF und DBAG Fund V zahlt die DBAG keine Vergltung. Seit
Auflegen des DBAG Fund VI zahlt auch die DBAG eine volumen-
abhangige Vergltung fur die Verwaltung ihrer Co-Investments,
und zwar an die DBG Fund VI GP (Guernsey) LP, an die DBG
Fund VII GP S.a r.l. und die AIFM-DBG Fund VII (Guernsey) L.P.
Die VergUtung bemisst sich — nach denselben Grundsatzen und
Konditionen wie fir die Investoren der DBAG-Fonds — mit einem
festen Prozentsatz auf das zugesagte Kapital in der Investitions-
periode bzw. auf das investierte Kapital in der Desinvestitions-
phase eines Fonds.

Die Verwaltungsgesellschaften werden Uber die DBG
Advising GmbH & Co. KG beraten; sie bezahlen dafur eine
Beratungsverguitung.

Die vereinnahmten Vergutungen aus diesen Tatigkeiten werden
einschlieBlich der von den Investoren der DBAG-Fonds erhalte-
nen Betrage im Posten ,Ertrdge aus dem Fondsgeschaft” (siehe
Tz. 11) erfasst. Im Berichtsjahr entfallen von den Ertragen aus
dem Fondsgeschéft 5.306 Tausend Euro (Vorjahr: 5.513 Tau-
send Euro) auf Einnahmen aus den Co-Investitionsvehikeln und
21.434 Tausend Euro (Vorjahr: 23.155 Tausend Euro) auf Ein-
nahmen aus den DBAG-Fonds. Die von der DBAG gezahlten
Vergltungen werden auBerdem wertmindernd in dem Posten
LErtrdge aus dem Beteiligungsgeschaft (netto)” (siehe Tz. 10)
erfasst.

Zum Stichtag bestehen Forderungen aus Verwaltungs-
vergltungen gegen DBAG-Fonds in Hohe von 6.368 Tausend
Euro (Vorjahr: 3.817 Tausend Euro, siehe Tz. 21) und Forde-
rungen aus Verwaltungsvergiitungen gegen konzerninterne
Co-Investmentgesellschaften in Hohe von 1.565 Tausend Euro
(Vorjahr: 1.091 Tausend Euro, siehe Tz. 21). Zum Stichtag beste-
hen keine im Voraus geleisteten Verwaltungsvergiitungen von
DBAG-Fonds bzw. Co-Investitionsvehikeln (Vorjahr: 3.176 Tau-
send Euro bzw. 923 Tausend Euro, siehe Tz. 30).

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

Die Anteile an der vollkonsolidierten DBG Managing Partner
GmbH & Co. KG werden zu 20 Prozent von der DBAG selbst
gehalten. Weitere 80 Prozent (Vorjahr: 80 Prozent) werden
von den beiden Vorstandsmitgliedern, die dem Investment-
team angehoren, und von zwei Mitgliedern der Geschafts-
leitung gehalten. Die Einnahmen aus der Verzinsung ihrer
Kapitalkonten betragt jahrlich 236 Euro. Die Anteile an der
Komplementarin der DBG Managing Partner GmbH & Co. KG
werden von der DBG Managing Partner GmbH & Co. KG selbst
gehalten. Die Komplementarin erhdlt eine jahrliche Haftungs-
vergutung von 3.125 Euro.

Die Anteile an der vollkonsolidierten DBG Advising GmbH &
Co. KG werden zu 20 Prozent von der DBAG gehalten. 80 Pro-
zent (Vorjahr: 80 Prozent) der Anteile werden von den beiden
Vorstandsmitgliedern, die dem Investmentteam angehoren,
und von zwei Mitgliedern der Geschéftsleitung gehalten. Die
Einnahmen aus der Verzinsung ihrer Kapitalkonten betragen
113 Euro (Vorjahr: 101 Euro). Die Anteile an der Komplemen-
tarin der DBG Advising GmbH & Co. KG werden von ihr selbst

1 https:// www.dbag.de/investor-relations/corporate-governance/entsprechenserklaerungen
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gehalten. Die Komplementdrin erhélt eine jahrliche Haftungs-
vergutung von 3.125 Euro.

Fur weitere Informationen zu den Anteilen der beiden Vor-
standsmitglieder und der beiden Mitglieder der Geschafts-
leitung verweisen wir auf Tz. 27.

Beziehungen zu den Co-Investitionsvehikeln
aus dem Beteiligungsgeschaft

Im Zuge der Strukturierung der Beteiligungen an neuen Port-
foliounternehmen werden den Co-Investitionsvehikeln kurz-
fristige Darlehen gewahrt. Diese werden im Posten ,Sonstige
Finanzinstrumente” ausgewiesen (siehe Tz. 23); der Zinsertrag
daraus wird im Zinsergebnis erfasst (siehe Tz. 15). Zum Stichtag
bestehen keine (Vorjahr: 9.680 Tausend Euro aus einem Kapital-
abruf) Verbindlichkeiten gegentber Co-Investitionsvehikeln.

Co-Investments und Carried Interest

Ausgewahlte Mitglieder des Investmentteams und ausge-
wahlte Geschaftsleiter, die nicht dem Investmentteam ange-
horen, haben sich bei den DBAG-Fonds zur Ubernahme eines
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Investitionsanteils verpflichtet. Daraus kann ihnen, zusatzlich
zu den Ruckfltssen aus ihrer gesellschaftsrechtlichen Beteili-
gung, ein kapitaldisproportionaler Ergebnisanteil zuflieBen
(,Carried Interest”), nachdem der Fonds insgesamt bestimmte
Bedingungen erfullt hat. Dies ist der Fall, wenn der DBAG-Kon-
zern bzw. die Investoren des jeweiligen DBAG-Fonds ihr ein-
gesetztes Kapital zuzlglich einer Vorzugsrendite von acht
Prozent jahrlich realisiert haben (,Vollrickzahlung”). Der Car-
ried Interest von maximal 20 Prozent? wird auf jeden Euro
VerauBerungserlos nach Erreichen der Vollrtickzahlung ausge-
zahlt; an die Investoren des betreffenden DBAG-Fonds und
die DBAG werden die verbleibenden 80 Prozent® ausgezahlt
(Netto-VerduBerungserlds). Die Struktur der Beteiligung, ihre
Umsetzung und die StellgréBen entsprechen den Usancen der
Private-Equity-Branche und sind Voraussetzung fur die Platzie-
rung von DBAG-Fonds. Die gesellschaftsrechtliche Beteiligung
stellt fur die betroffenen Personen ein privates Investitionsrisiko
dar und dient dem Interessengleichlauf mit den Investoren der
DBAG-Fonds; der Carried Interest soll deren Initiative und den
Einsatz fur den Investitionserfolg fordern.

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

UBERSICHT INVESTMENTSTRUKTUR

Die Prozentsitze beziehen sich auf den Kapitalanteil.

Deutsche und
internationale Investoren
als Kommanditisten

Ausgewahlte Mitglieder
des Investmentteams und
ausgewahlte Geschaftsleiter
(nicht Investmentteam)

DBAG

99,99 %

DBAG-Fonds

J

I

99,99 %

Co-Investitionsvehikel

Investments/Beteiligungsunternehmen

D In den DBAG-Konzernabschluss einbezogenes Unternehmen

Feste Beteiligungsquote, in der Regel zwischen 0,5 % und 1,5 %

2 Fur den DBAG Fund VII B [Konzern] SCSp betragt der maximale disproportionale Ergebnisanteil 10 Prozent
3 Fur den DBAG Fund VII B [Konzern] SCSp betragt der Anteil der Investoren und der DBAG insgesamt 90 Prozent.
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Die beiden Vorstandsmitglieder, die dem Investmentteam Investitionen und erhielten folgende Riickzahlungen aus den
angehoren, und die carryberechtigten Mitglieder der Ge- DBAG-Fonds und den Co-Investitionsvehikeln:
schaftsleitung tatigten im Geschaftsjahr 2018/2019 folgende

Investitionen des Kumulierte Investitionen Ruickzahlungen des

Geschéftsjahres zum Stichtag Geschaftsjahres
Manage- Manage- Manage-
ment in ment in ment in
Schlussel- davon Schlussel- davon Schlussel- davon
inTsd. € positionen Vorstand positionen Vorstand positionen Vorstand

Zeitraum 1.10.2018-30.9.2019

Summe 2018/2019 2.802 1.316 20.216 8.226 1.271 465

Investitionen des Kumulierte Investitionen Ruckzahlungen des

Geschéftsjahres zum Stichtag Geschéftsjahres

Manage- Manage- Manage-

ment in ment in ment in
Schltssel- davon Schltssel- davon Schlussel- davon
inTsd. € positionen Vorstand positionen Vorstand positionen Vorstand

Zeitraum 1.10.2017-30.9.2018

DBAG FundlV o o 1032 . 20 274 108
DBAG FundV 2 9 4381 1732 2388 926
DBAGECF e 7 1asr 168 207 3
DBAGECFI 579 30 579 E o 0
DBAGECFI 123 123 123 123 o 0
DBAG FundVI 276 89 6889 2593 81 201
DBAG FundVIl 980 513 2922 154 o 0
Summe 2017/2018 2.045 1.000 17.414 6.909 3.681 1.348

Die Entwicklung der Carried-Interest-Anspriiche aus den
Co-Investitionsvehikeln und den DBAG-Fonds fur die beiden
Vorstandsmitglieder und die carryberechtigten Mitglieder der

Geschaftsleitung sind in der nachfolgenden Tabelle dargestellt.
Fur den Anteil der Co-Investitionsvehikel verweisen wir auf den
Lagebericht , Integriertes Geschaftsmodell: Zwei Geschafts-
felder, die eng mit den DBAG-Fonds verbunden sind”.
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Minderung durch Zufuhrung (+)/
1.10.2018 Auszahlung Auflosung (-) 30.9.2019
Manage- Manage- Manage- Manage-
ment in ment in ment in ment in
Schlssel- davon Schltssel- davon Schlussel- davon Schlussel- davon
inTsd. € positionen Vorstand positionen Vorstand positionen Vorstand | positionen Vorstand
DBAG Fund V 12.571 4.880 0 0 515 200 13.086 5.080
DBAG ECF 22.485 2.546 0 0 16.546 1.873 39.032 4.419
DBAG ECF | 0 0 0 0 4.439 1.267 4.439 1.267
DBAG Fund VI 50.013 17.952 0 0 6.135 2.202 56.147 20.154
85.069 25.378 1] 0 27.634 5.542 112.703 30.920
Minderung durch Zufuhrung (+)/
1.10.2017 Auszahlung Auflosung (-) 30.9.2018
Manage- Manage- Manage- Manage-
ment in ment in ment in ment in
Schltssel- davon Schltssel- davon Schlussel- davon Schltssel- davon
inTsd € positionen Vorstand positionen Vorstand positionen Vorstand positionen Vorstand
DBAG Fund V 17.993 6.985 -2.674 -1.038 -2.748 -1.067 12.571 4.880
DBAG ECF 14.756 1.671 0 0 7.729 875 22.485 2.546
DBAG Fund VI 36.278 13.022 0 0 13.734 4.930 50.013 17.952
69.027 21.677 -2.674 -1.038 18.715 4.738 85.069 25.378

Carried Interest wird im Konzernabschluss bei der Bewertung der
Anteile der DBAG an den Co-Investitionsvehikeln des jeweiligen
Fonds zum beizulegenden Zeitwert (, Nettovermégenswert”)
berticksichtigt. Fur Zwecke der Zeitwertermittlung wird die
Totalliquidation des Portfolios eines Fonds zum Stichtag unter-
stellt (siehe Tz. 7 unter der Uberschrift , Bewertungsverfahren
zur Ermittlung der beizulegenden Zeitwerte der Hierarchie-
stufe 3”). Im Berichtsjahr sind die Nettovermégenswerte der
Co-Investitionsvehikel DBAG Fund V, DBAG ECF, DBAG ECF |
und DBAG Fund VI durch Carried-Interest-Anspriche des
Managements in SchlUsselpositionen in Hohe von insgesamt
37.540 Tausend Euro (Vorjahr angepasst: 25.251 Tausend Euro)
gemindert. Die Ertrage aus dem Beteiligungsgeschaft (netto)
und damit das Konzernergebnis sind hierdurch um 12.289 Tau-
send Euro (Vorjahr angepasst: 7.573 Tausend Euro) gemindert.
Fur den DBAG ECF Il und den DBAG Fund VIl betragt der Carried
Interest unverandert null Euro.

Dieser bei der Bewertung berticksichtigte Carried Interest kann
sich kiinftig noch erhéhen oder vermindern und kommt erst zur
Auszahlung, wenn die gesellschaftsvertraglichen Bedingungen
erfullt sind.

Vergiitungen im Rahmen von Anstellungs- bzw.
Dienstvertragen

Die Gesamtbeziige der Vorstandsmitglieder betrugen im
Berichtsjahr 3.682 Tausend Euro (Vorjahr angepasst: 3.274 Tau-
send Euro). Darin enthalten sind langfristig fallige Leistungen
von 45 Tausend Euro (Vorjahr: 185 Tausend Euro) und laufender
Dienstzeitaufwand von 199 Tausend Euro (Vorjahr: 118 Tausend
Euro). Von den Ruckstellungen fir Pensionsverpflichtungen ent-
fallen 4.545 Tausend Euro (Vorjahr: 3.468 Tausend Euro) auf
Vorstandsmitglieder. Es liegen keine Leistungen aus Anlass der
Beendigung des Arbeitsverhaltnisses und keine anteilsbasierten
VergUtungen vor.
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Die Gesamtbezlge der Mitglieder der Geschaftsleitung
betragen 7.591 Tausend Euro (Vorjahr: 6.497 Tausend Euro).
Darin enthalten sind langfristig fallige Leistungen von 31 Tau-
send Euro (Vorjahr: 164 Tausend Euro), laufender Dienstzeitauf-
wand von 300 Tausend Euro (Vorjahr: 229 Tausend Euro) und
Leistungen aus Anlass der Beendigung des Arbeitsverhaltnisses
in Hohe von 620 Tausend Euro (Vorjahr: 450 Tausend Euro).
Von den Ruckstellungen fur Pensionsverpflichtungen entfallen
8.578 Tausend Euro (Vorjahr: 5.706 Tausend Euro) auf Mit-
glieder der Geschaftsleitung. Es liegen keine anteilsbasierten
Vergutungen vor.

Die Gesamtbeziige der Mitglieder des Aufsichtsrats betragen
398 Tausend Euro (Vorjahr: 503 Tausend Euro). Davon entfallen
370 Tausend Euro (Vorjahr: 388 Tausend Euro) auf die Auf-
sichtsratstatigkeit und 28 Tausend Euro (Vorjahr: 115 Tausend
Euro) auf eine langfristig féllige Leistung fur ein Aufsichtsrats-
mitglied. Dieses Mitglied des Aufsichtsrats erhalt auBerdem
neben seiner Aufsichtsratsvergtitung eine Pensionszahlung
aus seiner fruheren Vorstandstatigkeit bei der DBAG in Hohe
von 186 Tausend Euro (Vorjahr: 185 Tausend Euro). Von den
Ruckstellungen fur Pensionsverpflichtungen entfallen auf ihn
6.417 Tausend Euro (Vorjahr: 5.549 Tausend Euro).

Fur die Grundztge des Vergitungssystems und die Hohe der
Gesamtbezlige von Vorstand und Aufsichtsrat verweisen wir
auf den VergUtungsbericht. Der Vergttungsbericht ist Bestand-
teil des zusammengefassten Lageberichts. Er enthalt auch die
personalisierten Angaben nach § 314 Abs. 1 Nr. 6 HGB.

Sonstige Geschafte mit dem Management
in Schliisselpositionen

Mitglieder der Geschaftsleitung erwarben 1.260 (Vorjahr: 988)
Aktien der DBAG zu Vorzugskonditionen. Der geldwerte Vorteil
hieraus betrug 11 Tausend Euro (Vorjahr: 11 Tausend Euro);
er wurde im Personalaufwand erfasst.

Die DBAG hat Kredite an Mitglieder der Geschaftsleitung in
Hoéhe von 95 Tausend Euro unter markttblichen Konditionen
gewahrt (Vorjahr: 95 Tausend Euro). Die Zinsertrage betragen
2 Tausend Euro (Vorjahr: 2 Tausend Euro).

Es liegen keine Haftungsverhéltnisse fur Mitglieder des
Managements in Schlusselpositionen vor.

40. Risikomanagement

Zu den Risikomanagementzielen und -methoden wird auf
die Erlauterungen in Tz. 33 sowie auf die Erlduterungen im
zusammengefassten Lagebericht verwiesen.

41. Ereignisse nach dem Stichtag

Im vierten Quartal des Berichtsjahres hatte die DBAG an der
Seite des DBAG Fund VIl die Beteiligung an der Cartonplast
Holdings GmbH vereinbart. Der Vollzug der Transaktion
fand zu Beginn des neuen Geschaftsjahres statt. Der DBAG
Fund VII hat im Zuge eines MBOs die Mehrheit der Anteile an
der Gesellschaft bernommen, die DBAG hat 26.047 Tausend
Euro investiert und halt kiinftig rund 17 Prozent der Anteile an
Cartonplast.

Ebenfalls im vierten Quartal 2018/2019 war der Erwerb der
STG-Gruppe unterzeichnet worden. Das MBO der STG-Gruppe
ist die sechste Beteiligung der DBAG in der Breitbandkommu-
nikation seit 2013; der Vollzug fand im Oktober 2019 statt.
Die DBAG hat an der Seite des DBAG ECF 9.564 Tausend Euro
investiert und halt nun rund 36 Prozent der Anteile an der
Unternehmensgruppe.

