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UBERBLICK UBER DEN GESCHAFTSVERLAUF

Die Deutsche Beteiligungs AG beendet ein Geschéftsjahr, 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 verzégerten
Umsetzung der nétigen Veranderungen in einigen Portfoliounternehmen.

Im Konzern verbesserte sich der Nettovermogenswert deshalb um lediglich 1,4 Millionen Euro;
unter Berucksichtigung der ausgeschutteten Dividende (21,8 Millionen Euro) ergibt sich eine
Steigerung des Nettovermdgenswertes um 5,2 Prozent gegentiber 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 héhere Zufuhrungen zu den Pensionsriickstellungen 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 Geschafts-
jahres liegt. Das Ergebnis vor Steuern des Segments Fondsberatung ist auch aufgrund einer
geringeren Bemessungsbasis flr die Berechnung der Ertrage dieses Segments zurlickgegangen.

Die Muttergesellschaft des Konzerns erreichte mit 29,1 Millionen Euro ebenfalls einen héheren
Jahrestiberschuss als im Vorjahr. Sie verfligt auch nach der Dividendenzahlung aufgrund
zahlreicher erfolgreicher VerauBerungen in den vorangegangenen Geschaftsjahren Uber 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 tUberwiegend
als Co-Investor der DBAG-Fonds. Soweit Beteiligungen auBerhalb der Anlagestrategien von
DBAG-Fonds liegen, investiert die DBAG auch unabhangig 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 borsennotierte Gesellschaft.

Die Aktien der DBAG sind seit 1985 an der Frankfurter Wertpapierborse notiert. Sie werden im
Marktsegment mit den hoéchsten 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
bindeln die DBAG-Fonds Mittel deutscher und internationaler Investoren.

Das Einwerben von Finanzierungszusagen fir die DBAG-Fonds ist sowohl fur die DBAG und ihre
Aktiondre 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 maglich 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.
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Die beiden derzeit investierenden Fonds, der DBAG Fund VIl und der DBAG Expansion Capital
Fund (ECF), decken mit Eigenkapitalbeteiligungen zwischen zehn und 100 (in Ausnahmeféllen
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 verauBert.
Der DBAG Fund VI hélt noch Beteiligungen an sieben von ehemals elf MBOs.

> Der DBAG ECF hat seine urspriingliche Investitionsperiode im Mai 2017 beendet. Er stellte fiir
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.
DBAG ECF II), die bis hochstens Ende 2020 dauern wird. Zum Stichtag 30. September 2019
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,
von denen sieben bis zum Stichtag vollzogen waren. Unter Berlcksichtigung vereinbarter,

noch nicht vollzogener Transaktionen sind die Mittel des Fonds zu rund 67 Prozent abgerufen." 1 Hauptfonds;

Top-up Fund: 32 Prozent
Dem fortgeschrittenen Investitionsgrad der beiden derzeit investierenden Fonds entsprechend,

haben wir wahrend des Geschaftsjahres mit den Vorbereitungen fur 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. € 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 fur eine einzelne Beteiligung Ubersteigt.

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

4 Der Anteil der Co-Investitionen fur den Hauptfonds betragt 20 %, der fir den Top-up Fund 8 %.
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Geschéftsfeld Fondsberatung

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

BREITES LEISTUNGSSPEKTRUM IN DER FONDSBERATUNG

> > >
Beteiligungsmoglichkeiten Portfoliounternehmen Portfoliounternehmen
suchen, prufen, begleiten verauBern
strukturieren
> >
> In Aufsichtsraten VerauBerungsprozess
Beteiligungsvertrage mitwirken strukturieren
verhandeln
> >
> « -
Unternehmenszukaufe Investitions-
Entscheidungsvorlagen finanzieren entscheidungen
fur den Fondsverwalter vorbereiten
erstellen

Beratungsleistungen durch das Investmentteam

Die Beratungsleistungen fur 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; dafar 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 verfugt tber
vielféltige Erfahrungen im Beteiligungsgeschaft. Erganzt wird es durch drei Mitarbeiter fur
Research und Business Development. Die unterstltzenden Funktionen fur den Investmentprozess
und die administrativen Aufgaben, zusammengefasst die ,Corporate Functions”, sind beim
Finanzvorstand gebtndelt. Zu dessen Aufgaben gehéren auch die Portfoliobewertung und das
Risikomanagement.
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Jede Transaktion wird Ublicherweise von einem Projektteam gefihrt, 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 Geschaftsfiihrung
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 VII bezieht
sich die Vergltung in der Investitionsperiode auf das zugesagte Kapital (im abgelaufenen
Geschéftsjahr ausschlieBlich DBAG Fund VII?). AnschlieBend bemisst sie sich nach dem
investierten Kapital (im abgelaufenen Geschéftsjahr ausschlieBlich DBAG Fund VI). Fir den
DBAG ECF erhalten wir eine Vergtitung auf Basis des investierten Kapitals und kénnen zusatzlich
einmalige Vergutungen auf Basis einzelner Transaktionen vereinnahmen. Im DBAG Fund V
werden vereinbarungsgemaB mehr als zwei Jahre nach Ende der Ublichen VerduBerungsphase
keine Vergltungen mehr gezahlt.

Diese Systematik hat zur Folge, dass die Vergtitung aus der Fondsberatung mit jeder VerauBerung
aus dem Portfolio eines der Fonds zurlickgeht. GréBere 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 flr das Investmentteam verantwortlichen
Vorstandsmitglieder personlich aus eigenen Mitteln, und zwar wie brancheniblich rund ein
Prozent des von den Fondsinvestoren und der DBAG aufgebrachten Kapitals. Sie kommen
damit der Erwartung der Fondsinvestoren nach, die einen solchen personlichen Mitteleinsatz
aus Grinden 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 unterstiitzt

Das Investmentteam kann auf ein starkes Netzwerk zurtickgreifen; dessen Kern ist ein ,,Executive
Circle” aus 64 Personen. Die Mitglieder des Executive Circle unterstitzen uns bei der Identifizierung
und Anbahnung von Beteiligungsméglichkeiten, helfen uns in der Einschatzung bestimmter
Branchen oder unterstitzen 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 friiheren Beteiligungstransaktionen
gehoren. Die Mitglieder verfligen tber Branchenerfahrung, die fir die DBAG relevant ist. Das
Netzwerk wird erganzt durch eine groe Gruppe von Finanzexperten, Beratern, Rechtsanwaélten
und Wirtschaftsprifern.

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

Wertsteigerungen aus Unternehmensbeteiligungen als Ertragsquelle

Das Geschaftsfeld 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 fir 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 fur langer
laufende Minderheitsbeteiligungen.

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

> Nachfolgeregelung in einem Familienunternehmen,

> Abspaltung eines Randgeschafts aus einem Konzernverbund,

> VerauBerung 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 (ber eine minderheitliche Beteiligung oder durch das Bereitstellen eigen-
kapitaldhnlicher Mittel.

Portfoliostruktur: Uberwiegend MBOs

Die Bilanz unserer bisherigen Investitionstatigkeit ist erfolgreich: Seit 1997 hat die DBAG
zusammen mit dem DBG Fonds Ill, 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 hierfir eingesetzten Eigenkapitals haben wir dabei bisher
auf das 2,0-Fache® gesteigert. 32 dieser Engagements wurden bis zum Ende des vergangenen
Geschéftsjahres ganz oder Uberwiegend realisiert. Mit den VerduBerungen 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 Ublicherweise langer ist. Bei einem vergleichbaren absoluten Ertrag
liegt die Renditeerwartung deshalb unter der von MBOs.

3 Beriicksichtigt sind alle Buy-outs,
die bis zum 30. September 2019
strukturiert wurden; vereinbarte,
aber nicht vollzogene Transaktionen
sind nicht beriicksichtigt.
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Langfristige Finanzierung der Co-Investitionen tiber den Aktienmarkt

Die DBAG finanziert die Co-Investitionen an der Seite der DBAG-Fonds langfristig ausschlieBlich
Uber den Aktienmarkt. Ihre Bilanzstruktur tragt dem Charakter des Private-Equity-Geschéfts
mit zeitlich nicht planbaren Investitionen und Realisierungen Rechnung. Die Gesellschaft
halt ausreichend Finanzmittel vor, um jederzeit Investitionschancen wahrnehmen und die
Co-Investitionsvereinbarungen erfillen zu kénnen. Kredite werden nur in Ausnahmefallen auf-
genommen und nur, um kurzfristige Liquiditatsbedarfe zu bedienen. Langfristig steuern wir
die Hohe des Eigenkapitals Uber Ausschittungen, Aktienrickkdufe (2005, 2006, 2007) und
Kapitalerhohungen (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. Dartiber hinaus legen wir Wert auf erfahrene und engagierte Geschéfts-
fUhrungen 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 zunachst durch die vorgesehene Beteiligungsdauer: Unser Angebot
richtet sich an Familienunternehmen, denen wir aus unserer Bilanz Beteiligungskapital anbieten
kénnen, das langere Haltedauern erméglicht, als es die Ubliche Laufzeit eines geschlossenen
Private-Equity-Fonds vorsieht.

Wir suchen Unternehmen fir unser Portfolio, die tGber Entwicklungsmdglichkeiten verftgen.
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 Mdéglichkeit, 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 (mdglicherweise 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.



\
ZUSAMMENGEFASSTER LAGEBERICHT

Das Investmentteam der DBAG konzentriert sich traditionell auf diese Industrien und industrie-
nahe Dienstleistungen und verfligt dort Uber 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-
ldufigen Anteil am Private-Equity-Markt. AuBerdem sind diese Sektoren starkeren konjunktu-
rellen Einfllssen 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. €

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 beschréanken wir auf unsere
Kernsektoren.
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Unabhangig 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 fur ihre Produktionsstatten.

Einige unserer Portfoliounternehmen stellen Investitionsgtter her. Die Nachfrage nach diesen
Produkten unterliegt starkeren zyklischen Schwankungen als die Nachfrage nach Konsum-
gutern. 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
Geschiftsfeldern

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 hoheren
Fondsvolumens auf die DBAG und die Ubrigen Investoren entscheidet dartiber, wie sich die Basis
der Vergltung aus der Fondsberatung verdndert, vor allem aber Uber die Wachstumsmaglich-
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.
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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 Geschéaftsfelder Private-Equity-Investments und Fondsberatung.

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

Weiterentwicklung des Zielsystems

Im vergangenen Geschéftsjahr 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 Geschéfts-
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
Schlissel zum Erfolg. Das zeigt sich zum Beispiel darin, dass die Investoren der Private-Equity-
Fonds Ublicherweise ausgewahlte Mitglieder des Investmentteams als , Schlisselpersonen”
(Key Persons) fur den Erfolg eines Fonds ansehen und sich bestimmte Rechte fur den Fall ein-
raumen lassen, dass diese Personen nicht mehr dem Investmentteam angehdren. Daher ist es
fir 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 Geschéfts-
modelle” zusammengefasst und lautet nun ,Wertschatzung als Finanzinvestor im Mittelstand”.
So kénnen wir die finanziellen und nichtfinanziellen Ziele fir unsere beiden Geschaftsfelder
enger miteinander verkntpfen.

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

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

> Nichtfinanzielle Ziele
— Unterstltzung 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 Geschéaftsbericht 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 unverandert 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 ausgeschuttete Euro kann nicht wertsteigernd in Beteiligungen an mittelstandischen
Unternehmen investiert werden, er mindert die Finanzmittel und damit den Wert des Geschafts-
felds. Diesen Widerspruch nehmen wir bewusst in Kauf. Es ist uns wichtig, die Aktiondre mit
Ausschittungen, die wir — anders als die Kursentwicklung — direkt beeinflussen kénnen, am
Erfolg teilhaben zu lassen.

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

>
STEIGERUNG
DES WERTES
DER PRIVATE-EQUITY-
INVESTMENTS

>
WERTSCHATZUNG
ALS FINANZINVESTOR
IM MITTELSTAND

Finanzielle Ziele

>
STEIGERUNG
DES WERTES
DER FONDS-
BERATUNG

ZENTRALES WIRTSCHAFTLICHES ZIEL

LANGFRISTIGE STEIGERUNG

DES UNTERNEHMENSWERTES DER DBAG

>
WERTSCHATZUNG
ALS BERATER
VON PRIVATE-
EQUITY-FONDS

>
TEILHABE
DER AKTIONARE
AM ERFOLG DURCH
STABILE, MOGLICHST
STEIGENDE
DIVIDENDEN

>
BINDUNG
ERFAHRENER
UND MOTIVIERTER
MITARBEITER

Nichtfinanzielle Ziele

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

Das Geschaftsfeld Private-Equity-Investments ist strukturiert wie ein bérsennotiertes 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
Geschéftsfeld die Finanzmittel sowie weitere Vermogens- 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 (fondsabhéngig
echte oder synthetische) Beratungsvergltung erhélt. Daneben werden dem Geschéaftsfeld 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 getéatigt
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 Ausschiuttungen, Rekapitalisierungen und die VerduBerung der Beteiligung realisiert.
Der Wert des Geschaftsfelds wachst umso stérker, je hdher die Wertsteigerungen sind, die mit
den getatigten Investments realisiert werden kénnen, und je hoher der Anteil realisierter Wert-
steigerungen ist, der in neue Beteiligungen reinvestiert wird.

Finanzielles Ziel: Steigerung des Wertes der Fondsberatung

Das Geschéftsfeld 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 Geschaftsfeld die Mitarbeiter
des Investmentteams und der Konzernfunktionen zugeordnet, soweit diese nicht mit den Pflich-
ten, die mit der Bérsennotierung verbunden sind, bzw. mit der Kapitalmarktarbeit befasst sind.

Eine Wertsteigerung des Geschéftsfelds 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 Ertrage aus
dem Fondsgeschaft und deren Uberschuss gegentiber 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 Aktiondre sollen an finanziellen Uberschiissen in Form stabiler, méglichst steigender Divi-
denden beteiligt werden. Bei der Entscheidung Uber die Hohe der Ausschittung spielen drei
Aspekte eine wichtige Rolle: die Mittelzuflisse aus beiden Geschéaftsfeldern (Ertrage aus dem
Fondsgeschaft und Nettozuflisse nach BeteiligungsverauBerungen), der kiinftige Mittelbedarf
fir (Co-)Investitionen und die Sicherung der nachhaltigen Dividendenféahigkeit. Zudem betrach-
ten wir eine attraktive Dividendenrendite als wesentlich fur die Teilhabe unserer Aktiondre am
Erfolg der DBAG.
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Nichtfinanzielles Ziel: Wertschdtzung als Finanzinvestor
im Mittelstand

Wir wollen die Mittel investieren, die Aktiondre und Fondsinvestoren uns anvertrauen. Dazu
mussen wir nicht nur ausreichend viele Beteiligungsmaoglichkeiten 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 Randgeschéaften 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 Flhrung 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 tber
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; regelmaBig 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
vertrauenswirdig wahrgenommen werden. Wir legen deshalb groBen Wert auf einen offenen,
vertrauensvollen Umgang mit den Fondsinvestoren.
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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 gegentber dem Unternehmen fordert und die
Bindung an die DBAG stérkt. Zu den wichtigen Merkmalen unserer Unternehmenskultur zéhlen
Leistungsorientierung und ein teamorientiertes Arbeitsverstandnis. Wir bauen auf eine Kultur
von Professionalitat und gegenseitigem Respekt. Auf einen respektvollen Umgang — miteinander
und mit unseren Geschaftspartnern —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 tbertragen in allen Bereichen des
Unternehmens rasch Verantwortung. Das Vergttungs- 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 kiinftig 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 Geschaftsprozesse, 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 Geschaftsjahresbeginn.

Das Geschaftsmodell bringt es mit sich, dass in einzelnen Jahren Investitionen, in anderen
wiederum BeteiligungsverauBBerungen Uberwiegen 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 Verhaltnis
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 fir das Gbernommene unternehmerische Risiko ab. Den Risikozuschlag bestimmten
wir unter Berlcksichtigung der Risikopramie des Aktienmarktes sowie des individuellen Risikos
der DBAG, ausgedrlckt im Beta-Faktor.

30.9.2019 30.9.2018
Risikoloser Basiszinssatz in % 0,1 11
Marktrisikopramie in % 7,0 7,0
Beta-Faktor 0,8 0,7
Eigenkapitalkosten in % 57 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 Geschafts-
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 Geschéaftsfelder 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 gréBtmaoglicher Transparenz wollen wir allerdings sicherstellen,
dass die Marktteilnehmer ihre Bewertung auf moglichst 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 Geschéftsfeld 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 Nettovermdgenswert 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 erfolgsabhdngige 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 Borsennotiz (z.B. Gebuhr fur 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 Verdnderung 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 Nettovermégenswert ist, desto
stabiler ist der Wert.

Mit der Dividende haben unsere Aktionare teil am Erfolg; die Ausschittung vermindert allerdings
die Finanzmittel und damit den Vermogenswert. Um die Steigerung des Nettovermdgenswertes
in einem Geschaftsjahr sichtbar zu machen, wird daher die im Geschaftsjahr getatigte Aus-
schittung aus dem Anfangsbestand des Nettovermogenswertes 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 Ertrdge 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 Beteiligungsméglichkeiten, die Begleitung
der Portfoliounternehmen und deren VerauBerung beeinflusst. Dieser Aufwand umfasst die
Personalaufwendungen fir unser Investmentteam und die Konzernfunktionen sowie die Auf-
wendungen fir unseren Executive Circle und fur 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 fur die Beratungsertrage abhdngig 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
JTeilhabe der Aktionare am Erfolg durch stabile, méglichst steigende Dividenden”

Die Teilhabe der Aktiondre am Erfolg messen und steuern wir anhand der absoluten Dividende
je Aktie sowie der Dividendenrendite. Wir streben eine stabile, moglichst jahrlich steigende
Ausschittung in Euro je Aktie an. Darlber hinaus sollen unsere Aktiondre eine attraktive Divi-
dendenrendite erzielen; das bedeutet: Wir berlcksichtigen 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 wéahrenden Marktprasenz, unserer Reputa-
tion und unserer Verwurzelung in Deutschland — auch ein Executive Circle und vielfaltige andere
Aktivitaten bei. Wir messen das Erreichen dieses Ziels insbesondere anhand der Zahl und der
Qualitat der Beteiligungsmoglichkeiten, 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 friiherer DBAG-Fonds
stammen. Grundsatzlich drickt sich eine hohe Wertschatzung in einem maoglichst hohen Wert
aus. Wir betrachten diese Kennzahl allerdings nicht isoliert von strategischen Erwagungen. 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 Uberprufen 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 Uberprufen.

