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AUF EINEN BLICK

Die bdrsennotierte Deutsche Beteiligungs AG investiert in gut positionierte mittelstandische
Unternehmen mit Potenzial. Ein Schwerpunkt unserer Investitionen ist seit vielen Jahren die
Industrie, der der deutsche Mittelstand seinen weltweit hervorragenden Ruf verdankt. Ein zu-
nehmender Teil unseres Portfolios entfallt auf Unternehmen in den Wachstumssektoren Breit-
band-Telekommunikation, IT-Services/Software und Healthcare. Unser langfristiger, wertstei-
gernder unternehmerischer Investitionsansatz macht die DBAG zu einem begehrten Beteili-
gungspartner im deutschsprachigen Raum. Wir erzielen seit vielen Jahren Uberdurchschnittli-
che Erfolge — fur unsere Portfoliounternehmen wie fur unsere Aktiondre und die Investoren
der von uns beratenen Private-Equity-Fonds.

KONZERNKENNZAHLEN

KONZERNKENNZAHLEN

1. Halbjahr 1. Halbjahr = 2. Quartal 2. Quartal
2020/2021 2019/2020 2020/2021 2019/2020

bzw. bzw.
31.3.2021 30.9.2020

Zentrales wirtschaftliches Ziel:
Steigerung des Unternehmenswertes

Nettovermdgenswert (Stichtag) Mio. € 464,8 422,0
Ergebnis Fondsberatung Mio. € 9,1 3,5 4,3 1,8

Segment Private-Equity-Investments

Ertrage aus dem Beteiligungsgeschaft (netto) Mio. € 70,7 -76,2 46,9 -76,3
Ergebnis vor Steuern Mio. € 64,7 -80,2 44,7 -78,3
Cashflow aus dem Beteiligungsgeschéaft Mio. € -21,0 -10,2 -3,4 33,6
Nettovermogenswert (Stichtag) Mio. € 464,8 422,0

Segment Fondsberatung
Ertrage aus dem Fondsgeschaft Mio. € 21,8 14,3 10,7 6,9
Ergebnis vor Steuern Mio. € 9,1 3,5 4,3 1.8
Verwaltetes oder beratenes Vermogen (Stichtag) Mio. € 2.511,7 2.582,6

Sonstige Kennzahlen
Konzernergebnis Mio. € 73,1 -76,7 48,3 -76,5
Eigenkapital (Stichtag) Mio. € 484,9 423,5
Ergebnis je Aktie’ € 4,86 -5,10 3,21 -5,09
Anzahl Mitarbeiter
(Stichtag, einschl. Auszubildende)? 80 81

Bezogen auf die gewichtete Anzahl der Aktien der jeweiligen Periode
2 31. Marz 2021: Zwei Positionen doppelt besetzt

Die Zahlen zum zweiten Quartal sind jeweils nicht von der priferischen Durchsicht erfasst.



[
HALBJAHRESFINANZBERICHT ZUM 31. MARZ 2021

INHALT

BRIEF AN UNSERE AKTIONARE
DIE AKTIE

ZWISCHENLAGEBERICHT FUR DAS 1. HALBJAHR UND DAS
2. QUARTAL DES GESCHAFTSJAHRES 2020/2021

Grundlagen des Konzerns
Wirtschaftliche Lage des Konzerns
Chancen und Risiken

Prognose

HALBJAHRESABSCHLUSS ZUM 31. MARZ 2021

Konzern-Gesamtergebnisrechnung
Konzern-Kapitalflussrechnung
Konzernbilanz
Konzern-Eigenkapitalveranderungsrechnung
VerkUrzter Konzernanhang fur das erste Halbjahr des Geschéaftsjahres 2020/2021
Erlauterungen zur Konzern-Gesamtergebnisrechnung und zur Konzernbilanz
Sonstige Angaben
VERSICHERUNG DER GESETZLICHEN VERTRETER

BESCHEINIGUNG NACH PRUFERISCHER DURCHSICHT

FINANZKALENDER

10

24

46

47

49

50
51
52
53
54
60
64

76

77

78



[
HALBJAHRESFINANZBERICHT ZUM 31. MARZ 2021

REGE TRANS-
AKTIONSTATIGKEIT
IN UNSEREM
PORTFOLIO

ERTRAGS-
VERBESSERUNGEN

AUS WIRTSCHAFTLICHER
ERHOLUNG UND
STRATEGISCHER

WEITERENTWICKLUNG

NETTO-

VERMOGENS- D
WERT

STEIGT UM
10,1 PROZENT AUF

464,8 MILLIONEN
EURO >

ERGEBNIS
FONDS-
BERATUNG

ERREICHT

9,1 MILLIONEN
NEUE EURO

PROGNOSE
FUR DAS
GESCHAFTSJAHR
2020/2021
BESTATIGT




HALBJAHRESFINANZBERICHT ZUM 31. MARZ 2021

BRIEF AN UNSERE AKTIONARE

Frankfurt am Main, 11. Mai 2021

Vels Jeelsre Mahundnivmen
b L /Jah'a-ui‘m,

dieser Halbjahresfinanzbericht erscheint nur wenige Tage, nachdem wir eine Kapitalerhéhung tber
mehr als 100 Millionen Euro platzieren konnten. Fir diesen Vertrauensbeweis und die Unterstitzung
bedanken wir uns bei Ihnen!

Der Erfolg der Kapitalerhbhung zeigt, wie attraktiv. das  Geschaftsmodell  der
Deutschen Beteiligungs AG ist. Der Kauf einer DBAG-Aktie er¢ffnet den Zugang zu einem Portfolio
aus 33 Unternehmen des deutschen Mittelstands mit erheblichem Entwicklungspotenzial und zu
inzwischen deutlich héheren Ertrdgen aus unserer Fondsberatung.

Mit Eigenkapital und dem Knowhow unseres erfahrenen Investmentteams stoBen wir Entwicklungen
an, die Wertsteigerungen bewirken: In den vergangenen rund 25 Jahren haben wir mit unseren
Beteiligungen das Kapital, das Sie uns zur Verfligung stellen, mit Mehrheitsbeteiligungen innerhalb
von durchschnittlich  fanf Jahren  mindestens verdoppelt, im Fall minderheitlicher
Wachstumsfinanzierungen — bei allerdings fast siebenjahriger Beteiligungsdauer — sogar mehr als
verdreifacht. Im laufenden Geschaftsjahr und den beiden folgenden Jahren wollen wir mit jeweils
durchschnittlich 120 Millionen Euro rund 40 Prozent mehr investieren als im zurilckliegenden
Drei-Jahres-Zeitraum. Diese Perspektive hat viele Aktionare und neue Investoren tberzeugt.