Ende November 2019 wurde die VerauBerung der Beteiligung
an der inexio Beteiligungs GmbH & Co. KGaA vollzogen; die
Transaktion war Ende September 2019, kurz vor dem Stichtag,
vereinbart worden. Die DBAG hatte 6,9 Prozent der Anteile
des Unternehmens aus dem Portfolio des DBAG ECF gehalten.

Mit dem DBAG Fund VIl ist es zu Beginn des neuen Geschafts-
jahres gelungen, einen Nachfolgefonds fur den DBAG Fund VII
zu initiieren. Fir den neuen Fonds haben Investoren in einem
ersten Zeichnungsschluss im November 2019 Investitions-
zusagen in Hohe von knapp 800 Millionen Euro gegeben; die
DBAG ist fur den DBAG Fund VIII eine Co-Investitionsverein-
barung Uber 255 Millionen Euro eingegangen.
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42. Honorare fiir die Abschluss-
prifungsgesellschaft
Das Gesamthonorar fur die BDO (Vorjahr: KPMG) als
Abschlussprufungsgesellschaft gliedert sich wie folgt auf:
2018/2019 2017/2018
Mutter- Tochter- Mutter- Tochter-
unter- unter- unter- unter-
inTsd. € nehmen nehmen Gesamt nehmen nehmen Gesamt
Konzern-/Jahresabschlussprifung 362 0 362 455 37 492
Steuerberatungsleistungen 0 0 0 39 27 66
Sonstige Beratungsleistungen (nicht weiterberechnet) 0 0 0 7 13 20
362 0 362 501 77 578
Sonstige Beratungsleistungen (weiterberechnet) 0 0 0 0 0 0
362 0 362 501 77 578

Die Konzern- und Jahresabschlussprifungsleistungen um-
fassen auch die Tatigkeiten fur die pruferische Durchsicht des
Halbjahresabschlusses zum 31. Marz 2019 und vorgezogene
Prafungshandlungen im Rahmen der Abschlussprtfung zum
30. September 2019.

Der Ruickgang des Prifungshonorars hangt mit geringeren Auf-
wendungen im Zusammenhang mit demim Juli 2018 beendeten
Enforcement-Verfahren bezuglich des Konzernabschlusses
zum 30. September 2015 zusammen. AuBerdem wurden im
Vorjahr 37 Tausend Euro Prtifungshonorare an zwei Tochter-
unternehmen abgerechnet, die fur verwaltete Gesellschaften
angefallen waren. In diesem Geschaftsjahr sind fir diese
Gesellschaften noch keine Priifungsauftrage erteilt worden und
keine Kosten entstanden.
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43. Organe der Gesellschaft

Aufsichtsrat *

ANDREW RICHARDS

Bad Homburgq v. d. Hohe
(Vorsitzender bis zu seinem Ausscheiden
am 13. Oktober 2018)

Unternehmensberater

Keine Pflichtmandate oder vergleichbare Mandate
im In- und Ausland

GERHARD ROGGEMANN

Hannover (stellvertretender Vorsitzender
bis 13. Oktober 2018, Vorsitzender
seit 14. Oktober 2018)

Unternehmensberater

Pflichtmandate
> Bremer AG, Paderborn
(stellvertretender Vorsitz)

> GP Glnter Papenburg AG, Schwarmstedt (Vorsitz)
> WAVE Management AG, Hannover

(stellvertretender Vorsitz)

DR. HENDRIK OTTO

Diisseldorf (stellvertretender Vorsitzender
seit 14. Oktober 2018)

Mitglied des Vorstands der WEPA Industrieholding SE,

Arnsberg

Keine Pflichtmandate oder vergleichbare Mandate
im In- und Ausland

SONJA EDELER

Hannover

Geschaftsleitung Finanz- und Rechnungswesen,
Revision der Dirk Rossmann GmbH, Burgwedel

Keine Pflichtmandate oder vergleichbare Mandate
im In- und Ausland

WILKEN FREIHERR VON HODENBERG
Hamburg

Rechtsanwalt

Pflichtmandate
> Schloss Vaux AG, Eltville

> SLOMAN NEPTUN Schiffahrts-AG, Bremen
> WEPA Instrustrieholding SE, Arnsberg

Vergleichbare Mandate im In- und Ausland
> NB Private Equity Partners Ltd., St. Peter Port, Guernsey
(seit 21. Marz 2019)

PHILIPP MOLLER
Hamburg

Geschaftsfuihrender Gesellschafter
der Moller & Forster GmbH & Co. KG, Hamburg

Keine Pflichtmandate oder vergleichbare Mandate
im In- und Ausland

DR. MAXIMILIAN ZIMMERER
Miinchen (seit 21. Februar 2019)
Aufsichtsrat

Pflichtmandate
> Investmentaktiengesellschaft fur langfristige
Investoren TGV, Bonn (Vorsitz)

> Munchener Rickversicherungs-Gesellschaft
Aktiengesellschaft, Miinchen

Vergleichbare Mandate im In- und Ausland
> Moller & Forster GmbH & Co. KG, Hamburg (Vorsitz)

* Pflichtmandat: Mitgliedschaft in anderen gesetzlich zu bildenden Aufsichtsraten;

vergleichbare Mandate im In- und Ausland: Mitgliedschaft in vergleichbaren
in- und auslandischen Kontrollgremien von Wirtschaftsunternehmen, jeweils
zum 30. September 2019
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Vorstand *

TORSTEN GREDE
Frankfurt am Main (Sprecher)

Vergleichbare Mandate im In- und Ausland
> Treuburg Beteiligungsgesellschaft mbH,
Ingolstadt

> Treuburg GmbH & Co. Familien KG,
Ingolstadt
DR. ROLF SCHEFFELS

Frankfurt am Main

Vergleichbare Mandate im In- und Ausland
> JCK Holding GmbH Textil KG, Quakenbrick

> Preh GmbH, Bad Neustadt a. d. Saale
SUSANNE ZEIDLER
Frankfurt am Main

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

> DWS Investment GmbH (seit 10. September 2019)

* Pflichtmandat: Mitgliedschaft in anderen gesetzlich zu bildenden Aufsichtsraten;

vergleichbare Mandate im In- und Ausland: Mitgliedschaft in vergleichbaren
in- und auslandischen Kontrollgremien von Wirtschaftsunternehmen, jeweils
zum 30. September 2019
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44. Anteilsbesitzliste nach § 313 Abs. 2 HGB

Kapitalanteil
Name Sitz in %
VOLLKONSOLIDIERTE UND NICHT KONSOLIDIERTE TOCHTERUNTERNEHMEN
AIFM-DBG Fund VIl Management (Guernsey) LP St. Peter Port, Guernsey 0,00

Bowa Geschaftsfiihrungsgesellschaft mbH i. L.!
DBG Advising GmbH & Co. KG
DBG Advising Verwaltungs GmbH !
DBG Fund VI GP (Guernsey) LP
DBG Fund VIIGP S.ar.l.
DBG Fund VIl GP (Guernsey) L.P."
DBG Fund VIII GP (Guernsey) Limited'
DBG Management GmbH & Co. KG
DBG Managing Partner GmbH & Co. KG

DBG Managing Partner Verwaltungs GmbH '
DBG Management GP (Guernsey) Ltd.
DBG New Fund Management GmbH & Co. KG

European PE Opportunity Manager LP
RQPO Beteiligungs GmbH 3
RQPO Beteiligungs GmbH & Co. Papier KG' Frankfurt am Main 90,00

NICHT KONSOLIDIERTE KONZERNINTERNE INVESTMENTGESELLSCHAFTEN

DBAG Expansion Capital Fund Konzern GmbH & Co. KG Frankfurt am Main 99,00
BTV Multimedia GmbH Hamnover 32,20
DBAG ECF Fonds | Beteiligungs GmbH FrankfurtamMam 7777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777 4754

Rana Beteiligungsgesellschaft mbH Frankfurtaml\/lam 7777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777 4754

Tridecima Grundsttcksverwaltungsgesellschaft mbH? Neub|berg 3008
DBAG ECF Pontis GmbH & Co. KG FrankfurtamMain 25,00
DBAG ECF Pontis Verwaltungs GmbH Frankfurtaml\/laln 7777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777 4754
DBAG ECF Prazisionstechnik Beteiligungs GmbH Frankfurtaml\/lam 7777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777 4178
ECF Breitbandholding GmbH Frankfurtam Main 41,78
ECF Broadband Holding GmbH FrankfurtamMain 41,78
Netzkontor Gruppe GmbH Flensoug 30
vitronet GmbH Essen 777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777 4125
von Poll Immobilien GmbH FrankfurtamMain 3005

Rheinhold & Mahla GmbH Wismar 45,63

KONZERNABSCHLUSS
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Kapitalanteil
Name Sitz in %
DBAG Fund V Konzern GmbH & Co. KG Frankfurt am Main 99,00
DBAG Fund VI Konzern (Guernsey) L.P. StPeterPortGuernsey 7777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777 9999
DBAG Fund VIl B Konzern SCSp Lusembourg-Findel, Luxemburg 99,99
DBAG Fund VIl Konzern SCSp Luembourg-Findel, Luxemburg 99,99
DBG Fourth Equity Team GmbH & Co. KGaA i.L. Frankfurtaml\/laln 777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777 1000O
Deutsche Beteiligungsgesellschaft mbH Komgstem/Taunus 7777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777 10000
DBG Advisors Kommanditaktiondar GmbH & Co. KG FrankfurtamMam 7777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777 3333
DBG Fifth Equity Team GmbH & Co. KGaA i.L. Frankfurtam Main 33,33
DBG Alpha 5 GmbH Frankfurtam Main 100,00
DBG Asset Management, Ltd. Jersey " 5000
DBG Beteiligungsgesellschaft mbH Frankfurtaml\/laln 777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777 1000O
DBG Epsilon GmbH Frankfurtam Main 100,00
DBG Fourth Equity International GmbH FrankfurtamMam 777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777 10000
DBV Drehbogen GmbH Frankfurtam Main 100,00

Nicht konsolidierte Tochterunternehmen, siehe Tz. 5.5
2 Kapitalanteil einschlieBlich eines direkt gehaltenen Anteils von 10,40 %

3 Kapitalanteil einschlieBlich eines indirekt tUber die Deutsche Beteiligungsgesellschaft mbH gehaltenen Anteils von 28,54 %

ANDERE UNTERNEHMEN

An den nachfolgend aufgefiihrten Beteiligungen an groBen Kapitalgesellschaften halt die DBAG mehr als 5% der Stimmrechte:

Heytex Bramsche GmbH Bramsche
Mageba Holding AG Bulach
Oechsler AG Ansbach
SERO GmbH Rohrbach

Frankfurt am Main, 3. Dezember 2019

Der Vorstand

Torsten Grede Dr. Rolf Scheffels

Susanne Zeidler
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BESTATIGUNGSVERMERK
ABSCHLUSSPRUFERS

Vermerk iiber die Priifung des Konzernabschlusses
und des zusammengefassten Lageberichts

Prifungsurteile

Wir haben den Konzernabschluss der Deutsche
Beteiligungs AG, Frankfurt am Main, und ihrer Tochtergesell-
schaften (der Konzern) — bestehend aus der Konzernbilanz
zum 30. September 2019, der Konzerngesamtergebnisrech-
nung, der Konzerneigenkapitalveranderungsrechnung und
der Konzernkapitalflussrechnung fur das Geschaftsjahr vom
1. Oktober 2018 bis zum 30. September 2019 sowie dem Kon-
zernanhang, einschlieBlich einer Zusammenfassung bedeut-
samer Rechnungslegungsmethoden — gepriift. Darber hinaus
haben wir den zusammengefassten Lagebericht der Deutsche
Beteiligungs AG fur das Geschéaftsjahr vom 1. Oktober 2018
bis zum 30. September 2019 gepriift. Die unter ,Sonstige
Informationen” genannten Bestandteile des zusammen-
gefassten Lageberichts haben wir in Einklang mit den deut-
schen gesetzlichen Vorschriften nicht inhaltlich gepruft.

Nach unserer Beurteilung aufgrund der bei der Prifung gewon-
nenen Erkenntnisse

> entspricht der beigefligte Konzernabschluss in allen wesent-
lichen Belangen den IFRS, wie sie in der EU anzuwenden
sind, und den erganzend nach § 315e Abs. 1 HGB anzuwen-
denden deutschen gesetzlichen Vorschriften und vermittelt
unter Beachtung dieser Vorschriften ein den tatsachlichen
Verhaltnissen entsprechendes Bild der Vermégens- und
Finanzlage des Konzerns zum 30. September 2019 sowie
seiner Ertragslage fir das Geschéaftsjahr vom 1. Oktober
2018 bis zum 30. September 2019 und

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

GemaB § 322 Abs. 3 Satz 1 HGB erklaren wir, dass unse-
re Prifung zu keinen Einwendungen gegen die Ordnungs-
maBigkeit des Konzernabschlusses und des zusammen-
gefassten Lageberichts gefthrt hat.

Grundlage fiir die Priifungsurteile

Wir haben unsere Prifung des Konzernabschlusses und des zu-
sammengefassten Lageberichts in Ubereinstimmung mit § 317
HGB und der EU-Abschlusspriferverordnung (Nr. 537/2014; im
Folgenden ,EU-APrVO") unter Beachtung der vom Institut der
Wirtschaftsprufer (IDW) festgestellten deutschen Grundsatze
ordnungsmaBiger Abschlusspriifung durchgefthrt. Unsere
Verantwortung nach diesen Vorschriften und Grundsatzen
ist im Abschnitt ,Verantwortung des Abschlussprifers fir die
Prifung des Konzernabschlusses und des zusammengefassten
Lageberichts” unseres Bestatigungsvermerks weitergehend
beschrieben. Wir sind von den Konzernunternehmen unabhan-
gig in Ubereinstimmung mit den europarechtlichen sowie den
deutschen handelsrechtlichen und berufsrechtlichen Vorschrif-
ten und haben unsere sonstigen deutschen Berufspflichten in
Ubereinstimmung mit diesen Anforderungen erfiillt.

Dartber hinaus erklaren wir gemaB Artikel 10 Abs. 2 Buchst. f)
EU-APrVO, dass wir keine verbotenen Nichtprifungsleistungen
nach Artikel 5 Abs. 1 EU-APrVO erbracht haben.

Wir sind der Auffassung, dass die von uns erlangten Prifungs-
nachweise ausreichend und geeignet sind, um als Grundlage
fir unsere Prafungsurteile zum Konzernabschluss und zum zu-
sammengefassten Lagebericht zu dienen.
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Besonders wichtige Priifungssachverhalte
in der Priifung des Konzernabschlusses

Besonders wichtige Prufungssachverhalte sind solche Sach-
verhalte, die nach unserem pflichtgeméaBen Ermessen am
bedeutsamsten in unserer Prifung des Konzernabschlusses fur
das Geschaftsjahr vom 1. Oktober 2018 bis zum 30. September
2019 waren. Diese Sachverhalte wurden im Zusammenhang
mit unserer Prifung des Konzernabschlusses als Ganzes und
bei der Bildung unseres Prifungsurteils hierzu bertcksichtigt;
wir geben kein gesondertes Prufungsurteil zu diesen Sach-
verhalten ab.

Wir haben folgenden Sachverhalt als besonders wichtigen
Prifungssachverhalt identifiziert:

Die Bewertung der Finanzanlagen
Sachverhalt

Der Abschlussposten ,Finanzanlagen” betragt EUR
385,7 Mio. und besteht im Wesentlichen aus den auf die
Deutsche Beteiligungs AG (DBAG) entfallenden Anteilen an
den gemaB IFRS 10.31 Satz 1 nichtkonsolidierten konzern-
internen Investmentgesellschaften. Nach IFRS 10.31 Satz 2 in
Verbindung mit IFRS 9 werden die Beteiligungen erfolgswirk-
sam zum beizulegenden Zeitwert bewertet. Die Bestimmung
des beizulegenden Zeitwerts erfolgt nach den Vorschriften
des IFRS 13 unter besonderer Bericksichtigung der Inter-
national Private Equity and Venture Capital Valuation Guide-
lines (IPEVG) in der seit 2018 geltenden Fassung.

Der beizulegende Zeitwert der konzerninternen Investment-
gesellschaften entspricht dem auf die DBAG entfallenden
Anteil an der Summe der beizulegenden Zeitwerte der ein-
zelnen Portfoliounternehmen (sum-of-the parts). Die Bewer-
tung zum beizulegenden Zeitwert unterstellt eine VerauBe-
rung aller Anteile an Portfoliounternehmen zum Stichtag. In
der Bewertung werden auch die individuellen vertraglichen
Abreden, insbesondere zur Beteiligung von Mitgliedern des
Investmentteams am Erfolg eines DBAG Fonds Uber den
sogenannten Carried Interest, bertcksichtigt.

Der zur Ermittlung der beizulegenden Zeitwerte der Port-
foliounternehmen implementierte Bewertungsprozess der
Gesellschaft tragt der fehlenden Beobachtbarkeit von Markt-
preisen Rechnung. Uberwiegend kommt bei der Ermittlung
der beizulegenden Zeitwerte der Portfoliounternehmen ein
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Multiplikatorverfahren basierend auf einer ErgebnisgroBe als
ein marktbasiertes Bewertungsverfahren (market approach)
zur Anwendung. Vereinzelt wird auch auf eine einkommens-
basierte Bewertung (income approach) zurlickgegriffen.
Wesentliche nicht beobachtbare Inputfaktoren fur die
Bewertung der einzelnen Portfoliounternehmen sind das aus
der Unternehmensplanung abgeleitete nachhaltige Ergebnis
bzw. die erwarteten Cashflows sowie die Verschuldung.
Unabhéangig von dem eingesetzten Verfahren sind die Bewer-
tungen daher mangels Beobachtbarkeit aller erforderlichen
Inputfaktoren am Markt der Stufe 3 der Fair-Value-Hierarchie
zuzurechnen.