Regelmaflige Beurteilung der Unternehmensbeteiligungen

Aufgrund der Besonderheit unserer Geschaftstatigkeit steuern wir unser Geschéaft 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 Geschéftsfelder Private-Equity-Investments und Fonds-
beratung determinieren. Dies sind der Nettoverm&genswert 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 Geschaftsplane Zielwerte fest, etwa fur die Entwicklung
von Umsatz, Profitabilitdat und Verschuldung. Wahrend 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 Unternehmenskaufen und -verkdufen. Darlber hinaus erortern sie
in wdchentlichen Sitzungen zusammen mit den Mitgliedern des Investmentteams, die mit
Beteiligungstransaktionen oder der Begleitung der Portfoliounternehmen befasst sind, neue
Beteiligungsmoglichkeiten 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 méglichen negativen
Einflusses konjunktureller Entwicklungen auf die Portfoliounternehmen.
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WIRTSCHAFTLICHE LAGE DES KONZERNS

Vergleich des tatsachlichen mit dem prognostizierten Geschaftsverlauf

24

Bezugspunkt Erwartungen
Ist 2017/2018" der Prognose’ 2018/2019 Ist 2018/2019
Finanzielle Leistungsindikatoren’
SEGMENT PRIVATE-EQUITY-INVESTMENTS
Ertrage 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 Ubertroffen
Cashflow Investitionstatigkeit Mehr 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
Nettovermogenswert (Stichtag) 470,7 Mio. € 475,1 Mio. € Bis 10 % hoher 472,1 Mio. €  Erwartung nicht erfallt
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
Ergebnis vor Steuern 5,6 Mio. € 6,0 Mio. € Bis 10 % niedriger 3,0 Mio. €  Erwartung nicht erfallt
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
Beteiligungsmaoglichkeiten 262 262 Unverandert 258  Erwartung nicht erfallt

1 Angepasst gemaB IAS 8

2 Bezugspunkt fur die Prognose wurde fir Zwecke des Soll-Ist-Vergleichs nicht angepasst

3 Bisherige Kennzahlen vgl. Seite 20 und Geschaftsbericht 2017/2018
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Die Nettoertrdage aus dem Beteiligungsgeschaft und damit das Konzernergebnis der DBAG fur
das Geschéftsjahr 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 Fondsgeschaft verringerten sich; wir hatten erwartet, dass wir
aus dem DBAG ECF weitere transaktionsbasierte Vergltungen erhalten wirden. 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 makrotkonomische Umfeld hat sich seit Beginn des Geschaftsjahres splrbar verandert.
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 innereuropaische Handel
leidet unter den Wirren um den Austritt GroBbritanniens aus der Europaischen Union. Im
Ergebnis ist der weltweite Warenhandel bereits seit Herbst 2018 rticklaufig. 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 Wertschdpfung im deutschen Verarbeitenden Gewerbe
ging vier Quartale in Folge zurlck. 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 Zeitrdume — 3,3 Prozent fir 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 Italien — 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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4 ,Global Manufacturing
Downturn, Rising Trade Barriers —
World Economic Outlook*,
International Monetary Fund,
Oktober 2019

5 ,,Growth Slowdown,
Precarious Recovery — World
Economic Outlook*, International
Monetary Fund, April 2019

6 ,,Industrie in der Rezession —
Wachstumskrifte schwinden®,
Gemeinschaftsdiagnose 2/19,
September 2019

7 ,,Industrie in der Rezession —
Wachstumskrifte schwinden®,
Gemeinschaftsdiagnose 2/19,
September 2019, Seite 10
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zuletzt noch einen Anstieg des Bruttoinlandsprodukts von 0,5 Prozent; das sind 0,3 Prozent-
punkte weniger als noch im Frahjahr 2019. Fir 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 Ausmaf3 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 ricklaufigen Abrufzahlen ihrer Kunden sparen, 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 Bemuhungen zugute, die digitale Infrastruktur aus-
zubauen; sie kdnnen ihre Moglichkeiten jedoch zum Teil wegen der mangelnden Verfligbarkeit
qualifizierter Arbeitskrafte nicht voll ausschépfen.

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 lasst sich zum Beispiel am geringen Auf-
tragseingang, an Verzégerungen angeklndigter Projekte oder an anspruchsvolleren Zahlungs-
zielen ablesen. Wahrend der mdégliche Austritt GroBbritanniens aus der Europaischen Union
noch keine nennenswerten Auswirkungen auf sie hatte, waren die Handelsbeschréankungen und
insbesondere die Zurtickhaltung bei Ausristungsinvestitionen fir sie deutlich spdrbar.

Finanzmadrkte: Finanzierungsbedingungen unverandert 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 befltgelt, die zu-
nachst im vierten Quartal 2018 Kursverluste und deutlich rucklaufige 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. Fur 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 guinstig. 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 fur 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.

Waihrungen: 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
Sjglund) und jene an dem fremdgemanagten auslandischen Buy-out-Fonds Harvest Partners
Wahrungsrisiken. Der Schweizer Franken und der US-Dollar gewannen gegentber dem Euro an
Wert, der Wert des britischen Pfund gegentiber 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: Gegenlber dem Stichtag 30. September 2018 fuhrten die Kursgewinne
zu einer Brutto-Wertsteigerung von 3,6 Millionen Euro; im Geschaftsjahr 2017/2018 hatten
veranderte Wahrungsparitaten eine Brutto-Wertsteigerung von 0,3 Millionen Euro ergeben.

Dartiber hinaus wirken sich verdnderte Wahrungsparitaten auch direkt auf die geschaftlichen
Aktivitaten unserer Portfoliounternehmen in ihren jeweiligen internationalen Markten aus. Ein
Ausgleich ergibt sich zum Teil dadurch, dass die Unternehmen in verschiedenen Wahrungsraumen
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 veroffentlicht wird, kommt mehr als eine,
zu der es keine oder keine verlasslichen quantitativen Angaben gibt. Marktstudien und andere
statistische Informationen sind oft interessengeleitet und kdnnen deshalb kein reprasentatives Bild
des Marktgeschehens liefern.
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W 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 Rtickgang und liegt auch weit unter dem Durchschnitt der vorangegangenen
zehn Halbjahre (51 Exits). Vor allem der Verkauf an strategische Investoren stockt offenbar — der
Ruckgang geht ausschlieBlich zulasten solcher Transaktionen. Finanzinvestoren schieben offenbar
VerauBerungen hinaus: Die durchschnittliche Haltedauer, also die Haltedauer der in einem Halbjahr
von Finanzinvestoren verduBerten Beteiligungen, hat sich deutlich verlangert und stieg im ersten
Halbjahr 2019 von zuvor 57 Monaten auf 67 Monate.

Buy-outs dominieren das Private-Equity-Geschéaft 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 veréndert. Auf Wachstumsfinanzierungen
entfallen gut 15 Prozent der Investitionen; auch dieser Anteil ist — mit Schwankungen — tber 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 Marktveranderung

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®)



\
ZUSAMMENGEFASSTER LAGEBERICHT

einher: Unternehmensgrtinder 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 gegenlber 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 Unternehmensgrinder 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 gro3 und wird vor allem durch
die hohe Verfligbarkeit anlagesuchenden Kapitals bestimmt: Strategische Kaufer konkurrieren mit
Finanzinvestoren und weiteren Bietern, die mittel- bis langfristige Beteiligungsziele haben, etwa
Stiftungen und Family Offices. Fremdkapital fir die Finanzierung von Unternehmenskaufen gibt
es weiterhin zu attraktiven Bedingungen und in groBem Umfang. Dies gilt umso mebhr, 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
Investitionsmoglichkeiten gegentber. Dies fihrt seit langerem zu tendenziell anspruchsvolleren
Bewertungen, also hoheren Kaufpreisen. Diese Tendenz besteht trotz der insgesamt nachlassenden
wirtschaftlichen Dynamik bisher fort. Veranderungen 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 Abkthlung
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 regelmaBigen Befragung der Marktteilnehmer fiir 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 Geschaftsklima in dem fur die DBAG relevanten Segment des Private-Equity-Marktes den
jingsten 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, rlickte im abgelaufenen Geschaftsjahr die Entwicklung der
jungen Beteiligungen in den Vordergrund. Wir haben daher viele Zukdufe begleitet, mit denen
die Unternehmen ihre strategische Entwicklung umgesetzt und beschleunigt haben. Oft haben
wir hierfir auch an der Seite des DBAG Fund VI, des DBAG Fund VIl oder des DBAG ECF zusatz-
liche Mittel bereitgestellt.
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13 Die Angaben beruhen auf
einer Erhebung des Fachmagazins
FINANCE im Auftrag der DBAG.
Berticksichtigt sind mehrheitliche
Ubernahmen im Rahmen von
MBOs, MBIs sowie Secondary/
Tertiary Buy-outs deutscher Unter-
nehmen unter Beteiligung eines
Finanzinvestors mit einem
Transaktionsvolumen zwischen
50 und 250 Millionen Euro.

14 ,German Private Equity Baro-
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INVESTITIONEN IN DAS PORTFOLIO
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Dartiber hinaus konnten wir erneut eine Vielzahl neuer Beteiligungsangebote priifen 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 groBe 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-
stitzen 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 VerduBerungen gegen-
Gber, 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 (Uberwiegend) an der Seite des DBAG Fund VII und des
DBAG ECF.

30



\
ZUSAMMENGEFASSTER LAGEBERICHT

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, fur 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; darber hinaus wurden zwei weitere
Transaktionen vollzogen, die in vorangegangenen Geschéftsjahren 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 Uber 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 fur elektronische Komponenten
insbesondere fur die Automobilindustrie, von der Grinderfamilie tbernommen. Sero bestiickt
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 Geschéftsjahres bereits Mittel fir den Erwerb
zweier Radiologie-Praxen — ebenfalls Uber die genannte Griindergesellschaft — bereitgestellt.
Im Zuge dieser Zukdufe 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, Behérden 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 VIl 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 Geschéafts weiter
dynamisch wachsen. Darlber hinaus soll das Angebot erweitert werden, zum Beispiel durch
die zuséatzliche Vermietung von Paletten und Abdeckkappen aus Kunststoff.

Die DUAGON AG mit Sitz im Schweizer Dietikon ist ein fihrender unabhéngiger Anbieter von
Netzwerkkomponenten fir die Datenkommunikation in Schienenfahrzeugen. Die Produkte
des Unternehmens ermdglichen 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 Geschaftsjahr 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 ergdanzenden 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 Geschaftsjahr 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 fir 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 gehort 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. Darlber hinaus tbernahm BTV Multimedia
Holm (Umsatz: 9 Millionen Euro), einen GroBhandler von Netzwerkkomponenten, und DKT
(Umsatz: 19 Millionen Euro), einen danischen Hersteller fur Breitbandnetzausristung mit Markt-
prasenz in Danemark und den angrenzenden europaischen Mérkten. 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 erfllen.

Die DNS:NET SERVICE GMBH bietet Telekommunikations- und Internetdienstleistungen ftr
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 dafiir in seinen Vertrieb sowie
in den weiteren Ausbau seines Glasfasernetzes. Um weiteres Wachstum zu finanzieren, hat die
DBAG im Berichtsjahr funf 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. Ktnftig 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 Hohe von 2,6 Millionen Euro unterstitzt.

Das MBO der STG-GRUPPE ist die sechste Beteiligung der DBAG in der Breitbandkommuni-
kation seit 2013; sie wurde im Geschéftsjahr vereinbart, aber noch nicht vollzogen. STG mit
Sitz in Bochum ist als Dienstleister fur die Telekommunikationsbranche auf die Errichtung von
Glasfasernetzen fokussiert und will ktinftig nicht nur Uber organisches Wachstum von der
hohen Marktnachfrage profitieren, sondern auch im Rahmen einer Buy-and-build-Strategie
durch Unternehmenszukaufe. 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 Berlcksichtigung erhaltener Ausschiittungen 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 VerduBerung durch den
neuen Alleingesellschafter ergeben.

DBAG Fund VI: Zukaufe der Portfoliounternehmen
sowie VerauBerungen von Beteiligungen

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

Die TELIO MANAGEMENT GMBH entwickelt, installiert und betreibt Kommunikations- und
Mediensysteme flr den Justizvollzug, etwa Telefone in Gefédngnissen und die dazugehérenden
Systeme, Uber die Gefangene kontrolliert telefonieren konnen. 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 Geschéftsjahres hat Telio das franzésische 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 Héhe von 0,9 Millionen Euro unterstitzt.
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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
Restrukturierungsbemiihungen unterstitzt, zu denen neben Veranderungen im Management
auch die Zufuhrung weiteren Eigenkapitals gehorte. Das Insolvenzverfahren ist weitgehend
abgeschlossen. Ruckflusse 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 berlcksichtigt.

Im vierten Quartal des abgelaufenen Geschéftsjahres konnten wir die VerauBerung der INFIANA
GROUP GMBH vereinbaren. Durch organisches Wachstum nach Kapazitatserweiterungen, 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 fiir 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 auslédndischen Buy-out-Fonds, der DBG Eastern Europe und der
Harvest Partners IV, sind inzwischen von untergeordneter Bedeutung fuir 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 II, 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. Fir die Beratung erhalten wir eine laufende
Vergltung von 1,75 Prozent des investierten Kapitals und zuséatzlich 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. fir 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.
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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 Hohe
von Ertragen aus der Fondsberatung. Hierdurch ergibt sich fur das Geschaftsjahr 2017/2018
ein um 3,9 Millionen Euro niedrigeres Konzernergebnis als urspriinglich berichtet. Im Saldo
ergibt sich fir 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 Ruckwirkungen
auf ergebnisbezogene variable Vergltungsbestandteile des Vorstands und entsprechende
Rickzahlungen berticksichtigt. Zur weiteren Erlauterung verweisen wir auf Ziffer 4 des
Konzernanhangs.

Ertragslage

Gesamtbewertung: Konzernergebnis deutlich iiber Vorjahr

Das Konzernergebnis der DBAG fur 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 Nettoertrage aus dem Beteiligungsgeschaft lagen mit 49,6 Millionen
Euro deutlich Gber dem Vorjahreswert und Ubertrafen damit unsere urspriinglichen Erwartun-
gen. Die Ertrage aus dem Fondsgeschéft verringerten sich angesichts einiger VerauBerungen
bei zugleich geringer als geplant ausgefallenen transaktionsbasierten Vergtungen leicht. Der
(negative) Aufwandssaldo (,Ubrige Ergebnisbestandteile” in der verkirzten 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 héher als im Vorjahr (60,0 Millionen Euro). Grund fur den Anstieg
ist die Entwicklung der Nettoertrdage 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 Ausfiihrungen 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 tGberwiegend 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 Vergitungen 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. €
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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 gegenliber 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
Ertrdgen aus dem Fondsgeschaft sowie dem Personalaufwand, dem Netto-Beratungsaufwand

37



\
ZUSAMMENGEFASSTER LAGEBERICHT

und den Ubrigen Aufwendungen) betrugen 10,0 Millionen Euro und entsprachen damit
2,2 Prozent des durchschnittlich im Geschéaftsjahr 2018/2019 zur Verfiigung stehenden Eigen-
kapitals. Im Vorjahr hatte diese Quote bei Netto-Managementaufwendungen von 6,5 Millionen
Euro 1,5 Prozent betragen.

Der Personalaufwand fiel deutlich hoher aus, und zwar im Wesentlichen aus drei Griinden.
Erstens wurden mit 7,2 Millionen Euro hohere variable Vergltungen 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 Geschaftsjahr 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 beschéftigt, auch aufgrund vortibergehender
Doppelbesetzungen.

Die Entwicklung der sonstigen betrieblichen Ertrédge hat den Saldo der Ubrigen Ergebnisbestand-
teile zunachst einmal entlastet: Sie fielen um 2,1 Millionen Euro héher aus, weil wir einen héheren
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 Beteiligungsgeschift 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 sowie
der Saldo aus Aufwand und Ertrag der konzerninternen Investmentgesellschaften enthalten.
Ergebnismindernd berticksichtigt 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 Ubrigen Aktiva und Passiva konzerninterner
Investmentgesellschaften -14.114 -7.146
Ertrage aus sonstigen Finanzanlagen o 105
Ertrige aus dem Beteiligungsgeschift (netto) 49.629 31.098

1 Angepasst gemaB I1AS 8

ERGEBNIS FUR ANTEILE ANDERER GESELLSCHAFTER
DER KONZERNINTERNEN INVESTMENTGESELLSCHAFTEN

inTsd € 2018/2019 2017/2018

angepasst'
Carried Interest 12.289 7.573
Sonstiges 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,
Uberdurchschnittlich erfolgreichen VerduBerungen der Beteiligungen an inexio, Infiana und
Novopress zurlck: 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 begunstigt,
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
(Uberwiegend) 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 berticksichtigt. Bei einigen Unternehmen haben wir Unsicherheitsabschlage
auf das fur 2019 erwartete Ergebnis vorgenommen. Drei Unternehmen sind mit dem urspriing-
lichen Transaktionspreis berticksichtigt. Ein Unternehmen, das besonders stark wachst, haben wir
nach dem DCF-Verfahren bewertet. Beim Wertansatz der auslandischen Buy-out-Fonds bertick-
sichtigen wir die Bewertung der Fondsmanager. Die Beteiligung an inexio ist mit dem vereinbar-
ten, aber zum Stichtag noch nicht realisierten VerauBerungspreis berticksichtigt.
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BEWERTUNGS- UND ABGANGSERGEBNIS PORTFOLIO NACH ERGEBNISQUELLEN
QUELLENANALYSE 1

inTsd. € 2018/2019 2017/2018

Zeitwert nicht borsennotierter Beteiligungen

Ergebnisveranderung 46.493 38.361
© Veranderung Verschudung 42703 - 22271
© Veranderung Multiplikatoren 18321 3.609
© Veranderung Wechselkurse 3640 275
© Verinderung Sonstiges 4463 10.872
"""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""" 51.288 30.846
Abgangsergebnis 43331 4578
Anschaffungskosten o 0
Somstiges 196 2323
”””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””” 62.653 33.100

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 Wertbeitrdgen
aus der operativen Entwicklung entspricht dem des Vorjahres. Gleichwonhl 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
makrotkonomischen 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 spuren die wesentlich geringere Nachfrage nach Wind-
kraftanlagen. In einem Fall gibt es negative Einflisse aus unerwartet hohen Rohstoffpreisen.
Alle diese Faktoren schmalern die Ergebnisse und beeintrachtigen die Wertsteigerung mehrerer
Portfoliounternehmen, die grundsatzlich aufgrund der Verédnderungsprozesse zur Realisierung
der Entwicklungspotenziale nach der Beteiligung von DBAG-Fonds zu erwarten sind.

