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LUSAMMENGEFASSTER LAGEBERICHT

UBERBLICK UBER DEN GESCHAFTSVERLAUF

Das vergangene Geschaftsjahr hat gezeigt, wie sehr auch das Geschaft einer Uber Jahrzehnte
etablierten und erfolgreichen Private-Equity-Gesellschaft durch duBere, ungeplante Einflisse
beeintrachtigt werden kann: Finf Monate nach Beginn des Geschéftsjahres brach eine
Pandemie aus, die die wirtschaftliche Aktivitat weltweit abrupt abgebremst und in Teilen
zeitweise lahmgelegt hat. Weil die Pandemie zunachst einen Einbruch der Kapitalmarkte
ausgelost hatte, der zu deutlich niedrigeren Bewertungsmultiplikatoren und einem absehbar
negativen Multiplikatoreffekt auf das Bewertungsergebnis zum Halbjahresstichtag fiihrte,
haben wir die urspriingliche Prognose fir das Berichtsjahr am 20. Marz 2020 zurickgezogen.
Die Fondsberatung war indirekt betroffen: Der M&A-Markt war zeitweise lahmgelegt, sodass
der Start der Investitionsperiode des DBAG Fund VI verschoben wurde. Dank des
anschlieBend erfreulichen Investitionsfortschritts hat die Investitionsperiode des neuen Fonds
zwar spater als geplant, aber noch wahrend des Geschaftsjahres begonnen. Das Ergebnis aus
der ohnehin stabileren und besser planbaren Fondsberatung hat die Erwartungen deshalb
erfullt.

Im Konzern verringerte sich der Nettovermdgenswert der Private-Equity-Investments um
50,1 Millionen  Euro; unter  Berlcksichtigung der  ausgeschitteten  Dividende
(22,6 Millionen Euro) ergibt sich ein Riuckgang um 5,8 Prozent gegenliber dem Wert des
Vorjahres, hauptsachlich wegen der negativen Wertanderung des Portfolios. Im Geschéftsjahr
2019/2020 wurden sechs Unternehmen neu ins Portfolio aufgenommen; fur zwei
Beteiligungen wurde die VerauBerung bzw. die TeilverauBerung vereinbart. Das Portfolio
besteht zum Stichtag aus 32 Unternehmensbeteiligungen und noch einer Beteiligung an
einem fremdgemanagten auslandischen Buy-out-Fonds.

Das Ergebnis der Fondsberatung erreichte 9,5 Millionen Euro, nach 3,0 Millionen Euro ein Jahr
zuvor. Es ist auch dank des Beginns der Investitionsperiode des neuen DBAG Fund VI
zwei Monate vor Geschaftsjahresende deutlich hoher ausgefallen.

Das Konzernergebnis betragt -16,8 Millionen Euro, getrieben durch das Segment Private-
Equity-Investments. Dieses Segment schloss 2019/2020 mit einem (negativen) Ergebnis vor
Steuern von -25,2 Millionen Euro ab, das um 67,3 Millionen Euro unter dem des
vorangegangenen Geschaftsjahres liegt.

Die Muttergesellschaft des Konzerns erreichte mit 45,9 Millionen Euro einen deutlich héheren
Jahresiberschuss als 2018/2019; dessen Grundlagen waren jedoch mit der Vereinbarung
einer sehr erfolgreichen VerauBerung schon im Vorjahr gelegt worden. Diese VerauBerung
wurde im ersten Quartal des Geschaftsjahres 2019/2020 vollzogen und damit
ergebniswirksam. Die DBAG verfugt dadurch nach zahlreichen gewinntrachtigen
VerauBerungen in den vorangegangenen Geschaftsjahren Gber einen abermals gesteigerten
Bilanzgewinn von 201,5 Millionen Euro; daraus sollen je Aktie 0,80 Euro an die Anteilseigner
ausgeschittet werden, insgesamt also 12,0 Millionen Euro.
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GRUNDLAGEN DES KONZERNS

Struktur und Geschaftstatigkeit
Aufstellung: Bérsennotierte Private-Equity-Gesellschaft

Die Deutsche Beteiligungs AG (im Folgenden auch: ,DBAG") ist eine bérsennotierte Private-
Equity-Gesellschaft. Sie initiiert geschlossene Private-Equity-Fonds (,DBAG-Fonds”) fir
Investitionen in Eigenkapital oder eigenkapitaldhnliche Instrumente an vorwiegend nicht
borsennotierten Unternehmen und berdt diese Fonds. Sie geht auch mit dem eigenen
Vermogen Beteiligungen ein, und zwar Uberwiegend als Co-Investor der DBAG-Fonds, seit
2019/2020 auch unabhéangig von diesen Fonds. Dieses neue Angebot ermdglicht das Eingehen
von Beteiligungen, die einen Anlagehorizont erfordern, der tUber die Ubliche Laufzeit eines
Fonds  hinausgeht (,Langfristige  Beteiligungen”, im  vergangenen Jahr als
»Bilanzinvestments” eingefuhrt).

Die Langfristigen Beteiligungen ersetzen den DBAG ECF, der nach Auslaufen der aktuellen
Investitionsperiode im Dezember 2020 nicht fortgefiihrt wird. Dieser Fonds war 2011 mit dem
Ziel konzipiert worden, Wachstumskapital fur minderheitliche Beteiligungen an
Familienunternehmen bereitzustellen. 2017 war der Fonds mit einem sogenannten Vintage-
Modell weiterentwickelt worden; es sollten auch Beteiligungen mit einer langeren Haltedauer
ermdglicht werden. Gleichwohl verlangen die Strukturen eines Private-Equity-Fonds eine
Begrenzung der Haltedauer. Das neue Angebot Langfristiger Beteiligungen kommt ohne eine
solche formelle Begrenzung aus.

Als Investor und Fondsberater liegt der Investitionsschwerpunkt der Deutschen Beteiligungs
AG auf dem deutschen Mittelstand. Die DBAG begleitet ihre Portfoliounternehmen
Ublicherweise in einer mehrjahrigen Phase der strategischen Weiterentwicklung als
partnerschaftlich orientierter Finanzinvestor mit dem Ziel der Wertsteigerung. Die
Unternehmen setzen ihre Entwicklung anschlieBend in anderer Konstellation fort, zum
Beispiel mit einem strategischen 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 hochsten Transparenzanforderungen, dem Prime Standard,
gehandelt.

Die Deutsche Beteiligungs AG ist als Unternehmensbeteiligungsgesellschaft nach dem Gesetz
Uber Unternehmensbeteiligungsgesellschaften (UBGG) anerkannt und damit von der
Gewerbesteuer befreit. Mit der Verwaltung der deutschen Fondsgesellschaften ist eine
Tochtergesellschaft betraut, die als sogenannte kleine Kapitalverwaltungsgesellschaft (KVG)
nach dem Kapitalanlagegesetzbuch (KAGB) registriert ist; eine weitere Tochtergesellschaft ist
auf Guernsey als KVG registriert und verwaltet die in Luxemburg und auf Guernsey ansassigen
Fondsgesellschaften.
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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) Gber geschlossene Fonds, die auf eigene Rechnung investieren. Heute
bundeln die DBAG-Fonds Mittel deutscher und internationaler Investoren.

Die DBAG berat diese Fonds Uber Konzerngesellschaften und co-investiert Mittel aus ihrer
Bilanz in die DBAG-Fonds. Das Einwerben von Finanzierungszusagen fur die DBAG-Fonds ist
sowohl fur die DBAG und ihre Aktionare als auch fur die Fondsinvestoren vorteilhaft:

> Die Aktiondre partizipieren an den Ertrdgen aus der Beratung der DBAG-Fonds
(,Fondsberatung”) und an den Wertsteigerungen aus den Co-Investments (,,Private-
Equity-Investments”).

> Durch die Mittel der Fonds steht eine wesentlich breitere Kapitalbasis zur Verfligung,
sodass es moglich ist, in groBere Unternehmen zu investieren, ohne die Streuung des
Portfolios zu verringern.

> 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) mdglich.

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

Insgesamt bestehen zurzeit sechs DBAG-Fonds, die sich in unterschiedlichen Phasen ihres
Lebenszyklus befinden:

> Der DBAG Fund IV hat alle Portfoliounternehmen verkauft. Er befindet sich in Liquidation:
Die Schlussauskehrung an die Investoren ist per 31. Dezember 2019 erfolgt, die Loschung
im Handelsregister wird nach Vorliegen der finalen Steuerbescheide vollzogen.

> Seine beiden Nachfolgefonds befinden sich in der Desinvestitionsphase. Der DBAG Fund
V hat von ehemals elf Portfoliounternehmen zehn verduBert. Der DBAG Fund VI halt noch
Beteiligungen an sieben von ehemals elf MBOs, von denen eine bereits teilweise verduBert
wurde.

> Der DBAG ECF hat seine urspriingliche Investitionsperiode im Mai 2017 beendet. Er stellte
fur acht Unternehmen Wachstumsfinanzierungen bereit und ist ein MBO eingegangen;
zwei dieser Beteiligungen sind inzwischen verduBert. 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 Bilanzstichstichtag betrug der Investitionsgrad des
DBAG ECF Il 72 Prozent. Eine weitere Investitionsperiode (,Vintage") ist nicht geplant;
lang laufende Wachstumsfinanzierungen werden inzwischen allein aus Mitteln der DBAG
finanziert.

> Den DBAG Fund VIl hatte die DBAG im Jahr 2016 initiiert. Die Investitionsperiode des
Fonds begann im Dezember 2016; seither hat der Fonds neun MBOs strukturiert. Die
Mittel des Fonds sind zu rund 77 Prozent investiert. Der Fonds kann in weitere
Beteiligungen investieren, seine Investitionsperiode dauert langstens bis Juli 2022.
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> Der DBAG Fund VI wurde 2019 initiiert; seine Platzierung wurde im Mai 2020
abgeschlossen. Die Investitionsperiode des Fonds begann im August 2020. Bis zum
Stichtag hat die DBAG drei MBOs fir den Fonds strukturiert; die damit vereinbarten
Investitionen entsprechen knapp 16 Prozent der Kapitalzusagen.
Beginn Ende Anteil Co-
Investitions- Investitions- davon Investitionen
Fonds Fokus periode periode Volumen' DBAG der DBAG
Verwaltet durch die
DBAG Fund IV 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 Verwaltet durch die Wachstums-
Capital Fund (ECF) DBG Managing Partner finanzierungen ~ Mai 2011 Mai 2017 212 Mio. € 100 Mio. € 47 %
Wachstums-
DBAG ECF erste neue finanzierungen
Investitionsperiode Verwaltet durch die und kleine
("DBAG ECF ") DBG Managing Partner Buy-outs Juni 2017 Juni 2018 85 Mio. € 35 Mio. € 41 %
Wachstums-
DBAG ECF zweite neue finanzierungen
Investitionsperiode Verwaltet durch die und kleine spatestens
("DBAG ECF II") DBG Managing Partner Buy-outs Juni 2018 Dezember 2020 96 Mio. € 40 Mio. € 41 %
Beraten durch die
DBAG Fund VI DBG Advising Buy-outs Februar 2013 Dezember 2016 700 Mio. € 133 Mio. € 19 %
Beraten durch die
DBAG Fund VII DBG Advising Buy-outs Dezember 2016  Juli 2022 1.010 Mio. € 200 Mio. € 20 %*
Beraten durch die spatestens
DBAG Fund VIII DBG Advising Buy-outs August 2020 Dezember 2026  1.109 Mio. € 255 Mio. €° 23 %°

—

N
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DBAG Fund VI, DBAG Fund VII, DBAG Fund VIII: jeweils ohne Beteiligung erfahrener Mitglieder des Investmentteams
der DBAG

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

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

Der Anteil der Co-Investitionen fir den Hauptfonds betragt 20 Prozent, der fir den Top-up Fund 8 Prozent.

Der DBAG Fund VIl besteht aus zwei Teilfonds, einem Hauptfonds (910 Mio. €) und dem sogenannten Top-up Fund
(199 Mio. €); der Top-up Fund investiert ausschlieBlich in Transaktionen mit einem Gesamt-Eigenkapitaleinsatz, der
die Konzentrationsgrenze des Hauptfonds fur eine einzelne Beteiligung Ubersteigt.

Die DBAG hat fur den Hauptfonds 210 Mio. €, fr den Top-up Fund 45 Mio. € zugesagt; der Anteil der
Co-Investitionen betragt jeweils rund 23 Prozent.
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Geschéftsfeld Fondsberatung

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

>
Beteiligungsmaglichkeiten

=
Portfoliounternehmen

=
Portfoliounternehmen

suchen, prufen, begleiten verauBern
strukturieren > >
4 In Aufsichtsorganen VerduBerungsprozess
Beteiligungsvertrage mitwirken strukturieren
verhandeln > >
i Unternehmenszukaufe Investitions-
Entscheidungsvorlagen finanzieren entscheidungen
fur den Fondsverwalter vorbereiten

erstellen

Beratungsleistungen durch das Investmentteam

Die Beratungsleistungen fur die Fonds und fir die konzerninternen Investmentgesellschaften
lassen sich in drei wesentliche Prozesse gliedern: Erstens erschlieBt und bewertet die DBAG
Beteiligungsmdglichkeiten (,, Investieren”), zweitens begleitet sie den Entwicklungsprozess der
Portfoliounternehmen (, Entwickeln”), bevor sie drittens mit dem Beendigen einer Beteiligung
zum passenden Zeitpunkt und in einer gut abgestimmten Struktur die Wertsteigerung
realisiert (,,Realisieren”).

Die Prozesse werden mit eigenen Ressourcen in langjahrig erprobten und bewahrten
Geschéaftsablaufen gesteuert; dafur ist in erster Linie das Investmentteam verantwortlich. Es
besteht aus 27 (Vorjahr: 23) Investmentmanagern einschlieBlich zwei Vorstandsmitgliedern.
Die beiden Vorstandsmitglieder fihren das Team. Es ist fachlich breit aufgestellt und verfugt
Uber vielfaltige Erfahrungen im Beteiligungsgeschaft. Erganzt wird es durch drei Mitarbeiter
fur Research und Business Development, einen Spezialisten im Bereich Fremdfinanzierung
sowie zwei auf M&A-Recht spezialisierte Juristen, die bei Vertragsverhandlungen und
rechtlichen Strukturierungen unterstlitzen. Die unterstitzenden Funktionen fir den
Investmentprozess und die administrativen Aufgaben, zusammengefasst die ,Corporate
Functions”, sind im Wesentlichen beim Finanzvorstand gebtndelt. Zu dessen Aufgaben
gehoren auch die Portfoliobewertung und das Risikomanagement.

Jede Transaktion wird Ublicherweise von einem Projektteam gefihrt, das aus zwei bis vier
Personen besteht. Jedem Projektteam ist eines der beiden Vorstandsmitglieder, die Teil des
Investmentteams sind, zugeordnet. Ein Mitglied des Projektteams Gbernimmt typischerweise
ein Mandat im Beirat oder im Aufsichtsrat des jeweiligen Portfoliounternehmens, um auf
diesem Weg die Geschaftsfuhrung des Unternehmens zu begleiten.
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Vergutung aus Dienstleistungen fir DBAG-Fonds als Ertragsquelle

Fur ihre Beratungsleistungen an die DBAG-Fonds erhalt die DBAG eine Vergitung, die sich
ganz Uberwiegend nach dem Volumen der beratenen Fonds bemisst; sie stellt eine
kontinuierliche und gut planbare Ertragsquelle dar. Bei den Buy-out-Fonds (derzeit DBAG Fund
VI, DBAG Fund VIl und DBAG Fund VI, jeweils Hauptfonds) bezieht sich die Vergttung in der
Investitionsperiode auf das zugesagte Kapital. AnschlieBend bemisst sie sich nach dem
investierten Kapital. Die Leistungen an die Top-up Funds des DBAG Fund VII und des
DBAG Fund VIIl werden wéhrend der gesamten Laufzeit der Fonds auf Basis des niedrigeren
Betrages aus investiertem oder zugesagtem Kapital vergitet. Fir den DBAG ECF erhalt die
DBAG eine Verglitung auf Basis des investierten Kapitals. Die Bemessung der Vergltung nach
dem investierten Kapital hat zur Folge, dass diese mit jeder VerduBerung aus dem Portfolio
eines der Fonds zurlickgeht; groBere Steigerungen sind prinzipiell erst mit dem Auflegen eines
neuen Fonds zu erreichen.

Fur zwei Vintages des ECF kann die DBAG zusatzlich einmalige Vergutungen auf Basis
einzelner Transaktionen vereinnahmen. Dieser Teil der Vergitung ist weniger gut planbar;
dies gilt auch fur den Teil der Vergiitung, der vom Investitionsfortschritt der beiden Top-up
Funds bestimmt wird.

Gleichlauf der Interessen und Incentivierung des Investmentteams

Die Mitglieder des Investmentteams mit ldngerer Investitionserfahrung die beiden fur das
Investmentteam verantwortlichen Vorstandsmitglieder und weitere Mitarbeiter (insgesamt 18
Personen) co-investieren personlich aus eigenen Mitteln an der Seite der DBAG-Fonds, und
zwar wie branchentblich zwischen rund ein und zwei Prozent des von den Fondsinvestoren
und der DBAG aufgebrachten Kapitals. Sie entsprechen damit der Erwartung der
Fondsinvestoren nach einem solchen personlichen Mitteleinsatz aus Griinden des Gleichlaufs
der Interessen. Davon profitieren auch die Aktiondre der DBAG. Der Gesamtbetrag dieser
privaten Co-Investitionen betrug zum 30. September 2020 20,5 Millionen Euro. Die co-
investierenden Mitglieder des Investmentteams erhalten einen Anreiz, einen moglichst hohen
wirtschaftlichen Erfolg fur den Fonds zu erzielen: Sie bekommen auf ihr privates Co-
Investment eine kapital-disproportionale Beteiligung am Ergebnis (sogenannter Carried
Interest), nachdem die Fondsinvestoren und die DBAG ihr eingesetztes Kapital zuzuglich einer
Vorzugsrendite realisiert haben. Am Erfolg langfristiger Beteiligungen partizipieren Mitglieder
des Investmentteams Uber ein spezifisches variables VergUtungssystem fur diese
Investitionsstrategie.

Investmentteam wird durch starkes Netzwerk unterstutzt

Das Investmentteam kann auf ein starkes Netzwerk zurlckgreifen; dessen Kern ist ein
sogenannter Executive Circle aus 79 Personen. Die Mitglieder des Executive Circle unter-
stlitzen das Team bei der Identifizierung und Anbahnung von Beteiligungsmoglichkeiten,
helfen in der Einschatzung bestimmter Branchen oder unterstitzen im Vorfeld einer Investition
bei der besonders ausfuhrlichen und sorgfaltigen Prafung (,Due Diligence”) des
Zielunternehmens. Der Kreis rekrutiert sich aus erfahrenen Industrieexperten, zu denen auch
Partner aus friheren Beteiligungstransaktionen gehoren. Die Mitglieder verfligen UGber
Branchenerfahrung, die fir die DBAG relevant ist. Das Netzwerk wird erganzt durch eine
groBe Gruppe von Finanzexperten, Beratern, Rechtsanwalten und Wirtschaftsprufern.
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Geschaftsfeld Private-Equity-Investments
Wertsteigerungen aus Unternehmensbeteiligungen als Ertragsquelle

Das  Geschaftsfeld  Private-Equity-Investments ~ umfasst im  Wesentlichen  die
Unternehmensbeteiligungen. Ertrdge entstehen aus den Wertsteigerungen, die bei
VerauBerungen realisiert werden.

Co-Investments an der Seite der DBAG-Fonds geht die DBAG auf der Grundlage von Co-
Investitionsvereinbarungen mit den DBAG-Fonds ein, die fur die Laufzeit eines Fonds ein festes
Investitionsverhaltnis vorsehen. Auch bei der Beendigung einer Beteiligung gelten diese
vereinbarten Quoten. Dadurch wird erreicht, dass die DBAG jeweils zu denselben Bedin-
gungen in dieselben Unternehmen und in dieselben Instrumente wie die Fonds investiert.

DarUber hinaus nimmt die DBAG auch Beteiligungsmoglichkeiten wahr, die die Laufzeitbe-
grenzung Ublicher Private-Equity-Fonds Uberschreiten (,,Langfristige Beteiligungen”). Lang-
fristige Beteiligungen geht die DBAG allein ein, also nicht wie sonst tblich als Co-Investor
eines der DBAG-Fonds. Auch andere Beteiligungssituationen, die nicht zu den Anlagestra-
tegien der bestehenden DBAG-Fonds passen, sind grundsatzlich denkbar.

Die Form und die konkrete Ausgestaltung einer Beteiligung orientieren sich an dem jeweiligen
Finanzierungsanlass. So kommen Management-Buy-outs zum Beispiel in Betracht fir die
Nachfolgeregelung oder Neuordnung der Gesellschafterstruktur in einem Familienunter-
nehmen, die Abspaltung eines Randgeschafts aus einem Konzernverbund oder die
VerduBerung aus dem Portfolio eines anderen Finanzinvestors. MBOs sind grundsatzlich
Mehrheitsbeteiligungen. Langfristige Beteiligungen strukturieren wir als
Minderheitsbeteiligung zum Beispiel bei Kapitalbedarf im Zusammenhang mit
Unternehmenswachstum oder — dann mehrheitlich — bei Kapitalbedarf im Zusammenhang mit
Sondersituationen, etwa aufgrund einer unbefriedigenden Unternehmensentwicklung.

Portfoliostruktur: Uberwiegend MBOs

Die Bilanz der bisherigen Investitionstatigkeit der DBAG ist erfolgreich: Seit 1997 wurden
zusammen mit dem DBG Fonds Ill, dem DBAG Fund IV, dem DBAG Fund V, dem DBAG Fund
VI, dem DBAG Fund VIl und dem DBAG Fund VIII sowie seit Juni 2017 auch mit dem DBAG
ECF insgesamt 58 MBOs finanziert. AuBerdem wurden mit dem DBG Fonds IIl und dem DBAG
ECF 19 minderheitliche Beteiligungen mit dem Ziel, Unternehmenswachstum zu forcieren,
strukturiert (,, Wachstumsfinanzierungen®), hinzu kommt die erste Langfristige Beteiligung
Ende September 2020.

Der Wert des eingesetzten Eigenkapitals konnte dabei bisher auf das 1,8-Fache (MBOs) bzw.
das 2,4-Fache (Wachstumsfinanzierungen/Langfristige Beteiligungen) gesteigert werden.
32 MBOs und 14 Wachstumsfinanzierungen dieser Engagements wurden bis zum Ende der
Berichtsperiode ganz oder Uberwiegend realisiert. Mit den VerduBerungen wurde das
2,7-Fache (MBOs) bzw. das 3,4-Fache (Wachstumsfinanzierungen) des eingesetzten Kapitals
erlost.

Langfristige Finanzierung der Unternehmensbeteiligungen tber den Aktienmarkt

Die DBAG finanziert ihre Unternehmensbeteiligungen langfristig Uber den Aktienmarkt.
Langfristige Fremdfinanzierung kommt lediglich bei der Strukturierung von MBOs auf Ebene
der Portfoliounternehmen zum Einsatz. So vermeiden wir eine Kumulation der Verschuldung
Uber die verschiedenen Ebenen einer Beteiligungshierarchie. Wir steuern die Hohe des
Eigenkapitals der DBAG Uber Ausschittungen, Aktienrtckkaufe (2005, 2006, 2007) und
Kapitalerh6hungen (2004, 2016).

Das Private-Equity-Geschaft erfordert, dass die DBAG als Kapitalgeber stets tUber ausreichende
Finanzmittel ~ verfugt, um jederzeit Investitionschancen wahrnehmen und die
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Co-Investitionsvereinbarungen erfillen zu kdénnen; andererseits verwassern zu hohe
Finanzmittel die Rendite. Dem steht eine hohe Planungsunsicherheit gegentiber: Investitionen
und Realisierungen hangen von Marktgegebenheiten ab und lassen sich nur bedingt planen;
in einzelnen Jahren koénnen Investitionen, in anderen Realisierungen Uberwiegen. Starke
Schwankungen der Cashflows aus dem Beteiligungsgeschéft sind die Folge. RegelmaBige
Einnahmen aus der Fondsberatung kénnen diesen Effekt nicht abmildern, leisten in finanzieller
Hinsicht jedoch einen wichtigen Beitrag zur Finanzierung der laufenden Geschéaftsausgaben
und zur Absicherung der Dividendenzahlung.

Deshalb nutzt die DBAG seit 2015 eine revolvierende Kreditlinie in Hoéhe von
50 Millionen Euro, um den Finanzmittelbestand kurzfristig zu steuern und den Mittelbedarf
fur Investitionen bis zum Mittelzufluss aus Realisierungen zu Uberbriicken. Seither ist mit dem
Start des DBAG Fund VII 2016 und des DBAG Fund VIl im abgelaufenen Geschaftsjahr das
durchschnittliche jahrliche Investitionsprogramm der DBAG deutlich gestiegen. Durch
Vereinbarung einer weiteren revolvierenden Kreditlinie im Berichtsjahr haben wir daher den
finanziellen Spielraum zum Ausgleich der schwankenden Cashflows aus dem
Beteiligungsgeschaft um 40 auf insgesamt 90 Millionen Euro erhoht. Beide Linien laufen bis
Mai 2023.

Strategie

Beteiligung an Unternehmen des deutschen Mittelstands mit
Entwicklungspotenzial

Klare Investitionskriterien

Wir investieren in etablierte Unternehmen mit einem bewahrten Geschaftsmodell. Damit
schlieBen wir die Beteiligung an sehr jungen Unternehmen aus. Wir suchen Unternehmen, die
Uber Entwicklungsmaoglichkeiten verfligen. Beispielsweise solche, bei denen eine Starkung
ihrer strategischen Positionierung — etwa durch eine breitere Produktpalette — oder die
Verbesserung operativer Prozesse Wertsteigerungspotenzial freisetzen kann. Oder solche
Unternehmen, die Uber Unternehmenszukdufe die Konsolidierung in ihrer Branche
vorantreiben kénnen.

DarUber hinaus legen wir Wert auf ein unternehmerisch agierendes Management, das in der
Lage ist, die vereinbarten Ziele umzusetzen. Weitere Kennzeichen von Unternehmen, die in
unser Investitionsspektrum passen, sind eine flhrende Stellung in einem (moglicherweise
kleinen) Markt, hohe Innovationskraft und zukunftsfahige Produkte. Zudem sind die
Geschaftsmodelle dieser Unternehmen darauf ausgerichtet, von den maBgeblichen
strukturellen Trends in ihren jeweiligen Sektoren zu profitieren.

Solche Unternehmen gibt es im deutschen Mittelstand in groBer Zahl. Seit jeher ist die
Deutsche Beteiligungs AG als Investor im Maschinen- und Anlagenbau, in der
Automobilzulieferindustrie, bei Industriedienstleistern und bei den Herstellern industrieller
Komponenten zu Hause, zu denen langst auch IndustryTech-Unternehmen gehoren —
Unternehmen also, deren Produkte Automatisierung, Robotertechnik und Digitalisierung erst
ermdglichen. Seit einigen Jahren lassen sich zunehmend auch in neuen Wachstumssektoren
wie der Breitband-Telekommunikation, der Softwarebranche und dem Gesundheitssektor
Unternehmen mit reifen und attraktiven Geschaftsmodellen finden, die unseren
Investitionskriterien entsprechen. Zudem haben sich die Griinder solcher Unternehmen in den
vergangenen Jahren starker fUr Finanzinvestoren gedffnet.

Die neuen Wachstumssektoren sind weniger stark konjunkturellen Einflissen ausgesetzt als
industrielle  Geschaftsmodelle. Wir haben deshalb im Interesse einer weiteren
Risikodiversifizierung unseres Portfolios seit 2013 zunehmend auch in Unternehmen aus
solchen Sektoren investiert.
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m Maschinen- und Anlagenbau
Industrielle Komponenten
h m Industriedienstleistungen

Automobilzulieferer

m Breitband-Telekommunikation

IT-Services/Software
m Healthcare

Sonstiges

Regional konzentrieren wir uns auf Unternehmen mit Sitz oder Geschaftsschwerpunkt im
deutschsprachigen Raum (,DACH-Region”); Beteiligungen auBerhalb dieser Region, zum
Beispiel in Norditalien, gehen wir ausschlieBlich in den Sektoren ein, in denen wir eine
langjahrige Investitionserfahrung haben.

Unsere Fonds sehen Eigenkapitalinvestitionen zwischen 40 und 100 Millionen Euro fur
einzelne  MBOs vor. In die Strukturierung gréBerer Transaktionen mit einem
Eigenkapitaleinsatz von bis zu 220 Millionen Euro beziehen wir den Top-up Fund des
DBAG Fund VII bzw. des DBAG Fund VII ein. Fir die DBAG bedeutet dies einen
Eigenkapitaleinsatz zwischen rund zehn und 22 Millionen Euro, bei Transaktionen mit dem
Top-up Fund von grundsatzlich maximal 34 Millionen Euro. Die Langfristigen Beteiligungen
sollen zwischen 15 und 35 Millionen Euro betragen und damit einen vergleichbaren
Eigenkapitaleinsatz erreichen; groBere Beteiligungen gehen wir gegebenenfalls mit Co-
Investoren ein.

Unser Schwerpunkt liegt 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 allein in Deutschland nahezu 9.000
Unternehmen. Beteiligungen mit einem Unternehmenswert von bis zu 400 Millionen Euro
strukturieren wir mit einem der beiden Top-up Funds.

Wir streben ein diversifiziertes Portfolio an. Bei Beteiligungen an mehreren Unternehmen aus
dem gleichen Sektor achten wir darauf, dass sie sich hinsichtlich ihrer Nischenmarkte, ihrer
regionalen Absatzmarkte oder ihrer Geschaftsmodelle unterscheiden. Die meisten unserer
Portfoliounternehmen sind international aktiv. Dies gilt fur ihre Absatzmarkte, zum Teil auch
fur ihre Produktionsstatten.

Einige unserer Portfoliounternehmen  stellen  Investitionsglter her oder bieten
Dienstleistungen fur Industrieunternehmen an. Die Nachfrage nach diesen Gutern und
Dienstleistungen unterliegt starkeren zyklischen Schwankungen als diejenige nach
Konsumgutern. Daher achten wir bei diesen Unternehmen ganz besonders auf eine
angemessene Finanzierungsstruktur. Beteiligungen an Unternehmen, deren Erfolg starker an
die Konsumnachfrage gekoppelt ist, mindern die Wirkung konjunktureller Zyklen auf den
Wert des Portfolios insgesamt.

Investitionserfolg als Voraussetzung fir Wachstum in beiden Geschaftsfeldern

In unserem Geschaftsfeld Fondsberatung streben wir an, dass die Summe des verwalteten
und beratenen Vermogens auf lange Sicht 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

w
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eines hoheren Fondsvolumens auf die DBAG und die Ubrigen Investoren entscheidet dartber,
wie sich die Basis der VergUtung aus der Fondsberatung verandert, vor allem aber Gber die
Wachstumsmaglichkeiten des Geschaftsfelds Private-Equity-Investments.

Die Investitionszusagen fur 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 Stabilitdt unseres Investmentteams und unsere
Verwurzelung in der deutschen Wirtschaft.

Ziele

Zentrales Ziel: Langfristige Steigerung des Unternehmenswertes

Das zentrale wirtschaftliche Ziel der Geschaftstatigkeit der Deutschen Beteiligungs AG ist,
ihren Unternehmenswert langfristig zu steigern. Dieses Ziel soll durch die Steigerung des
Wertes der beiden Geschaftsfelder Private-Equity-Investments und Fondsberatung erreicht
werden.

Den Erfolg der DBAG zu beurteilen erfordert — wie in der Private-Equity-Branche Ublich — einen
langen Betrachtungshorizont. Die Ertrdge aus dem Beteiligungsgeschaft werden maBgeblich
von den Wertsteigerungen der Portfoliounternehmen beeinflusst. Das Ausschopfen der
Entwicklungspotenziale erfordert Geduld; im Durchschnitt begleitet die DBAG die
Unternehmen Uber einen Zeitraum von funf (Management-Buy-outs) bis mindestens sieben
(Langfristige Beteiligungen) Jahren. Die Ertrdge aus dem Fondsgeschaft werden maBgeblich
vom Initiieren neuer Fonds beeinflusst, das etwa alle vier bis finf Jahre stattfindet; die Laufzeit
eines Fonds betragt planmaBig zehn Jahre.

Kurzfristig konnen Kennzahlen auch rucklaufige Werte aufweisen. Dies ist teils geschafts-
typisch, weil beispielsweise Ertrdge aus dem Fondsgeschaft nach VerauBerungen sinken. Teils
ist es aber auch auf externe Einflussfaktoren zurlickzufihren, die sich kurzfristig stark
verandern konnen. Das gilt zum Beispiel fir die Bewertungsniveaus borsennotierter
Vergleichsunternehmen im Rahmen der quartalsweisen Zeitwertermittlung unserer
Unternehmensbeteiligungen. Ein einzelnes Quartal und selbst ein Geschéftsjahr sagt deshalb
wenig Uber den Erfolg der DBAG aus. Nur ein angemessen langer Betrachtungshorizont kann
Aufschluss dartiber geben, ob das zentrale wirtschaftliche Ziel der Geschéaftstatigkeit erreicht
wurde.

Weiterentwicklung des Zielsystems mit Wirkung fur das neue Geschaftsjahr:
Steigerung des Unternehmenswerts unter besonderer Bertcksichtigung 6kologischer
und sozialer Aspekte sowie der Art der Unternehmensfiihrung

Mit dem Beginn des neuen Geschaftsjahres haben wir unser Zielsystem erneut
weiterentwickelt. Die Deutsche Beteiligungs AG sieht sich seit jeher den Grundsatzen
nachhaltigen Handelns verpflichtet. Es entspricht dem langfristigen Charakter unseres
Geschafts, dass wir Verantwortung daftr tbernehmen, wie sich unsere Entscheidungen jetzt
und in Zukunft auf andere auswirken — im Investmentprozess, bei der Entwicklung und
spateren VerdauBerung unserer Portfoliounternehmen sowie in der Flhrung unseres
Unternehmens. Diesen Anspruch machen wir kinftig auch in unserem zentralen
Unternehmensziel deutlich: , Wir wollen den Unternehmenswert der Deutschen Beteiligungs
AG nachhaltig steigern.” Wir verbinden mit diesem Begriff eine langfristige Steigerung des
Unternehmenswertes unter Beriicksichtigung 6konomischer und sozialer Aspekte sowie einer
guten Unternehmensfihrung.
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Zielsystem aus finanziellen und nichtfinanziellen Zielen

Um das zentrale wirtschaftliche Ziel zu erreichen, verfolgt die DBAG drei finanzielle und drei
nichtfinanzielle Ziele, die unmittelbar und mittelbar zum Erreichen des zentralen
wirtschaftlichen Ziels beitragen.

ZIELE DER DEUTSCHEN BETEILIGUNGS AG

Finanzielle Ziele

>
= > TEILHABE DER
STEIGERUNG AKTIONARE AM
DES WERTES SD-EESl?/\I/EI?RUT,\IIEE ERFOLG DURCH
DER PRIVATE- DER FONDS- STABILE,
EQUITY- BERATUNG MOGLICHST
INVESTMENTS STEIGENDE
DIVIDENDEN
ZENTRALES WIRTSCHAFTLICHES ZIEL
LANGFRISTIGE STEIGERUNG DES
UNTERNEHMENSWERTES DER DBAG
> > >
WERTSCHATZUNG WERTSCHATZUNG BINDUNG
ALS ALS BERATER ERFAHRENER UND
FINANZINVESTOR VON PRIVATE- MOTIVIERTER
IM MITTELSTAND EQUITY-FONDS MITARBEITER

Nichtfinanzielle Ziele

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

Voraussetzung fur die langfristige Steigerung des Wertes der Private-Equity-Investments ist,
dass Investitionen in aussichtsreiche mittelstandische Geschaftsmodelle getatigt werden. Um
den Wert der Unternehmensbeteiligungen zu steigern, begleitet die DBAG
Portfoliounternehmen in einer mehrjghrigen Phase ihrer strategischen Weiterentwicklung. Die
Wertsteigerung wird durch laufende Ausschittungen, Rekapitalisierungen und die
VerduBerung einer Beteiligung realisiert. Der Wert des Geschaftsfelds wachst umso starker, je
hoher die Wertsteigerungen sind, die mit den getatigten Investments realisiert werden kénnen,
und je héher der Anteil der so erzielten Ruckflisse aus friheren Investments ist, der in neue
Beteiligungen reinvestiert wird.

Finanzielles Ziel: Steigerung des Wertes der Fondsberatung

Eine Wertsteigerung des Geschaftsfelds Fondsberatung setzt ein nennenswertes und
mittelfristig steigendes verwaltetes bzw. beratenes Vermogen voraus. Der Wert des
Geschaftsfelds bemisst sich am langfristigen Wachstum der in der Regel volumenabhangigen
Ertrdge aus dem Fondsgeschaft und deren Uberschuss gegeniiber dem entsprechenden
Aufwand. Der Wert des Fondsgeschafts kann mittels DCF-Verfahren oder durch Anwendung
eines Multiplikators auf Basis einer Peer Group oder von Markttransaktionen ermittelt werden.

%
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Der Wert des Geschéftsfelds steigt, wenn der Uberschuss der Ertrage tiber die Aufwendungen
steigt.

Finanzielles Ziel: Teilhabe der Aktionare am Erfolg durch stabile, méglichst steigende
Dividenden

Die Aktiondre sollen an finanziellen Uberschiissen in Form stabiler, mdglichst steigender
Dividenden beteiligt werden. Bei der Entscheidung Uber die Héhe der Ausschiittung spielen
drei Aspekte eine wichtige Rolle: die Mittelzufllisse aus beiden Geschéftsfeldern (Ertrdge aus
dem Fondsgeschaft und Nettozuflisse nach BeteiligungsverauBerungen), der kinftige
Mittelbedarf fur (Co-)Investitionen und die Sicherung der nachhaltigen Dividendenfahigkeit.
Zudem betrachtet die DBAG eine — gemessen am Kapitalmarktumfeld — attraktive
Dividendenrendite als wesentlich fur die Teilhabe der Aktiondre am Unternehmenserfolg.

Nichtfinanzielles Ziel: Wertschatzung als Finanzinvestor im Mittelstand

Wir wollen die Mittel investieren, die Aktiondre und Fondsinvestoren uns anvertrauen. Dazu
mussen wir nicht nur Beteiligungsmoglichkeiten in unserem Zielmarkt identifizieren und
analysieren. In einem starken Wettbewerbsumfeld kommt es darauf an, sich zu differenzieren.
Wertschatzung und Vertrauen sind dabei wesentliche Entscheidungsfaktoren und deshalb
eine wichtige Grundlage fir unseren Erfolg.

Wertschatzung und Vertrauen werden genahrt durch unsere langjahrige Marktprasenz im
Mittelstand.  Unser Erfolg lasst sich dabei an der Wertsteigerung unserer
Portfoliounternehmen messen, die wir auf unser eingesetztes Kapital erzielen. Mindestens
genauso wichtig ist jedoch, dass unsere Beteiligungen nach einer VerauBerung weiter
wachsen, ihre Marktposition ausbauen oder ihre Ertragskraft steigern.

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

Die Mittel der DBAG-Fonds sind ein wesentlicher Teil unserer Investitionsbasis. Die Fonds
werden als geschlossene Fonds errichtet; deshalb missen regelmaBig Mittel fir Nachfolge-
fonds eingeworben werden.

Es ist daher wichtig, dass Investoren uns als Berater wertschatzen und im Idealfall wieder-
kehrend investieren. Unsere Fonds sollen zudem so erfolgreich sein, dass wir unsere Flexibilitat
hinsichtlich Fondsvolumina 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 vertrauenswiirdig wahrgenommen werden.
Wir legen deshalb groBen Wert auf einen offenen, vertrauensvollen Umgang mit den
Fondsinvestoren.

Nichtfinanzielles Ziel: Bindung erfahrener und motivierter Mitarbeiter

Der Erfolg unserer Geschaftstatigkeit hangt maBgeblich von der fachlichen und persénlichen
Qualifikation der Mitarbeiter in allen Unternehmensbereichen ab. Zugleich fordert das Betei-
ligungsgeschaft von den Mitarbeitern groBes Engagement und eine hohe Belastbarkeit, was
wiederum eine starke Identifikation mit den anfallenden Aufgaben voraussetzt. Diese férdern
wir auf unterschiedliche Weise: Wir kommunizieren direkt, arbeiten in einer auf Teamarbeit
basierenden Projektorganisation und Ubertragen in allen Bereichen des Unternehmens rasch
Verantwortung. Unser Vergitungs- und Anreizsystem ist darauf ausgerichtet, Leistung zu
fordern, unseren Mitarbeitern — neben einem attraktiven Arbeitsplatz — einen wirtschaftlichen
Anreiz fur eine dauerhafte Bindung an das Unternehmen zu bieten und damit zugleich
unseren Unternehmenserfolg zu steigern.
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Steuerung und Kontrolle
Steuerungskennzahlen

Steuerungskennzahl fur das zentrale wirtschaftliche Ziel ,,Langfristige Steigerung des
Unternehmenswertes der DBAG”

Der Unternehmenswert der DBAG soll langfristig steigen. Alle finanziellen und
nichtfinanziellen Ziele sind darauf ausgerichtet. Der Unternehmenswert der DBAG ergibt sich
als Summe aus dem Wert der beiden Geschéaftsfelder Private-Equity-Investments und
Fondsberatung. Jede Wertermittlung hat stets einen subjektiven Charakter. Deshalb nehmen
wir keine eigene Bewertung vor. Stattdessen wollen wir durch gréBtmogliche Transparenz
sicherstellen, dass die Marktteilnehmer ihre Bewertung auf maoglichst objektiver Basis
vornehmen kdénnen.

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

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

Der Nettovermdgenswert setzt sich zusammen aus den Finanzanlagen, den sonstigen
Finanzinstrumenten, den Finanzmitteln und gegebenenfalls als Abzugsposten den Kreditlinien,
soweit diese in Anspruch genommen sind. Die Finanzanlagen beinhalten im Wesentlichen den
Brutto-Portfoliowert, gemindert um erfolgsabhdngige Gewinnanteile aus privaten
Beteiligungen von Mitgliedern des Investmentteams an den DBAG-Fonds (Carried Interest).
Der Brutto-Portfoliowert entspricht dem Marktwert der Portfoliounternehmen zum jeweiligen
Stichtag, der nach branchentblichen anerkannten Bewertungsverfahren ermittelt wird. Er
kann in einzelnen Jahren durchaus sinken, denn er unterliegt auch Einflissen auBerhalb des
Wirkungsbereichs der DBAG, etwa der Konjunktur oder den Entwicklungen am Kapitalmarkt.
Die sonstigen Finanzinstrumente beinhalten kurzfristige Darlehen an konzerninterne Invest-
mentgesellschaften zur Vorfinanzierung von Co-Investments im Gleichlauf mit den DBAG-
Fonds.