Fur den Abschluss besteht das Risiko, dass die bei der Be-
wertung der Finanzanlagen zugrunde liegenden beizulegen-
den Zeitwerte der Portfoliounternehmen nicht die Anforde-
rungen des IFRS 13 erfullen und daher nicht in angemessener
Hohe ermittelt werden. Ein zusatzliches Risiko ergibt sich in
Bezug auf die Berticksichtigung der vertraglichen Regelungen
zum Carried Interest. SchlieBlich besteht das Risiko, dass die
Angaben zur Bewertung der Finanzanlagen im Anhang, ins-
besondere gemaB IFRS 7 und IFRS 13, nicht angemessen sind.

Die Angaben der DBAG zur Bewertung der Finanzanlagen
sind im Konzernanhang unter den Bilanzierungs- und
Bewertungsmethoden (Tz. 7) dargestellt. Wir verweisen zu-
dem auf die zukunftsbezogenen Annahmen und sonsti-
gen wesentlichen Quellen von Schatzungsunsicherheiten
(Tz. 9), auf die Angaben zu den Finanzanlagen (Tz. 19), zu
den Ertrdgen aus dem Beteiligungsgeschaft (Tz. 10), auf die
Erlauterungen zu den Finanzinstrumenten (Tz. 33) und auf
die Angaben Uber Beziehungen zu nahestehenden Personen
(Tz. 39) sowie auf die Ausfiihrungen im zusammengefassten
Lagebericht zu der wirtschaftlichen Lage des Konzerns.

Pruferische Reaktion

Wir haben uns zunachst ein Verstandnis Uber die Vorgehens-
weise zur Ermittlung der beizulegenden Zeitwerte im Rahmen
der Anteilsbewertung der Portfoliounternehmen verschafft
und gewdrdigt, ob die Bewertungsrichtlinie der Gesellschaft
in ausreichender und angemessener Weise die Anforde-
rungen des IFRS 13 umsetzt. Um uns ein Verstandnis Uber
die organisatorische Ausgestaltung des Bewertungsprozesses
zu verschaffen, haben wir im Rahmen einer Aufbauprifung
die verantwortlichen Mitarbeiter befragt und Prozess-
beschreibungen, Statusreports, Bewertungsdokumentationen
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sowie Sitzungsprotokolle eingesehen. Auf dieser Grundlage
haben wir die Angemessenheit der eingerichteten Kontrollen,
insbesondere im Hinblick auf die Bewertungsvorschlage durch
den Bewertungsausschuss, beurteilt.

Im Rahmen unserer aussagebezogenen Prifungshandlungen
haben wir unter anderem die Dokumentation der Wert-
ermittlung der beizulegenden Zeitwerte aller Portfoliounter-
nehmen auf Einhaltung des festgelegten Bewertungsprozesses
gewdrdigt und uns von der Angemessenheit der angewandten
Bewertungsverfahren tberzeugt. Bei finf Unternehmen, die im
abgelaufenen Geschéftsjahr erstmals mittels eines Multiplika-
torverfahrens zum beizulegenden Zeitwert bewertet wurden,
umfasste die Wirdigung auch die Auswahl des angewandten
Bewertungsverfahrens unter Berticksichtigung der beobacht-
baren Inputfaktoren. Dartber hinaus haben wir fur alle Port-
foliounternehmen die Berechnung des beizulegenden Zeitwerts
und die beobachtbaren Inputfaktoren nachvollzogen. Die nicht
beobachtbaren Bewertungsannahmen haben wir basierend auf
einer risikoorientierten bewussten Auswahl geprtft.

Fur ausgewahlte Schatzungen des nachhaltigen Ergebnisses
und der Verschuldung der Portfoliounternenmen haben wir
uns von der zutreffenden Ableitung aus der Unternehmens-
planung und dem Vorliegen der Genehmigung des Beirats
oder des sonstigen zustandigen Gremiums Uberzeugt. Bei
Anpassungen einzelner Bewertungsparameter durch den
Bewertungsausschuss der Deutsche Beteiligungs AG haben
wir die dokumentierte Begriindung mit den Mitgliedern des
Bewertungsausschusses erortert und anschlieBend gewdirdigt.
Ferner haben wir fiir ausgewahlte werttreibende Annahmen
der Unternehmensplanung (insbesondere die EBITDA-Margen)
die Angemessenheit beurteilt und dabei verglichen, ob diese
in einer Bandbreite liegen, die wir aus externen Marktinfor-
mationen zu den korrespondierenden Leistungsindikatoren
abgeleitet haben. Bezuglich der Ergebnismultiplikatoren fur
die Anwendung des Multiplikatorverfahrens, haben wir unter
Hinzuziehung unserer Bewertungsspezialisten die sachgerechte
Ableitung der Gruppe der Vergleichsunternehmen sowie der
Multiplikatoren aus Unternehmens- und Kapitalmarktdaten ge-
wiirdigt. Ebenso haben wir bei der Anwendung des einkom-
mensbasierten Verfahrens in Bezug auf den Kapitalisierungs-
zinssatz unsere Bewertungsspezialisten hinzugezogen und die
zugrunde liegenden Annahmen mit 6ffentlich verfigbaren
Daten verglichen und gewdirdigt.

Ferner haben wir aussagebezogene Prifungshandlungen in
Bezug auf die Berlcksichtigung von Carried Interest bei der
Bewertung des beizulegenden Zeitwerts des auf die DBAG ent-
fallenden Anteils durchgefiihrt. Wir haben die Identifizierung
von Anspriichen auf und die Bewertung von Carried Interest
nachvollzogen. SchlieBlich haben wir die Angemessenheit der
Anhangangaben zur Bewertung der Finanzanlagen insbeson-
dere gemaR IFRS 7 und IFRS 13 beurteilt.

Sonstige Informationen

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

> auf die in Abschnitt ,Weitere gesetzliche Angaben und
Erlduterungen” des zusammengefassten Lageberichts ver-
wiesene, gesondert veroffentlichte Konzernerklarung zur
Unternehmensfihrung,

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

Unsere Prufungsurteile zum Konzernabschluss und zum
zusammengefassten Lagebericht erstrecken sich nicht auf die
sonstigen Informationen, und dementsprechend geben wir
weder ein Prtfungsurteil noch irgendeine andere Form von
Prifungsschlussfolgerung hierzu ab.

Im Zusammenhang mit unserer Prifung des Konzern-
abschlusses haben wir die Verantwortung, die sonstigen
Informationen zu lesen und dabei zu wirdigen, ob die sons-
tigen Informationen

> wesentliche Unstimmigkeiten zum Konzernabschluss, zum
zusammengefassten Lagebericht oder unseren bei der
Prtfung erlangten Kenntnissen aufweisen oder

> anderweitig wesentlich falsch dargestellt erscheinen.

Falls wir auf Grundlage der von uns durchgefihrten Arbeiten
den Schluss ziehen, dass eine wesentliche falsche Darstellung
dieser sonstigen Informationen vorliegt, sind wir verpflich-
tet, Uber diese Tatsache zu berichten. Wir haben in diesem
Zusammenhang nichts zu berichten.

KONZERNABSCHLUSS
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Verantwortung der gesetzlichen Vertreter und
des Aufsichtsrats fiir den Konzernabschluss und
den zusammengefassten Lagebericht

Die gesetzlichen Vertreter sind verantwortlich fur die Aufstel-
lung des Konzernabschlusses, der den IFRS, wie sie in der EU
anzuwenden sind, und den ergdnzend nach § 315e Abs. 1
HGB anzuwendenden deutschen gesetzlichen Vorschriften
in allen wesentlichen Belangen entspricht, und dafir, dass
der Konzernabschluss unter Beachtung dieser Vorschriften
ein den tatsachlichen Verhaltnissen entsprechendes Bild der
Vermdgens , Finanz- und Ertragslage des Konzerns vermittelt.
Ferner sind die gesetzlichen Vertreter verantwortlich fur die
internen Kontrollen, die sie als notwendig bestimmt haben, um
die Aufstellung eines Konzernabschlusses zu ermdglichen, der
frei von wesentlichen — beabsichtigten oder unbeabsichtigten —
falschen Darstellungen ist.

Bei der Aufstellung des Konzernabschlusses sind die gesetz-
lichen Vertreter dafur verantwortlich, die Fahigkeit des Kon-
zerns zur Fortfiihrung der Unternehmenstatigkeit zu beurteilen.
Des Weiteren haben sie die Verantwortung, Sachverhalte in Zu-
sammenhang mit der Fortfiihrung der Unternehmenstatigkeit,
sofern einschldgig, anzugeben. Darlber hinaus sind sie daftr
verantwortlich, auf der Grundlage des Rechnungslegungs-
grundsatzes der Fortfiihrung der Unternehmenstatigkeit zu
bilanzieren, es sei denn, es besteht die Absicht den Konzern
zu liquidieren oder der Einstellung des Geschaftsbetriebs oder
es besteht keine realistische Alternative dazu.

AuBerdem sind die gesetzlichen Vertreter verantwortlich fir
die Aufstellung des zusammengefassten Lageberichts, der
insgesamt ein zutreffendes Bild von der Lage des Konzerns
vermittelt sowie in allen wesentlichen Belangen mit dem
Konzernabschluss in Einklang steht, den deutschen gesetz-
lichen Vorschriften entspricht und die Chancen und Risiken
der zukunftigen Entwicklung zutreffend darstellt. Ferner sind
die gesetzlichen Vertreter verantwortlich fur die Vorkehrun-
gen und MaBnahmen (Systeme), die sie als notwendig er-
achtet haben, um die Aufstellung eines zusammengefassten
Lageberichts in Ubereinstimmung mit den anzuwendenden
deutschen gesetzlichen Vorschriften zu ermoglichen, und
um ausreichende geeignete Nachweise fir die Aussagen im
zusammengefassten Lagebericht erbringen zu kénnen.
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Der Aufsichtsrat ist verantwortlich fir die Uberwachung des
Rechnungslegungsprozesses des Konzerns zur Aufstellung des
Konzernabschlusses und des zusammengefassten Lageberichts.

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

Unsere Zielsetzung ist, hinreichende Sicherheit darber zu erlan-
gen, ob der Konzernabschluss als Ganzes frei von wesentlichen —
beabsichtigten oder unbeabsichtigten — falschen Darstellungen
ist, und ob der zusammengefasste Lagebericht insgesamt ein
zutreffendes Bild von der Lage des Konzerns vermittelt sowie in
allen wesentlichen Belangen mit dem Konzernabschluss sowie
mit den bei der Prifung gewonnenen Erkenntnissen in Einklang
steht, den deutschen gesetzlichen Vorschriften entspricht und
die Chancen und Risiken der zuklnftigen Entwicklung zutref-
fend darstellt, sowie einen Bestatigungsvermerk zu erteilen, der
unsere Prifungsurteile zum Konzernabschluss und zum zusam-
mengefassten Lagebericht beinhaltet.

Hinreichende Sicherheit ist ein hohes MalB3 an Sicherheit, aber
keine Garantie dafir, dass eine in Ubereinstimmung mit § 317
HGB und der EU-APrvVO unter Beachtung der vom Institut der
Wirtschaftsprufer (IDW) festgestellten deutschen Grundsatze
ordnungsmaBiger Abschlussprifung durchgefihrte Prifung
eine wesentliche falsche Darstellung stets aufdeckt. Falsche
Darstellungen koénnen aus VerstoBen oder Unrichtigkeiten
resultieren und werden als wesentlich angesehen, wenn ver-
nunftigerweise erwartet werden koénnte, dass sie einzeln oder
insgesamt die auf der Grundlage dieses Konzernabschlusses
und zusammengefassten Lageberichts getroffenen wirtschaft-
lichen Entscheidungen von Adressaten beeinflussen.

Wahrend der Prifung Gben wir pflichtgemaBes Ermessen aus
und bewahren eine kritische Grundhaltung. Dartiber hinaus

> identifizieren und beurteilen wir die Risiken wesentlicher —
beabsichtigter oder unbeabsichtigter — falscher Darstellun-
gen im Konzernabschluss und im zusammengefassten Lage-
bericht, planen und fuhren Prifungshandlungen als Reaktion
auf diese Risiken durch sowie erlangen Prifungsnachweise,
die ausreichend und geeignet sind, um als Grundlage fur
unsere Prifungsurteile zu dienen. Das Risiko, dass wesentliche
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falsche Darstellungen nicht aufgedeckt werden, ist bei
VerstoBen hoher als bei Unrichtigkeiten, da VerstéBe be-
trigerisches Zusammenwirken, Félschungen, beabsichtigte
Unvollstandigkeiten, irrefihrende Darstellungen bzw. das
AuBerkraftsetzen interner Kontrollen beinhalten kénnen.

gewinnen wir ein Verstandnis von dem fur die Prifung des
Konzernabschlusses relevanten internen Kontrollsystem und
den fur die Prifung des zusammengefassten Lageberichts
relevanten Vorkehrungen und MaBnahmen, um Prifungs-
handlungen zu planen, die unter den gegebenen Umstanden
angemessen sind, jedoch nicht mit dem Ziel, ein Prafungs-
urteil zur Wirksamkeit dieser Systeme abzugeben.

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

ziehen wir Schlussfolgerungen Uber die Angemessen-
heit des von den gesetzlichen Vertretern angewandten
Rechnungslegungsgrundsatzes der Fortfihrung der Unter-
nehmenstatigkeit sowie, auf der Grundlage der erlangten
Prafungsnachweise, ob eine wesentliche Unsicherheit im Zu-
sammenhang mit Ereignissen oder Gegebenheiten besteht,
die bedeutsame Zweifel an der Fahigkeit des Konzerns zur
Fortfihrung der Unternehmenstatigkeit aufwerfen kdnnen.
Falls wir zu dem Schluss kommen, dass eine wesentliche
Unsicherheit besteht, sind wir verpflichtet, im Bestatigungs-
vermerk auf die dazugehorigen Angaben im Konzernab-
schluss und im zusammengefassten Lagebericht aufmerk-
sam zu machen oder, falls diese Angaben unangemessen
sind, unser jeweiliges Prufungsurteil zu modifizieren. Wir
ziehen unsere Schlussfolgerungen auf der Grundlage der
bis zum Datum unseres Bestdtigungsvermerks erlangten
Prafungsnachweise. Zuklnftige Ereignisse oder Gegeben-
heiten konnen jedoch dazu fuhren, dass der Konzern seine
Unternehmenstatigkeit nicht mehr fortfihren kann.

beurteilen wir die Gesamtdarstellung, den Aufbau und den
Inhalt des Konzernabschlusses einschlieBlich der Angaben
sowie ob der Konzernabschluss die zugrunde liegenden
Geschaftsvorfélle und Ereignisse so darstellt, dass der

Konzernabschluss unter Beachtung der IFRS, wie sie in der
EU anzuwenden sind, und der erganzend nach § 315e Abs.
1 HGB anzuwendenden deutschen gesetzlichen Vorschrif-
ten ein den tatsachlichen Verhaltnissen entsprechendes
Bild der Vermogens- , Finanz- und Ertragslage des Konzerns
vermittelt.

> holen wir ausreichende geeignete Priifungsnachweise fur
die Rechnungslegungsinformationen der Unternehmen
oder Geschaftstatigkeiten innerhalb des Konzerns ein, um
Prafungsurteile zum Konzernabschluss und zum zusammen-
gefassten Lagebericht abzugeben. Wir sind verantwortlich
fur die Anleitung, Uberwachung und Durchfiihrung der
Konzernabschlussprifung. Wir tragen die alleinige Verant-
wortung fr unsere Prifungsurteile.

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

> fuhren wir Priifungshandlungen zu den von den gesetzlichen
Vertretern dargestellten zukunftsorientierten Angaben im
zusammengefassten Lagebericht durch. Auf Basis ausrei-
chender geeigneter Priifungsnachweise 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 Prufungsurteil zu den zukunftsorientier-
ten Angaben sowie zu den zugrunde liegenden Annahmen
geben wir nicht ab. Es besteht ein erhebliches unvermeid-
bares Risiko, dass kiinftige Ereignisse wesentlich von den
zukunftsorientierten Angaben abweichen.

Wir erértern mit den fir die Uberwachung Verantwortlichen
unter anderem den geplanten Umfang und die Zeitplanung
der Prifung sowie bedeutsame Prifungsfeststellungen, ein-
schlieBlich etwaiger Mangel im internen Kontrollsystem, die
wir wahrend unserer Prifung feststellen.

Wir geben gegeniiber den fur die Uberwachung Verantwort-
lichen eine Erkldrung ab, dass wir die relevanten Unabhangig-
keitsanforderungen eingehalten haben, und erértern mit ihnen

KONZERNABSCHLUSS



GESCHAFTSBERICHT 2018/2019 BESTATIGUNGSVERMERK DES ABSCHLUSSPRUFERS

alle Beziehungen und sonstigen Sachverhalte, von denen ver-
nunftigerweise angenommen werden kann, dass sie sich auf
unsere Unabhangigkeit auswirken, und die hierzu getroffenen
SchutzmaBnahmen.

Wir bestimmen von den Sachverhalten, die wir mit den fur
die Uberwachung Verantwortlichen erértert haben, diejenigen
Sachverhalte, die in der Prtifung des Konzernabschlusses fur
den aktuellen Berichtszeitraum am bedeutsamsten waren und
daher die besonders wichtigen Prifungssachverhalte 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

Ubrige Angaben gemiB Artikel 10 EU-APrVO

Wirwurden von der Hauptversammlung am 21. Februar 2019 als
Abschlussprufer gewdhlt. Wir wurden am 21. Februar 2019 vom
Vorsitzenden des Prifungsausschusses beauftragt. Wir sind seit
dem Geschaftsjahr 2018/2019 als Konzernabschlussprufer der
Deutsche Beteiligungs AG tatig.