Der konjunkturellen Eintribung in verschiedenen Branchen und den daraus resultierenden nied-
rigeren Ergebnissen bzw. Ergebniserwartungen einiger Portfoliounternehmen stehen positive
Entwicklungen bei Portfoliounternehmen aus anderen Sektoren gegeniiber. 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: Zunédchst weisen wir
hier den Ergebnisbeitrag aus der Veranderung der Ergebnismultiplikatoren bérsennotierter Ver-
gleichsunternehmen aus, die wir zur Bewertung der Portfoliounternehmen anwenden. AuBer-
dem berUcksichtigen 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 Geschéftsjahres 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 kbnnen sie unsere Ergebnisse signifikant beeinflussen. Die daraus resultierende
Ergebnisvolatilitat ist geschaftstypisch.

Beeinflusst von Verdnderungen der Wéhrungsparitdten 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 funf Prozent des Bewertungs- und
Abgangsergebnisses.

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

Das Abgangsergebnis von 13,3 Millionen Euro enthalt im Wesentlichen die Wertzuwdachse
gegentber 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 ausléndischer Buy-out-Fonds und nachtragliche
Erlése aus Rickbehalten von in den Vorjahren abgegangenen Beteiligungen eingegangen.

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

QUELLENANALYSE 2: Die positiven Wertanderungen 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 berlcksichtigt 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 Einzelfdllen auch zur Anpassung des urspriinglichen
Investitionsansatzes fuhren.

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 Beitrdge aus der Auflésung eines Ruckbehalts aus einer bereits in den Vorjahren
verduBerten Beteiligung und aus einer Ausschiittung des fremdgemanagten Buy-out-Fonds DBG
Eastern Europe, der eine der beiden verbliebenen Beteiligungen verduBert und anschlieBend eine
Ausschlttung 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 4578

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 Gber-
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 erfullt sind. Die Auszahlung des Carried Interest wird sich ent-
sprechend der Realisierung der Wertsteigerung der einzelnen Beteiligungen Gber einen Zeitraum
von mehreren Jahren erstrecken.
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Die in diesem Abschluss bertcksichtigten 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 Geschéftsjahr 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-
gltung 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

Ertrage aus dem Fondsgeschaft - - - - 22 192 183 270 289 270
Ubrige Ergebnisbestandteile* 455  -154  -40 73 245 213 -284  -309 302 315
er 376 199 70 338 484 271 493 820 297 451
Konzernergebnis 341 166 445 23 - 480 270 495 82,0 297 459
Sonstiges Ergebnis® 33 07  -62  -37 64 04  -65 29 -2 77
Konzern-Gesamtergebnis 308  -159 383 286 a6 74 430 849 285 382
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 gemal IAS 8

3 Bewertungs- und Abgangsergebnis sowie laufende Ertrége aus Finanzanlagen

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

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

Finanzlage

Gesamtbewertung: Finanzierung der Investitionsvorhaben im
Geschaftsjahr 2019/2020 gesichert

Die Finanzmittel der DBAG in Hoéhe 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 fir 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
Beteiligungsmaoglichkeiten wahrzunehmen. Die offenen Zusagen fur 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 Geschéftsjahres 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 Verdnderung der flissigen 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

Einzahlungen aus Abgéngen von Finanzanlagen sowie Krediten
und Forderungen 62.183 30.302

Auszahlungen fur Investitionen in Finanzanlagen sowie Kredite
und Forderungen -93.412 -63.826

Finanzmittelbestand am Anfang der Periode 23.571 127.976

Finanzmittelbestand am Ende der Periode 43.934 23.571

1 Angepasst gemaB I1AS 8

Der FINANZMITTELBESTAND nach IFRS, der ausschlieBlich die flussigen Mittel umfasst, erhohte
sich im Geschéftsjahr 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 Rickflusse aus drei VerduBerungen vereinnahmt; zudem sind Wertpapiere verauBert worden.
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Der negative CASHFLOW AUS BETRIEBLICHER TATIGKEIT erklart sich im Wesentlichen aus
zwei Sachverhalten. Den gréBten Einfluss hatten Veranderungen 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 Geschaftsjahres 2018/2019 betrafen. Im Berichtsjahr
fehlten diese Einnahmen deshalb. Darlber hinaus wurde die VergUtung 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 berlcksichtigt. Zweitens wurden 2018/2019 in Héhe 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 Héhe 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 zurlck: Die konzerninterne Investmentgesellschaft fur
den DBAG Fund VI schittete die Erlése aus der VerauBerung der Beteiligungen an Cleanpart
und Infiana aus, die konzerninterne Investmentgesellschaft fir den DBAG ECF den Erl6s aus der
VerauBerung der Beteiligung an Novopress. Dartiber hinaus hatte eine weitere konzerninterne
Investmentgesellschaft Uberschissige Liquiditat aus realisierten Ertrdgen und Wertpapier-
verduBerungen ausgeschittet.

Die Auszahlungen fur Investitionen in Finanzanlagen sowie Kredite und Forderungen betrafen
die Kapitalabrufe konzerninterner Investmentgesellschaften fur neue Beteiligungen des DBAG
Fund VII (blikk, Cloudflight, Karl Eugen Fischer, Sero) und des DBAG ECF (FLS) sowie fur 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 beriicksichtigt.

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 fiir Investitionen in sonstige Finanz-
instrumente bertcksichtigt.

Zur Finanzierung der Investitionen im vergangenen Geschaftsjahr haben wir zuvor in Wert-
papieren und Renten- und Geldmarktfonds gehaltene Mittel genutzt und diese Papiere ent-
sprechend verduBert. 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 gemal 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 fortgeftihrten
Beteiligungen. Die Finanzmittel haben sich nach den Investitionen des vergangenen Geschéftsjahres
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

104.382 105.653

491.615 481.319

Passiva 491.615 481.319

1 Angepasst gemaB IAS 8

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

Insgesamt haben die Beteiligungen im Geschaftsjahr 2018/2019 an Wert gewonnen. Vier (voll-
zogenen) VerauBerungen (Cleanpart, PSS, Infiana, Novopress) und einem Abgang nach Insolvenz
(Unser Heimatbacker) standen ftinf zum Teil umfangreiche neue (vollzogene) Unternehmensbeteili-
gungen gegenuber (FLS, Kraft & Bauer, Sero, blikk, Cloudflight). Dies fuhrte zu einer Verldngerung
der Bilanz und zu einer Veranderung der Vermdgensstruktur. Die Finanzanlagen erhdhten 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 Verfugung stehen. Kurzfristige Darlehen, die die DBAG im Zuge
der Strukturierung der Beteiligung an neuen Portfoliounternehmen konzerninternen Invest-
mentgesellschaften gewahrt 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 Vermdgensgegenstande geht Gberwiegend auf die Stundung
der Vergltung aus dem DBAG Fund VIl und noch nicht gezahlte Vergitung aus einem weiteren
DBAG-Fonds zurlck. Die Veranderung der Gbrigen kurzfristigen Vermoégenswerte ist durch
hohere Erstattungsanspriiche aus gezahlter Kapitalertragsteuer begriindet.
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Der jingste, drastische Zinsrtickgang machte eine Zuftihrung zu den Ruickstellungen fir Pensions-
verpflichtungen in Hohe von 6,5 Millionen Euro erforderlich; entsprechend ist das langfristige
Fremdkapital deutlich héher als ein Jahr zuvor.'®

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

Das Verhaltnis von Finanzanlagen zu Finanzmitteln veranderte sich weiter in die gewlnschte
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 gegeniiber 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 Geschéftsjahres 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 geringfiigig; die Eigenkapitalquote stieg von 92,2 auf 93,6 Prozent. Das
Eigenkapital deckt das langfristige Vermogen 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 wéhrend des ver-
gangenen Geschaftsjahres und zum Stichtag nicht gezogen. Die Laufzeit der Kreditlinie endet 2023.

Finanzanlagen einschlie8lich Kredite und Forderungen:
Portfoliowert nach Investitionen deutlich hoher

Die Finanzanlagen einschlieBlich Kredite und Forderungen werden maBgeblich durch den
PORTFOLIOWERT bestimmt. Die Hauptgrinde fur 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)

brutto 422.109 348,650
* Anteile anderer Gesellschafter konzeminterner Investmentgeselischaften - 39850 - 27.344
Chetto 382.260 321.306
Ubrige Aktiva/Passiva der konzerninternen Investmentgeselischaften . 3359 2450
Sonstige langfristige Vermogensgegenstande 724 7
Finanzanlagen einschl. Kredite und Forderungen 385.603 318.931

1 Angepasst gemaB 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 Zinsverinderung 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 Zinssitze wurden von der
Deutschen Bundesbank ermittelt.

Verinderung
des Portfoliowertes
Seite 88 f.
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Die ANTEILE ANDERER GESELLSCHAFTER KONZERNINTERNER INVESTMENTGESELL-
SCHAFTEN haben sich gegenliber dem Stand zu Beginn des Geschéftsjahres im Saldo um
12,5 Millionen Euro erhoht. Die Wertanderung berticksichtigt den Anstieg erfolgsabhangiger
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 Héhe von 12,8 Millionen Euro. Dem gegenuber 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-  yacH ALTERSSTRUKTUR

tember 2019 aus 27 Unternehmensbeteiligungen i, & 30, Seprember 2019
und zwei Beteiligungen an fremdgemanagten aus-

landischen Private-Equity-Fonds, die wir 2000 Poo4221
bzw. 2002 eingegangen waren. Die Unterneh- e
mensbeteiligungen werden mit nur noch einer 3116 : I 102,1
Ausnahme (JCK) indirekt Uber konzerninterne 16,0
Investmentgesellschaften gehalten. Es handelt sich 41 I

um 21 Beteiligungen an MBOs und sechs
Beteiligungen mit dem Zweck der Wachstums-
finanzierung. Einer der beiden auslandischen
Private-Equity-Fonds hélt nur noch ein Port- 2 I

149,0 187,4

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

gungen verauBert und steht vor der Liquidation; ihr

Anteil am Portfoliowert betrégt noch 0,4 Prozent A”Sf(ha‘;fungs‘ IFRS-Wert
. osten

(Vorjahr: 0,6 Prozent).

W < 2 Jahre
W 2-5 Jahre

M > 5 Jahre
M 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 Beriicksichtigung
kurzfristiger Zwischenfinanzierungen 409,0 Millionen Euro (30. September 2018: 339,4 Millionen
Euro). Hinzu kommen im Wert von 13,1 Millionen Euro Gesellschaften, tGber die (Gberwiegend)
Garantieeinbehalte aus friheren VerauBerungen abgewickelt werden (,,sonstige Beteiligungen”)
und aus denen keine wesentlichen Wertbeitrdge mehr erwartet werden (30. September 2018:
9,3 Millionen Euro); dazu zahlen auch die beiden fremdgemanagten auslédndischen Private-
Equity-Fonds. Der Portfoliowert belief sich demnach auf insgesamt 422,71 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 Berticksichtigung
kurzfristiger Zwischenfinanzierungen entsprach (wie im Vorjahr) dem 1,4-Fachen der
urspringlichen Anschaffungskosten.
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Im Verlauf des Geschaftsjahres 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 Abgange von 54,3 Millionen Euro gegentber.
Die Abgange entfallen tberwiegend 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, tber die Rickbehalte fur Garantien aus
verduBerten Engagements gehalten werden, sind unter ,Sonstige” erfasst. Die Verschuldung
(Nettoverschuldung, EBITDA) bezieht sich auf die erwartete Verschuldung zum Ende des
Geschaftsjahres 2019 und das fur dieses Jahr erwartete EBITDA der Portfoliounternehmen, bei
unterjdhrigem Stichtag 2018/2019.
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PORTFOLIOWERT NACH BEWERTUNGSANSATZ

in %

B Multiplikatorverfahren 71
l W Transaktionspreis 7
B Sonstiges (einschl. DCF) 22

PORTFOLIOWERT NACH BRANCHEN

in %

PORTFOLIOWERT NACH NETTOVERSCHULDUNG/EBITDA
DER PORTFOLIOUNTERNEHMEN

in %
f Ny m <0 10
N\ 10bis<20 8
m 20bs<30 27
® 30bs<40 18
m -4 21
® somsges 16

KONZENTRATION DES PORTFOLIOWERTES

Grifsenklassen in %

1
Sonstiges (einschl. fremd-

V gemanagte auslandische
Buy-out-Fonds) 2

PORTFOLIOWERT NACH BETEILIGUNGSFORM

in %

M Sonstiges (einschl. fremd-
gemanagte auslandische
Buy-out-Fonds) 2

PORTFOLIOWERT NACH ALTER

Altersklassen in %

M 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 Vermogenswerte 455 308 425 456 285 212 152 482 34 365
Eigenkapital 2739 2389 2662 2784 3030 3031 3696 4364 4438 4602
Fremckapital 22 40 328 323 206 241 345 215 375 315
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

Geschaftsentwicklung nach Segmenten

Segment Private-Equity-Investments:
Ergebnis deutlich tiber Vorjahr

ERGEBNISRECHNUNG SEGMENT PRIVATE-EQUITY-INVESTMENTS

inTsd. € 2018/2019 2017/2018

angepasst!
Ertrdge aus dem Beteiligungsgeschaft 49.629 31.098
Ubrige Ergebnisbestandtelle 75758  -693
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 hierftr sind die deutlich
hoheren Ertrage aus dem Beteiligungsgeschaft, die im Vorjahr stérker als im Berichtsjahr durch im
Durchschnitt des Portfolios niedrigere Kapitalmarktmultiplikatoren belastet waren. Wir verweisen
auf die Erlduterungen zu diesem Posten im Abschnitt , Ertragslage”.

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

Der Nettovermogenswert hat sich im Saldo im Vergleich zum Vorjahreszeitraum leicht erhoht.
Flr eine Erlduterung der Verdnderung der Finanzanlagen verweisen wir auf die Ausfuhrungen
zur Vermdgens- und zur Finanzlage.
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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 120733 198.477

1 Angepasst gemaB 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 Verfiigung. Sie wird von einem Konsortium aus zwei Banken gestellt und
lauft bis 2023.

Der Uberhang der Co-Investitionszusagen ber 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 VerduBerungen 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 Ertrage aus dem Fondsgeschaft gingen im
Vorjahresvergleich um 1,5 Millionen Euro zuriick. ErwartungsgemaB wurden niedrigere Vergitungen
aus dem DBAG Fund VI, dem DBAG Fund V und dem DBAG ECF vereinnahmt. Insbesondere die
transaktionsbezogenen Vergltungen 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 berlicksichtigt zusatzlich die internen Ertrdge 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!
Ertrdge aus dem Fondsgeschaft 28.181 29.707
Ubrige Ergebnisbestandteile . 25148 - -24.138
Ergebnis vor Stewern 303 5.568

1 Angepasst gemaB IAS 8

Der negative Saldo der tbrigen Ergebnisbestandteile hat sich gegentiber dem Vorjahr um 1,0
Millionen Euro verschlechtert. MaBgeblich hierfir war der um 2,9 Millionen Euro hoéhere
Personalaufwand aufgrund hoherer variabler Vergttungen, Doppelbesetzungen und der
allgemeinen Gehaltsentwicklung. Gegenlaufig wirkte sich vor allem ein Sondereffekt in Hohe von
0,9 Millionen Euro aus, der das Segmentergebnis des Vorjahres belastet hatte. Er resultierte aus
der nachtraglichen Anpassung der Vergltung, die die DBAG fur 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
Abgerufene, aber noch nicht investierte Mittel o 23387
Kurzfristige Zwischenfinanzierung neuer Investments 94492 145.086
Abrufoare Kapitalzusagen der Fremdinvestoren as2212 681.799
Finanzmittel (der DBAG) 69432 119.029
Verwaltetes und beratenes Vermégen 1.704.434 1.831.378

1 Angepasst gemaB I1AS 8

Die Hohe des verwalteten und beratenen Vermogens ist im Verlauf des Geschaftsjahres durch
mehrere VerduBerungen, die Dividende sowie den Nettoaufwand fir den Geschaftsbetrieb der
DBAG leicht zurlickgegangen; neue Investitionszusagen wurden bis zum Bilanzstichtag nicht
eingeworben. Zur Erlduterung 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 stUtzt 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 vollstandige Jahresabschluss der DBAG nach HGB
wird gemeinsam mit dem Konzernabschluss im elektronischen Bundesanzeiger veroffentlicht.

Vergleich des tatsdchlichen mit dem prognostizierten Geschaftsverlauf

Bezugspunkt Erwartungen
Ist 2017/2018! der Prognose 2018/2019 | Ist 2018/2019
Mehr 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 tibertraf 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
Gbrigen Ergebnisbestandteile verschlechterte sich, weil unter anderem der Personalaufwand
den Vorjahreswert deutlich Ubertroffen hat.

Ergebnis aus dem Fonds- und Beteiligungsgeschaft:
Deutlich iiber Vorjahresniveau

Das Ergebnis aus dem Fonds- und Beteiligungsgeschaft wird grundsétzlich 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 gemaB 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
Grinden der Liquiditatssteuerung 8,5 Millionen Euro an das Mutterunternehmen ausgeschiittet
hatte. Im Vorjahr hatte es keine wesentlichen Unternehmensverkaufe gegeben; das Abgangs-
ergebnis hatte Uberwiegend 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-
schttung 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 VerduBerung eine vergleichbar
hohe Ausschiittung geleistet.

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

in Tsd. € 2019/2018 2017/2018

Bewertungs- und Abgangsergebnis’ 25.487 1.340

Abschreibungen immaterieller Vermégensgegenstande des
Anlagevermoégens und Sachanlagen -582 -682

Ertrage aus anderen Wertpapieren und Ausleihungen
des Finanzanlagevermégens 138 507

Jahresiiberschuss 29.128 9.924

1 Das Bewertungs- und Abgangsergebnis setzt sich aus den Posten der Gewinn- und Verlustrechnung , Ertrdge 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 Fondsgeschdft erreichten nicht das Niveau des Vorjahres: Die Bemessungs-
grundlage fur die Berechnung der Verguitung 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 bercksichtigt 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 hoheren 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 — unabhéngig von der allgemeinen Lohn- und Gehaltsentwicklung — héher, weil mehr Mit-
arbeiterinnen und Mitarbeiter beschaftigt wurden und im Verlauf des Geschéftsjahres einige
Positionen nach Verdnderungen zeitweise doppelt besetzt waren. AuBerdem wurden hohere
Ruckstellungen fur variable Vergtungen 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 fir Altersversorgung
stieg deshalb um 0,9 Millionen Euro auf 1,4 Millionen Euro.