Vielfaltige Veranderungen in unserem Portfolio im ersten Halbjahr 2020/202 1 unterstreichen nicht nur
das hohe Tempo, mit dem wir Chancen im Markt nutzen, sie zeigen zugleich die ganze Breite der
Maglichkeiten, die wir im Blick haben: Wir sind eine neue Beteiligung eingegangen, vereinbarten zum
Ende des Berichtszeitraums erfolgreich eine VerduBerung und begleiteten diverse Zukaufe von
Portfoliounternehmen sowie unterstitzten bei einem Unternehmen die Ausgliederung eines
Geschaftsbereichs in eine eigenstandige Gesellschaft. Nicht zuletzt konnte ein Unternehmen durch den
Zusammenschluss mit zwei weiteren einen groBen Wachstumssprung machen.

Insgesamt sehen wir eine verbesserte Ertragsentwicklung unserer Beteiligungsunternehmen. Jenseits
der strategischen Weiterentwicklungen kommt die Verbesserung der wirtschaftlichen
Rahmenbedingungen inzwischen in der ganzen Breite des Portfolios an. Unsere Ende Marz fir das
laufende Geschaftsjahr deutlich angehobene Prognose bestatigen wir daher.

Ihr Vorstand

der Deutschen Beteiligungs AG

A Y VU ¥}

Torsten Grede Tom Alzin Jannick Hunecke Susanne Zeidler
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DIE AKTIE

Die DBAG-Aktie: Zugang zu einer attraktiven Anlageklasse

Ein auBergewohnliches Geschaftsmodell — eine auBergewdhnliche Aktie

Die DBAG-Aktie erméglicht es Anlegern, in die Anlageklasse Private Equity und dort in ein
besonderes Geschaftsmodell zu investieren: Sie erhalten Gelegenheit, an der Wertentwick-
lung eines Portfolios leistungsfahiger mittelstandischer Unternehmen teilzuhaben, die ihrer-
seits nicht borsennotiert sind. Zugleich erhalten sie Zugang zu kontinuierlichen Ergebnisbei-
trdgen aus der Beratung von Private-Equity-Fonds. Private Equity 6ffnet bei Unternehmen
Turen zu Potenzialen. Davon profitieren sowohl die Unternehmen als auch die Aktiondre der
DBAG. Die Deutsche Beteiligungs AG bietet den Zugang zu der Anlageklasse Private Equity
zum Preis einer Aktie — bei taglicher Handelbarkeit und bei hdchster Transparenz, wie sie nur
eine borsennotierte Gesellschaft bietet.

Investor Relations — aktive Ansprache steht im Vordergrund

Wir pflegen traditionell einen intensiven Dialog mit Investoren und Finanzanalysten. Auch im
laufenden Geschaftsjahr nutzen wir dafar vielfaltige Kommunikationswege — insbesondere
personliche Gesprache, Analystenkonferenzen sowie ausgewdhlte Kapitalmarktkonferenzen.
Insgesamt haben wir im ersten Halbjahr an 17 Tagen Gesprache mit Vertretern von 34 Inves-
toren gefuhrt. Alle Termine fanden online oder per Telefon statt. In den Terminen haben wir
unsere Aktie vorgestellt, Uber die Auswirkungen der Pandemie auf unseren Geschaftsbetrieb
und auf unsere Portfoliounternehmen informiert sowie insbesondere die strategischen Per-
spektiven der DBAG erlautert. Nach Ende der Berichtsperiode wurden diese Aktivitdten im
Zuge der am 12. April 2021 angekindigten Kapitalerhéhung noch einmal deutlich
ausgeweitet.

Entwicklung der Aktie und Analysteneinschatzungen

Aktie entwickelt sich im ersten Halbjahr im Wesentlichen mit dem Markt

Der Kurs der DBAG-Aktie hat sich in den ersten sechs Monaten des laufenden Geschéftsjahres
nach einem marktbedingten Ricksetzer Ende Oktober von Anfang November bis Ende
Februar unter moderaten Schwankungen kontinuierlich aufwarts entwickelt.

Im Vorfeld der Hauptversammlung am 25. Februar 2021 und der Dividendenausschittung am
2. Marz 2021 bildete sich der Kurs dann in etwa auf das Jahresanfangsniveau zurtick. Dazu
hat auch die Information der Deutschen Borse Uber das Ausscheiden unserer Aktie aus dem
S-Dax beigetragen, das am 6. Marz 2021 von der Deutschen Bérse kommuniziert wurde. Un-
sere Aktie schied im Rahmen eines ,,Regular Exit” aus dem Index aus, weil sie per Ende Februar
2021 im Kriterium , Orderbuchumsatz” mit Rang 171 nicht den fur eine Mitgliedschaft erfor-
derlichen Rang einnahm.

Im weiteren Verlauf des Marz setzte jedoch wieder eine Erholung des Kurses der DBAG-Aktie
ein. Am 22. Marz 2021 erreichte er seinen vorlaufigen Hochststand bei einem Schlusskurs von
39,25 Euro und Ubertraf damit den Kurs zu Beginn des Geschaftsjahres um fast 20 Prozent.
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Durch die Anhebung unserer Prognose fur das laufende Geschaftsjahr am 26. Marz 2021
erhielt der Kurs einen weiteren kréftigen Schub. Mit einem Kurs von 38,50 Euro hat die DBAG-
Aktie das Halbjahr fast auf Hochstkurs abgeschlossen. Unter Berlcksichtigung der in dieser
Periode ausgeschitteten Dividende von 0,80 Euro je Aktie ergibt sich eine positive Wertent-
wicklung im ersten Halbjahr von 17,9 Prozent. Sie lag damit gleichauf mit der Entwicklung
des Dax, war allerdings etwas schwacher als die des S-Dax (23,2 Prozent) und blieb deutlich
unter der des LPX50 (38,4 Prozent), der von einem Aufholeffekt profitierte.

In den ersten Wochen des zweiten Halbjahres hat sich die positive Entwicklung fortgesetzt.
Bis zum 9. April kletterte der Kurs auf einen Schlussstand von 41,60 Euro. Die Ankindigung
der Kapitalerhdhung l6ste — wie bei solchen Transaktionen dblich — zunachst einen Kursrtick-
gang aus. Vom 14. April an notierte die Aktie ,,ex Bezugsrecht”. Noch wahrend der laufenden
Bezugsfrist fur die neuen Aktien begann der Kurs der Aktie wieder zu steigen und beendete
den Handel am 30. April mit einem Schlusskurs von 34,55 Euro.
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Research — Analysten beurteilen Geschaftsmodell und Strategie der DBAG
positiv und weisen auf Bewertungspotenziale hin

Weiterhin begleiten fiinf Banken die DBAG-Aktie mit regelmaBigen Einschatzungen. Zusatzlich
erstellen zwei unabhangige Researchhauser Analysen. Die Einschatzungen der Analysten werden
jeweils aktuell auf der Website der Deutschen Beteiligungs AG veroffentlicht.