Der Nettovermogenswert verandert sich nicht unmittelbar durch Investitionen und
VerauBerungen; diese fihren lediglich zu einer Umschichtung zwischen Finanzanlagen und
Finanzmitteln. Er verandert sich vor allem durch die Wertdnderung des Portfolios. Diese
Veranderung fallt — mit positivem wie mit negativem Vorzeichen — umso gréBer aus, je hdher
der Anteil der investierten Mittel ist; umgekehrt: Je héher der Anteil der Finanzmittel am
Nettovermdgenswert ist, desto stabiler ist der Wert.

Der Nettovermogenswert wird gemindert durch die Kosten der Bérsennotiz (z. B. Gebuhr fur
den Handel der Aktie an der Frankfurter Wertpapierborse, Aufwand fir Investor Relations
usw.) sowie die Kosten fir die Verwaltung des Portfolios (echtes und synthetisches Entgelt an
das Segment Fondsberatung).

Mit der Dividende sind die Aktiondre der DBAG am Erfolg der DBAG beteiligt; die
Ausschuttung vermindert allerdings die Finanzmittel und damit den Nettovermégenswert. Um
die Steigerung des Nettovermdgenswertes in einem Geschaftsjahr sichtbar zu machen, wird
daher der Anfangsbestand des Nettovermdgenswertes um die im Geschaftsjahr getatigte
Ausschttung bereinigt.

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

Der Erfolg des Geschéftsfelds Fondsberatung setzt ein nennenswertes und mittelfristig
steigendes verwaltetes bzw. beratenes Vermdgen voraus; dessen Volumen bestimmt die
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Ertrage aus dem Fondsgeschaft. Das Ergebnis vor Steuern in der Fondsberatung wird neben
diesen Ertragen maBgeblich vom Aufwand fur das Finden der Beteiligungsmoglichkeiten, die
Begleitung der Portfoliounternehmen und deren VerduBerung beeinflusst.

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 daran, dass
die Bemessungsgrundlage fur die Beratungsertrage abhangig vom Portfoliovolumen ist. Selbst
wenn die Beratungsertrage langere Zeit konstant bleiben, wie es in der Investitionsphase eines
Fonds grundsatzlich der Fall ist, kdnnen héhere Kosten eine Ergebnisminderung verursachen.
Deshalb ist auch fur diese Steuerungskennzahl ein angemessen langer Betrachtungshorizont
wichtig.

Steuerungskennzahl fur das finanzielle Ziel ,Teilhabe der Aktiondre am Erfolg durch
stabile, moglichst steigende Dividenden”

Die Teilhabe der Aktiondre am Erfolg messen und steuern wir anhand der Dividende je Aktie
sowie der Dividendenrendite. Wir streben — wie bereits dargelegt — eine stabile, moglichst
jahrlich steigende Ausschittung in Euro je Aktie an. Darlber hinaus sollen unsere Aktionare
eine attraktive Dividendenrendite erzielen; das bedeutet: Wir berlcksichtigen auch das
Kapitalmarktumfeld bei der Festlegung des Dividendenvorschlags.

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

Der Anteil der MBOs, bei denen Unternehmensgriinder oder Familiengesellschafter auf der
Verkauferseite stehen, ist bei uns hoher als im Marktdurchschnitt. Wir streben an, auch
weiterhin einen hohen Anteil unserer Transaktionen aus diesem Umfeld zu generieren.
Grundlage dafur ist ein Marktauftritt, der uns eine attraktive Auswahl an potenziellen
Beteiligungen ermdglicht. Wir messen das Erreichen dieses Ziels insbesondere anhand der Zahl
und der Qualitat der Beteiligungsmoglichkeiten, mit denen wir uns jahrlich befassen.

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 fir einen Fonds, die von Investoren friherer DBAG-
Fonds stammen. Grundsatzlich driickt sich eine hohe Wertschatzung in einem moglichst
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 kénnen wir nur in einem Jahr aktualisieren, in
dem ein neuer DBAG-Fonds aufgelegt wurde.

Steuerungskennzahl fur das nichtfinanzielle Ziel ,,Bindung erfahrener und
motivierter Mitarbeiter”

Ob es uns gelungen ist, erfahrene Mitarbeiter zu binden, messen wir anhand der durch-
schnittlichen Betriebszugehorigkeit. Die Mitarbeiterzufriedenheit erheben wir fortlaufend
Uber Befragungen. Zudem Uberprifen wir regelmaBig die Angemessenheit der Vergiitung im
Marktvergleich und bieten dem Investmentteam mit der Méglichkeit, am Investitionserfolg zu
partizipieren (Carried Interest bei DBAG Fonds, variable VergUtung bei langfristigen
Beteiligungen), branchentbliche Anreizsysteme, deren Angemessenheit wir ebenfalls
regelmaBig Gberprifen.
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RegelmaBige Beurteilung der Unternehmensbeteiligungen

Aufgrund der Besonderheit des Private-Equity-Geschafts steuert die DBAG nicht Uber
klassische jahresbezogene KenngréBen wie Umsatzrendite oder EBIT. Wesentliche Steue-
rungskennzahlen auf Konzernebene sind stattdessen — wie beschrieben — die von der DBAG
beeinflussbaren GroBen, die den Wert der beiden Geschaftsfelder Private-Equity-Investments
und Fondsberatung bestimmen. Dies sind der Nettovermdgenswert und das Ergebnis der
Fondsberatung.

Auf der Ebene der Portfoliounternehmen spielen die klassischen Kennzahlen hingegen eine
wichtige Rolle: Mit der Investitionsentscheidung der DBAG werden auf Basis der vom
Management der Unternehmen entwickelten Geschaftsplane Zielwerte festgelegt, etwa fur
die Entwicklung von Umsatz, Profitabilitat und Verschuldung. Wahrend der Beteiligungsphase
werden die Unternehmen quartalsweise anhand aktueller Finanzdaten (ErgebnisgréBen wie
EBITDA und Nettoverschuldung) bewertet; auf dieser Grundlage wird ihre Entwicklung im
Vergleich mit den Vorjahren und ihrem Budget verfolgt. Dabei werden weitere Kennzahlen
einbezogen, etwa der Auftragseingang und der 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 Ge-
nerierung von Beteiligungsmoglichkeiten (, Dealflow™) sowie bei der Due Diligence und der
Verhandlung von Unternehmenskaufen und -verkaufen. DarUber hinaus erdrtern sie in
wochentlichen Sitzungen zusammen mit den Mitgliedern des Investmentteams, die mit Be-
teiligungstransaktionen 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 mdéglichen
negativen Einflusses konjunktureller Entwicklungen auf die Portfoliounternehmen.
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WIRTSCHAFTLICHE LAGE DES KONZERNS

Vergleich des tatsdchlichen mit dem prognostizierten Geschiaftsverlauf
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Ist
Neue 2019/2020 Erfillungsgrad Erfallungsgrad
Bezugspunkt Erwartungen Prognose bzw. Prognose Prognose
der Prognose Dezember 2019 Juli 2020 30.9.2020 Dezember 2019 Juli 2020
Steuerungskennzahlen fiir die finanziellen Ziele
Private-Equity-Investments
Nettovermogenswert' Bis 10 % Erwartung Erwartung
(Stichtag) Mio. € 4721 niedriger 400 bis 425 422,0 nicht erfallt erfullt
Ertrdge aus dem Mebhr als Erwartung
Beteiligungsgeschaft (netto)? Mio. € 51,0 40 % niedriger -16,9 erfullt
Cashflow aus dem Mehr als Erwartung
Beteiligungsgeschaft Mio. € -15,5 20 % niedriger -33,5 erfullt
Fondsberatung
Ertrdge aus dem Mebhr als Erwartung
Fondsgeschaft Mio. € 28,2 20 % hoher 30,6 nicht erfullt
Mebhr als Erwartung Erwartung
Ergebnis Fondsberatung’ Mio. € 3,0 20 % hoher 8 bis 9 9,5 erfllt Ubertroffen
Verwaltetes und beratenes Mebhr als Erwartung
Vermogen (Stichtag) Mio. € 1.704,4 20 % hoher 2.582,6 erfllt
Aktionére
Erwartung
Dividende je Aktie € 1,50 unverandert 0,80 nicht erfallt
Steuerungskennzahlen fiir die nichtfinanziellen Ziele
Private-Equity-Investments
Erwartung nicht
Beteiligungsmaoglichkeiten 258 unverandert 193 erfullt
Fondsberatung
Anteil der Kapitalzusagen Erwartung
wiederkehrender Investoren % 75 unverandert 86 Ubertroffen
Mitarbeiter
Durchschnittliche Betriebs- Erwartung
zugehdrigkeit Jahre 7.9 unverandert 7,9 erfullt
Sonstige Kennzahlen
20 % bis 40 % Erwartung
Konzernergebnis nach IFRS? Mio. € 46,8 niedriger -25 bis -5 -16,8 nicht erfullt  Erwartung erfullt
Mebhr als Erwartung
Jahrestberschuss nach HGB Mio. € 29,1 10 % hoher 45,9 erfallt

1 Zugleich Steuerungskennzahl fur das zentrale wirtschaftliche Ziel
2 Die Prognose bezog sich auf den Durchschnittswert der vergangenen funf Geschaftsjahre
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Die Corona-Pandemie léste einen gesamtwirtschaftlichen Schock aus, der in der neueren
Wirtschaftsgeschichte seinesgleichen sucht. Damit waren alle Annahmen, die wir der
urspriinglichen, im Dezember 2019 ver&ffentlichten Prognose zugrunde gelegt hatten, obsolet:
Die Portfoliounternehmen entwickelten sich angesichts des Konjunktureinbruchs schlechter als
geplant, an den Kapitalmarkten veranderten sich unter hoher Volatilitdt die Multiplikatoren
stark, und unser neuer DBAG-Fonds konnte nicht wie erwartet in der ersten Halfte des
Geschéftsjahres seine Investitionstatigkeit aufnehmen. Wesentliche Steuerungskennzahlen
erreichten deshalb nicht das urspringlich erwartete Niveau. Weil die Pandemie im Marz 2020
zunachst einen Einbruch der Kapitalmarkte ausgelost hatte, der zu deutlich niedrigeren
Bewertungsmultiplikatoren und einem absehbar negativen Multiplikatoreffekt auf das
Bewertungsergebnis zum Halbjahresstichtag (31. Marz) fuhrte, haben wir die urspringliche
Prognose fur das Berichtsjahr am 20. Marz 2020 zurtickgezogen. Im Zuge der Aufstellung des
Zwischenabschlusses zum 30. Juni 2020 (drittes Quartal) veroffentlichten wir am 27. Juli 2020
eine neue Prognose fur wesentliche finanzielle Leistungsindikatoren. Damit verbunden war
auch eine Anderung der Prognosemethode, die wir im Prognosebericht (Seite 74) erlautern.
Die neue Prognose wurde erfillt.

Nettovermdgenswert und die Nettoertrage aus dem Beteiligungsgeschaft werden wesentlich
von der Wertentwicklung der Portfoliounternehmen gepragt; beide Steuerungskennzahlen
verfehlten die urspriingliche Erwartung, formal (,,mehr als 40 Prozent niedriger”) erreichten
die Nettoertrdge aus dem Beteiligungsgeschaft dennoch die entsprechende Kategorie. Trotz
der vorlUbergehend schwierigen Lage auf dem M&A-Markt konnten wir finf neue
Beteiligungsvorhaben umsetzen, vier davon auch bis zum Stichtag vollziehen. Geplante
VerauBerungen verzogerten sich jedoch aufgrund der Pandemie, sodass der Cashflow aus
dem Beteiligungsgeschaft schlechter ausfiel als von uns geplant. Weil die Investitionsperiode
des DBAG Fund VIII spater begann als erwartet, erreichten die Ertrage aus dem Fondsgeschaft
nicht das geplante Niveau. Das Ergebnis aus der Fondsberatung fiel hingegen besser aus als
zunachst erwartet: Der Personalaufwand fiel aufgrund der wirtschaftlichen Entwicklung
niedriger aus und kompensierte so den partiellen Ertragsausfall. Bei Abgabe der Prognose
Ende 2019 konnten wir bereits vom Erfolg des Fundraisings fiir den DBAG Fund VIIl ausgehen;
der Fonds wurde im Mai 2020 geschlossen, sodass sich das verwaltete und beratene
Vermégen der Prognose entsprechend verénderte. Ubertroffen wurde im Fundraising der
Anteil der Kapitalzusagen wiederkehrender Investoren: Er erreichte mit 86 Prozent einen
deutlich héheren Wert als angenommen.

Angesichts der einzigartigen Stérung unseres Geschéfts durch die Pandemie haben wir unsere
unverandert gultige Dividendenpolitik fur das Berichtsjahr ausgesetzt. Die Erwartung eines
Dividendenvorschlags in Vorjahreshdhe wurde deshalb nicht erfdllt. Dies gilt auch fur die
Erwartung zur Anzahl der Beteiligungsmaglichkeiten: Im Frihjahr 2020 war der M&A-Markt
zeitweise nahezu zum Erliegen gekommen, mit entsprechender Folge fir unseren Dealflow.
Die durchschnittliche Zugehdrigkeit der Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter zur Deutschen
Beteiligungs AG veranderte sich aufgrund einer Erweiterung der Mitarbeiterzahl wie erwartet
nicht. Das Konzernergebnis verfehlte die Prognose aus den gleichen Grinden wie der
Nettovermogenswert und die Nettoertrage aus dem Beteiligungsgeschaft. Der
Jahresiberschuss nach HGB ist vor allem durch die VerauBerung der Beteiligung an inexio
gepragt; sie war bereits bei Abgabe der Prognose vereinbart gewesen und der Effekt daraus
entsprechend sicher planbar.

Gesamtwirtschaftliche und branchenbezogene Rahmenbedingungen

Realwirtschaft: Historischer globaler Wirtschaftseinbruch durch
Corona-Pandemie im Friihjahr - seither leichte Erholungstendenzen

Die internationale Konjunktur hatte schon zu Beginn des Geschaftsjahres 2019/2020 lediglich
eine schwache Dynamik aufgewiesen: Das globale Wirtschaftswachstum erreichte 2019 mit
2,8 Prozent die niedrigste Rate seit der Finanzkrise 2008/2009 und die Wertschopfung des
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deutschen Verarbeitenden Gewerbes ging im Kalenderjahr 2019 insgesamt sogar zurick.
Aufgrund dieser Industrierezession verzeichnete die Bundesrepublik mit einem Zuwachs des
Bruttoinlandsprodukts von lediglich 0,6 Prozent das — abgesehen von Italien — niedrigste
Wachstum eines Industrielandes. Der Ausbruch der Corona-Pandemie im Verlauf des ersten
Kalenderquartals 2020 machte dann alle Erwartungen auf einen besseren Verlauf im
Berichtsjahr sowohl in Deutschland als auch weltweit zunichte. Im Gegenteil: Die
Weltwirtschaft befand sich im Jahr 2020 in der schwersten Rezession der Nachkriegszeit.

In Deutschland traf die Pandemie neben Wirtschaftsbereichen, fir die soziale Kontakte eine
groBe Rolle spielen, auch den industriellen Sektor, insbesondere den Fahrzeugbau, mit voller
Wucht. Dieser Wirtschaftszweig hatte bereits im Vorfeld besonders gelitten: Schon seit Mitte
2018 war die deutsche Automobilproduktion deutlich eingebrochen, nicht zuletzt aufgrund
des signifikanten Technologiewandels auf dem globalen Automobilmarkt.

Nach dem drastischen Einbruch im Verlauf der ersten vier Monate des Kalenderjahres zeigten
die deutsche und die Weltwirtschaft seit Jahresmitte 2020 zwar wieder Erholungstendenzen;
allerdings wurde der Erholungsprozess im Inland nach der ersten kraftigen Belebung im Mai
und Juni als Reaktion auf das Ende des harten Lockdowns miihsamer und verlor an Fahrt: Die
Wirtschaftsforschungsinstitute haben in ihrer Gemeinschaftsdiagnose vom Oktober 2020’
darauf hingewiesen, dass Nachholeffekte auslaufen und die fur die deutsche Wirtschaft
wichtige globale Investitionstatigkeit unter anderem infolge der Erwartung eines geringeren
Absatzes und einer reduzierten Eigenkapitalbasis noch fur einige Zeit geschwacht bleiben
dirfte. Letzteres fihre zudem zu einem geringeren Wachstum des Kapitalstocks, der zudem
im Zuge des zu erwartenden deutlichen Anstiegs von Insolvenzen in Teilen vermutlich
abgeschrieben werden musste.

Die Wirtschaftsforschungsinstitute gehen in ihrer Gemeinschaftsdiagnose von einem
Rickgang des Bruttoinlandsprodukts im laufenden Jahr um 5,4 Prozent aus. Die
Bundesregierung hatte in ihrer Interimsprojektion von Anfang September noch einen
Ruckgang um 5,8 Prozent abgebildet.

Naturlich spuren auch die Portfoliounternehmen der DBAG die wirtschaftlichen Auswirkungen
der Pandemie. Dies gilt insbesondere fur die Unternehmen mit Industriebezug. Zum Portfolio
gehort jedoch auch eine signifikante Zahl von Unternehmen, die bei weitem nicht in gleichem
MaBe von den geschilderten Entwicklungen betroffen sind. Mit der Verbreiterung der
Investitionsstrategie haben wir in den vergangenen Jahren darauf hingewirkt, dass die Risiken
aus konjunkturellen und strukturellen Veranderungen fur das Portfolio insgesamt gesunken
sind. Beispielsweise kénnten die Beteiligungen in der Breitband-Telekommunikation und die
Anbieter von Software und IT-Services Uber die bisherigen staatlichen Bemihungen zum
Ausbau der digitalen Infrastruktur hinaus sogar von dem mit der Pandemie angestoBenen
gesamtgesellschaftlichen Digitalisierungsschub profitieren.

Finanzmarkte: Finanzierungsbedingungen anhaltend gut

In Fortfihrung ihrer bisherigen Politik des leichten Geldes haben die Zentralbanken auf die
pandemiebedingte Wirtschaftskrise mit weiteren Liquiditatsspritzen reagiert. Die US-
amerikanische Zentralbank zum Beispiel hat den Geldmarkt seit Mdrz 2020 mit mehreren
Programmen gestUtzt, um Liquiditatsengpasse zu verhindern. Darlber hinaus hat sie weitere
Untersttzungsprogramme mit einem Volumen von bis zu 2,6 Billionen US-Dollar im Rahmen
des vom Kongress verabschiedeten Gesetzes zum Schutz der Wirtschaft (CARES Act;
Coronavirus Aid, Relief, and Economic Security Act) auf den Weg gebracht.? Diese Politik
fuhrte sie bis in das dritte Quartal des Kalenderjahres 2020 hinein weiter und betonte in ihrem
Bericht vom September, dass sie weiterhin bereit sei, die gesamte Bandbreite ihrer Instrumente

' Erholung verliert an Fahrt — Wirtschaft und Politik weiter im Zeichen der Pandemie”, Gemeinschaftsdiagnose 2/2020,
Oktober 2020

2 Monetary Policy Report submitted to the Congress; https:/Avww.federalreserve.gov/monetarypolicy/2020-06-mpr-
part1.htm#xdevelopmentsrelatedtofinancialstabi-10731917
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einzusetzen, um die Wirtschaft zu stlitzen.? Der Geldmarktzins (Fed Funds Rate) soll bis auf
Weiteres im Zielkorridor von 0 bis 0,25 Prozent verbleiben.

Ahnliche Programme wurden auch von den meisten anderen Notenbanken gestartet. Die EZB
kiindigte im Marz neben mehreren Aktionen zur Stitzung des Euro-Finanzsystems an, ihr
Wertpapier-Kaufprogramm Uber den bisherigen Rahmen von 20 Milliarden Euro pro Monat
um weitere insgesamt 120 Milliarden Euro bis Jahresende 2020 auszuweiten und es im
Rahmen eines neu aufgelegten Pandemic Emergency Purchase Programme (PEPP) zusatzlich
massiv auf ein Volumen von zunachst 750 Milliarden Euro aufzustocken.* Das Volumen des
PEPP wurde im weiteren Verlauf des Jahres auf 1.350 Milliarden Euro erhoht. Im September
bestatigte die EZB die Fortfihrung des Programms bis Juni 2021, in jedem Falle aber, bis der
EZB-Rat die Corona-Pandemie fir Gberwunden hélt.> Den auf einem historischen Tief von
null Prozent stehenden Leitzins hat die EZB Uber das Jahr hinweg auf diesem Niveau belassen.

Die Aussicht, dass die Finanzmarkte mit solchen Volumina gestitzt werden, hat die
Aktienmarkte nach den scharfen Einbriichen im ersten Kalenderquartal wieder befllgelt,
sodass die alten Hochststande nur ein Quartal spater bereits wieder in Sichtweite kamen.

Auf den ersten Blick ist die Finanzierungssituation der Unternehmen in Deutschland damit
auch weiterhin ausgesprochen gunstig. Angesichts einer nach wie vor nicht
auszuschlieBenden Insolvenzwelle im Zuge der pandemiebedingten Rezession kénnten die
Banken ihre Kreditpolitik jedoch verscharfen und sich die Zugangsmaoglichkeiten zu Krediten
insbesondere fir kleinere Unternehmen daher zunehmend schwierig gestalten. Dem wirken
zwar die von der 6ffentlichen Hand initiierten Hilfsprogramme entgegen; allerdings kommt es
seitens des Bankensektors immer wieder zu Verzégerungen bei der Ausreichung dieser Mittel
an die Unternehmen, da die Banken ungeachtet der staatlichen Garantien verpflichtet sind,
eine ordnungsgemaBe Kreditwirdigkeitspriifung durchzufihren. Auf entsprechende Klagen
aus der Wirtschaft reagiert die Politik derzeit regelmaBig mit entsprechenden Anpassungen
der Programme. Die Portfoliounternehmen der DBAG sind weit Uberwiegend solide oder
sogar sehr gut finanziert. Dennoch haben wir Uber das Portfolio hinweg mit insgesamt
5,2 Millionen Euro zusatzlichem Eigenkapital die Anpassung der Finanzierungsstruktur
einzelner Portfoliounternehmen untersttitzt; wir erldutern diese MaBnahmen im Abschnitt
.Erlauterung der wesentlichen Ereignisse und Geschéfte, Private-Equity-Investments: Portfolio
wachst um sechs neue Beteiligungen” (Seite 29).

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 rund 70 Prozent erreicht haben. Bei Industrieunternehmen ist allerdings
weiterhin eine deutliche Zurtickhaltung der Fremdfinanzierungsinstitute zu beobachten.

Wahrungen: Einfluss auf Portfoliowert geringer als im Vorjahr

Der direkte Einfluss veranderter Wahrungsparitaten auf den Wert unseres Portfolios ist
unverandert gering, weil wir Beteiligungen nur in Ausnahmefallen nicht in Euro eingehen.
Gegenwartig unterliegen die Beteiligungen an vier Portfoliounternehmen (duagon, mageba,
Pfaudler und Sjglund) Wéhrungsrisiken. Der Schweizer Franken gewann, anders als der US-
Dollar und das Britische Pfund, gegentiber dem Euro an Wert. Die Danische Krone ist an den
Euro gekoppelt, ihr Wert blieb nahezu konstant. Die Paritdten haben sich um zwischen 1,0
und 7,0 Prozent und damit etwas starker als im vorangegangenen Geschaftsjahr verandert.
Die Effekte kompensierten sich jedoch zum Teil, sodass die Wahrungsveranderungen
gegeniber dem Stichtag 30. September 2019 zu einer Brutto-Wertminderung von -
1,3 Millionen Euro fihrten; im Geschaftsjahr 2018/2019 hatten veranderte Wahrungs-
paritaten eine Brutto-Wertsteigerung von 3,6 Millionen Euro ergeben.

3 FOMC statement; https://www.federalreserve.gov/newsevents/pressreleases/monetary20200916a.htm
4 https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2020/html/ecb.pr200318_1~3949d6f266.en.html
® https://www.ecb.europa.eu/press/pressconf/2020/html/ecb.is200910~5c43e3a591.en.html
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Darlber hinaus wirken sich veranderte Wahrungsparitaten auch direkt auf die geschaftlichen
Aktivitaten jener Portfoliounternehmen aus, die in internationalen Méarkten aktiv sind. Ein
Ausgleich ergibt sich zum Teil dadurch, dass die Unternehmen in verschiedenen
Wahrungsrdumen produzieren. Die Auswirkungen Uber das nach Branchen und
Geschaftsmodellen stark diversifizierte Portfolio hinweg konnen sehr vielfaltig sein; wir gehen
davon aus, dass sie einander zum Teil kompensieren. Weil sie fir uns weder planbar noch zu
beeinflussen sind, spielen sie fur unsere Investitionsentscheidungen eine untergeordnete Rolle.

Private-Equity-Markt: Anzahl und Gesamtvolumen der Transaktionen zuletzt
gewachsen, durchschnittliche Unternehmenswerte kaum verandert

Angesichts der beschrankten GréBe und der heterogenen Struktur des Private-Equity-Marktes
sind Vergleiche kurzer Perioden wenig aussagekraftig. Auch die Transparenz ist
eingeschrankt: Auf jede Transaktion, zu der ein Wert veroffentlicht wird, kommen mehrere,
zu denen es keine quantitativen Angaben gibt. Selbst statistische Angaben aus mehreren
Quellen bilden das Marktgeschehen deshalb nicht vollstandig ab.

Eventuelle Trendaussagen auf Basis des jingsten Transaktionsgeschehens haben zudem seit
dem Ausbruch der Corona-Pandemie nur noch eine eingeschrankte Aussagekraft. Nach einer
Phase weitgehenden Stillstands im Frihjahr 2020 hat sich die M&A-Aktivitdt inzwischen
wieder erholt. Wie weit die Erholung reichen wird und ob alle Marktsegmente davon gleicher-
maBen profitieren werden, ist jedoch nicht abzuschatzen. Wir gehen allerdings davon aus,
dass mit dem Fortschreiten der Erholung die langfristigen Markttrends, die unser Geschaft
kennzeichnen, wieder ihre bisherige Bedeutung zurlckgewinnen werden; sie sind im
Folgenden dargestellt.

M&A-MARKT DEUTSCHLAND - TRANSAKTIONSWERT
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Das Investitionsgeschehen auf dem deutschen Private-Equity-Markt hat sich 2019/2020
insgesamt kaum verandert. In dem Zwolfmonatszeitraum, der am 30. Juni 2020 endete,
wurden in Deutschland 206 Transaktionen unter Beteiligung von Finanzinvestoren registriert.
Das sind zwar 24 weniger als im vorangegangenen Zwélfmonatszeitraum, dies liegt aber ganz
Uberwiegend an der geringen Transaktionsaktivitat in der zweiten Hélfte des ersten Halbjahres
2020 (April, Mai, Juni): Vor der Pandemie (Januar, Februar, Marz 2020) unterzeichneten
Private-Equity-Hauser 56 Transaktionen, in den drei folgenden Monaten lediglich 38. Der
Wert der Transaktionen mit Private-Equity-Beteiligung hat sich zwar deutlich erhéht, der
Vergleich zu den Vorjahren ist jedoch durch eine einzelne Transaktion im Wert von
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17,2 Milliarden Euro Uberzeichnet, den bis dato mit Abstand hochsten Wert fur ein Buy-out
in Deutschland.®

Buy-outs dominieren weiterhin das Private-Equity-Geschaft in Deutschland. 2019 flossen mit
10,6 Milliarden Euro rund 74 Prozent aller in Deutschland investierten Mittel in solche
Mehrheitstibernahmen; dieser Anteil hat sich in den vergangenen neun Jahren kaum ver-
andert. Auf Wachstumsfinanzierungen entfallen gut 13 Prozent der Investitionen; auch dieser
Anteil ist — mit Schwankungen — Uber die Jahre konstant.”

Die Daten zum Gesamtmarkt sind haufig durch einzelne, besonders groBe Transaktionen
gepragt. Fir unser Segment des Marktes erheben wir mit Unterstlitzung eines Fachmagazins
seit 2004 das Transaktionsgeschehens detailliert und nach unverdnderten Kriterien selbst. In
diesem Segment gibt es so viele Transaktionen, dass einzelne keine Verzerrung des
Gesamtbildes verursachen koénnen. Auf Basis dieser Daten kénnen wir sagen, dass im
Mittelstand — der Kernzielgruppe der DBAG — Private Equity auch 2019/2020 noch einmal an
Akzeptanz gewonnen hat: Weit mehr als jedes zweite MBO im mittleren Segment des
deutschen Buy-out-Marktes war 2019 ein Verkauf eines mittelstdndischen Unternehmens aus
privater (Familien-)Hand an einen Finanzinvestor. In den vorangegangenen zehn Jahren lag
dieser Anteil nur bei durchschnittlich rund einem Finftel. An Bedeutung verloren haben
.Secondaries”, also Transaktionen zwischen Finanzinvestoren. Insgesamt strukturierten
Finanzinvestoren im vergangenen Jahr mit 51 Transaktionen im deutschen Mittelstand vier
MBOs mehr als 2018. Das ist ebenfalls ein neuer Hochstwert fir dieses Marktsegment seit
Beginn der Auswertung 2002.

In den genannten Zahlen sind ausschlieBlich Transaktionen berlcksichtigt, bei denen Finanz-
investoren Unternehmen mehrheitlich unter Beteiligung des Managements erworben haben
und deren Transaktionswert fur das schuldenfreie Unternehmen zwischen 50 und
250 Millionen Euro lag. Die Basis sind ¢ffentlich zugangliche Quellen sowie Schatzungen und
Recherchen der DBAG in Zusammenarbeit mit dem Fachmagazin FINANCE.® Private-Equity-
Gesellschaften finanzierten 2019 Buy-outs im deutschen Mittelstand im Wert von rund
5,4 Milliarden Euro, nach 4,8 Milliarden Euro im Vorjahr. Der durchschnittliche
Unternehmenswert verdnderte sich gegenliber dem Vorjahr hingegen kaum und erreichte
106 Millionen Euro. Dabei nimmt die Wettbewerbsintensitat tendenziell weiter zu. An den
51 Transaktionen des vergangenen Jahres waren 35 Private-Equity-Gesellschaften beteiligt.
Rund 60 Prozent der Transaktionen (31 von 51) wurden durch multinationale, paneuropéische
Private-Equity-Fonds strukturiert (Vorjahr: 22 von 47, knapp 50 Prozent).

Uber die vergangenen zehn Jahre hat die DBAG in diesem stark fragmentierten Markt mit
23 von 335 MBOs den hochsten Marktanteil (sieben Prozent) erzielt; in der Auswertung folgt
ein Wettbewerber mit 17 Transaktionen in dem betrachteten Marktsegment, alle weiteren
verzeichneten deutlich niedrigere Werte. Die Wettbewerber der DBAG in diesem Markt sind
ganz Uberwiegend nicht bdrsennotierte Finanzinvestoren mit entsprechend groBen Private-
Equity-Fonds. Sie lassen sich unterteilen in solche, die sich — wie die DBAG — Uberwiegend auf
Beteiligungen im deutschsprachigen Raum konzentrieren, und in andere, die einen pan-
europaischen Investitionsansatz verfolgen. AuBerdem kann man die Fonds danach
differenzieren, ob sie kontinuierlich oder nur gelegentlich in unserem Markt investieren.
Betrachtet man eine — unserem Geschaftsmodell — angemessen lange Periode, zahlen Bregal,
Capiton und Paragon zu den, gemessen an der Zahl abgeschlossener MBOs, wichtigsten
Wettbewerbern mit Fokus auf die DACH-Region. Aus der Gruppe pan-europaischer Fonds,
die nicht nur sporadisch in unserem Markt investieren, sind Equistone, Triton und H.L.G.
Capital zu nennen.

6, Private Equity — Der Transaktionsmarkt in Deutschland, 1. Halbjahr 2020, EY 2020

7, Der deutsche Beteiligungskapitalmarkt 2019”, Bundesverband deutscher Kapitalbeteiligungsgesellschaften, Februar
2020 (,,Marktstatistik, Investitionen nach Finanzierungsanlass”)

& Die Angaben beruhen auf einer Erhebung des Fachmagazins FINANCE im Auftrag der DBAG. Beriicksichtigt sind
mehrheitliche Ubernahmen im Rahmen von MBOs, MBIs sowie Secondary/Tertiary Buy-outs deutscher Unternehmen
unter Beteiligung eines Finanzinvestors mit einem Transaktionsvolumen zwischen 50 und 250 Millionen Euro.
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2019 war die DBAG in der Liste der Buy-outs mit einem von 51 MBOs vertreten (Vorjahr: drei
von 47). DarUber hinaus hat sie zwei weitere MBOs strukturiert: In einem Fall war der
Transaktionswert gréBer als 250 Millionen Euro, ein weiteres MBO betraf ein ésterreichisches
Unternehmen.

Die Branchenstruktur des Buy-out-Marktes hat sich in den vergangenen Jahren stark
gewandelt: Rund ein Drittel (16 von 51) der Transaktionen entfiel 2019 auf Unternehmen aus
den Bereichen Healthcare, IT-Dienstleistungen und Software. Im Durchschnitt der
vergangenen zehn Jahre war dieser Anteil weniger als halb so hoch. Reine Industrie-
unternehmen tauchen in der Liste der 2019er-MBOs hingegen seltener auf als in den
vergangenen Jahren, blieben mit einem Anteil von knapp 25 Prozent jedoch eine bedeutende
Quelle fur MBOs.

Erlduterung der wesentlichen Ereignisse und Geschafte
Private-Equity-Investments: Portfolio wachst um sechs neue Beteiligungen

Investmentteam 16st Investitionsentscheidungen Gber 314 Millionen Euro aus

Sechs Unternehmensbeteiligungen sind im Geschéftsjahr 2019/2020 in das Portfolio der
DBAG aufgenommen worden. Zwei der neuen Beteiligungen waren bereits im
vorangegangenen Jahr vereinbart worden, wurden aber erst im Berichtsjahr vollzogen.
Darlber hinaus wurde 2019/2020 ein Management-Buy-out strukturiert, dessen Vollzug nach
dem jungsten Bilanzstichtag vorgesehen ist. Zudem haben wir sechs Portfoliounternehmen
bei 14 Unternehmenszukaufen begleitet; diese dienen dazu, die strategische Entwicklung
unserer Portfoliounternehmen umzusetzen und zu beschleunigen. Dafur haben wir an der
Seite der DBAG-Fonds in einzelnen Fallen auch zusatzliche Mittel bereitgestellt. Soweit
Unternehmen Gberdurchschnittlich durch die Corona-Pandemie getroffen waren, haben wir
weiteres Eigenkapital zugesagt, um damit Fremdfinanzierungslésungen zur Verbesserung der
Finanzausstattung der Unternehmen zu begleiten. Dies betraf jedoch lediglich sieben
Beteiligungen, fur die ein Gesamtvolumen von 5,2 Millionen Euro bereitgestellt wurde.

Zu den neuen Portfoliounternehmen gehoéren Cartonplast und die DING-Gruppe (zuvor: STG-
Gruppe) — beide MBOs waren bereits 2018/2019 vereinbart worden: Cartonplast ist bis dato
die gréBte Einzelinvestition der DBAG gemeinsam mit einem ihrer Fonds. Fur dieses groB3e
Volumen haben wir auch auf die Mittel des Top-up Fund des DBAG Fund VIl zurtickgegriffen.
Die DING-Gruppe hatte der DBAG ECF im vorangegangenen Jahr noch unter dem Namen
STG-Gruppe erworben; auch dieser Dienstleister der Telekommunikationsbranche hat sich auf
die Errichtung von Glasfasernetzen spezialisiert. PM Plastic Materials ist das erste MBO der
DBAG in Norditalien. Es ist der gréBte europaische Produzent von vorverdrahteten und leeren
Kunststoffkabelrohren; sie werden Uberwiegend fur Elektroinstallationen verwendet. Auch
dieses MBO wurde mit dem DBAG Fund VIl einschlieBlich des Top-up Funds strukturiert. Multi-
mon, ein flhrender Anbieter von Brandschutzsystemen, und Deutsche Giga Access (zuvor:
Northern Access), ein regionaler Anbieter fur schnelles Internet und Telefonie, sind die ersten
beiden MBOs im DBAG Fund VIII. Die Investitionszusagen fur diesen neuen Fonds waren bis
Mai 2020 eingeworben worden. congatec produziert Computerbausteine; das MBO dieses
Technologieunternehmens wurde im August 2020 vereinbart, aber erst nach dem Stichtag
vollzogen.

Hausheld ist das erste Unternehmen im Portfolio, das als Langfristige Beteiligung unabhéngig
von einem DBAG-Fonds finanziert wurde.

Den sechs Zugangen im Portfolio steht ein Abgang gegentber: Es handelt sich um die
Beteiligung an inexio, deren VerauBerung bereits im September 2019 vereinbart worden war.
Die VerauBerung der Beteiligung am Schiffsausrister Rheinhold & Mabhla ist hingegen noch
nicht als Abgang beriicksichtigt — sie wurde im Berichtsjahr vereinbart, war jedoch bis zum
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Stichtag noch nicht vollzogen. Damit bestand das Beteiligungsportfolio der DBAG zum Ende
des Geschaftsjahres aus 32 Unternehmen; hinzuzurechnen sind noch die Beteiligung an einem
fremdgemanagten auslandischen Buy-out-Fonds, der noch an einem Unternehmen beteiligt
ist, sowie Gesellschaften, Uber die Garantieeinbehalte aus VerduBerungen abgewickelt
werden. Am Ende des Vorjahres hatte das Portfolio 27 Beteiligungen umfasst.

INVESTITIONEN IN DAS PORTFOLIO
in Mio. €
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2019/2020 investierte die DBAG aus ihrer Bilanz 96,8 Millionen Euro (Vorjahr:
78,4 Millionen Euro); diese Summe umfasst nicht nur die neuen Beteiligungen, sondern auch
die Erhdhung bestehender Beteiligungen.

2019/2020 stieB die DBAG Entscheidungen Uber Eigenkapitalinvestitionen von rund
314 Millionen Euro an (Vorjahr: 379 Millionen Euro). 77,5 Millionen Euro (Vorjahr:
86,2 Millionen Euro) der Investitionsentscheidungen entfielen auf die Co-Investitionen der
DBAG (uberwiegend) an der Seite des DBAG Fund VII und des DBAG Fund VI, weitere
8,5 Millionen Euro auf die erste Langfristige Beteiligung. Die Investitionsentscheidungen als
Berater bzw. Verwalter der DBAG-Fonds galten nicht nur den neuen MBOs, sondern in Hohe
von 43,1 Millionen Euro (davon DBAG: 21,4 Millionen Euro) auch der Finanzierung von
Unternehmenszukaufen durch die Portfoliounternehmen sowie in kleinerem Umfang
(29,6 Millionen Euro, davon DBAG: 8,4 Millionen Euro) der Kapitalzufuhr bestehender Port-
foliounternehmen.

Langere Haltedauer der Portfoliounternehmen

Der Anteil der Beteiligungen, die weniger als zwei Jahre im Portfolio sind, betragt auf Basis
der Anschaffungskosten 33 Prozent (Vorjahr: 36 Prozent). Rund 44 Prozent (Vorjahr:
48 Prozent) entfallen auf Beteiligungen, die wir bereits seit zwei bis finf Jahren begleiten.
Dies st typischerweise die Periode, in der die Umsetzung der vereinbarten
Unternehmensstrategie am meisten an Dynamik gewinnt; die Pandemie und zuvor die schon
seit Langerem spUrbaren negativen konjunkturellen Einflisse in der Industrie kénnen die
Weiterentwicklung der Unternehmen jedoch verzégern und zu einer Verlangerung der
Haltedauer fuhren. Dies zeigt sich an dem deutlich héheren Anteil der Anschaffungskosten,
die auf Unternehmen entfallen, die bereits seit mehr als finf Jahren im Portfolio sind: Dieser
Anteil betragt inzwischen 19 Prozent (Vorjahr: elf Prozent).
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ALTERSSTRUKTUR DES PORTFOLIOS
AUF BASIS DER ANSCHAFFUNGSKOSTEN

in %

m< 2 Jahre

m2-5 Jahre
n H m> 5 Jahre
Sonstiges

30.09.2019 30.09.2020

Investitionsperiode des DBAG Fund VIII hat im Berichtsjahr begonnen, bereits drei
Transaktionen vereinbart

Der neue DBAG Fund VIl besteht wie sein Vorganger, der DBAG Fund VII, aus zwei Teilfonds:
einem Hauptfonds und einem sogenannten Top-up Fund. Der Hauptfonds wird tGberwiegend
Eigenkapitalinvestments zwischen 40 und 100 Millionen Euro strukturieren. EinschlieBlich des
Top-up Fund kénnen bis zu rund 220 Millionen Euro je Transaktion investiert und damit auch
groBere Unternehmen in den Blick genommen werden. Die Pandemie hat Due-Diligence-
Prozesse zum Teil verzogert; dennoch konnte die DBAG im Sommer 2020 drei Transaktionen
fir den Fonds vereinbaren, von denen zwei schon zum Bilanzstichtag vollzogen waren. Die
Investitionsperiode des Fonds hatte am 1. August 2020 begonnen. Sie kann — wie beim
Vorgangerfonds DBAG Fund VII — bis zu sechs Jahre dauern. Erstmals kénnen sich die
Investitionsperioden zweier DBAG-Fonds mit gleicher Anlagestrategie Uberlappen; dadurch
kann ein mdglichst hoher Investitionsgrad des DBAG Fund VI erreicht werden.

Das erste Unternehmen im DBAG Fund VIl ist die MULTIMON AG. Der Fonds hat im August
2020 im Rahmen eines MBO die Mehrheit der Gesellschaftsanteile erworben. Die DBAG hat
an der Seite des Fonds acht Millionen Euro investiert; auf sie entfallen rund 23 Prozent der
Anteile. Multimon ist ein fuhrender Anbieter von Brandschutzsystemen und nach der
Beteiligung an der Kraft & Bauer Holding GmbH das zweite Unternehmen im Portfolio der
DBAG mit Bezug zu diesem Geschaft. Wahrend Kraft & Bauer Brandschutzsysteme fur
Werkzeugmaschinen liefert, projektiert Multimon Brandschutzanlagen Uberwiegend fir
Hochhauser, Einkaufszentren, Lagerhallen, Produktionsstatten, Logistikzentren, Tiefgaragen
oder denkmalgeschiitzte Gebdude. Das wesentliche Know-how des Unternehmens liegt in
der effizienten und regelkonformen Konzeptionierung, Installation und Wartung der Anlagen.
Die Brandschutzauflagen steigen, bereits installierte Systeme missen regelmaBig gewartet
und gegebenenfalls nachgerlstet werden. Auf dieses wiederkehrende Servicegeschaft entfallt
bereits ein Viertel der Gesamtleistung des Unternehmens, die sich 2019 auf rund
93 Millionen Euro belief.