Die Veranderung der sonstigen betrieblichen Ertrdge erklart sich nahezu vollstandig aus der
Auflésung von in den Vorjahren gebildeten Ruckstellungen fur erfolgsabhangige Vergitungen
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
zurlck, 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 berlcksichtigen 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 Planvermogens zur
Finanzierung der Pensionsverpflichtungen aus. Die sonstigen Zinsertrage enthalten Ertrdge aus
den Zwischenfinanzierungen der Kapitalabrufe fur die Co-Investitionen an der Seite des DBAG
Fund VII.
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17 Grundlage der Abzinsung waren
2017/2018 Zinssdtze von 3,34 Prozent,
2018/2019 von 2,82 Prozent (zehn
Jahre). Die Zinssdtze 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.
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Jahrestiiberschuss: 29,1 Millionen Euro

Die Deutsche Beteiligungs AG weist fir das Geschaftsjahr 2018/2019 einen Jahrestberschuss
von 29,1 Millionen Euro aus. Unter Beriicksichtigung 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 ausschttungsgesperrt sind.

Vermdgenslage

Das Gesamtvermogen der DBAG besteht im Wesentlichen aus dem Beteiligungsportfolio sowie
den Wertpapieren und den flissigen Mitteln. Das Vermogen erhéhte sich 2018/2019 gegeniiber
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
3.413 3.414

0 55.559

883 1.277

313.702 313.383
”””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””” 46918 63659
25.335 40.002

38.918 7.668

111.171 111.329
””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””” 492 566
425.366 425.278
”””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””” 53387 53387
175177 175177

403 403

178.080 170.766

407.046 399.732

Passiva 425.366 425.278

58



\
ZUSAMMENGEFASSTER LAGEBERICHT

Anlagevermogen: Deutlicher Zuwachs nach reger Investitionstatigkeit

Die ANTEILE AN VERBUNDENEN UNTERNEHMEN bilden den gréBten Posten im Anlage-
vermogen der DBAG. Verbundene Unternehmen sind zum Beispiel die Gesellschaften, Gber
die die DBAG co-investiert; in diesen Co-Investitionsvehikeln sind die Co-Investitionen in die
Beteiligungen der jeweiligen DBAG-Fonds gebindelt. 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 Geschéaftsjahr 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 Hohe von 18,1 Millionen Euro.

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

Umlaufvermogen: Starke Anderung der Struktur nach
Anlage flissiger Mittel

Die Struktur des Umlaufvermogens hat sich deutlich verandert: Im Vorjahr waren lediglich sieben
Prozent des Umlaufvermogens auf flissige Mittel entfallen. Aufgrund hoher Mittelzuflusse
nach VerduBerungen betrug der Anteil flissiger Mittel am Umlaufvermdgen zum Stichtag
30. September 2019 rund 35 Prozent. Weitere Bestandteile des Umlaufvermégens waren Forde-
rungen aus einem Darlehen an eine Gesellschaft des DBAG Fund VIl 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 Rickstellungen ergibt sich aus erfolgsabhéngigen
VergUtungen im Personalbereich. Diese lagen am Stichtag mit 7,2 Millionen Euro moderat tber
dem Wert zu Beginn des Geschéftsjahres (6,6 Millionen Euro).
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Verbindlichkeiten: Im Vorjahr stichtagsbedingt ungewohnlich hoch

Der Unterschied im Ausweis der Verbindlichkeiten geht auf einen Stichtagseffekt im Vorjahr
zurlck: 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 Geschéftsjahres stets mehr als ausreichend
und hoch genug, um die Co-Investitionsvereinbarungen zu erfullen und den operativen Finanz-
bedarf sicherzustellen.

Besonderheiten bei der Bewertung der Finanzsituation:
Cashflow von unregelmafigen 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 Verfigung. Aus den
geplanten Investitionen des neuen Geschéftsjahres und der beiden folgenden Jahre ergibt
sich fur die DBAG ein durchschnittlicher Liquiditatsbedarf fir Investitionen von jahrlich rund
90 Millionen Euro; der tatsachliche Bedarf kann stark schwanken.

Kapitalstruktur: Keine Verbindlichkeiten gegentiber Kreditinstituten

Die DBAG finanzierte ihre Aktivitdten im Geschaftsjahr 2018/2019 aus den vorhandenen
Finanzmitteln bzw. dem Cashflow. Um jederzeit Beteiligungsmoglichkeiten wahrnehmen zu
kdénnen, 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 Aktionare ausgeschittet 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 Geschéfts
erfolgreich ausbalancieren kann. Auch kinftig wollen wir Chancen nutzen und dabei auf Risiken
maBvoll eingehen. Bestandsgefahrdende Risiken sollen grundsétzlich 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 Abwdgen von Chancen und Risiken zur Wertschépfung 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 Zahlungsstréome 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 Gefdhrdungen ergeben. Gefdhrdungen wiederum sind entweder nicht
prognostizierbare Ereignisse oder zwar grundsatzlich planbare, aber dennoch dem Zufall
unterliegende Ereignisse.

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

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

Das Risikomanagement liegt in der Verantwortung des Vorstands. Uberwacht wird es vom
Prafungsausschuss des Aufsichtsrats. Als unabhadngige Instanz Uberwacht dartiber hinaus die
Interne Revision die Wirksamkeit des Risikomanagements; die DBAG hat die Durchfiihrung der
internen Revisionsprufungen einem Wirtschaftspriifungsunternehmen 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 Gberprift und
grundlegend angepasst, zum Beispiel an die Verdnderungen in unserer Aufbauorganisation. Ziel
des Risikomanagementsystems ist es, Vorstand und Aufsichtsrat Uber 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 Ablaufe 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

3

Risiko-
frihwarnung

Risiko-
steuerung

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 fur die Vermoégens-, Finanz-
und Ertragslage der DBAG. Dabei werden geeignete Frihwarnindikatoren genutzt — messbare
KenngréBen also, die entweder selbst EinflussgréBen fir die Veranderung eines Risikos darstellen
oder aber als Messinstrumente geeignet sind, die Veranderungen risikotreibender Faktoren
abzubilden. Solche KenngréBen sind zum Beispiel die Anzahl der gepriften Transaktions-
moglichkeiten, 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), ,,maglich” (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 Py S
EINTRITTS- Sehr gering Moderat Hoch Sehr hoch
WA | s0bis 70%  Maglich 3 I
SCHEIN-
LICHKEIT Sehr gering Moderat Hoch Hoch
(EW) 20bis50%  Gering 2  rF
Sehr gering Sehr gering Moderat Hoch
<20% Unwahrscheinlich 1 ]
1 2 3 4
Gering Moderat Hoch Sehr hoch
Finanzieller Schaden < 10 Mio. € 10-50 Mio. € 50-100 Mio. € > 100 Mio. €

Reputationsschaden

Einzelne negative
Berichterstattung
in den Medien

Vermehrte negative
Berichterstattung
in den Medien

Verwarnung

Umstellung
der Organisation

Kritisches Ereignis,

Extensive negative
Berichterstattung
und kurzfristiger
Vertrauensverlust
der Investoren

Umstellung
der Geschaftstatigkeit

Extensive negative
Berichterstattung
und langfristiger
Vertrauensverlust
der Investoren

Einstellung
der Geschaftstatigkeit

Ereignis, welches welches mit

durch den normalen bestehenden Kritisches Ereignis mit ~ Desaster mit signifi-

Tagesablauf Ressourcen bewerk- erhéhtem Management- kantem Management-
Managementaufwand abgedeckt wird stelligt wird aufwand aufwand
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SCHADENSHOHE (SH)

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

Die Risikosteuerung hat grundsatzlich das Ziel, das Gesamtrisiko fur 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 Giberschreiten.
Die zur Risikosteuerung in Betracht kommenden MaBnahmen koénnen Risiken vermeiden,
reduzieren oder Uberwadlzen.

Risikovermeidung bedeutet das ganzliche AusschlieBen von Risiken. Weil vollstandige 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 Schadenshéhe
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 RisikolUberwalzung. Auch spezielle Vertragsgestaltungen und
Finanzinstrumente fuhren zu einer RisikotUberwalzung auf externe Dritte.

Risiken werden quartalsweise an den Gesamtvorstand berichtet. Zusatzlich ist der Gesamt-
vorstand Uber das Risikokomitee aktiv in das Risikomanagement eingebunden. Werden 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 Geschéaftsjahr umfassend Gber 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 gemafB unserer Definition
.hohen” Erwartungswert, ermittelt aus Eintrittswahrscheinlichkeit und Schadenshéhe. Es sind
dieselben Risiken, die auch zum Stichtag des vorangegangenen Geschaftsjahres 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 wiirden sich die Folgen aus Risiken des
Segments Fondsberatung langfristig auch auf das Segment Private-Equity-Investments auswirken
und umgekehrt. Neben den beschriebenen Risiken gibt es weitere Risiken, die wir regelmaBig
beobachten und steuern. Auch diese Risiken haben Einfluss darauf, ob und in welchem Ausmaf
wir unsere finanziellen und nichtfinanziellen Ziele erreichen.

Risiken des Segments Fondsberatung

Personalbedarf kann nicht gedeckt werden

Der Erfolg im Private-Equity-Geschéaft ist eng mit den handelnden Personen verknUpft.
Fondsinvestoren grtinden ihre Entscheidung Gber 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 wiirde die Mitarbeitergewinnung erschweren. Moglichen
Fluktuationsrisiken beugen wir mit einer wertschatzenden Unternehmenskultur vor, mit einer
systematischen Personalentwicklung sowie mit einem branchentblichen, wettbewerbsfahigen
Vergitungssystem 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 regelmaBig in einer Umfrage. Die aktuelle Aufstellung
der Gesellschaft lasst kurz- und auch mittelfristig keine Personalengpasse erwarten.
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Finanzierungszusagen externer Investoren fiir DBAG-Fonds
kénnen nicht eingeworben werden

Unsere Strategie kdnnen wir langfristig nur fortfihren, wenn es gelingt, Finanzierungszusagen
fir DBAG-Fonds einzuwerben. Die Gesellschaft 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 ausléndischer
Gesellschafter deutscher Fondsgesellschaften in Deutschland fihren wirde, gravierende
Nachteile fur die DBAG mit sich bringen. Ohne weitere Finanzierungszusagen ist die Stabilitat
des Management- und Mitarbeiterteams, das wir zur Begleitung des Portfolios benétigen,
nicht gesichert.

Wir wirken diesem Risiko 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, méglichst auch in Folgefonds zu investieren. Zudem Uberpriifen
wir unsere Investitionsstrategie regelmaBig.

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

Die Investitionsperiode der DBAG-Fonds endet automatisch, wenn die Fondsberatung
nicht mehr maBgeblich von bestimmten SchlUsselpersonen (den fiihrenden Mitgliedern des
Investmentteams) erbracht wird, die in den Fondsvertragen 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 Vertragsverstte haben die Investoren das Recht,
die Fondsverwaltungsgesellschaft abzulésen oder den Fonds abzuwickeln.

Eine Beendigung der Investitionsperiode eines Fonds wiirde 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 frihzeitige Reaktion auf deren Winsche 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 fir unseren Erfolg ist eine attraktive Investitionsstrategie. Ohne
Investitionserfolg lieBe sich die angestrebte Eigenkapitalrendite nicht erzielen, Investoren zogen
zugesagtes Kapital ab, neue Zusagen kénnten nicht eingeworben werden. Um dieses Risiko
zu begrenzen, Uberprufen Vorstand und Investmentteam laufend, ob unser Branchenfokus
und unser regionaler Schwerpunkt eine ausreichende Menge ausreichend vielversprechender
Beteiligungsmaoglichkeiten bieten.

Zudem Uberprifen 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 Beteiligungsmaéglichkeiten

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 wére auch
der Erfolg des Segments Fondsberatung geschmaélert, 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 hoherrentierliche Anlagen suchen. Selbst beeinflussen kénnen 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 zurtck. Wir begegnen dem unter anderem, indem
wir uns Beteiligungsmdglichkeiten erschlieBen, die nicht breit am Markt angeboten werden. Wir
haben einen kontinuierlichen Prozess implementiert, um die Identifizierung von Beteiligungs-
maoglichkeiten zu verbessern. Dazu gehort auch der standige Ausbau unseres Netzwerks aus
M&A-Beratern, Banken und Industrieexperten.

Investitionen in Beteiligungsmoglichkeiten werden nicht durchgefuhrt

Selbst wenn wir eine ausreichende Menge attraktiver Investitionsmoglichkeiten haben, besteht das
Risiko, dass diese nicht in konkrete Unternehmensbeteiligungen mtnden. Ein Grund daftr 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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kunftige DBAG-Fonds — zu vermeiden, arbeiten wir standig daran, den internen Wissenstransfer
zu verbessern und die entsprechenden Prozesse an veranderte Wettbewerbsbedingungen
anzupassen.

Externe Risiken

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

Die Entwicklung unserer Portfoliounternehmen wird durch Marktfaktoren wie geografische und
branchenspezifische Konjunkturverldufe, politische und finanzwirtschaftliche Veranderungen,
Rohstoffpreise und Wechselkurse beeinflusst. Diese Marktfaktoren unterliegen wiederum
selbst vielfaltigen Einfltssen. Auch KonjunktureinbuBen infolge politischer Instabilitat
oder eingeschrankter Leistungsfahigkeit des Bankensystems kénnen die Ertrags-, Finanz-
und Vermogenslage der Portfoliounternehmen beeintrachtigen. Ebenso kénnen sich
technologische Veranderungen negativ auf einzelne Unternehmen oder die Unternehmen
eines Sektors auswirken. Damit kdnnte sich die Haltedauer der Beteiligungen verlangern, und
VerduBerungsgewinne wirden spater vereinnahmt oder geschmalert. Schlimmstenfalls droht
bei einzelnen Beteiligungen der Verlust des eingesetzten Kapitals. In einem solchen Fall missten
wir auch einen Reputationsverlust beflirchten.

Insbesondere die Marktfaktoren andern sich zum Teil sehr kurzfristig. Wir kénnen darauf nur
eingeschrankt reagieren. Kurzfristige Ergebnisse sind fur 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 makrotkonomischer Risiken fihren dazu, dass wir die Eintrittswahr-
scheinlichkeit dieses Risikos nicht mehr wie zuvor als ,gering” einordnen, sondern als ,moglich”.
Gegebenenfalls — so wie in einigen Féllen 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 Bewertungsverhéltnisse an den Kapitalméarkten ein. Ein geringeres Bewertungsniveau,
das sich in niedrigeren Bewertungsmultiplikatoren ausdrickt, fahrt in der Regel zu einem nied-
rigeren Portfoliowert. Es kann die Preise belasten, zu denen wir Unternehmen verauBBern, und
so unsere Profitabilitdt schmélern.

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 Uber den Aktienmarkt; kurzfristig kann sie eine Kreditlinie in
Anspruch nehmen, um Zahlungsstréme zeitlich auszugleichen. In diesem Zusammenhang sind
auch die Kapitalerhdhung und die Vereinbarung einer Kreditlinie im Geschaftsjahr 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 fur die Mitgliedschaft der DBAG-Aktie
im S-Dax — erleichtern kinftige KapitalmaBnahmen. Ohne ausreichenden Zugang zu Finanz-,
Kredit- und Aktienmaérkten ist langfristig zudem die Unabhangigkeit 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, moglichst steigenden Dividende dazu, die Attraktivitat der DBAG-
Aktie weiter zu erhdhen.

Gefahrdung der Selbststandigkeit der DBAG

Eine Unterbewertung der DBAG-Aktie kdnnte zunachst den Einstieg eines GroBaktionars und
anschlieBend dessen Einflussnahme in unserem Unternehmen ermdéglichen. Weil die Investoren
der DBAG-Fonds jedoch voraussetzen, dass das Investmentteam der DBAG Beratungsleistun-
gen frei von Einflssen Dritter erbringen kann, ware mit diesem Verlust der Unabhangigkeit
das Geschaftsmodell der DBAG grundsatzlich gefahrdet: Moglicherweise 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, kdnnten die Investoren zudem die Investitions-
periode der Fonds beenden, wenn (etwa infolge der Einflussnahme eines GroBBaktionars) die in
den Fondsvertragen definierten Schlisselpersonen 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-
beratungsgeschéaft von Einflissen Dritter abschirmt. Unter anderem im Falle einer solchen Ein-
flussnahme kann der DBAG die Geschaftsfihrungsbefugnis 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 fiir 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 unerwtinschter 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 ~ Schadenshohe

Risiken des Segments Fondsberatung

Finanzierungszusagen externer Investoren fiir Buy-
out-Fonds k&nnen 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
Beteiligungsmaoglichkeiten Unverandert Gering Hoch

Investitionen in Beteiligungsmoglichkeiten werden
nicht durchgefuihrt Unverandert Gering Hoch

Allgemeine wirtschaftliche Lage und konjunkturelle

Entwicklung einzelner Branchen haben einen

negativen Einfluss auf die Ertrags-, Finanz- und

Vermogenslage von Portfoliounternehmen Hoher Moglich Hoch

Niedrigeres Bewertungsverhaltnis an den
Kapitalméarkten Unverandert Maglich Hoch

Unzureichender Schutz vertraulicher Daten gegen
unberechtigten Zugriff Unverandert Moglich Hoch

Wesentliche Veranderungen gegentiber 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 unverdndert ,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 tberwiegend statt. Wir legen deshalb unser Augenmerk
darauf, unsere Geschéaftsprozesse kontinuierlich zu verbessern. Ein aktives Chancenmanagement
auBerhalb der gewohnlichen Geschaftstatigkeit, zum Beispiel durch die Optimierung der Anlage
flassiger 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 ihr Angebot und erschlieBt sich neue
Beteiligungsmaoglichkeiten.

Der Wettbewerb um attraktive Beteiligungsmaoglichkeiten 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 Verfugbar-
keit der notwendigen Finanzmittel kann zum Beispiel Akquisitionsprozesse verkirzen. 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 Erlése gut planbar, weil die Vergltungsvereinbarungen fur die
Laufzeit eines Fonds weitgehend feststehen. Nach dem Beginn der Investitionsperiode des DBAG
Fund VIl im Dezember 2016 sind die Erlése aus den Buy-out-Fonds damit zunachst 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 Transaktionsmoglichkeiten 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 héherem Volumen vor Ablauf der urspriinglich sechsjéhrigen Investitions-
periode aufzulegen, erhélt die DBAG entsprechend friiher hohere Ertrdge aus der Beratung
dieses Nachfolgefonds.
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Chancen erwachsen auch aus dem neuen Investitionsprogramm, das Beteiligungen allein aus
der DBAG-Bilanz vorsieht. Dabei sollen fir groBere Beteiligungen Co-Investoren einbezogen
werden, die dann wiederum Beratungs- oder Strukturierungsvergtitungen 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 Kapitalmarktverhéltnissen beeinflusst. Dies hat sich zuletzt im vergangenen Geschéftsjahr
gezeigt: Mit rund 23 Millionen Euro war das Bewertungs- und Abgangsergebnis (brutto) durch
geringere Kapitalmarktmultiplikatoren belastet. Die Multiplikatoren unterliegen einem sténdigen
Wandel. Sollte sich die Einschatzung Uber die Aussichten der Unternehmen wieder verbessern,
wurde das zu héheren Bewertungsmultiplikatoren fuhren, die wiederum unsere Wertansatze
positiv beeinflussen wirden.