Im ersten Halbjahr unseres laufenden Geschaftsjahres wurde die Entwicklung der DBAG und ihrer
Aktie von den Researchhausern eng begleitet. Sie haben Uberwiegend Buy- oder Accumulate-
Empfehlungen ausgesprochen. Dabei hoben die Analysten immer wieder die gute Erfolgsbilanz der
DBAG und die Qualitat ihrer Unternehmensfiihrung hervor. Dies bildet fur sie die Basis dafur, dass
die DBAG von der zunehmenden Aktivitdt im M&A-Markt profitieren und mit dem inzwischen
vergréBerten Team vielfaltige Chancen wahrnehmen kann.

Die Analysten rechnen daher auch fur die Zukunft mit positiven Nachrichten zur Entwicklung des
Portfolios, und zwar sowohl neue Beteiligungen als auch erfolgreiche VerduBerungen betreffend.
Dazu sollte den Analysten zufolge auch die erfolgreiche Sektordiversifikation in den vergangenen
Jahren beitragen, durch die der Anteil wachstumsstarker Branchen wie IT-Services/Software,
Breitband-Telekommunikation und Healthcare am DBAG-Portfolio gestiegen ist. Darlber hinaus
sehen die Analysten das Potenzial fur hohere Unternehmensbewertungen aufgrund der verbesserten
Ertragsaussichten der Unternehmen im erwarteten Wirtschaftsaufschwung. Zudem flieBen die
gestiegenen Ertragsaussichten in der Fondsberatung positiv in die Bewertungsmodelle der Analysten
fur unsere Aktie ein.
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Dividende

Unsere Aktionére sollen an finanziellen Uberschiissen in Form stabiler, méglichst steigender
Dividenden beteiligt werden. Zudem betrachten wir eine — gemessen am Kapitalmarktumfeld
— attraktive Dividendenrendite als wesentlich fur die Teilhabe unserer Aktiondre am Erfolg der
DBAG. Das ist eines unserer finanziellen Ziele.

Vorstand und Aufsichtsrat hatten der diesjahrigen Hauptversammlung vorgeschlagen,
0,80 Euro je Aktie fur das abgelaufene Geschaftsjahr auszuschitten. Im Vorjahr betrug die
Ausschuttung 1,50 Euro je Aktie. Die Reduzierung im Vergleich zum Vorjahr drickt keine
Anderung unserer Dividendenpolitik aus, sondern stellt eine Aussetzung unserer Politik dar,
die auf die Pandemie zurtickzufhren ist.

Die Hauptversammlung hat am 25. Februar 2021 unserem Vorschlag zugestimmt; dividen-
denberechtigt waren 15.043.994 Aktien. Wir haben daher fur das Geschaftsjahr 2019/2020
aus dem Bilanzgewinn nach HGB von 201,5 Millionen Euro 12,0 Millionen Euro ausgeschittet.
Die Ausschlttung entspricht einer Dividendenrendite von 2,4 Prozent bezogen auf den Jah-
resdurchschnittskurs.

Fur das laufende Jahr gehen wir, nach einem Abflachen der Pandemie, von einem Niveau
zwischen 1,00 Euro und 1,20 Euro je Aktie aus und erwarten, zu unserer Politik stabiler und
wenn moglich, steigender Dividenden zurlckkehren zu konnen. Auch in unsere Mittelfristpla-
nung ist die Fortfihrung unserer Dividendenpolitik eingeflossen.

Aktionarsstruktur

Die DBAG genieft seit jeher groBes Vertrauen unter privaten Einzelaktionaren, Family Offices und
Stiftungen — Investoren aus diesen drei Gruppen halten mehr als drei Viertel der DBAG-Aktien. An
dieser grundsatzlichen Struktur hat sich im ersten Halbjahr des laufenden Geschéftsjahres nichts
geandert. Unter den institutionellen Investoren, die unsere Aktie halten, finden sich neben
deutschen, europaischen und amerikanischen Small-Cap-Fonds auch Investoren, die sich auf
Beteiligungen an borsennotierten Private-Equity-Gesellschaften beschranken. Wir gehen davon aus,
dass sich die Aktionarsstruktur im Zuge der Kapitalerhohung im April 2021 verandert und sich der
Anteil institutioneller Investoren erhoht hat.

Zum Stichtag 31. Marz 2021 waren 37,2 Prozent unserer Aktien im Besitz von rund 15.100 Privat-
personen und Personengemeinschaften. Der Anteil dieser Investorengruppe ist damit um
0,2 Prozentpunkte hoher als zum zurlckliegenden Stichtag 30. September 2020.

Auch der Anteil der Family Offices hat noch einmal zugelegt und stieg von 35,5 auf 36,6 Prozent.
Darunter sind auch die beiden Aktionare, die mehr als finf Prozent der Aktien halten: Die Rossmann
Beteiligungs GmbH hatte im November 2019 mitgeteilt, dass sie mit 25,01 Prozent investiert ist.
Herr Ricardo Portabella halt gemaB einer Mitteilung aus dem Dezember 2017 Uber die ihm
zuzurechnende Taiko SA 6,65 Prozent der DBAG-Aktien. Diese beiden Positionen mindern den
Streubesitzanteil. Nach den uns vorliegenden Stimmrechtsmitteilungen betrug der Streubesitzanteil
zum Stichtag, berechnet nach der Definition der Deutschen Borse, unverandert gegenlber dem
30. September 2020 68,4 Prozent der Aktien.
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Kapitalerh6hung

Nach Ende der Berichtsperiode, am 12. April 2021, hat der Vorstand der DBAG mit Zustim-
mung des Aufsichtsrats eine Bezugsrechtskapitalerhbhung aus genehmigtem Kapital gegen
Bareinlagen im Verhaltnis 4:1 beschlossen. Dies bedeutet, dass eine neue Aktie zum Bezugs-
preis fur jeweils vier bestehende Aktien erworben werden konnte. Mit der Veroffentlichung
der MaBnahme wurde zugleich kommuniziert, dass wesentliche Aktiondre der DBAG ange-
kindigt hatten, diese positiv zu begleiten. Die Bezugsfrist lief vom 14. bis zum 27. April 2021
(jeweils einschlieBlich).

Mit einer Bezugsquote in Hohe von 99 Prozent wurde die KapitalmaBnahme am Markt sehr
gut aufgenommen. Bestehende Aktionare haben in groBem Umfang ihre Rechte ausgedibt.
DarUber hinaus konnten im Rahmen des Bezugsrechtshandels auch neue Aktiondre gewon-
nen werden. Insgesamt wurden in teilweiser Ausnutzung des genehmigten Kapitals der DBAG
3.760.998 neue, auf den Namen lautende Stlickaktien, mit einem anteiligen Betrag des
Grundkapitals von gerundet je 3,55 Euro zu einem Bezugspreis von 28,00 Euro je Aktie aus-
gegeben; die Gesamtbruttoemissionshéhe betrug rund 106 Millionen Euro. Dadurch erhéht
sich das Grundkapital der DBAG von 53.386.664,43 Euro um 13.346.664,33 Euro (entspre-
chend rund 25 Prozent des bisherigen Grundkapitals) auf 66.733.328,76 Euro. Die neuen
Aktien sind seit dem 1. Oktober 2020 gewinnberechtigt.