Die DEUTSCHE GIGA ACCESS GMBH ist ein Anbieter fur schnelles Internet und Telefonie;
die DBAG erganzt damit an der Seite des DBAG Fund VIII ihr Portfolio um eine weitere
Beteiligung im stark wachsenden Sektor Breitband-Telekommunikation. Bisher ist das
Ausbaugebiet des Unternehmens auf die Region nordéstlich von Hannover begrenzt. Dort ist
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es unter der Marke Northern Access aktiv. Die Zahl der vom Unternehmen erreichbaren
Haushalte soll bis Ende 2021 von rund 20.000 um knapp 40 Prozent steigen, vor allem durch
Investitionen in die Erweiterung des eigenen Glasfasernetzes. In die Beteiligung an der
Deutschen Giga Access GmbH hat die DBAG zunachst rund funf Millionen Euro fur knapp
23 Prozent der Anteile investiert.

Im August 2020 vereinbarte der von der DBAG beratene DBAG Fund VIl ferner den Erwerb
der Mehrheit der Anteile an der CONGATEC HOLDING AG von den Grindungs-
gesellschaftern. Die DBAG wird an der Seite des Fonds rund 23 Millionen Euro investieren; auf
sie entfallen dann rund 20 Prozent der Anteile. Daneben wird sich auch das congatec-
Management beteiligen. congatec Holding liefert die notwendigen Computerbausteine fur
das ,Internet of Things’ und fur ,Industrie 4.0’. Das stark wachsende Technologieunternehmen
ist im Bereich Embedded-Computing mit Fokus auf leistungsstarken sogenannten Computer-
on-Modules und industriellen Single-Board-Computern unterwegs. Im Segment der
Computer-on-Modules ist das 2004 gegriindete Unternehmen der weltweite Marktfuhrer.
Der 2019 erwirtschaftete Umsatz in Hohe von 126 Millionen US-Dollar verteilt sich auf
vielfaltige Anwendungen, sodass das Unternehmen Schwankungen in einzelnen
Absatzmarkten gut ausgleichen kann. Mit diesem MBO investiert die DBAG erneut in ein
IndustryTech-Unternehmen. Die DBAG hat sich in den vergangenen Jahren intensiv mit
Unternehmen im Bereich Embedded Electronics beschaftigt und 2017 mit der Beteiligung an
der duagon Holding AG bereits in ein vergleichbares Geschaftsmodell investiert.

DBAG Fund VII: MBO von Cartonplast vollzogen, erstes MBO in Italien abgeschlossen,
blikk verstarkt sich mit Zukaufen, duagon expandiert in Spanien

Der DBAG Fund VIl investiert seit Dezember 2016 in mittelstandische Unternehmen.
Inzwischen ist das Portfolio auf neun Beteiligungen angewachsen, darunter vier, fur die auch
der Top-up Fund genutzt wurde. Mit der jingsten Transaktion des Berichtsjahres werden mehr
als 75 Prozent des Fonds investiert sein; weitere Beteiligungen des Fonds sind — wie
beschrieben — vorgesehen. AuBerdem werden weiterhin Mittel fiir die Weiterentwicklung der
Portfoliounternehmen zur Verfigung gestellt. Im Berichtsjahr wurden zwei MBOs vollzogen.
Zwei weitere Portfoliounternehmen konnten ihre jeweilige Marktposition durch Zukaufe
ausbauen.

Das im vierten Quartal 2018/2019 vereinbarte MBO der CARTONPLAST HOLDING GMBH
wurde im ersten Quartal 2019/2020 vollzogen. Fir diese Beteiligung aus dem Kernsektor
Industriedienstleistungen wurde an der Seite des DBAG Fund VIl unter Einsatz des Top-up
Fund mit 25,3 Millionen Euro eine der groBten Einzelinvestitionen in der bisherigen DBAG-
Geschichte ausgeldst. Cartonplast vermietet Kunststoff-Zwischenlagen fir den Transport von
Glasbehaltern fur Nahrungsmittel. Hierfir hat die Gesellschaft innerhalb der
Wertschopfungskette ihrer Kunden einen geschlossenen Logistikkreislauf etabliert. Sie pro-
fitiert vom zunehmenden Outsourcing-Trend sowie von den immer wichtiger werdenden
Nachhaltigkeitsbestrebungen. Cartonplast soll durch die Internationalisierung seines
Geschafts und durch die Verbreiterung seines Angebots wachsen.

Mit dem MBO der PM PLASTIC MATERIALS S.R.L. hat die DBAG erstmals eine Transaktion
in Norditalien strukturiert. PM Plastic Materials ist der groBte europaische Produzent von
vorverdrahteten und leeren Kunststoffkabelrohren; sie werden Uberwiegend fir
Elektroinstallationen verwendet. Der von der DBAG beratene DBAG Fund VIl hat die Mehrheit
der Anteile der Grunderfamilie Gbernommen. Die DBAG hat an der Seite des Fonds rund
10,8 Millionen Euro investiert und halt nun rund 12,5 Prozent der Anteile. Der Umsatz von
PM Plastic Materials stieg seit 2003 im Durchschnitt um jahrlich zwolf Prozent auf
101 Millionen Euro im Jahr 2019. PM Plastic Materials ist es bisher gelungen, die
Auswirkungen der Pandemie abzufedern, da insbesondere der fir das Unternehmen wichtige
schwedische Markt von keiner Unterbrechung der Bauaktivitat gepragt war und in neuen
Maérkten Marktanteile dazugewonnen werden konnten. Jedoch besteht die Gefahr negativer
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Auswirkungen auf das Geschaft des Unternehmens durch eine  mdgliche
Investitionszurlickhaltung in der Bauindustrie in den kommenden Jahren.

Die RADIOLOGIE-GRUPPE BLIKK wachst zUgig durch Unternehmenszukaufe. Zu Beginn
des Berichtsjahres wurde die Ubernahme einer weiteren Dialysepraxis sowie eines hoch
spezialisierten Regionalkrankenhauses (Klinik , Helle Mitte”) in Berlin abgeschlossen. Da der
groBere Teil des Umsatzes des Krankenhauses auf ambulante Untersuchungen bzw. auf
Behandlungen mit Schwerpunkt radiologische Leistungen entféllt, passt es strategisch sehr
gut zu blikk. Die Gruppe erhéht mit der Klinik , Helle Mitte” GmbH die Anzahl ihrer Arzte um
rund ein Flnftel. Das Krankenhaus wird als Kern der weiteren Buy-and-build-Strategie von
blikk fungieren. Fur diese Transaktion haben der DBAG Fund VI und die
Deutsche Beteiligungs AG (14,0 Millionen Euro) Eigenkapital zur Verfiigung gestellt.

Im Februar 2020 konnte die DUAGON AG einen weiteren Zukauf abschlieBen; sie hat ihn
ohne weitere Eigenkapitalzufuhr finanziert. Die in der Schweiz ansdssige Gesellschaft ist einer
der fUhrenden unabhangigen Anbieter von Netzwerkkomponenten fur die
Datenkommunikation in Schienenfahrzeugen. Sie hat die MNI Technology on Rails S.L.
(TechOnRails) in Madrid Gbernommen. Die Gesellschaft bietet Entwicklungsleistungen sowohl
far die hardwarebasierte Datenkommunikation, unter anderem im Bereich Signalanlagen, als
auch fur softwarebasierte Losungen an. Sie soll das globale Kompetenzzentrum der duagon-
Gruppe fur diese beiden Bereiche werden sowie die Fihrung der Aktivitaten der Gruppe im
iberischen und stdamerikanischen Markt Ubernehmen. TechOnRails verstarkt die 250
spezialisierten Entwickler von duagon um weitere 150 Fachkrafte. Mit bisherigen Projekten in
20 Landern und auf vier Kontinenten ist sie weltweit geschéftlich aktiv.

DBAG Fund VI: TeilverduBerung von Pfaudler

Die Investitionsperiode des DBAG Fund VI ist seit Dezember 2016 beendet. Wie der
DBAG Fund VIl unterstitzt er unverandert die Weiterentwicklung seiner
Portfoliounternehmen — auch mit weiterem Eigenkapital, soweit dies erforderlich und sinnvoll
ist.

Im Berichtsjahr haben wir einen Teil unserer Beteiligung an der Pfaudler-Gruppe, einem MBO
aus dem Dezember 2014, verduBert. Dazu wurde zunéchst die Struktur der Pfaudler-Gruppe
neu geordnet, indem die borsennotierte indische Tochtergesellschaft GMM Pfaudler Ltd.
(GMM) und der zweitgréBte GMM-Aktionar, die Familie Patel, 80 Prozent des europdischen
und des amerikanischen Pfaudler-Kerngeschafts erwarben. DBAG und DBAG Fund VI blieben
mit 20 Prozent am Kerngeschaft der Pfaudler-Gruppe beteiligt und hielten zudem indirekt
knapp mehr als 50 Prozent an GMM. Aus diesem Bestand wurden sodann rund 18 Prozent
der Aktien von GMM umplatziert. Nach der Umplatzierung sind der DBAG Fund VI und die
DBAG mit zusammen rund 33 Prozent indirektem Anteilsbesitz der groBte GMM-Aktionar;
auf die DBAG entfallen durchgerechnet gut sechs Prozent der Anteile. DBAG und DBAG Fund
VI sind weiterhin mit 20 Prozent am Kerngeschaft der Pfaudler-Gruppe beteiligt.

Bei zwei bereits in friheren Geschaftsjahren verduBerten Beteiligungen des Fonds —
CLEANPART und INFIANA — wurden im Geschaftsjghr 2019/2020 Garantieeinbehalte
ausgezahlt. Der Mittelzufluss daraus betrug 1,3 Millionen Euro.

DBAG ECF: MBO der DING-Gruppe und vier Unternehmenszukaufe vollzogen, BTV
Multimedia, netzkontor nord und vitronet wachsen weiter akquisitorisch, Rheinhold
& Mahla verauBert

Das MBO der DING-GRUPPE (zuvor: STG-Gruppe) war bereits im Geschéaftsjahr 2018/2019
an der Seite des DBAG ECF vereinbart worden; im November 2019 wurde die Transaktion
vollzogen und die Gruppe im Anschluss in Deutsche Infrastruktur und Netzgesellschaft mbH
umfirmiert. Die Gruppe ist auf den Bau von Glasfasernetzen und den notwendigen Service
dafur fokussiert. Durch einen Buy-and-build-Ansatz soll insbesondere die regionale Prasenz
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erweitert werden, um Neubau- als auch Serviceprojekte Uberregional anbieten und abwickeln
zu kdnnen. Ziel ist es, eine groBere, bundesweit tatige leistungsfahige Einheit zu schaffen, die

dazu beitragen kann, die starke Nachfrage aus der Digitalisierung Deutschlands zu befriedigen.

Zu Beginn des Geschaftsjahres 2019/2020 wurden mit dem Erwerb der Leinberger-Bau GmbH
und von drei weiteren Tochtergesellschaften der Leinberger-Gruppe, mit dem Erwerb der ISKA
Schén GmbH und mit dem Erwerb der IMD-Gruppe bereits drei Unternehmenszukaufe abge-
schlossen: Leinberger-Bau (Umsatz 2019: rund 22 Millionen Euro) ist ein Komplettdienstleister
far Versorgungs- und Kommunikationsnetze mit Schwerpunkt in Hessen, ISKA Schén
(Umsatz 2019: rund 35 Millionen Euro) bietet spezialisierte unterirdische Bau- und
Instandhaltungsdienstleistungen, hauptsachlich in den Bereichen Telekommunikation und
Kanalbau mit Fokus auf Bayern, an. Die aus drei Gesellschaften bestehende IMD-Gruppe
(Umsatz 2019: knapp 25 Millionen Euro) verstarkt die Prasenz der DING-Gruppe in
Nordwestdeutschland und erweitert das Kundenportfolio bei regionalen Versorgern und
Stadtwerken.

Ein weiterer Zukauf wurde im zweiten Halbjahr des Berichtsjahres abgeschlossen — der Erwerb
der Reinhard Rohrbau GmbH (RRB, Umsatz 2019: rund 17 Millionen Euro). RRB ist ein
regionales Rohrverlegungsunternehmen, das sich auf das Energie- und das Telekommuni-
kationsnetz konzentriert. Es deckt dabei Dienstleistungen von der Projektierung Uber die
Installation und Inbetriebnahme bis hin zu Wartung, Reparatur und Dokumentation ab.
AuBerdem bietet RRB Horizontalbohrdienste an und besitzt entsprechende schwere Ma-
schinen. Das Unternehmen erbringt gut ein Drittel seiner Gesamtleistung durch den Bau von
Glasfasernetzen, dem Segment mit dem starksten Wachstum. RRB mit Hauptsitz in Meppen
(Niedersachsen) und einer zusatzlichen Niederlassung in Raunheim (Hessen) beschaftigt rund
110 Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter. RRB hat seinen regionalen Schwerpunkt — wie die IMD-
Gruppe — in Nordwestdeutschland, wahrend Leinberger in Hessen und Stddeutschland aktiv
ist. ISKA hat seinen Geschaftsschwerpunkt in Bayern, rings um Mdinchen, wahrend der
Nukleus der DING-Gruppe vor allem in Nordrhein-Westfalen tatig ist. Das
Dienstleistungsportfolio der DING-Gruppe wird durch RRB noch einmal erweitert; deshalb ist
zu erwarten, dass auch dieser Unternehmenszukauf den Wert der DING-Gruppe steigern wird.
Nach Abschluss der jingsten Transaktion wird DING 2020 voraussichtlich einen Jahresumsatz
von rund 125 Millionen Euro erreichen.

Alle vier Akquisitionen hat die DING-Gruppe ohne einen weiteren Eigenkapitaleinsatz der
DBAG und des DBAG ECF finanziert.

Die BTV MULTIMEDIA GMBH ist ein Ausrister von Kabelnetzen und gehort ebenfalls zu
den Unternehmen im Sektor Breitband-Telekommunikation. BTV Multimedia hat im vergan-
genen Geschaftsjahr die Osterreichische Fionis GmbH erworben. Fionis mit Hauptsitz in der
Nahe von Graz ist ein Glasfaser-Systemintegrator, der Glasfaserausbauten mit Komponenten
sowie Planungs- und Installationsdienstleistungen liefert. Fionis ist Giberwiegend in Osterreich
aktiv, aber auch in Italien, sodass BTV Multimedia mit diesem Erwerb die Marktabdeckung um
Osterreich und ltalien erweitern sowie seine Kompetenz im Glasfaserbereich und im
Installationsgeschaft starken kann. Fionis erzielte 2019 einen Umsatz von gut
zehn Millionen Euro. Mit dem Erwerb wachst der Umsatz der Gruppe, die zuvor bereits um
drei Unternehmen ergdnzt worden war, 2020 voraussichtlich auf knapp 100 Millionen Euro.
BTV Multimedia hat den Erwerb ohne weitere Eigenkapitalzufuhr finanziert.

Mit der NETZKONTOR NORD GMBH halten der DBAG ECF und an seiner Seite die DBAG
ein weiteres Portfoliounternehmen in der Breitband-Telekommunikation, das erfolgreich Un-
ternehmenszukaufe abschlieBen konnte, und zwar die beiden Akquisitionen von Voss
Telecom Services GmbH und SSF Telekommunikations Management GmbH in den ersten
Monaten des vergangenen Geschaftsjahres. Die Akquisitionen wurden ohne weitere
Kapitalzufuhr durch die DBAG und den Fonds finanziert.
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Die Geschaftsmodelle von Voss und netzkontor nord sind hochgradig komplementar: Beide
Unternehmen bieten Dienstleistungen in der Planung, der Beratung und dem
Projektmanagement im Glasfaserausbau an. Voss ist zudem in Nordrhein-Westfalen, Baden-
Wdrttemberg und Hessen aktiv und wird flr netzkontor nord, dessen regionaler Fokus bisher
Norddeutschland ist, die Plattform fur das kunftige Wachstum in Westdeutschland bilden.

Die VITRONET GMBH ist ein weiteres Portfoliounternehmen der DBAG an der Seite des
DBAG ECF in der Breitband-Telekommunikation. Um dem Ziel ndherzukommen, eine gréBere,
maoglichst bundesweit agierende leistungsfahige Einheit zu schaffen, hat vitronet 2019/2020
drei Unternehmenszukaufe abgeschlossen. Die Horstmann GmbH, Mdlheim a. d. Ruhr, und
die Telewenz GmbH, Bochum, sind nahe dem Firmensitz von vitronet in Essen ansassig und
erhohen damit vitronets Prasenz im Ruhrgebiet. Sie erganzen zudem die Kompetenz des
Unternehmens um die attraktive Leistung von Entstérungen des groBen Kupfernetzes der
Deutschen Telekom AG und tragen zu einer weiteren Auffacherung seines Kundenportfolios
bei. Mit der Horstmann GmbH werden die Kapazitdten von vitronet im Tiefbau fur
Versorgungsunternehmen erganzt. Dariber hinaus konnte ein weiterer Unternehmenszukauf
abgeschlossen werden: Reuschenbach (CR Clemens Reuschenbach), Breitscheid, ist ein
Anbieter von horizontaler Bohr- und Presstechnik mit einem Fokus auf dem Bau von
Glasfasernetzen und Kanalisationserneuerungen. Mit den Akquisitionen, die ebenfalls ohne
weitere Eigenkapitalzufuhr finanziert wurden, steigt der vitronet-Umsatz 2020 voraussichtlich
auf rund 145 Millionen Euro.

Die FLS GMBH ist ein Softwareanbieter, der Effizienzsteigerungen durch Routenoptimierung
anstrebt. Auch bei dieser Beteiligung sollen Unternehmenszukaufe das Wachstum und die
Marktdurchdringung beschleunigen. Im September 2020 hat FLS dazu den Erwerb der
Osterreichischen impactit GmbH mit Sitz in Wien vereinbart; das Unternehmen
(Umsatz 2019/2020: 4,2 Millionen Euro) vertreibt unter dem Markennamen Portatour eine
Software fur den AuBendienst; AuBendienstmitarbeiter kdnnen damit ihre Termine und
Routen individuell Gber eine webbasierte App organisieren. DBAG und DBAG ECF begleiten
den Erwerb mit weiterem Eigenkapital fir FLS (11,7 Millionen Euro, davon 4,9 Millionen Euro
durch die DBAG); die Transaktion soll im ersten Quartal des neuen Geschaftsjahres vollzogen
werden. Die DBAG starkt damit ihr Engagement im Wachstumssektor Software.

Zur Finanzierung des Wachstums der DNS:NET GMBH hat die DBAG im Geschéftsjahr
2019/2020 — dem Beteiligungskonzept an diesem stark wachsenden Unternehmen folgend —
gemeinsam mit dem DBAG ECF weiteres Kapital zugefiihrt (14,7 Millionen Euro).

Aus dem Portfolio des DBAG ECF verduBert wird die RHEINHOLD & MAHLA GMBH. Das
Unternehmen, ein fihrender Industriedienstleister fir den Innenausbau von Schiffen, hat das
Interesse eines strategischen Kaufers gefunden, eines Tochterunternehmens der China State
Shipbuilding Corporation und damit des weltweit groBten Schiffbauers. Der Kaufvertrag
wurde im Berichtsjahr vereinbart. Rheinhold & Mahla hatte sich in den vergangenen Jahren
im Hinblick auf seinen Umsatz und die ErschlieBung des chinesischen Marktes stark
weiterentwickelt; die urspringlichen Erwartungen an die Ertragsentwicklung erfullten sich
jedoch nicht. Mit der VerauBerung wird nur ein Teil der urspriinglichen Anschaffungskosten
vereinnahmt; die Transaktion soll im Laufe der ersten Halfte des neuen Geschaftsjahres
vollzogen werden.

Die Investitionsperiode des DBAG ECF endet am 31. Dezember 2020. Es stehen -
einschlieBlich der Co-Investitionszusage der DBAG — noch 25,4 Millionen Euro zur Verfligung,
die entweder in eine weitere Beteiligung oder aber nach dem Ende der Investitionsperiode in
Unternehmenszukaufe bestehender Beteiligungen investiert werden kénnen.

Langfristige Beteiligungen

Die DBAG hat ihr Angebot an Eigenkapitallésungen fur den Mittelstand um Langfristige
Beteiligungen erweitert: Damit kédnnen nun auch Beteiligungen angeboten werden, die die
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Laufzeitbegrenzung Ublicher Private-Equity-Fonds Uberschreiten. Solche Beteiligungen geht
die DBAG kUnftig allein ein, also nicht wie sonst tblich als Co-Investor eines der DBAG-Fonds.
Auch andere Beteiligungssituationen, die nicht zu den Anlagestrategien der bestehenden
DBAG-Fonds passen, sind denkbar.

Die HAUSHELD AG ist das erste Unternehmen, das die DBAG im Rahmen dieses
Produktangebots begleiten wird. Im September 2020 hat sie sich an dem jungen
Unternehmen minderheitlich beteiligt. Die Gesellschaft bietet ihren Kunden, zum Beispiel
Stadtwerken, eine Full-Service-Losung fur den Aufbau einer Smart-Metering-Infrastruktur an
und erbringt anschlieBend die entsprechenden Messdienstleistungen. Die Energiewende, die
notwendig ist, damit die Europaische Union kunftig klimaneutral wirtschaften kann, erfordert
eine zunehmend dezentrale Energieerzeugung und fur die Lésung der daraus resultierenden
Verteilungsaufgaben eine intelligente Messung von Erzeugung und Verbrauch. Weil das
bestehende Stromnetz in ein intelligentes Netz umgebaut werden muss, in dem alle Akteure
des Strommarktes kommunikationstechnisch vernetzt und gesteuert werden kénnen, missen
die Ublichen Stromzahler in sehr groBer Zahl ersetzt werden. Hausheld bietet als bisher
einziger Anbieter eine marktreife Losung fur die seitens des Staates geforderte Etablierung
eines skalierbaren, vernetzten, intelligenten Kommunikationsnetzes und hat damit begonnen,
seine Losung mit den Stadtwerken im Bereich Strom in den Markt zu bringen. Das Full-Service-
Angebot von Hausheld ist Ubertragbar auf weitere Bereiche wie Gas und Wasser, in denen
sich perspektivisch die gleiche Aufgabe ergeben wird. Fur das Unternehmen wird daher eine
dynamische Wachstumsrate in einem Markt mit langfristigem Wachstumspotenzial erwartet.

Fondsberatung

Im September 2019 hatten wir mit dem DBAG Fund VIl einen neuen Private-Equity-Fonds
initiiert und konnten bereits im November 2019 den ersten Zeichnungsschluss bei Kapital-
zusagen von gut einer Milliarde Euro erzielen. Trotz des Ausbruchs der Corona-Pandemie ist
es in den Folgemonaten gelungen, weitere Investoren zu gewinnen, sodass wir die Platzierung
des Fonds im Mai 2020 mit einem Volumen von 1,109 Milliarden Euro beenden konnten. Das
urspriinglich geplante Volumen wurde dabei leicht Uberschritten. Mit 86 Prozent des
Fondsvolumens stammen die weitaus meisten Kapitalzusagen von Investoren, die uns bereits
in der Vergangenheit ihre Mittel anvertraut hatten. Diese sogenannte Re-up-Rate ist
gegenlber dem Vorgangerfonds noch einmal gestiegen: Beim DBAG Fund VI hatte sie
80 Prozent betragen.

Die abrufbaren Kapitalzusagen und damit das verwaltete und beratene Vermégen sind mit
dem DBAG Fund VIII auf rund 2,6 Milliarden Euro und damit deutlich gestiegen. Auch die
Ertrage aus dem Fondsgeschaft werden durch die Neuauflage positiv beeinflusst. Den DBAG
ECF setzen wir nach dem Ende der laufenden Investitionsperiode nicht fort. Es ist vorgesehen,
einzelne kleinere Beteiligungsgelegenheiten (Uberwiegend Management-Buy-outs) im
Rahmen des neuen DBAG Fund VIII zu realisieren. Zudem bieten wir in diesem Marktsegment
inzwischen unser neues Produkt Langfristige Beteiligungen an.
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Ertragslage

Gesamtbewertung: Konzernergebnis deutlich unter Vorjahr

Das Konzernergebnis der DBAG fur das Geschaftsjahr 2019/2020 liegt mit
-16,8 Millionen Euro deutlich unter dem Vorjahreswert. Es ist durch die Auswirkungen der
Corona-Pandemie gepragt, die fur viele Portfoliounternehmen zum Teil hohe Erlés- und
ErtragseinbuBen und eine gestiegene Verschuldung zur Folge hatte. Die Nettoertrage aus dem
Beteiligungsgeschaft lagen deshalb trotz positiver Einflisse aus der Kapitalmarktentwicklung
mit -16,9 Millionen Euro deutlich unter dem Vorjahreswert und verfehlten damit unsere
urspriinglichen Erwartungen. Die Ertrdge aus dem Fondsgeschaft stiegen angesichts des
spateren Beginns der Investitionsperiode des DBAG Fund VIII nicht so stark wie zu Beginn des
Geschéftsjahres prognostiziert. Der (negative) Aufwandssaldo (,Ubrige Ergebnisbestand-
teile” in der verkirzten Konzern-Gesamtergebnisrechnung) verringerte sich auf
28,2 Millionen Euro, im Wesentlichen aufgrund des geringeren Personalaufwands.

VERKURZTE KONZERN-GESAMTERGEBNISRECHNUNG

inTsd. € 2019/2020 2018/2019
Ertrage aus dem Beteiligungsgeschéaft (netto) -16.864 49.629
Ertrdge aus dem Fondsgeschaft 29.304 26.970
Ertrédge aus dem Fonds- und Beteiligungsgeschaft 12.440 76.599
Personalaufwand -18.397 -21.042
Sonstige betriebliche Ertrdge 4.534 5.767
Sonstige betriebliche Aufwendungen -13.911 -16.413
Zinsergebnis -448 172
Ubrige Ergebnisbestandteile -28.222 -31.515
Ergebnis vor Steuern -15.782 45.083
Steuern vom Einkommen und vom Ertrag -965 659
Ergebnis nach Steuern -16.747 45.742
Ergebnis fur Anteile anderer Gesellschafter -9 114
Konzernergebnis -16.757 45.856
Sonstiges Ergebnis 2.702 -7.690
Konzern-Gesamtergebnis -14.055 38.181

Uberblick: Folgen der Pandemie prégen das Beteiligungsgeschift und die
Fondsberatung

Die ERTRAGE AUS DEM FONDS- UND BETEILIGUNGSGESCHAFT erreichten lediglich
12,4 Millionen Euro. Sie waren somit deutlich niedriger als im Vorjahr (76,6 Millionen Euro).
Grund fur den Rickgang ist ausschlieBlich die Entwicklung der Nettoertrdge aus dem
Beteiligungsgeschaft, die diesen Posten maBgeblich bestimmen, und zwar sowohl im Hinblick
auf dessen Hohe als auch auf dessen Volatilitdt (vgl. dazu im Einzelnen die Ausfihrungen
weiter unten unter ,Ertrage aus dem Beteiligungsgeschaft”).

Die Ertrage aus dem Fondsgeschaft fielen mit 29,3 Millionen Euro leicht hdher aus als im Jahr
zuvor (27,0 Millionen Euro). Die Ertragssteigerung geht nahezu ausschlieBlich auf erstmalige
Ertrdge aus dem DBAG Fund VIl (3,0 Millionen Euro) zurtick. Nach weiteren Investitionen mit
dem Top-up Fund des DBAG Fund VIl stieg die Vergitung aus diesem Fonds leicht an
(16,6 Millionen Euro, nach 16,5 Millionen Euro). Aus dem Portfolio des DBAG Fund VI waren
2019 Beteiligungen verduBert worden; damit verminderte sich im Geschéftsjahr 2019/2020
die Berechnungsgrundlage fur die Vergtung (7,9 Millionen Euro, nach 8,6 Millionen Euro).
Im DBAG Fund V werden vereinbarungsgemaB mehr als zwei Jahre nach Ende der Gblichen



[
FINANZBERICHT 2019/2020 ZUSAMMENGEFASSTER LAGEBERICHT

VerduBerungsphase keine Vergutungen mehr vereinnahmt. Die Ertrdge aus dem DBAG ECF
(1,7 Millionen Euro, nach 1,6 Millionen Euro) stiegen leicht; aus diesem Fonds wurden im
vergangenen Jahr nach einer weiteren Beteiligung hohere Vergutungen auf Basis des
investierten Kapitals vereinnahmt.

ERTRAGE AUS DEM FONDSGESCHAFT
in Mio. €
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Ubrige Ergebnisbestandteile: Aufwandssaldo gesunken

Der (negative) Aufwandssaldo der UBRIGEN ERGEBNISBESTANDTEILE, also der Saldo aus
Personalaufwand, sonstigen betrieblichen Ertrdgen und Aufwendungen sowie dem
Zinsergebnis, verminderte sich gegenlber dem Vorjahreswert leicht um 3,3 Millionen Euro.
Der Ruckgang ist im Wesentlichen auf den niedrigeren Personalaufwand zurlckzufthren, zu
einem kleineren Teil aber auch darauf, dass die weiteren Aufwendungen im Saldo geringer
ausfielen als 2018/2019.

Der PERSONALAUFWAND (vgl. auch Konzernanhang, Tz. 11) ging um 2,6 auf
18,4 Millionen Euro zurtick. Bei leicht gestiegenen Sozialabgaben und Aufwendungen fir
Altersversorgung erklart sich der Riickgang ausschlieBlich mit dem gesunkenen Aufwand fur
Lohne und Gehalter. Trotz der Gehaltsanpassungen zu Beginn des Geschéftsjahres und der
Einstellung neuer Mitarbeiter, insbesondere fir das Investmentteam, blieben die Festgehalter
insgesamt nahezu unverandert. Hier wirkte sich positiv aus, dass weniger Stellen
voribergehend doppelt besetzt waren als im Vorjahr. Im niedrigeren Aufwand spiegelt sich
zudem wider, dass anders als im Vorjahr keine Abfindungen zu zahlen waren. Hauptgrund
fur den rucklaufigen Personalaufwand sind jedoch um 2,3 Millionen Euro geringere variable
Vergutungen. Von dem Ruckgang entfallen allein 1,1 Millionen Euro auf die Mitglieder des
Vorstands. Hierzu verweisen wir auf den Vergltungsbericht, der Bestandteil dieses
Lageberichts ist. Soweit die variable Vergltung von Mitarbeitern an die wirtschaftliche
Entwicklung von Portfoliounternehmen und an VerauBerungen oder das Konzernergebnis
anknUpft, war diese ebenfalls ricklaufig.

Die SONSTIGEN BETRIEBLICHEN ERTRAGE (vgl. Konzernanhang Tz. 12) ermaBigten sich
deutlich auf 4,5 Millionen Euro nach 5,8 Millionen Euro im Vorjahr. Dem stand eine noch
starkere Reduzierung der SONSTIGEN BETRIEBLICHEN AUFWENDUNGEN (vgl.
Konzernanhang Tz. 13) gegenlber. Beide Veranderungen sind maBgeblich durch die
Entwicklung des weiterbelastbaren Beratungsaufwands gepragt, der sich sowohl bei den
Ertragen (3,2 Millionen Euro nach 4,9 Millionen Euro) als auch bei den Aufwendungen
(4,4 Millionen Euro nach 6,1 Millionen Euro) in nahezu gleicher Héhe verminderte. Darin
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spiegelt sich die niedrigere Anzahl der Beteiligungsmdglichkeiten wider, mit denen sich das
Investmentteam befassen konnte, vor allem von Mitte Marz bis Mitte Juni 2020. Als positiven
Effekt der Pandemie lieBe sich die Verringerung des Reise- und Reprasentationsaufwands um
0,4 Millionen Euro werten. Die Abschreibungen erhéhten sich um 0,8 Millionen Euro,
Uberwiegend wegen der erstmaligen Anwendung eines neuen Bilanzierungsstandards, der
die Aktivierung von Nutzungsrechten aus Leasingvertragen betrifft (IFRS 16). Im Vorjahr waren
die sonstigen betrieblichen Aufwendungen zudem durch einen Sondereffekt belastet, und
zwar mit 0,5 Millionen Euro aufgrund einer Korrektur transaktionsbasierter Vergitungen aus
dem DBAG ECF, die das Geschaftsjahr 2017/2018 betraf.

Das ZINSERGEBNIS (vgl. Konzernanhang Tz. 14 und 15) verschlechterte sich, weil erstens
der Ertrag aus den sonstigen Finanzinstrumenten wegen eines niedrigeren durchschnittlichen
Bestands im Vergleich der beiden Geschaftsjahre deutlich zurtickging (0,2 Millionen Euro,
nach 0,5 Millionen Euro) und zweitens weil aufgrund des Verkaufs von Wertpapieren im Laufe
des Berichtsjahres weniger Zinsertrdge aus Wertpapieren vereinnahmt wurden
(0,1 Millionen Euro, nach 0,3 Millionen Euro).

Sonstiges Ergebnis: Positiv nach leichtem Anstieg des Rechnungszinses fiir
Pensionsriickstellungen

Das SONSTIGE ERGEBNIS (vgl. Konzernanhang Tz. 26 ,Gewinn (+) / Verluste (-) aus der
Neubewertung der  Nettoschuld (Vermbgenswert)  aus leistungsorientierten
Versorgungsplanen”) war im Berichtsjahr mit 2,7 Millionen Euro positiv, in erster Linie infolge
eines Anstiegs des Rechnungszinses fir die Pensionsriickstellungen um 0,12 Prozentpunkte
auf 0,59 Prozent. Im Vorjahr hatte insbesondere der deutliche Verfall des Rechnungszinses
um 1,07 Prozentpunkte auf 0,47 Prozent zu dem hohen negativen sonstigen Ergebnis in Hohe
von -7,7 Millionen Euro beigetragen. Aus der Anlage des Planvermdgens resultierte
2019/2020 ein Verlust in Hohe von 0,7 Millionen Euro; im Vorjahr konnte ein leichter Gewinn
von 0,3 Millionen Euro verbucht werden. Das Planvermdgen ist in einem Spezialfonds
angelegt mit dem Ziel, eine Rendite mindestens in Hoéhe des Rechnungszinses zu
erwirtschaften. Dieses Ziel wurde in dem von hoher Volatilitdt gekennzeichneten Anlagejahr
2019/2020 zwar verfehlt, dem Fondsmanager gelang es jedoch zumindest, mit seiner
konservativen Anlagestrategie die Verluste zu begrenzen.

Ertrage aus dem Beteiligungsgeschaft: Durch Pandemie-Folgen stark belastet

Die Nettoertrdge 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
hangen die Nettoertrage nicht nur von den Ergebniserwartungen der Portfoliounternehmen
ab, sondern auch - (ber deren Bewertung mit Multiplikatoren borsennotierter
Referenzunternehmen (,,Peer Groups”) — von der Entwicklung der Kapitalmarkte. AuBerdem
sind in diesem Ergebnis die laufenden Ertrdge aus dem Portfolio sowie der Saldo aus Aufwand
und Ertrag der konzerninternen Investmentgesellschaften enthalten. Ergebnismindernd
berlcksichtigt sind die Anteile anderer Gesellschafter der konzerninternen
Investmentgesellschaften.

Die Veranderung der NETTOERTRAGE AUS DEM BETEILIGUNGSGESCHAFT von
49,6 Millionen Euro im Vorjahr auf -16,9 Millionen Euro im Berichtsjahr 2019/2020 ergab sich
im Wesentlichen aus der Wertentwicklung der Beteiligungen an den Portfoliounternehmen,
die sich im BRUTTO-BEWERTUNGS- UND ABGANGSERGEBNIS widerspiegelt. Dessen
erheblicher Ruckgang wurde nur zu einem Teil kompensiert durch eine Verbesserung des
Ergebnisses fur Anteile anderer Gesellschafter sowie des Ergebnisses aus Gbrigen Aktiva und
Passiva dieser konzerninternen Investmentgesellschaften.
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inTsd. € 2019/2020 2018/2019
Bewertungs- und Abgangsergebnis Portfolio (brutto) -22.832 62.653
Ergebnis fr Anteile anderer Gesellschafter der konzerninternen

Investmentgesellschaften 4.663 -12.414
Bewertungs- und Abgangsergebnis Portfolio (netto) -18.170 50.238
Laufende Ertrage aus dem Portfolio 9.606 13.505
Ertrage aus dem Portfolio -8.563 63.743
Ergebnis aus Gbrigen Aktiva und Passiva konzerninterner

Investmentgesellschaften -8.641 -14.114
Ertrdge aus sonstigen Finanzanlagen 341 0
Ertréage aus dem Beteiligungsgeschift (netto) -16.864 49.629

QUELLENANALYSE 1: Zum Stichtag 30. September 2020 haben wir den Zeitwert von
24 Portfoliounternehmen (Vorjahr: 22) nach dem Multiplikatorverfahren ermittelt. Dabei
haben wir (Uberwiegend) auf das flir 2020 erwartete Ergebnis und auf die zum Jahresende
erwartete Verschuldung der Unternehmen abgestellt sowie die Kapitalmarktbewertungen
und die Wechselkurse zum Stichtag bertcksichtigt. Angesichts der Corona-Pandemie und
ihrer negativen Auswirkungen auf einen Teil unserer Portfoliounternehmen haben wir
entweder Unsicherheitsabschlage auf das fur 2020 erwartete Ergebnis vorgenommen oder
zur Bewertung ein aus heutiger Sicht nachhaltiges Ergebnis herangezogen. Finf
Unternehmen sind mit dem urspringlichen Transaktionspreis bertcksichtigt. Ein
Unternehmen haben wir nach dem DCF-Verfahren bewertet. Beim Wertansatz des
auslandischen Buy-out-Fonds berticksichtigen wir die Bewertung des Fondsmanagers. Die
Beteiligung an Rheinhold & Mabhla ist mit dem vereinbarten, aber zum Stichtag noch nicht
realisierten VerauBerungspreis bericksichtigt; auf diesen Preis haben wir angesichts
ausstehender Genehmigungen einen Abschlag vorgenommen. Die Beteiligung an Pfaudler
bewerten wir nach dem Sum-of-the-Parts-Verfahren: Die Bewertung des europaischen und
amerikanischen Geschafts, das mehrheitlich an die indische Gesellschaft verkauft wurde,
basiert auf dem im August vereinbarten VerauBerungspreis, die Bewertung der Aktien an der
in Indien boérsennotierten GMM Pfaudler Ltd. auf dem Stichtagskurs, auf den wir einen
Abschlag vorgenommen haben. Die im August 2020 vereinbarte VerauBerung von 80 Prozent
des operativen Geschafts von Pfaudler war zum Stichtag noch nicht vollzogen.

Der Beitrag aus der £rgebnisverdnderung der Unternehmen féllt mit -58,3 Millionen Euro
deutlich negativ aus. Zu dem Saldo trugen — allerdings in sehr unterschiedlichem Ausmal3 —
17 Unternehmen (Vorjahr: zehn) negativ, sechs (Vorjahr: 12) positiv bei.

Die Corona-Pandemie fUhrte von Mitte Marz an zu einer gravierenden Stoérung der
gesamtwirtschaftlichen Prozesse. Insbesondere Beteiligungen mit Industriebezug verzeichnen
seitdem einen noch deutlicheren Riickgang der Nachfrage mit entsprechenden Auswirkungen
auf ihr Ergebnis und ihre Verschuldungssituation. Die zum Stichtag vorliegenden
Informationen aus den Unternehmen bestatigen, dass die Corona-Pandemie Hoffnungen auf
eine konjunkturelle Belebung nach der Abkuhlung im Jahr 2019 zunichte gemacht hat; die
Belastungen aus den strukturellen Veréanderungen in der Automobilindustrie werden langer
andauern als zuvor angenommen. Der Auftragseingang der Industrie in Deutschland hat
seinen Tiefpunkt offenbar Uberwunden, der im Sommer erreichte Tiefstand von rund
75 Prozent des Niveaus der vorangegangenen funf Jahre zeigt allerdings, wie groB der
Ruckschlag war. Die Erholung wird langer dauern als gedacht, zunachst wird
Investitionszurlickhaltung in vielen Branchen die Industrienachfrage weiter dampfen. Dies
bildet sich in unseren Bewertungsansatzen ab.

Von den Folgen der Pandemie sind auch Unternehmen betroffen, die konsumnahe Produkte
und Dienstleistungen anbieten: Es hat sich gezeigt, dass die Nachfrage nach solchen Produk-
ten und Dienstleistungen zurlickgegangen ist; Ergebnisbeeintrachtigungen in solchen Unter-
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nehmen werten wir als nicht nachhaltig, muissen sie aber dennoch in der Bewertung
berlcksichtigen.

Vergleichsweise wenig oder gar nicht betroffen sind weiterhin Unternehmen aus den
Branchen IT-Services, Software und Breitband-Telekommunikation. Funf unserer
Portfoliounternehmen aus diesen  Sektoren, insbesondere aus der Breitband-
Telekommunikation, konnten bis zum Stichtag sogar ihre Buy-and-build-Strategien
weiterverfolgen und erfolgversprechende Unternehmenszukdufe vereinbaren. Aus den
Zukaufen, die bereits vor dem Stichtag vollzogen wurden, resultiert eine Ergebnisverbesserung
in Héhe von 50,1 Millionen Euro; weil die Zukaufe fremdfinanziert wurden, steht der
Ergebnisverbesserung ein negativer Wertbeitrag aus der hoheren Verschuldung der
Unternehmen um 26,0 Millionen Euro gegendber.

Wahrend der Haltedauer der Beteiligungen erhalten wir Uberwiegend keine laufenden
Ausschiittungen. Die Portfoliounternehmen kénnen deshalb Uberschiisse zur Verringerung
ihrer Verschuldung  nutzen. Dies steigert zundchst Ublicherweise den Wert unserer
Beteiligungen. Im Berichtsjahr hat jedoch die Fremdfinanzierung von Zukdufen bei sechs
Portfoliounternehmen zu einem Anstieg der Verschuldung geftihrt; auf diese Unternehmen
entfallt ein negativer Wertbeitrag aus der Verschuldung von -31,9 Millionen Euro. Dem steht,
wie erwahnt, ein positiver Beitrag aus der Ergebnisveranderung gegeniber. Einzelne
Portfoliounternehmen haben im Zuge der Corona-Krise trotz Einsparungen im Net Working
Capital oder bei ihren Investitionsausgaben einen zusatzlichen Finanzierungsbedarf; dies
schlagt sich in einem negativen Wertbeitrag aus der Verschuldung in Hohe von insgesamt
-1,7 Millionen Euro nieder. Der Wertbeitrag der Ubrigen Portfoliounternehmen aus der
Veranderung der Verschuldung war leicht positiv. Im vergangenen Geschéaftsjahr war der
Portfoliowert —aufgrund einer hoheren  Verschuldung der Unternehmen  mit
12,7 Millionen Euro belastet.