Wir erkldren, dass die in diesem Bestatigungsvermerk ent-
haltenen Prifungsurteile mit dem zusatzlichen Bericht an den
Prafungsausschuss nach Artikel 11 EU-APrVO (Prafungsbericht)
in Einklang stehen.

Verantwortlicher Wirtschaftspriifer

Der fur die Prufung verantwortliche Wirtschaftsprufer ist
Dr. Jens Freiberg.

Frankfurt am Main, 4. Dezember 2019

BDO AG
Wirtschaftsprifungsgesellschaft

gez. Dr. Freiberg gez. Gebhardt
Wirtschaftspriifer Wirtschaftsprifer
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VERSICHERUNG DER GESETZLICHEN
VERTRETER

Wir versichern nach bestem Wissen, dass gemaB den anzuwendenden Rechnungslegungs-
grundsatzen der Konzernabschluss ein den tatsachlichen Verhaltnissen entsprechendes Bild
der Vermogens-, Finanz- und Ertragslage des Konzerns vermittelt. Wir versichern ebenso nach
bestem Wissen, dass im zusammengefassten Lagebericht der Geschaftsverlauf einschlieBlich des
Geschaftsergebnisses und die Lage des Konzerns so dargestellt sind, dass ein den tatsachlichen
Verhaltnissen entsprechendes Bild vermittelt wird. Die wesentlichen Chancen und Risiken der
voraussichtlichen Entwicklung des Konzerns sind in dem Bericht beschrieben.

Frankfurt am Main, 3. Dezember 2019

Der Vorstand
Torsten Grede Dr. Rolf Scheffels Susanne Zeidler
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Die Deutsche Beteiligungs AG behauptet sich seit vielen
Jahren in einem wettbewerbsintensiven Markt als
Investor, der hohes Vertrauen im Mittelstand genief3t.
Zu der positiven Entwicklung 2018/2019 hat die Ver-
breiterung des Sektorfokus in den zurtickliegenden
Geschaftsjahren einen wichtigen Beitrag geleistet.

Gerhard Roggemann
Vorsitzender des Aufsichtsrats

Im Geschéaftsjahr 2018/2019 (1. Oktober 2018 bis 30. Sep-
tember 2019) befassten wir uns eingehend mit der Lage und
der Entwicklung der Gesellschaft. Wir nahmen die uns nach
Gesetz, Satzung und Geschaftsordnung obliegenden Kontroll-
und Beratungsaufgaben kontinuierlich und gewissenhaft wahr.
Der Aufsichtsrat lieB sich dazu regelmaBig, zeitnah und detail-
liert schriftlich und mundlich vom Vorstand informieren, insbe-
sondere Uber den Geschéaftsverlauf, die Vermogens-, Finanz-
und Ertragslage, das Wettbewerbsumfeld und die Perspektiven
sowie Uber das Risikomanagement und die Compliance in der
DBAG. Uber diese Themen berieten wir umfassend. Soweit
es Abweichungen vom geplanten Geschaftsverlauf gab, hat
der Vorstand sie erldutert und begrtindet. Er unterrichtete uns
auch Uber alle strategischen und die wichtigen operativen Ent-
scheidungen sowie Uber seine kiinftige Geschaftspolitik.

Aufsichtsratssitzungen im Berichtsjahr

Im Geschéftsjahr 2018/2019 fanden acht Aufsichtsrats-
sitzungen statt, von denen eine als Telefonkonferenz abge-
halten wurde. Die telefonische Sitzung diente ausschlieBlich
der Beschlussfassung Gber die Hohe der variablen Vergltung
des Vorstands und nachlaufender Vergitungen ehemaliger
Vorstandsmitglieder. Der Aufsichtsrat tagte teilweise auch
ohne Anwesenheit des Vorstands.

Fester Bestandteil der Prasenzsitzungen waren ausfihrliche
Berichte Uber die Situation in einzelnen Portfoliounternehmen.
Dazu erhielten wir vom Vorstand vierteljghrlich detaillierte
schriftliche Berichte. Uber Beteiligungen, die sich nicht plan-
maBig entwickelten, unterrichtete der Vorstand uns ausfthr-
lich und zeitnah.

CORPORATE GOVERNANCE
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Im Mittelpunkt der Sitzung am 19. OKTOBER 2018 stand
die Diskussion Uber die strategische Weiterentwicklung der
Deutschen Beteiligungs AG. Wir stimmten dem Vorschlag zu,
dass die DBAG kunftig auch Unternehmensbeteiligungen ohne
die Einbeziehung von DBAG-Fonds, also ausschlieBlich aus ihrer
Bilanz, eingehen kann (,Bilanzinvestments”). Diesbezlglich
beschlossen wir, dass der Aufsichtsrat Investitionen zustimmen
muss, die 35 Millionen Euro je Einzelinvestment Ubersteigen.

In der ersten planmaBigen Sitzung am 14. NOVEMBER 2018
befassten wir uns mit dem vorldufigen Ergebnis der DBAG
und des DBAG-Konzerns im Geschaftsjahr 2017/2018. Wir be-
schlossen, die Dienstvertrage mit Mitgliedern des Vorstands
hinsichtlich der maximalen Hohe der Nebenleistungen anzu-
passen. Zudem befassten wir uns mit dem Bericht des Auf-
sichtsrats Uber die Tatigkeit im zurtickliegenden Geschaftsjahr.

Nachdem die Abschlussprufer zuvor in der Sitzung des
Prafungsausschusses, bei der wie Uiblich auch die nicht diesem
Ausschuss angehorenden Mitglieder des Aufsichtsrats als Gaste
anwesend waren, Uber das Ergebnis der Priifung des Jahres-
abschlusses und des Konzernabschlusses zum 30. September
2018 berichtet hatten, stellten wir in der planméaBigen Sitzung
am29. NOVEMBER 2018 den Jahresabschluss fest und billigten
den Konzernabschluss fir das Geschaftsjahr 2017/2018. Ferner
verabschiedeten wir die Tagesordnung der Hauptversammlung
2019 und diskutierten die Beschlussempfehlung des Nominie-
rungsausschusses zur Nachwahl eines Aufsichtsratsmitglieds;
wir schlossen uns dem Beschlussvorschlag an. Ausfahrlich
wurden wir Uber den Markt und die Wettbewerbssituation der
DBAG unterrichtet. Darliber hinaus berieten wir Gber unter-
schiedliche Modelle zur Gestaltung der erfolgsabhangigen
Vergutung fur mogliche kinftige Unternehmensbeteiligungen
ausschlieBlich aus der Bilanz der DBAG.

Schwerpunkt unserer Sitzung im Anschluss an die Haupt-
versammlung am 21. FEBRUAR 2019 war die Information zum
Stand der Vorbereitungen des Nachfolgefonds fur den DBAG
Fund VII.

In einer Sitzung am 5. MARZ 2019 befassten wir uns ein-
gehend mit der Struktur und Ausgestaltung unterschiedlicher
Anreizsysteme bei boérsennotierten Private-Equity-Gesell-
schaften. Hintergrund sind aktuelle Initiativen zur Regelung
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der Vorstandsvergiitung, etwa das Gesetz zur Umsetzung der
zweiten Aktionarsrechterichtlinie oder die Neufassung des
Deutschen Corporate Governance Kodex. AuBerdem disku-
tierten wir Uber Aspekte der aktienrechtlichen Zulassigkeit
der fur den Nachfolgefonds des DBAG Fund VIl vorgesehenen
gesellschaftsrechtlichen Struktur. Wir beschlossen, weitere
vertragliche Regelungen vorzusehen, um den Schutz der Inte-
ressen der DBAG im Fall einer Auseinandersetzung zwischen
Fondsinvestoren und Managementgesellschaften der Fonds
weiter zu starken. SchlieBlich setzten wir die Diskussion tber
die Regelung der erfolgsabhédngigen Vergitung der mit dem
Beteiligungsgeschaft befassten Vorstandsmitglieder fur Bilanz-
investments fort.

Am 13. MAI 2019 erteilten wir die Zustimmungen im Zusam-
menhang mit dem Beginn des Fundraisings fir den DBAG
Fund VI, den Nachfolgefonds des DBAG Fund VII. Dies be-
traf auch das Co-Investment der DBAG am DBAG Fund VIII
far die beiden Teilfonds, entsprechend der Gestaltung des
DBAG Fund VII; wir stimmten den Regelungen zum Carried
Interest fir das Co-Investment der DBAG zu. Die Zustimmungs-
vorbehalte des Aufsichtsrats fur das Eingehen der Investitionen
passten wir an. Der Vorstand informierte uns Uber den Fort-
gang des Auskunfts- und Vorlageersuchens der Bundesanstalt
fur Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) im Zusammenhang mit
der Einhaltung von Mitteilungs- und Veroffentlichungspflichten.
Ferner befassten wir uns mit Vorstandsangelegenheiten.

In der Sitzung am 12. SEPTEMBER 2019 informierte uns
der Vorstand Uber die Ergebnisvorausschau fur das laufende
Geschaftsjahr 2018/2019. Intensiv diskutierten wir Gber den
Dividendenvorschlag fir das Geschaftsjahr 2018/2019. Wir
schlossen uns den Uberlegungen des Vorstands zur Héhe des
Dividendenvorschlags an, die auf der seit drei Jahren gultigen
Dividendenpolitik beruhen. Auch in dieser Sitzung wurden wir
— wie in nahezu allen Sitzungen — Uber aktuelle Beteiligungs-
vorhaben und die Entwicklung einzelner Portfoliounternehmen
informiert. Darlber hinaus befassten wir uns mit dem Budget
fur das Geschaftsjahr 2019/2020. Uns wurde die vorlaufige
Mittelfristplanung vorgelegt, die das genannte und die bei-
den folgenden Geschaftsjahre betrifft. Der Vorstand erlauterte
den Stand der Vorbereitungen fiir einen Nachfolgefonds des
DBAG Fund VII. AuBerdem wirkten wir an der Erkldrung zur
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Unternehmensfihrung mit und gaben die Entsprechenser-
klarung sowie den gemeinsamen Bericht von Vorstand und
Aufsichtsrat zur Corporate Governance in der DBAG ab. Wir
stimmten der Regelung der erfolgsabhangigen Vergutung der
mit dem Beteiligungsgeschéaft befassten Vorstandsmitglieder
fur mogliche kiinftige Unternehmensbeteiligungen ausschlieB3-
lich aus der Bilanz der DBAG zu.

Der Sprecher des Vorstands informierte den Vorsitzenden des
Aufsichtsrats zeitnah Uber wichtige Geschaftsvorfalle auch
auBerhalb von Sitzungen; der Gesamtaufsichtsrat wurde
anschlieBend jeweils entsprechend unterrichtet. In alle wesent-
lichen Entscheidungen waren wir eingebunden.

Wir folgten den erwahnten Beschlussvorschldgen des Vor-
stands zur Struktur des DBAG Fund VIII einschlieBlich des
Top-up Fund und zur Co-Investitionsvereinbarung mit dem
Fonds. AuBerdem stimmten wir der Aufnahme eines neuen
Geschaftsfelds — Investments aus eigener Bilanz der DBAG
(,,Bilanzinvestments”) — zu. Weitere zustimmungspflichtige
Geschéafte gab es im Geschaftsjahr 2018/2019 nicht.

Der Aufsichtsrat tagte im abgelaufenen Geschéftsjahr finfmal.
An den Sitzungen des Prufungsausschusses, des Prasidial-
ausschusses und des Nominierungsausschusses haben im
Berichtszeitraum jeweils alle Ausschussmitglieder teilgenommen.

Corporate Governance

Wir unterziehen unsere Arbeit im Aufsichtsrat regelmaBig
einer Effizienzprufung. Darlber hinaus beobachten wir fort-
laufend die Entwicklung der Corporate-Governance-Praxis in
Deutschland und nehmen die Méglichkeit zur Mitwirkung an
der Meinungsbildung der mit Corporate-Governance-Fragen
befassten Institutionen und Organisationen wahr. Der Vorstand
berichtet Uber die Corporate Governance des Unternehmens
gemeinsam mit dem Aufsichtsrat; den Bericht veroffentlichen
wir im Geschéaftsbericht (Seite 202 bis 205) und stellen ihn
der Offentlichkeit zusammen mit der Erklarung zur Unter-
nehmensfihrung auf der Website der Gesellschaft zur Ver-
fugung. Vorstand und Aufsichtsrat gaben im September 2019
ihre jahrliche Entsprechenserkldrung auf Basis des Deutschen
Corporate Governance Kodex in dessen Fassung vom 7. Feb-
ruar 2017 ab (§ 161 AktG) und machten diese Erklarung auf
der Website der Gesellschaft dauerhaft 6ffentlich zugénglich.
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Jedes Aufsichtsratsmitglied legt dem Aufsichtsrat gegentber
moglicherweise auftretende Interessenkonflikte entsprechend
den Empfehlungen des Kodex offen. Im abgelaufenen
Geschaftsjahr wurden keine Interessenkonflikte angezeigt.

Um seine Aufgaben zu verteilen und hierdurch noch effizienter
wahrzunehmen, hat der Aufsichtsrat einen Prasidialausschuss,
der auch die Aufgaben eines Nominierungsausschusses erfllt,
sowie einen Prufungsausschuss eingerichtet. Die Vorsitzenden
der Ausschisse berichteten dem Aufsichtsrat im vergangenen
Geschéftsjahr regelmaBig Uber die Arbeit ihrer Ausschisse.

Arbeit des Prasidialausschusses
(zugleich Nominierungsausschuss)

Der Prasidialausschuss tagte in dieser Funktion im vergangenen
Geschaftsjahr zweimal: Am 17. Oktober 2018 legte er in einer
telefonischen Sitzung die kurzfristige erfolgsbezogene und
die langfristige Komponente der Vergitung der Vorstands-
mitglieder fur das Geschéftsjahr 2017/2018 fest. Der Aufsichts-
rat stimmte diesem Vorschlag in einer telefonischen Sitzung
am 18. Oktober 2018 nach eingehender Beratung zu. In einer
weiteren telefonischen Sitzung am 28. November diskutierte
der Prasidialausschuss in seiner Funktion als Nominierungs-
ausschuss verschiedene Vorschldage fur die Nominierung
eines Mitglieds des Aufsichtsrats zur Nachwahl in der Haupt-
versammlung 2019; diese Nachwahl war notwendig geworden,
weil das bisherige Aufsichtsratsmitglied Andrew Richards sein
Mandat mit Wirkung zum 13. Oktober 2018 niedergelegt
hatte. Wir nominierten Herrn Dr. Maximilian Zimmerer, der von
der Hauptversammlung am 21. Februar 2019 gewahlt wurde.

Arbeit des Priifungsausschusses

Der Prifungsausschuss hat im vergangenen Geschéaftsjahr
insgesamt sechs Sitzungen abgehalten. Dabei ging es ganz
Uberwiegend um den Jahres- und den Konzernabschluss, den
Halbjahresfinanzbericht und die Quartalsmitteilungen, die wir
jeweils vor ihrer Vergffentlichung mit dem Vorstand besprochen
haben. In vier Sitzungen billigten wir jeweils die dargestellten
Nichtprufungsleistungen der Abschlussprifer.

In der Sitzung am 14. NOVEMBER 2018 wurde uns das vor-
ldufige Ergebnis des Geschaftsjahres 2017/2018 erlautert.
Die Wirtschaftsprufer berichteten Gber den Stand und erste
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Ergebnisse der Abschlussprifung. In dieser Sitzung besprachen
wir auch die Entwiirfe des Konzernabschlusses und des Jahres-
abschlusses zum 30. September 2018 sowie die Prifungs-
berichte zu beiden Abschlissen, bevor wiram 29. NOVEMBER
2018 dem Aufsichtsrat empfahlen, den Jahresabschluss fest-
zustellen und den Konzernabschluss zu billigen. In seinem
Bericht Gber das zurlickliegende Geschaftsjahr erlauterte der
Vorstand den aktuellen Prozess der Portfoliobewertung. Er
ging zudem auf eine Methodendnderung zur Berticksichtigung
der erwarteten Wertentwicklung der einzelnen Portfoliounter-
nehmen in der Mittelfristplanung ein. Letztmalig berichteten
zwei Prifer der KPMG AG Wirtschaftsprifungsgesellschaft
(KPMG) Uber das Ergebnis zur Prifung des Jahresabschlusses
und des Konzernabschlusses zum Ende des zurlckliegenden
Geschaftsjahres.

Am 6. FEBRUAR 2019 befassten wir uns mit dem Zwischen-
abschluss zum 31. Dezember 2018 und erorterten die
Quartalsmitteilung.

Die von der Hauptversammlung am 21. Februar 2019 ge-
wahlten Abschlusspriifer, BDO, berichteten am 13. MAI 2019
Uber das Ergebnis der pruferischen Durchsicht des Zwischen-
abschlusses zum 31. Marz 2019, den wir in dieser Sitzung auch
mit dem Vorstand erorterten.

Der Zwischenabschluss zum 30. Juni 2019 stand im Mittelpunkt
der Sitzung am 7. AUGUST 2019. Wir erérterten den Bericht
des Vorstands zum Zwischenabschluss und diskutierten tber
die Quartalsmitteilung zu diesem Stichtag. AuBerdem nahmen
wir den Risikobericht des Vorstands zur Kenntnis. Wir erhielten
und besprachen in dieser Sitzung auch den Bericht der Inter-
nen Revision der DBAG, die sich 2019 mit der Behandlung der
VergUtungen fur Beiratstatigkeiten der Mitglieder des Invest-
mentteams befasst hatte.

Am 12. SEPTEMBER 2019 erlduterten die Wirtschaftsprufer
ihre Planung der Abschlussprifung zum 30. September 2019
und die Schwerpunkte der Prifung, die erstmals von der BDO AG
Wirtschaftspriifungsgesellschaft, Hamburg, durchgefthrt wurde.