Ein hoheres Zinsniveau wiirde es uns erlauben, einen weiteren Teil der Pensionsrickstellungen
aufzulosen; dies wirde Uber ein hdheres 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
gegeniber 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 Gibertragenen — internen Revision ist es, die Funktionsfahigkeit
und Wirksamkeit des IKS im Konzern und bei der Deutschen Beteiligungs AG prozessunabhangig
im Rahmen eines mehrjahrigen Prufungsprozesses zu Uberwachen und damit kontinuierliche
Verbesserungen der Geschaftsprozesse zu fordern. Der rechnungslegungsbezogene Teil des
IKS ist Gegenstand der Abschlussprifung im Rahmen eines risikoorientierten Prifungsansatzes.
SchlieBlich Gberwacht der Prifungsausschuss des Aufsichtsrats — wie es § 107 Abs. 3 AktG
fordert — das IKS.

Die DBAG stellt ihren 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 bertcksichtigen die unterschiedlichen Anforderungen
der IFRS und des HGB. RegelmaBig werden neue Rechnungslegungsvorschriften auf ihre
Auswirkungen fur die DBAG und ihre Konzerngesellschaften hin Uberpriift und, soweit
erforderlich, die Rechnungslegungsrichtlinien angepasst.

Die DBAG hat dariiber 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 geschitzt. Alle am Rechnungslegungsprozess beteiligten Personen sind den
Anforderungen entsprechend qualifiziert. Ihre Anzahl ist so bemessen, dass sie die Aufgaben gut
bewadltigen kénnen; dadurch soll das Risiko einer fehlerhaften Bilanzierung minimiert werden.
Die Mitarbeiter nehmen regelméaBig Angebote der Fort- und Weiterbildung zu den Themen
Steuern und Rechnungslegung wahr. Zu ausgewahlten Bilanzierungsfragen wird der Rat externer
Experten eingeholt.

Wesentliche rechnungslegungsrelevante Prozesse lassen wir im Hinblick auf die Existenz
und Funktionsfahigkeit der eingerichteten internen Kontrollen regelméaBig analytisch prufen.
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 Vermégens-,
Finanz- und Ertragslage beeintrachtigen kénnten. Wichtige Erkenntnisse zur Qualitat und zur
Funktionsfahigkeit der rechnungslegungsrelevanten internen Kontrollen gewinnen wir auch
aus der jahrlichen Priifung des Jahres- und Konzernabschlusses sowie aus der priferischen
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
Geschéftsjahres nicht absehbar sind, den Ergebnisbeitrag unseres Beteiligungsgeschafts einer
Periode maBgeblich. Dazu zahlen UnternehmensverauBerungen, mit denen zuweilen Preise
erzielt werden, die die jingste Bewertung Ubersteigen, aber auch unvorhergesehene Entwick-
lungen in einzelnen Abnehmermarkten der Portfoliounternehmen oder am Kapitalmarkt.

Die DBAG-Fonds haben eine Laufzeit von zehn Jahren. Die Vergttung, 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 Geschéftsjahren.

Grundlage der Prognose ist unsere Mittelfristplanung 2022, bestehend aus einer Plan-Ergeb-
nisrechnung, Plan-Bilanz und Plan-Kapitalflussrechnung. Sie basiert fir 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, tber den in die Unternehmen investiert wurde — die Ent-
wicklung des Carried Interest ab. Wir unterstellen dabei fir 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 gréBere Wertsteigerungen berticksichtigt.

Im Segment Fondsberatung berticksichtigen wir die Entwicklung der Ertrdge aus dem Fonds-
geschaft sowie die Ubrigen Ergebnisbestandteile, im Wesentlichen also Personalaufwand,
variable Vergttungen 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 ma3geblich 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 Volatilitat 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 fortgefiihrten
Portfolios die Grundlage; nicht regelmaBig wiederkehrende Faktoren bereinigen wir.

Diesem Vorgehen entsprechend kategorisieren wir fur diese Prognose wie im Vorjahr auch die
Veranderungen der Ertrédge aus dem Beteiligungsgeschaft und des Konzernergebnisses anders
als die tbrigen Leistungsindikatoren. Fir diese sehr volatilen Kennziffern verwenden wir folgen-
des Schema: Veranderungen von bis zu 20 Prozent nennen wir ,leicht”, Verdanderungen 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 Wettbewerbsintensitdt keine Veranderung

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

Der Markt fur Fremdfinanzierungen von Unternehmenskaufen ist vielfaltig. Sogenannte Debt
Funds haben das Angebot erweitert; sie bieten Finanzierungen tber Unitranchen oder Mezzanine
an. Das Geschaft mit Akquisitionsfinanzierungen fir Transaktionen im Private-Equity-Umfeld
ist fr die Finanzierungsanbieter attraktiv. Wir erwarten deshalb, dass in unserem Prognose-
zeitraum ein ausreichendes Angebot solcher Finanzierungen zur Verfiigung stehen wird; fir
das Geschéftsjahr 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-
mogensaufteilung ist nicht konstant, sondern kann auch sinken. Jingsten Befragungen von
Investoren zufolge (Juni 2019) will knapp jeder zweite in den kommenden zwo6lf Monaten eben-
so viele Mittel fur Private-Equity-Investitionen zur Verflgung 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 fir ein zumindest konstantes Angebot
an Investitionszusagen fur Private-Equity-Fonds sprechen.

Unsere Erfahrung zeigt, dass es fr die Attraktivitat der DBAG-Fonds weniger auf die allgemeine
Markteinschatzung der Investoren als vielmehr auf die Haltung zu einzelnen Teilmarkten (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 stiitzt 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 —
Wachstumskrifte 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 Markten 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 Einflissen: Fir 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 dirfte 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-
okonomischen Umfeld mit deutlich mehr Unwagbarkeiten gegentber. Einige Risiken, die wir
vor einem halben Jahr oder vor zwolf 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. Fir Unternehmen mit einem zyklischen Geschaftsmodell
und fur Beteiligungen mit Bezug zum Automobilsektor gehen wir deshalb bestenfalls von einem
stagnierenden Geschéaft aus. Die tbrigen Unternehmen in unserem Portfolio sollten sich im
neuen Geschaftsjahr 2019/2020 grundsatzlich ginstigen 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 einzuschatzen 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, Kapitalméarkten 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 Beteiligungsgeschaft, sondern auch ein
langsamerer Investitionsfortschritt und weitere Verzogerungen 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
Nettovermogenswert' Bis 10 % Mehr als
(Stichtag) 472,1 Mio. € 472,1 Mio. € niedriger 20 % hoher
Ertrdge 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
Ertrdge aus dem Mehr 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 Mehr 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 Unverandert
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 fur das zentrale wirtschaftliche Ziel
2 Die Prognose bezieht sich auf den Durchschnittswert der vergangenen finf Geschaftsjahre.
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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 NETTOVERMOGENSWERT wird daher unter Berlicksichtigung 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 Geschaftsjahres 2021/2022, dem Ende unseres
Planungshorizonts, deutlich Gber dem Wert zum Ende des laufenden neuen Geschéftsjahres 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 groBten
Einfluss auf das Ergebnis des Segments Private-Equity-Investments. Der — um die im Geschaftsjahr
erfolgte Ausschittung bereinigte — Nettovermogenswert kann nur steigen, wenn die
Nettoertrage hdher sind als die vorgesehene Ausschiittung. Zugleich sind die Nettoertrage aus
dem Beteiligungsgeschaft der Posten mit der groBten 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 zurtck.

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 beriicksichtigen wir Abweichungen von den urspriinglichen
Pramissen zum zeitlichen Verlauf und zum absoluten Wertbeitrag der angestoBenen
VeranderungsmaBnahmen in den Portfoliounternehmen.

Das Bewertungsergebnis reprasentiert den Saldo aus positiven und negativen Wertanderungen
der Portfoliounternehmen. Die Wertdnderungen resultieren aus der Veranderung 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 Kaufer 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 Ertrage aus
Finanzanlagen sowie Krediten und Forderungen. Wir unterstellen, dass erwirtschaftete Ertrage
von den Portfoliounternehmen thesauriert werden und so im selben Umfang in den am Markt
erzielbaren Preis einflieBen.

Auf Basis unserer Annahmen erwarten wir Nettoertrdge aus dem Beteiligungsgeschéaft deutlich,
also um mehr als 40 Prozent, unter dem Bezugspunkt der Prognose. In den beiden folgenden
Jahren (202072021 und 2021/2022) erwarten wir dann jeweils Werte deutlich Gber dem fir das
kommende Geschéftsjahr.

Auf Basis der Co-Investitionsvereinbarungen mit den DBAG-Fonds und unserer jlingsten
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
grundsatzlich nicht, sondern gehen von der VerduBerung zum Zeitwert aus. Daraus ergibt sich
flr 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 vergltet wird,
sind Ublicherweise fur die Laufzeit eines Fonds festgelegt. Wir kénnen die Ertrdge 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 Fondsgeschaft 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 héheres
Ergebnis; im weiteren Verlauf wird das Ergebnis zundchst 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 Geschaftsjahr unter der
Annahme eines Erfolgs im Fundraising eines Nachfolgefonds fur den DBAG Fund VIl und den
DBAG ECF zunachst deutlich steigen, bis es anschlieBend mit weiteren VerauBerungen aus dem
Portfolio wieder zurlickgehen wird; fuir 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 flr 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 Fondsgeschaft, 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, Gber dem
fir 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 zundchst von einer konstanten Dividende aus. Wir
erwarten, dass das Jahresergebnis im Geschéaftsjahr 2019/2020 moderat tiber dem Vorjahr liegen
und der Bilanzgewinn im kommenden und in den beiden folgenden Jahren eine Ausschiittung in
der geplanten Hohe ermaglichen wird.

Frankfurt am Main, 3. Dezember 2019

Der Vorstand
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Bilanz zum 30. September 2019
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inTsd. €
30.9.2019 30.9.2018
Aktiva
A.Anlagevermégen
I. Immaterielle Vermoégensgegenstande 301 438
1l. Sachanlagen 582 839
Ill. Finanzanlagen
1. Anteile an verbundenen Unternehmen 309.406 253.132
72 Betelligungen T 3a13 | T 3414
3. Wertpapiere des Anlagevermogens 0 55.559
312.820 312.105
313.702 313.383
B.Umlaufvermégen
I. Forderungen und sonstige Vermogensgegenstande
1. Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 2 10
2. Forderungen gegen verbundene Unternehmen 37.371 59.711
3. Sonstige Vermogensgegenstande 9.545 3.938
46.918 63.659
IL.Wertpapiere
Sonstige Wertpapiere 25.335 40.002
Ul Kassenbestand, Bundesbankguthaben,
Guthaben bei Kreditinstituten und Schecks 38.918 7.668
111.171 111.329
C Rechnungsabgrenzungsposten a2 566
______________________________________________________________________ 425.366 425.278
Treuhandforderungen 4.912 6.096
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inTsd €

30.9.2019 30.9.2018
Passiva
A Eigenkapital T e e
"1 Gezeichnetes Kapital T T gy | T 53.387
Wl Kapitalriicklage T e sy | T 175177
W Gewinnricklagen T I e
" Gesetdiche Riicklage Tt 403 | T 03
"W Bilanzgewinn T e gges0 | T 170.766
______________________________________________________________________ 407.046 399.732

425.366

425.278

Treuhandverbindlichkeiten 4.912

6.096
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Gewinn- und Verlustrechnung

fiir das Geschaftsjahr vom 1. Oktober 2018 bis 30. September 2019

inTsd. €
30.9.2019 30.9.2018
1. Gewinne aus dem Abgang von Beteiligungen 36104, 1.866
2. Verluste aus dem Abgang von Beteiligungen gl g
3. Ertrage aus Beteligungen " qq0s3 11.067
4. Ertrage aus dem Fondsgeschaft T oaes| 26.096
5. Abschreibungen auf Finanzanlagen und Wertpapiere des Umlaufvermégens - 0616 -525
6. Sonstige betriebliche Ertrage T aqazal 2277
7. Personalaufwand 21713 L7953
8. Abschreibungen auf immaterielle Vermégensgegenstande des
Anlagevermogens und Sachanlagen -582 -682

148.952 160.842
18. Bilanzgewinn 178.080 170.766
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Allgemeine Angaben

Die Deutsche Beteiligungs AG (DBAG) ist eine bdrsennotierte Private-Equity-Gesellschaft. Sie initiiert geschlossene Private-
Equity-Fonds (,DBAG-Fonds”) fir Investitionen in Eigenkapital oder eigenkapitaldhnliche Instrumente an vorwiegend nicht
borsennotierten Unternehmen und berat diese Fonds. Mit dem eigenen Vermdgen geht sie als Co-Investor Uberwiegend
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 an die DBAG-Fonds.

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

Der Jahresabschluss wird nach den fir Kapitalgesellschaften geltenden Vorschriften der §§ 238 ff. HGB und der Vorschriften
des AktG aufgestellt. Die Gesellschaft gilt gemaB § 267 Abs. 3 Satz 2 HGB als groBe Kapitalgesellschaft.

Die Gewinn- und Verlustrechnung wird nach dem Gesamtkostenverfahren gegliedert. Unter Berticksichtigung der besonde-
ren Gegebenheiten einer Unternehmensbeteiligungsgesellschaft wird die gesetzlich vorgeschriebene Gliederung der Gewinn-
und Verlustrechnung gemaB § 265 Abs. 5 und 6 HGB umgestellt sowie um die Posten ,Gewinne aus dem Abgang von
Beteiligungen” und , Verluste aus dem Abgang von Beteiligungen” erweitert. Die Ertrédge, die die DBAG als Fondsberater
erzielt, werden in einem gesonderten Posten ,Ertrdge aus dem Fondsgeschaft” (im Vorjahr: ,Ertrége aus der Fondsverwal-
tung und -beratung”) ausgewiesen.

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

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

Der Jahres- und der Konzernabschluss sowie der zusammengefasste Lagebericht der DBAG zum 30. September 2019 werden
im Bundesanzeiger bekannt gemacht.

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

Der Vorstand der DBAG wird den Jahresabschluss und den zusammengefassten Lagebericht am 4. Dezember 2019 zur Wei-
tergabe an den Aufsichtsrat freigegeben. Der Aufsichtsrat wird am 9. Dezember 2019 Uber die Billigung des Jahresabschlus-
ses beschlieBen.

Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden

Anlagevermdgen

Die Sachanlagen und die immateriellen Vermogensgegenstande sind mit den Anschaffungskosten unter Berticksichtigung
planméaBiger Abschreibungen (lineare Methode) bewertet. Die Abschreibungssatze und Nutzungsdauern richten sich
grundsatzlich nach dem Zeitraum, in dem der Vermégensgegenstand voraussichtlich genutzt werden kann.

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

Fur Zugange von geringwertigen Wirtschaftsgtitern wird ein Sammelposten gebildet und eine Poolabschreibung tber funf
Jahre unabhéangig von ihrer tatsachlichen Nutzungsdauer oder ihres Verbleibs vorgenommen. AnschlieBend wird ein Abgang
erfasst. Zugange bei beweglichen Sachanlagen werden im Jahr des Zugangs zeitanteilig fir den Monat der Anschaffung und
bis zum Ende des Geschéftsjahres fur die folgenden Monate abgeschrieben.

Die Finanzanlagen sind nach dem Grundsatz der Einzelbewertung mit den Anschaffungskosten gemindert um etwaige
Wertberichtigungen bilanziert. Die Uberpriifung der Werthaltigkeit dieses Wertansatzes erfolgt jéhrlich. Dabei werden die
Buchwerte dem beizulegenden Wert der Finanzanlagen gegentbergestellt. Voraussichtlich dauerhaften Wertminderungen
wird durch auBerplanmaBige Abschreibungen auf den niedrigeren beizulegenden Wert Rechnung getragen. Eine
Zuschreibung bis maximal zur Hohe der Anschaffungskosten wird vorgenommen, wenn und soweit die Grinde fur die
Wertminderung entfallen sind. Der beizulegende Wert von Beteiligungen und Wertpapieren des Anlagevermogens wird auf
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Basis einer internen Bewertungsrichtlinie ermittelt, die die Kriterien fir eine dauerhafte Wertminderung sowie Methodik und
Verfahren zur Ermittlung des beizulegenden Werts festlegt. Erfolgt bei Wertpapieren des Anlagevermdégens der Erwerb mit
einem Aufgeld, wird das Aufgeld zunachst aktiviert und Uber die Laufzeit des Wertpapiers linear abgeschrieben.

Umlaufvermégen

Die Forderungen und sonstigen Vermogensgegenstande sind grundsatzlich mit dem Nennwert angesetzt. Erkennbare Risiken
werden durch entsprechende Wertberichtigungen bertcksichtigt.

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

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

Die flussigen Mittel (Kassenbestand, Guthaben bei Kreditinstituten) sind mit dem Nennwert angesetzt.

Rechnungsabgrenzungsposten

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

Pensionsverpflichtungen und Planvermégen

Die Bewertung der Pensionsverpflichtungen erfolgt wie in den Vorjahren nach dem Anwartschaftsbarwertverfahren.

Die Mittel zur Erflllung von Schulden aus den Altersversorgungsverpflichtungen sind Uber ein ,Contractual Trust
Agreement” dem Zugriff aller Ubrigen Glaubiger entzogen. Zum Stichtag ist dieses Planvermégen in einem Spezialfonds mit
Wertsicherungskonzept angelegt. Das Planvermégen wird zum beizulegenden Zeitwert bewertet.

Das Planvermégen wird mit den Pensionsriickstellungen verrechnet. Ubersteigt der beizulegende Zeitwert des Planvermégens
den Betrag der Pensionsriickstellungen, wird der Ubersteigende Betrag aktiviert und unter der Bezeichnung ,Aktiver
Unterschiedsbetrag aus der Vermogensverrechnung” gesondert ausgewiesen. Ein Passiviberhang wird als , Ruckstellung far
Pensionsverpflichtungen” ausgewiesen.