Die Wertveranderung aus den Multjplikatoren beinhaltet zwei Effekte: Zundchst weisen wir
hier den Ergebnisbeitrag aus der Veranderung der Ergebnismultiplikatoren bérsennotierter
Vergleichsunternehmen aus, die wir bei der Bewertung der Portfoliounternehmen
heranziehen. AuBerdem berlcksichtigen wir an dieser Stelle die Wertsteigerungen, die sich
aus den impliziten Multiplikatoren errechnen, die wir — im Falle vereinbarter, aber noch nicht
vollstdndig vollzogener VerduBerungen — aus vereinbarten VerauBerungspreisen ableiten.
Daraus resultierte ein positiver Beitrag von 9,4 Millionen Euro (vgl. auch Quellenanalyse 3
Lunrealisiertes Abgangsergebnis”). Im Vorjahr hatte dieser Effekt — damals aus der
vereinbarten, aber zum Stichtag noch nicht vollzogenen Beteiligung an inexio -
39,7 Millionen Euro betragen.

Die Ergebnismultiplikatoren (EBITDA und EBITA) bdrsennotierter Vergleichsunternehmen
haben sich im Verlauf des Geschéftsjahres unterschiedlich entwickelt. Uberwiegend waren sie
jedoch hoher als jene zum 30. September 2019. Dies gilt zum Beispiel fur Beteiligungen des
Maschinen- und Anlagenbaus und die Automobilzulieferer. Beteiligungen aus dem Sektor
Breitband-Telekommunikation hingegen wurden mit niedrigeren Multiplikatoren bewertet.
Insgesamt ergibt sich aus der Veranderung der Multiplikatoren saldiert ein positiver
Ergebniseinfluss von 57,4 Millionen Euro, im Vorjahr waren nach einer entgegengesetzten
Entwicklung -21,3 Millionen Euro zu verzeichnen gewesen.

w
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in7sd. € 2019/2020 2018/2019

Zeitwert nicht borsennotierter Beteiligungen

Ergebnisveranderung -58.308 46.493
Veranderung Verschuldung -32.548 -12.703
Veranderung Multiplikatoren 66.754 18.321
Veranderung Wechselkurse -1.336 3.640
Veranderung Sonstiges 1.153 -4.463
Zwischensumme -24.285 51.288
Abgangsergebnis 1.616 13.331
Sonstiges -163 -1.966
-22.832 62.653

Beeinflusst von Verdnderungen der Wechselkursesind die Werte der Beteiligungen an duagon
und mageba (Schweizer Franken), More than Meals (britisches Pfund), Pfaudler (US-Dollar)
und Sjglund (Danische Krone). 2019/2020 wirkten sich diese Veranderungen der
Wahrungsparitaten — anders als im Vorjahr — nachteilig aus; sie belasten das Bewertungs- und
Abgangsergebnis mit 1,3 Millionen Euro.

Ein Portfoliounternehmen bewerten wir nach dem DCF-Verfahren; die daraus resultierende
Bewertungsanderung ist unter Verdnderung Sonstiges bertcksichtigt.

Das Abgangsergebnisvon 1,6 Millionen Euro entfallt zu rund der Halfte auf die VerduBerung
der Anteile der Romaco-Gruppe, die nach der VerduBerung im Mai 2017 zunachst bei uns
und dem DBAG Fund V verblieben waren. Positiv trug neben der Auflésung eines
Garantieeinbehalts aus einer friiheren VerauBerung auch ein technischer Effekt bei, der die
bereits erwdhnte vereinbarte VerauBerung von inexio kurz vor Ende des Geschaftsjahres
2018/2019 betrifft. Im Vorjahr resultierte das Abgangsergebnis von 13,3 Millionen Euro im
Wesentlichen aus den Wertzuwachsen gegenlber dem Beginn des Geschéftsjahres, die mit
zwei VerauBerungen realisiert worden waren.

QUELLENANALYSE 2: Im Geschaftsjahr haben elf aktive Portfoliounternehmen einen posi-
tiven Wertbeitrag geleistet (Vorjahr: 14 Portfoliounternehmen und ein fremdgemanagter
auslandischer Buy-out-Fonds), darunter vier Unternehmen aus dem Fokussektor Breitband-
Telekommunikation sowie die beiden Beteiligungen, die ganz oder teilweise verauBert
wurden. Finf Beteiligungen (Cartonplast, Deutsche Giga Access, Hausheld, Multimon und PM
Plastic Materials; Vorjahr: drei Beteiligungen) sind aufgrund der Haltedauer von weniger als
zwolf Monaten mit dem Transaktionspreis bewertet; auf sie entfallen 13,5 Prozent des
Portfoliowertes (Vorjahr: sieben Prozent). 16 (Vorjahr: zehn) Unternehmensbeteiligungen und
die verbliebene Beteiligung an einem fremdgemanagten ausldndischen Buy-out-Fonds
leisteten einen negativen Beitrag zum Bewertungs- und Abgangsergebnis des vergangenen
Geschéftsjahres. Bei einem Unternehmen resultierte die negative Wertédnderung allein aus
einem niedrigeren Multiplikator.
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BEWERTUNGS- UND ABGANGSERGEBNIS PORTFOLIO NACH ERGEBNISQUELLEN
QUELLENANALYSE 2

in7sd. € 2019/2020 2018/2019
Positives Ergebnis 53.436 103.879
Negatives Ergebnis -76.269 -41.226

-22.832 62.653

QUELLENANALYSE 3: Das Bewertungs- und Abgangsergebnis ist wesentlich von den
Auswirkungen der Corona-Pandemie auf das Portfolio gepragt, und zwar erstens aufgrund
der wirtschaftlichen Entwicklung der Unternehmen, zweitens aber auch, weil weniger
VerauBerungen moglich waren, die zu einem entsprechenden Abgangsergebnis hatten
fihren kénnen. Das noch nicht realisierte Abgangsergebnis enthalt die Beitrdge aus der
VerduBerung der Beteiligung an Rheinhold & Mahla sowie aus der TeilverduBerung der
Beteiligung an Pfaudler. Beide Transaktionen waren zum Stichtag noch nicht abgeschlossen.
Zum Abgangsergebnis verweisen wir auf die Quellenanalyse 1.

BEWERTUNGS- UND ABGANGSERGEBNIS PORTFOLIO NACH ERGEBNISQUELLEN
QUELLENANALYSE 3

inTsd. € 2019/2020 2018/2019
Bewertungsergebnis -33.826 9.662
Noch nicht realisiertes Abgangsergebnis 9.378 39.660
Abgangsergebnis 1.616 13.331

-22.832 62.653

Eine Wertminderung des Portfolios geht Ublicherweise mit einer Minderung der Carried-
Interest-Anspriiche einher. Entsprechend ist das ERGEBNIS FUR ANTEILE ANDERER
GESELLSCHAFTER DER KONZERNINTERNEN INVESTMENTGESELLSCHAFTEN
2019/2020 mit 4,7 Millionen Euro positiv ausgefallen (Vorjahr: -12,4 Millionen Euro) und
kompensierte so zum Teil den drastischen Rickgang des Brutto-Bewertungs- und
Abgangsergebnisses. In diesem Posten sind im Wesentlichen erfolgsabhdngige Anteile aus
personlichen Beteiligungen an konzerninternen Investmentgesellschaften der DBAG-Fonds
(,,Carried Interest”) erfasst, und zwar des DBAG Fund V, des DBAG ECF und des
DBAG Fund VI. Sie entfallen auf diejenigen aktiven und ehemaligen Mitglieder des
Investmentteams der DBAG, die an der Seite der Fonds co-investiert haben.

Die in diesem Abschluss berlcksichtigten Carried-Interest-Anspriche spiegeln im
Wesentlichen den Saldo der Wertentwicklung der Beteiligungen der DBAG-Fonds wider.
Entsprechend verandern sich die Anteile mit der weiteren Wertentwicklung der Beteiligungen
der Fonds und im Zuge von Auszahlungen nach VerauBerungen aus dem Portfolio eines Fonds,
sofern die gesellschaftsvertraglichen Bedingungen erfUllt sind. Der DBAG Fund VII investiert
erst seit Dezember 2016, der DBAG Fund Vil erst seit August 2020. Fur diese Fonds ist bisher
kein Carried Interest zu bertcksichtigen.

Die LAUFENDEN ERTRAGE AUS DEM PORTFOLIO betreffen Uberwiegend Zinsen aus
Gesellschafterdarlehen  sowie die  Gewinnausschittung, die  wir von einem
Portfoliounternehmen erhalten haben.

Das ERGEBNIS AUS UBRIGEN AKTIVA UND PASSIVA der konzerninternen
Investmentgesellschaften betrug -8,6 Millionen Euro (Vorjahr: -14,1 Millionen Euro). In dem
Posten ist im Wesentlichen die Vergltung fur den Verwalter des DBAG Fund VI, des
DBAG Fund VIl sowie des DBAG Fund VIII auf Basis des investierten bzw. zugesagten Kapitals
der DBAG enthalten.

40
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ZEHNJAHRESUBERSICHT ERTRAGSDATEN

inTsd. € 2010/2011 2011/2012 2012/2013 2013/2014 2014/2015 2015/2016 2016/2017 2017/2018 2018/2019 2019/2020

11 Monate

Ertrdge aus dem

Beteiligungsgeschaft (netto)' -4,5 51,3 41,0 50,7 29,2 59,4 85,8 31,1 49,6 -16,9
Ertrdge aus dem Fondsgeschaft 22,2 19,2 18,3 27,0 28,9 27,0 29,3
Ubrige Ergebnisbestandteile? -15,4 -4,0 -7,3 -24,5 -21,3 -28,4 -30,9 -30,2 -31,5 -28,2
EBT -19,9 47,0 33,8 48,4 27,1 49,3 82,0 29,7 45,1 -15,8
Konzernergebnis -16,6 44,5 32,3 48,0 27,0 49,5 82,0 29,7 45,9 -16,8
Sonstiges Ergebnis® 0,7 -6,2 -3,7 -6,4 0,4 -6,5 2,9 -1,2 -7.7 2,7
Konzern-Gesamtergebnis -15,9 38,3 28,6 41,6 27,4 43,0 84,9 28,5 38,2 -14,1
Eigenkapitalrendite je Aktie (in %) -6,2 16,7 11,5 15,9 9,6 14,9 24,1 6,9 9,1 -3,2

1 Bewertungs- und Abgangsergebnis sowie Laufende Ertrage aus Finanzanlagen

2 Saldo der tbrigen Aufwands- und Ertragsposten; bis Geschaftsjahr 2012/2013 einschl. Ertrage aus Fondsberatung

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

Finanzlage

Gesamtbewertung: Kreditlinie sichert Finanzierung der Investitionsvorhaben im
Geschaftsjahr 2020/2021

Die Finanzmittel der DBAG in Hohe von 18,4 Millionen Euro bestanden zum Stichtag
30. September 2020 ausschlieBlich aus flussigen Mitteln; die zum Vorjahresstichtag
vorhandenen Anteile an Renten- und Geldmarktfonds in Hohe von 25,5 Millionen Euro
wurden im Lauf des Geschaftsjahres verauBert, um Investitionen zu finanzieren. In Hohe von
13,1 Millionen Euro resultieren die fltssigen Mittel aus der Ziehung der Kreditlinien. Weitere
Finanzmittel — ausschlieBlich flissige Mittel — in Hohe von 4,2 Millionen Euro sind in
konzerninternen Investmentgesellschaften vorhanden. Zur Finanzierungsstrategie und den
Kreditlinien vgl. Seite 14, ,Langfristige Finanzierung der Unternehmensbeteiligungen tber
den Aktienmarkt”.

Die folgende Kapitalflussrechnung nach IFRS zeigt die Verdnderung der flissigen Mittel.
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VERKURZTE KONZERN-KAPITALFLUSSRECHNUNG
MITTELZUFLUSS (+)/ MITTELABFLUSS (-)

inTsd. € 2019/2020 2018/2019
Konzernergebnis -16.757 45.856
Wertsteigerung (-)/Wertreduzierung (+) und positive (-)/negative (+)

Abgangsergebnisse von Finanzanlagen sowie Kredite und Forderungen 19.440 -43.825
Sonstige nicht zahlungswirksame Veranderungen -9.379 -14.330
Cashflow aus betrieblicher Tatigkeit -6.696 -12.298
Einzahlungen aus Abgéngen von Finanzanlagen sowie Krediten und Forderungen 68.462 62.183
Auszahlungen fir Investitionen in Finanzanlagen sowie Kredite und Forderungen -92.965 -93.412
Einzahlungen aus Abgéngen von sonstigen Finanzinstrumenten 17.069 53.544
Auszahlungen fir Investitionen in sonstige Finanzinstrumente -26.055 -37.779
Cashflow aus dem Beteiligungsgeschaft -33.490 -15.465
Einzahlungen (+)/Auszahlungen (-) von Wertpapieren 25.517 70.113
Sonstige Ein- und Auszahlungen -412 -173
Cashflow aus der Investitionstatigkeit -8.385 54.475
Auszahlungen fur Leasingverbindlichkeiten -1.020 0
Einzahlungen aus der Aufnahme von Kreditverbindlichkeiten 13.100 0
Auszahlungen an Unternehmenseigner (Dividende) -22.566 -21.814
Cashflow aus der Finanzierungstatigkeit -10.486 -21.814
Zahlungswirksame Verdnderung des Finanzmittelbestands -25.567 20.363
Finanzmittelbestand am Anfang der Periode 43.934 23.571
Finanzmittelbestand am Ende der Periode 18.367 43.934

2019/2020 verminderte sich DER FINANZMITTELBESTAND nach [IFRS um
25,5 Millionen  Euro auf 18,4 Millionen  Euro  (Stichtag  30. September 2019:
43,9 Millionen Euro).

Der negative Saldo des CASHFLOWS AUS BETRIEBLICHER TATIGKEIT ist ungeachtet des
Konzernverlustes mit -6,7 Millionen Euro deutlich niedriger als im Vorjahr
(-12,3 Millionen Euro). MaBgeblich hierfir ist zunachst, dass das Konzernergebnis auf
Wertminderungen im Rahmen der Bewertung des Portfolios zu Zeitwerten und nicht auf
realisierten Verlusten beruht; diese Zeitwerte sind stark durch die Auswirkungen der Corona-
Pandemie auf die Portfoliounternehmen gepragt (vgl. Seite 46, ,, Portfolio und Portfoliowert”).
Daruber hinaus wurde erstmals ein Entgelt fur die Beratung des DBAG Fund VIl vereinnahmt,
dessen Investitionsperiode im August begonnen hatte. Das vor dem Stichtag vereinnahmte
Entgelt in Hohe von 8,9 Millionen Euro betrifft die Monate August bis Dezember 2020.
Gegenlaufig wirkt sich aus, dass die DBAG seit dem vierten Quartal 2018/2019 kein Entgelt
fur die Beratung des DBAG Fund VIl abgerufen hat; die aufgelaufenen gestundeten
Vergutungen aus diesem Fonds belaufen sich auf 16,4 Millionen Euro. Der Abruf dieser
Vergutungen soll bei der Ausschittung eines VerduBerungserldses an die Fondsinvestoren
erfolgen.

Der CASHFLOW AUS DER INVESTITIONSTATIGKEIT war 2019/2020 mit
-8,4 Millionen Euro negativ, nach 54,5 Millionen Euro im Vorjahr. Er wird vor allem durch den
Cashflow aus dem Beteiligungsgeschaft gepragt und ist auBerdem beeinflusst durch die
Veranderung der Wertpapierbestdnde, in die in der Vergangenheit Gberschissige Finanzmittel
voriibergehend angelegt wurden, bis sie fir Investitionen benodtigt wurden. Die Anteile an
Renten- und Geldmarktfonds wurden im Berichtsjahr vollstandig verauBert. Daraus resultierte
ein Mittelzufluss von 25,5 Millionen Euro, nach 70,1 Millionen Euro im Vorjahr.

Der Cashflow aus dem Beteiligungsgeschaft betrug im Berichtszeitraum -33,5 Millionen Euro
im Vergleich zu -15,5 Millionen Euro im Vorjahreszeitraum. Die Volatilitat der Zahlungsstréome
aus dem Beteiligungsgeschaft ist stichtagsbedingt und zudem die Folge weniger, aber
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betragsmaBig jeweils bedeutender Zahlungsstrome im Transaktionsgeschéaft. Sie ist damit
typisch fur das Geschaftsmodell der Deutschen Beteiligungs AG.

Die Fonds DBAG Fund VIl und DBAG Fund VIII strukturieren die Finanzierung ihrer
Beteiligungen in zwei Stufen: Bevor die Akquisitionsfinanzierung final strukturiert wird,
werden die Beteiligungen zunachst Uber einen Zeitraum von bis zu neun Monaten Uber
Darlehen vorfinanziert. Dieses Vorgehen optimiert die Rendite des fur die Fonds eingesetzten
Kapitals. Die DBAG gewadhrt entsprechend ihren konzerninternen Investmentgesellschaften
kurzfristige Darlehen (, Auszahlungen flr Investitionen in sonstige Finanzinstrumente”), die
spater (,Auszahlungen fur Investitionen in Finanzanlagen sowie Kredite und Forderungen”,
»Einzahlungen aus Abgangen von sonstigen Finanzinstrumenten”) refinanziert werden.

Die Einzahlungen aus Abgdngen von Finanzanlagen sowie Krediten und Forderungen gehen
im Wesentlichen auf drei Transaktionen zurlck: Nach der zum Ende des Geschaftsjahres
2018/2019 realisierten VerauBerung von inexio seitens des DBAG ECF hat der Fonds in der
Berichtsperiode den VerauBerungserlds in mehreren Tranchen ausgeschuttet; auBerdem hat
der Fonds den Erlés aus einer Rekapitalisierung der Beteiligung an netzkontor nord
weitergeleitet. DarUber hinaus haben wir aus dem DBAG Fund V eine Ausschiittung erhalten,
die die VerauBerung der verbliebenen Anteile an der Romaco-Gruppe betraf. Die Auszahlun-
gen fUr Investitionen in Finanzanlagen sowie Kredite und Forderungen resultierten aus
Kapitalabrufen konzerninterner Investmentgesellschaften fir die im Kapitel ,, Entwicklung von
Geschaft und Portfolio” beschriebenen neuen Beteiligungen sowie aus Folgeinvestitionen des
DBAG Fund VII, des DBAG Fund VI, des DBAG ECF und des DBAG Fund V. Davon entfallen
5,2 Millionen Euro auf die Verbesserung der finanziellen Ausstattung von Portfolio-
unternehmen zur Abmilderung der finanziellen Folgen aus der Corona-Pandemie.

Der CASHFLOW AUS DER FINANZIERUNGSTATIGKEIT war maBgeinch durch die
Ausschittung der Dividende an die Aktiondre nach der Hauptversammlung am
20. Februar 2020 bestimmt (22,6 Millionen Euro). Er enthalt Einzahlungen von
13,1 Millionen Euro nach der Ziehung der Kreditlinien.

ZEHNJAHRESUBERSICHT FINANZDATEN

in Tsd. € 2010/2011 2011/2012 2012/2013 2013/2014 2014/2015 2015/2016 2016/2017 2017/2018 2018/2019 2019/2020
11 Monate

Cashflow aus

betrieblicher Tatigkeit 0,9 -9,6 -12,0 0,0 71 -0,6 -0,5 9,9 -12,3 -6,7
Cashflow aus der

Investitionstatigkeit 33,1 -18,2 18,7 67,9 20,1 1,9 95,1 -93,2 54,5 -8,4
Cashflow aus der

Finanzierungstatigkeit -19,1 -10,9 -16,4 -16,4 -27,4 23,5 -18,1 -21,1 -21,8 -10,5
Veranderung der

Finanzmittel’ 14,9 -38,8 -9,8 50,9 -0,1 24,8 76,6 -104,4 20,4 -25,6

1 Finanzmittel: flissige Mittel und Wertpapiere ohne Finanzmittel in konzerninternen Investmentgesellschaften

Vermogenslage

Gesamtbewertung: unverandert solide Vermégenslage

Die Vermodgenslage wird nach wie vor stark gepragt durch die vollstandig mit Eigenkapital
finanzierten Finanzanlagen. Die Eigenkapitalquote hat sich zwar gegentber Vorjahr reduziert,
macht aber immer noch 89,2 Prozent der Bilanzsumme aus (Vorjahr: 93,6 Prozent). Das
Eigenkapital deckt unverandert das langfristige Vermogen vollstandig und dartber hinaus das
kurzfristige Vermogen zu 34 Prozent (Vorjahr: 70 Prozent).
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VERKURZTE KONZERNBILANZ

in Tsd. € 30.9.2020 30.9.2019
Finanzanlagen einschl. Kredite und Forderungen 390.741 385.693
Ubrige langfristige Vermdgenswerte 6.250 883
Aktive latente Steuern 214 658
Langfristige Vermogenswerte 397.204 387.233
Sonstige Finanzinstrumente 25.988 17.002
Forderungen und sonstige Vermdgensgegenstande 10.595 7.398
Kurzfristige Wertpapiere 0 25.498
Flussige Mittel 18.367 43.934
Ubrige kurzfristige Vermégenswerte 22.432 10.550
Kurzfristige Vermégenswerte 77.382 104.382
Aktiva 474.587 491.615
Eigenkapital 423.531 460.152
Langfristiges Fremdkapital 21.305 19.677
Kurzfristiges Fremdkapital 29.751 11.787
Passiva 474.587 491.615

Vermdgens- und Kapitalstruktur: nochmals héhere Finanzanlagen nach
Investitionen, Zunahme Fremdkapital nach Ziehung der Kreditlinien

Die Bilanzsumme zum Stichtag 30. September 2020 ist um 17,0 Millionen Euro niedriger als
zu Beginn des Geschaftsjahres.

Bilanzverkirzend wirkten auf der Vermogensseite vor allem die Auszahlung der Dividende
(-22,6 Millionen Euro) durch Minderung der flissigen Mittel und die negativen Ertrage aus
dem Beteiligungsgeschaft (-16,9 Millionen Euro), vor allem als Folge der Corona-Pandemie,
durch Reduzierung der Finanzanlagen. Auf der Kapitalseite reduzierten beide Effekte das
Eigenkapital.

Bilanzverlangernd wirkten auf der Vermogensseite die Ziehung der Kreditlinien
(13,1 Millionen Euro), die Vereinnahmung des Entgelts fiir die Beratung des DBAG Fund VI
fur die Monate Oktober bis Dezember 2020 (5,8 Millionen Euro) durch Erhthung der flissigen
Mittel sowie die Aktivierung von Nutzungsrechten aus Leasingvertrdgen (5,4 Millionen Euro).
Auf der Kapitalseite erhdhten diese Effekte das Eigenkapital (Forderung Fund VII) bzw. das
kurzfristige Fremdkapital (Entgelt Fund VIII).

2019/2020 (Ubertrafen Investitionen in neue Beteiligungen die VerauBerungserlose
bestehender Portfoliounternehmen erneut deutlich. Die VERMOGENSSTRUKTUR hat sich
dadurch weiter zugunsten des langfristigen Vermogens verschoben; es besteht mittlerweile
zu 82,3 Prozent aus Finanzanlagen (nach 78,5 Prozent im Vorjahr), die Finanzmittel machen
noch rund vier Prozent des Konzernvermdgens aus.

Die KAPITALSTRUKTUR verschob sich gegenlber dem Ende des vergangenen
Geschaftsjahres zum Fremdkapital.

Die Eigenkapitalquote belief sich auf 89 Prozent nach 94 Prozent im Vorjahr. Das
EIGENKAPITAL verminderte sich aufgrund des negativen Konzern-Gesamtergebnisses und
der Ausschittung um 36,6 Millionen Euro auf 423,5 Millionen Euro. Damit ging das
Eigenkapital je Aktie von 30,59 Euro auf 28,15 Euro zurlck. Bezogen auf das (um die
Ausschittung reduzierte) Eigenkapital je Aktie zu Beginn des Geschaftsjahres, entspricht das

a4
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einer EinbuBe um 3,2 Prozent; im Vorjahr war eine Eigenkapitalrendite von 9,1 Prozent
erreicht worden.

Das LANGFRISTIGE FREMDKAPITAL hat um 1,6 Millionen Euro zugenommen,
hauptsdchlich wegen der erstmaligen Bilanzierung von Leasingverpflichtungen nach
Erstanwendung des neuen Leasingstandards IFRS 16 (+ 4,0 Millionen Euro). Gegenlaufig wirkt
sich die Minderung des Uberhangs der Pensionsriickstellungen Uber das Planvermdgen
(- 3,1 Millionen Euro) nach einem leichten Anstieg des Rechnungszinses aus.

Die Zunahme des KURZFRISTIGEN FREMDKAPITALS beruht mit 13,1 Millionen Euro auf
der Ziehung der Kreditlinien und mit 5,8 Millionen Euro auf der Abgrenzung des
vereinnahmten Entgelts flr die Beratung des DBAG Fund VIII fur die Monate Oktober bis
Dezember 2020. Dariber hinaus ist hier in Hohe von 0,8 Millionen Euro der kurzfristige Teil
der erstmals bilanzierten Leasingverbindlichkeiten enthalten. Weitere Bestandteile dieses
Postens sind Riickstellungen im Personalbereich, die zum Stichtag niedriger waren als ein Jahr
zuvor (6,4 Millionen Euro nach 9,2 Millionen Euro), vor allem wegen geringerer variabler
Vergltungen (vgl. Seite 38, , Ubrige Ergebnisbestandteile: Aufwandssaldo gesunken”).

Finanzanlagen einschlieBlich Kredite und Forderungen: Portfoliowert nahezu
unverandert

Die Finanzanlagen einschlieBlich Kredite und Forderungen werden maBgeblich durch den
PORTFOLIOWERT bestimmt. Die Zugdnge zum Portfolio sind der Hauptgrund fur den
leichten Anstieg der Finanzanlagen zum 30. September 2020; sie Ubersteigen die
Wertminderung der bestehenden Beteiligungen und die Abgénge nach dem Vollzug der
2018/2019 vereinbarten VerauBerung der Beteiligung an inexio.

Die ANTEILE ANDERER GESELLSCHAFTER KONZERNINTERNER INVESTMENT-
GESELLSCHAFTEN haben sich gegenlber dem Stand zu Beginn des Berichtsjahres im Saldo
um 7,0 Millionen Euro verringert. Die Wertanderung bericksichtigt den Rickgang
erfolgsabhdngiger Gewinnanteile aus privaten Beteiligungen von Mitgliedern des
Investmentteams. Die Gewinnanteile sind im Saldo gesunken, weil die Wertsteigerung des
Portfolios des DBAG ECF die Wertminderung des Portfolios des DBAG Fund VI nicht
kompensieren konnte.

Die  Ubrigen AKTIVA/PASSIVA DER  KONZERNINTERNEN INVESTMENT-
GESELLSCHAFTEN enthalten flussige Mittel in Hohe von 4,2 Millionen Euro sowie
Forderungen gegen Beteiligungen aus Darlehen und Zinsen in Hoéhe von
16,2 Millionen  Euro. Dem gegeniber stehen Verbindlichkeiten aus sonstigen
Finanzinstrumenten und  ausstehenden  Beratungsvergitungen in  Hohe von
25,4 Millionen Euro.

FINANZANLAGEN EINSCHL. KREDITE UND FORDERUNGEN

in7sd. € 30.9.2020 30.9.2019

Portfoliowert (einschl. Kredite und Forderungen)

brutto 428.475 422.109

Anteile Minderheitsgesellschafter konzerninterner

Investmentgesellschaften -32.871 -39.850

netto 395.604 382.260
Ubrige Aktiva/Passiva der konzerninternen Investmentgesellschaften -4.917 3.359
Sonstige Finanzanlagen 55 74

Finanzanlagen einschl. Kredite und Forderungen 390.741 385.693
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Portfolio und Portfoliowert

Das Portfolio der DBAG bestand am 30. September 2020 aus 32 Unternehmensbeteiligungen.
Hinzu kommt nach der Liquidation des US-amerikanischen Buy-out-Fonds Harvest Partners IV
im dritten Quartal des laufenden Geschéftsjahres noch eine verbliebene Beteiligung an einem
weiteren fremdgemanagten ausldndischen Private-Equity-Fonds (DBG Eastern Europe Il);
beide waren bzw. sind jedoch von untergeordneter  Bedeutung. Die
Unternehmensbeteiligungen der DBAG werden mit einer Ausnahme (JCK) indirekt Uber
konzerninterne Investmentgesellschaften gehalten. Es handelt sich um 26 Beteiligungen an
Management-Buy-outs und sechs Beteiligungen mit dem Zweck der Wachstumsfinanzierung,
darunter funf Beteiligungen an der Seite des DBAG ECF und eine Langfristige Beteiligung.

PORTFOLIOWERT NACH ALTERSSTRUKTUR
in Mio. €, 30. September 2020

428,5
395.7

181,1
> 5 Jahre m2-5 Jahre

116,3
m< 2 Jahre m Sonstiges

7.4
Anschaffungskosten IFRS-Wert

Am 30. September 2020 betrug der Wert der 32 Beteiligungen einschlieBlich der an die
Portfoliounternehmen herausgelegten Kredite und Forderungen und ohne Berlcksichtigung
kurzfristiger  Zwischenfinanzierungen 421,0 Millionen Euro (30. September 2019:
409,0 Millionen Euro); hinzu kommen im Wert von 7,5 Millionen Euro Gesellschaften, Uber
die (Uberwiegend) Garantieeinbehalte aus friheren VerauBerungen abgewickelt werden
(,sonstige Beteiligungen”) und aus denen keine wesentlichen Wertbeitrdage mehr erwartet
werden (30. September 2019: 13,1 Millionen Euro). Der Portfoliowert belief sich demnach auf
insgesamt 428,5 Millionen Euro (30. September 2019: 422,1 Millionen Euro) und entspricht
damit dem 1,08-Fachen der urspriinglichen Anschaffungskosten (im Vorjahr dem 1,4-Fachen).

Im Verlauf des Geschaftsjahres hat sich der Portfoliowert kaum verandert: Zugangen von
96,8 Millionen Euro stehen Abgange von 66,0 Millionen Euro und Wertminderungen in Hohe
von 24,4 Millionen Euro gegentber. In den Wertminderungen spiegelt sich die unerfreuliche
Wertentwicklung des Portfolios, die Uberwiegend auf die Folgen der Pandemie
zurickzufhren ist.

Die Zugénge betreffen im Wesentlichen die sechs neuen Beteiligungen (insgesamt
67,3 Millionen Euro), und zwar in zeitlicher Reihenfolge Cartonplast, DING-Gruppe, Multimon,
Deutsche Giga Access, Hausheld und PM Plastic Materials. Mit 14,7 Millionen Euro ist — dem
Beteiligungskonzept an diesem stark wachsenden Unternehmen folgend — die Kapitalzufuhr
fir DNS:Net bertcksichtigt, mit der auch eine Erhthung des Kapitalanteils einherging. In den
verbleibenden 14,8 Millionen Euro sind 5,2 Millionen Euro fur die Eigenkapitalzufuhr an der
Seite der DBAG-Fonds enthalten. Mit ihnen werden in acht Portfoliounternehmen
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Fremdfinanzierungslésungen zur Verbesserung der pandemiebedingt angespannten
Finanzausstattung der Unternehmen begleitet. Die Abgadnge betreffen Uberwiegend die
VerduBerung der Beteiligung an inexio und der urspringlich verbliebenen Beteiligung an der
Romaco-Gruppe sowie die Verminderung der Anschaffungskosten nach der Rekapitalisierung
der Beteiligung an netzkontor nord. Zudem ergaben sich vor allem aus den Anpassungen der
nachhaltigen Ergebniserwartungen von Portfoliounternehmen an die Auswirkungen der
Pandemie im Saldo negative Wertanderungen in Hohe von 24,4 Millionen Euro. Positiv
veranderte sich der Wert von elf, negativ der Wert von 16 Beteiligungen. Die negative
Wertentwicklung betraf mit 52,7 Millionen Euro insbesondere acht Portfoliounternehmen mit
Industriebezug, davon vier, die direkt oder indirekt mit der Automobilindustrie verbunden
sind; diese acht Unternehmen sind zum Stichtag mit dem 0,56-Fachen der urspringlichen
Anschaffungskosten bewertet.

Diese Auswirkungen der Corona-Pandemie trugen maBgeblich dazu bei, dass die
Portfoliounternehmen in den DBAG-Kernsektoren Maschinen- und Anlagenbau sowie
Automobilzulieferer, auf die rund 16 Prozent des Portfoliowertes entfallen, trotz der zum Teil
schon langeren Haltedauer insgesamt nur mit dem 1,06-Fachen der urspringlichen
Anschaffungskosten bewertet sind. Seit Beginn des vergangenen Geschaftsjahres hat sich der
Anteil des Portfoliowertes, der auf Portfoliounternehmen mit einem Verschuldungsgrad
(Nettoverschuldung/EBITDA) von mehr als 3,0 entféllt, deutlich erhdht. Wahrend zu Beginn
des ersten Quartals noch 39 Prozent des Portfoliowertes auf Unternehmen mit einem
Verschuldungsgrad in dieser Dimension entfielen, waren es zum Berichtsstichtag 72 Prozent.
Zu diesem Anstieg haben auch erfolgreiche Abschlisse ausschlieBlich fremdfinanzierter
Zukaufe durch vier Portfoliounternehmen beigetragen; auf diese entfallen 16 Prozent des
Portfoliowertes. Er spiegelt aber auch den deutlichen Riickgang der erwarteten Ergebnisse
insbesondere fir Unternehmen mit Industriebezug oder Verbindung zur Automobilindustrie
sowie das Ziehen von Kreditlinien bzw. die Aufnahme weiterer Schulden durch einige
Unternehmen wider. Bei 14 Unternehmen ist dadurch der Verschuldungsgrad auf einen Wert
Uber vier gestiegen.

Auf die 15 groBten Beteiligungen entfielen zum 30. September 2020 rund 76 Prozent des
Portfoliowertes (30. September 2019: 79 Prozent). Diese 15 Beteiligungen sind in der
folgenden Tabelle alphabetisch geordnet dargestellt.

Anschaffungs- Anteil

Unternehmen kosten DBAG Beteiligungsart  Branche

in Mio. € n %
blikk Holding GmbH 19,0 11,0 MBO Healthcare
BTV Multimedia GmbH 8,9 33,6 MBO Breitband-Telekommunikation
Cartonplast Holding GmbH 25,3 16,5 MBO Industriedienstleistungen
Cloudflight GmbH 9,9 16,8 MBO Software
DNS:Net GmbH 25,8 15,7 Wachstum Breitband-Telekommunikation
duagon AG 23,8 21,4 MBO Industrielle Komponenten
JCK KG 8,8 9,5 Wachstum Konsumguter
netzkontor nord GmbH 5,0 35,9 MBO Breitband-Telekommunikation
Oechsler AG 11,2 8,4 Wachstum Automobilzulieferer
Pfaudler Group 13,3 17,8 MBO Maschinen- und Anlagenbau
PM Plastic Materials s.r.l. 10,7 12,5 MBO Industrielle Komponenten
Polytech Health and Aesthetics
GmbH 14,4 15,2 MBO Industrielle Komponenten
Telio GmbH 14,3 15,9 MBO Sonstige
vitronet GmbH 4,5 41,3 MBO Breitband-Telekommunikation
von Poll Immobilien GmbH 11,7 30,1 MBO Dienstleistungen

Die Informationen zur Struktur des Portfolios basieren auf den Bewertungen und dem daraus
abgeleiteten Portfoliowert zum Bilanzstichtag. Die Beteiligung an dem verbliebenen fremd-
gemanagten auslandischen Buy-out-Fonds sowie die Beteiligungen an Gesellschaften, Uber
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die Riuckbehalte fur Garantien aus verduBerten Engagements gehalten werden, sind jeweils
unter ,Sonstige” erfasst. Die Angaben zur Verschuldung (Nettoverschuldung, EBITDA)
basieren Uberwiegend auf den (aktualisierten) Erwartungen der Portfoliounternehmen fur das

Geschaftsjahr 2020.

Portfoliostruktur

PORTFOLIOWERT NACH BEWERTUNGSANSATZ
in %

m Multiplikatorverfahren m Transaktionspreis

Sonstiges (einschl. DCF)

PORTFOLIOWERT NACH NETTOVERSCHULDUNG
/ EBITDA DER PORTFOLIOUNTERNEHMEN
in %

m<1,0 m1,0bis<2,0 2,0 bis< 3,0
3,0 bis <4,0 m>40 m Sonstiges

PORTFOLIOWERT NACH BRANCHEN
in %

m Maschinen- und Anlagenbau  mIndustrielle Komponenten
m Inustriedienstleistungen Automobilzulieferer
m Breitband-Telekommunikation mWeitere Wachstumssektoren

m Sonstiges

PORTFOLIOWERT NACH BETEILIGUNGSFORM
in %

18

80

m Management-Buy-outs mWachstumsfinanzierungen m Sonstiges

KONZENTRATION DES PORTFOLIOWERTES
GroBenklassen in %

mTop 1 bis 5 mTop 6 bis 10 mTop 11 bis 15

Top 16 bis 32 m Sonstiges

PORTFOLIOWERT NACH ALTER
Klassen in %

m<2Jahre m2bis5Jahre  m>5 Jahre Sonstiges
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ZEHNJAHRESUBERSICHT ZUR BILANZ

inTsd. € 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 30.9.2020
11 Monate

Finanzanlagen einschl.

Kredite und Forderungen 93,5 150,7 166,8 163,4 247,7 316,3 254,2 318,9 385,7 390,7

Wertpapiere/Flussige Mittel 155,6 105,8 98,3 140,7 58,3 72,6 161,6 119,0 69,4 18,4

Ubrige Vermégenswerte 30,8 42,5 45,6 28,5 21,2 15,2 48,2 43,4 36,5 65,5

Eigenkapital 238,9 266,2 278,4 303,0 303,1 369,6 436,4 443,8 460,2 423,5

Fremdkapital 41,0 32,8 32,3 29,6 24,1 34,5 27,5 37,5 31,5 51,1

Bilanzsumme 279,9 299,0 310,7 332,6 327,2 404,2 464,0 481,3 491,6 474,6

Geschaftsentwicklung nach Segmenten

Segment Private-Equity-Investments

ERGEBNISRECHNUNG SEGMENT PRIVATE-EQUITY-INVESTMENTS

in7sd. € 2019/2020 2018/2019

Ertrage aus dem Beteiligungsgeschéft (netto) -16.864 49.629

Ubrige Ergebnisbestandteile -8.378 -7.578

Ergebnis vor Steuern -25.241 42.050

Das ERGEBNIS VOR STEUERN des Segments Private-Equity-Investments belief sich auf
-25,2 Millionen Euro; das sind 67,3 Millionen Euro weniger als im Vorjahreszeitraum erreicht
worden waren. Grund dafir ist das deutlich niedrigere NETTOERGEBNIS AUS DEM
BETEILIGUNGSGESCHAFT. Wir verweisen auf die Erlduterungen zu diesem Posten im
Abschnitt ,Ertragslage”. Der negative Saldo der UBRIGEN ERGEBNISBESTANDTEILE
(Summe aus interner Verwaltungsvergtung, Personalaufwand, sonstigen betrieblichen
Ertragen und Aufwendungen sowie dem Zinsergebnis) war etwas hoher als im Vorjahr, weil
das Zinsergebnis um 0,6 Millionen Euro geringer ausgefallen ist. Im Vorjahr waren hohere
Zinsertrage aus Wertpapieren und Forderungen vereinnahmt worden. Die interne Verwal-
tungsvergitung fur das Segment Fondsberatung, die inzwischen nur noch den DBAG ECF
betrifft, ist mit 1,3 Millionen Euro enthalten (Vorjahr: 1,2 Millionen Euro).

NETTOVERMOGENSWERT UND VERFUGBARE MITTEL

in7sd. € 30.9.2020 30.9.2019
Finanzanlagen einschl. Kredite und Forderungen 390.741 385.693
Sonstige Finanzinstrumente 25.988 17.002
Finanzmittel 18.367 69.432
Kreditverbindlichkeiten -13.100 0
Nettovermégenswert 421.997 472.126
Finanzmittel 18.367 69.432
Kreditlinien 76.900 50.000
Verfligbare Mittel 95.267 119.432
Co-Investitionszusagen an der Seite der DBAG-Fonds 311.324 129.733
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Der NETTOVERMOGENSWERT sank im Verlauf der des Berichtsjahres um 50,1 auf
422,0 Millionen Euro. Zur Erlduterung der Verdnderung der Finanzanlagen und Finanzmittel
verweisen wir auf die Ausfihrungen zur Vermdégens- und zur Finanzlage.

Die offenen CO-INVESTITIONSZUSAGEN AN DER SEITE DER DBAG-FONDS waren zum
aktuellen Stichtag 181,6 Millionen Euro hoher als ein Jahr zuvor. Der Anstieg geht auf den
Beginn der Investitionsperiode des im Mai 2020 geschlossenen DBAG Fund VIl zurlick. Die
DBAG hat auch mit diesem Fonds vereinbart, an dessen Seite zu co-investieren. Die Zusagen
betragen 255 Millionen Euro; sie werden im Laufe der bis zu sechsjahrigen Investitionsperiode
des Fonds féllig.

Wie auch in der Vergangenheit erwarten wir, einen erheblichen Teil der Zusagen aus
Ruckflissen nach VerauBerungen finanzieren zu kdnnen. Mit Blick auf diese Zusagen und auf
den Mittelbedarf aus Langfristigen Beteiligungen haben wir im vergangenen Geschaftsjahr
gleichwohl die Moglichkeiten der Fremdfinanzierung erweitert, mit der wir die fur unser
Geschaft typischen unregelmaBigen Zahlungsstrome ausgleichen wollen. Jetzt stehen uns
zwei Kreditlinien Uber insgesamt 90 Millionen Euro zur Verfligung; zuvor waren es
50 Millionen Euro gewesen. Drei Banken stellen die Linien, deren Konditionen wir bis Mai
2023 gesichert haben. DarUber hinaus prifen wir weiterhin Optionen der Fremd- und
Eigenkapitalfinanzierung.

Die Co-Investitionszusagen waren zum 30. September 2020 zu 30,6 Prozent durch die
verflighbaren Mittel gedeckt (30. September 2019: rund 92 Prozent). Der Uberhang der Co-
Investitionszusagen Uber die verfligbaren Mittel entspricht rund 55 Prozent der
Finanzanlagen; zum 30. September 2019 waren es drei Prozent.