Wir haben im Verlauf des Berichtsjahres den Rechnungs-
legungsprozess sowie die Wirksamkeit des internen Kontroll-
und Revisionssystems sowie des Risikomanagementsys-
tems Uberwacht. Dabei ergaben sich von unserer Seite keine
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Beanstandungen an der Praxis der Gesellschaft. Wir befassten
uns mit der erforderlichen Unabhangigkeit des Abschluss-
prufers und den vom Abschlussprifer zusatzlich erbrachten
Leistungen (Nichtprifungsleistungen). AuBerdem berieten wir
Uber die Bestimmung von Prifungsschwerpunkten und die
Honorarvereinbarung des Abschlussprufers.

Den Anforderungen der §8 100 Abs. 5 und 107 Abs. 4 AktG,
wonach mindestens ein Mitglied des Aufsichtsrats respektive
des Prifungsausschusses Uber Sachverstand auf dem Gebiet
der Rechnungslegung oder Abschlussprifung verfigen
muss, entsprechen wir weiterhin in mehrfacher Hinsicht: Herr
Roggemann, bis zum 13. Oktober 2018 Vorsitzender des
Prafungsausschusses und zugleich stellvertretender Vorsitzen-
der des Aufsichtsrats und unabhéngiges Aufsichtsratsmitglied
gemaB Deutschem Corporate Governance Kodex, verfugt Gber
besondere Kenntnisse und Erfahrungen in der Anwendung
von Rechnungslegungsgrundsatzen und internen Kontroll-
verfahren; dies gilt auch fur Herrn Dr. Otto, der den Vorsitz
des Prufungsausschusses mit Wirkung zum 14. Oktober 2018
Ubernommen hat.

Jahres- und Konzernabschlusspriifung
ohne Beanstandungen

Bevor der Aufsichtsrat der Hauptversammlung vorschlug, die
BDO AG Wirtschaftsprifungsgesellschaft (BDO), Hamburg,
zum Abschlussprufer fir das Geschaftsjahr 2018/2019 zu
wahlen, hatte er von BDO eine Unabhangigkeitserklarung
erbeten und erhalten. Im Anschluss an die Hauptversammlung
2019, die unserem Wahlvorschlag gefolgt war, beauftragte der
Aufsichtsratsvorsitzende BDO mit der Prtfung. Der Auftrag
sieht vor, dass wir unverzuglich tber alle fir unsere Aufgaben
wesentlichen Feststellungen und Vorkommnisse informiert
werden, die sich im Zuge der Prifung ergeben. lhre Prifungs-
planung erlauterten die Prifer in der Sitzung des Prifungsaus-
schusses am 12. September 2019.

BDO hat den Jahresabschluss der Deutschen Beteiligungs AG
fur das Geschaftsjahr 2018/2019 sowie den zusammen-
gefassten Lagebericht der Deutschen Beteiligungs AG und des
Konzerns einschlieBlich der zugrunde liegenden Buchfiihrung
geprift und mit dem uneingeschrankten Bestatigungs-
vermerk versehen. Das Gleiche gilt fir den Konzernabschluss
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des Geschaftsjahres 2018/2019. Der Konzernabschluss wurde
nach den International Financial Reporting Standards (IFRS)
aufgestellt. Der Abschlussprifer bestatigte, dass der Konzern-
abschluss den IFRS, wie sie in der Europaischen Union anzu-
wenden sind, und den erganzend nach § 315a Abs. 1 HGB
anzuwendenden Vorschriften entspricht und dass der Konzern-
abschluss insgesamt ein zutreffendes Bild von der Lage des
Konzerns vermittelt sowie die Chancen und Risiken der zukiinf-
tigen Entwicklung zutreffend darstellt.

Der Aufsichtsrat hat den gepriften und testierten Jahres-
abschluss der Deutschen Beteiligungs AG zum 30. September
2019 und den zusammengefassten Lagebericht der Deutschen
Beteiligungs AG und des Konzerns rechtzeitig erhalten, unter
Berlicksichtigung des Berichts des Priifungsausschussvorsitzen-
den und der Abschlussprufer selbst geprtft und die Unterlagen
mit dem Vorstand in Anwesenheit der Abschlussprtfer im Ein-
zelnen besprochen. Dies gilt auch fir den Konzernabschluss
sowie fr den Vorschlag zur Gewinnverwendung.

Die Abschlussprufer erlauterten in unserer Sitzung am
19. November 2019 die im Rahmen der Vorprifung gewon-
nenen Erkenntnisse. In der Sitzung am 9. Dezember 2019
sowie in der Sitzung des Prifungsausschusses am selben Tag
stellten sie die Ergebnisse ihrer Priifung dar. Es ergaben sich
keine Beanstandungen. Sie berichteten auch tber Leistungen,
die sie zusatzlich zu den Abschlussprifungsleistungen erbracht
hatten. Unsere Fragen beantworteten die Abschlusspriifer ein-
gehend. Auch nach eigener eingehender Prifung samtlicher
Vorlagen durch den Aufsichtsrat haben sich keine Beanstan-
dungen ergeben. Dem Ergebnis der Prifung der Abschluss-
prafer stimmten wir zu. Am 9. Dezember 2019 billigten wir
entsprechend dem Vorschlag des Prifungsausschusses den
Konzernabschluss und den Jahresabschluss der Deutschen
Beteiligungs AG. Der Jahresabschluss ist damit festgestellt.

Der Aufsichtsrat hat den Vorschlag des Vorstands zur Ver-
wendung des Bilanzgewinns gepriift. Der Aufsichtsrat schliet
sich nach dieser Prifung dem Vorschlag des Vorstands an,
22,6 Millionen Euro auszuschatten und den verbleibenden
Bilanzgewinn in Hohe von 155,5 Millionen Euro auf neue Rech-
nung vorzutragen.
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Die DBAG ist im vergangenen Geschaftsjahr finf neue Unter-
nehmensbeteiligungen eingegangen. Dies zeigt abermals die
gute Marktposition der Gesellschaft und die Fahigkeit, in einem
anspruchsvollen Wettbewerbsumfeld attraktive Beteiligungs-
maoglichkeiten zu finden, zu bewerten und in Unternehmens-
beteiligungen umzusetzen. Vier zum Teil Gberaus erfolgreiche
VerauBerungen dokumentieren den Erfolg der DBAG in der
Weiterentwicklung mittelstandischer Unternehmen. Der Auf-
sichtsrat spricht dem Vorstand und allen Mitarbeiterinnen und
Mitarbeitern, die im vergangenen Jahr mit hohem Einsatz zu
diesen Erfolgen beigetragen haben, seine Anerkennung und
seinen besonderen Dank aus.

FranZam Main, 9. Dezember 2019

Gerhard Roggemann
Vorsitzender des Aufsichtsrats

CORPORATE GOVERNANCE
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CORPORATE-GOVERNANCE-BERICHT

Corporate Governance bezeichnet die verantwortungsbewusste
Leitung und Uberwachung eines Unternehmens. Vorstand
und Aufsichtsrat der Deutschen Beteiligungs AG bekennen
sich zu diesen Prinzipien. In einem Verhaltenskodex haben wir
deshalb die zentralen Werte und Handlungsmaximen unseres
Unternehmens formuliert. Wir wollen unseren Mitarbeiterinnen
und Mitarbeitern damit Leitlinien an die Hand geben und
unseren Geschaftspartnern und Investoren vermitteln,
dass unser Handeln stets an festen ethischen Grundsatzen
ausgerichtet ist und wir stets in fairer Partnerschaft handeln.
Zu unseren Handlungsmaximen gehort darGber hinaus,
dass wir Interessenkonflikte vermeiden und zu unserer
gesellschaftlichen Verantwortung stehen. Wir verhalten uns
politisch neutral, unterstitzen aber soziale Vorhaben und
bekennen uns zu einem fairen Wettbewerb. Wir verpflichten
uns zu einer nachhaltigen Unternehmensfiihrung und erfillen
hohe ESG-Standards.

Uber die grundsatzlichen Prinzipien unserer Unternehmens-
fihrung informiert die ,Erkldrung zur Unternehmens-
fuhrung”; sie ist im Internet verdffentlicht und dort zusammen
mit diesem Bericht zugénglich. Uber Nachhaltigkeit
aduBern wir uns im Geschéaftsbericht; einen umfassenden
Nachhaltigkeitsbericht (,,nichtfinanzielle Erklarung”) gemal
§ 289b HGB mussen wir nicht erstatten.

Im Folgenden berichtet der Vorstand gemeinsam mit dem
Aufsichtsrat entsprechend der Empfehlung des Deutschen
Corporate Governance Kodex in der Fassung vom 7. Februar
2017 (im Folgenden: der Deutsche Corporate Governance
Kodex) Uber die Corporate Governance in der Deutschen
Beteiligungs AG. Weitere Informationen dazu enthalten
die Erklarung zur Unternehmensfihrung und der Bericht

des Aufsichtsrats; die darin enthaltenen Informationen sind
Bestandteil unserer Corporate-Governance-Berichterstattung.
Zu einzelnen Aspekten verweisen wir auf andere Teile dieses
Geschéftsberichts.

Compliance: Mitarbeiter, Transaktionsprozess,
Portfoliounternehmen

Die Einhaltung aller auf die Deutsche Beteiligungs AG und ihre
Tochtergesellschaften anwendbaren gesetzlichen Vorschriften
sowie aller internen Regeln durch Management und Mitarbeiter
(Compliance) ist seit langem Ziel des Unternehmens und
fester Bestandteil der Unternehmenskultur. Als Private-
Equity-Gesellschaft betrachten wir jedoch nicht nur das
eigene Unternehmen: Die DBAG setzt sich auch bei aktuellen
und kinftigen Portfoliounternehmen fur die Einrichtung
und Weiterentwicklung von Compliance-Systemen ein. Das
Compliance-System der DBAG besteht deshalb aus drei
Komponenten:

> Compliance fur DBAG-Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter,
> Compliance in Transaktionen und
> Compliance in Portfoliounternehmen.

Ein Compliance-Beauftragter Gberwacht die Einhaltung der im
Verhaltenskodex und in der Compliance-Richtlinie festgehal-
tenen Regelungen durch die MITARBEITERINNEN UND MIT-
ARBEITER. Erist in seiner Funktion unabhangig und berichtet
direkt an den Sprecher des Vorstands; viermal jahrlich berich-
tet er dem Gesamtvorstand. Die Compliance-Richtlinie setzt
zum Beispiel den Rahmen fur das Annehmen und Anbieten
von Geschenken, fur Bewirtungen und fur Einladungen zu
Veranstaltungen.
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Wir haben, wie vom Deutschen Corporate Governance Kodex
gefordert, einen Ombudsmann bestellt. Mit dieser Aufgabe
haben wir einen Anwalt einer spezialisierten Kanzlei beauftragt.
Mitarbeiter der DBAG kénnen ihm gegeniiber vertraulich Hin-
weise auf tatsachliche oder mogliche VerstoBe insbesondere
bezuglich Insiderhandel und Geldwéscherecht geben, aber
auch Hinweise auf Compliance-VersttBe, eine Straftat oder
UnregelmaBigkeiten mit Bezug auf die DBAG. Im vergangenen
Geschaftsjahr sind dort keine Hinweise eingegangen.

Die DBAG agiert als verantwortungsvoller Investor. Com-
pliance-Aspekte berlcksichtigen wir deshalb auch im TRANS-
AKTIONSPROZESS, also bei der Prifung von Investitions-
gelegenheiten (Due Diligence) und in Kaufvertragen. Die
Untersuchung von Compliance-Themen ist fester Bestandteil
jedes Due-Diligence-Prozesses, der typischerweise mit einem
Team spezialisierter Compliance-Anwalte durchgefihrt wird.
Um die Gefahr von Haftungsfallen fur die DBAG im Zusam-
menhang mit Compliance-VerstdéBen zu minimieren, sollen in
jeden Kaufvertrag fur ein Portfoliounternehmen entsprechende
Gewahrleistungsklauseln aufgenommen werden.

DBAG-Mitarbeiter, die eine Aufsichtsrats- oder Beiratsfunkti-
on in einem PORTFOLIOUNTERNEHMEN austben bzw. als
Vertreter eines Gesellschafters des Portfoliounternehmens
handeln, sind angehalten, sich fur die EinfUhrung und
Weiterentwicklung eines Compliance-Systems innerhalb des
Portfoliounternehmens einzusetzen. Dabei dient der ,DBAG-
Compliance-Standard fur Portfoliounternehmen” als Orientie-
rung. Alle Portfoliounternehmen haben ein Compliance-System
eingeflihrt oder befinden sich im Prozess der Entwicklung und
Einfihrung eines solchen Systems.

Zusammensetzung des Aufsichtsrats:
Funktionsfahigkeit wichtigstes Ziel

Der Deutsche Corporate Governance Kodex empfiehlt, dass
der Aufsichtsrat fUr seine Zusammensetzung konkrete Ziele
benennt, ein Kompetenzprofil fur das Gesamtgremium
erarbeitet sowie Uber den Stand der Zielerreichung berichtet.
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Das Kompetenzprofil fasst die nach Ansicht des Aufsichtsrats
flr die Zusammensetzung des Gesamtgremiums notwendigen
Kompetenzen und Anforderungen zusammen. Dazu gehoéren
insbesondere die folgenden Kompetenzfelder und Kennt-
nisse: Branchenkenntnis, M&A-Prozesse, Geschaftsstrategie
und -planung, Kapital- und Finanzmarkte, Corporate Gover-
nance, Rechnungslegung und Abschlussprafung, (Regulie-
rungs-)Recht, Compliance und Risikomanagement sowie IT
und Digitalisierung. Darlber hinaus bestehen weitere person-
liche Anforderungen: Unabhangigkeit, zeitliche Verflgbarkeit,
Alter, Zugehorigkeitsdauer, Leitungserfahrung. Die Mitglieder
unterliegen keinen Interessenkonflikten und sind sowohl mit
der Unternehmenssprache Deutsch als auch mit der englischen
Sprache vertraut.

Der Aufsichtsrat der DBAG besteht aus sechs von der Haupt-
versammlung gewahlten Mitgliedern. Wichtigstes Ziel fur seine
Zusammensetzung und Leitbild fur das Kompetenzprofil ist die
Funktionsfahigkeit des Aufsichtsrats; sie wird geférdert, wenn
seine Mitglieder mehrheitlich unabhangig sind und keinen
Interessenkonflikten unterliegen, wenn sie eine groBe Vielfalt
an Erfahrung mit den unterschiedlichen Facetten des Geschéafts
der DBAG haben und mit der Anwendung der entsprechenden
Rechnungslegungsgrundsatze vertraut sind. Der Aufsichtsrat
ist der Ansicht, dass die Mehrzahl, also mindestens vier, seiner
Mitglieder unabhangig sein sollte; darunter sollte auch der Vor-
sitzende des Aufsichtsrats sein.

Die gegenwartige Zusammensetzung des Aufsichtsrats spiegelt
diese Zielsetzung wider. Die Mitglieder des Aufsichtsrats stehen
samtlich in keiner geschaftlichen oder persénlichen Beziehung
zu der Gesellschaft, deren Organen, einem kontrollierenden
Aktionar oder einem mit diesem verbundenen Unternehmen,
die einen wesentlichen und nicht nur voribergehenden Inte-
ressenkonflikt begrinden kann. Unabhdngig im Sinne von
Ziffer 5.4.2 Deutscher Corporate Governance Kodex sind damit
nach Auffassung des Aufsichtsrats alle derzeitigen Mitglieder:
Gerhard Roggemann (Vorsitzender), Sonja Edeler, Wilken
Freiherr von Hodenberg, Philipp Moller, Dr. Hendrik Otto und
Dr. Maximilian Zimmerer. Mit Herrn von Hodenberg gehort
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dem Aufsichtsrat ein ehemaliges Vorstandsmitglied an. Sollten
wider Erwarten Interessenkonflikte im Einzelfall auftreten,
werden diese offengelegt und im Aufsichtsrat behandelt. Die
Mitglieder des Aufsichtsrats reprasentieren eine groB3e Vielfalt
beruflicher und persénlicher Erfahrungen. Dazu gehéren auch
Fuhrungsfunktionen im Ausland oder in internationalen Unter-
nehmen in Deutschland. Die Mitglieder des Aufsichtsrats fullen
das Kompetenzprofil aus und sind in ihrer Gesamtheit mit dem
Sektor, in dem die DBAG tatig ist, vertraut.

Die festgelegte Altersgrenze von 72 Jahren erlaubt es einerseits,
diese Kenntnisse moglichst lange zu nutzen; sie unterstitzt
andererseits den gewdinschten Wandel in der Zusammen-
setzung des Aufsichtsrats. Letzterem dient auch die Regel-
grenze fur die Zugehorigkeitsdauer zum Aufsichtsrat von
maximal drei vollen Amtszeiten zuzlglich einer etwaigen Teil-
Amtszeit, sofern ein Aufsichtsratsmitglied zu einem Zeitpunkt
gewahlt wurde, in dem keine allgemeine Aufsichtsratswahl
stattfand. Die festgelegte ZielgroBe fir den Anteil von Frauen
im Aufsichtsrat (,,mindestens eine Frau”), Uber die wir in der
Erkldrung zur Unternehmensfiihrung berichten, ist erreicht. Im
Rahmen der Vorbereitung der jingsten Nachwahl fur ein Mit-
glied des Aufsichtsrats durch die Hauptversammlung (Februar
2019) hatte sich der Aufsichtsrat vergewissert, dass der Kandi-
dat den zu erwartenden Zeitaufwand aufbringen kann.

Unabhangigkeit der Organe:
Keine Interessenkonflikte

Interessenkonflikte von Vorstands- und Aufsichtsratsmit-
gliedern, die dem Aufsichtsrat gegenlber unverziglich offen-
zulegen sind, sind uns im Berichtsjahr nicht bekannt geworden.