Riickstellungen

Ruckstellungen werden in Hohe des nach verntnftiger kaufmannischer Beurteilung notwendigen Erfillungsbetrags passiviert.
Bei Rickstellungen mit einer Restlaufzeit von mehr als einem Jahr werden kinftige Preis- und Kostensteigerungen
berticksichtigt und eine Abzinsung auf den Bilanzstichtag vorgenommen. Als Abzinsungssatze werden die den Restlaufzeiten
der Riickstellungen entsprechenden durchschnittlichen Marktzinssdtze der vergangenen sieben Geschéftsjahre verwendet,
wie sie von der Deutschen Bundesbank gemaB Rickstellungsabzinsungsverordnung monatlich ermittelt und bekannt
gegeben werden.

Verbindlichkeiten

Verbindlichkeiten sind mit ihren jeweiligen Erfullungsbetragen passiviert.

Latente Steuern

Steuerbelastungen und -entlastungen werden aus Verlustvortragen und (quasi) tempordren Differenzen zwischen den
handelsrechtlichen ~ und  steuerrechtlichen =~ Wertansdtzen  von  Vermdgensgegenstanden,  Schulden  und
Rechnungsabgrenzungsposten berechnet. Von der Mdglichkeit der Aktivierung einer sich im Saldo ergebenden
Steuerentlastung gemaB § 274 Abs. 1 Satz 2 HGB wird kein Gebrauch gemacht.

Wahrungsumrechnung

Fremdwahrungsforderungen (Fremdwéhrungsverbindlichkeiten) werden zum Anschaffungskurs oder zum demgegentber
niedrigeren (hdheren) Stichtagskurs bewertet.
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Gewinne/Verluste aus dem Abgang von Beteiligungen

Die ,Gewinne aus dem Abgang von Beteiligungen” umfassen Ausschittungen von verbundenen Unternehmen nach
BeteiligungsverauBerungen und den Unterschiedsbetrag zwischen erzielten Erlésen und Buchwerten von Beteiligungen,
soweit die Erlése héher sind als die Buchwerte.

Unter ,Verluste aus dem Abgang von Beteiligungen” werden Unterschiedsbetrdge zwischen Erlésen und Buchwerten
ausgewiesen, soweit die Erlése unter den Buchwerten liegen.

Ertrage aus Beteiligungen

Die ,Ertrdge aus Beteiligungen” beinhalten Ausschittungen von Beteiligungen und verbundenen Unternehmen nach
erhaltenen Dividenden- und Zinszahlungen von Portfoliounternehmen.

Ertrdge aus dem Fondsgeschaft

Die ,Ertrage aus der Fondsgeschaft” umfassen Vergttungen und Gewinnanteile fir Verwaltungs- und Beratungstatigkeiten
fur DBAG-Fonds, an deren Seite die DBAG co-investiert.

Abschreibungen auf Finanzanlagen und auf Wertpapiere des Umlaufvermégens

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

Ertrdge aus anderen Wertpapieren und Ausleihungen des Finanzanlagevermdgens

Der Posten ,Ertrage aus anderen Wertpapieren und Ausleihungen des Finanzanlagevermdgens” enthalt Zinsertrage aus
sonstigen Ausleihungen des Finanzanlagevermdgens sowie Zinsertrage aus langfristigen Wertpapieren.

Zinsen und dhnliche Aufwendungen

»Zinsen und ahnliche Aufwendungen” beinhalten Zinszahlungen fur die Kreditlinie sowie Zinsaufwendungn aus der
Abzinsung von langfristigen Ruickstellungen. Aufwendungen/Ertrdge aus der Anderung des Abzinsungssaztes fir die
Abzinsung von Pensionsriickstellungen sowie Aufwendungen/Ertrdge aus der Bewertung des Planvermégens zum
beizulegenden Zeitwert werden saldiert und gemaB des Ausweiswahlrechts im Zinsergebnis erfasst.

Erlduterungen zur Bilanz

1. Anlagevermoégen

inTsd. € Anschaffungskosten

1.10.2018 Zugange Abgénge Umbuchungen 30.9.2019

I. Immaterielle Vermégensgegenstinde

Entgeltlich erworbene Konzessionen,
gewerbliche Schutzrechte und &hnliche

Rechte 1.636 158 0 0 1.794

Il. Sachanlagen T o e e
Betriebs- und Geschaftsausstattung 2.780 94 260 o T 2614

Il. Finanzanlagen T o e
1. Anteile an verbundenen Unternehmen 300.495 84.862 18.110 o T 367.246

2. Beteiligungen 5.566 0 1.446 o T 4120

3. Wertpapiere des Anlagevermdgens 56.899 215 31.778 25335 o
362.960 85.077 51.335 -25.335 371.366

367.376 85.329 51.595 -25.335 375.775
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in7sd. € Abschreibungen Buchwerte
1.10.2018 Zugéange Abgange 30.9.2019 30.9.2019 30.9.2018

I. Immaterielle Vermégensgegenstinde

Entgeltlich erworbene Konzessionen,
gewerbliche Schutzrechte und &hnliche

Rechte 1.198 296 0 1.494 301 438
Il. Sachanlagen
Betriebs- und Geschaftsausstattung 1.941 286 195 2.032 582 839

lll. Finanzanlagen
1. Anteile an verbundenen Unternehmen 47.363 10.478 0

57.840 309.406

2. Beteiligungen 2.152 0 1.445
3. Wertpapiere des Anlagevermogens 1.340 139 1.479
50.855 10.616 2.924 58.547 312.820 312.105

53.993 11.198 3.119 62.072 313.702 313.383

Im Berichtsjahr sind Anteile an verbundenen Unternehmen in Héhe von insgesamt 84.862 Tausend Euro (Vorjahr: 73.502
Tausend Euro) zugegangen. Diese betreffen Einzahlungen in die Kapitalrticklagen der DBAG Fund VII (B) Konzern SCSp in
Hohe von 66.778 Tausend Euro (Vorjahr: 27.977 Tausend Euro), der DBAG Expansion Capital Fund Konzern GmbH & Co.
KG in Hohe von 13.452 Tausend Euro (Vorjahr: 39.360 Tausend Euro) und der DBAG Fund VI Konzern (Guernsey) L.P. in
Hohe von 4.632 Tausend Euro (Vorjahr: 6.165 Tausend Euro).

Bei drei verbundenen Unternehmen erfolgten Kapitalrtickzahlungen in Héhe von insgesamt 18.110 Tausend Euro (Vorjahr:
23.230 Tausend Euro). Diese betreffen im Wesentlichen Ausschittungen von zwei Co-Investitionsvehikeln nach der
VerauBerung von drei Portfoliounternehmen.

Fur zwei verbundene Unternehmen wurden auBerplanmaBige Abschreibungen in Hohe von 10.478 Tausend Euro (Vorjahr:
0 Tausend Euro) vorgenommen, weil der beizulegende Zeitwert am Abschlussstichtag dauerhaft unter den
Anschaffungskosten lag.

Bei dem Posten Beteiligungen betreffen die Abgange eine Beteiligung, die liquidiert wurde.

Die kumulierten Abschreibungen auf verbundene Unternehmen und Beteiligungen betreffen sechs (Vorjahr: acht)
Beteiligungsengagements. Davon entfallen 99 Prozent (Vorjahr: 97 Prozent) auf vier Beteiligungsengagements.

Bei den Wertpapieren des Anlagevermdgens handelt es sich um Renten- und Geldmarktfonds (Publikumfonds) sowie
Anleihen inldndischer Emittenten, die als Kapitalanlage fur mittelfristig nicht benétigte flussige Mittel erworben wurden. Die
Anleihen wurden im Geschéftsjahr verauBert. Die Umbuchung betrifft die Publikumfonds und erfolgte, weil die Restlaufzeit
unter ein Jahr gefallen ist.

2. Forderungen

inTsd €

30.9.2019 30.9.2018
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 2| 10
Forderungen gegen verbundene Unternehmen 37371 59.711
“davon Restlaufzeitvon mehrals 1 Jahe of o
e 2 59.721

Die Forderungen gegen verbundene Unternehmen betreffen in Hohe von 17.002 Tausend Euro (Vorjahr: 32.766 Tausend
Euro) gewahrte Darlehen an die DBAG Fund VII SCSp und DBAG Fund VIl B SCSp zur Zwischenfinanzierung von
Kapitalabrufen. AuBerdem bestehen Forderungen aus Gewinnzuweisungen in Hohe von 11.087 Tausend Euro (Vorjahr:
12.157 Tausend Euro) gegen die DBG Advising GmbH & Co. KG, in Héhe von 5.628 Tausend Euro (Vorjahr: 5.014 Tausend
Euro) gegen die DBAG Fund V Konzern GmbH & Co. KG (Co-Investitionsvehikel fir den DBAG Fund V) und in Hohe von
1.542 Tausend Euro (Vorjahr: 4.041 Tausend Euro) gegen die DBG Managing Partner GmbH & Co. KG.
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inTsd €

30.9.2019 30.9.2018
Restkaufpreisforderungen T qere T 1534
“davon Restlaufzeit von mehr als 1 Jahe T ol o
Ertragsteverforderungen T eq0e | 1223
"davon Restlaufzeit von mehr als 1 Jahr T ol o
Zinsforderungen aus Wertpapieren T ol T s
Forderungen gegen DBAG-Fonds T ss| o
Sonstige Forderungen T T  q0a T 03
______________________________________________________________________ 9.545 3.938

Die Restkaufpreisforderungen betreffen den Verkauf eines Beteiligungsunternehmens aus dem Geschéftsjahr 2015/2016.

Die Ertragsteuerforderungen beinhalten anrechenbare Kapitalertragsteuern fur das Geschaftsjahr 2018/2019 und das Vorjahr.

Die Sonstigen Forderungen enthalten unverdndert eine Mietkaution in Hohe von 405 Tausend Euro und

Umsatzsteuerforderungen aus Vorsteuertiberhangen in Hohe von 518 Tausend Euro (Vorjahr: 291 Tausend Euro).

4. Wertpapiere des Umlaufvermégens

inTsd. €
30.9.2019 30.9.2018
Sonstige Wertpapiere T T e 335 | T 40.002
25.335 40.002

Bei den sonstigen Wertpapieren handelt es sich um Publikumfonds (siehe Tz. 1).



89

5. Eigenkapital

Grundkapital/Anzahl der Aktien

inTsd. €

30.9.2019 30.9.2018
Stand Geschaftsjahresbeginn 5337 53.387
Zugang 0 0
Stand Geschéftsjahresende 53.387 53.387

Alle DBAG-Aktien im Geschaftsjahr 2018/2019 sind auf den Namen lautende Stammaktien ohne Nennbetrag (Sttickaktien).
Jede Stammaktie gewdhrt eine Stimme.

Die Aktien sind an der Frankfurter Wertpapierborse (Prime Standard) und an der Borse Dusseldorf (Regulierter Markt) zuge-
lassen. 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 Stiickaktien 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 Stiickaktien 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 demselben Verhaltnis erhohen wie das Grundkapital. Im abgelaufenen Ges-
chaftsjahr 2018/2019 machte der Vorstand von dieser Ermachtigung keinen Gebrauch.

Erwerb eigener Aktien

Der Vorstand ist durch Beschluss der ordentlichen Hauptversammlung vom 21. Februar 2018 erméchtigt, mit Zustimmung
des Aufsichtsrats bis zum 20. Februar 2023 eigene Aktien im Umfang von bis zu 10 Prozent des zum Zeitpunkt der Haupt-
versammlung vorhandenen Grundkapitals von 53.386.664,43 Euro oder — falls dieser Wert geringer ist — des zum Zeitpunkt
der Austibung der Ermachtigung bestehenden Grundkapitals zu anderen Zwecken als dem Handel in eigenen Aktien zu
erwerben. Im abgelaufenen Geschéaftsjahr 2018/2019 machte der Vorstand von dieser Erméchtigung keinen Gebrauch.

Bedingtes Kapital

Der Vorstand ist ermachtigt, mit Zustimmung des Aufsichtsrats bis zum 21. Februar 2022 einmalig oder mehrmals auf den
Inhaber oder auf den Namen lautende Options- und/oder Wandelschuldverschreibungen (zusammen , Schuldverschreibun-
gen”) mit oder ohne Laufzeitbegrenzung im Gesamtnennbetrag von bis zu 140.000.000,00 Euro zu begeben. Er ist ebenso
ermachtigt, den Inhabern beziehungsweise Glaubigern von Schuldverschreibungen Options- beziehungsweise Wandlungs-
rechte oder Options- beziehungsweise Wandlungspflichten auf Namensstlckaktien der Gesellschaft mit einem anteiligen
Betrag am Grundkapital von insgesamt bis zu 13.346.664,33 Euro nach naherer MaBgabe der Options- bzw. Wandelanlei-
hebedingungen (zusammen , Anleihebedingungen”) zu gewdhren 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 erméachtigt, mit Zustimmung des Aufsichtsrats
die Garantie fur die Schuldverschreibungen fir die Gesellschaft zu Ubernehmen und den Inhabern beziehungsweise Glaubi-
gern solcher Schuldverschreibungen Options- beziehungsweise Wandlungsrechte oder Wandlungspflichten auf Namens-
stuckaktien der Gesellschaft zu gewahren beziehungsweise ihnen aufzuerlegen. Im abgelaufenen Geschéftsjahr 2018/2019
machte der Vorstand von dieser Ermachtigung keinen Gebrauch.
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Kapitalriicklage
inTsd. €
30.9.2019 30.9.2018
Stand Geschéftsjahresbeginn T agsazz | 175177
Zugang 0 0
Stand Geschaftsjahresende 175.177 175.177

Die Kapitalrticklage umfasst unverédndert Betrage, die bei der Ausgabe von Aktien Gber den Nennbetrag hinaus erzielt wurden.

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

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

Dividende und Bilanzgewinn

Die ordentliche Hauptversammlung vom 21. Februar 2019 hat beschlossen, den Bilanzgewinn des Geschaftsjahres
2017/2018 in Hohe von 170.766.135,32 Euro zur Ausschiittung einer Dividende von insgesamt 1,45 Euro je Stlckaktie auf
die 15.043.994 dividendenberechtigten Stiickaktien zu verwenden und den Restbetrag in Hohe von 148.952.344,02 Euro
auf neue Rechnung vorzutragen.

inTsd. €
30.9.2019 30.9.2018
Ausgezahlte Dividende T s 2181379130 | 21.061591,60
21.813.791,30 21.061.591,60

Der Bilanzgewinn der Deutschen Beteiligungs AG zum 30. September 2019 betragt 178.080 Tausend Euro. Davon
unterliegen 3.823 Tausend Euro (Vorjahr: 3.474 Tausend Euro) der Ausschiittungssperre gemaf3 § 268 Abs. 8 S. 3 HGB und
§ 253 Abs. 6 Satz 2 HGB (siehe Tz. 20).

Vorstand und Aufsichtsrat werden der Hauptversammlung eine Ausschuttung von 1,50 Euro je Aktie fur das Geschéftsjahr
2018/2019 vorschlagen.

Stimmrechtsmeldungen

Uns liegen folgende Stimmrechtsmitteilungen gemaB § 21 Abs. 1 Satz 1 WpHG vor:

Beteiligungs-/
Stimmrechts-

anteil Stimmrechte am

Datum in % eingetragenen Grundkapital

Rossmann Beteiligungs GmbH, Burgwedel 15. Januar 2019 20,03 3.012.817
Tako SA, Luxemburg 18.Dezember 2017 665  1.000.000
Dimension Holdings Inc., Texas/UsA 23 Janvar2019 301 452.482

Die Rossmann Beteiligungs GmbH, Burgwedel, hat gemaB § 33 Abs. 1 WpHG am 16. Januar 2019 mitgeteilt, dass ihr
Stimmrechtsanteil an der Deutschen Beteiligungs AG am 15. Januar 2019 20,03 Prozent betrdgt. Diese 20,03 Prozent der
Stimmrechte sind gemaB § 34 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 WpHG der Rossmann Beteiligungs GmbH, Burgwedel, zuzurechnen.

Die Taiko SA, Luxemburg hat uns gemaB § 33 Abs. 1 WpHG am 18. Dezember 2017 mitgeteilt, dass ihr Stimmrechtsanteil
an der Deutschen Beteiligungs AG am 18. Dezember 2017 6,65 Prozent betragt. Dieser Stimmrechtsanteil ist gemaB § 34
Abs. 1 Satz 1 Nr. 6 WpHG der Taiko SA, Luxemburg, zuzurechnen.

Die Dimension Holdings Inc., Texas/USA hat uns gemaB § 33 Abs. 1 WpHG am 23. Januar 2019 mitgeteilt, dass ihr
Stimmrechtsanteil an der Deutschen Beteiligungs AG am 23. Januar 2019 3,01 Prozent betragt. Dieser Stimmrechtsanteil ist
gemaR § 34 Abs. 1 Satz 1 Nr. 6 WpHG der Dimension Holdings Inc., Texas/USA, zuzurechnen.
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6. Riickstellungen

Pensionsriickstellungen und Planvermégen

Der Bilanzausweis leitet sich wie folgt ab:

inTsd. €

30.9.2019 30.9.2018
Barwert der Pensionsverpflichtungen g 28.566
Beizulegender Zeitwert des Planvermégens -24.617 -23.962
Ruckstellungen fur Pensionsverpflichtungen 7.155 4.605

Der beizulegende Zeitwert des Planvermogens wurde aus dem Kurswert des Fondsvermdgens am Abschlussstichtag
abgeleitet. Die Anschaffungskosten betragen unverandert 24.166 Tausend Euro. Aus der Verrechnung des Planvermégens
mit dem Erfullungsbetrag der Pensionen ergibt sich zum 30. September 2019 ein Passiviiberhang, der unter dem Posten
.Pensionsriickstellungen” ausgewiesen wird.

Die Zinsaufwendungen aus der Abzinsung des Barwerts der Pensionsverpflichtungen und der Zinsertrag aus der Zuschreibung
des Planvermogens auf den beizulegenden Zeitwert werden saldiert. Fur das Geschaftsjahr 2018/2019 ergibt sich daraus ein
Uberhang der Zinsaufwendungen, der unter dem Posten ,,Zinsen und ahnliche Aufwendungen” ausgewiesen wird (siehe Tz.
18).

Der Barwert der Pensionsverpflichtungen hat sich wie folgt entwickelt:

inTsd €

2018/2019 2017/2018
Barwert der Pensionsverpflichtungen zu Beginn des Geschaftsjahres 2856 | 26.661
Inanspruchnahme g8 868
zufthrung a3 2.773
Barwert der Pensionsverpflichtungen zum Ende des Geschaftsjahres 31.772 28.566

Der Ermittlung des Barwertes der Versorgungsanspriche lagen folgende Pramissen zugrunde:

inTsd €

30.9.2019 30.9.2018
Rechnungszins 28% | 334%
Anwartschaftsdynamik (inkl. Karrieretrend) 250% | 2,50%
Rentendynamik 200% | 2,00%
Lebenserwartung gemaB den modifizierten Richttafeln von Prof. Dr. Heubeck 20186 | 20056
Steigerung der Beitragsbemessungsgrenzen in der gesetzlichen Rentenversicherung 200% | 2,00%

Die Abzinsung der Pensionsverpflichtungen erfolgte mit dem durchschnittlichen fristenkongruenten (Markt-)Zinssatz der ver-
gangenen zehn Geschéftsjahre (,Glattungszeitraum®”), wie er von der Deutschen Bundesbank gemaB Rickstellung-
sabszinsungsverordnung monatlich ermittelt und bekannt gegeben wird.