Segment Fondsberatung

ERGEBNISRECHNUNG SEGMENT FONDSBERATUNG

inTsd. € 2019/2020 2018/2019
Ertrage aus dem Fondsgeschaft 30.589 28.181
Ubrige Ergebnisbestandteile -21.130 -25.148
Ergebnis vor Steuern 9.459 3.033

Das Segment Fondsberatung schloss mit einem im Vergleich zum Vorjahr deutlich besseren
ERGEBNIS VOR STEUERN von 9,5 Millionen Euro ab, nach 3,0 Millionen Euro im
Geschéftsjahr 2018/2019. Die ERTRAGE AUS DEM FONDSGESCHAFT profitierten im
Vorjahresvergleich vom neuen Fonds DBAG Fund VIII. Die Ertrdge aus dem DBAG Fund VI
lagen Uber dem Vorjahreswert, da mit den beiden Beteiligungen an blikk und an Cartonplast
nun zwei weitere Transaktionen unter Einsatz des Top-up Fund strukturiert wurden. Die
Ertrage aus dem DBAG ECF stiegen nach der Beteiligung des Fonds an der DING-Gruppe. Fir
den DBAG Fund VI waren die VerglUtungen wie erwartet rlcklaufig; vereinbarungsgemaB
werden fur den DBAG Fund V keine Vergutungen mehr gezahlt. Die Segmentdarstellung
berlcksichtigt zusatzlich die internen Ertrédge aus dem Segment Private-Equity-Investments in
Hohe von 1,3 Millionen Euro (Vorjahr: 1,2 Millionen Euro).

Der negative Saldo der UBRIGEN ERGEBNISBESTANDTEILE lag deutlich unter dem Wert
des Vorjahreszeitraums. Dies resultierte im Wesentlichen aus den in dieser Berichtsperiode
niedrigeren Ruckstellungen fur variable Vergttungen und aus Aufwendungen fur
Abfindungen im Vorjahr, die sich in der Berichtsperiode nicht wiederholten. Inzwischen haben
wir auBerdem vortibergehende Doppelbesetzungen auf einzelnen Positionen reduziert.
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VERWALTETES UND BERATENES VERMOGEN

inTsd € 30.9.2020 30.9.2019
In Portfoliounternehmen investierte Mittel 1.403.316 1.088.298
Kurzfristige Zwischenfinanzierung neuer Investments 135.856 94.492
Offene Kapitalzusagen der Fremdinvestoren 1.025.023 452.212
Finanzmittel (der DBAG) 18.367 69.432
Verwaltetes und beratenes Vermdgen 2.582.562 1.704.434

Das VERWALTETE UND BERATENE VERMOGEN st im Vergleich zum
Geschéftsjahresbeginn nach dem Beginn der Investitionsperiode des DBAG Fund VIl um
878 Millionen Euro und damit deutlich gestiegen. Im Anstieg der Summe der in
Portfoliounternehmen oder Zwischenfinanzierungen investierten oder hierfir abgerufenen
Mittel von 356 Millionen Euro spiegelt sich die rege Investitionstatigkeit des vergangenen
Geschéftsjahres wider. Die offenen Kapitalzusagen der Fondsinvestoren sind nun
573 Millionen Euro hoher als ein Jahr zuvor. Die Finanzmittel der DBAG haben sich
insbesondere im Zuge der Strukturierung weiterer Beteiligungen vermindert. DarUber hinaus
wurde Ende Februar 2020 die Dividende an die Aktiondre ausgezahlt. Zur Erlduterung der
Veranderung der Finanzmittel der DBAG verweisen wir auf den Abschnitt , Finanzlage”.

w1
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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 Ge-
schaftsjahr 2019/2020 sind nach § 315 Abs. 5 HGB in Verbindung mit § 298 Abs. 2 Satz 2
HGB zusammengefasst. Die Darstellung der wirtschaftlichen Lage der DBAG stitzt sich auf
eine Kurz-Bilanz und eine Kurz-Gewinn- und Verlustrechnung, die aus der Bilanz und der
Gewinn- und Verlustrechnung nach HGB abgeleitet wurden. Der vollstandige Jahresabschluss
der DBAG nach HGB wird gemeinsam mit dem Konzernabschluss im Bundesanzeiger ver-
offentlicht.

Vergleich des tatsachlichen mit dem prognostizierten Geschiaftsverlauf

Ist Bezugspunkt Erwartungen Ist
2018/2019 der Prognose 2019/2020 2019/2020
Mehr als Erwartung
Jahrestiberschuss Mio. € 29,1 29,1 10 % hoher 459 erfullt
Erwartung
Dividende € 1,50 1,50 Unverandert 0,80 nicht erftllt

Ertragslage

Gesamtbewertung: Jahresiiberschuss dank erfreulichem Abgangsergebnis
deutlich liber dem Vorjahresniveau

Der Jahrestiberschuss 2019/2020 Ubertraf mit 45,9 Millionen Euro den Uberschuss des
Vorjahres deutlich, vor allem wegen des Gberdurchschnittlich hohen VerauBerungserfolgs der
Beteiligung an inexio. Die VerauBerung dieser Beteiligung war kurz vor Beginn des
Berichtsjahres vereinbart worden; der VerduBerungserfolg wurde bei Vollzug der Transaktion
im ersten Quartal des Berichtsjahres ergebniswirksam. Darlber hinaus hat auch die
VerduBerung des Anteils von 25 Prozent an Romaco, der bei der urspringlichen Transaktion
2017 zunachst bei der DBAG verbliebenen war, zu dem erfreulichen Jahrestiberschuss
beigetragen. Schwankungen sind typisch fur das Beteiligungsgeschaft. Der Saldo der Ubrigen
Ergebnisbestandteile verbesserte sich, weil unter anderem der Personalaufwand den
Vorjahreswert deutlich unterschritten hat.

Ertrage aus dem Fonds- und Beteiligungsgeschaft:
deutlich liber Vorjahresniveau

Die Ertrdge aus dem Fonds- und Beteiligungsgeschaft werden grundsatzlich bestimmt von
Gewinnen bzw. Verlusten aus dem Abgang von Beteiligungen sowie vom Saldo der
Abschreibungen bzw. Zuschreibungen auf die Beteiligungen. Dabei werden Letztere nach
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dem Niederstwertprinzip und dem Wertaufholungsgebot gemaB dem deutschen HGB
vorgenommen.

Das aktuelle Bewertungs- und Abgangsergebnis enthalt im Wesentlichen Ergebnisbeitrage
aus den VerauBerungen der Beteiligungen an inexio (DBAG ECF) und Romaco (DBAG Fund V).
Auf diese beiden Transaktionen entfallen 43,3 Millionen Euro. Im Vorjahr hatte es zwar
ebenfalls erfolgreiche Unternehmensverkdufe gegeben; gegenldufig hatte allerdings eine
Abschreibung in Héhe von 9,5 Millionen Euro auf ein verbundenes Unternehmen gewirkt, das
aus Grinden der Liquiditatssteuerung 8,5 Millionen Euro an das Mutterunternehmen
ausgeschittet hatte.

Wesentlicher Bestandteil der /aufenden Ertrdge aus Betelligungen sind Gewinnaus-
schittungen (insbesondere aus dem DBAG ECF) und Zinsen von Portfoliounternehmen. Im
Vorjahr war in dem Posten auch die erwdhnte Ausschuttung der Tochtergesellschaft Deutsche
Beteiligungsgesellschaft mbH enthalten.

1.10.2019 bis 1.10.2018 bis
inTsd. € 30.9.2020 30.9.2019
Bewertungs- und Abgangsergebnis’ 44.442 25.487
Laufende Ertrage aus Beteiligungen 2.735 11.053
Ertrdge aus dem Fondsgeschaft 26.988 24.628
Summe Ertréage aus dem Fonds- und
Beteiligungsgeschaft 74.165 61.168
Personalaufwand -16.741 -21.713
Sonstige betriebliche Ertrdge (ohne Zuschreibungen) 1.250 1.174
Sonstige betriebliche Aufwendungen -8.740 -8.907
Abschreibungen immaterieller Vermogensgegenstande
des Anlagevermogens und Sachanlagen -411 -582
Ertrdge aus anderen Wertpapieren und Ausleihungen des
Finanzanlagevermogens 0 138
Sonstige Zinsen und dhnliche Ertrage 260 541
Zinsen und &hnliche Aufwendungen -3.517 -2.684
Summe Ubrige Ergebnisbestandteile -27.899 -32.032
Ergebnis vor Steuern 46.267 29.135
Steuern vom Einkommen und vom Ertrag -324 0
Sonstige Steuern -6 -8
Jahresiiberschuss 45.937 29.128

—

Das Bewertungs- und Abgangsergebnis setzt sich aus den Posten der Gewinn- und Verlustrechnung "Ertrdge aus dem
Abgang von Beteiligungen” von 45,1 Mio. Euro (Vorjahr: 36,1 Mio. Euro) und (jeweils gegenlaufig) "Verluste aus dem
Abgang von Beteiligungen” und "Abschreibungen auf Finanzanlagen" in Hohe von 0,6 Mio. Euro

(Vorjahr: 10,6 Mio. Euro) zusammen.

Die Ertrage aus dem Fondsgeschdéft Ubertrafen das Niveau des Vorjahres deutlich, und zwar
vor allem weil fir zwei Monate des Berichtsjahres bereits Ertradge aus dem DBAG Fund VIl
vereinnahmt wurden. Wahrend im Konzernabschluss die Bruttoertrdge aus der Fonds-
beratung beriicksichtigt werden, sind hier Nettoertrage erfasst, die um den Aufwand der mit
der Fondsberatung und -verwaltung befassten Tochtergesellschaften gemindert sind.

w1
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Ubrige Ergebnisbestandteile: Saldo niedriger aufgrund des héheren
Personalaufwands

Der (negative) Saldo der Ubrigen Ergebnisbestandteile verbesserte sich gegenlber dem
Vorjahreswert um 4,1 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 niedriger, weil angesichts der Geschaftsentwicklung niedrigere Ruckstellungen fir varia-
ble Vergutungen der Mitarbeiter und des Vorstands gebildet wurden. Die sonstigen
betrieblichen Aufwendungen veranderten sich kaum. Der allgemeine Beratungsaufwand war
2019/2020 wegen eines Strategieprojekts hoher als zuvor (1,4 Millionen Euro nach
0,9 Millionen Euro im Vorjahr), eine deutliche Entlastung gab es durch verringerte Reise- und
Reprasentationsaufwendungen im Zuge der pandemiebedingten Verlagerung von
Besprechungen in Online-Formate (0,3 Millionen Euro nach zuvor 0,7 Millionen Euro).

Das FINANZERGEBNIS verschlechterte sich von -2,1 Millionen Euro auf -3,3 Millionen Euro.
Hier wirkte sich vor allem die Verdnderung des beizulegenden Zeitwertes des Planvermégens
zur Finanzierung der Pensionsverpflichtungen aus. Die sonstigen Zinsertrage enthalten Ertréage
aus den Zwischenfinanzierungen der Kapitalabrufe fur die Co-Investitionen an der Seite der
DBAG-Fonds.

Jahresiiberschuss: 45,9 Millionen Euro

Die Deutsche Beteiligungs AG weist fur das Geschaftsjahr 2019/2020 einen Jahrestberschuss
von 45,9 Millionen Euro aus (Vorjahr: 29,1 Millionen Euro). Unter Berlicksichtigung des
Gewinnvortrags aus dem Vorjahr und der Dividendenausschittung ergibt sich ein
Bilanzgewinn von 201,5 Millionen Euro, von dem 3,0 Millionen Euro aufgrund gesetzlicher
Vorschriften ausschiittungsgesperrt sind.
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Vermdgenslage

Das Gesamtvermodgen der DBAG besteht im Wesentlichen aus dem (ber konzerninterne
Investmentgesellschaften  gehaltenen  Beteiligungsportfolio und den  kurzfristigen
Forderungen. Das Vermdgen erhdhte sich 2019/2020 gegeniber dem vorangegangenen
Stichtag um 35,7 Millionen Euro. Im Februar 2020 waren an die Aktiondre
22,6 Millionen Euro ausgeschttet worden.

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

inTsd. € 30.9.2020 30.9.2019
Anteile an verbundenen Unternehmen 378.808 309.406
Beteiligungen 3.349 3.413
Sonstiges Anlagevermogen 899 883
Anlagevermdgen 383.055 313.702
Forderungen und sonstige Vermdgensgegenstande 75.882 46.918
Wertpapiere des Umlaufvermogens 0 25.335
Flussige Mittel 1.811 38.918
Umlaufvermégen 77.693 111.171
Rechnungsabgrenzungsposten 357 492
Aktiva 461.106 425.366
Gezeichnetes Kapital 53.387 53.387
Kapitalrticklage 175.177 175.177
Gewinnriicklagen 403 403
Bilanzgewinn 201.451 178.080
Eigenkapital 430.417 407.046
Riickstellungen 17.003 17.737
Verbindlichkeiten 13.686 582
Passiva 461.106 425.366

Anlagevermégen: Deutlicher Zuwachs nach reger Investitionstatigkeit

Die ANTEILE AN VERBUNDENEN UNTERNEHMEN bilden den groBten Posten im
Anlagevermogen der DBAG. Verbundene Unternehmen sind Gesellschaften, Uber die die
DBAG ihre Beteiligungen eingeht. In diesen konzerninternen Investmentgesellschaften sind
die Co-Investitionen in die Beteiligungen der jeweiligen DBAG-Fonds gebundelt. Auch
Langfristige Beteiligungen geht die DBAG Uber je eine konzerninterne Investmentgesellschaft
ein. Die Zunahme des Postens im Geschaftsjahr 2019/2020 resultiert vor allem aus den
Investitionen in sechs neue Beteiligungen (93,0 Millionen Euro). Gegenlaufig wirkten die
VerduBerungen mit Rickflissen aus den konzerninternen Investitionsgesellschaften in Hohe
von 22,9 Millionen Euro.

Der Posten Beteiligungen betrifft eine altere direkt gehaltene Beteiligung.

%)
a
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Umlaufvermdgen: Starke Anderung der Struktur

Die Struktur des Umlaufvermogens hat sich deutlich verédndert: Im Vorjahr war weniger als die
Halfte des Umlaufvermogens auf Forderungen und sonstige Vermdgensgegenstande entfallen,
die mit 75,9 Millionen zum aktuellen Stichtag nahezu das gesamte Umlaufvermégen bildeten.
Der Anstieg um 29,0 Millionen Euro geht im Wesentlichen auf hohere Forderungen aus
gestundeten VergUtungen fur die Beratung des DBAG Fund VII zuriick (+ 13.1 Millionen Euro)
sowie in Hohe von 9,0 Millionen Euro auf kurzfristige Ausleihungen an konzerninterne
Investmentgesellschaften (DBAG Fund VII) zur Finanzierung von Investments. Weitere
Bestandteile des Umlaufvermégens waren Forderungen aus einem Darlehen an Gesellschaften
des DBAG Fund VIl und des DBAG Fund VIII zur Zwischenfinanzierung von Kapitalabrufen, mit
denen die Fonds die Beteiligungen an Deutsche Giga Access, Multimon und PM Plastic
Materials abschlieBend finanzieren wollen, sowie Forderungen gegen Beratungs- und
Verwaltungsgesellschaften der DBAG-Fonds.

Hoéhere Riickstellungen zur Abdeckung der Pensionsverpflichtungen

Im leichten Riickgang der Rickstellungen im Vergleich zum vorherigen Bilanzstichtag spiegeln
sich zwei gegenlaufige Entwicklungen wider. Die Ruckstellungen zur Abdeckung der
Pensionsverpflichtungen sind erneut hoher ausgefallen: Sie belaufen sich nach zuvor
7,2 Millionen Euro nun, zum Bilanzstichtag, auf 7,6 Millionen Euro; in diesem Umfang
Ubertrifft der Barwert der Pensionsverpflichtungen das Planvermoégen. Ein GroBteil der
sonstigen Ruickstellungen ergibt sich aus erfolgsabhangigen Vergttungen im Personalbereich.
Diese lagen am Stichtag mit 5,4 Millionen Euro deutlich unter dem Wert zu Beginn des
Geschéftsjahres (7,2 Millionen Euro).

Verbindlichkeiten: Kreditlinie zum Stichtag erstmals gezogen

Der Unterschied im Ausweis der Verbindlichkeiten geht ausschlieBlich auf das Ziehen der
Kreditlinien im vierten Quartal des Geschaftsjahres zurlick; zum Stichtag waren die Linien mit
13,1 Millionen Euro gezogen.

Finanzlage

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

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

Die DBAG verfugt zum Ende des Geschaftsjahres Uber Finanzmittel von 1,8 Millionen Euro.
Sie kann jederzeit die gestundeten Vergitungen fir die Beratung des DBAG Fund Vi
einfordern. Die Mittel aus den gezogenen Kreditlinien in Héhe von 13,1 Millionen Euro
befinden sich in zwei Tochterunternehmen.

Aus den geplanten Investitionen des neuen Geschéftsjahres und der beiden folgenden Jahre
ergibt sich fur die DBAG ein durchschnittlicher Liquiditatsbedarf fur Investitionen von jéhrlich
rund 120 Millionen Euro; der tatsachliche Bedarf kann hiervon stark abweichen. Wir gehen
davon aus, den Bedarf mithilfe der Kreditlinien und durch Rickflisse nach VerduBerungen
decken zu koénnen.

Kapitalstruktur: Eigenkapitalquote unverandert hoch

Die DBAG finanzierte ihre Aktivitaten im Geschaftsjahr 2019/2020 aus den vorhandenen
Finanzmitteln bzw. dem Cashflow. Um jederzeit Beteiligungsmoglichkeiten wahrnehmen zu
kénnen, bestehen zwei Kreditlinien von zusammen 90 Millionen Euro. Sie stellen sicher, dass
die DBAG auch mit einer effizienten Bilanzstruktur zu jeder Zeit an der Seite der DBAG-Fonds
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co-investieren und Gelegenheiten fur attraktive Langfristige Beteiligungen wahrnehmen kann.
Die Kreditlinien waren zum Stichtag mit 13,1 Millionen Euro gezogen. Der Anstieg des
Eigenkapitals zum 30. September 2020 auf 430,4 Millionen Euro geht auf den Mittelzufluss
nach VerauBerungen zuriick, der die Ausschittung Ubertraf. Zum 30. September 2019 hatte
das Eigenkapital 407,0 Millionen Euro betragen; davon waren 22,6 Millionen Euro im Februar
2020 als Dividende an die Aktiondre ausgeschiittet worden. Die EIGENKAPITALQUOTE war
mit 93,3 Prozent (Vorjahr: 95,7 Prozent) zum Stichtag unverandert sehr hoch.
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CHANCEN UND RISIKEN

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

Die Deutsche Beteiligungs AG ist durch ihre Geschaftsfelder Private-Equity-Investments und
Fondsberatung 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 jéhrlichen Investitionsvolumen. In den mehr als 50
Jahren ihrer Geschaftstatigkeit hat die DBAG bewiesen, dass sie Risiken und Chancen ihres
Geschéfts erfolgreich ausbalancieren kann. Auch kinftig wollen wir Chancen nutzen und
dabei Risiken maBvoll eingehen. Bestandsgefdhrdende Risiken sollen grundsatzlich 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 Abwagen 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
langfristig zu steigern. Wir verfolgen dabei einen konservativen Ansatz, der sich unter
anderem in der Struktur der DBAG-Bilanz mit einem hohen Eigenkapitalanteil niederschlagt.
Die DBAG finanziert sich langfristig Uber den Aktienmarkt; eine Verschuldung bei Banken ist
nur kurzfristig zum Ausgleich zeitlich nicht aufeinander abstimmbarer Zahlungsstrome
vorgesehen (vgl. Seite 14, ,Langfristige Finanzierung der Unternehmensbeteiligungen Uber
den Aktienmarkt”).

Risikomanagementsystem

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

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

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

Strukturen: Dezentrale Organisation des Risikomanagements

Das Risikomanagement liegt in der Verantwortung des Vorstands. Uberwacht wird es vom
Prafungsausschuss des Aufsichtsrats. Als unabhangige Instanz Gberwacht dartber hinaus die
Interne Revision die Wirksamkeit des Risikomanagements. Die DBAG hat die Durchfihrung
der internen Revisionsprifungen einem Wirtschaftsprifungsunternehmen tbertragen; im
Geschaftsjahr 2019/2020 hat nach fnf Jahren ein Wechsel des Dienstleisters stattgefunden.

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”) unterstitzen 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 49 Einzelrisiken

Grundlage des Risikomanagementsystems sind ein Risikohandbuch und ein Risikoregister. Das
Handbuch enthalt unternehmensspezifische Grundsdtze zur Methode des Risiko-
managements 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 2020 waren darin 49 (Vorjahr: 45)
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 inte-
griert. Der Risikomanagementprozess soll das frihzeitige Erkennen von Risiken und den
angemessenen Einsatz von Risikomanagementinstrumenten gewahrleisten; er gliedert sich in
folgende Schritte:
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Risiken in den einzelnen Unternehmensbereichen werden direkt von den verantwortlichen
Mitgliedern der Geschaftsleitung identifiziert. Ein besonderes Augenmerk liegt dabei auf
bestandsgefahrdenden Risiken sowie Risiken mit wesentlicher Bedeutung fur die Vermogens-,
Finanz- und Ertragslage der DBAG. Dabei werden geeignete Friihwarnindikatoren genutzt —
messbare KenngroBen also, die entweder selbst EinflussgroBen fir die Veranderung eines
Risikos darstellen oder aber als Messinstrumente geeignet sind, die Verdnderungen
risikotreibender Faktoren abzubilden. Solche KenngréBen sind zum Beispiel die Anzahl der
gepriften Transaktionsmoglichkeiten, 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 zundchst nach ihrer Eintrittswahrscheinlichkeit auf einer Vier-
Stufen-Skala kategorisiert. Die Eintrittswahrscheinlichkeit wird in ,,unwahrscheinlich” (kleiner
als 20 Prozent), ,gering” (20 bis 50 Prozent), ,mdglich” (50 bis 70 Prozent) und
~wahrscheinlich” (groBer als 70 Prozent) eingeteilt. AuBerdem wird die Schadenshéhe nach
dem Grad der finanziellen Auswirkung, des mdglichen 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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ERWARTUN Tl
Moderat Hoch Sehr hoch Sehr hoch
>70% Wahrscheinlich a I S
Sehr gering Moderat Hoch Sehr hoch
50 bs 0% Miglich E I
Sehr gering Moderat Hach Hoch
20bis 50%  Gering 2 I ——
Sehr gering Sehr gering Ioderat Hoch
<20% Unwahrscheinlich 1 |
1 2 3 4
Gering Moderat Hoch Sehr hoch
Finanzieller Schaden < 10 Mio. € 10-50 Mio. € 50-100 Mio. £ > 100 Kio. €
Lxlensive negalive Lxtensive negative
Rerichterstattung Berichterstattung
Einzelne negative Warmehrte negative und kurzfristiger und langfristiger
Berichterstattung Berichterstattung Vertratensverlust wertrauensyverlust
Reputationsschaden in den Medien in den kedien der Investaren der Investoren
Urnstellung Umnstellung Einstellung
Regulatorischer Schaden Verwarnung der Organisation der Geschaftstatigkeit  der Geschattstatigkeit
Kritisches Lreignis,
Freignis, welches welches mit
durch den normalen bestehendearn Kritisches Fraignis mit  Desaster mit signifi-
Tagesablauf Ressourcen bewerk- erhiohitern Management-  kantem Managernent
Managementaufwand abgedeckt wird stelligtwird aufwand aufivand

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

Die Risikosteuerung hat grundsatzlich das Ziel, das Gesamtrisiko 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
Uberschreiten. Die zur Risikosteuerung in Betracht kommenden MaBnahmen kénnen Risiken
vermeiden, reduzieren oder Uberwalzen.

Risikovermeidung bedeutet das géanzliche 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
bewusst getragen oder auf Dritte abgewalzt. Versicherungen als klassische MaBnahmen des
Risikomanagements dienen der RisikoUberwalzung. Auch spezielle Vertragsgestaltungen und
Finanzinstrumente flhren zu einer RisikolUberwalzung auf externe Dritte.

Risiken werden quartalsweise an den Gesamtvorstand berichtet. Zusatzlich ist der Gesamt-
vorstand Uber das Risikokomitee aktiv in das Risikomanagement eingebunden. Werden
auBerhalb des Turnus Risiken identifiziert, sind diese unmittelbar an den Risikomanager zu
melden. Damit wird zu jeder Zeit eine umfassende und aktuelle Analyse der Risikosituation
gewadhrleistet. Der Vorstand informiert den Prifungsausschuss einmal im Geschéaftsjahr
umfassend ber die Risikolage der DBAG; bei einer unerwarteten erheblichen Anderung wird
der Prufungsausschuss des Aufsichtsrats zeitnah vom Vorstand unterrichtet.



[
FINANZBERICHT 2019/2020 ZUSAMMENGEFASSTER LAGEBERICHT

Erlauterung der Einzelrisiken

In der Tabelle auf Seite 70 beschreiben wir alle Risiken mit einem gemaB unserer Definition
.hohen” Erwartungswert, ermittelt aus Eintrittswahrscheinlichkeit und Schadenshéhe. Es sind
dieselben Risiken, die auch zum Stichtag des vorangegangenen Geschaftsjahres 2018/2019
mit einem hohen Erwartungswert bewertet waren. Zum 30. Juni 2020 hatten wir noch drei
Risiken mit einem ,sehr hohen” Erwartungswert berichtet; zum aktuellen Stichtag ist diesen
Risiken nach unserer Beurteilung und Bewertung wieder ein (lediglich) ,hoher” Erwartungs-
wert beizumessen.

Neben den beschriebenen Risiken gibt es in unserem Risikoregister weitere Risiken mit einem
geringeren Erwartungswert, die wir regelmaBig beobachten und steuern. Auch diese Risiken
haben Einfluss darauf, ob und in welchem AusmaB wir unsere finanziellen und
nichtfinanziellen Ziele erreichen.

Die Risiken des operativen Geschéafts ordnen wir dem Segment zu, das von dem jeweiligen
Risiko am starksten betroffen ist. Allerdings wirden sich die Folgen aus Risiken des Segments
Fondsberatung langfristig auch auf das Segment Private-Equity-Investments auswirken und
umgekehrt.

Risiken des Segments Fondsberatung

Personalbedarf kann nicht gedeckt werden

Der Erfolg im Private-Equity-Geschaft ist eng mit den handelnden Personen verknipft.
Fondsinvestoren griinden ihre Entscheidung Uber Investitionszusagen auch auf die Stabilitat
und die Erfahrung eines Investmentteams. Unzufriedene Mitarbeiter oder eine hohe Fluk-
tuationsrate kdnnen eine hohere Arbeitsbelastung anderer Mitarbeiter verursachen; eine
negative Reputation der DBAG als Arbeitgeber wirde die Mitarbeitergewinnung erschweren.
Moglichen Fluktuationsrisiken beugen wir unter anderem mit einem branchendblichen, wett-
bewerbsfahigen Vergitungssystem und mit dem Angebot an Mitglieder des Investmentteams,
sich privat an den DBAG-Fonds zu beteiligen und dabei die Chance einer kapital-
disproportionalen Erfolgsbeteiligung zu nutzen (,,Carried Interest”). Wir bieten regelmaBige
individualisierte MaBnahmen der betrieblichen Weiterbildung an; Persdnlichkeitstrainings sind
fester Bestandteil des Karriereplans.

Die Mitarbeiterzufriedenheit ermitteln wir kontinuierlich tGber wiederkehrende Mitarbeiter-
befragungen mehrmals im Jahr. Im Berichtsjahr konnten wir die Belegschaft mit sechs neuen
Mitarbeitern starken. Die aktuelle Aufstellung der Gesellschaft lasst kurz- und auch
mittelfristig keine Personalengpésse erwarten.

Finanzierungszusagen externer Investoren flir DBAG-Fonds kénnen nicht
eingeworben werden

Unsere Strategie kénnen wir langfristig nur fortfihren, wenn es gelingt, Finanzierungs-
zusagen fur DBAG-Fonds einzuwerben. Die Gesellschaft bzw. ihr Investmentteam muss dafur
eine langjahrig erfolgreiche Investitionstatigkeit mit attraktiver Rendite nachweisen, die vom
absoluten Erfolg der Beteiligungen und vom Investitionsfortschritt eines Fonds abhangt. Auch
das gesamtwirtschaftliche Umfeld, die Verfassung der Kapitalmarkte und die generelle
Bereitschaft der Private-Equity-Investoren, neue Kapitalzusagen zu gewahren, spielen eine
Rolle. SchlieBlich kann auch eine Anderung des Steuerrechts, die zu einer Besteuerung
auslandischer Gesellschafter deutscher Fondsgesellschaften in Deutschland fuhren wurde,
gravierende Nachteile fir die DBAG mit sich bringen. Ohne weitere Finanzierungszusagen ist
die Stabilitdt 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 beste-
henden und potenziellen Investoren der DBAG-Fonds austauschen. Bei der Auswahl der
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Investoren achten wir auf deren Fahigkeit, moglichst auch in Folgefonds zu investieren. Zudem
Uberprifen wir unsere Investitionsstrategie regelmaBig.

Investitionsperiode wird auBerordentlich beendet oder ein oder mehrere DBAG-
Fonds werden auBerordentlich abgewickelt

Die Investitionsperiode eines DBAG-Fonds endet automatisch, wenn die Fondsberatung nicht
mehr maBgeblich von bestimmten Schltsselpersonen (den fihrenden Mitgliedern des
Investmentteams) erbracht wird, die in den Fondsvertragen definiert sind. Die Fondsinvestoren
haben zudem das Recht, die Investitionsperiode der jeweiligen Fonds zu beenden; daftr ist
typischerweise eine 75-Prozent-Mehrheit erforderlich. Fir einen solchen Beschluss kommen
verschiedene Anlasse in Betracht: eine unbefriedigende Wertentwicklung der Beteiligungen
des jeweiligen Fonds, ein mangelnder Investitionsfortschritt oder ein grundsatzlicher
Vertrauensverlust. Im Fall schwerwiegender VertragsverstdBe haben die Investoren das Recht,
die Fondsverwaltungsgesellschaft abzuldsen 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 Mdglichkeiten eingeschrankt, eigene Investitionen zu tatigen. Ein laufender Austausch
mit den Investoren und eine frihzeitige Reaktion auf deren Anliegen sollen dieses Risiko
begrenzen. Vor allem wirkt jedoch unser Investitionserfolg diesem Risiko entgegen.

Risiken des Segments Private-Equity-Investments

Investitionsstrategie erweist sich als unattraktiv oder wird unzureichend umgesetzt

Eine wichtige Voraussetzung fur unseren Erfolg ist eine attraktive Investitionsstrategie. Ohne
Investitionserfolg lieBe sich die angestrebte Wertsteigerung nicht erzielen, Investoren zogen
zugesagtes Kapital ab, neue Zusagen kdnnten nicht eingeworben werden. Um dieses Risiko
zu begrenzen, Uberprifen Vorstand und Investmentteam laufend, ob unser Branchenfokus,
unser regionaler Schwerpunkt und die von uns angebotenen Eigenkapitalldsungen fur den
Mittelstand eine ausreichende Menge hinreichend vielversprechender Beteiligungs-
maoglichkeiten 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.

Zugang zu neuen, attraktiven Beteiligungsmoglichkeiten ist begrenzt

Von entscheidender Bedeutung ist der Zugang zu neuen Investitionsmoglichkeiten; sie sind
die Voraussetzung, um zumindest langfristig eine Steigerung des Nettovermdgenswertes
Uberhaupt erst zu ermoglichen. Wenn wir keine neuen Beteiligungen eingehen, verandert sich
zudem die Bilanzstruktur: Der Portfoliowert und damit der Nettovermdgenswert wachsen
langsamer, und der Anteil kaum verzinslicher Finanzmittel in der Bilanz steigt — beides ginge
zulasten der Eigenkapitalrendite. Mittelfristig ware auch der Erfolg des Segments
Fondsberatung geschmalert, denn die Investoren der DBAG-Fonds erwarten einen
Investitionsfortschritt, der dem zugesagten Fondsvolumen angemessen ist. Stellt sich dieser
Fortschritt nicht ein, mindert dies unsere Chancen, Mittel fir einen Nachfolgefonds
einzuwerben, und beeintrachtigt so mittelfristig den Erfolg der Fondsberatung.
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Auf die Entwicklung des Private-Equity-Marktes insgesamt haben wir allerdings keinen Einfluss.

Angesichts der anhaltenden Niedrigzinsphase und des damit verbundenen reichhaltigen
Kapitalangebots konkurrieren wir nicht nur mit strategischen Investoren und anderen Private-
Equity-Gesellschaften, 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 kdnnen wir das Risiko begrenzen, dass sich die Anzahl potenzieller
Transaktionen verringert. Wenn wir weniger investieren, geht mittelfristig das Wert-
steigerungspotenzial des Segments Private-Equity-Investments zurtick. Wir begegnen dem
unter anderem, indem wir uns Beteiligungsmoglichkeiten erschlieBen, die nicht breit am
Markt angeboten werden. Wir haben einen kontinuierlichen Prozess implementiert, um die
Identifizierung von Beteiligungsmdglichkeiten zu verbessern. Dazu gehért auch der standige
Ausbau unseres Netzwerks aus M&A-Beratern, Banken und Industrieexperten.

Dieses Risiko war unterjdhrig wegen des pandemiebedingt zeitweise zum Erliegen
gekommenen M&A-Marktes hoher bewertet, weil wir eine hdhere Eintrittswahrscheinlichkeit
angenommen hatten. Der M&A-Markt hat sich jedoch im Juni wieder belebt, sodass wir die
Eintrittswahrscheinlichkeit fir dieses Risiko und damit den Erwartungswert wieder niedriger
bewerten.

Investitionen in Beteiligungsmoglichkeiten werden nicht durchgefuhrt

Selbst wenn wir eine ausreichende Menge attraktiver Investitionsmoglichkeiten haben, be-
steht das Risiko, dass diese nicht in konkrete Unternehmensbeteiligungen miinden. 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 als Belastung fur das Einwerben kunftiger DBAG-Fonds — zu vermeiden,
arbeiten wir standig daran, den internen Wissenstransfer zu verbessern und die
entsprechenden Prozesse an verdnderte Wettbewerbsbedingungen anzupassen.

Externe Risiken

Allgemeine wirtschaftliche Lage und konjunkturelle Entwicklung einzelner Branchen
wirken sich negativ auf die Ertrags-, Finanz- und Vermégenslage von
Portfoliounternehmen aus

Die Entwicklung unserer Portfoliounternehmen wird durch Marktfaktoren wie geografische
und branchenspezifische Konjunkturverlaufe, politische und finanzwirtschaftliche Verande-
rungen, Rohstoffpreise und Wechselkurse beeinflusst. Diese Marktfaktoren unterliegen wie-
derum selbst vielfaltigen Einflissen. Im vergangenen Geschéftsjahr hat sich gezeigt, dass auch
eine unerwartet auftretende Pandemie ein erhebliches Risiko nicht nur fur die kurzfristige,
sondern wohl auch fur die langfristige gesamtwirtschaftliche Entwicklung darstellen kann.
Ferner sind Beeintrachtigungen der Vermogens-, Finanz- und Ertragslage der Portfoliounter-
nehmen aufgrund von KonjunktureinbuBen infolge politischer Instabilitdt oder einge-
schrankter Leistungsfahigkeit des Bankensystems zu erwéagen. Ebenso koénnen sich
technologische Verdnderungen negativ auf einzelne Unternehmen oder die Unternehmen
eines Sektors auswirken. Als Folge dieser Faktoren — einzeln oder insgesamt betrachtet —
kénnte sich die Haltedauer der Beteiligungen verlangern und VerauBerungsgewinne wirden
spater vereinnahmt oder geschmadlert. Schlimmstenfalls droht bei einzelnen Beteiligungen der
Verlust des eingesetzten Kapitals. In einem solchen Fall mussten wir auch einen
Reputationsverlust beflrchten.

Insbesondere die Marktfaktoren andern sich zum Teil sehr kurzfristig. Wir kénnen darauf nur
eingeschrankt reagieren. Dies hat sich im vergangenen Geschéftsjahr eindriicklich gezeigt,
sodass wir auch dieses Risiko unterjahrig wegen der massiven wirtschaftlichen Auswirkungen
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der Corona-Krise hoher bewertet hatten. Im dritten Kalenderquartal hat sich die
wirtschaftliche Aktivitat wieder erhoht; entsprechend ist der Erwartungswert aus diesem
Risiko zum Stichtag wieder auf dem Vorjahresniveau.

Grundsétzlich sind kurzfristige Ergebnisse fur den Erfolg im Private-Equity-Geschéaft auch nicht
maBgeblich. Unseren Investitionsentscheidungen liegen Planungen zugrunde, die eine
Wertentwicklung im Verlauf mehrerer Jahre vorsehen. Die Haltedauer unserer Beteiligungen
geht meist Uber die Lange einer einzelnen Konjunkturphase hinaus. Gegebenenfalls passen
wir unseren Ansatz fir die Weiterentwicklung einer einzelnen Beteiligung an. Dazu ist es
notwendig, die Entwicklung der Portfoliounternehmen eng zu verfolgen. Grundsatzlich wirkt
bereits eine Diversifikation des Portfolios dem Risiko aus zyklischen Entwicklungen einzelner
Branchen entgegen.

Niedrigeres Bewertungsverhéltnis an den Kapitalmarkten

In die Ermittlung des Zeitwertes unserer Portfoliounternehmen und damit des Portfoliowertes
gehen die Bewertungsverhaltnisse an den Kapitalméarkten ein. Ein geringeres Be-
wertungsniveau, das sich in niedrigeren Bewertungsmultiplikatoren ausdriickt, fuhrt in der
Regel zu einem niedrigeren Portfoliowert. Es kann die Preise belasten, zu denen wir Unter-
nehmen verduBern, und so unsere Profitabilitat schmalern.

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

Angesichts der hohen Volatilitat und des drastischen Kursriickgangs nach dem Beginn der
Pandemie hatten wir dieses Risiko im Verlauf des Geschaftsjahres mit einer hoéheren
Eintrittswahrscheinlichkeit und entsprechend mit einem hoheren Erwartungswert bewertet.
Zum Stichtag hat sich die Lage am Kapitalmarkt nach unserer Einschatzung im Vergleich zum
Frihjahr 2020 entspannt, sodass sich jetzt wieder ein niedrigerer Erwartungswert ergibt.

Zugang zu den Aktien- und Kreditmarkten ist nicht gewahrleistet

Die DBAG finanziert sich langfristig Uber den Aktienmarkt; kurzfristig kann sie Kreditlinien in
Anspruch nehmen, um Zahlungsstrome zeitlich auszugleichen. In diesem Zusammenhang sind
auch die Kapitalerhdhung und die Vereinbarung einer Kreditlinie im Geschaftsjahr 2015/2016
sowie deren Erganzung um eine weitere Linie im Berichtsjahr zu sehen. Eine
KapitalmaBnahme kann nur erfolgreich sein, wenn die DBAG als attraktive
Investitionsmdglichkeit betrachtet wird. Hinzukommen muissen jedoch auch eine
entsprechende Offenheit am Kapitalmarkt und ein entsprechendes Kapitalangebot fiir
Nachfragen seitens der Emittenten. Diese Funktion war im Frihjahr wéhrend der Hochphase
der Corona-Krise gestort, sodass wir die Eintrittswahrscheinlichkeit fur dieses Risiko hoher als
zuvor einschatzen mussten. Entsprechend hatte sich der Erwartungswert fir dieses Risiko
zwischenzeitlich erhoéht; mittlerweile sehen wir den Erwartungswert fur dieses Risiko wieder
auf Vorjahresniveau.

Ein steigender Borsenwert und eine ausreichende Liquiditat in unserer Aktie — beides auch
Voraussetzungen fur die Mitgliedschaft der DBAG-Aktie im S-Dax — erleichtern klnftige
KapitalmaBnahmen. Ohne ausreichenden Zugang zu Finanz-, Kredit- und Aktienmarkten ist
langfristig zudem die Unabhangigkeit der DBAG bedroht.

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

Eine Unterbewertung der DBAG-Aktie kdnnte zunachst den Einstieg eines GroBaktionars und
anschlieBend dessen Einflussnahme in unserem Unternehmen erméglichen. Weil die
Investoren der DBAG-Fonds jedoch voraussetzen, dass das Investmentteam der DBAG
Beratungsleistungen frei von Einfllssen Dritter erbringen kann, wére mit diesem Verlust der
Unabhéngigkeit das Geschaftsmodell der DBAG grundsétzlich gefdhrdet: Moglicherweise
wirden zum einen Investoren keine neuen Zusagen fir DBAG-Fonds geben — sondern im
Gegenteil bestehende Beratungsvertrdge kindigen — zum anderen ware eine weitere
Kapitalerhbhung zu attraktiven Konditionen erschwert. Wie oben beschrieben, kénnten die
Investoren zudem die Investitionsperiode der Fonds beenden, wenn (etwa infolge der
Einflussnahme eines GroBaktionars) 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
Aktieninvestoren intensiv pflegen. Zugleich haben wir eine rechtliche Struktur angelegt, die
das Fondsberatungsgeschaft von Einfllssen Dritter abschirmt. Unter anderem im Falle einer
solchen Einflussnahme kann der DBAG die Geschaftsfuhrungsbefugnis in der
Konzerngesellschaft entzogen werden, Uber die die DBAG-Fonds beraten und verwaltet
werden.

Operationale Risiken

Schutz vertraulicher Daten gegen unberechtigten Zugriff ist unzureichend

Unser Geschaft erfordert nicht nur geeignete Soft- und Hardware, sondern auch eine zuver-
lassige Datensicherung sowie den Datenzugriff fur Berechtigte zu jeder Zeit. Besonders wich-
tig ist ein sicherer Schutz gegen unberechtigten Zugriff, etwa auf sensible Informationen zu
potenziellen Transaktionen, zu den Portfoliounternehmen oder zu wirtschaftlichen Infor-
mationen der DBAG. Es besteht die Gefahr, durch einen Hacker-Angriff, durch Schwachstellen
in unserem Netzwerk oder zum Beispiel durch die Installation unerwiinschter Software durch
DBAG-Mitarbeiter einen solchen unberechtigten Zugriff zu erleiden. Unser Wissensvorsprung
ginge verloren, wir waren moglicherweise erpressbar. Hinzu kdme ein Reputationsschaden
gegenlber unseren Investoren oder Beteiligungspartnern, wenn wir vertrauliche
Informationen unberechtigten Dritten zuganglich machten.