Auch unsere GroBaktiondre haben die Kapitalerhéhung stark unterstitzt und somit ihr Ver-
trauen in das Unternehmen und das Management zum Ausdruck gebracht. Aufsichtsrat und
Vorstand haben ihre Bezugsrechte vollumfanglich ausgelbt.

Die neuen Aktien wurden am 3. Mai 2021 in die bestehende Notierung am regulierten Markt
an den Wertpapierbdrsen in Frankfurt und Dusseldorf sowie im Teilbereich des regulierten
Marktes mit weiteren Zulassungsfolgepflichten (Prime Standard) an der Frankfurter Wertpa-
pierbdrse einbezogen.

Wir hatten angektndigt, den Nettoerlds zur Finanzierung von zum Prospektbilligungstermin
unterzeichneten, jedoch noch nicht abgeschlossenen Investitionen sowie zur Finanzierung zu-
knftiger Investitionen an der Seite von Private-Equity-Fonds, die von der DBAG verwaltet oder
beraten werden, insbesondere an der Seite des jlingst aufgelegten DBAG Fund VIII, sowie fur
langfristige Unternehmensbeteiligungen und fir allgemeine Unternehmenszwecke zu ver-
wenden. Angesichts der mit der zunehmenden Aktivitat im M&A-Markt fur die DBAG entste-
henden Chancen und der jangst vereinbarten oder abgeschlossenen Transaktionen seitens
der DBAG konnten wir den Investoren Uberzeugend die Perspektiven, die mit dieser Kaitaler-
hoéhung verbunden sind, vermitteln. Daher ist es gelungen, die neuen Aktien vollumfanglich
zU platzieren.

Die Basisdaten zur DBAG-Aktie sind Uber den folgenden Link zu unserer Website abrufbar:
https://www.dbag.de/investor-relations/dbag-aktie/stammdaten
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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 borsennotierte Private-
Equity-Gesellschaft. Sie initiiert und strukturiert geschlossene Private-Equity-Fonds (,DBAG-
Fonds”) fur Investitionen in Eigenkapital oder eigenkapitaldhnliche Instrumente an vorwie-
gend nicht bérsennotierten Unternehmen und beréat diese Fonds. Sie geht auch mit dem ei-
genen Vermogen Beteiligungen ein, und zwar sowohl als Co-Investor der DBAG-Fonds, als
auch — seit dem Geschaftsjahr 2019/2020 — unabhangig von diesen Fonds.

Als Investor und Fondsberater liegt der Investitionsschwerpunkt der Deutschen Beteiligungs
AG auf dem deutschen Mittelstand. Die DBAG begleitet ihre Portfoliounternehmen tblicher-
weise in einer mehrjdhrigen Phase der strategischen Weiterentwicklung als partnerschaftlich
orientierter Finanzinvestor mit dem Ziel der Wertsteigerung. Die fur die Verwirklichung der
Entwicklungsschritte erwartete Haltedauer ist das entscheidende Kriterium bei der Frage, ob
eine Beteiligung Uber einen DBAG-Fonds oder unabhangig von einem Fonds eingegangen
wird. Die Strukturen eines Private-Equity-Fonds erfordern eine Begrenzung der Haltedauer auf
durchschnittlich finf Jahre (,,Fondsbeteiligungen”). Das neue Angebot wurde entwickelt fur
Beteiligungen mit einer langeren erwarteten Haltedauer von sieben Jahren (, Langfristige Be-
teiligungen™).

Ist die geplante Weiterentwicklung von Portfoliounternehmen abgeschlossen, setzen diese
ihre Entwicklung in anderer Konstellation fort, zum Beispiel mit einem strategischen Partner,
mit einem neuen Finanzinvestor oder als borsennotierte Gesellschaft; die erreichte Wertstei-
gerung wird realisiert.

Die Aktien der DBAG sind seit 1985 an der Frankfurter Wertpapierb6rse notiert. Sie werden
im Marktsegment mit den hoéchsten Transparenzanforderungen, dem Prime Standard, gehan-
delt.

Die Deutsche Beteiligungs AG ist als Unternehmensbeteiligungsgesellschaft nach dem Gesetz
Uber Unternehmensbeteiligungsgesellschaften (UBGG) anerkannt und damit von der Gewer-
besteuer befreit. Mit der Verwaltung der deutschen Fondsgesellschaften ist eine Tochterge-
sellschaft betraut, die als sogenannte kleine Kapitalverwaltungsgesellschaft (KVG) nach dem
Kapitalanlagegesetzbuch (KAGB) registriert ist; eine weitere Tochtergesellschaft ist auf Guern-
sey als KVG registriert und verwaltet die in Luxemburg und auf Guernsey ansassigen Fonds-
gesellschaften.



[ I
HALBJAHRESFINANZBERICHT ZUM 31. MARZ 2021 12

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

Die Wurzeln der Deutschen Beteiligungs AG reichen bis 1965 zuriick. Seither ist sie bzw. ihre
Ursprungsgesellschaft Eigenkapitalbeteiligungen an mehr als 300 Unternehmen eingegangen
—von Beginn an (auch) tber 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 fir die DBAG und ihre Aktiondre als auch fur die Fondsinvestoren vorteilhaft:

> Die Aktiondre partizipieren an den Ertrégen 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 Verfiigung,
sodass es moglich ist, in gréBere 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) méglich.

> 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 Le-
benszyklus 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 eins
bereits teilweise verduBert wurde.

> Der DBAG ECF hat seine urspriingliche Investitionsperiode im Mai 2017 beendet. Er stellte
fir acht Unternehmen Wachstumsfinanzierungen bereit und ist ein MBO eingegangen;
drei dieser Beteiligungen sind inzwischen verauBert. Im Juni 2017 begann die erste, im Juli
2018 die zweite neue Investitionsperiode (DBAG ECF | bzw. DBAG ECF II, jeweils drei
MBOs), die Ende 2020 endete. Zum Bilanzstichtag betrug der Investitionsgrad des DBAG
ECF Il rund 83 Prozent. Eine weitere Investitionsperiode (,,Vintage”) ist nicht geplant; lang-
laufende Wachstumsfinanzierungen werden inzwischen allein aus Mitteln der DBAG fi-
nanziert (,Langfristige Beteiligungen”).