Gleichbehandlungsgrundsatz:
Zeitnahe Information aller Zielgruppen

Der Anspruch, alle Zielgruppen zeitnah und gleichzeitig Gber ein
Ereignis zu informieren, hat in unserer Unternehmenskommuni-
kation einen hohen Stellenwert. Entsprechend vertffentlichen
wir alle wesentlichen Berichte, Meldungen und Prasentationen
im Internet unmittelbar mit dem jeweiligen Ereignis. Die wich-
tigsten Prasentationen, die wir flr Gesprache mit Investoren
vorbereiten, kénnen ebenfalls auf der Website eingesehen
werden. Auch die Orte und Termine von Roadshows und
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Anlegerkonferenzen sind fur alle Interessierten dort abrufbar.
Zudem veroffentlichen wir den Mitschnitt unserer mindlichen
Prasentation in telefonischen Analystenkonferenzen ebenfalls
auf unserer Website.

Unsere Hauptversammlung wird Ublicherweise im Internet
Ubertragen. Die Aktionare haben die Moglichkeit, ihr Stimm-
recht auch durch einen Bevollméachtigten ihrer Wahl oder einen
weisungsgebundenen Stimmrechtsvertreter der Gesellschaft
ausliben zu lassen. Daneben ist eine Briefwahl méglich. Samt-
liche Dokumente und Informationen zur Hauptversammlung
sind auf unserer Website in deutscher und englischer Sprache
verfugbar.

Vergiitung: Fiir den Vorstand
abhangig vom Unternehmenserfolg

Die Vergutung der Vorstandsmitglieder setzt sich aus erfolgs-
unabhangigen und — ganz Uberwiegend langfristig wirkenden —
erfolgsbezogenen Komponenten zusammen. Wir weisen die
Vorstandsbezlige individualisiert aus. Die Hauptversammlung
2011 billigte das Vergtungssystem mit einer Zustimmung von
rund 92 Prozent.

Die Vergutung des Aufsichtsrats besteht ausschlieBlich aus
einer Festvergltung.

Details zur Vergttung des Vorstands und des Aufsichtsrats sind
im VergUtungsbericht erldautert (Seite 206 bis 210).

Aktienbesitz: Klar geregelt

Die Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter sowie die Organmitglieder
dirfen, neben dem jahrlichen Angebot von Mitarbeiteraktien,
DBAG-Aktien nur eingeschrankt erwerben. Kauf und Verkauf
sind nur in bestimmten Zeitrdumen und ausschlieBlich
nach Genehmigung jeder einzelnen Transaktion maoglich.
Handelsperioden beginnen am Tag nach der Veroffentlichung
von (gegebenenfalls auch vorldufigen) Quartals- oder
Jahresabschlusszahlen und enden am darauffolgenden
Quartalsstichtag. Sofern sich diese Handelsperioden mit den
rechtlich vorgegebenen Handelsverboten fir Personen mit
Fuhrungsaufgaben (, Directors’ Dealings”) Gberschneiden, wird
die Handelsperiode auch ftir DBAG-Mitarbeiter entsprechend
verkUrzt.
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Aufgrund unserer Geschaftstatigkeit gibt es weitere Regeln
fur den Aktienhandel der Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter.
So ist ihnen unabhangig von der Beschrankung des Handels
in DBAG-Aktien der Handel in Aktien jener Unternehmen
verboten, an denen die von der DBAG beratenen Fonds
beteiligt sind, eine Beteiligung priifen oder aus deren Portfolio
einen Unternehmenserwerb erwdgen.

Meldepflichtige Wertpapiergeschafte
(.,Directors’ Dealings")

Die Mitglieder des Vorstands und des Aufsichtsrats der DBAG
sowie ihnen nahestehende Personen sind gemaf Art. 19 der
Marktmissbrauchsverordnung verpflichtet, Eigengeschafte in
DBAG-Aktien, Schuldtiteln und damit verbundenen Derivaten
oder anderen Finanzinstrumenten mitzuteilen.

Meldepflichtige Datumdes Trans-  Anzahl Kurs

Person Organ Geschafts  aktion  (Stiick) (in €)
30,59

12. August (aggre-
Susanne Zeidler  Vorstand 2019 Kauf 1.000 giert)

Zum 30. September 2019 hielten Mitglieder des Vorstands
insgesamt 40.613 Stuick Aktien, Mitglieder des Aufsichtsrats
insgesamt 2.000 Stlick Aktien und damit jeweils weniger als
ein Prozent des Grundkapitals der Deutschen Beteiligungs AG.

Entsprechenserklarung nach § 161 AktG

Vorstand und Aufsichtsrat erklaren, dass die Deutsche
Beteiligungs AG (im Folgenden: DBAG) seit der jliingsten Ent-
sprechenserklarung den Empfehlungen des Deutschen Corpo-
rate Governance Kodex in der Fassung vom 7. Februar 2017
(im Folgenden: der Kodex) mit einer Ausnahme entsprochen
hat: In den Vertragen der Vorstandsmitglieder ist die variable
VergUtung mit mehrjéhriger Bemessungsgrundlage nicht im
Wesentlichen zukunftsbezogen (Ziffer 4.2.3 des Kodex).

Das Vergutungssystem erfillt die derzeit geltenden gesetz-
lichen Kriterien fur die Beteiligung an einem nachhaltigen
Unternehmenserfolg. Der finanzielle Erfolg eines einzelnen
Geschaftsjahres der DBAG hangt mafBgeblich von wenigen
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Transaktionen der DBAG-Fonds ab, wobei es mitunter vorteil-
hafter sein kann, wenn geplante Transaktionen nicht in der
vorgesehenen Periode vereinbart, sondern in der Erwartung
kinftig besserer Konditionen zurlickgestellt werden. Wirde
der Vorstand bei der Bemessung seiner variablen Vergitung
an den geplanten MaBnahmen gemessen, kénnte er geneigt
sein, letztlich suboptimale Entscheidungen zu treffen. Der
Aufsichtsrat ist davon Uberzeugt, dass das bestehende Kon-
zept der variablen Vergitung am besten geeignet ist, Anreize
fur eine langfristige positive Entwicklung der Gesellschaft zu
setzen. Bis auf diese Ausnahme werden wir auch weiterhin
allen Empfehlungen des Kodex entsprechen.

Wir sind seit der jungsten Entsprechenserklarung allen
Anregungen des Kodex gefolgt und werden dies auch
weiterhin tun.

Frankfurt am Main, im September 2019

Deutsche Beteiligungs AG

Der Vorstand Der Aufsichtsrat

CORPORATE GOVERNANCE
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WEITERE GESETZLICHE ANGABEN

UND ERLAUTERUNGEN

VERGUTUNGSBERICHT

Der Vergutungsbericht fasst die Grundsatze zusammen, die fur
die Festlegung der Vergutung der Mitglieder des Vorstands und
des Aufsichtsrats der Deutschen Beteiligungs AG angewendet
werden. Er erlautert Struktur und Hohe der Beziige der Mit-
glieder von Vorstand und Aufsichtsrat. Der Vergutungsbericht
ist Bestandteil des zusammengefassten Lageberichts.

Managementvergiitung: Gekoppelt an Aufgabe,
personliche Leistung und Unternehmenserfolg

Das im Folgenden dargestellte Vergltungssystem fur die
Vorstandsmitglieder hat die Hauptversammlung 2011 gebilligt.
Seither wurde es nicht grundsatzlich verandert. Mit Beginn
des Geschéftsjahres 2018/2019 sind jedoch Anpassungen
wirksam geworden, die die Hohe der Festvergitung, den
Maximalbetrag der variablen Vergitung sowie deren Verteilung
auf den einjahrigen und mehrjahrigen Bestandteil betreffen;
eine weitere Anpassung findet mit Wirkung zum Beginn des
Geschéftsjahres 2019/2020 statt.

Vergiitungssystem im Geschaftsjahr 2018/2019

Die Gesamtbezlige des Vorstands setzen sich zusammen aus
> einer Festvergitung,

> einer einjahrigen variablen Vergutung,

> einer mehrjahrigen variablen Vergtitung,

> nachlaufenden Vergiitungen aus abgeschlossenen
Vergutungsmodellen,

> Nebenleistungen und

> gegebenenfalls Versorgungszusagen.

MaBstab fur die Angemessenheit der VergUtung sind
insbesondere die Aufgaben des jeweiligen Vorstandsmitglieds,
dessen personliche Leistung sowie die wirtschaftliche Lage,
der Erfolg und die Zukunftsaussichten der DBAG. Dabei
werden die VergUtungsstrukturen und das Vergitungsniveau
bertcksichtigt, die im Private-Equity-Geschaft tGblich und fur
die Gewinnung und Bindung qualifizierter Fihrungskrafte
erforderlich sind.

Soweit die Vorstandsmitglieder Beztige fur Organfunktionen in
Portfoliounternehmen erhalten, fihren sie diese an die DBAG
ab; Bezlge fur Organfunktionen in anderen Unternehmen oder
Institutionen, die der Genehmigung durch den Aufsichtsrat
unterliegen, verbleiben bei dem jeweiligen Vorstandsmitglied.
In ihren Dienstvertragen ist eine Beschrankung maglicher
Abfindungszahlungen vorgesehen. Die D&O-Versicherung
(Vermogensschaden-Haftpflichtversicherung) der Gesellschaft
enthalt einen Selbstbehalt fur die Mitglieder des Vorstands.
Ihnen wurden keine Vorschisse oder Kredite gewahrt.

Die monatlich ausgezahlte Festvergiitung und die Nebenleis-
tungen bilden die ERFOLGSUNABHANGIGE KOMPONENTE
der Gesamtbezlige. Die NEBENLEISTUNGEN bestehen im
Wesentlichen aus den nach steuerlichen Richtlinien anzu-
setzenden Werten fur die Nutzung eines Firmenwagens;
sie sind auf 50 Prozent (zuvor: 100 Prozent) des Festgehalts
beschrankt.

Die EINJAHRIGE VARIABLE VERGUTUNG hangt von der
individuellen Leistung im abgelaufenen Geschéaftsjahr ab und
kann jetzt 40 Prozent (bisher: 50 Prozent) eines Festgehalts
erreichen. Die individuelle Leistung stellt der Aufsichtsrat nach
billigem Ermessen fest.

Die MEHRJAHRIGE VARIABLE VERGUTUNG bemisst sich
nach dem Geschéftserfolg des Konzerns in der Referenz-
periode. Diese umfasst das Berichtsjahr und die beiden voran-
gegangenen Geschaftsjahre. Den Geschaftserfolg beurteilt der
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Aufsichtsrat auf Grundlage der Eigenkapitalrendite. Die Ver-
gutung wird gewahrt, wenn die Eigenkapitalrendite mindestens
den Eigenkapitalkosten im Dreijahresdurchschnitt entspricht;
der Hochstbetrag der Vergutung — 80 Prozent (bisher: 50 Pro-
zent) eines Festgehalts — wird bei einer Eigenkapitalrendite von
20 Prozent erreicht.

Die Hohe der beiden variablen Vergitungskomponenten fur
das Geschaftsjahr 2018/2019 hat das Prasidium des Aufsichts-
rats am 28. Oktober 2019 diskutiert und dem Aufsichtsrat vor-
geschlagen. Dieser stimmte dem Vorschlag zu und legte die
variable Vergutung fur den Vorstand auf insgesamt 1.569 Tau-
send Euro fest. Davon entfallen 732 Tausend Euro auf die
einjahrige variable Vergltung, das entspricht dem maximal
maoglichen Betrag fur jedes Vorstandsmitglied. Die mehrjahrige
variable Vergttung wurde einheitlich auf rund 57 Prozent des
maximal moglichen Betrags festgesetzt; sie betragt insgesamt
837 Tausend Euro. Zu Beginn des Jahres 2019 hatten die Mit-
glieder des Vorstands eine erfolgsabhangige Vergltung in Hohe
von 104 Tausend Euro fur zwei zurtickliegende Geschaftsjahre
zurtickgezahlt, nachdem das Konzernergebnis der Geschéafts-
jahre 2016/2017 und 2017/2018 jeweils korrigiert worden war.

Nachlaufende variable Vergiitungen
aus alten Vergutungsmodellen

Fur die beiden Vorstandsmitglieder, die dem Investmentteam
angehoren, kamen im Geschaftsjahr 2018/2019 darber hinaus
nachlaufende variable Vergttungsbestandteile aus einem der
beiden alten Vergttungsmodelle fur Mitglieder des Investment-
teams zum Tragen. Beiden Modellen war die besonders lang-
fristige Messung des Investitionserfolgs gemeinsam; mittler-
weile sind die Modelle nur noch fur die wenigen Beteiligungen
im Portfolio relevant, die vor 2007 eingegangen wurden.

> Die Beteiligung am Erfolg aus Investments, die bis zum
31. Dezember 2000 zugesagt waren, orientiert sich an
der Eigenkapitalrendite der DBAG. Eine Erfolgsbeteiligung
setzt ein, sofern die Eigenkapitalrendite des Berichtsjahres
vor Steuern und Tantiemen 15 Prozent erreicht hat. Dabei
bezieht sich das Eigenkapital kalkulatorisch nur auf diese
Beteiligungen. Die Vergltung fur 2018/2019 geht auf die
Gewinnausschittung der Beteiligung JCK Holding zurick.

> Fur Investments, die zwischen 2001 und 2006 eingegangen
wurden, setzt die Erfolgsbeteiligung ab einer Mindest-
verzinsung der Investments von acht Prozent jahrlich nach
kalkulatorischen Kosten in Hohe von zwei Prozent ein. Sie
wird ebenfalls nur aus realisierten Ertrdgen gezahlt. Zwei
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Drittel dieses Vergltungsanspruchs werden nach Ablauf
des jeweiligen Geschaftsjahres ausgezahlt. Der Anspruch
aus dem verbleibenden Drittel wird nach Ablauf der Des-
investitionsphase aller einbezogenen Investments in einer
Endabrechnung Uberpriift und in Hohe des verbleibenden
Endanspruchs ausgezahlt. 2018/2019 fielen Vergitungen
auf Basis der Ertrage aus einem der beiden fremdge-
managten auslandischen Buy-out-Fonds an.

Die nachlaufenden variablen Vergtitungsbestandteile aus den
beiden alten Vergttungsmodellen sind auf jahrlich jeweils
65 Prozent (zuvor: 150 Prozent) eines Festgehalts begrenzt.

Erfolgsbeteiligung aus privaten Co-Investitionen
in die DBAG-Fonds

Seit Beginn der Investitionsperiode des DBAG Fund V zu Jah-
resbeginn 2007 mussen Mitglieder des Vorstands, die dem
Investmentteam angehoren, die Investitionen der DBAG Uber
eine gesellschaftsrechtliche Beteiligung an den DBAG-Fonds
aus privaten Mitteln begleiten: Das Eingehen eines personli-
chen Investitionsrisikos dient dazu, die Initiative und den Einsatz
der Vorstandsmitglieder im Investmentteam fiir den Erfolg der
Investitionen der DBAG-Fonds zu foérdern. Sollten die Fonds
erfolgreich sein, erhalten diese Vorstandsmitglieder, wie in
der Private-Equity-Branche weltweit Ublich, unter bestimmten
Bedingungen eine kapitaldisproportionale Erfolgsbeteiligung
(,Carried Interest”). Investitionen und geflossene Betrage
aus diesen privaten Beteiligungen an DBAG-Fonds sind in
den Angaben im Konzernanhang unter Ziffer 39 enthalten
(,Angaben Uber Beziehungen zu nahestehenden Unter-
nehmen und Personen, Carried-Interest-Beteiligungen von
Mitgliedern und ehemaligen Mitgliedern des Managements in
Schlusselpositionen”).

Anpassungen mit Wirkung zum Beginn
des neuen Geschaftsjahres

Zu Beginn des Geschaftsjahres 2019/2020 wurde die Ver-
gUtung von Torsten Grede und Dr. Rolf Scheffels (als den
beiden Vorstandsmitgliedern, die dem Investmentteam ange-
hoéren) um ein Element erganzt. Sie kdnnen kinftig als Teil
ihrer erfolgsabhangigen Vergltung eine Tantieme fur den Er-
folg aus Beteiligungen der DBAG ausschlieBlich aus eigenen
Mitteln erhalten (Bilanzinvestment-Tantieme). Die Vergitung
berticksichtigt den Erfolg der Bilanzinvestments aus zwei
jeweils aufeinanderfolgenden Geschéftsjahren (Investitions-
periode). Fur die erste Investitionsperiode kann ein Anspruch
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auf die Bilanzinvestment-Tantieme nur aufgrund von Bilanz-
investments entstehen, die vom 1. Oktober 2019 an wahrend
der aktiven Vorstandstatigkeit des betreffenden Vorstands-
mitglieds getatigt werden. Ein in dieser Weise entstandener
VergUtungsanspruch besteht nach einer etwaigen Beendigung
der Vorstandstatigkeit fort. Der Vergiitungsanspruch entsteht
nur, wenn die DBAG ihr eingesetztes Kapital zuztglich einer
Mindestrendite von acht Prozent jéhrlich (,Internal Rate of
Return”) realisiert hat. In diesem Fall wird von dem in der
jeweiligen Investitionsperiode insgesamt erzielten Erfolg ein
bestimmter Prozentsatz an die Tantieme-berechtigten Vor-
standsmitglieder ausbezahlt; fur die erste Investitionsperiode
sind das jeweils 6,5 Prozent. Zahlungen werden erst nach
Ruckflussen an die DBAG geleistet. Die Vergltung aus der
Bilanzinvestment-Tantieme ist auf jéhrlich 65 Prozent eines
Festgehalts begrenzt.