Die DBAG hat eigene IT-Fachkrafte; sie werden bei Bedarf von externen Beratern unterstitzt.
Den zunehmenden IT-Risiken begegnet die DBAG unter anderem durch regelméaBige interne
und externe Uberpriifungen. Den Aufwand fir den Schutz unserer Systeme und Daten haben
wir in den vergangenen Jahren deutlich erhoht — das gilt sowohl fur die Personalausstattung
als auch fur die technische Ausristung. In einem Sicherheitsaudit im August 2020 wurden die
Website der DBAG, die aus dem Internet erreichbaren Systeme der DBAG und die
Konfiguration der Software fur die Burokommunikation einer Sicherheitsprifung unterzogen.
Die Empfehlungen der Berater aus dieser Uberpriifung sind entweder bereits umgesetzt, oder
wir haben die Umsetzung beauftragt.
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RISIKEN MIT HOHEM ERWARTUNGSWERT

Erwartungswert im Eintritts-
Vorjahresvergleich wahrscheinlichkeit Schadenshohe

Risiken des Segments Fondsberatung

Personalbedarf kann nicht gedeckt werden Unverandert Gering Hoch

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

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

Risiken des Segments
Private-Equity-Investments

Investitionsstrategie erweist sich als unattraktiv Unverdndert Gering Hoch
Unzureichender Zugang zu neuen und

attraktiven Beteiligungsmaoglichkeiten Unverdndert Méglich Hoch
Investitionen in Beteiligungsmoglichkeiten

werden nicht durchgefuhrt Unverdndert Gering Hoch

Externe Risiken

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

Portfoliounternehmen Unverandert Maoglich Hoch
Niedrigeres Bewertungsverhaltnis an den

Kapitalmarkten Unverandert Moglich Hoch
Zugang zu den Aktien- und Kreditmarkten ist

nicht gewahrleistet Unverandert Maoglich Hoch
Geféhrdung der Selbststandigkeit der DBAG Unverandert Unwahrscheinlich Sehr hoch

Operationale Risiken

Unzureichender Schutz vertraulicher Daten
gegen unberechtigten Zugriff Unverandert Gering Hoch

Wesentliche Veranderungen gegenlber dem Vorjahr

Die Pandemie hat einen massiven wirtschaftlichen Einbruch ausgeldst; die Kapitalmarkte
haben darauf mit einem drastischen Kursverfall und einer hohen Volatilitat reagiert. Auch auf
dem fur uns wichtigen M&A-Markt gab es zwischenzeitlich starke Verwerfungen. Wir haben
dem unterjahrig durch eine angepasste Risikoeinschdatzung Rechnung getragen. Die
Entwicklung sowohl am Kapitalmarkt als auch die gesamtwirtschaftliche Entwicklung seit dem
Sommer 2020 haben wieder zu einer entsprechend geringeren Eintrittswahrscheinlichkeit und
einem niedrigeren Erwartungswert der zuvor héher eingestuften Risiken gefthrt. Im Vergleich
zur Situation am Stichtag des vorangegangenen Geschaftsjahres ergibt sich daher ein
vergleichbares Risikobild.

Erlauterung der Chancen

Chancenmanagement ist ein wesentlicher Bestandteil unseres operativen Geschéfts. Dort —in
unseren Kernaktivitdten Investieren, Entwickeln und Realisieren der Unternehmens-
beteiligungen — findet die Wertschopfung ganz Uberwiegend statt. Wir legen deshalb unser
Augenmerk darauf, unsere Geschaftsprozesse kontinuierlich zu verbessern. Ein aktives
Chancenmanagement auBerhalb der gewohnlichen Geschaftstatigkeit, zum Beispiel durch die
Optimierung der Anlage flUssiger Mittel, findet nicht statt.

Private-Equity-Investments: Strategische Weiterentwicklung durch Langfristige
Beteiligungen und Ausweitung des geografischen Fokus

Im Berichtsjahr haben wir unsere Plattform mit Eigenkapitallésungen fur den Mittelstand um
Langfristige Beteiligungen erweitert; wir verstehen darunter Beteiligungen, die wir allein aus
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der Bilanz der DBAG und nicht an der Seite von Fonds finanzieren. Vorgesehen sind, wie zuvor
beschrieben, Eigenkapitalbeteiligungen zwischen 15 und 35 Millionen Euro entweder minder-
heitlich an (Uberwiegend) Familienunternehmen zur Finanzierung des Wachstums oder
mehrheitlich an (Uberwiegend) Konzerntochtern, die Kapitalbedarf in einer Sondersituation
haben. Die DBAG verbreitert damit ihr Angebot und erschlieBt sich neue
Beteiligungsmdglichkeiten.

Dazu tragt auch die Erweiterung unseres geografischen Fokus auf Beteiligungen in Norditalien
bei. Die Chancen auf weitere MBOs in Norditalien sind gut: Es gibt nur wenige Private-Equity-
Gesellschaften, die in Italien mit so starkem Fokus auf Unternehmen mit industriellen
Geschaftsmodellen aktiv sind wie die DBAG.

Der Wettbewerb um attraktive Beteiligungsmoglichkeiten ist weiterhin intensiv. Ein mitunter
entscheidender Faktor im Wettbewerb ist die Fahigkeit, mit dem Verkaufer in einem engen
Zeitrahmen eine Einigung zu erzielen. Dies setzt unter anderem voraus, in kurzer Zeit eine Due
Dilligence  durchzufihren, eine  Akquisitionsfinanzierung zu  strukturieren  und
Managementbeteiligungsprogramme zu vereinbaren. Insofern kénnen der DBAG aus der
GroBe ihres im vergangenen Geschaftsjahr noch einmal um mehrere Mitglieder erganzten
Investmentteams und aus ihrer gesamten Ablauforganisation Chancen erwachsen, weil sie in
der Lage ist, innerhalb kurzer Zeit Transaktionen durchzuftihren, zum Teil mehrere parallel.

Fondsberatung: Héhere Vergiitungen aus Investitionsfortschritt der Top-up
Funds

In der Fondsberatung sind die Erlése gut planbar, weil die Vergutungsvereinbarungen fir die
Laufzeit eines Fonds weitgehend feststehen. Deshalb sind die Erlése aus den Buy-out-Fonds
nach dem Beginn der Investitionsperiode des DBAG Fund VIl im August 2020 zunéachst bis
zum Ende der Investitionsperiode, die maximal sechs Jahre dauert, nach oben begrenzt.
Chancen ergeben sich gegebenenfalls aus dem Einsatz des Top-up Funds, und zwar sowohl
des DBAG Fund VIII als auch des Vorgdngerfonds DBAG Fund VII: Die Vergitung fur diese
beiden Teilfonds bemisst sich nicht nach der Hohe der zugesagten Mittel, sondern nach der
niedrigeren Basis aus zugesagten Mitteln und investierten Mitteln. Wenn es uns gelingt,
Transaktionen unter Einsatz der Top-up Funds zu strukturieren, erhalt die DBAG entsprechend
hohere Ertrage aus der Fondsberatung.

Chancen erwachsen auch aus der Erweiterung der Plattform um Langfristige Beteiligungen.
Dabei sollen fur groBere Beteiligungen Co-Investoren einbezogen werden, die dann wiederum
Beratungs- oder Strukturierungsvergltungen zahlen wuirden.

Wenn die jingsten Veranderungen der Investitionsstrategie — die Erweiterung des regionalen
Fokus um Norditalien und das Angebot Langfristiger Beteiligungen in Sondersituationen —
erfolgreich anlaufen, kénnten fir solche Investitionsstrategien eigene Fonds aufgelegt werden,
die weitere Beratungsertrage generieren wiirden.

Externe Verdanderungen: Wertzuwachs durch héhere
Kapitalmarktmultiplikatoren und konjunkturelle Verbesserung, positiver Effekt
aus héherem Zinsniveau

Der Wert unserer Portfoliounternehmen zu einem bestimmten Stichtag wird entscheidend von
den Kapitalmarktverhaltnissen beeinflusst. Hohere Bewertungsmultiplikatoren wirden unsere
Wertansatze positiv beeinflussen. Die Multiplikatoren unterliegen einem standigen Wandel.
Zum jungsten Stichtag sind die meisten im langjahrigen Vergleich eher hoch. Gleichwohl sind
weitere Steigerungen denkbar. In unserer Planung bertcksichtigen wir grundsatzlich keine
Veranderung der Multiplikatoren.

Unsere Beteiligungen mit Industriebezug sind zum Teil aufgrund der strukturellen
Verdnderungen in ihren Markten zum jlngsten Stichtag vergleichsweise niedrig bewertet,
manche unter ihren historischen Anschaffungskosten. Der Wert anderer Beteiligungen ist
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durch den Einfluss der Pandemie belastet. Eine konjunkturelle Verbesserung, zum Beispiel eine
hohere Nachfrage nach Kraftfahrzeugen oder Industriegltern, wirde die Ergebnisse der
jeweiligen Portfoliounternehmen und damit auch deren Wertansatz verbessern.

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

Gesamtaussage zur Chancen- und Risikosituation

Im Geschéftsjahr 2019/2020 mit seinen besonderen Herausforderungen hat sich das
langfristig ausgerichtete Geschaftsmodell der DBAG einmal mehr bewdhrt. Eine wesentliche
Veranderung der Chancen- und Risikosituation gegenliber dem Vorjahr hat sich nicht ergeben.
Auf Basis der heute zur Verfigung stehenden Informationen sehen wir weiterhin keine Risiken,
die einzeln oder in Kombination miteinander 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 Risikomanagementsystems
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).

Umfang und Ausgestaltung des Internen Kontroll- und Risikomanagementsystems
entsprechen den besonderen Anforderungen an das Fondsberatungs- und Beteiligungs-
geschaft. Aufgabe der — einem externen Dienstleister Uibertragenen — internen Revision ist es,
die Funktionsfahigkeit und Wirksamkeit des IKS im Konzern und bei der Deutschen
Beteiligungs AG prozessunabhdngig im Rahmen eines mehrjdhrigen Prifungsprozesses zu
Uberwachen und damit kontinuierliche Verbesserungen der Geschaftsprozesse zu fordern.
Der rechnungslegungsbezogene Teil des IKS ist Gegenstand der Abschlussprifung im Rahmen
eines risikoorientierten Prifungsansatzes. SchlieBlich 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. RegelmafBig werden neue Rech-
nungslegungsvorschriften auf ihre Auswirkungen fir die DBAG und ihre Konzerngesell-
schaften hin Uberprift und, soweit erforderlich, die Rechnungslegungsrichtlinien angepasst.

Die DBAG hat darlber 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. lhre Anzahl ist so
bemessen, dass sie die Aufgaben gut bewaltigen 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.
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Wesentliche rechnungslegungsrelevante Prozesse lassen wir im Hinblick auf die Existenz und
Funktionsfahigkeit der eingerichteten internen Kontrollen regelméaBig analytisch priifen. Die
Vollstandigkeit und die Richtigkeit der Daten des Rechnungswesens werden regelmaBig
anhand von Stichproben und Plausibilitdtschecks manuell kontrolliert. Fir besonders
rechnungslegungsrelevante Prozesse ist durchgangig das Vier-Augen-Prinzip vorgesehen.

Die internen Kontrollen sollen gewahrleisten, dass die externe Finanzberichterstattung der
DBAG und des Konzerns den geltenden Rechnungslegungsvorschriften entspricht und
zuverlassig ist. Damit sollen Risiken minimiert werden, die die Darstellung der tatsachlichen
Vermogens-, Finanz- und Ertragslage beeintrachtigen kénnten. Wichtige Erkenntnisse zur
Qualitdt und zur Funktionsfahigkeit der rechnungslegungsrelevanten internen Kontrollen
gewinnen wir auch aus der jéhrlichen Prifung des Jahres- und Konzernabschlusses sowie aus
der priiferischen 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 zdhlen UnternehmensverduBerungen, mit denen zuweilen Preise
erzielt werden, die die jlingste Bewertung Ubersteigen, aber auch unvorhergesehene
Entwicklungen in einzelnen Abnehmermarkten der Portfoliounternehmen oder am Kapital-
markt.

Die DBAG-Fonds haben eine Laufzeit von zehn Jahren. Die Vergitung, die wir fur die
Verwaltung bzw. Beratung der Fonds erhalten, ist — auBer bei den Top-up Funds und beim
DBAG ECF — methodisch fur diese Laufzeit festgelegt. Sie ist deshalb kurzfristig gut planbar,
zugleich aber nach oben begrenzt. Steigerungen kdnnen sich prinzipiell erst aus einem
Folgefonds ergeben. Dessen Volumen und damit auch dessen Ertragspotenzial orientiert 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 2020/2021. Aufbauend auf dieser Prognose nennen wir auch unsere
Erwartungen fir die Entwicklung in den beiden folgenden Geschaftsjahren.

Grundlage der Prognose ist unsere Mittelfristplanung 2023, bestehend aus einer Plan-
ergebnisrechnung, Plan-Bilanz und Plan-Kapitalflussrechnung. Sie basiert fur das Segment
Private-Equity-Investments auf detaillierten Annahmen zu den kinftigen Co-Investitionen an
der Seite der DBAG-Fonds und den Langfristigen Beteiligungen sowie zur Haltedauer und dem
zu erwartenden Kapitalmultiplikator fur jedes einzelne Portfoliounternehmen. Daraus leiten
wir die Entwicklung der Anschaffungskosten und der beizulegenden Zeitwerte des Portfolios
und damit das Bewertungs- und Abgangsergebnis nach IFRS, das Abgangsergebnis nach HGB
sowie — auf der Ebene des jeweiligen DBAG-Fonds, Uber den in die Unternehmen investiert
wurde — die Entwicklung des Carried Interest ab. Wir unterstellen dabei fur die einzelnen
Portfoliounternehmen keine lineare Wertsteigerung Uber die jeweils vorgesehene Haltedauer,
sondern verwenden eine typisierte Wertsteigerungsentwicklung, die zu Beginn der Haltedauer
kleinere, gegen deren Ende jedoch groBere Wertsteigerungen bericksichtigt; fur Langfristige
Beteiligungen gehen wir von regelmaBigen Gewinnausschittungen aus.

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

Samtliche zahlungswirksamen Planannahmen flieBen in die Fortschreibung des
Finanzmittelbestands ein.

Prognoseart: Zunehmende Zahl an Portfoliounternehmen erlaubt nun
Intervallprognose

Die Veranderung des Nettovermogenswertes ist maBgeblich geprégt von den Nettoertragen
aus dem Beteiligungsgeschaft, die geschaftstypisch von Jahr zu Jahr stark schwanken kénnen.
In den vergangenen finf Jahren erreichten diese Ertrage Werte zwischen -17,0 Millionen Euro
und 85,8 Millionen Euro. Wir erwarten auch im Planungszeitraum der aktuellen Mittel-
fristplanung eine hohe Volatilitat der Nettoertrage, sodass eine Punktprognose dieser
Indikatoren weiterhin nicht méglich ist. Die zunehmende Zahl der Portfoliounternehmen hat
zur Folge, dass ein einzelnes Portfoliounternehmen den Erfolg eines Geschéftsjahres immer
weniger beeinflusst; dies ermdglicht uns nun eine prazisere Prognose als zuvor. Fur die
Steuerungskennzahlen des Segments Private-Equity-Investments und des Segments Fonds-
beratung geben wir kinftig eine Intervallprognose ab; bisher hatten wir uns auf eine
qualifiziert-komparative Prognose zur voraussichtlichen Entwicklung dieser Kennzahlen
beschrankt.®

Die Spannen der Intervalle der jeweils prognostizierten Kennzahlen orientieren sich an deren
unterschiedlicher Planbarkeit: Die Ertrdge aus der Fondsberatung sind fir den Prognose-
zeitraum weitgehend determiniert und deshalb gut planbar; diese Kennzahl prognostizieren
wir deshalb in einem vergleichsweise engeren Intervall als die Entwicklung des Netto-
vermogenswertes oder die anderen Kennzahlen des Segments Private-Equity-Investments.

Erwartete Entwicklung der Rahmenbedingungen

Die durch das Corona-Virus ausgeldste Pandemie entwickelt sich ausgesprochen dynamisch.
Bei Abschluss dieses Berichts haben Regierungen in etlichen wichtigen Industrieldndern erneut
einschneidende MaBnahmen ergriffen, mit denen die Verbreitung des Virus gebremst werden
soll. Diese MaBnahmen beeintrachtigen die wirtschaftliche Aktivitat. Unsere Einschatzung zur
Entwicklung der Rahmenbedingungen muss sich notgedrungen auf die Situation an einem
bestimmten Zeitpunkt beziehen, auch wenn sich zu diesem Zeitpunkt die Bedingungen
ungewohnlich rasch verandern. Dies schrénkt die Aussagekraft unserer Prognose zur
Entwicklung der Rahmenbedingungen, aber auch zu unseren finanziellen und
nichtfinanziellen Leistungsindikatoren ein.

Markt: Nach Riickkehr auf bisheriges Niveau keine Verdnderung

Die Pandemie hat auch den M&A-Markt im Frihjahr 2020 stark getroffen. Allerdings war die
Marktaktivitat nur rund ein Vierteljahr lang stark gedampft. Wir gehen davon aus, dass der
Markt in den meisten Branchen wieder auf sein bisheriges Aktivitatsniveau zurtickkehrt und
erwarten auf Basis der uns in den vergangenen sechs Monaten bekannt gewordenen
Beteiligungsmoglichkeiten fur das laufende Geschéaftsjahr 2020/2021 und die kommenden
zwei Geschaftsjahre eine — gemessen an Anzahl und Volumen — weitgehend konstante
Nachfrage in unserem Markt.

9 Der Deutsche Rechnungslegungsstandard Nr. 20 (DRS 20) sieht drei Prognosearten vor: die Angabe eines Zahlenwertes
(Punktprognose), einer Bandbreite zwischen zwei Zahlenwerten (Intervallprognose) oder einer Verdnderung unter
Angabe von Richtung und Intensitat dieser Veranderung gegentiber dem Ist-Wert der Berichtsperiode (qualifiziert-
komparative Prognose).
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Fremdfinanzierung: Konstantes Angebot zu unverdanderten Bedingungen

Der Markt fur Fremdfinanzierungen von Unternehmenskaufen ist vielfaltig. Sogenannte Debt
Funds haben das Angebot erweitert; sie bieten Finanzierungen Uber Unitranchen oder
Mezzanine an. lhr Marktanteil ist 2019/2020 noch einmal gestiegen. Das Geschaft mit
Akquisitionsfinanzierungen flr Transaktionen im Private-Equity-Umfeld ist fur die Finanzie-
rungsanbieter attraktiv. Wir erwarten deshalb, dass in unserem Prognosezeitraum ein aus-
reichendes Angebot solcher Finanzierungen zur Verfligung stehen wird. Fir das Geschaftsjahr
2020/2021 gehen wir grundsatzlich von einem konstanten Angebot zu im Wesentlichen
unveranderten Bedingungen aus; wir kénnen jedoch nicht ausschlieBen, dass die Finanzie-
rungsbereitschaft der Banken fur Transaktionen in bestimmten Industriesektoren wie etwa im
Maschinen- und Anlagenbau anspruchsvoll bleibt und Transaktionen in diesen Sektoren
deshalb 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 an deren
Vermaogen ist nicht konstant, sondern kann auch sinken. Jingste Befragungen von Investoren
(Juni 2020) zeigen jedoch, dass die Corona-19-Pandemie die Nachfrage nach Private Equity
nicht beeinflusst hat: 90 Prozent der Investoren in alternative Anlageklassen gehen davon aus,
dass sich ihre langfristige Anlagestrategie aufgrund der Pandemie nicht andern wird; ebenso
hoch ist der Anteil jener Investoren, die in den kommenden zwdlf Monaten mehr oder
zumindest gleich viele Zusagen fur Private-Equity-Fonds abgeben wollen.' Angesichts der
anhaltenden Niedrigzinspolitik in den USA und in Europa halten wir es weiterhin fur
wahrscheinlich, dass sich die Vermogensaufteilung der Investoren jedenfalls nicht zulasten von
Private Equity verandern wird. Dies wirde fur ein zumindest konstantes Angebot von
Investitionszusagen flr Private-Equity-Fonds sprechen.

Unsere Erfahrung zeigt, dass es fur die Attraktivitat der DBAG-Fonds weniger auf die allge-
meine 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. Der Erfolg aus dem Fundraising fir den
DBAG Fund VIII stitzt unsere Auffassung, dass die DBAG angesichts ihrer Investitionshistorie
zumindest unter den aktuellen Marktbedingungen davon ausgehen kann, Nachfolgefonds
rechtzeitig vor dem Ende der Investitionsperiode der aktuell investierenden Fonds auflegen
und ausreichend Kapitalzusagen einwerben zu kénnen.

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

Das makrotkonomische Umfeld hat sich zum zweiten Mal in Folge innerhalb einer
Zwolfmonatsperiode verschlechtert: Die globale Wachstumsrate ist noch einmal weiter
zurtickgegangen, sodass die Weltwirtschaft 2020 nicht wachsen, sondern um 4,4 Prozent
schrumpfen wird."" Fur Deutschland ist mit einem Minus von 5,1 bzw.'? 5,4 Prozent sogar ein
noch starkerer Riickgang prognostiziert.'® Die konjunkturelle Erholung im kommenden Jahr
hangt vom Verlauf der Pandemie ab. Die Prognosen der Okonomen fur das
Wirtschaftswachstum in Deutschland im kommenden Jahr 2021 liegen zwischen 3,7 und
4,7 Prozent — dies wirde nicht ausreichen, um das Vorkrisen-Aktivitdtsniveau schon 2021
wieder zu erreichen. Unabhangig von der Pandemie und ihren vielfaltigen, fur die meisten
Unternehmen negativen Folgen, belasten weiterhin Handelskonflikte, der Brexit und
Unsicherheiten im auBenwirtschaftlichen Umfeld viele Volkswirtschaften, in denen unsere

1% Pregin Investor Update: Alternative Assets, H2 2020, Seiten 4 und 7

" ,World Economic Outlook — A long and difficult Ascent”, International Monetary Fund, Oktober 2020

12 Corona-Krise gemeinsam bewaltigen, Resilienz und Wachstum starken” — Sachverstandigenrat zur Begutachtung der
gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, November 2020

3 Erholung verliert an Fahrt — Wirtschaft und Politik weiter im Zeichen der Pandemie”, Gemeinschaftsdiagnose 2/20,
Oktober 2020
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Portfoliounternehmen produzieren oder in denen Produkte und Dienstleistungen nachgefragt
werden.

Unsere Portfoliounternehmen sind in einer Vielzahl von Méarkten und Regionen tétig. Dies gilt
umso mehr nach der Verbreiterung unseres Branchenspektrums in den vergangenen Jahren.
Die Beteiligungen unterliegen deshalb grundsatzlich ganz unterschiedlichen konjunkturellen
Einflissen. Auch von der Pandemie sind sie nicht alle in gleichem MaB betroffen; es gibt
zudem Geschaftsmodelle, die von ihr profitieren. Die Einflussfaktoren Uberlagern sich, zum
Teil kompensieren sie sich. Wir betrachten das konjunkturelle Umfeld fur die unterschiedlichen
Geschaftsmodelle deshalb jeweils individuell und berlcksichtigen unsere Einschatzung bei der
Beurteilung der Entwicklungsmdglichkeiten der Unternehmen fur das Jahr 2021, die
Grundlage unserer Planung sind. Den Einfluss veranderter Rohstoffpreise oder
Wahrungsparitaten lassen wir in unserer Planung unbericksichtigt; angesichts der Vielfalt der
Geschaftsmodelle in unserem Portfolio wir gehen davon aus, dass sich der Einfluss zumindest
teilweise kompensiert.

Im Vergleich zum Ende des Geschaftsjahres 2018/2019 sehen wir uns, wie beschrieben, einem
makrodkonomischen Umfeld mit noch einmal deutlich mehr Unwéagbarkeiten gegentber.
Nach dem Ausbruch der Pandemie ist die gesamtwirtschaftliche Produktion in Europa, in den
USA und in den groBen Schwellenldndern zunachst drastisch gesunken. Bereits im Sommer
wurde ein GroBteil der wirtschaftlichen Aktivitat wieder aufgenommen. Mittlerweile dirfte
ein Gutteil des Einbruchs wettgemacht worden sein. Allerdings ist die Pandemie noch
keineswegs Uberstanden. Bei Abgabe dieses Berichts steigen —abgesehen von China —in allen
wichtigen Wirtschaftsraumen die Infektionsraten wieder. In etlichen Landern werden deshalb
erneut weitreichende MaBnahmen zur Einddmmung des Virus ergriffen. Wir erwarten, dass
dies wiederum negative Folgen fur die wirtschaftliche Aktivitat haben wird und betrachten
deshalb die jungst geduBerten Erwartungen zur wirtschaftlichen Entwicklung als eher
optimistisch. Dies gilt etwa fur die Wachstumsrate des Bruttoinlandsprodukts im kommenden
Jahr 2021 von 4,7 Prozent, die die Gemeinschaftsdiagnose im Auftrag der deutschen
Bundesregierung nennt.
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Erwartete Geschaftsentwicklung

Unsere Planung unterstellt die zuvor dargestellten Erwartungen hinsichtlich der Entwicklung
des Private-Equity-Marktes, des Fremdfinanzierungs- und Kapitalangebots sowie der
Konjunktur. Ein Szenario, in dem die in den erwahnten Risiken beschriebenen Sachverhalte in
gréBerem Umfang eintreffen wirden, ist in unserer Planung nicht abgebildet.

~
%

Ist 2019/2020
bzw. 30.9.2020

Erwartungen

2020/2021

Ambitionen

2022/2023

Private-Equity-Investments

Nettovermogenswert' (Stichtag) Mio. € 422,0 415,0 bis 460,0 590,0 bis 660,0

Ertrdge aus dem Beteiligungsgeschaft (netto) Mio. € -16,9 30,0 bis 35,0 95,0 bis 105,0

Cashflow aus dem Beteiligungsgeschaft Mio. € -33,5 -5,0 bis 0,00 40,0 bis 45,0
Fondsberatung

Ertrage aus dem Fondsgeschaft Mio. € 30,6 42,0 bis 44,0 41,0 bis 43,0

Ergebnis Fondsberatung’ Mio. € 9,5 15,0 bis 16,0 10,0 bis 11,0

Verwaltetes und beratenes Vermogen (Stichtag) Mio. € 2.582,6 2.320 bis 2.440 2.010,0 bis 2.115,0
Aktionédre

Dividende je Aktie € 0,80 1,00 bis 1,20 1,00 bis 1,20
Private-Equity-Investments

Beteiligungsmaoglichkeiten 193 238 bis 263 238 bis 263
Fondsberatung

Anteil der Kapitalzusagen wiederkehrender Investoren % 86 mindestens 75 mindestens 75
Mitarbeiter

Durchschnittliche Betriebszugehorigkeit Jahre 7,9 unverandert unverandert
Konzernergebnis nach IFRS Mio. € -16,8 40,0 bis 45,0 95,0 bis 110,0
Jahrestiberschuss nach HGB Mio. € 45,9 70,0 bis 80,0 70,0 bis 80,0

1 Zugleich Steuerungskennzahl fur das zentrale wirtschaftliche Ziel

Angesichts der wirtschaftlichen Entwicklung und nach Abwégung der Chancen und Risiken
gehen wir davon aus, dass der Wertzuwachs im Portfolio 2020/2021 unterdurchschnittlich
sein wird. Der NETTOVERMOGENSWERT wird daher unter Bericksichtigung der
Ausschuttung im Februar 2021 — vorgeschlagen sind 12,0 Millionen Euro — zum Stichtag
30. September 2021 lediglich bis zu neun Prozent héher 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 sich ein
Nettovermodgenswert zum Ende des Geschaftsjghres 2022/2023, dem Ende unseres
Planungshorizonts, in einer Spanne zwischen 590 und 660 Millionen Euro ergibt. Wir haben
dabei — unserer Dividendenpolitik folgend — eine Ausschittung in zunachst unverdanderter
Hohe vorgesehen. Aus dieser Planung ergibt sich somit eine durchschnittliche jahrliche
Steigerung des Nettovermdgenswertes zwischen 14 und 19 Prozent.
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Die Nettoertrage aus dem Beteiligungsgeschaft sind der Posten mit dem gréBten Einfluss auf
das Ergebnis des Segments Private-Equity-Investments. Der — um die im Geschéftsjahr erfolgte
Ausschuttung bereinigte — Nettovermdgenswert kann nur steigen, wenn die Nettoertréage
hoher sind als die vorgesehene Ausschittung. Zugleich sind die Nettoertrdge aus dem
Beteiligungsgeschaft der Posten mit der gréBten Planungs- und Prognoseunsicherheit.
MaBgeblich bestimmt wird der Posten durch das Bewertungs- und Abgangsergebnis;
laufende Ertrédge aus Finanzanlagen sowie Krediten und Forderungen sind hingegen weniger
relevant.

Die Planung des Ergebnisbeitrags fur das Portfolio beruht auf aktuellen Annahmen zur
Haltedauer und auf einer typisierten jahrlichen Wertsteigerung der Beteiligungen wahrend
dieser Halteperiode. In die Annahmen zur Haltedauer geht unsere Einschatzung der EinflUsse
des aktuellen wirtschaftlichen Umfelds auf die jeweiligen Beteiligungen ein. Zudem
berlcksichtigen wir Abweichungen von den urspringlichen Pramissen, die unserer
Einschatzung des absoluten Wertbeitrags der angestoBenen VeranderungsmaBnahmen in
den Portfoliounternehmen zugrunde liegen.

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 VerduBerung von Beteiligungen von Zeit zu Zeit hohe
Abgangsgewinne realisiert, zum Beispiel weil industrielle K&ufer aus strategischen
Erwagungen oder Finanzinvestoren nach einem intensiven Bieterwettbewerb Pramien auf den
geschatzten Marktwert zahlten. Diese sind nicht planbar. Deshalb unterstellen wir, dass der
VerauBerungspreis jeweils dem ermittelten Zeitwert entspricht. Ebenfalls nicht gesondert
prognostiziert werden laufende Ertrdge aus Finanzanlagen sowie Krediten und Forderungen.
Wir unterstellen, dass erwirtschaftete Ertrdge von den Portfoliounternehmen thesauriert
werden und dadurch im selben Umfang in den am Markt erzielbaren Preis einflieBen.

Auf Basis unserer Annahmen erwarten wir im laufenden Geschaftsjaghr NETTOERTRAGE
AUS DEM BETEILIGUNGSGESCHAFT in einer Spanne zwischen 30 und 35 Millionen Euro.
In den beiden folgenden Jahren (2021/2022 und 2022/2023) rechnen wir mit jeweils deutlich
hoheren Werten, bezogen auf 2022/2023 in einer Spanne zwischen 95 und
105 Millionen Euro.

Auf Grundlage der Co-Investitionsvereinbarungen mit den DBAG-Fonds und unserer jlingsten
strategischen Erweiterung um Langfristige Beteiligungen planen wir fir 2020/2021
Investitionen Uber dem Wert des vergangenen Geschéftsjahres, und zwar in einer Spanne
zwischen 160 und 180 Millionen Euro. Wir erwarten, dass die ZuflUsse aus VerauBerungen,
Rekapitalisierungen und Gewinnausschiittungen der Portfoliounternehmen die Investitionen
Ubersteigen. Dabei planen wir Abgangsgewinne grundsatzlich nicht, sondern gehen von der
VerduBerung zum Zeitwert aus. Daraus ergibt sich fir 2020/2021 ein nahezu neutraler
CASHFLOW AUS DEM BETEILIGUNGSGESCHAFT. Fir das Geschaftsjahresende erwarten
wir Finanzmittel unter dem Stand zum jlngsten Bilanzstichtag.

Die ERTRAGE AUS DEM FONDSGESCHAFT sind wesentlich durch das Volumen der Fonds
bestimmt. Die Konditionen, zu denen unsere Verwaltungs- oder Beratungsleistung vergitet
wird, sind Ublicherweise fur die Laufzeit eines Fonds festgelegt. Wir kénnen die Ertrage
deshalb gut planen. 2020/2021 werden wir aus dem DBAG Fund VIl erstmals fur ein ganzes
Jahr Ertrége erzielen. Entsprechend gehen wir davon aus, dass die Ertrdge aus dem
Fondsgeschaft Gber dem Niveau des Vorjahres liegen werden, und zwar in einer Spanne
zwischen 42 und 44 Millionen Euro. Zum Ende unseres Planungshorizonts ergibt sich ein
vergleichbares Niveau: Wir erwarten VerduBerungen vor allem aus dem DBAG ECF, dessen
Beitrag zu den Fondsertrdgen insgesamt gering ist, im Zuge des weiteren
Investitionsfortschritts der Top-up Funds rechnen wir hingegen mit zusatzlichen Ertragen in
der Planungsperiode.
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Im Segment FONDSBERATUNG erwarten wir 2020/2021 angesichts dieser Annahmen ein
hoheres ERGEBNIS in einer Spanne zwischen 15 und 16 Millionen Euro. Im weiteren Verlauf
wird das Ergebnis zundchst weiter steigen und im letzten Jahr des Planungszeitraums in etwa
wieder das Niveau des laufenden, neuen Geschaftsjahres erreichen. Das VERWALTETE UND
BERATENE VERMOGEN wird mit den geplanten VerduBerungen aus dem Portfolio
zurtickgehen, und zwar auf ein Niveau zwischen 2.320 und 2.440 Millionen Euro zum
30. September 2021 und dann weiter auf 2.010 bis 2.115 Millionen Euro zum Ende des
Planungszeitraums.

Unser Vorschlag zur DIVIDENDE in Héhe von 0,80 Euro je Aktie fir das abgelaufene
Geschéftsjahr driickt keine Anderung unserer Dividendenpolitik aus; er beriicksichtigt
allerdings die entscheidungsrelevanten Aspekte, etwa den zu erwartenden Mittelzufluss aus
beiden Geschaftsfeldern. Wir erwarten, dass wir mit einer Normalisierung des wirtschaftlichen
Umfelds nach einem Abflachen der Pandemie im kommenden Jahr von einem Niveau
zwischen 1,00 Euro und 1,20 Euro je Aktie zu unserer Politik stabiler und wenn maoglich,
steigender Dividenden zurtickkehren kénnen

Gesamtprognose

Steigerung des Nettovermdégenswertes lbertrifft Ausschiittung,
hoheres Ergebnis aus der Fondsberatung, hohere Dividende

Die Prognose fir das neue, laufende Geschéftsighr machen wir angesichts der
Rahmenbedingungen unter abermals deutlich héherer Unsicherheit als in jedem der vergangenen
Jahre. Sollten sich die Pandemie als unkontrollierbar erweisen und zum Beispiel wesentliche
Wirtschaftsbereiche in groBen Industrielandern flr langere Zeit in den Stillstand versetzt werden,
wird unsere Planung nicht erreichbar sein. Dies gilt auch, wenn sich Handelsstreitigkeiten zwischen
groBen Volkswirtschaften verscharfen oder Bewertungsrelationen an den Kapitalmarkten — die wir
grundsétzlich als konstant in unserer Planung unterstellen — deutlich zurtickgehen. Dann sind nicht
nur niedrigere Ergebnisse im Beteiligungsgeschaft moglich, sondern auch ein langsamerer Investi-
tionsfortschritt und weitere Verzogerungen bei der VerduBerung reifer Portfoliounternehmen.

Dies vorausgeschickt, erwarten wir fir den Unternehmenswert einen positiven Beitrag aus der
Veranderung des Nettovermogenswertes. Das Ergebnis aus dem Fondsgeschaft, das den Wert
der Fondsberatung bestimmt, soll nach unserer Prognose ebenfalls positiv und deutlich hoher
als im Vorjahr ausfallen. Das KONZERNERGEBNIS 2020/2021 wird voraussichtlich 40 und
45 Millionen Euro liegen. Damit ware das Geschaftsjahr 2020/2021, gemessen an einem
zehnjahrigen Durchschnitt, ein eher durchschnittliches Jahr. Fur die beiden folgenden Jahre
erwarten wir dann jeweils Werte deutlich Gber denen des aktuellen Geschaftsjahres, und zwar
in einer Spanne von maximal 95 bis 110 Millionen Euro im Jahr 2022/2023.

Jahresergebnis 2020/2021 nach HGB iiber dem Vorjahr

Die Deutsche Beteiligungs AG weist zum 30. September 2020 einen handelsrechtlichen
Bilanzgewinn von 201,5 Millionen Euro aus. Auf der Basis des Dividendenvorschlags von
0,80 Euro je Aktie sollen davon 12,0 Millionen Euro im Februar 2021 ausgeschiittet werden.
Wir erwarten, dass das JAHRESERGEBNIS im Geschaftsjahr 2020/2021 in einer Spanne
zwischen 70 und 80 Millionen Euro, also tGber dem Vorjahreswert, liegen wird. Damit ware
das  Geschéftsjahr  2020/2021, gemessen am langjahrigen  Durchschnitt, ein
Uberdurchschnittliches Jahr. Wir erwarten damit auch, dass der Bilanzgewinn im kommenden
und in den beiden folgenden Jahren eine Ausschiittung in der geplanten Hohe erméglichen
wird.

Frankfurt am Main, 20./29. November 2020

Der Vorstand
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BILANZ ZUM 30. SEPTEMBER 2020

in Tsd. € 30.9.2020 30.9.2019

Aktiva

A. Anlagevermdgen

I. Immaterielle Vermoégensgegensténde 490 301

Il. Sachanlagen 409 582

lll. Finanzanlagen

1. Anteile an verbundenen Unternehmen 378.808 309.406

2. Beteiligungen 3.349 3.413
382.156 312.820
383.055 313.702

B. Umlaufvermégen

I. Forderungen und sonstige Vermdgensgegenstande

1. Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 0 2

2. Forderungen gegen verbundene Unternehmen 68.287 37.371

3. Sonstige Vermoégensgegenstande 7.595 9.545

75.882 46.918

Il.Wertpapiere

Sonstige Wertpapiere 0 25.335

lll. Kassenbestand, Bundesbankguthaben,

Guthaben bei Kreditinstituten und Schecks 1.811 38.918

77.693 111.171

C. Rechnungsabgrenzungsposten 357 492
461.106 425.366

Treuhandforderungen 6.949 4.912
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in Tsd. € 30.9.2020 30.9.2019

Passiva

A. Eigenkapital

|. Gezeichnetes Kapital 53.387 53.387

Il. Kapitalriicklage 175.177 175.177

Ill. Gewinnriicklagen

Gesetzliche Rucklage 403 403

IV. Bilanzgewinn 201.451 178.080
430.417 407.046

B. Riickstellungen

1. Ruckstellungen fir Pensionsverpflichtungen 7.625 7.155

2. Steuerrlckstellungen 341 17

3. Sonstige Ruckstellungen 9.037 10.566

17.003 17.737

C. Verbindlichkeiten

1. Verbindlichkeiten gegentber Kreditinstituten 13.100 0

1. Verbindlichkeiten gegentber verbundenen Unternehmen 0 41

2. Sonstige Verbindlichkeiten 586 541

13.686 582

461.106 425.366

Treuhandverbindlichkeiten 6.949 4912
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GEWINN- UND VERLUSTRECHNUNG

fur das Geschéftsjahr vom 1. Oktober 2019 bis 30. September 2020

1.10.2019 bis 1.10.2018 bis
in Tsd. € 30.9.2020 30.9.2019
1 Gewinne aus dem Abgang von Beteiligungen 45.091 36.104
2 Verluste aus dem Abgang von Beteiligungen 0 -1
3 Ertrage aus Beteiligungen 2.735 11.053
4 Ertrage aus dem Fondsgeschaft 26.988 24.628
5 Abschreibungen auf Finanzanlagen und Wertpapiere
des Umlaufvermogens -649 -10.616
6 Sonstige betriebliche Ertrage 1.250 1.174
7 Personalaufwand -16.741 -21.713
8 Abschreibungen auf immaterielle Vermdgensgegen-
stande des Anlagevermdgens und Sachanlagen -411 -582
9 Sonstige betriebliche Aufwendungen -8.740 -8.907
10 Ertrage aus anderen Wertpapieren und Ausleihungen
des Finanzanlagevermogens 0 138
11 Sonstige Zinsen und dhnliche Ertrage 260 541
12 Zinsen und &hnliche Aufwendungen -3.517 -2.684
13 Steuern vom Einkommen und vom Ertrag -324 0
14 Ergebnis nach Steuern 45.943 29.135
15 Sonstige Steuern -6 -8
16 Jahresiiberschuss 45.937 29.128
17 Gewinnvortrag aus dem Vorjahr 155.514 148.952

18 Bilanzgewinn 201.451 178.080




ANHANG

FUR DAS GESCHAFTSJAHR VOM 1. OKTOBER 2019 BIS ZUM
30. SEPTEMBER 2020

ALLGEMEINE ANGABEN

Geschaftstatigkeit der Deutschen Beteiligungs AG

Die Deutsche Beteiligungs AG (DBAG) ist eine borsennotierte Private-Equity-Gesellschaft. Sie
initiiert geschlossene Private-Equity-Fonds (,,DBAG-Fonds”) fir Investitionen in Eigenkapital
oder eigenkapitaldhnliche Instrumente an vorwiegend nicht bdrsennotierten Unternehmen
und berat diese Fonds. Mit dem eigenen Vermdgen geht sie Beteiligungen ein, tberwiegend
als Co-Investor der DBAG-Fonds, seit 2020 mit einer ersten langfristigen Beteiligung auch
unabhdngig von DBAG-Fonds. Als Investor und Fondsberater liegt ihr
Investitionsschwerpunkt auf dem deutschen Mittelstand. Ertrége erzielt sie als Investor aus
der Steigerung des Wertes der Unternehmen, an denen sie sich beteiligt hat, und als
Fondsberater aus der Erbringung von Dienstleistungen fur die DBAG-Fonds.

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

Grundlagen des Jahresabschlusses

Der Jahresabschluss wird nach den fiur 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
Beriicksichtigung der besonderen Gegebenheiten einer
Unternehmensbeteiligungsgesellschaft wird die gesetzlich vorgeschriebene Gliederung der
Gewinn- und Verlustrechnung gemaB3 § 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 Ertrage, die die DBAG als Fondsberater erzielt, werden in einem
gesonderten Posten , Ertrage aus dem Fondsgeschaft” ausgewiesen.

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

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 aufgefhrt.

Der Jahres- und der Konzernabschluss sowie der zusammengefasste Lagebericht der DBAG
zum 30. September 2020 werden im Bundesanzeiger bekannt gemacht.

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

Der Vorstand der DBAG hat den Jahresabschluss und den zusammengefassten Lagebericht
am 20. November 2020 zur Weitergabe an den Aufsichtsrat freigegeben. Der Aufsichtsrat
hat am 26. November 2020 die Feststellung des Jahresabschlusses beschlossen.