> 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. Bei ei-
nem Unternehmen wurde ein Teilbereich ausgegliedert und wird als zehnte Beteiligung
des Fonds eigenstandig weiterentwickelt. Die Mittel des Fonds sind zu rund 79 Prozent
investiert. Der Fonds kann in weitere Beteiligungen investieren, seine Investitionsperiode
dauert langstens bis Juli 2022.
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> Der DBAG Fund VIl wurde 2019 initiiert; seine Platzierung wurde im Mai 2020 abgeschlos-
sen. Die Investitionsperiode des Fonds begann im August 2020. Bis zum Stichtag hat die
DBAG drei MBOs fiir den Fonds strukturiert; damit sind rund 14 Prozent der Kapitalzusa-
gen investiert.
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
DBG Managing
DBAG Fund V Partner Buy-outs Februar 2007 Februar 2013 539 Mio. € 105 Mio. € 19 %
verwaltet durch die
DBAG Expansion DBG Managing Wachstums-
Capital Fund (ECF) Partner finanzierungen  Mai 2011 Mai 2017 212 Mio. € 100 Mio. € 47 %
DBAG ECF erste Wachstums-
neue Investitions- verwaltet durch die  finanzierungen
periode DBG Managing und kleine Buy-
(,DBAG ECF 1") Partner outs Juni 2017 Juni 2018 85 Mio. € 35 Mio. € 41 %
DBAG ECF zweite Wachstums-
neue Investitions- verwaltet durch die  finanzierungen
periode DBG Managing und kleine Buy-
(,DBAG ECF II") Partner 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 %*°

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

Der DBAG Fund VIl 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 fur eine einzelne Beteiligung Ubersteigt.

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

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

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 fir den Hauptfonds 210 Mio. €, fur den Top-up Fund 45 Mio. € zugesagt; der Anteil der Co-Investitio-
nen betrégt jeweils rund 23 %.
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Geschaftsfeld Fondsberatung

Beratungsleistungen durch das Investmentteam

Im Geschéftsfeld Fondsberatung ist die Beratung der DBAG-Fonds geblndelt. Die Beratungs-
leistungen fir die Fonds und fur die konzerninternen Investmentgesellschaften lassen sich in
drei wesentliche Prozesse gliedern: Erstens erschlieBt, bewertet und strukturiert 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 reali-
siert (,,Realisieren”).

Die Prozesse werden mit eigenen Ressourcen in langjahrig erprobten und bewdhrten Ge-
schaftsabldufen gesteuert; daflr ist in erster Linie das Investmentteam verantwortlich. Es be-
steht einschlieBlich drei Vorstandsmitgliedern aus 27 Investmentmanagern, davon neun Deal
Captains. Sowohl den Co-Investments an der Seite der DBAG-Fonds als auch den Langfristi-
gen Beteiligungen sind Kapazitaten zugeordnet.

Die drei im vorangegangenen Absatz erwadhnten Vorstandsmitglieder fihren das Team. Es ist
fachlich breit aufgestellt und verfigt Uber vielfaltige Erfahrungen im Beteiligungsgeschaft. Er-
ganzt wird es durch drei Mitarbeiter fir Research und Business Development, einem Spezia-
listen im Bereich Fremdfinanzierung sowie zwei auf M&A-Recht spezialisierte Juristen, die bei
Vertragsverhandlungen und rechtlichen Strukturierungen unterstiitzen. Die unterstitzenden
Funktionen fur den Investmentprozess und die administrativen Aufgaben, zusammengefasst
die , Corporate Functions”, sind im Wesentlichen beim Finanzvorstand gebiindelt. Zu dessen
Aufgaben gehéren auch die Portfoliobewertung und das Risikomanagement.

Jede Transaktion wird Ublicherweise von einem Projektteam geflhrt, das aus zwei bis vier
Personen besteht. Jedem Projektteam ist eines der drei Vorstandsmitglieder, die Teil des In-
vestmentteams sind, zugeordnet. Ein Mitglied des Projektteams Gbernimmt typischerweise ein
Mandat im Beirat oder im Aufsichtsrat des jeweiligen Portfoliounternehmens, um auf diesem
Weg die Geschaftsfiihrung des Unternehmens zu begleiten.

VergUtung aus Dienstleistungen fiir 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 kontinu-
ierliche und gut planbare Ertragsquelle dar. Bei den Buy-out-Fonds (derzeit DBAG Fund VI,
DBAG Fund VIl und DBAG Fund VIII, jeweils Hauptfonds) bezieht sich die Vergutung in der
Investitionsperiode auf das zugesagte Kapital. AnschlieBend bemisst sie sich nach dem inves-
tierten Kapital. Die Leistungen an die Top-up Funds des DBAG Fund VIl und des DBAG Fund
VIl werden wahrend der gesamten Laufzeit der Fonds auf Basis des niedrigeren Betrags aus
investiertem oder zugesagtem Kapital vergitet. Fir den DBAG ECF erhalt die DBAG eine Ver-
gltung auf Basis des investierten Kapitals. Die Bemessung der Vergtung nach dem investier-
ten Kapital hat zur Folge, dass diese mit jeder VerdauBerung aus dem Portfolio eines der Fonds
zurlickgeht; groBere Steigerungen sind prinzipiell erst mit dem Auflegen eines neuen Fonds
zu erreichen.

Gleichlauf der Interessen und Incentivierung des Investmentteams

Die Mitglieder des Investmentteams mit langerer Investitionserfahrung, die drei fur das Invest-
mentteam verantwortlichen Vorstandsmitglieder und weitere Mitarbeiter (insgesamt 18 Per-
sonen) co-investieren personlich aus eigenen Mitteln an der Seite der DBAG-Fonds, und zwar
wie brancheniblich zwischen rund ein und zwei Prozent des von den Fondsinvestoren und
der DBAG aufgebrachten Kapitals. Sie entsprechen damit der Erwartung der Fondsinvestoren
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nach einem solchen persoénlichen Mitteleinsatz aus Grinden des Gleichlaufs der Interessen.
Davon profitieren auch die Aktiondre der DBAG.

Zum 31. Marz 2021 belief sich der Gesamtbetrag dieser privaten Co-Investitionen auf
22,9 Millionen Euro. Die co-investierenden Mitglieder des Investmentteams erhalten einen
Anreiz, einen moglichst hohen wirtschaftlichen Erfolg fur den Fonds zu erzielen: Sie bekom-
men auf ihr privates Co-Investment eine kapitaldisproportionale Beteiligung am Ergebnis (so-
genannter Carried Interest), nachdem die Fondsinvestoren und die DBAG ihr eingesetztes Ka-
pital zuztglich einer Vorzugsrendite realisiert haben. Am Erfolg Langfristiger Beteiligungen
partizipieren Mitglieder des Investmentteams Uber ein spezifisches variables Vergltungssys-
tem fUr diese Investitionsstrategie.