Versorgungszusagen nach zwei Modellen

FUr Versorgungszusagen an Mitglieder des Vorstands gelten
zwei Modelle: Bis zum 1. Januar 2001 erstmalig ernannte
Vorstandsmitglieder erhielten eine Pensionszusage; spater
ernannte Mitglieder nehmen am sogenannten Beitragsplan teil.
Dieser wird auch fur Mitarbeiter der Deutschen Beteiligungs AG
angewendet; fur auBertariflich beschaftigte Mitarbeiter und
Organmitglieder ist er jedoch seit Beginn des Geschaftsjahres
2004/2005 geschlossen. Seither erstmalig ernannte Vorstands-
mitglieder erhalten keine Altersversorgungszusage; dies gilt fur
Susanne Zeidler.
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Die Pensionszusage flir Torsten Grede sieht ein in absoluter
Hohe festgelegtes jahrliches Ruhegeld vor. Es betragt 87 Tau-
send Euro. Am 30. September 2019 betrug der Barwert
dieser Pensionsverpflichtung 1.560 Tausend Euro (Vorjahr:
1.299Tausend Euro). Dr. Rolf Scheffels nimmt am Beitrags-
plan teil: Fur jedes Jahr der Beschaftigung entsteht ein ein-
malig zahlbarer Ruhegeldanspruch (,,Beitrag”), der sich pro-
zentual an der Hohe des Festgehalts in dem jeweiligen Jahr
bemisst. Die jahrliche Ruhegeldkomponente betragt 0,75 Pro-
zent dieser Bezlige zuzliglich sechs Prozent aller Bezlige, die
Uber die Beitragsbemessungsgrenze der gesetzlichen Renten-
versicherung hinausgehen, jeweils multipliziert mit einem
Altersfaktor, der mit zunehmendem Alter abnimmt. Das kumu-
lierte Versorgungskapital fur Dr. Scheffels ist auf einen Betrag
begrenzt, der einem jahrlichen Rentenanspruch von 87 Tausend
Euro entspricht. Zum 30. September 2019 kam die Begren-
zung nicht zum Tragen. Der Barwert der Versorgungszusage
far Dr. Scheffels belief sich zum 30. September 2019 auf
1.427 Tausend Euro (Vorjahr: 1.225 Tausend Euro).

Gewahrte Zuwendungen

Die Summe der den Vorstandsmitgliedern fir das Geschéaftsjahr
2018/2019 gewahrten Zuwendungen betrug 3.682 Tausend
Euro (Vorjahr: 3.274 Tausend Euro); davon entfallen 199 Tausend
Euro auf den Versorgungsaufwand (Vorjahr: 118 Tausend Euro).

Torsten Grede

Dr. Rolf Scheffels Susanne Zeidler

Gewahrte Zuwendungen Sprecher des Vorstands Vorstand Finanzvorstand
2017/ 2017/ 2017/
inTsd. € 2018 2018/2019 2018 2018/2019 2018 2018/2019
Min. Max Min. Max Min. Max

Festvergltung
(erfolgsunabhangige Vergutung) 560 640 640 640 560 640 640 640 450 550 550 550
Nebenleistungen 12 12 12 12 10 10 10 10 19 18 18 18
S 572 652 652 652 570 650 650 650 469 568 568 568
Erfolgsbezogene Komponente
(einjahrige variable Vergutung) 280 256 0 256 280 256 0 256 225 220 0 220
Komponente mit langfristiger
Anreizwirkung (mehrjéhrige variable
Vergutung)

Bonus furr langfristigen Geschaftserfolg 205 293 0 512 205 293 512 165 251 0 440

Erfolgsbeteiligung bis 2000 6 6 0 416 6 6 0 416 0 0 0 0

Erfolgsbeteiligung 2001 bis 2006 108 20 0 416 65 12 0 416 0 0 0 0
Summe 1.171  1.227 652 2.252 1.126 1.217 650 2.250 859 1.039 568 1.228
Versorgungsaufwand 70 94 94 94 48 105 105 105 0 0 0 0
Gesamtvergiitung 1.241 1.321 746  2.346 1.174 1.322 755  2.355 859 1.039 568 1.228
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Zugeflossene Beziige

Die Angaben in der folgenden Tabelle berlcksichtigen auch
die erwahnte Ruckzahlung eines Teils der erfolgsabhangigen
Vergutung fur die Geschéaftsjahre 2016/2017 und 2017/2018.
Den Vorstandsmitgliedern sind 2018/2019 zugeflossen:
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Torsten Grede Dr. Rolf Scheffels Susanne Zeidler

Zufluss Sprecher des Vorstands Vorstand Finanzvorstand
2018/ 2017/ 2018/ 2017/ 2018/ 2017/
inTsd. € 2019 2018 2019 2018 2019 2018
Festvergltung
(erfolgsunabhangige Vergitung) 640 560 640 560 550 450
Nebenleistungen 2 2 0 0 18 19
Summe 777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777 652 572 650 570 568 469
Erfolgsbezogene Komponente
(einjahrige variable Vergitung) 256 280 256 280 220 225
Komponente mit langfristiger Anreizwikung
(mehrjahrige variable Vergiitung)
* Bonus fir langfristigen Geschaftserfolg 203 205 203 205 251 165
Erfolgsbeteiligung bis 2000 6 397 6 397 0o o0
© Erfolgsbeteiligung 2001 bis 2006 18 51 s 31 o 0
Csomstiges' 37 o 37 o 30 o
Summe 777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777 1.277 1.505 1.232 1.483 1.009 859
Versorgungsaufwand 4 720 105 48 0o 0
Gesamtvergutung 77777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777 1.371 1.575 1.337 1.531 1.009 859

1 Sonstiges: Ruckzahlungen Bonus fir Geschaftsjahre 2016/2017 und 2017/2018 wegen angepasster Zahlen geméaB IAS 8

An ehemalige Mitglieder des Vorstands und an deren Hinter-
bliebene wurden im vergangenen Geschéaftsjahr Gesamtbeziige
in Hohe von 1.074 Tausend Euro (Vorjahr: 1.497 Tausend Euro)
gezahlt. Hierin enthalten sind auch Zahlungen aus nachlaufen-
den Zuwendungen an ehemalige Vorstandsmitglieder aus Alt-
Investments (Investments, die bis zum 31. Dezember 2000 zuge-
sagt bzw. die zwischen 2001 und 2006 eingegangen wurden).
Diese Zahlungen beliefen sich im vergangenen Geschaftsjahr auf
115 Tausend Euro (Vorjahr: 558 Tausend Euro). Der Barwert der
Pensionsverpflichtungen fir enemalige Vorstandsmitglieder und
deren Hinterbliebene betrug zum Bilanzstichtag 25.170 Tausend
Euro (Vorjahr: 22.516 Tausend Euro). An ehemalige Vorstandsmit-
glieder geflossene Betrdge aus privaten Beteiligungen an DBAG-
Fonds sind in den Angaben im Konzernanhang unter Ziffer 39
enthalten (,Angaben Uber Beziehungen zu nahestehenden
Unternehmen und Personen, Carried-Interest-Beteiligungen von
Mitgliedern und ehemaligen Mitgliedern des Managements in
Schllsselpositionen”).

Aufsichtsratsvergiitung

Die VergUtung der Mitglieder des Aufsichtsrats richtet sich
nach dem Beschluss der Hauptversammlung vom 26. Mérz
2013. Sie besteht aus einer jahrlichen festen Vergttung von
50 Tausend Euro (,Basisvergiitung”) sowie Vergitungen fur
den Aufsichtsratsvorsitz, fur den stellvertretenden Vorsitz
und fur Ausschusstatigkeiten (,Zusatzvergttung”). Der
Vorsitzende des Aufsichtsrats erhalt unabhangig von der
Mitgliedschaft in mehreren Ausschissen maximal das Zweifache
der BasisvergUtung. Der stellvertretende Vorsitzende des
Aufsichtsrats und der Vorsitzende des Prifungsausschusses
erhalten maximal das Anderthalbfache der Basisvergttung.
Die Mitgliedschaft im Prasidium wird mit einem Viertel dieses
Betrags vergutet.

Die Vergutung der Aufsichtsratsmitglieder belief sich im
Geschaftsjahr 2018/2019 auf 370 Tausend Euro (Vorjahr:
388 Tausend Euro).

CORPORATE GOVERNANCE
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Basis- Zusatz-
inTsd. € vergltung vergutung | Gesamt
Andrew Richards
Vorsitzender bis 13. Oktober 2018 2 1 3
Sonja Edeler 50 - 50
Wilken Freiherr von Hodenberg 50 - 50
Philipp Moller 50 13 63

Dr. Hendrik Otto
Stellvertretender Vorsitzender
seit 14. Oktober 2018 50 24 74

Gerhard Roggemann
Stellvertretender Vorsitzender
bis 13. Oktober 2018,

Vorsitzender seit 14. Oktober 2018 50 49 99
Dr. Maximilian Zimmerer

seit 21. Februar 2019 30 - 30
Gesamtvergiitung 282 88 370

Mitglieder des Aufsichtsrats haben im Geschaftsjahr 2018/2019
keine VergUtungen flr Beratungsleistungen erhalten.

UBERNAHMERELEVANTE ANGABEN
(§ 289A ABS.1 UND § 315A ABS. 1 HGB)

Das Grundkapital der Deutschen Beteiligungs AG belief sich am
30. September 2019 auf 53.386.664,43 Euro. Es ist eingeteilt in
15.043.994 auf den Namen lautende Stammaktien mit einem
rechnerischen Nennbetrag von gerundet 3,55 Euro. Es gibt nur
eine Aktiengattung. Mit allen Aktien sind die gleichen Rechte
und Pflichten verbunden. GemaB3 § 67 Abs. 2 AktG gilt im
Verhaltnis zur Gesellschaft als Aktionar nur, wer als solcher im
Aktienregister eingetragen ist. Mit Ausnahme etwaiger eige-
ner Aktien, aus denen der Gesellschaft keine Rechte zustehen,
gewahrt jede Stlckaktie eine Stimme. Das Stimmrecht beginnt
erst mit der vollstandigen Leistung der Einlage. Die mit den
Aktien verbundenen Rechte und Pflichten ergeben sich aus den
gesetzlichen Vorschriften, insbesondere aus den §8§ 12, 53a ff,,
118 ff. und 186 AktG.

Im Januar 2019 wurde nach § 33 Wertpapierhandelsgesetz
(WpHG) zuletzt eine direkte Beteiligung der Rossmann
Beteiligungs GmbH, Burgwedel, Deutschland, in Héhe von
20,03 Prozent der Stimmrechte gemeldet. Zwischen der DBAG
und dieser Gesellschaft besteht seit Marz 2013 ein Entherr-
schungsvertrag. Der Vertrag hatte zunachst eine Laufzeit von
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funf Jahren bzw. bis zum Ablauf der ordentlichen Haupt-
versammlung 2018 und verldngert sich seitdem automatisch
jeweils bis zum Ende der folgenden ordentlichen Hauptver-
sammlung, wenn er nicht zuvor fristgerecht gektndigt wird.
In dem Vertrag verpflichtet sich die Rossmann Beteiligungs
GmbH, bei Beschlussfassungen tber die Wahl und die Abberu-
fung von Aufsichtsratsmitgliedern die Stimmrechte aus den der
Rossmann-Gruppe insgesamt jetzt und in Zukunft gehérenden
Aktien an der DBAG nur in einem Umfang von bis zu 45 Pro-
zent der stimmberechtigten Prasenz einer Hauptversammlung
auszutben. Dartber hinaus sind dem Vorstand keine Beschran-
kungen bekannt, die die Stimmrechte oder die Ubertragung
von Aktien betreffen.

GemaB der Satzung der DBAG besteht der Vorstand aus min-
destens zwei Personen. Fir deren Bestellung ist die einfache
Mehrheit der abgegebenen Stimmen der Mitglieder des Auf-
sichtsrats erforderlich. Im Falle der Stimmengleichheit ent-
scheidet die Stimme des Vorsitzenden (§ 11 Abs. 4 der Satzung).
Der Aufsichtsrat kann alle oder einzelne Vorstandsmitglieder
allgemein oder fir einzelne Falle von den Beschrankungen des
§ 181 BGB befreien. Bisher hat er von dieser Moglichkeit keinen
Gebrauch gemacht.

Satzungsanderungen folgen den Bestimmungen der §§ 179,
133 AktG sowie § 5 Abs. 3 und Abs. 4 sowie § 17 der Satzung.
Soweit Anderungen lediglich die Fassung betreffen, kann sie
auch der Aufsichtsrat beschlieBen. Die Satzung sieht vor, dass
Beschlusse der Hauptversammlung grundsatzlich mit einfacher
Stimmenmehrheit und, sofern eine Kapitalmehrheit erforder-
lich ist, mit einfacher Kapitalmehrheit gefasst werden, soweit
nicht das Gesetz oder die Satzung zwingend etwas anderes
vorschreiben.

Die Hauptversammlung vom 21. Februar 2018 ermachtigte den
Vorstand gemal3 § 71 Abs. 1 Nr. 8 AktG, bis zum 20. Februar
2023 eigene Aktien im Umfang von bis zu zehn Prozent des
zum Zeitpunkt der Hauptversammlung vorhandenen Grund-
kapitals (53.386.664,43 Euro) zurlickzukaufen. Der Erwerb
darf nach seiner Wahl tber die Bérse oder mittels eines an
alle Aktionare gerichteten 6ffentlichen Kaufangebots bzw.
mittels einer 6ffentlichen Aufforderung zur Abgabe eines
solchen Angebots stattfinden. Der Vorstand ist ermachtigt,
mit Zustimmung des Aufsichtsrats die eigenen Aktien auch
unter Ausschluss des Bezugsrechts der Aktiondre in anderer
Weise als Uber die Borse oder durch Angebot an alle Aktionare
wieder zu verauBern, und zwar zum Beispiel als Gegenleistung
im Rahmen des Erwerbs von oder des Zusammenschlusses mit
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Unternehmen oder des Erwerbs von Beteiligungen an Unter-
nehmen. Im abgelaufenen Geschaftsjahr machte der Vorstand
von diesen Ermachtigungen keinen Gebrauch.

GemaB Hauptversammlungsbeschluss vom 22. Februar 2017
wurde der Vorstand ermachtigt, das Grundkapital bis zum
21. Februar 2022 mit Zustimmung des Aufsichtsrats durch
Ausgabe neuer, auf den Namen lautender Stickaktien gegen
Bar- und/oder Sacheinlage ein- oder mehrmalig um bis zu ins-
gesamt 13.346.664,33 Euro zu erhdhen (Genehmigtes Kapital
2017). Den Aktionaren ist dabei grundsatzlich ein Bezugsrecht
einzuraumen. Der Vorstand ist jedoch ermdachtigt, in bestimm-
ten Fallen und innerhalb bestimmter Kapitalgrenzen das Be-
zugsrecht der Aktionare auszuschlieBen. Im abgelaufenen
Geschéftsjahr machte der Vorstand von dieser Ermachtigung
keinen Gebrauch.

Im Zusammenhang mit der von der Hauptversammlung vom
22. Februar 2017 beschlossenen Ermachtigung zur Ausgabe
von Options- und/oder Wandelschuldverschreibungen im
Gesamtnennbetrag von bis zu 140.000.000,00 Euro bis zum
21. Februar 2022 mit der Maoglichkeit, das Bezugsrecht in
bestimmten Fallen und innerhalb bestimmter Kapitalgrenzen
auszuschlieBen, ist das Grundkapital der Gesellschaft um bis
zu 13.346.664,33 Euro durch Ausgabe von bis zu 3.760.998
neuen auf den Namen lautenden Stlickaktien bedingt erhéht
(Bedingtes Kapital 2017/1). Die bedingte Kapitalerhéhung wird
nur insoweit durchgefthrt, wie Inhaber oder Glaubiger von
Schuldverschreibungen von ihren Options- bzw. Wandlungs-
rechten Gebrauch machen oder ihre Options- bzw. Wand-
lungspflicht erfillen oder soweit die Gesellschaft oder das die
Schuldverschreibung begebende Konzernunternehmen ein
Wahlrecht austibt, ganz oder teilweise anstelle der Zahlung des
falligen Geldbetrags Stuickaktien der Gesellschaft zu gewahren,
und soweit jeweils nicht ein Barausgleich gewahrt oder eige-
ne Aktien oder Aktien aus genehmigtem Kapital oder Aktien
einer anderen borsennotierten Gesellschaft zur Bedienung ein-
gesetzt werden. Im abgelaufenen Geschéftsjahr machte der
Vorstand von dieser Erméachtigung keinen Gebrauch.

Die naheren Einzelheiten der bestehenden Ermachtigungen
ergeben sich jeweils aus den genannten Hauptversammlungs-
beschlissen. Angaben zum genehmigten und bedingten Kapi-
tal und zum Erwerb eigener Aktien finden sich auch im Anhang
des Konzernabschlusses unter ,Erlauterungen zur Konzern-
bilanz” sowie auch im Jahresabschluss.
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Die Mitglieder des Vorstands haben kein Sonderrecht
auf Kundigung ihres Dienstvertrags, falls in der Deutschen
Beteiligungs AG ein Kontrollwechsel stattfindet. Fir diesen
Fall stehen ihnen auch keine Abfindungen auf Basis von
Entschadigungsvereinbarungen zu.

ERKLARUNG ZUR UNTERNEHMENSFUHRUNG
(§ 289F UND § 315D HGB)

Die Erklarung zur Unternehmensfihrung gemal3 § 289f
und § 315d HGB steht auf unserer Website in der Rubrik
.Investor Relations” wunter ,Corporate Governance”
(www.dbag.de/erklaerung-unternehmensfuehrung) dauer-
haft zur Verflgung. Sie enthalt die Entsprechens-
erklarung zum Deutschen Corporate Governance Kodex nach
§ 161 AktG, die Angaben zu Unternehmensfihrungspraktiken
und die Beschreibung der Arbeitsweise von Vorstand und
Aufsichtsrat sowie die Angaben zu ZielgréBen fur den Anteil
weiblicher Mitglieder im Aufsichtsrat, im Vorstand und in der
Fuhrungsebene unterhalb des Vorstands.