Am 29. November 2020 ergab sich die Notwendigkeit, technische Ubertragungsfehler im

zusammengefassten Lagebericht zu korrigieren. Die Anderungen betreffen die tabellarische
Darstellung von “Risiken mit hohem Erwartungswert” im Abschnitt “Chancen und Risiken”,

Unterabschnitt “Erlauterung der Einzelrisiken”. Mit der Neudatierung berichten wir im

Abschnitt “22. Ereignisse nach dem Bilanzstichtag” im gednderten Anhang Uber die
zwischenzeitlich erfolgte Bestellung von Tom Alzin und Jannick Hunecke zum 1. Marz 2021

zu neuen Mitgliedern des Vorstands und dem Ausscheiden von Dr. Rolf Scheffels auf eigenen

Wunsch mit Ablauf seines Vertrages Ende Februar 2021. Der Vorstand hat den gednderten

Jahresabschluss und den geanderten zusammengefassten Lagebericht am 29. November
2020 zur Weitergabe an den Aufsichtsrat freigegeben. Der Aufsichtsrat wird Uber
die Feststellung des Jahresabschlusses am 30. November 2020 beschlieBen.

Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden

Anlagevermégen

Die Sachanlagen und die immateriellen Vermdgensgegenstdnde sind mit den
Anschaffungskosten unter Berlicksichtigung planmaBiger Abschreibungen (lineare Methode)
bewertet. Die Abschreibungssatze und Nutzungsdauern richten sich grundsatzlich nach dem
Zeitraum, in dem der Vermdgensgegenstand 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
Berlicksichtigung eines voraussichtlichen Restwertes nach der betriebsgewohnlichen
Nutzungsdauer von drei Jahren ermittelt.

FUr Zugange von geringwertigen Wirtschaftsgitern wird ein Sammelposten gebildet und eine
Poolabschreibung Gber finf Jahre unabhangig 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 jahrlich. Dabei werden die Buchwerte dem
beizulegenden Wert der Finanzanlagen gegenibergestellt. Voraussichtlich dauerhaften
Wertminderungen wird durch auBerplanméBige Abschreibungen auf den niedrigeren
beizulegenden Wert Rechnung getragen. Eine Zuschreibung bis maximal zur Hohe der
Anschaffungskosten wird vorgenommen, wenn und soweit die Grinde fir die
Wertminderung entfallen sind. Der beizulegende Wert von Beteiligungen und Wertpapieren
des Anlagevermdgens wird auf Basis einer internen Bewertungsrichtlinie ermittelt, die die
Kriterien fur eine dauerhafte Wertminderung sowie Methodik und Verfahren zur Ermittiung



des beizulegenden Werts festlegt. Erfolgt bei Wertpapieren des Anlagevermdgens der Erwerb
mit einem Aufgeld, wird das Aufgeld zunachst aktiviert und tber die Laufzeit des Wertpapiers
linear abgeschrieben.

Umlaufvermdgen

Die Forderungen und sonstigen Vermogensgegenstdnde sind grundsdtzlich mit dem
Nennwert angesetzt. Erkennbare Risiken werden durch entsprechende Wertberichtigungen
berlcksichtigt.

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

Bei Wertpapieren des Umlaufvermodgens wird bereits bei vorlbergehenden
Wertminderungen eine auBerplanméaBige Abschreibung auf den beizulegenden Wert
vorgenommen. Eine Zuschreibung bis maximal zur Hohe der Anschaffungskosten wird
vorgenommen, wenn und soweit die Griinde fiir die auBerplanmaBige 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 Planvermdgen

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

Die Mittel zur Erfullung von Schulden aus den Altersversorgungsverpflichtungen sind tber
ein ,Contractual Trust Agreement” dem Zugriff aller tbrigen Glaubiger entzogen. Zum
Stichtag ist dieses Planvermdgen in einem Spezialfonds mit Wertsicherungskonzept angelegt.
Das Planvermdégen 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 Vermdgensverrechnung” gesondert ausgewiesen. Ein Passiviberhang wird als
+Ruckstellung fur Pensionsverpflichtungen” ausgewiesen.

Riickstellungen

Ruckstellungen werden in Hohe des nach vernlnftiger kaufmannischer Beurteilung
notwendigen Erfullungsbetrags passiviert. Bei Rickstellungen mit einer Restlaufzeit von mehr
als einem Jahr werden kinftige Preis- und Kostensteigerungen bertcksichtigt und eine
Abzinsung auf den Bilanzstichtag vorgenommen. Als Abzinsungssdtze werden die den
Restlaufzeiten der Ruckstellungen entsprechenden durchschnittlichen Marktzinssatze der
vergangenen sieben Geschaftsjahre verwendet, wie sie von der Deutschen Bundesbank
gemalB Ruckstellungsabzinsungsverordnung monatlich ermittelt und bekannt gegeben
werden.



Verbindlichkeiten

Verbindlichkeiten sind mit ihren jeweiligen Erflllungsbetragen passiviert.

Latente Steuern

Steuerbelastungen und -entlastungen werden aus Verlustvortrdgen und tempordren
Differenzen zwischen den handelsrechtlichen und steuerrechtlichen Wertansatzen von
Vermdgensgegenstanden, Schulden und Rechnungsabgrenzungsposten berechnet. Von der
Moglichkeit der Aktivierung einer sich im Saldo ergebenden Steuerentlastung gemal3 § 274
Abs. 1 Satz 2 HGB wird kein Gebrauch gemacht.

Wahrungsumrechnung

Kurzfristige Fremdwahrungsforderungen (Fremdwahrungsverbindlichkeiten) werden zum
Anschaffungskurs oder zum demgegenber niedrigeren (héheren) Stichtagskurs bewertet.

Gewinne/Verluste aus dem Abgang von Beteiligungen

Die ,Gewinne aus dem Abgang von Beteiligungen” umfassen AusschUttungen von
verbundenen Unternehmen nach BeteiligungsverduBerungen 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 Unterschiedsbetréage 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.

Ertrage aus dem Fondsgeschaft

Die ,Ertrége aus der Fondsgeschaft” umfassen Vergltungen und Gewinnanteile fur
Verwaltungs- und Beratungstatigkeiten fir 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
Anlagevermodgens enthalten.

Ertrage aus anderen Wertpapieren und Ausleihungen des
Finanzanlagevermogens

Der Posten ,Ertrdage aus anderen Wertpapieren und Ausleihungen des
Finanzanlagevermogens”  enthalt Zinsertrdge aus sonstigen  Ausleihungen des
Finanzanlagevermdgens sowie Zinsertrage aus langfristigen Wertpapieren.
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Zinsen und ahnliche Aufwendungen

»Zinsen und dhnliche Aufwendungen” beinhalten Zinszahlungen und Bereitstellungskosten

fur Kreditlinien sowie Zinsaufwendungen aus der Abzinsung von langfristigen Rickstellungen.

Aufwendungen/Ertrage aus der Anderung des Abzinsungssatzes fur die Abzinsung von
Pensionsrickstellungen sowie Aufwendungen/Ertrage aus der Bewertung des Planvermdégens
zum beizulegenden Zeitwert werden saldiert und im Zinsergebnis erfasst.
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ERLAUTERUNGEN ZUR BILANZ
1. Anlagevermégen
inTsd. € Anschaffungskosten
1.10.2019 Zugange Abgénge 30.9.2020
. Immaterielle
Vermoégensgegenstande
Entgeltlich erworbene
Konzessionen,
gewerbliche Schutzrechte und
dhnliche Rechte 1.794 373 0 2.167
Il. Sachanlagen
Betriebs- und
Geschaftsausstattung 2.614 108 217 2.505
lil. Finanzanlagen
1 Anteile an verbundenen
Unternehmen 367.246 92.965 35.338 424.873
2 Beteiligungen 4.120 0 65 4.055
371.366 92.965 35.403 428.929
375.775 93.446 35.620 433.600
inTsd. € Abschreibungen Buchwerte
1.10.2019 Zugange Abgange  30.9.2020 30.9.2020 30.9.2019
Immaterielle
Vermogensgegensta
. nde
Entgeltlich erworbene
Konzessionen,
gewerbliche
Schutzrechte und
ahnliche Rechte 1.494 184 0 1.677 490 301
Il. Sachanlagen
Betriebs- und
Geschaftsausstattung 2.032 227 163 2.096 409 582
lll. Finanzanlagen
1 Anteile an
verbundenen
Unternehmen 57.840 649 12.423 46.066 378.808 309.406
2 Beteiligungen 706 0 0 706 3.349 3.413
58.547 649 12.423 46.772 382.156 312.820
62.072 1.060 12.586 50.545 383.055 313.702

Im Berichtsjahr sind Anteile an verbundenen Unternehmen in einer Gesamthohe von 92.965
Tausend Euro (Vorjahr: 84.862 Tausend Euro) zugegangen. Diese betreffen Einzahlungen in
die Kapitalrticklagen der DBAG Fund VI Konzern (Guernsey) L.P. in Hohe von 3.218 Tausend
Euro (Vorjahr: 4.632 Tausend Euro), der DBAG Fund VII Konzern SCSp und der DBAG Fund
VII (B) Konzern SCSp in Hohe von insgesamt 49.688 Tausend Euro (Vorjahr: 67.778 Tausend
Euro), der DBAG Fund VIl A Konzern (Guernsey) L.P. und der DBAG Fund VIII B Konzern



(Guernsey) L.P. in H6he von insgesamt 2.396 Tausend Euro (Vorjahr: O Tausend Euro), der
DBAG Expansion Capital Fund Konzern GmbH & Co. KG in Héhe von 30.568 Tausend Euro
(Vorjahr: 13.452 Tausend Euro) sowie der neu gegrindeten DBAG Bilanzinvest | (Smart
Metering) GmbH & Co. KG in Hohe von 6.880 Tausend Euro (Vorjahr: 0 Tausend Euro ).

Bei sieben verbundenen Unternehmen erfolgten Kapitalriickzahlungen in einer Gesamthéhe
von 35.338 Tausend Euro (Vorjahr: 18.110 Tausend Euro). Diese betreffen im Wesentlichen
zwei Co-Investitionsvehikel nach der VerauBerung von zwei Portfoliounternehmen sowie die
Kapitalriickzahlungen nach der Abwicklung der DBG Fourth Equity Team GmbH & Co. KGaA
i.L. und der BOWA Geschéftsfiihrungsgesellschaft mbH i.L..

Bei dem Posten Beteiligungen betreffen die Abgange den fremdgemanagten Auslandsfonds
Harvest Partners IV GmbH & Co. KG, der nach VerduBerung des letzten
Portfoliounternehmens aufgelost wurde.

Im Geschéftsjahr 2019/2020 wurden auf die Anteile an einem verbundenen Unternehmen
auBerplanmaBige Abschreibungen in Hohe von 649 Tausend Euro (Vorjahr: 10.478 Tausend
Euro) vorgenommen, weil der beizulegende Zeitwert am Abschlussstichtag dauerhaft unter
den Anschaffungskosten lag.

Die kumulierten Abschreibungen auf verbundene Unternehmen und Beteiligungen betreffen
vier (Vorjahr: finf) Gber DBAG-Fonds gehaltene Portfoliounternehmen und den Einbehalt
einer in Vorjahren verduBerten direkt gehaltenen Beteiligung.

FUr drei verbundene Unternehmen betragt der Buchwert insgesamt 255.361 Tausend Euro
und der beizulegende Zeitwert insgesamt 202.298 Tausend Euro. Eine Abschreibung jeweils
auf den niedrigeren beizulegenden Zeitwert ist unterblieben, da es sich aufgrund der
Mittelfristplanung um eine vortbergehende Wertminderung handelt.

2. Forderungen

inTsd. € 30.9.2020 30.9.2019
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 0 2
Forderungen gegen verbundene Unternehmen 68.287 37.371
davon Restlaufzeit von mehr als 1 Jahr 0 0
68.287 37.373

Die Forderungen gegen verbundene Unternehmen betreffen in Héhe von 13.012 Tausend
Euro (Vorjahr: 17.002 Tausend Euro) Darlehen an die DBAG Fund VII Konzern SCSp und DBAG
Fund VII B Konzern SCSp sowie in Hohe von 13.154 Tausend Euro (Vorjahr: 0 Tausend Euro)
Darlehen an die DBAG Fund VIII A Konzern (Guernsey) L.P. und die Fund VIII B Konzermn
(Guernsey) L.P. zur Zwischenfinanzierung von Kapitalabrufen.

Danebenbestehen Forderungen aus Gewinnzuweisungen in Héhe von 5.381 Tausend Euro
(Vorjahr: 5.628 Tausend Euro) gegen die DBAG Fund V Konzern GmbH & Co. KG, in Héhe
von 34.250 Tausend Euro (Vorjahr: 11.087 Tausend Euro) gegen die DBG Advising GmbH &
Co. KG und in Héhe von 564 Tausend Euro (Vorjahr: 1.542 Tausend Euro) gegen die DBG
Managing Partner GmbH & Co. KG sowie 1.926 Tausend Euro (Vorjahr: 2.112 Tausend Euro)
gegen weitere funf verbundene Unternehmen.



3. Sonstige Vermdégensgegenstiande

inTsd. € 30.9.2020 30.9.2019
Ertragsteuerforderungen 6.400 6.706
davon Restlaufzeit von mehr als 1 Jahr 0 0
Restkaufpreisforderungen 0 1.679
davon Restlaufzeit von mehr als 1 Jahr 0 0
Forderungen gegen DBAG-Fonds 0 55
davon Restlaufzeit von mehr als 1 Jahr 0 0
Sonstige Forderungen 1.195 1.104
davon Restlaufzeit von mehr als 1 Jahr 617 0
7.595 9.545

Die Ertragsteuerforderungen beinhalten anrechenbare Kapitalertragsteuern fir das
Geschaftsjahr 2019/2020 und Vorjahre.

Die Sonstigen Forderungen enthalten Umsatzsteuerforderungen aus Vorsteuerlberhdngen
in Hohe von 538 Tausend Euro (Vorjahr: 518 Tausend Euro), eine Mietkaution in Hohe von
405 Tausend Euro (Vorjahr: 405 Tausend Euro) und gewdhrte Darlehen an Mitarbeiter in
Hohe von 236 Tausend Euro (Vorjahr: 140 Tausend Euro). Die Mietkaution und die
gewahrten Darlehen an Mitarbeiter in Hohe von 212 Tausend Euro haben eine Restlaufzeit
von mehr als einem Jahr.

4. Wertpapiere des Umlaufvermégens

in Tsd. € 30.9.2020 30.9.2019
Sonstige Wertpapiere 0 25.335
(1] 25.335

Samtliche Wertpapiere wurden im Geschaftsjahr 2019/2020 verauBert.

5. Eigenkapital

Grundkapital/Anzahl der Aktien

in Tsd. € 30.9.2020 30.9.2019
Stand Geschéftsjahresbeginn 53.387 53.387
Zugang 0 0
Stand Geschéftsjahresende 53.387 53.387

Alle DBAG-Aktien im Geschaftsjahr 2019/2020 sind auf den Namen lautende Stammaktien
ohne Nennbetrag (Stlickaktien). Jede Stammaktie gewahrt eine Stimme.

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

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

Die Hauptversammlung hat den Vorstand am 22. Februar 2017 erméchtigt, das Grundkapital
der Gesellschaft bis zum 21. Februar 2022 mit Zustimmung des Aufsichtsrats durch Ausgabe
neuer, auf den Namen lautender Stlickaktien gegen Bar- und/oder Sacheinlage einmalig oder
mehrmals um bis zu insgesamt 13.346.664,33 Euro zu erhdhen (Genehmigtes Kapital 2017).
Dabei muss sich die Zahl der Aktien in demselben Verhaltnis erhdhen wie das Grundkapital.
Im abgelaufenen Geschéftsjahr 2019/2020 machte der Vorstand von dieser Ermachtigung
keinen Gebrauch.

Erwerb eigener Aktien

Der Vorstand ist durch Beschluss der ordentlichen Hauptversammlung vom 21. Februar 2018
ermachtigt, mit Zustimmung des Aufsichtsrats bis zum 20. Februar 2023 eigene Aktien im
Umfang von bis zu 10 Prozent des zum Zeitpunkt der Hauptversammlung vorhandenen
Grundkapitals von 53.386.664,43 Euro oder — falls dieser Wert geringer ist — des zum
Zeitpunkt der Auslibung der Ermachtigung bestehenden Grundkapitals zu anderen Zwecken
als dem Handel in eigenen Aktien zu erwerben. Im abgelaufenen Geschéftsjahr 2019/2020
machte der Vorstand von dieser Erméachtigung 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 , Schuldverschreibungen”) 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-  bzw.  Wandlungsrechte  oder  Options-  bzw.
Wandlungspflichten auf Namenssttickaktien der Gesellschaft mit einem anteiligen Betrag am
Grundkapital von insgesamt bis zu 13.346.664,33 Euro nach ndherer MaBgabe der Options-
bzw. Wandelanleihebedingungen (zusammen , Anleihebedingungen”) zu gewahren bzw.
aufzuerlegen.

Die Schuldverschreibungen kénnen auBer in Euro auch — unter Begrenzung auf den
entsprechenden Euro-Gegenwert — in der gesetzlichen Waéhrung 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 ist der
Vorstand ermachtigt, mit Zustimmung des Aufsichtsrats die Garantie fiar die
Schuldverschreibungen fir die Gesellschaft zu Gbernehmen und den Inhabern
beziehungsweise ~ Glaubigern  solcher  Schuldverschreibungen  Options-  bzw.
Wandlungsrechte oder Options- bzw. Wandlungspflichten auf Namensstickaktien der
Gesellschaft zu gewahren beziehungsweise ihnen aufzuerlegen. Im abgelaufenen
Geschaftsjahr 2019/2020 machte der Vorstand von dieser Ermachtigung keinen Gebrauch.

Kapitalriicklage

in Tsd. € 30.9.2020 30.9.2019
Stand Geschaftsjahresbeginn 175.177 175.177
Zugang 0 0
Stand Geschéftsjahresende 175.177 175.177

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



Gewinnriicklagen

Die Gewinnrlcklagen umfassen die gesetzliche Rucklage, 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 20. Februar 2020 hat beschlossen, den
Bilanzgewinn des Geschéaftsjahres 2018/2019 in Hohe von 178.080.010,68 Euro zur
Ausschuttung einer Dividende von insgesamt 1,50 Euro je Stlckaktie auf die 15.043.994
dividendenberechtigten Stlckaktien zu verwenden und den Restbetrag in Hoéhe von
155.514.019,68 Euro (Vorjahr: 148.952.344,02 Euro) auf neue Rechnung vorzutragen.

in Tsd. € 30.9.2020 30.9.2019
Ausgezahlte Dividende 22.565.991,00 21.813.791,30
22.565.991,00 21.813.791,30

Der Bilanzgewinn der DBAG zum 30. September 2020 betragt 201.450.935,47 Euro (Vorjahr:
178.080.010,68 Euro). Davon unterliegen 2.978 Tausend Euro (Vorjahr: 3.823 Tausend Euro)
der Ausschittungssperre gemal3 § 268 Abs. 8 S. 3 HGB und § 253 Abs. 6 Satz 2 HGB (siehe
Tz. 20).

Vorstand und Aufsichtsrat werden der Hauptversammlung eine Ausschittung von 0,80 Euro
je Aktie, also insgesamt 12.035.195,20 Euro, fir das Geschéftsjahr 2019/2020 vorschlagen.
Der verbleibende Bilanzgewinn in Hohe von 189.415.740,27 Euro wird auf neue Rechnung
vorgetragen.

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 27. November 2019 25,01 3.762.493
Taiko SA, Luxemburg 18. Dezember 2017 6.65 1.000.000
Dimension Holdings Inc.,
Texas/USA 2. September 2020 3,00 451.106

Die Rossmann Beteiligungs GmbH, Burgwedel, hat gemaB § 33 Abs. 1 WpHG am 27.
November 2019 mitgeteilt, dass ihr Stimmrechtsanteil an der Deutschen Beteiligungs AG am
25. November 2019 25,01 Prozent betragt. Diese 25,01 Prozent der Stimmrechte sind gemaR
§ 34 Abs. 1 Satz 1 Nr. T 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 2. September
2020 mitgeteilt, dass ihr Stimmrechtsanteil an der Deutschen Beteiligungs AG am 26. August
2020 3,00 Prozent betragt. Dieser Stimmrechtsanteil ist gemaB § 34 Abs. 1 Satz 1 Nr. 6
WpHG der Dimension Holdings Inc., Texas/USA, zuzurechnen.

6. Riickstellungen

Pensionsriickstellungen und Planvermégen

Der Bilanzausweis leitet sich wie folgt ab:

in Tsd. € 30.9.2020 30.9.2019
Barwert der Pensionsverpflichtungen 31.610 31.772
Beizulegender Zeitwert des Planvermdgens -23.986 -24.617
Ruckstellungen fur Pensionsverpflichtungen 7.625 7.155

Der beizulegende Zeitwert des Planvermogens wurde aus dem Kurswert des Fondsvermégens
am Abschlussstichtag abgeleitet. Die Anschaffungskosten betragen unverandert 24.166
Tausend Euro. Aus der Verrechnung des Planvermdgens mit dem Erfullungsbetrag der
Pensionen ergibt sich zum 30. September 2020 ein Passiviberhang, der unter dem Posten
+Ruckstellungen fur Pensionsverpflichtungen” ausgewiesen wird.

Die Zinsaufwendungen aus der Abzinsung des Barwerts der Pensionsverpflichtungen und die
Zinsaufwendungen aus der Abschreibung (Vorjahr: Zinsertrag aus der Zuschreibung) des
Planvermégens auf den beizulegenden Zeitwert werden saldiert. Die Zinsaufwendungen
werden unter dem Posten ,,Zinsen und dhnliche Aufwendungen” ausgewiesen (siehe Tz. 18).

Der Barwert der Versorgungsanspriche resultiert aus verschiedenen leistungsorientierten
Pldnen sowie leistungsorientierten Einzelzusagen. Die Anwendung der Plane hangt vom
jeweiligen Eintrittsdatum der Mitarbeiter ab. Die Hohe der Ruhegelder bemisst sich
grundsatzlich nach der Hohe des Gehaltes und der Betriebszugehorigkeit. DarGber hinaus
existieren Einzelzusagen.

Der Barwert der Pensionsverpflichtungen hat sich wie folgt entwickelt:

in Tsd. € 2019/2020 2018/2019

Barwert der Pensionsverpflichtungen zu Beginn des

Geschaftsjahres 31.772 28.566
Inanspruchnahme 1.094 898
Auflésung 1.500 0
Zufuhrung 2.433 4.103

Barwert der Pensionsverpflichtungen zum Ende des
Geschéftsjahres 31.610 31.772




Der Ermittlung des Barwertes der Versorgungsanspriche lagen folgende Pramissen
zugrunde:

inTsd. € 30.9.2020 30.9.2019
Rechnungszins 2,41% 2,82%
Anwartschaftsdynamik (inkl. Karrieretrend) 2,50% 2,50%
Rentendynamik 2,00% 2,00%
Lebenserwartung gemaB den modifizierten Richttafeln von Prof.

Dr. Heubeck 2018G 2018G
Steigerung der Beitragsbemessungsgrenzen in der gesetzlichen

Rentenversicherung 2,00% 2,00%

Fur die Berlcksichtigung der Fluktuation wurden unternehmensspezifische alters- und
geschlechtsabhangige Fluktuationswahrscheinlichkeiten angesetzt. Die Fluktuation liegt in
einer Bandbreite von 0,1000 bis 0,0050 fur ein Alter zwischen 15 bis 65 Jahren.

Die Abzinsung der Pensionsverpflichtungen erfolgte mit dem durchschnittlichen
fristenkongruenten  (Markt-)Zinssatz ~ der ~ vergangenen  zehn  Geschéftsjahre
(,Glattungszeitraum”),  wie er von der Deutschen  Bundesbank  gemaf
Ruckstellungsabszinsungsverordnung monatlich ermittelt und bekannt gegeben wird.

Unter Berlcksichtigung einer pauschalierten Restlaufzeit von 15 Jahren ergeben sich zum 30.
September 2020 folgende Abzinsungssatze:

Zinsunterschied
Rechnungszins  Rechnungszins
2 10 Jahre @ 7 Jahre

30.9.2020 2,41% 1.71% -0,70%

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 durchschnittlichen
Marktzinssatzes aus den vergangenen sieben Jahren betragt 2.978 Tausend Euro (Vorjahr:
3.372 Tausend Euro). Dieser Betrag unterliegt gemaB § 253 Abs. 6 Satz 2 HGB der
Ausschittungssperre (siehe Tz. 20).

in Tsd. € 30.9.2020 30.9.2019

Barwert der Pensionsverpflichtungen unter Verwendung des

10-Jahres-Durchschnittszinssatzes 31.610 31.772
Barwert der Pensionsverpflichtungen unter Verwendung des

7-Jahres-Durchschnittszinssatzes 34.589 35.143
Unterschiedsbetrag 2.978 3.372

Die DBAG wendet seit dem Geschéftsjahr 2018/2019 die neuen Richttafeln von Prof. Dr.
Heubeck (RT 2018G) an. Der Effekt aus der Anwendung der neuen Richttafeln betrug im
Vorjahr 219 Tausend Euro. Seit dem 31. Oktober 2013 legt die DBAG modifizierte
Sterbetafeln zugrunde, um den Besonderheiten des beglnstigten Personenkreises aus ihren



leistungsorientierten Versorgungsplanen und Einzelzusagen Rechnung zu tragen. Ein
Vergleich mit &hnlichen Personengruppen auBerhalb des Unternehmens hatte fur die
Versorgungsanwarter und -empfanger der DBAG eine um durchschnittlich drei Jahre hohere
Lebenserwartung ergeben. Diese Modifikation wurde auch mit Anwendung der neuen
Richttafeln im Vorjahr beibehalten.

Steuerriickstellungen

in Tsd. € 2019/2020 2018/2019
Stand Geschaftsjahresbeginn 17 17
Auflésung -17 0
Zuftihrung 341 0
Stand zum Geschéaftsjahresende 341 17

Die Auflésung der Steuerriickstellungen betrifft Korperschaftsteuer und Solidaritatszuschlag
fur das Geschaftsjahr 2017/2018 gemaB der steuerlichen Veranlagung.

Die  Zufthrung der  Steuerrlckstellungen  betreffen  Kérperschaftsteuer  und
Solidaritatszuschlag fir das Geschaftsjghr 2019/2020, da ein positiv zu versteuerndes
Einkommen ermittelt wurde, das trotz vorhandener Verlustvortrage nach Verwendung der
Mindestbesteuerung zu einer Steuerbelastung fuhrt.

Sonstige Riickstellungen

inTsd. € 1.10.2019 Inanspruchnahme Auflésung Zufuhrung 30.9.2020
Personalbereich 9.140 8.023 401 6.489 7.205
Ubriges 1.425 1.396 16 1.817 1.832

10.566 9.419 417 8.307 9.037

Ruckstellungen fir den Personalbereich betreffen im Wesentlichen variable Vergitungen in
Hohe von 5.414 Tausend Euro (Vorjahr: 7.232 Tausend Euro). Davon entfallen 5.165 Tausend
Euro (Vorjahr: 6.539 Tausend Euro) auf erfolgsbezogene Verglitungen fur das abgelaufene
Geschéftsjahr, und weitere 250 Tausend Euro (Vorjahr: 641 Tausend Euro) betreffen
transaktionsbezogene Vergutungen. Dabei handelt es sich um nachlaufende variable
Vergitungsbestandteile aus alten Vergttungsmodellen fur Mitglieder des Investmentteams,
fur die seit dem Geschaftsjahr 2005/2006 Riickstellungen gebildet werden. Hiervon wurden
im Berichtsjahr 135 Tausend Euro ausgezahlt und 394 Tausend Euro aufgelost.

Die Ruckstellung fur Jubildumsgeldverpflichtungen wurde mit dem durchschnittlichen
Marktzinssatz von 1,71 Prozent (Vorjahr: 2,05 Prozent) abgezinst, der sich bei einer
angenommenen Restlaufzeit von 15 Jahren ergibt.

Unter Ubriges sind insbesondere Rickstellungen fir ausstenende Eingangsrechnungen,
Kosten fir Abschlussprufungen, Geschaftsbericht, Hauptversammlung und Aufsichtsrat
ausgewiesen. Die Ubrigen Riickstellungen haben eine Restlaufzeit von weniger als einem Jahr.



7. Verbindlichkeiten

inTsd. € 30.9.2020 30.9.2019
Verbindlichkeiten gegenlber Kreditinstituten 13.100 0
Verbindlichkeiten gegenlber verbundenen Unternehmen 0 41
Sonstige Verbindlichkeiten 586 541
davon aus Steuern 364 326
13.686 582

Die Verbindlichkeiten gegentber Kreditinstituten betreffen zwei Kreditlinien. Eine Kreditlinie
in Hohe von 50 Millionen Euro wurde im Dezember 2015 eingerichtet und im Mai 2018 bis
Mai 2023 verlangert. Im Geschaftsjahr 2019/2020 wurde eine zweite Kreditlinie in Hohe von
40 Millionen Euro mit gleichem Laufzeitende vereinbart.

Die in Anspruch genommenen Kredite dienen der Finanzierung von neuen Investments; sie
sollen nach Ruckflissen aus dem Portfolio zurlckgefihrt werden.

Samtliche Verbindlichkeiten haben eine Restlaufzeit bis zu einem Jahr.

8. Latente Steuern

Zum 30. September 2020 fihren temporére Differenzen aus Bewertungsunterschieden
zwischen Handels- und Steuerbilanz zu kinftigen Steuerentlastungen (aktive latente Steuern)
sowie zu kinftigen Steuerbelastungen (passive latente Steuern). Der angewendete Steuersatz
betragt unverandert 15,825 Prozent (Korperschaftsteuer von 15 Prozent zuzlglich
Solidaritatszuschlag von 5,5 Prozent auf die Korperschaftsteuer).

Die Steuerentlastungen resultieren im Wesentlichen aus korperschaftsteuerlichen
Verlustvortrdgen, 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, fur den das Wahlrecht zur Nicht-Aktivierung gemaB § 274 Abs. 1 Satz 2 HGB in
Anspruch genommen wird.



ERLAUTERUNGEN ZUR GEWINN- UND VERLUSTRECHNUNG

9. Gewinne aus dem Abgang von Beteiligungen

in Tsd. € 2019/2020 2018/2019
Gewinne aus dem Abgang von Beteiligungen 45.091 36.104
davon aus verbundenen Unternehmen 44.767 35.770

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

10. Verluste aus dem Abgang von Beteiligungen

Die Verluste aus dem Abgang von Beteiligungen im Vorjahr resultierten aus der VerauBerung
eines Beteiligungsunternehmens.

11. Ertrdge aus Beteiligungen

in Tsd. € 2019/2020 2018/2019
Laufende Ertrage aus Beteiligungen 2.735 11.053
davon aus verbundenen Unternehmen 1.974 9.865

Die Ertrdge aus Beteiligungen entfallen auf Ausschittungen eines verbundenen
Unternehmens in Hoéhe von 1.974 Tausend Euro (Vorjahr: aus zwei verbundenen
Unternehmen in Hohe von 9.865 Tausend Euro) und auf Ausschittungen von zwei
Beteiligungen in Hohe von 761 Tausend Euro (Vorjahr: 1.188 Tausend Euro).

12. Ertrage aus dem Fondsgeschaft

inTsd. € 2019/2020 2018/2019
Ertrage aus dem Fondsgeschaft 26.988 24.628
davon aus verbundenen Unternehmen 26.793 24.399

Als Ertrage aus dem Fondsgeschaft weisen wir die Gewinnzuweisungen der DBG Advising
GmbH & Co. KG (DBG A KG) und der DBG Managing Partner GmbH & Co. KG (DBG MP 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
Umlaufvermdégens

in Tsd. € 2019/2020 2018/2019
Abschreibungen auf Finanzanlagen 649 10.478
davon aus verbundenen Unternehmen 649 10.478
Abschreibungen auf Wertpapiere des Umlaufvermogens 0 139
649 10.616

Im Geschaftsjahr 2019/2020 wurden Abschreibungen auf ein verbundenes Unternehmen
(Vorjahr: zwei verbundene Unternehmen) in Hohe von 649 Tausend Euro (Vorjahr: 10.478
Tausend Euro) vorgenommen.

14. Sonstige betriebliche Ertrage

in Tsd. € 2019/2020 2018/2019
Ertrage aus der Auflosung von Ruckstellungen 417 138
Ertrdge aus weiterberechneten Kosten 144 293
Ertrdge aus Aufsichtsrats-/Beiratsmandaten 54 51
Ertrdge aus dem Abgang von lang- und kurzfristigen Wertpapieren 289 220
Ubrige 346 471

1.250 1.174

Die Ertrage aus der Auflésung fur den Personalbereich betreffen im Wesentlichen nicht
ausgezahlte variable Vergutungen fir Mitarbeiter in Hoéhe von 399 Tausend Euro.

Die Ertrage aus weiterberechneten Kosten umfassen Verauslagungen fur DBAG-Fonds
beziehungsweise Portfoliounternehmen.

In den Ubrigen Ertragen sind im Geschaftsjahr 2019/2020 keine Ertrage aus Kursdifferenzen
(Vorjahr: 93 Tausend Euro) enthalten. Sie betrafen die Restkaufpreisforderung aus dem
Verkauf eines Beteiligungsunternehmens.

15. Personalaufwand

in Tsd. € 2019/2020 2018/2019
Léhne und Gehalter 17.020 19.357

Soziale Abgaben und Aufwendungen fur Altersversorgung und fur
Untersttzung -279 2.356
davon fur Sozialversicherung 955 931
davon fur Altersversorgung -1.234 1.425
16.741 21.713

Die Ertrage aus den Aufwendungen fur Altersversorgung betragen 1.234 Tausend Euro.
Diese betreffen im Wesentlichen in Hohe von 601 Tausend Euro die Auflésung der
Pensionsverpflichtung aus einem Todesfall sowie einen periodenfremden Ertrag in Hohe von
1.093 Tausend Euro aus einer reduzierten Pensionsverpflichtung nach einer Vereinbarung mit
einem Mitarbeiter.

Die Aufwendungen aus der Aufzinsung der Pensionsverpflichtungen sind im Posten ,Zinsen
und dhnliche Aufwendungen” ausgewiesen (siehe Tz. 18).
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Die Anzahl der Mitarbeiter (ohne Vorstand) betrug:

in Tsd. € 30.9.2020 30.9.2019
Angestellte (Vollzeit) 64 57
Angestellte (Teilzeit) 13 13
Auszubildende 4 5

Der Vorstand bestand am Schluss des Geschaftsjahres 2019/2020 aus drei (Vorjahr: drei)
Mitgliedern.

Im Geschéftsjahr 2019/2020 waren durchschnittlich 71 Angestellte (Vorjahr: 70) und finf
Auszubildende (Vorjahr: fiinf) bei der DBAG beschaftigt.

16.Sonstige betriebliche Aufwendungen

inTsd. € 2019/2020 2018/2019
Sonstiger Beratungsaufwand 1.425 891
Abschluss-, Priifungs- und Steuerberatungskosten 538 570
Beratungskosten transaktionsbezogen 215 443
Interne Revision 26 1"

2.204 1.915
Raumaufwendungen 1.139 1.110
Umsatzsteuer 622 923
Reisekosten 242 629
Geschaftsbericht und Hauptversammlung 668 567
Unternehmenskommunikation, Investor Relations, Pressearbeit 553 667
Sonstige Personalkosten 637 660
Wartungskosten fur Hard- und Software 538 529
Aufsichtsratsvergltung 502 397
Fremdpersonal 207 231
Aufwendungen aus Kursdifferenzen 32 0
Ubrige 1.395 1.281

8.740 8.907

Die  Raumaufwendungen beinhalten  hauptsachlich ~ BUromieten. Der  Posten
.Umsatzsteuer” betrifft nicht abzugsfdhige Vorsteuer aufgrund von nicht steuerbaren
Umsatzen.

Die sonstigen Personalkosten resultieren aus Aufwendungen fur Personaleinstellungen und
FortbildungsmaBnahmen fir Mitarbeiter.

Die Aufwendungen fur Fremdpersonal enthalten Honorare fur freie Mitarbeiter.

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



17.Ertrage aus anderen Wertpapieren und Ausleihungen des
Finanzanlagevermogens

in Tsd. € 2019/2020 2018/2019
Zinsertrage aus Wertpapieren 0 138
(1] 138

Samtliche festverzinslichen Wertpapiere wurden im Vorjahr verduBert.

18. Zinsergebnis

Sonstige Zinsen und dhnliche Ertrage

in Tsd. € 2019/2020 2018/2019
Zinsertrage aus Finanzanlagen 233 535
davon aus verbundenen Unternehmen 196 479
Zinsertrage Finanzamt 21 0
Ubrige Zinsertrage 6 6

260 541

Die Zinsertrage aus Finanzanlagen enthalten Darlehenszinsen aus den Darlehen an
verbundene Unternehmen (siehe Tz. 2) sowie Zinsen auf die gestundete
Restkaufpreisforderung aus dem Verkauf eines Beteiligungsunternehmens (siehe Tz. 3).

Zinsen und ahnliche Aufwendungen

in Tsd. € 2019/2020 2018/2019
Zinsaufwendungen Pensionen 3.064 2.266
Zinsaufwendungen Kreditlinien 441 406
Ubrige Zinsaufwendungen 12 12

3.517 2.684

Die Zinsaufwendungen flr Pensionen in Hohe von 3.064 Tausend Euro (Vorjahr: 2.266
Tausend Euro) betreffen die Aufzinsung der Pensionsverpflichtungen in Héhe von 2.433
Tausend Euro (Vorjahr: 2.921 Tausend Euro) zuzuglich des Aufwands aus der Anpassung des
Planvermdégens in Hohe von 631 Tausend Euro (Vorjahr: Ertrag 655 Tausend Euro) auf den
beizulegenden Zeitwert.

Die Zinsaufwendungen auf die Kreditlinien in Hohe von 441 Tausend Euro (Vorjahr: 406
Tausend Euro) betreffen die jahrliche Bereitstellungsprovision fir eine Kreditlinie sowie Zinsen
fur die Inanspruchnahme von beiden Kreditlinien (siehe Tz. 7).



19. Steuern

inTsd. € 2019/2020 2018/2019
Steuern vom Einkommen und vom Ertrag 324 0
Sonstige Steuern 6

330 8

Der Aufwand aus den Steuern vom Einkommen und Ertrag resultiert im Wesentlichen aus
der Zufiihrung der Steuerriickstellung fur den Veranlagungszeitraum 2020 (siehe Tz. 6).

Die Gesellschaft ist als Unternehmensbeteiligungsgesellschaft von der Gewerbesteuer befreit.

Die Sonstigen Steuern betreffen Kraftfahrzeugsteuern.

20. Ausschiittungssperre

in Tsd. € 2019/2020 2018/2019
Stand Geschéftsjahresbeginn 3.823 3.474
Zuftihrung 0 349
Auflosung 845 0
Stand zum Geschaftsjahresende 2.978 3.823

Zum 30. September 2020 unterliegen 2.978 Tausend Euro (Vorjahr: 3.823 Tausend Euro) der
Ausschuttungssperre gemalB3 § 268 Abs. 8 Satz 3 HGB und § 253 Abs. 6 S. 2 HGB.

Aus der Differenz zwischen dem beizulegenden Zeitwert und den Anschaffungskosten des
Planvermégens am Bilanzstichtag (siehe Tz. 6 und 18) unterliegt kein Betrag mehr (Vorjahr:
451 Tausend Euro) der Ausschuttungssperre gemaB3 § 268 Abs. 8 Satz 3 HGB, da der
beizulegende Zeitwert unter den Anschaffungskosten liegt.

Der positive Unterschiedsbetrag bezogen auf die Bewertung der Pensionsriickstellungen mit
dem Zinssatz auf der Basis des im Jahr 2016 geanderten Referenzzeitraums von zehn Jahren
im Vergleich zu den bisherigen sieben Jahren betragt 2.978 Tausend Euro (Vorjahr: 3.372
Tausend Euro). Dieser Bewertungsgewinn unterliegt gemaB § 253 Abs. 6 Satz 2 HGB der
Ausschittungssperre (siehe Tz. 6).



SONSTIGE ANGABEN

21.Sonstige finanzielle Verpflichtungen, Haftungs- und Treuhandverhaltnisse

Die Sonstigen finanziellen Verpflichtungen setzen sich wie folgt zusammen:

in Tsd. € 30.9.2020 30.9.2019
Einzahlungsverpflichtungen 0 960
Dauerschuldverhaltnisse 5.445 2.065

5.445 3.026

Die moglichen Einzahlungsverpflichtungen betrafen eine Beteiligung an einem
fremdgemanagten Auslandsfonds, die im Geschaftsjahr 2019/2020 abgegangen ist.

Die Fristigkeit der Dauerschuldverhaltnisse zum 30. September 2020 stellt sich wie folgt dar:

inTsd. € <1 Jahr 1-5 Jahre > 5 Jahre Summe
Dauerschuldverhéltnisse 1.395 3.440 609 5.445
davon Mietvertrage 812 3.249 609 4.671

Die Dauerschuldverhaltnisse beinhalten insbesondere Biromieten fur die Geschaftsrdume
BorsenstraBe 1 in Frankfurt am Main. Der unkindbare Mietvertrag hat am 1. August 2011
begonnen und lauft urspringlich bis zum 31. Mai 2021. Die DBAG hat das zweimalige Recht,
die Verlangerung des Mietvertrags um jeweils finf Jahre zu verlangen. Im Geschaftsjahr
2019/2020 wurde erstmals von diesem Recht Gebrauch gemacht. Der Mietvertrag lauft
nunmehr bis zum 31. Mai 2026.

Zum 30. September 2020 lagen wie im Vorjahr keine Haftungsverhaltnisse vor.

Das Treuhandvermogen betrug zum Bilanzstichtag 6.949 Tausend Euro (Vorjahr: 4.912
Tausend  Euro). Es handelt sich um Guthaben auf Treuhandkonten fir
Kaufpreisabwicklungen. Treuhandverbindlichkeiten bestehen in derselben Hohe. Aus der
Tatigkeit als Treuhander erzielt die DBAG keine Ertrage.

22. Ereignisse nach dem Bilanzstichtag

Im vierten Quartal des Berichtsjahres hatte die DBAG an der Seite des DBAG Fund VIII die
Beteiligung an “Congatec” vereinbart. Der Vollzug der Transaktion fand zu Beginn des neuen
Geschéftsjahres statt. Der DBAG Fund VIII tbernahm im Zuge eines MBOs die Mehrheit der
Anteile an der Gesellschaft, die DBAG investierte 23.769 Tausend Euro und hélt rund 23
Prozent der Anteile an Congatec.