Investmentteam wird durch starkes Netzwerk unterstttzt

Das Investmentteam kann auf ein starkes Netzwerk zurlckgreifen; dessen Kern ist ein soge-
nannter Executive Circle aus 84 Personen. Die Mitglieder des Executive Circle untersttzen das
Team bei der Identifizierung und Anbahnung von Beteiligungsmdoglichkeiten, helfen in der
Einschatzung bestimmter Branchen oder unterstiitzen im Vorfeld einer Investition bei der be-
sonders ausfuhrlichen und sorgfaltigen Prifung (, Due Diligence”) des Zielunternehmens. Der
Kreis rekrutiert sich aus erfahrenen Industrieexperten, zu denen auch Partner aus friheren
Beteiligungstransaktionen gehoren. Die Mitglieder verfigen Uber Branchenerfahrung, die fiir
die DBAG relevant ist. Das Netzwerk wird erganzt durch eine groBe Gruppe von Finanzexper-
ten, Beratern, Rechtsanwalten und Wirtschaftsprufern.

Geschaftsfeld Private-Equity-Investments
Wertsteigerungen aus Unternehmensbeteiligungen als Ertragsquelle

Das Geschaftsfeld Private-Equity-Investments umfasst im Wesentlichen die Unternehmensbe-
teiligungen. Ertrage entstehen aus den Wertsteigerungen, die bei VerduBerungen realisiert
werden, bei den Langfristigen Beteiligungen zudem auch durch Gewinnausschuttungen wah-
rend der Dauer der Beteiligung.

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 ver-
einbarten Quoten. Dadurch wird erreicht, dass die DBAG jeweils zu denselben Bedingungen
in dieselben Unternehmen und in dieselben Instrumente wie die Fonds investiert.

Darlber hinaus nimmt die DBAG auch Beteiligungsmoglichkeiten wahr, die die Laufzeitbe-
grenzung Ublicher Private-Equity-Fonds Uberschreiten. Diese Langfristigen Beteiligungen geht
die DBAG allein ein. Auch andere Beteiligungssituationen, die nicht zu den Anlagestrategien
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 fur

> die Nachfolgeregelung oder Neuordnung der Gesellschafterstruktur in einem
Familienunternehmen,

> die Abspaltung eines Randgeschéfts aus einem Konzernverbund,

> 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 Unterneh-
menswachstum oder — dann mehrheitlich — bei Kapitalbedarf im Zusammenhang mit
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Sondersituationen, etwa aufgrund einer —z.B. im Zusammenhang mit der Covid-19-Pandemie
entstandenen — unbefriedigenden Unternehmensentwicklung.

Allokation von Beteiligungen

Als Teil des Investmentprozesses legt ein Allokationsausschuss fest, welchem der verschiede-
nen DBAG-Fonds eine Beteiligungsgelegenheit vorgeschlagen wird oder ob sie als mégliche
Langfristige Beteiligung eingestuft wird. Die Grundlagen fur diese Entscheidung sind in einer
Richtlinie zusammengefasst. Dort ist zudem eine strukturierte Vorgehensweise fur die Falle
definiert, in denen eine Beteiligungsgelegenheit fir mehr als einen Fonds bzw. als Langfristige
Beteiligung in Betracht kommt. Die Entscheidungsfindung wird in jedem einzelnen Fall aus-
fahrlich begrindet und dokumentiert. Auf diese Weise wollen wir Interessenkonflikte steuern
und vermeiden.

Portfoliostruktur: Uberwiegend MBOs

Die Bilanz der bisherigen Investitionstatigkeit der DBAG ist erfolgreich: Seit 1997 wurden zu-
sammen 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 60 MBOs finanziert. AuBerdem wurden mit dem DBG Fonds Ill und dem DBAG ECF
19 minderheitliche Beteiligungen mit dem Ziel, Unternehmenswachstum zu forcieren, struk-
turiert (, Wachstumsfinanzierungen”); hinzu kommen zwei Langfristige Beteiligungen.

Der Wert des eingesetzten Eigenkapitals konnte dabei bisher auf das 1,9-Fache (MBOs) bzw.
das 2,6-Fache (Wachstumsfinanzierungen/Langfristige Beteiligungen) gesteigert werden.
32 MBOs und 14 Wachstumsfinanzierungen wurden bis zum Ende der Berichtsperiode ganz
oder Uberwiegend realisiert. Mit den VerauBerungen wurde das 2,7-Fache (MBOs) bzw. das
3,4-Fache (Wachstumsfinanzierungen) des eingesetzten Kapitals erlost.

Langfristige Finanzierung der Unternehmensbeteiligungen Uber den Aktienmarkt

Die DBAG finanziert ihre Unternehmensbeteiligungen langfristig Gber den Aktienmarkt. Lang-
fristige Fremdfinanzierung kommt lediglich bei der Strukturierung von MBOs auf Ebene der
Portfoliounternehmen zum Einsatz. So vermeiden wir eine Kumulation der Verschuldung tber
die verschiedenen Ebenen einer Beteiligungshierarchie. Wir steuern die Hohe des Eigenkapi-
tals der DBAG Uber Ausschuttungen, Aktienriickkaufe (2005, 2006, 2007) und Kapitalerho-
hungen (2004, 2016 und 2021 nach Abschluss dieser Berichtsperiode).

Das Private-Equity-Geschaft erfordert, dass die DBAG als Kapitalgeber stets Gber ausreichende
Finanzmittel verfligt, um jederzeit Investitionschancen wahrnehmen und die Co-Investitions-
vereinbarungen erfillen zu kdnnen; andererseits verwassern zu hohe Finanzmittel die Rendite.
Dem steht eine hohe Planungsunsicherheit gegenlber: Investitionen und Realisierungen han-
gen von Marktgegebenheiten ab und lassen sich nur bedingt planen; in einzelnen Jahren kén-
nen Investitionen, in anderen Realisierungen Uberwiegen. Starke Schwankungen der Cash-
flows aus dem Beteiligungsgeschéft sind die Folge. RegelmaBige Einnahmen aus der Fonds-
beratung konnen diesen Effekt nicht abmildern, leisten in finanzieller Hinsicht jedoch einen
wichtigen Beitrag zur Finanzierung der laufenden Geschaftsausgaben und zur Absicherung
der Dividendenzahlung. Deshalb nutzt die DBAG zwei revolvierende Kreditlinien Gber insge-
samt 106,7 Millionen Euro, um den Finanzmittelbestand kurzfristig zu steuern und den Mit-
telbedarf fur Investitionen bis zum Mittelzufluss aus Realisierungen zu Uberbriicken. Zur Ver-
anderung der Kreditlinien im Berichtszeitraum verweisen wir auf das Kapitel
.Vermodgenslage”.
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Strategie

Beteiligung an Unternehmen des deutschen Mittelstands mit Entwicklungspo-
tenzial

Klare Investitionskriterien

Wir investieren in etablierte Unternehmen mit einem bewdhrten Geschaftsmodell. Damit
schlieBen wir die Beteiligung an sehr jungen Unternehmen aus. Wir suchen Unternehmen, die
Uber Entwicklungsmaoglichkeiten verfiigen, beispielsweise solche, bei denen eine Starkung ih-
rer strategischen Positionierung — etwa durch eine breitere Produktpalette oder durch regio-
nale Expansion — Wertsteigerungspotenzial freisetzen kann; oder solche Unternehmen, die
Uber Zukdufe die Konsolidierung in ihrer Branche vorantreiben kénnen. Die Verbesserung
operativer Prozesse ist fast immer Teil der Entwicklungsplane unserer Beteiligungen.