Unter Berlcksichtigung einer pauschalierten Restlaufzeit von 15 Jahren ergeben sich zum 30. September 2019 folgende
Abzinsungssatze:

Rechnungszins Rechnungszins Zins-
@ 10 Jahre @ 7 Jahre Unterschied
3092009 28% 205% - -0,77%

Der Unterschiedsbetrag zwischen dem Ansatz der Ruckstellungen nach MaBgabe des entsprechenden durchschnittlichen
Zinssatzes aus den vergangenen zehn Jahren und dem Ansatz der Rickstellungen nach MaBgabe des entsprechenden
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durchschnittlichen Marktzinssatzes aus den vergangenen sieben Jahren betrdgt 3.372 Tausend Euro (Vorjahr: 3.474 Tausend
Euro). Dieser Betrag unterliegt gemaB § 253 Abs. 6 Satz 2 HGB der Ausschittungssperre (siehe Tz. 20).

inTsd. €

30.9.2019 30.9.2018
Barwert der Pensionsverpflichtungen unter Verwendung des 10-lahres-Durchschnittszins- |
satzes 31.772 28.566
Barwert der Pensionsverpflichtungen unter Verwendung des
7-Jahres-Durchschnittszinssatzes 35.143 32.041
Unterschiedsbetrag 3.372 3.474

Der Barwert der Versorgungsanspriche resultiert aus verschiedenen leistungsorientierten Planen sowie leistungsorientierten
Einzelzusagen. Die Anwendung der Pldne hangt vom jeweiligen Eintrittsdatum der Mitarbeiter ab. Die Hohe der Ruhegelder
bemisst sich grundsatzlich nach der Hohe des Gehaltes und der Betriebszugehérigkeit. Darliber hinaus existieren
Einzelzusagen.

Die DBAG hat zum 30. September 2019 erstmals die neuen Richttafeln von Prof. Dr. Heubeck (RT 2018G) angewendet. Die
Modifikation aus Oktober 2013 wurde beibehalten, um den Besonderheiten des beglnstigten Personenkreises aus den leis-
tungsorientierten Versorgungsplanen und Einzelzusagen der DBAG Rechnung zu tragen. Ein Vergleich mit dhnlichen Perso-
nengruppen auBerhalb des Unternehmens hatte fir die Versorgungsanwarter und -empfanger der DBAG eine um
durchschnittlich drei Jahre hohere Lebenserwartung ergeben. Der Effekt aus der Anwendung der neuen Richttafeln betragt
219 Tausend Euro.

Steuerriickstellungen
inTsd. €
2018/2019 2017/2018
Stand Geschéftsjahresbeginn 7o
Zufuhrungen 0 17
Stand zum Geschaftsjahresende 17 17

Die Steuerrtickstellungen betreffen Kérperschaftsteuer und Solidaritatszuschlag fur das Vorjahr, da ein positiv zu versteuern-
des Einkommen ermittelt wurde, das trotz vorhandener Verlustvortrage nach Anwendung der Mindestbesteuerung zu einer
Steuerbelastung fuhrt.

Sonstige Riickstellungen

inTsd. € 1.10.2018 Inanspruchnahme Auflosung Zuftihrung 30.9.2019
Personalbereich 8.020 7.130 56 8.306 9.140
Ubriges 1.345 1262 83 1425 T 1.425

9.364 8.392 138 9.732 10.566

Ruckstellungen fur den Personalbereich betreffen im Wesentlichen variable Vergltungungen in Hohe von 7.232 Tausend
Euro (Vorjahr: 6.591 Tausend Euro). Davon entfallen 6.539 Tausend Euro (Vorjahr: 5.661 Tausend Euro) auf erfolgsbezogene
Vergutungen fur das abgelaufene Geschéftsjahr, und weitere 641 Tausend Euro (Vorjahr: 912 Tausend Euro) betreffen
transaktionsbezogene Vergutungen. Fir die transaktionsbezogenen Vergitungen wurden die entsprechenden Betrage seit
dem Geschéftsjahr 2005/2006 zurlckgestellt. Hiervon wurden im Berichtsjahr 618 Tausend Euro ausgezahlt.

Die Ruckstellung fur Jubildumsgeldverpflichtungen wurde mit dem durchschnittlichen Marktzinssatz von 2,05 Prozent (Vor-
jahr: 2,43 Prozent) abgezinst, der sich bei einer angenommenen Restlaufzeit von 15 Jahren ergibt.

Unter Ubriges sind insbesondere Riickstellungen fiir ausstehende Eingangsrechnungen, Kosten fiir Abschlusspriifungen, Ges-
chéftsbericht, Hauptversammlung und Aufsichtsrat ausgewiesen. Die Ubrigen Riickstellungen haben eine Restlaufzeit von
weniger als einem Jahr.
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7. Verbindlichkeiten

inTsd €

30.9.2019 30.9.2018
Verbindlichkeiten gegentiber verbundenen Unternehmen 7 e 10.236
Sonstige Verbindlichkeiten T sa1 | T 1323
“davon aus Stewern 326 2%
“davon im Rahmen der sozialen Sicherheit T ol o
______________________________________________________________________ 582 11.560

Die Verbindlichkeiten gegenlber verbundenen Unternehmen resultieren aus einer Verlustzuweisung eines Tochterunterneh-
mens. Im Vorjahr betrafen die Verbindlichkeiten einen Kapitalabruf des DBAG ECF fur das Eingehen einer neuen Beteiligung.

Samtliche Verbindlichkeiten haben eine Restlaufzeit bis zu einem Jahr.

8. Latente Steuern

Zum 30. September 2019 flhren temporare Differenzen aus Bewertungsunterschieden zwischen Handels- und Steuerbilanz
zu klnftigen Steuerentlastungen (aktive latente Steuern) sowie zu klnftigen Steuerbelastungen (passive latente Steuern).
Der angewendete Steuersatz betragt unverandert 15,825 Prozent (Korperschaftsteuer von 15 Prozent zuzlglich Solidar-
itdtszuschlag von 5,5 Prozent auf die Kérperschaftsteuer).

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

Nach Austibung des Saldierungswahlrechts verbleibt ein Uberhang von aktiven latenten Steuern, fir den das Wahlrecht zur
Nicht-Aktivierung gemaB § 274 Abs. 1 Satz 2 HGB in Anspruch genommen wird.

Erlduterungen zur Gewinn- und Verlustrechnung

9. Gewinne aus dem Abgang von Beteiligungen

inTsd €
2018/2019 2017/2018
Gewinne aus dem Abgang von Beteiligungen T ggq0a T 1.866
davon aus verbundenen Unternehmen 35.770 494
36.104 1.866

Die Gewinne aus dem Abgang von Beteiligungen betreffen im Wesentlichen Ausschiittungen von zwei verbundenen
Unternehmen nach der VerauBerung von drei Beteiligungen.

10. Verluste aus dem Abgang von Beteiligungen

Die Verluste aus dem Abgang von Beteiligungen resultieren aus der VerauBerung eines Beteiligungsunternehmens.
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11. Ertrage aus Beteiligungen

inTsd. €
2018/2019 2017/2018
Laufende Ertrage aus Beteiligungen T T s | T T 11.067
davon aus verbundenen Unternehmen 9.865 9.375
11.053 11.067

Der wesentliche Teil der Ertrédge aus Beteiligungen entfallt auf eine Ausschiittung in Hohe von 8.500 Tausend Euro von einem
verbundenen Unternehmen sowie auf Gewinnzuweisungen.

12. Ertrage aus dem Fondsgeschaft

inTsd €
2018/2019 2017/2018
Ertrage aus dem Fondsgeschaft T geps | T 26.096
davon aus verbundenen Unternehmen 24.399 25.910
24.628 26.096

Als Ertrage aus dem Fondsgeschaft weisen wir die Gewinnzuweisungen der DBG Managing Partner GmbH & Co. KG (DBG
MP KG) und der DBG Advising GmbH & Co. KG (DBG A KG) aus. Die beiden Gesellschaften erbringen die
Verwaltungsleistungen an DBAG-Fonds (DBG MP KG) beziehungsweise die Beratungsleistungen an den Verwalter von DBAG-
Fonds (DBG A KG).

13. Abschreibungen auf Finanzanlagen und auf Wertpapiere des Umlaufvermoégens

inTsd €

2018/2019 20172018
Abschreibungen auf Finanzanlagen T qoa478| T o
“davon aus verbundenen Unternehmen T qoa478| T o
Abschreibungen auf Wertpapiere des Umlaufvermsgens 130 525
______________________________________________________________________ 10.616 525

Die Abschreibungen auf Finanzanlagen betreffen zwei verbundene Unternehmen (siehe Tz. 1) und Abschreibungen von
Aufgeldern der Wertpapiere.

14. Sonstige betriebliche Ertrage

inTsd €

2018/2019 20172018
Ertrage aus der Auflosung von Ruckstellungen T 18 1303
Ertrdge aus weiterberechneten Kosten T 293 33
Ertrdge aus Aufsichtsrats-/Beiratsmandaten T st T 57
Ertrage aus dem Abgang von lang- und kurzfristigen Wertpapieren 20 17
Ertrage aus dem Abgang von kurzfristigen Finanzinstrumenten ol o
Ubrige e | 586
______________________________________________________________________ 1.174 2.277

Die Ertrage aus der Auflésung von Riickstellungen betreffen nicht ausgezahlte variable Vergttungen fur Mitarbeiter in Hohe
von 55 Tausend Euro sowie nicht in Anspruch genommene Beratungshonorare fir Rechtsanwalte in Héhe von 83 Tausend
Euro.

Die Ertrdge aus weiterberechneten Kosten umfassen Verauslagungen fur DBAG-Fonds beziehungsweise
Portfoliounternehmen.
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In den Ubrigen Ertragen sind Ertrage aus Kursdifferenzen in Hohe von 93 Tausend Euro (Vorjahr: 133 Tausend Euro) enthalten.
Sie betreffen die Restkaufpreisforderung aus dem Verkauf eines Beteiligungsunternehmens (siehe Tz. 3).

15. Personalaufwand

inTsd. €
2018/2019 2017/2018

Die Aufwendungen aus der Aufzinsung der Pensionsverpflichtungen sind im Posten ,Zinsen und ahnliche
Aufwendungen” ausgewiesen (siehe Tz. 18).

Die Anzahl der Mitarbeiter (ohne Vorstand) betrug:

inTsd. €

30.9.2019 30.9.2018
Angestellte (Vollzeity 7 56
Angestellte (Teilzeit) 13 9
Auszubildende TR S 6

Der Vorstand bestand am Schluss des Geschaftsjahres 2018/2019 aus drei (Vorjahr: drei) Mitgliedern.

Im Geschaftsjahr 2018/2019 waren durchschnittlich 70 Angestellte (Vorjahr: 63) und fiinf Auszubildende (Vorjahr: funf) bei
der DBAG beschaftigt.

16. Sonstige betriebliche Aufwendungen

inTsd. €
2018/2019 2017/2018

Die Raumaufwendungen beinhalten hauptséachlich Biromieten.

Der Posten ,Umsatzsteuer” betrifft nicht abzugsfahige Vorsteuer aufgrund von nicht steuerbaren Umsatzen.
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Die sonstigen Personalkosten resultieren aus Aufwendungen fur Personaleinstellungen und FortbildungsmaBnahmen fiir
Mitarbeiter.

Die Aufwendungen fir Fremdpersonal enthalten Kosten fir Zeitarbeitnehmer zur Uberbriickung von krankheitsbedingten
Mitarbeiterausfallen sowie Mitarbeiter in Elternzeit.

Der Posten , Ubrige” beinhaltet insbesondere Aufwendungen fir Kraftfahrzeuge, Versicherungen und Blromaterial.

17. Ertrage aus anderen Wertpapieren und Ausleihungen des Finanzanlagevermdgens

inTsd. €
2018/2019 2017/2018
Zinsertrage aus Wertpapieren T I E 507
138 507

Die Zinsertrage aus Wertpapieren umfassen ausschlieBlich Zinsertrage aus festverzinslichen Schuldverschreibungen.

18. Zinsergebnis

Sonstige Zinsen und dhnliche Ertréage

inTsd. €

2018/2019 20172018
Zinsertrage aus Finanzanlagen s35 |33
“davon aus verbundenen Unternehmen T 479|308
Zinsertrage Finanzamt T ol 2
Ubrige Zinsertrage T e 6| T3
______________________________________________________________________ 541 344

Die Zinsertrage aus Finanzanlagen enthalten Darlehenszinsen fur die gewéahrten Darlehen an die verbundenen Unternehmen
(siehe Tz. 2) sowie Zinsen aus der gestundeten Restkaufpreisforderung aus dem Verkauf eines Beteiligungsunternehmens
(siehe Tz. 3).

Zinsen und ahnliche Aufwendungen

inTsd €

2018/2019 2017/2018
Zinsaufwendungen Pensionen T T e T 2770
Zinsaufwendungen Kredithnie TTTTTTTITTIITTmmTmmmmmemmemeees 406 | T 513
Ubrige Zinsaufwendungen T TTTTTITTTITITITIITIImTT e 7 12
______________________________________________________________________ 2.684 3.205

Die Zinsaufwendungen fir Pensionen in Hohe von 2.266 Tausend Euro (Vorjahr: 2.770 Tausend Euro) betreffen die
Aufzinsung der Pensionsverpflichtungen in Hohe von 2.921 Tausend Euro (Vorjahr: 2.417 Tausend Euro) abzuglich des
Zinsertrags aus der Zuschreibung des Planvermoégens in Hohe von 655 Tausend Euro (Vorjahr: Zinsaufwand aus der
Wertminderung 353 Tausend Euro) auf den beizulegenden Zeitwert.

Die Zinsaufwendungen aus der Kreditlinie in Hohe von 406 Tausend Euro (Vorjahr: 513 Tausend Euro) betreffen die jahrliche
Bereitstellungsprovision fir die Kreditlinie in Héhe von 50 Millionen Euro, die im Dezember 2015 eingerichtet und im
Geschéftsjahr 2017/2018 verldngert wurde.
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inTsd. €
2018/2019 2017/2018
Steuern vom Einkommen und vom Ertrag ol 17
Sonstige Steuern 8 7
8 24
Die Gesellschaft ist als Unternehmensbeteiligungsgesellschaft von der Gewerbesteuer befreit.
Die Sonstigen Steuern betreffen Kraftfahrzeugsteuern.
20. Ausschiittungssperre
inTsd. €
2018/2019 2017/2018
Stand Geschéftsjahresbeginn T zaga 3340
Zuftihrung 349 135
Auflésung 0 0
Stand zum Geschaftsjahresende 3.823 3.474

Zum 30. September 2019 unterliegen 3.823 Tausend Euro (Vorjahr: 3.474 Tausend Euro) der Ausschittungssperre gemal §

268 Abs. 8 Satz 3 HGB und § 253 Abs. 6 S. 2 HGB.

Aus der Differenz zwischen dem beizulegenden Zeitwert und den Anschaffungskosten des Planvermdgens am Bilanzstichtag
(siehe Tz. 6 und 18) unterliegt ein Betrag in Hohe von 451 Tausend Euro (Vorjahr: 0 Tausend Euro) der Ausschittungssperre

gemaR § 268 Abs. 8 Satz 3 HGB, da der beizulegende Zeitwert Uber den Anschaffungskosten liegt.

Der positive Unterschiedsbetrag bezogen auf die Bewertung der Pensionsrickstellungen mit dem Zinssatz auf der Basis des
im Jahr 2016 geanderten Referenzzeitraums von zehn Jahren im Vergleich zu den bisherigen sieben Jahren betragt 3.372
Tausend Euro (Vorjahr: 3.474 Tausend Euro). Dieser Bewertungsgewinn unterliegt gemaB § 253 Abs. 6 Satz 2 HGB der

Ausschittungssperre (siehe Tz. 6).
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Sonstige Angaben

21. Sonstige finanzielle Verpflichtungen, Haftungs- und Treuhandverhaltnisse

Die Sonstigen finanziellen Verpflichtungen gliedern sich in die folgenden Werte der Einzahlungsverpflichtungen und Dauer-
schuldverhéltnisse auf:

inTsd. €
30.9.2019 30.9.2018
Einzahlungsverpflichtungen T I %0 | 1165
Dauerschuldverhaltnisse 2.065 2.974
3.026 4.139

Die moglichen Einzahlungsverpflichtungen betreffen den Auslandsfonds, der weitere Mittel fUr Investitionen und Kosten
einfordern kénnte.

Die Fristigkeit der Dauerschuldverhaltnisse zum 30. September 2019 stellt sich wie folgt dar:

inTsd. €
< 1 Jahr 1-5 Jahre > 5 Jahre Summe
Dauerschuldverhaltnisse 1250 84 o 2.065
davon Mietvertrage 803 602 0 1.406

Die Dauerschuldverhaltnisse beinhalten insbesondere Buromieten fiir die Geschaftsrdume BorsenstraBe 1 in Frankfurt am
Main. Der unktindbare Mietvertrag hat am 1. August 2011 begonnen und lduft bis zum 31. Mai 2021. Die DBAG hat das
zweimalige Recht, die Verldngerung des Mietvertrages um jeweils funf Jahre zu verlangen.

Zum 30. September 2019 lagen wie im Vorjahr keine Haftungsverhaltnisse vor.

Das Treuhandvermogen betrug zum Bilanzstichtag 4.912 Tausend Euro (Vorjahr: 6.096 Tausend Euro). Diese entfielen auf
die Verwaltung von Treuhandkonten fir Kaufpreisabwicklungen. Treuhandverbindlichkeiten bestehen in derselben Hohe.
Aus der Tatigkeit als Treuhdnder erzielt die DBAG keine Ertrage.

22. Ereignisse nach dem Bilanzstichtag

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 Geschéftsjahres statt. Der DBAG Fund VII
hat im Zuge eines MBOs die Mehrheit der Anteile an der Gesellschaft Ubernommen, die DBAG hat 26.047 Tausend Euro
investiert und halt ktinftig 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 Breitbandkommunikation 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 Geschaftsjahres gelungen, einen Nachfolgefonds ftr den DBAG Fund VI
zu initiieren. FUr den neuen Fonds haben Investoren in einem ersten Zeichnungsschluss im November 2019 Investi-
tionszusagen in Hohe von knapp 800 Millionen Euro gegeben; die DBAG ist fiir den DBAG Fund VIl eine Co-Investitionsver-
einbarung Uber 255 Millionen Euro eingegangen.
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23. Angaben zu den Organen der Gesellschaft

Die Mitglieder des Aufsichtsrats und des Vorstands sind unter Punkt 26 aufgefihrt.