CORPORATE GOVERNANCE
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B

Bilanzinvestments Eigenkapitalbeteili-
gungen an mittelstandischen Unternehmen,
die die DBAG allein aus ihrer Bilanz finanziert.

Buy-out-Fonds Private-Equity-Fonds mit
Fokus auf » MBOs.

C

Carbon Disclosure Project (CDP) Gemein-
nutzige Organisation mit dem Ziel der welt-
weiten Transparenz im Umweltschutz. Die
DBAG berichtet im Rahmen des CDP auf
jahrlicher Basis detailliert Uber die Emission
von Treibhausgasen.

Carried Interest Beteiligung am Ergebnis
eines Private-Equity-Fonds, die Investment-
managern unabhangig von ihrem eigenen
Kapitaleinsatz dann gezahlt wird, wenn eine
vorher festgelegte Mindestrendite (» Vorzugs-
rendite, auch ,hurdle rate”) tberschritten
wurde. Carried Interest dient der Incenti-
vierung der Investmentmanager und dem
Gleichlauf ihrer Interessen mit denen der
Fondsinvestoren.

Co-Investitionsvehikel Gesellschaften, tiber
die die DBAG jeweils zu denselben Bedin-
gungen in dieselben Unternehmen und in
dieselben Instrumente wie die DBAG-Fonds
co-investiert.

Co-Investment Die DBAG investiert an der
Seite der DBAG-Fonds in Unternehmens-
beteiligungen. Das Verhaltnis zwischen
diesem Co-Investment der DBAG und den
Gbrigen Investoren eines Fonds ist fur die
Laufzeit des Fonds fest; auf die DBAG entfallt
stets ein Minderheitsanteil an der jeweiligen
Unternehmensbeteiligung.

Corporate Functions Die unterstltzen-
den Funktionen fir den Investmentprozess
und die administrativen Aufgaben. Dazu
zahlen auch die Portfoliobewertung und das
Risikomanagement.

D

Dealflow Investitions- bzw. Beteiligungs-
moglichkeiten, die sich einer Beteiligungs-
gesellschaft wie der DBAG bieten.

Deal-Sourcing Suche und Auswahl poten-
zieller Portfoliounternehmen.

Deutscher Corporate Governance Kodex
Gibt wesentliche gesetzliche Vorschriften zur
Leitung und Uberwachung deutscher bér-
sennotierter Gesellschaften wieder und ent-
halt international und national anerkannte

GLOSSAR

GLOSSAR

Standards guter und verantwortungsvoller
Unternehmensfiihrung in Form von Empfeh-
lungen und Anregungen.

DCF-Verfahren (DCF) Verfahren zur Unter-
nehmensbewertung. Dabei wird der Unter-
nehmenswert als abgezinste Summe zuktnf-
tig erwarteter Zahlungsstrome ermittelt. Die
Abzinsung erfolgt mit einem Satz, in den der
Zinssatz fur eine langfristige risikolose Anlage
sowie eine Risikopramie eingehen.

Due Diligence Sorgfiltige, systema-
tische und detaillierte Erhebung, Prifung
und Analyse von Daten einer potenziellen
Beteiligung im Zuge einer Transaktion. Ziel
ist die Ermittlung der Starken und Schwéachen
des Unternehmens sowie die Bestimmung
der Risiken einer Beteiligung an diesem
Unternehmen.

E

Eigenkapitalkosten Kalkulatorische Zinsen
auf das eingesetzte Eigenkapital. Genau wie
Fremdkapitalgeber erwarten auch Eigen-
kapitalgeber (Aktionare) eine Rendite auf das
Kapital, das sie Unternehmen zur Verfigung
stellen. Diese erzielen sie Ublicherweise durch
Aktienkurssteigerungen und Ausschittun-
gen. Die Eigenkapitalkosten kénnen anhand
diverser Ansatze ermittelt werden und liegen
Ublicherweise Uber denjenigen des Fremd-
kapitals, da Eigenkapital mit hoheren Risiken
verbunden ist. Bei der DBAG wird fur die
Berechnung des Eigenkapitalkostensatzes
das Capital Asset Pricing Model (CAPM)
verwendet. Bei dieser Berechnungsmethode
wird zu einem risikofreien Zinssatz ein an-
hand einer mathematischen Formel ermittel-
ter unternehmensspezifischer Risikozuschlag
addiert.

Eigenkapitalrendite je Aktie Um sie zu er-
rechnen, setzen wir das Eigenkapital je Aktie
am Ende eines Geschaftsjahres in Beziehung
zum Eigenkapital je Aktie bei Beginn des Ge-
schaftsjahres, vermindert um die Dividende,
die im Lauf des Geschaftsjahres ausgeschut-
tet wurde.

ESG Abkurzung fur ,,Environmental, Social
and Governance” (Umwelt, Soziales und
Unternehmensfiihrung). Die DBAG berichtet
Uber diese Themen regelmaBig.

Executive Circle Kern des DBAG-Netzwerks.
Rund 60 Fachleute aus unterschiedlichen
Branchen, die in ihrer Berufslaufbahn meis-
tens in leitender Position tatig waren und ihr
Wissen, ihre Erfahrung und ihre Expertise
mit dem Investmentteam der DBAG teilen.
Mitglieder des Executive Circle sind vertrag-
lich an die DBAG gebunden, einige sogar
exklusiv.
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F

Fair Value » Zeitwert.

IFRIC Abkurzung fur ,International Finan-
cial Reporting Interpretations Committee”.
Ausschuss im Rahmen der International
Accounting Standards Committee Foundation
(IASCF). Er veroffentlicht Auslegungen von
unterschiedlich oder falsch interpretierbaren
IFRS- und IAS-Rechnungslegungsstandards
bzw. Uber neue Sachverhalte, die in den
bisherigen Standards nicht ausreichend ge-
wardigt wurden.

I[FRS Abkurzung fur ,International Finan-
cial Reporting Standards” (vormals: IAS).
Bilanzierungsregeln, die seit 2005 fur die
Konzernrechnungslegung bérsennotierter
Unternehmen in der Europaischen Union
verpflichtend sind.

IRR Abktrzung fur , Internal Rate of Return”
(interner ZinsfuB). Finanzmathematische
Methode zur Berechnung der Rendite eines
Investments.

K

Kapitalanlagegesetzbuch (KAGB) Recht-
liche Grundlage fur Verwalter offener und
geschlossener Fonds.

Kapitalverwaltungsgesellschaft (KVG)
Unternehmen mit satzungsmaBigem Sitz
und Hauptverwaltung in Deutschland,
dessen Geschéftsbetrieb darauf gerichtet ist,
inlandische Investmentvermogen, EU-Invest-
mentvermdgen oder auslandische alternative
Investmentfonds zu verwalten. Fur jedes
Investmentvermdgen kann nur eine Kapital-
verwaltungsgesellschaft zustandig sein, die
fur die Einhaltung der Anforderungen des
> KAGB verantwortlich ist. Die DBAG ist als
Kapitalverwaltungsgesellschaft nach dem
KAGB registriert.

Konzerninterne Investmentgesellschaften
Zusammenfassende Bezeichnung der
Co-Investitionsvehikel und der DBG.

Kurzfristige Zwischenfinanzierung
Gelegentlich setzt die DBAG zum Erwerb
einer neuen Beteiligung zunachst ausschlieB-
lich eigenes Kapital ein, um die Zeit bis zum
Abschluss einer Akquisitionsfinanzierung zu
Uberbricken. Wenn nach dem Vollzug der
Transaktion die Akquisitionsfinanzierung
arrangiert ist, ersetzt diese einen Teil des ein-
gesetzten Kapitals, der dann wieder an die
Investoren zurtickflieBt.
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M

M&A Abkurzung fur ,Mergers & Acquisi-
tions” (Fusionen und Ubernahmen). Sam-
melbegriff fur derartige Transaktionen im
Unternehmensbereich.

Management-Buy-out (MBO) Erwerb eines
Unternehmens durch dessen Management
mit Unterstitzung eines oder mehrerer
Finanzinvestoren, die die Transaktion tber-
wiegend finanzieren und dabei die Mehr-
heit der Stimmrechte bzw. des Kapitals
Ubernehmen.

Mezzanine Hybridkapital. Eine Mischform
aus stimmberechtigtem Eigenkapital und
erstrangigem Fremdkapital.

Mittleres Marktsegment Der Markt fur
Unternehmenstransaktionen wird in drei
Segmente unterteilt: Transaktionen mit
einem Volumen von unter 50 Millionen Euro
gelten als ,klein”; das mittlere Marktseg-
ment umfasst Transaktionen zwischen 50
und 250 Millionen Euro; Transaktionen mit
einem hoheren Volumen bilden das obere
Marktsegment.

Multiplikatorverfahren Verfahren zur
Unternehmensbewertung. Der Wert ergibt
sich als Produkt einer Erfolgskennziffer des
Unternehmens (z.B. des Gewinns) und eines
aus aktuellen Marktpreisen abgeleiteten
Multiplikators. Dieser Multiplikator wird auf
Basis des Quotienten aus Marktpreisen einer
Gruppe von Vergleichsunternehmen und
deren Erfolgskennziffern berechnet.

N

Nettovermogenswert Summe aus dem
Zeitwert des Portfolios zum Stichtag, ver-
mindert um die Anteile der Minderheits-
gesellschafter an den konzerninternen Invest-
mentgesellschaften (Uberwiegend , Carried
Interest”), den Ubrigen Aktiva und Passiva
dieser Gesellschaften (z.B. abgerufene, aber
noch nicht investierte Finanzmittel), den
sonstigen langfristigen Vermogensgegen-
standen und Finanzmitteln, vermindert um
(etwaige) Bankschulden.

Neue Fokussektoren Neben Beteili-
gungen aus den Kernsektoren der DBAG
(Automobilzulieferer, Maschinen- und An-
lagenbau, Industrielle Komponenten und
Industriedienstleistungen) sind Portfolio-
unternehmen aus den Fokussektoren
Breitband-Telekommunikation, IT-Services/
Software und Healthcare getreten.

P

Peer Group Gruppe von Unternehmen, die
hinsichtlich Branchenzugehdrigkeit, Struktur,
Produkten und Umsatz einem Unternehmen
ahnlich sind (Vergleichsunternehmen).

Portfolio Alle Beteiligungen der DBAG.

Private Debt Funds Kredite, die nicht durch
traditionelle Banken vergeben werden,
sondern durch Fonds.

R

Refinanzierung Bei Transaktionen im Unter-
nehmensbereich die Substitution eines be-
stehenden Darlehens durch ein anderes. Im
Rahmen eines Unternehmenserwerbs kann
zum Beispiel ein Gesellschafterdarlehen
durch eine Akquisitionsfinanzierung ersetzt
werden.

Rekapitalisierung Ersetzen eines Teils des
im Unternehmen gebundenen relativ teuren
Eigenkapitals durch zinsgunstigeres Fremd-
kapital. Ziel ist eine Optimierung der Kapital-
struktur. Die frei gewordenen Mittel flieBen
an die Gesellschafter.

S

Secondary/Tertiary Buy-out Verkauf eines
Unternehmens durch einen Finanzinvestor an
einen anderen Finanzinvestor.

Sonstige Finanzinstrumente Darlehen der
DBAG an konzerninterne Investmentgesell-
schaften zur vortibergehenden Finanzierung
neuer Portfoliounternehmen (auch » Kurz-
fristige Zwischenfinanzierung).

Strukturiertes Unternehmen Begriff aus
den » IFRS. Unternehmen, das so ausgestaltet
ist, dass Stimmrechte oder dhnliche Rechte
bei der Entscheidung, wer das Unternehmen
beherrscht, nicht ausschlaggebend sind.

T

Top-up Fund Soll gemeinsam mit dem
Hauptfonds, dem DBAG Fund VII, in groBere
Transaktionen (Investitionsbetrage, die zehn
Prozent der Mittel des DBAG Fund VII Uber-
steigen) investieren.

U

UBGG Gesetz Uber Unternehmens-
beteiligungsgesellschaften (UBG). Die
Deutsche Beteiligungs AG war die erste Ge-
sellschaft, die 1985 den Status einer UBG
erlangte. Das Gesetz gewdhrt z.B. — unter
Beriicksichtigung gewisser Bedingungen —
die Befreiung von der Gewerbesteuer und
soll mittelstandischen Unternehmen den
mittelbaren Zugang zum Kapitalmarkt
ermoglichen.

Unitranche Kreditfinanzierung, bei der vor-
und nachrangige Fremdkapitalkomponenten
in einer Tranche kombiniert werden.

Vv

Vorzugsrendite Stellt sicher, dass die
Investoren eines Fonds zundchst eine Basis-
vergltung erhalten, bevor die Erfolgs-
beteiligung (Carried Interest) der Manage-
mentgesellschaft bzw. deren Management
(im Fall der DBAG: der Mitglieder des Invest-
mentteams) einsetzt; die Basisverglitung
besteht aus der Rickzahlung der geleisteten
Einzahlungen zuzlglich einer Verzinsung
dieser Einzahlungen in Hohe von acht Prozent
jahrlich mit jahrlicher Zinseszinsberechnung.

W

Wachstumsfinanzierung Minderheitliche
Beteiligung an einem Unternehmen; die
Mehrheit verbleibt im Besitz des bisherigen
Eigentimers. Wachstumsfinanzierungen
kénnen sehr jungen Unternehmen oder
bereits etablierten Unternehmen zugute-
kommen, um die nachsten Expansions-
schritte zu finanzieren. Mehr Informationen:
www.dbag.de/unser-geschaeft/investitions-
philosophie/.

z

Zeitwert (auch: Fair Value) Wert, zu dem
eine Beteiligung zwischen sachverstandigen,
vertragswilligen und voneinander unabhan-
gigen Geschaftspartnern gehandelt wurde.
GemaB diesem Wertkonzept sind nach den
Bilanzierungsregeln der > IFRS unter anderem
finanzielle Vermdgenswerte, zum Beispiel
Unternehmensbeteiligungen, zu bewerten.
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ZUKUNFTSGERICHTETE AUSSAGEN

Der vorliegende Geschaftsbericht enthdlt Aussagen zur
zukUnftigen Entwicklung der Deutschen Beteiligungs AG. Sie
spiegeln die gegenwartigen Ansichten des Managements der
Deutschen Beteiligungs AG wider und basieren auf ent-
sprechenden Planen, Einschatzungen und Erwartungen. Wir
weisen darauf hin, dass die Aussagen gewisse Risiken und
Unsicherheitsfaktoren beinhalten, die dazu fuhren kénnen, dass
die tatsachlichen Ergebnisse wesentlich von den erwarteten
abweichen. Obwohl wir davon Uberzeugt sind, dass die
getroffenen Aussagen realistisch sind, kdnnen wir das Eintreten
dieser Aussagen nicht garantieren.
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DISCLAIMER

Die Darstellung von Zahlen erfolgt in diesem Geschaftsbericht
in der Regel in Tausend Euro und in Millionen Euro. Aus den
jeweiligen Rundungen kénnen sich Differenzen einzelner Werte
gegenUber der tatsachlich in Euro erzielten Zahl ergeben, die
naturgemal keinen signifikanten Charakter haben.

Der Geschéftsbericht erscheint in deutscher und englischer
Sprache. MaBgeblich ist stets die deutsche Fassung.

’ klimaneutral

gedruckt

MIX

Papier aus verantwor-

tungsvollen Quellen
F www.klima-druck.de

FSC® C004867 ID-Nr. 1986454

bvdm.

www/fsc.org
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ZEHNJAHRESUBERBLICK

in Mio. € 2009/2010 2010/2011 2011/2012 2012/2013 2013/2014 2014/2015 2015/2016 2016/2017 2017/2018 2018/2019

angepasst' 11 Monate angepasst? angepasst? angepasst?

Zentrales wirtschaftliches Ziel: Steigerung des Unternehmenswertes

Marktkapitalisierung (zum Ende des Geschaftsjahres) 284,3 212,0 266,6 264,8 298,6 340,5 4449 684,7 528,8 522,0

Die Tabelle enthalt die Angaben wie urspriinglich in den jeweiligen Konzernjahresabschlissen berichtet.
1 Zahlen nach Anderung in der Rechnungslegung (IFRS 10) gegeniiber Vorjahresausweis angepasst

2 Angepasst wegen Anderungen zu IFRS 10

3 Angepasst gemaB IAS 8

4 Flussige Mittel sowie Kurzfristige und Langfristige Wertpapiere

5 Bezogen auf den durchschnittlichen Xetra-Schlusskurs im Geschéftsjahr

6 Das jeweilige Geschaftsjahr betreffend



CHANCEN HERAUSARBEITEN. ENTWICKLUNGEN VORANTREIBEN.

ZEHNJAHRESUBERBLICK

in Mio. €

Zentrales wirtschaftliches Z erung des Unternehmenswertes

Nettovermdgenswert (Stichtag)

Ergebnis vor Steuern
Verwaltetes und beratenes Verm

Marktkapitalisierung (zum Ende des Geschaftsjahres)

Die Tabelle enthélt die Angaben wie urspriinglich in den jeweiligen Konzernjahresab:
1 Zahlen nach Anderung in der Rechnungslegung (IFRS 10) gegeniiber Vorjahresaus
2 Angepasst wegen Anderungen zu IFRS 10

3 Angepasst gemaB IAS 8

4 Flussige Mittel sowie Kurzfristige und Langfristige Wertpapiere

5 Bezogen auf den durchschnittlichen Xetra-Schlusskurs im Geschaftsjahr

6 Das jeweilige Geschaftsjahr betreffend
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