Ende November 2020 wurde die TeilverduBerung unserer Beteiligung am Kerngeschéaft der
Pfaudler-Gruppe vollzogen und es wurden Ruckfllsse aus der VerduBerung der GMM-Aktien
vereinnahmt; die Transaktion war im August 2020 vereinbart worden. DBAG und DBAG Fund
VI sind weiterhin mit 20 Prozent an der Pfaudler-Gruppe beteiligt.



Am 26. November 2020 hat der Aufsichtsrat der Deutschen Beteiligungs AG Tom Alzin und
Jannick Hunecke zu neuen Mitgliedern des Vorstands bestellt. Sie werden ihre neue Aufgabe
am 1. Marz 2021 antreten. Dr. Rolf Scheffels wird mit Ablauf seines Vertrages Ende Februar
2021 auf eigenen Wunsch aus dem Vorstand ausscheiden.

23. Angaben zu den Organen der Gesellschaft
Die Mitglieder des Aufsichtsrats und des Vorstands sind unter Punkt 26 aufgefuhrt.

Die Grundzlge des Vergitungssystems und die Hohe der Gesamtbezlige von Vorstand,
ehemaligen Vorstandsmitgliedern und Aufsichtsrat sind im VergUtungsbericht dargestellt.
Der Vergitungsbericht ist Bestandteil des zusammengefassten Lageberichts. Dort erfolgen
auch die personalisierten Angaben nach § 285 Nr. 9 HGB.

Die Gesamtbezlige des Vorstands bestehen aus Bar- und Sachbezligen. Die Gesamtbeziige
fir das Berichtsjahr betragen 2.609 Tausend Euro (Vorjahr: 3.483 Tausend Euro). Die
Sachbezlige bestehen im Wesentlichen aus den nach steuerlichen Richtlinien anzusetzenden
Werten fur die Nutzung eines Firmenwagens.

Der Barwert der Pensionsverpflichtungen gegeniber Vorstandsmitgliedern belauft sich zum
Bilanzstichtag auf 3.281 Tausend Euro (Vorjahr: 2.988 Tausend Euro).

An ehemalige Mitglieder des Vorstands und ihre Hinterbliebenen wurden Gesamtbeziige in
Hohe von 942 Tausend Euro (Vorjahr: 961 Tausend Euro) gezahlt. Der Barwert der
Pensionsverpflichtungen ehemaliger Vorstandsmitglieder und deren Hinterbliebenen betragt
17.464 Tausend Euro (Vorjahr: 17.732 Tausend Euro).

Es wurden keine Kredite oder Vorschiisse 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 2019/2020 wurde den Mitgliedern des Aufsichtsrats eine feste
Vergiitung sowie Zusatzvergltungen fir den Aufsichtsratsvorsitz, den stellvertretenden
Vorsitz und fur Ausschusstatigkeiten in Héhe von insgesamt 495 Tausend Euro (Vorjahr: 370
Tausend Euro) gewahrt.



24.Honorare fiir die Abschlusspriifungsgesellschaft

Das Gesamthonorar fur die BDO AG als Abschlusspriifungsgesellschaft gliedert sich wie folgt
auf:

in Tsd. € 30.9.2020 30.9.2019
Jahres- und Konzernabschluss- prafungsleistungen 327 362
Andere Bestatigungsleistungen 5 0

333 362

Die Jahres- und Konzernabschlusspriifungsleistungen umfassen auch die Tatigkeiten fur die
priferische Durchsicht des Halbjahresabschlusses zum 31. Marz 2020 und vorgezogene
Prafungshandlungen im Rahmen der Abschlussprifung zum 30. September 2020.

25. Entsprechungserkldrung

Vorstand und Aufsichtsrat der DBAG haben die gemaB § 161 AktG vorgeschriebene
Erklarung abgegeben und den Aktiondren dauerhaft auf der Internetseite der DBAG'
zuganglich gemacht.

™ https://www.dbag.de/investor-relations/corporate-governance/entsprechenserklaerungen



26. Organe der Gesellschaft
Aufsichtsrat*
Dr. Hendrik Otto

Duisseldorf (stellvertretender Vorsitzender bis 20. Februar 2020, Vorsitzender seit 20. Februar
2020)

Mitglied des Vorstands der WEPA Industrieholding SE, Arnsberg

Keine Pflichtmandate oder vergleichbare Mandate im In- und Ausland

Philipp Moller
Hamburg (stellvertretender Vorsitzender seit 20. Februar 2020)
Geschéaftsfuhrender Gesellschafter der Moller & Forster GmbH & Co. KG, Hamburg

Pflichtmandate

> GWF Messsysteme AG, Luzern, Schweiz (seit 25. Juni 2020)

Gerhard Roggemann
Hannover (Vorsitzender bis zu seinem Ausscheiden am 20. Februar 2020)
Unternehmensberater

Pflichtmandate

> Bremer AG, Paderborn (stellvertretender Vorsitz)

> Else Kréner Fresenius Stiftung, Bad Homburg vor der Héhe (seit 1. Januar 2020)
> GP Glnter Papenburg AG, Schwarmstedt (Vorsitz)

> WAVE Management AG, Hannover (stellvertretender Vorsitz)

Sonja Edeler
Hannover

Geschéftsleitung Finanz- und Rechnungswesen, Revision der Dirk Rossmann GmbH,
Burgwedel

Keine Pflichtmandate oder vergleichbare Mandate im In- und Ausland
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Wilken Freiherr von Hodenberg
Hamburg (bis 20. Februar 2020)
Rechtsanwalt

Pflichtmandate
> Schloss Vaux AG, Eltville
> SLOMAN NEPTUN Schiffahrts-AG, Bremen

> WEPA Industrieholding SE, Arnsberg

Vergleichbare Mandate im In- und Ausland

> NB Private Equity Partners Ltd., St. Peter Port, Guernsey

Axel Holtrup
London, Vereinigtes Kénigreich (seit 20. Februar 2020)
Selbststéandiger Investor

Keine Pflichtmandate oder vergleichbare Mandate im In- und Ausland

Dr. J6rg Wulfken
Bad Homburg v. d. Hohe (seit 20. Februar 2020)
Rechtsanwalt

Pflichtmandate
> Georgian Credit, Tiflis, Georgien
Vergleichbare Mandate im In- und Ausland

> Kreditankauf und Servicing e.V. (BKS)

Dr. Maximilian Zimmerer
Midinchen
Aufsichtsrat

Pflichtmandate
> Investmentaktiengesellschaft fur langfristige Investoren TGV, Bonn (Vorsitz)

> Munchener Rickversicherungs-Gesellschaft Aktiengesellschaft, Minchen

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 auslandischen Kontrollgremien von Wirtschaftsunternehmen, jeweils zum 30. September

2020 bzw. zum Tag des Ausscheidens aus dem Aufsichtsrat



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

Susanne Zeidler
Frankfurt am Main

Vergleichbare Mandate im In- und Ausland

> DWS Investment GmbH, Frankfurt am Main

*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

2020



27. Anteilsbesitz

Anteilsbesitz gemal § 285 Nr. 11 HGB zum 30. September 2020
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Ergebnis des letzten

Kapitalanteil Eigenkapital Geschaftsjahres
Name Sitz n % inTsd. € inTsd. €
DBAG Bilanzinvest | (Smart Metering) GmbH & Co. KG' Frankfurt am Main 100,00
DBAG Bilanzinvest | (Smart Metering) Verwaltungs GmbH’ Frankfurt am Main 100,00
DBAG Expansion Capital Fund Konzern GmbH & Co. KG Frankfurt am Main 99,00 77.617 7.491
Adler Co-Invest Verwaltungs GmbH Hamburg 45,63 14 -2
Adler Investment S.ar.l. Luxembourg-Findel, Luxemburg 40,96 9.117 -1.490
DBAG Cheetah Holding S.ar.l. Senningerberg, Luxemburg 47,54 5.881 -121
DBAG ECF Fonds | Beteiligungs GmbH Frankfurt am Main 25,00 46.844 49.107
DBAG ECF Pontis GmbH & Co. KG Frankfurt am Main 47,54 1" -5
DBAG ECF Pontis Verwaltungs GmbH Frankfurt am Main 41,78 24 0
DBAG ECF Prazisionstechnik Beteiligungs GmbH Frankfurt am Main 40,96 -105 -12
DBAG Jupiter Holding S.a r.l. Senningerberg, Luxemburg 47,54 5.536 -140
DBAG Virtus Holding S.a r.l. Senningerberg, Luxemburg 40,96 6.244 176
DBAG Vision Holding S.a r.l. Senningerberg, Luxemburg 41,78 5.036 693
ECF Breitbandholding GmbH Frankfurt am Main 41,78 112.731 111.784
ECF Broadband Holding GmbH Frankfurt am Main 40,96 15.474 -3
Force Holding S.a r.I.! Senningerberg, Luxemburg 40,96
Poseidon Holding S.ar.l. Senningerberg, Luxemburg 47,54 9.213 -125
DBAG Fund V Konzern GmbH & Co. KG Frankfurt am Main 99,00 9.268 6.937
DBAG Fund VI Konzern (Guernsey) L.P. St. Peter Port, Guernsey 99,99 106.610 7.060
DBAG Fund VIl Konzern SCSp Luxembourg-Findel (Luxemburg) 99,99 93.176 -4.728
DBAG Fund VII B Konzern SCSp Luxembourg-Findel (Luxemburg) 99,99 1.417 =77
DBAG Fund VIl A Konzern (Guernsey) L.P.! St. Peter Port, Guernsey 99,99
DBAG Fund VIl B Konzern (Guernsey) L.P." St. Peter Port, Guernsey 99,99
DBG Advising GmbH & Co. KG Frankfurt am Main 20,00 34.923 27.454
DBG Advising Verwaltungs GmbH Frankfurt am Main 100,00 16 -1
DBG Fund HoldCo GmbH & Co. KG Frankfurt am Main 13,04 71 2
DBG Fund LP GmbH & Co. KG Frankfurt am Main 100,00 20 4
AIFM-DBG Fund VIl Management (Guernsey) LP St. Peter Port, Guernsey 100,00 537 171
DBG Fund VIIGP S.ar.l. Luxembourg-Findel, Luxemburg 100,00 51 1
DBG Fund VI GP (Guernsey) LP St. Peter Port, Guernsey 100,00 0 0
DBG Fund VIIl GP (Guernsey) L.P.! St. Peter Port, Guernsey 100,00
DBG Fund VIl GP (Guernsey) Limited' St. Peter Port, Guernsey 100,00
European PE Opportunity Manager LP St. Peter Port, Guernsey 100,00 0 0
DBG Service Provider Verwaltungs GmbH Frankfurt am Main 100,00 26 2
DBG Management GmbH & Co. KG Frankfurt am Main 100,00 128 -13
DBG Managing Partner GmbH & Co. KG Frankfurt am Main 20,00 597 22
DBG Management GP (Guernsey) Ltd. St. Peter Port, Guernsey 100,00 353 124
DBG Managing Partner Verwaltungs GmbH Frankfurt am Main 100,00 12 0
DBG New Fund Management GmbH & Co. KG Frankfurt am Main 100,00 3 -5
Deutsche Beteiligungsgesellschaft mbH Konigstein/Taunus 100,00 3.114 -439
DBG Advisors Kommanditaktionar GmbH & Co. KG Frankfurt am Main 33,33 250 -6
DBG Alpha 5 GmbH Frankfurt am Main 100,00 24 0
DBG Asset Management Limited St. Helier, Jersey 50,00 321 539
DBG Epsilon GmbH Frankfurt am Main 100,00 19 -1
DBG Fourth Equity International GmbH Frankfurt am Main 100,00 38 0
DBV Drehbogen GmbH Frankfurt am Main 100,00 30 -1
RQPO Beteiligungs GmbH Frankfurt am Main 81,00 38 1
RQPO Beteiligungs GmbH & Co. Papier KG Frankfurt am Main 90,00 46 -7

1 Fur die DBAG Bilanzinvest | (Smart Metering) GmbH & Co. KG, die DBAG Bilanzinvest | (Smart Metering) Verwaltungs
GmbH, die DBAG Fund VIII A Konzern (Guernsey) L.P., die DBAG Fund VIII B Konzern (Guernsey) L.P., die DBG Fund
VIII GP (Guernsey) L.P., die DBG Fund VIIl GP (Guernsey) Limited und die Force Holding S.a r.I. lag bei Erstellung des
Jahresabschlusses der DBAG zum 30. September 2020 noch kein Jahresabschluss fur die jeweilige Gesellschaft vor,

da die Gesellschaften ihren ersten Jahresabschluss zum 31. Dezember 2020 erstellen.



WEITERE INFORMATIONEN

Versicherung der gesetzlichen Vertreter

Wir  versichern nach bestem Wissen, dass gemaB den anzuwendenden
Rechnungslegungsgrundsatzen der Jahresabschluss ein den tatséchlichen Verhaltnissen
entsprechendes Bild der Vermoégens-, 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, 20./29. November 2020

Der Vorstand

Zre  SULD e,

Torsten Grede Dr. Rolf Scheffels Susanne Zeidler
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BESTATIGUNGSVERMERK DES UNABHANGIGEN

ABSCHLUSSPRUFERS

An die Deutsche Beteiligungs AG, Frankfurt am Main

VERMERK UBER DIE PRUFUNG DES JAHRESABSCHLUSSES UND DES

ZUSAMMENGEFASSTEN LAGEBERICHTS

PRUFUNGSURTEILE

Wir haben den Jahresabschluss der Deutsche
Beteiligungs AG, Frankfurt am Main — beste-
hend aus der Bilanz zum 30. September 2020
und der Gewinn- und Verlustrechnung fiir das
Geschaftsjahr vom 1. Oktober 2019 bis zum
30. September 2020 sowie dem Anhang, ein-
schlieBlich der Darstellung der Bilanzierungs-
und Bewertungsmethoden — gepriift.

Dariiber hinaus haben wir den zusammengefass-
ten Lagebericht der Deutsche Beteiligungs AG
fur das Geschaftsjahr vom 1. Oktober 2019 bis
zum 30. September 2020 gepriift.

Die unter ,,SONSTIGE INFORMATIONEN“ genann-
ten Bestandteile des zusammengefassten Lage-
berichts haben wir in Einklang mit den deut-
schen gesetzlichen Vorschriften nicht inhaltlich
gepruft.

Nach unserer Beurteilung aufgrund der bei der
Prifung gewonnenen Erkenntnisse

e entspricht der beigefligte Jahresab-
schluss in allen wesentlichen Belangen
den deutschen, fiir Kapitalgesellschaf-
ten geltenden handelsrechtlichen Vor-
schriften und vermittelt unter Beach-
tung der deutschen Grundsatze ord-
nungsmabiger Buchfiihrung ein den tat-
sachlichen Verhaltnissen entsprechen-
des Bild der Vermogens- und Finanz-
lage der Gesellschaft zum 30. Septem-
ber 2020 sowie ihrer Ertragslage fur das
Geschaftsjahr vom 1. Oktober 2019 bis
zum 30. September 2020 und

e vermittelt der beigefligte zusammen-
gefasste Lagebericht insgesamt ein zu-
treffendes Bild von der Lage der Ge-
sellschaft. In allen wesentlichen Belan-
gen steht dieser zusammengefasste La-

gebericht in Einklang mit dem Jahres-
abschluss, entspricht den deutschen
gesetzlichen Vorschriften und stellt die
Chancen und Risiken der zukiinftigen
Entwicklung zutreffend dar.

Unser Priifungsurteil zum zusammengefassten
Lagebericht erstreckt sich nicht auf den Inhalt
der unter ,,SONSTIGE INFORMATIONEN“ genann-
ten Bestandteile des zusammengefassten Lage-
berichts.

Gemal § 322 Abs. 3 Satz 1 HGB erklaren wir,
dass unsere Prufung zu keinen Einwendungen
gegen die Ordnungsmafigkeit des Jahresab-
schlusses und des zusammengefassten Lagebe-
richts gefiihrt hat.

GRUNDLAGE FUR DIE PRUFUNGSURTEILE

Wir haben unsere Priifung des Jahresabschlus-
ses und des zusammengefassten Lageberichts in
Ubereinstimmung mit § 317 HGB und der EU-
Abschlusspriferverordnung (Nr. 537/2014; im
Folgenden ,,EU-APrvO*) unter Beachtung der
vom Institut der Wirtschaftsprifer (IDW) festge-
stellten deutschen Grundsatze ordnungsmaBi-
ger Abschlusspriifung durchgefiihrt. Unsere Ver-
antwortung nach diesen Vorschriften und
Grundsatzen ist im Abschnitt ,VERANT-
WORTUNG DES ABSCHLUSSPRUFERS FUR DIE
PRUFUNG DES JAHRESABSCHLUSSES UND DES
ZUSAMMENGEFASSTEN LAGEBERICHTS* unseres
Bestatigungsvermerks weitergehend beschrie-
ben.

Wir sind von dem Unternehmen unabhangig in
Ubereinstimmung mit den europarechtlichen
sowie den deutschen handelsrechtlichen und
berufsrechtlichen Vorschriften und haben un-
sere sonstigen deutschen Berufspflichten in
Ubereinstimmung mit diesen Anforderungen er-
fullt.

|IBDO



Dariiber hinaus erklaren wir gemaR Artikel 10
Abs. 2 Buchst. f) EU-APrvVO, dass wir keine ver-
botenen Nichtpriifungsleistungen nach Artikel 5
Abs. 1 EU-APrVO erbracht haben.

Wir sind der Auffassung, dass die von uns er-
langten Priifungsnachweise ausreichend und ge-
eignet sind, um als Grundlage fur unsere Pru-
fungsurteile zum Jahresabschluss und zum zu-
sammengefassten Lagebericht zu dienen.

BESONDERS WICHTIGE PRUFUNGSSACH-
VERHALTE IN DER PRUFUNG DES
JAHRESABSCHLUSSES

Besonders wichtige Priifungssachverhalte sind
solche Sachverhalte, die nach unserem pflicht-
gemaBen Ermessen am bedeutsamsten in unse-
rer Prifung des Jahresabschlusses fur das Ge-
schaftsjahr vom 1. Oktober 2019 bis zum
30. September 2020 waren. Diese Sachverhalte
wurden im Zusammenhang mit unserer Priifung
des Jahresabschlusses als Ganzes und bei der
Bildung unseres Priifungsurteils hierzu berick-
sichtigt; wir geben kein gesondertes Priifungs-
urteil zu diesen Sachverhalten ab.

Wir haben folgenden Sachverhalt als besonders
wichtigen Priifungssachverhalt identifiziert:

DIE BEWERTUNG DER FINANZANLAGEN
Sachverhalt

Der Abschlussposten ,,Finanzanlagen® umfasst
mit EUR 378,8 Mio. im Wesentlichen Anteile an
verbundenen Unternehmen, die Uberwiegend
die Anteile an den konzerninternen Investment-
gesellschaften umfassen. Uber die konzernin-
ternen Investmentgesellschaften werden Betei-
ligungen an den Portfoliounternehmen gehal-
ten.

Die Anteile an verbundenen Unternehmen sind
unter Berlicksichtigung einer unternehmensin-
ternen Bewertungsrichtlinie zu Anschaffungs-
kosten bewertet (8 253 Abs. 1 Satz 1 HGB). Bei
Vorliegen einer voraussichtlich dauernden
Wertminderung nimmt die Deutsche Beteili-
gungs AG eine auBerplanmaBige Abschreibung
auf den niedrigeren beizulegenden Wert (§ 253
Abs. 3 Satz 5 HGB) vor; bei Wegfall der Griinde
fur die auBerplanmaBige Abschreibung erfolgt
eine Zuschreibung auf den hoheren beizulegen-
den Wert (8 253 Abs. 5 Satz 1 HGB). Die Wert-
haltigkeit der Anteile an den konzerninternen
Investmentgesellschaften hangt maBgeblich
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von der Werthaltigkeit der von diesen gehalte-
nen Anteilen an Portfoliounternehmen ab. Der
beizulegende Wert der Beteiligung an den kon-
zerninternen Investmentgesellschaften wird
uber die Summe der Einzelwerte (sum-of-the-
parts) der Portfoliounternehmen, somit also
ausgehend von den jeweiligen Unternehmens-
planungen, dem erwarteten nachhaltigen Er-
gebnis sowie der Verschuldung bestimmt. Als
Bewertungsverfahren kommt insbesondere eine
Multiplikatorbewertung (liber eine Ergebnis-
groBe), aber auch in einem Fall das Discounted
Cashflow Verfahren zur Anwendung. Eine au-
Berplanmafige Abschreibung ergibt sich insbe-
sondere dann, wenn innerhalb einer konzernin-
ternen Investmentgesellschaft die Summe der
beizulegenden Werte die Anschaffungskosten
aller darin enthaltenen Portfoliounternehmen
voraussichtlich dauerhaft unterschreitet.

Der Prozess zur ldentifikation von Wertminde-
rungsrisiken bei den Finanzanlagen basiert auf
der Ermittlung der beizulegenden Werte der
Portfoliounternehmen. Einige der notwendigen
Bewertungsannahmen sind nicht am Markt be-
obachtbar und daher ermessensbehaftet. Fir
den Abschluss besteht das Risiko, dass die bei-
zulegenden Werte der Portfoliounternehmen
nicht in angemessener Hohe eingeschatzt und
in der Folge daraus Wertminderungsrisiken, die
auf eine dauernde Wertminderung hindeuten
konnten, bei den Finanzanlagen fur den han-
delsrechtlichen Abschluss nicht erkannt wer-
den.

Die Angaben der Deutsche Beteiligungs AG zu
den Finanzanlagen sind im Anhang unter den Bi-
lanzierungs- und Bewertungsmethoden und bei
den Ausfiihrungen zum Anlagevermogen darge-
stellt. Zudem verweisen wir auf die Ausfuhrun-
gen im zusammengefassten Lagebericht zu der
wirtschaftlichen Lage der Deutsche Beteili-
gungs AG.

Priiferische Reaktion

Wir haben uns zunachst ein Verstandnis uber
die Vorgehensweise zur Ermittlung des beizule-
genden Werts der Finanzanlagen verschafft und
gewdrdigt, ob die Bewertungsrichtlinie der Ge-
sellschaft in ausreichender und angemessener
Weise die handelsrechtlichen Anforderungen
umsetzt.

Um uns ein Verstandnis Uiber die organisatori-
sche Ausgestaltung des Bewertungsprozesses zu



verschaffen, haben wir im Rahmen einer Auf-
baupriifung des Bewertungsprozesses die daran
Beteiligten befragt und Prozessbeschreibungen,
Statusreports, Bewertungsdokumentationen so-
wie 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 Pri-
fungshandlungen haben wir unter anderem die
Dokumentation der Wertermittlung der beizu-
legenden Werte aller Portfoliounternehmen auf
Einhaltung des festgelegten Bewertungsprozes-
ses gewirdigt und uns von der Angemessenheit
der angewandten Bewertungsmethoden uber-
zeugt. Daruber hinaus haben wir die Berech-
nung der beizulegenden Werte fir alle Portfo-
liounternehmen als Nachweis der Werthaltig-
keit der Anteile an den konzerninternen Invest-
mentgesellschaften nachvollzogen.

Die im Rahmen der Ermittlung des beizulegen-
den Werts beriicksichtigten Bewertungsannah-
men haben wir basierend auf einer risikoorien-
tierten bewussten Auswahl gepriift. Fiir ausge-
wahlte Schatzungen des nachhaltigen Ergebnis-
ses und der Verschuldung der Portfoliounter-
nehmen haben wir uns von der zutreffenden Ab-
leitung aus der Unternehmensplanung und dem
Vorliegen der Genehmigung des Beirats oder
des sonstigen zustandigen Gremiums uber-
zeugt. Bei Adjustierungen einzelner Bewer-
tungsparameter durch den Bewertungsaus-
schuss der Deutsche Beteiligungs AG haben wir
die dokumentierte Begriindung mit den Mitglie-
dern des Bewertungsausschusses erortert und
anschlieBend gewiirdigt. Ferner haben wir fur
ausgewahlte werttreibende Annahmen der Un-
ternehmensplanung (insbesondere die EBITDA-
Margen) die Angemessenheit beurteilt und da-
bei verglichen, ob diese in einer Bandbreite lie-
gen, die wir aus externen Marktinformationen
zu den korrespondierenden Leistungsindikato-
ren abgeleitet haben. Beziiglich der Ergebnis-
multiplikatoren fur die Anwendung des Multipli-
katorverfahrens haben wir unter Hinzuziehung
unserer Bewertungsspezialisten die sachge-
rechte Ableitung der Gruppe der Vergleichsun-
ternehmen sowie der Multiplikatoren aus Unter-
nehmens- und Kapitalmarktdaten der Ver-
gleichsunternehmen gewirdigt. Ebenso haben
wir bei der Anwendung des Discounted Cashflow
Verfahrens in Bezug auf den Kapitalisierungs-
zinssatz unsere Bewertungsspezialisten hinzu-
gezogen und die zugrunde liegenden Annahmen
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mit offentlich verfligbaren Daten verglichen
und gewiirdigt.

SONSTIGE INFORMATIONEN

Die gesetzlichen Vertreter sind fiir die sonstigen
Informationen verantwortlich.

Die sonstigen Informationen umfassen die in Ab-
schnitt ,Erklarung zur Unternehmensfiihrung“
des zusammengefassten Lageberichts enthal-
tene Erklarung zur Unternehmensfiihrung.

Unsere Priifungsurteile zum Jahresabschluss
und zum zusammengefassten Lagebericht er-
strecken sich nicht auf die sonstigen Informati-
onen, und dementsprechend geben wir weder
ein Prufungsurteil noch irgendeine andere Form
von Priifungsschlussfolgerung hierzu ab.

Im Zusammenhang mit unserer Priifung haben
wir die Verantwortung, die sonstigen Informati-
onen zu lesen und dabei zu wiirdigen, ob die
sonstigen Informationen

e wesentliche Unstimmigkeiten zum Jah-
resabschluss, zusammengefassten La-
gebericht oder unseren bei der Priifung
erlangten Kenntnissen aufweisen oder

e anderweitig wesentlich falsch darge-
stellt erscheinen.

Falls wir auf Grundlage der von uns durchge-
flihrten Arbeiten den Schluss ziehen, dass eine
wesentliche falsche Darstellung dieser sonsti-
gen Informationen vorliegt, sind wir verpflich-
tet, Uber diese Tatsache zu berichten. Wir ha-
ben in diesem Zusammenhang nichts zu berich-
ten.

VERANTWORTUNG DER GESETZLICHEN
VERTRETER UND DES AUFSICHTSRATS FUR
DEN JAHRESABSCHLUSS UND DEN
ZUSAMMENGEFASSTEN LAGEBERICHT

Die gesetzlichen Vertreter sind verantwortlich
fir die Aufstellung des Jahresabschlusses, der
den deutschen, fur Kapitalgesellschaften gel-
tenden handelsrechtlichen Vorschriften in allen
wesentlichen Belangen entspricht, und dafir,
dass der Jahresabschluss unter Beachtung der
deutschen Grundsatze ordnungsmabiger Buch-
fihrung ein den tatsachlichen Verhaltnissen
entsprechendes Bild der Vermogens-, Finanz-
und Ertragslage der Gesellschaft vermittelt.
Ferner sind die gesetzlichen Vertreter verant-
wortlich fur die internen Kontrollen, die sie in
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Ubereinstimmung mit den deutschen Grundsit-
zen ordnungsmafiger Buchfiihrung als notwen-
dig bestimmt haben, um die Aufstellung eines
Jahresabschlusses zu ermoglichen, der frei von
wesentlichen — beabsichtigten oder unbeab-
sichtigten — falschen Darstellungen ist.

Bei der Aufstellung des Jahresabschlusses sind
die gesetzlichen Vertreter dafur verantwort-
lich, die Fahigkeit der Gesellschaft zur Fortfiih-
rung der Unternehmenstatigkeit zu beurteilen.
Des Weiteren haben sie die Verantwortung,
Sachverhalte in Zusammenhang mit der Fort-
fuhrung der Unternehmenstatigkeit, sofern ein-
schlagig, anzugeben. Dariber hinaus sind sie
dafur verantwortlich, auf der Grundlage des
Rechnungslegungsgrundsatzes der Fortfiihrung
der Unternehmenstatigkeit zu bilanzieren, so-
fern dem nicht tatsachliche oder rechtliche Ge-
gebenheiten entgegenstehen.

AuBerdem sind die gesetzlichen Vertreter ver-
antwortlich fir die Aufstellung des zusammen-
gefassten Lageberichts, der insgesamt ein zu-
treffendes Bild von der Lage der Gesellschaft
vermittelt sowie in allen wesentlichen Belangen
mit dem Jahresabschluss in Einklang steht, den
deutschen gesetzlichen Vorschriften entspricht
und die Chancen und Risiken der zukunftigen
Entwicklung zutreffend darstellt. Ferner sind
die gesetzlichen Vertreter verantwortlich fur
die Vorkehrungen und MaBnahmen (Systeme),
die sie als notwendig erachtet haben, um die
Aufstellung eines zusammengefassten Lagebe-
richts in Ubereinstimmung mit den anzuwen-
denden deutschen gesetzlichen Vorschriften zu
ermoglichen, und um ausreichende geeignete
Nachweise fur die Aussagen im zusammenge-
fassten Lagebericht erbringen zu konnen.

Der Aufsichtsrat ist verantwortlich fur die Uber-
wachung des Rechnungslegungsprozesses der
Gesellschaft zur Aufstellung des Jahresab-
schlusses und des zusammengefassten Lagebe-
richts.

VERANTWORTUNG DES
ABSCHLUSSPRUFERS FUR DIE PRUFUNG
DES JAHRESABSCHLUSSES UND DES
ZUSAMMENGEFASSTEN LAGEBERICHTS

Unsere Zielsetzung ist, hinreichende Sicherheit
dariber zu erlangen, ob der Jahresabschluss als
Ganzes frei von wesentlichen — beabsichtigten
oder unbeabsichtigten — falschen Darstellungen
ist, und ob der zusammengefasste Lagebericht
insgesamt ein zutreffendes Bild von der Lage
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der Gesellschaft vermittelt sowie in allen we-
sentlichen Belangen mit dem Jahresabschluss
sowie mit den bei der Priifung gewonnenen Er-
kenntnissen in Einklang steht, den deutschen
gesetzlichen Vorschriften entspricht und die
Chancen und Risiken der zukinftigen Entwick-
lung zutreffend darstellt, sowie einen Bestati-
gungsvermerk zu erteilen, der unsere Priifungs-
urteile zum Jahresabschluss und zum zusam-
mengefassten Lagebericht beinhaltet.

Hinreichende Sicherheit ist ein hohes MaR an Si-
cherheit, aber keine Garantie dafiir, dass eine
in Ubereinstimmung mit § 317 HGB und der EU-
APrVO unter Beachtung der vom Institut der
Wirtschaftspriufer (IDW) festgestellten deut-
schen Grundsatze ordnungsmaliger Abschluss-
prufung durchgefuihrte Prifung eine wesentli-
che falsche Darstellung stets aufdeckt. Falsche
Darstellungen konnen aus VerstoBen oder Un-
richtigkeiten resultieren und werden als we-
sentlich angesehen, wenn verninftigerweise
erwartet werden konnte, dass sie einzeln oder
insgesamt die auf der Grundlage dieses Jahres-
abschlusses und zusammengefassten Lagebe-
richts getroffenen wirtschaftlichen Entschei-
dungen von Adressaten beeinflussen.

Wahrend der Prifung Uben wir pflichtgemaBes
Ermessen aus und bewahren eine kritische
Grundhaltung. Dariiber hinaus

e identifizieren und beurteilen wir die
Risiken wesentlicher — beabsichtigter
oder unbeabsichtigter — falscher Dar-
stellungen im Jahresabschluss und im
zusammengefassten Lagebericht, pla-
nen und filhren Priifungshandlungen als
Reaktion auf diese Risiken durch sowie
erlangen Priifungsnachweise, die aus-
reichend und geeignet sind, um als
Grundlage fir unsere Priifungsurteile
zu dienen. Das Risiko, dass wesentliche
falsche Darstellungen nicht aufgedeckt
werden, ist bei VerstoBen hoher als bei
Unrichtigkeiten, da VerstoBe betriige-
risches Zusammenwirken, Falschun-
gen, beabsichtigte Unvollstandigkei-
ten, irrefiihrende Darstellungen bzw.
das AuBerkraftsetzen interner Kontrol-
len beinhalten konnen.

e gewinnen wir ein Verstandnis von dem
fur die Prifung des Jahresabschlusses
relevanten internen Kontrollsystem
und den fur die Prifung des zusammen-
gefassten Lageberichts relevanten Vor-



kehrungen und MaBnahmen, um Pru-
fungshandlungen zu planen, die unter
den gegebenen Umstanden angemes-
sen sind, jedoch nicht mit dem Ziel, ein
Prifungsurteil zur Wirksamkeit dieser
Systeme der Gesellschaft abzugeben.
beurteilen wir die Angemessenheit der
von den gesetzlichen Vertretern ange-
wandten Rechnungslegungsmethoden
sowie die Vertretbarkeit der von den
gesetzlichen Vertretern dargestellten
geschatzten Werte und damit zusam-
menhangenden Angaben.

ziehen wir Schlussfolgerungen iiber die
Angemessenheit des von den gesetzli-
chen Vertretern angewandten Rech-
nungslegungsgrundsatzes der Fortfih-
rung der Unternehmenstatigkeit sowie,
auf der Grundlage der erlangten Pri-
fungsnachweise, ob eine wesentliche
Unsicherheit im Zusammenhang mit Er-
eignissen oder Gegebenheiten besteht,
die bedeutsame Zweifel an der Fahig-
keit der Gesellschaft zur Fortfiihrung
der Unternehmenstatigkeit aufwerfen
konnen. Falls wir zu dem Schluss kom-
men, dass eine wesentliche Unsicher-
heit besteht, sind wir verpflichtet, im
Bestatigungsvermerk auf die dazugeho-
rigen Angaben im Jahresabschluss und
im zusammengefassten Lagebericht
aufmerksam zu machen oder, falls
diese Angaben unangemessen sind, un-
ser jeweiliges Prifungsurteil zu modifi-
zieren. Wir ziehen unsere Schlussfolge-
rungen auf der Grundlage der bis zum
Datum unseres Bestatigungsvermerks
erlangten Prifungsnachweise. Zukiinf-
tige Ereignisse oder Gegebenheiten
konnen jedoch dazu fiihren, dass die
Gesellschaft ihre Unternehmenstatig-
keit nicht mehr fortfuhren kann.
beurteilen wir die Gesamtdarstellung,
den Aufbau und den Inhalt des Jahres-
abschlusses einschlieBlich der Angaben
sowie ob der Jahresabschluss die zu-
grunde liegenden Geschaftsvorfalle
und Ereignisse so darstellt, dass der
Jahresabschluss unter Beachtung der
deutschen Grundsatze ordnungsmaRi-
ger Buchfiihrung ein den tatsachlichen
Verhaltnissen entsprechendes Bild der
Vermogens-, Finanz- und Ertragslage
der Gesellschaft vermittelt.
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e beurteilen wir den Einklang des zusam-
mengefassten Lageberichts mit dem
Jahresabschluss, seine Gesetzesent-
sprechung und das von ihm vermittelte
Bild von der Lage der Gesellschaft.

e fuhren wir Prifungshandlungen zu den
von den gesetzlichen Vertretern darge-
stellten zukunftsorientierten Angaben
im zusammengefassten Lagebericht
durch. Auf Basis ausreichender geeig-
neter Prifungsnachweise vollziehen
wir dabei insbesondere die den zu-
kunftsorientierten Angaben von den
gesetzlichen Vertretern zugrunde ge-
legten bedeutsamen Annahmen nach
und beurteilen die sachgerechte Ablei-
tung der zukunftsorientierten Angaben
aus diesen Annahmen. Ein eigenstandi-
ges Prifungsurteil zu den zukunftsori-
entierten Angaben sowie zu den zu-
grunde liegenden Annahmen geben wir
nicht ab. Es besteht ein erhebliches un-
vermeidbares Risiko, dass kiinftige Er-
eignisse wesentlich von den zukunfts-
orientierten Angaben abweichen.

Wir erortern mit den fiir die Uberwachung Ver-
antwortlichen unter anderem den geplanten
Umfang und die Zeitplanung der Priifung sowie
bedeutsame  Prufungsfeststellungen,  ein-
schlieBlich etwaiger Mangel im internen Kon-
trollsystem, die wir wahrend unserer Prifung
feststellen.

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

Wir bestimmen von den Sachverhalten, die wir
mit den fiir die Uberwachung Verantwortlichen
erortert haben, diejenigen Sachverhalte, die in
der Priifung des Jahresabschlusses fur den ak-
tuellen Berichtszeitraum am bedeutsamsten
waren und daher die besonders wichtigen Pru-
fungssachverhalte sind. Wir beschreiben diese
Sachverhalte im Bestatigungsvermerk, es sei
denn, Gesetze oder andere Rechtsvorschriften
schlieBen die offentliche Angabe des Sachver-
halts aus.
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SONSTIGE GESETZLICHE UND ANDERE RECHTLICHE ANFORDERUNGEN

VERMERK UBER DIE PRUFUNG DER
EINHALTUNG DER VORSCHRIFTEN DES
GESETZES UBER UNTERNEHMENS-
BETEILIGUNGSGESELLSCHAFTEN

PRUFUNGSURTEIL

Wir haben die Einhaltung der Vorschriften des
Gesetzes uber Unternehmensbeteiligungsge-
sellschaften (UBGG), wonach insbesondere die
Vorschriften beziiglich der Zulassigkeit/Unzu-
lassigkeit der Geschafte, der Anlagegrenzen so-
wie der Anteilsstruktur zu beachten sind, fir
das Geschaftsjahr 1. Oktober 2019 bis 30. Sep-
tember 2020 gepriift.

Nach unserer Beurteilung wurden die Vorschrif-
ten des UBGG, insbesondere die Vorschriften
beziiglich der Zulassigkeit/Unzulassigkeit der
Geschafte, der Anlagegrenzen sowie der An-
teilsstruktur, in allen wesentlichen Belangen
erfiillt.

GRUNDLAGE FUR DAS PRUFUNGSURTEIL

Wir haben unsere Priifung nach § 8 Abs. 3 UBGG
unter Beachtung der vom Institut der Wirt-
schaftspriifer (IDW) festgestellten deutschen
Grundsatze ordnungsmaBiger Abschlusspriifung
durchgefiihrt. Unsere Verantwortung nach die-
sen Vorschriften und Grundsatzen ist im Ab-
schnitt ,VERANTWORTUNG DES ABSCHLUSS-
PRUFERS FUR DIE PRUFUNG DER EINHALTUNG
DER VORSCHRIFTEN DES UBGG“ sowie im Ab-
schnitt ,VERANTWORTUNG DES ABSCHLUSS-
PRUFERS FUR DIE PRUFUNG DES JAHRES-
ABSCHLUSSES UND DES ZUSAMMENGEFASSTEN
LAGEBERICHTS® weitergehend beschrieben.
Wir sind der Auffassung, dass die von uns er-
langten Prifungsnachweise ausreichend und ge-
eignet sind, um als Grundlage fur unser Pru-
fungsurteil zu dienen.

HINWEIS ZUR NACHT RAGSPRUFUNG

VERANTWORTUNG DER GESETZLICHEN
VERTRETER FUR DIE EINHALTUNG DER
VORSCHRIFTEN DES UBGG

Die gesetzlichen Vertreter sind verantwortlich
fur die Einhaltung der Vorschriften des UBGG
sowie fur die Vorkehrungen und MaBnahmen
(Systeme), die sie zur Einhaltung dieser Vor-
schriften als notwendig erachtet haben.

VERANTWORTUNG DES
ABSCHLUSSPRUFERS FUR DIE PRUFUNG
DER EINHALTUNG DER VORSCHRIFTEN DES
UBGG

Unsere Zielsetzung ist, hinreichende Sicherheit
daruber zu erlangen, ob die Vorschriften des
UBGG in allen wesentlichen Belangen erfiillt
wurden, sowie einen Vermerk zu erteilen, der
unser Prufungsurteil zur Einhaltung der Vor-
schriften des UBGG beinhaltet. Die Prifung um-
fasst die Beurteilung, ob die Vorschriften des
UBGG, insbesondere die Vorschriften bezuglich
der Zulassigkeit/Unzulassigkeit der Geschafte,
der Anlagegrenzen sowie der Anteilsstruktur,
beachtet wurden.

UBRIGE ANGABEN GEMASS ARTIKEL 10 EU-
APRVO

Wir wurden von der Hauptversammlung am
20. Februar 2020 als Abschlusspriifer gewahlt
und am gleichen Tag auch vom Vorsitzenden
des Prifungsausschusses beauftragt. Wir sind
seit dem Geschaftsjahr 2018/2019 als Ab-
schlussprifer der Deutsche Beteiligungs AG ta-
tig.

Wir erklaren, dass die in diesem Bestatigungs-
vermerk enthaltenen Priifungsurteile mit dem
zusatzlichen Bericht an den Priifungsausschuss
nach Artikel 11 EU-APrVO (Priifungsbericht) in
Einklang stehen.

Diesen Bestatigungsvermerk erteilen wir zu
dem geanderten Jahresabschluss und dem ge-
anderten zusammengefassten Lagebericht auf-
grund unserer pflichtgemaBen, am 23. Novem-
ber 2020 abgeschlossenen Priifung und unserer

|IBDO

am 30. November 2020 abgeschlossenen Nach-
tragspriifung, die sich auf die Anderung der ta-
bellarischen Darstellung von ,Risiken mit ho-
hem Erwartungswert“ im Abschnitt ,,Chancen
und Risiken“, Unterabschnitt ,,Erlauterung der



Einzelrisiken“ des zusammengefassten Lagebe-
richts sowie auf die Erganzung von Angaben im
Abschnitt ,,Sonstige Angaben“, Unterabschnitt
»22. Ereignisse nach dem Bilanzstichtag“, des
Anhangs bezog. Auf die Darstellung der Ande-

VERANT WORT LICHER WIRT SCHAFT SPRUFER
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rungen durch die gesetzlichen Vertreter im ge-
anderten Anhang, Abschnitt ,,Allgemeine Anga-
ben“, Unterabschnitt ,,Grundlagen des Jahres-
abschlusses*, wird verwiesen.

Der fir die Prifung verantwortliche Wirtschaftspriifer ist Dr. Jens Freiberg.

Frankfurt am Main, 23. November 2020/begrenzt auf die im Hinweis zur Nachpriifung

genannten Anderungen: 30. November 2020

BDO AG
Wirtschaftsprifungsgesellschaft

gez. Dr. Freiberg gez. Gebhardt

Wirtschaftspriifer Wirtschaftspriifer
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