Die Grundztge des Vergltungssystems und die Hohe der Gesamtbeziige von Vorstand, ehemaligen Vorstandsmitgliedern
und Aufsichtsrat sind im Vergltungsbericht dargestellt. Der Vergltungsbericht ist Bestandteil des zusammengefassten Lage-
berichts. Dort erfolgen auch die personalisierten Angaben nach § 285 Nr. 9 HGB.

Die Gesamtbezlige des Vorstands bestehen aus Bar- und Sachbezlgen. Die Gesamtbeziige fir das Berichtsjahr betragen
3.483 Tausend Euro (Vorjahr: 3.156 Tausend Euro). Die Sachbezlige bestehen im Wesentlichen aus den nach steuerlichen
Richtlinien anzusetzenden Werten flr die Nutzung eines Firmenwagens.

Der Barwert der Pensionsverpflichtungen gegentber Vorstandsmitgliedern belduft sich zum Bilanzstichtag auf 2.988 Tausend
Euro (Vorjahr: 2.524 Tausend Euro).

An ehemalige Mitglieder des Vorstands und ihre Hinterbliebenen wurden Gesamtbeziige in Hohe von 961 Tausend Euro
(Vorjahr: 1.385 Tausend Euro) gezahlt. Der Barwert der Pensionsverpflichtungen ehemaliger Vorstandsmitglieder und deren
Hinterbliebenen betragt 17.732 Tausend Euro (Vorjahr: 16.961 Tausend Euro).

Es wurden keine Kredite oder Vorschisse an Mitglieder des Vorstands und des Aufsichtsrats gewahrt. Die DBAG ist weder
fur die Vorstandsmitglieder noch fur die Aufsichtsratsmitglieder Haftungsverhaltnisse eingegangen.

Kein Mitglied des Aufsichtsrats oder des Vorstands halt Aktien, darauf bezogene Optionen oder sonstige Derivate, die ein
Prozent des Grundkapitals oder mehr reprasentieren.

FUr das Geschaftsjahr 2018/2019 wurde den Mitgliedern des Aufsichtsrats eine feste Vergltung sowie Zusatzverglitungen
fur den Aufsichtsratsvorsitz, den stellvertretenden Vorsitz und fur Ausschusstatigkeiten in Héhe von 370 Tausend Euro (Vor-
jahr: 388 Tausend Euro) gewahrt.

24. Honorare fiir die Abschlusspriifungsgesellschaft

Das Gesamthonorar fur die BDO (Vorjahr: KPMG) als Abschlussprifungsgesellschaft gliedert sich wie folgt auf:

inTsd €

30.9.2019 30.9.2018
Konzern- und Jahresabschlussprifung T 2| s
Steuerberatungsleistungen T ol 3
Sonstige Beratungsleistungen T o T 7
______________________________________________________________________ 362 501

Die Konzern- und Jahresabschlussprifungsleistungen umfassen auch die Tatigkeiten fir die priferische Durchsicht des Halb-
jahresabschlusses zum 31. Marz 2019 und vorgezogene Prifungshandlungen im Rahmen der Abschlussprifung zum 30.
September 2019.

Der Ruickgang des Prifungshonorars hangt mit geringeren Aufwendungen im Zusammenhang mit dem im Juli 2018 been-
deten Enforcement-Verfahren bezuglich des Konzernabschlusses zum 30. September 2015 zusammen.

25. Entsprechungserklarung

Vorstand und Aufsichtsrat der Deutschen Beteiligungs AG haben die gemaB § 161 AktG vorgeschriebene Erklarung abgege-
ben und den Aktiondren dauerhaft auf der Internetseite der Deutschen Beteiligungs AG' zugédnglich gemacht.

" https://www.dbag.de/investor-relations/corporate-governance/entsprechenserklaerungen
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26. Organe der Gesellschaft

Aufsichtsrat*

Andrew Richards

Bad Homburg v. d. Hohe (Vorsitzender bis zum 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 Ginter Papenburg AG, Schwarmstedt (Vorsitz)

> WAVE Management AG, Hannover (stellvertretender Vorsitz)
Dr. Hendrik Otto

Disseldorf (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

Geschéftsleitung 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
Geschaftsfihrender Gesellschafter der Moller & Forster GmbH & Co. KG, Hamburg

Keine Pflichtmandate oder vergleichbare Mandate im In- und Ausland
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Dr. Maximilian Zimmerer
Munchen (seit 21. Februar 2019)
Aufsichtsrat

Pflichtmandate

) Investmentaktiengesellschaft fir langfristige Investoren TGV, Bonn (Vorsitz)

> Munchener Riickversicherungs-Gesellschaft Aktiengesellschaft, Miinchen

Vergleichbare Mandate im In- und Ausland

> Moéller & 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 ausléndischen Kontrollgremien von Wirtschaftsunternehmen, jeweils zum 30. September 2019

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, Quakenbriick

> Preh GmbH, Bad Neustadt a. d. Saale
Susanne Zeidler

Frankfurt am Main

Vergleichbare Mandate im In- und Ausland
> DBG Fifth Equity Team GmbH & Co. KGaA i.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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Anteilsbesitz gemaB § 285 Nr. 11 HGB zum 30. September 2019
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Name

Sitz

Bowa Geschaftsfuhrungsgesellschaft mbH i. L.

DBAG Expansion Capital Fund Konzern GmbH & Co. KG

DBAG ECF Fonds | Beteiligungs GmbH

Rana Beteiligungsgesellschaft mbH

Tridecima Grundstuicksverwaltungsgesellschaft mbH

DBAG ECF Pontis GmbH & Co. KG

DBAG ECF Pontis Verwaltungs GmbH

DBAG ECF Préazisionstechnik Beteiligungs GmbH

ECF Breitband Holding GmbH

ECF Broadband Holding GmbH

DBAG Fund V Konzern GmbH & Co. KG

DBAG Fund VI Konzern (Guernsey) L.P.

DBAG Fund VII B Konzern SCSp

DBAG Fund VIl Konzern SCSp

DBG Fourth Equity Team GmbH & Co. KGaA i. L.

DBG Management GmbH & Co. KG

DBG Managing Partner GmbH & Co. KG

DBG Managing Partner Verwaltungs GmbH

DBG Advising GmbH & Co. KG

DBG Advising Verwaltungs GmbH

DBG New Fund Management GmbH & Co. KG

Deutsche Beteiligungsgesellschaft mbH

DBG Advisors Kommanditaktiondr GmbH & Co. KG

DBG Fifth Equity Team GmbH & Co. KGaA i. L.

DBG Alpha 5 GmbH

DBG Asset Management Ltd.

DBG Beteiligungsgesellschaft mbH

DBG Epsilon GmbH

DBG Fourth Equity International GmbH

DBV Drehbogen GmbH

RQPO Beteiligungs GmbH

RQPO Beteiligungs GmbH & Co. Papier KG

Frankfurt am Main

Frankfurt am Main

Ergebnis des

letzten Ge-

schafts-

Kapitalanteil Eigenkapital jahres
n % inTsd. € in Tsd. €

100,00 55 -5
"""" 99,00 77316 7.49%
"""" 4754 29918 5629
"""" 4754 20 1
"""" 30,08 1260 62
"""" 2500 16 -14.943
"""" 4754 24 a3
"""" a178 93 23
"""" 4178 16398  -661
"""" 4178 15363 8
"""" 99,00 10208 620
"""" 99,99 106610  7.060
"""" 99,99 1417 77
"""" 99,99 93176  -4728
"""" 10000 457 4

"""" 10000 3553 493
"""" 333 250 29
"""" 3333 1206 8
"""" 10000 24 8
"""" 5000 335 9137
"""" 1000 79 6
"""" 1000 20 A
"""" 1000 38 1
"""" 1000 311
"""" 7754 38 1
"""" 900 54 560

An den nachfolgend aufgefiihrten groBen Kapitalgesellschaften halt die DBAG mittelbar oder unmittelbar mehr als 5% der

Stimmrechte:

Name

Sitz

Heytex Bramsche GmbH

SERO GmbH

Bramsche

Rohrbach
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Versicherung der gesetzlichen Vertreter

Wir versichern nach bestem Wissen, dass gemaB den anzuwendenden Rechnungslegungsgrundsatzen der Jahresabschluss
ein den tatsachlichen Verhaltnissen entsprechendes Bild der Vermégens-, Finanz- und Ertragslage der Gesellschaft vermittelt.
Wir versichern ebenso nach bestem Wissen, dass im zusammengefassten Lagebericht der Geschaftsverlauf einschlieBlich des
Geschaftsergebnisses und die Lage der Gesellschaft so dargestellt sind, dass ein den tatsachlichen Verhaltnissen
entsprechendes Bild vermittelt wird. Die wesentlichen Chancen und Risiken der voraussichtlichen Entwicklung der
Gesellschaft sind in dem Bericht beschrieben.

Frankfurt am Main, 3. Dezember 2019

Der Vorstand

iz SD G,

Torsten Grede Dr. Rolf Scheffels Susanne Zeidler



BESTATIGUNGSVERMERK
ABSCHLUSSPRUFERS

Vermerk tiber 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 Konzerneigenkapitalverdanderungsrechnung und
der Konzernkapitalflussrechnung fir das Geschaftsjahr vom
1. Oktober 2018 bis zum 30. September 2019 sowie dem Kon-
zernanhang, einschlieBlich einer Zusammenfassung bedeut-
samer Rechnungslegungsmethoden — gepriift. Darlber hinaus
haben wir den zusammengefassten Lagebericht der Deutsche
Beteiligungs AG fur das Geschéaftsjahr vom 1. Oktober 2018
bis zum 30. September 2019 gepruft. 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 beigefigte 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 tatséachlichen
Verhaltnissen entsprechendes Bild der Vermdgens- und
Finanzlage des Konzerns zum 30. September 2019 sowie
seiner Ertragslage fur das Geschaftsjahr 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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DES UNABHANGIGEN

stellt die Chancen und Risiken der zukinftigen Entwick-
lung zutreffend dar. Unser Priifungsurteil 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 erkldren 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 Abschlussprifung durchgefiihrt. Unsere
Verantwortung nach diesen Vorschriften und Grundsatzen
ist im Abschnitt ,Verantwortung des Abschlusspriifers fur die
Prifung des Konzernabschlusses und des zusammengefassten
Lageberichts” unseres Bestatigungsvermerks weitergehend
beschrieben. Wir sind von den Konzernunternehmen unabhén-
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 erfillt.

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
flr unsere Prufungsurteile zum Konzernabschluss und zum zu-
sammengefassten Lagebericht zu dienen.



Besonders wichtige Priifungssachverhalte
in der Priifung des Konzernabschlusses

Besonders wichtige Prifungssachverhalte 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 Priifung des Konzernabschlusses als Ganzes und
bei der Bildung unseres Prifungsurteils hierzu bertcksichtigt;
wir geben kein gesondertes Prifungsurteil zu diesen Sach-
verhalten ab.

Wir haben folgenden Sachverhalt als besonders wichtigen
Prafungssachverhalt 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 Berlcksichtigung 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 ErgebnisgréBe als
ein marktbasiertes Bewertungsverfahren (market approach)
zur Anwendung. Vereinzelt wird auch auf eine einkommens-
basierte Bewertung (income approach) zurlckgegriffen.
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.
Unabhangig 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 erfillen 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 gemaf 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 Ertragen aus dem Beteiligungsgeschaft (Tz. 10), auf die
Erlduterungen 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.

Priferische 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 tUber
die organisatorische Ausgestaltung des Bewertungsprozesses
zu verschaffen, haben wir im Rahmen einer Aufbaupriifung
die verantwortlichen Mitarbeiter befragt und Prozess-
beschreibungen, Statusreports, Bewertungsdokumentationen



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 Geschaftsjahr 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 gepruft.

Fur ausgewahlte Schatzungen des nachhaltigen Ergebnisses
und der Verschuldung der Portfoliounternehmen 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 Begrindung mit den Mitgliedern des
Bewertungsausschusses erdrtert und anschlieBend gewurdigt.
Ferner haben wir fir ausgewéhlte 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. Bezliglich 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-
wdrdigt. 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 gewdrdigt.
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Ferner haben wir aussagebezogene Prufungshandlungen in
Bezug auf die Berlcksichtigung von Carried Interest bei der
Bewertung des beizulegenden Zeitwerts des auf die DBAG ent-
fallenden Anteils durchgeftihrt. 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 gemaB 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
Erlauterungen” des zusammengefassten Lageberichts ver-
wiesene, gesondert veroffentlichte Konzernerklarung zur
Unternehmensfiihrung,

> die Ubrigen Teile des Geschéaftsberichts, mit Ausnahme des
gepriften Konzernabschlusses und zusammengefassten
Lageberichts sowie unseres Bestatigungsvermerks,

Unsere Prifungsurteile zum Konzernabschluss und zum
zusammengefassten Lagebericht erstrecken sich nicht auf die
sonstigen Informationen, und dementsprechend geben wir
weder ein Prufungsurteil noch irgendeine andere Form von
Prufungsschlussfolgerung 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
Prufung 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.
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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 erganzend nach § 315e Abs. 1
HGB anzuwendenden deutschen gesetzlichen Vorschriften
in allen wesentlichen Belangen entspricht, und dafdr, dass
der Konzernabschluss unter Beachtung dieser Vorschriften
ein den tatsachlichen Verhéltnissen 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 ermdéglichen, der
frei von wesentlichen — beabsichtigten oder unbeabsichtigten —
falschen Darstellungen ist.

Bei der Aufstellung des Konzernabschlusses sind die gesetz-
lichen Vertreter daftr verantwortlich, die Fahigkeit des Kon-
zerns zur Fortfihrung der Unternehmenstétigkeit zu beurteilen.
Des Weiteren haben sie die Verantwortung, Sachverhalte in Zu-
sammenhang mit der Fortfhrung der Unternehmenstatigkeit,
sofern einschldgig, anzugeben. Darlber hinaus sind sie daftr
verantwortlich, auf der Grundlage des Rechnungslegungs-
grundsatzes der Fortfuhrung 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 fiir 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 dartiber 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 zukinftigen 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 Mal3 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 durchgefuhrte Prifung
eine wesentliche falsche Darstellung stets aufdeckt. Falsche
Darstellungen koénnen aus VerstéBen oder Unrichtigkeiten
resultieren und werden als wesentlich angesehen, wenn ver-
nunftigerweise erwartet werden konnte, 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. Dartber hinaus

> identifizieren und beurteilen wir die Risiken wesentlicher —
beabsichtigter oder unbeabsichtigter — falscher Darstellun-
gen im Konzernabschluss und im zusammengefassten Lage-
bericht, planen und fuhren Prafungshandlungen 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



falsche Darstellungen nicht aufgedeckt werden, ist bei
VerstoBen hoher als bei Unrichtigkeiten, da VersttBe be-
triigerisches 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 Priifung des zusammengefassten Lageberichts
relevanten Vorkehrungen und MaBnahmen, um Prtfungs-
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 Fortfuhrung 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 Unternehmenstétigkeit aufwerfen kénnen.
Falls wir zu dem Schluss kommen, dass eine wesentliche
Unsicherheit besteht, sind wir verpflichtet, im Bestatigungs-
vermerk auf die dazugehoérigen Angaben im Konzernab-
schluss und im zusammengefassten Lagebericht aufmerk-
sam zu machen oder, falls diese Angaben unangemessen
sind, unser jeweiliges Prifungsurteil zu modifizieren. Wir
ziehen unsere Schlussfolgerungen auf der Grundlage der
bis zum Datum unseres Bestatigungsvermerks erlangten
Prufungsnachweise. Zuklnftige Ereignisse oder Gegeben-
heiten kénnen 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
Geschaftsvorfalle und Ereignisse so darstellt, dass der
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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 Vermégens-, Finanz- und Ertragslage des Konzerns
vermittelt.

> holen wir ausreichende geeignete Prufungsnachweise fir
die Rechnungslegungsinformationen der Unternehmen
oder Geschaftstatigkeiten innerhalb des Konzerns ein, um
Prifungsurteile zum Konzernabschluss und zum zusammen-
gefassten Lagebericht abzugeben. Wir sind verantwortlich
fur die Anleitung, Uberwachung und Durchfiihrung der
Konzernabschlusspriifung. Wir tragen die alleinige Verant-
wortung fur unsere Priifungsurteile.

> 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 Prifungshandlungen zu den von den gesetzlichen
Vertretern dargestellten zukunftsorientierten Angaben im
zusammengefassten Lagebericht durch. Auf Basis ausrei-
chender geeigneter Prifungsnachweise vollziehen wir dabei
insbesondere die den zukunftsorientierten Angaben von den
gesetzlichen Vertretern zugrunde gelegten bedeutsamen
Annahmen nach und beurteilen die sachgerechte Ableitung
der zukunftsorientierten Angaben aus diesen Annahmen.
Ein eigenstandiges 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 fiir 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 gegentiiber den fiir die Uberwachung Verantwort-
lichen eine Erklarung ab, dass wir die relevanten Unabhéngig-
keitsanforderungen eingehalten haben, und erértern mit ihnen
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alle Beziehungen und sonstigen Sachverhalte, von denen ver-
nunftigerweise angenommen werden kann, dass sie sich auf
unsere Unabhéangigkeit 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 Prifung 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 geméaB Artikel 10 EU-APrVO

Wir wurden von der Hauptversammlung am 21. Februar 2019 als
Abschlussprufer gewahlt. Wir wurden am 21. Februar 2019 vom
Vorsitzenden des Prifungsausschusses beauftragt. Wir sind seit
dem Geschéftsjahr 2018/2019 als Konzernabschlussprifer der
Deutsche Beteiligungs AG tatig.

Wir erkldren, dass die in diesem Bestdtigungsvermerk ent-
haltenen Prufungsurteile mit dem zusatzlichen Bericht an den
Prafungsausschuss nach Artikel 11 EU-APrVO (Prifungsbericht)
in Einklang stehen.

Verantwortlicher Wirtschaftspriifer

Der fur die Prifung verantwortliche Wirtschaftsprifer ist
Dr. Jens Freiberg.

Frankfurt am Main, 4. Dezember 2019

BDO AG
Wirtschaftsprufungsgesellschaft

gez. Dr. Freiberg gez. Gebhardt
Wirtschaftsprufer Wirtschaftsprufer
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