Darlber 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 flihrende Stellung in einem (moglicherweise klei-
nen) Markt, eine hohe Innovationskraft und zukunftsfahige Produkte. Zudem sind die Ge-
schaftsmodelle 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 Automobilzu-
lieferindustrie, bei Industriedienstleistern und bei den Herstellern industrieller Komponenten
zu Hause, zu denen langst auch IndustryTech-Unternehmen gehéren — Unternehmen also,
deren Produkte Automatisierung, Robotertechnik und Digitalisierung erst ermdglichen. Seit
mehreren Jahren investieren wir zudem in Unternehmen, die in der Breitband-Telekommuni-
kation tatig sind. Auch im Gesundheitssektor lassen sich immer mehr Unternehmen mit reifen
und attraktiven Geschaftsmodellen finden, die unseren Investitionskriterien entsprechen. Dies
trifft auch auf die Softwarebranche zu, in der wir uns auf Anbieter konzentrieren, die Unter-
nehmen mit Industriebezug bei der digitalen Transformation ihrer Geschaftsmodelle unter-
stUtzen.

Diese Wachstumssektoren sind weniger stark konjunkturellen Einflissen ausgesetzt als indust-
rielle Geschaftsmodelle. Wir haben deshalb im Interesse einer weiteren Risikodiversifizierung
unseres Portfolios seit 2013 zunehmend auch in Unternehmen aus solchen Sektoren investiert.
Auch innerhalb einzelner Sektoren streben wir ein diversifiziertes Portfolio an. Bei Beteiligun-
gen an mehreren Unternehmen aus dem gleichen Sektor achten wir darauf, dass sie sich hin-
sichtlich ihrer Nischenmarkte, ihrer regionalen Absatzmarkte, ihrer regionalen Standortdiver-
sifikation oder ihrer Geschaftsmodelle unterscheiden. Die meisten unserer Portfoliounterneh-
men sind international aktiv. Dies gilt fur ihre Absatzmarkte, zum Teil auch fr ihre Produkti-
onsstatten.

Regional hat die Mehrzahl unserer Portfoliounternehmen ihren Sitz oder ihren Geschafts-
schwerpunkt im deutschsprachigen Raum (,,DACH-Region”). Beteiligungen auBerhalb dieser
Region gehen wir vor allem in den Sektoren ein, in denen wir eine langjahrige Investitionser-
fahrung haben. Dabei setzen wir insbesondere in Italien, dem zweitwichtigsten Industrieland
der Europaischen Union, einen Schwerpunkt.

Unsere Fonds sehen Eigenkapitalinvestitionen zwischen 40 und 100 Millionen Euro fur ein-
zelne MBOs vor. In die Strukturierung groBerer Transaktionen mit einem Eigenkapitaleinsatz
von bis zu 220 Millionen Euro beziehen wir den Top-up Fund des DBAG Fund VIl bzw. des
DBAG Fund Vil ein. Fir die DBAG bedeutet dies einen Eigenkapitaleinsatz zwischen rund zehn
und 22 Millionen Euro, bei Transaktionen mit dem Top-up Fund von grundséatzlich maximal
34 Millionen Euro. Die Langfristigen Beteiligungen sollen zwischen 15 und 35 Millionen Euro
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betragen und damit einen vergleichbaren Eigenkapitaleinsatz erreichen; groBere Beteiligun-
gen 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 Mittel-
standssegments liegen. Dieses Segment umfasst allein in Deutschland nahezu 9.000 Unter-
nehmen. Beteiligungen mit einem Unternehmenswert von bis zu 400 Millionen Euro struktu-
rieren wir mit einem der beiden Top-up Funds.

Einige unserer Portfoliounternehmen stellen Investitionsguter her oder bieten Dienstleistun-
gen fir Industrieunternehmen an. Die Nachfrage nach diesen Gutern und Dienstleistungen
unterliegt starkeren zyklischen Schwankungen als diejenige nach Konsumgttern. Daher ach-
ten 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 fur Wachstum in beiden Geschaftsfeldern

In unserem Geschéftsfeld Fondsberatung streben wir an, dass die Summe des verwalteten
oder beratenen Vermogens auf lange Sicht steigt. Dies erreichen wir dadurch, dass der jewei-
lige Nachfolgefonds groBer ist als der aktuelle Fonds oder indem wir weitere DBAG-Fonds mit
Investitionsstrategien initiieren, die wir zuvor nicht verfolgt haben. Die Aufteilung eines hohe-
ren Fondsvolumens auf die DBAG und die Ubrigen Investoren entscheidet dartber, wie sich
die Basis der VergUtung aus der Fondsberatung verandert, vor allem aber Uber die Wachs-
tumsmaglichkeiten des Geschaftsfelds Private-Equity-Investments.

Die Investitionszusagen fur einen (Nachfolge-)Fonds werden maBgeblich vom Erfolg des lau-
fenden Fonds beeinflusst. Eine Steigerung des verwalteten oder beratenen Vermogens setzt
also unter anderem eine erfolgreiche Investitionstatigkeit voraus. Investoren schatzen dartber
hinaus den Zugang zum Mittelstand, die Stabilitat unseres Investmentteams und unsere Ver-
wurzelung in der deutschen Wirtschaft.

Ziele

Zentrales Ziel: Langfristige Steigerung des Unternehmenswertes

Die Deutsche Beteiligungs AG sieht sich seit jeher den Grundsatzen nachhaltigen Handelns
verpflichtet. Es entspricht dem langfristigen Charakter unseres Geschéfts, dass wir Verantwor-
tung dafur Ubernehmen, wie sich unsere Entscheidungen jetzt und in Zukunft auf andere
auswirken — im Investmentprozess, bei der Entwicklung und spateren VerauBerung unserer
Portfoliounternehmen sowie in der Fihrung unseres Unternehmens.

Diesen Anspruch machen wir kinftig auch in unserem zentralen Unternehmensziel deutlich:
. Wir wollen den Unternehmenswert der Deutschen Beteiligungs AG nachhaltig steigern”. Mit
diesem Begriff verbinden wir eine langfristige Steigerung des Unternehmenswertes unter Be-
rtcksichtigung 6konomischer und sozialer Aspekte sowie einer guten Unternehmensfuhrung.
Um dies zu erreichen, entwickeln wir aktuell unser Zielsystem weiter.

Das zentrale wirtschaftliche Ziel der Geschaftstatigkeit der Deutschen Beteiligungs AG ist,
ihren Unternehmenswert langfristig zu steigern. Dieses Ziel soll durch die Steigerung des Wer-

tes 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 Ertrage aus dem Beteiligungsgeschaft werden mafBgeblich
von den Wertsteigerungen der Portfoliounternehmen beeinflusst. Das Ausschépfen der Ent-
wicklungspotenziale erfordert Geduld; im Durchschnitt begleitet die DBAG die Unternehmen
Uber einen Zeitraum von funf (Management-Buy-outs) bis mindestens sieben (Langfristige Be-
teiligungen) Jahren. Die Ertrdge aus dem Fondsgeschaft werden maBgeblich vom Initiieren
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neuer Fonds beeinflusst, das etwa alle vier bis funf Jahre stattfindet; die Laufzeit eines Fonds
betragt planmaBig zehn Jahre.

Kurzfristig konnen Kennzahlen auch ricklaufige Werte aufweisen. Dies ist teils geschaftsty-
pisch, weil beispielsweise Ertrage aus dem Fondsgeschaft nach VerauBerungen sinken. Teils
ist es aber auch auf externe Einflussfaktoren zurtickzufthren, die sich kurzfristig stark veran-
dern koénnen. Das gilt zum Beispiel fur die Bewertungsmultiplikatoren borsennotierter Ver-
gleichsunternehmen im Rahmen der quartalsweisen Zeitwertermittiung unserer Unterneh-
mensbeteiligungen. Ein einzelnes Quartal und selbst ein Geschéftsjahr sagt deshalb wenig
Uber den Erfolg der DBAG aus. Nur ein angemessen langer Betrachtungshorizont kann Auf-
schluss darlber geben, ob das zentrale wirtschaftliche Ziel der Geschaftstatigkeit erreicht
wurde.

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?ESI?/\I/ESRUT,\écs-' 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 fir 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 Portfoliounterneh-
men in einer mehrjdhrigen Phase ihrer strategischen Weiterentwicklung. Die Wertsteigerung
wird durch laufende Ausschittungen, Rekapitalisierungen und die VerduBerung einer
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Beteiligung realisiert. Der Wert des Geschéftsfelds wachst umso starker, je hoher die Wert-
steigerungen sind, die mit den getatigten Investments realisiert werden kénnen, und je héher
der Anteil der so erzielten Ruckflusse aus friheren Investments ist, der in neue Beteiligungen
reinvestiert wird.

Finanzielles Ziel ,,Steigerung des Wertes der Fondsberatung”

Eine Wertsteigerung des Geschéftsfelds Fondsberatung setzt ein nennenswertes und mittel-
fristig steigendes verwaltetes oder beratenes Vermogen voraus. Der Wert des Geschaftsfelds
bemisst sich am langfristigen Wachstum der in der Regel volumenabhéangigen Ertrédge aus
dem Fondsgeschaft und deren Uberschuss gegeniliber dem entsprechenden Aufwand. Der
Wert des Fondsgeschafts kann mittels DCF-Verfahren oder durch Anwendung eines Multipli-
kators auf Basis einer Peer Group oder von Markttransaktionen ermittelt werden. Der Wert
des Geschéftsfelds steigt, wenn der Uberschuss der Ertrdge tiber die Aufwendungen steigt.

Finanzielles Ziel ,Teilhabe der Aktionare am Erfolg durch stabile, moéglichst steigende
Dividenden”

Die Aktionare sollen an finanziellen Uberschiissen in Form stabiler, méglichst steigender Divi-
denden beteiligt werden. Bei der Entscheidung Uber die Hohe der Ausschiittung spielen drei
Aspekte eine wichtige Rolle: die Mittelzuflisse aus beiden Geschaftsfeldern (Ertrége aus dem
Fondsgeschaft und Nettozuflisse nach BeteiligungsverauBerungen), der kiinftige Mittelbedarf
fur (Co-)Investitionen und die Sicherung der nachhaltigen Dividendenfahigkeit. Zudem be-
trachtet 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
muUssen wir nicht nur Beteiligungsmaoglichkeiten in unserem Zielmarkt identifizieren und ana-
lysieren. 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 Portfoliounterneh-
men messen, die wir auf unser eingesetztes Kapital erzielen. Mindestens genauso wichtig ist
jedoch, dass unsere Beteiligungen nach einer VerauBerung weiter wachsen, ihre Marktposi-
tion 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 wer-
den als geschlossene Fonds errichtet. Sie sollen so erfolgreich sein, dass wir unsere Flexibilitat
hinsichtlich Fondsvolumina und -bedingungen aufrechterhalten und ausbauen kénnen.

RegelmaBig mussen Mittel fur Nachfolgefonds eingeworben werden. Es ist daher wichtig,
dass Investoren uns als Berater wertschatzen und im Idealfall wiederkehrend investieren. Die
Wertschatzung hangt nicht nur davon ab, ob die Investoren eine angemessene Rendite erzielt
haben, sondern auch davon, ob wir als solide und vertrauenswirdig wahrgenommen werden.
Wir legen deshalb groBen Wert auf einen offenen, vertrauensvollen Umgang mit den Fonds-
investoren.

Nichtfinanzielles Ziel ,Bindung erfahrener und motivierter Mitarbeiter”

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

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 Geschaftsfelder Private-Equity-Investments und
Fondsberatung. Jede Wertermittlung hat stets einen subjektiven Charakter. Deshalb nehmen
wir keine eigene Bewertung vor. Stattdessen wollen wir durch gréBtmaogliche Transparenz
sicherstellen, dass die Marktteilnehmer ihre Bewertung auf moglichst objektiver Basis
vornehmen kénnen.

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

Das Geschéaftsfeld Private-Equity-Investments ist wie ein borsennotiertes Private-Equity-
Portfolio strukturiert, das von einem externen Manager verwaltet wird. Vergleichbare
Geschaftsmodelle werden Ublicherweise zum Nettovermégenswert 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 Investmentgesellschaften zur Vorfinanzierung von Co-Investments im
Gleichlauf mit den DBAG-Fonds.

Der Nettovermogenswert verandert sich nicht unmittelbar durch Investitionen und
VerduBerungen; diese fihren im ersten Schritt lediglich zu einer Umschichtung zwischen
Finanzanlagen und Finanzmitteln. Er verandert sich vor allem durch die Wertdnderung des
Portfolios Uber die Haltedauer der Beteiligungen. Diese Veranderung fallt — mit positivem wie
mit negativem Vorzeichen — umso gréBer aus, je hdher der Anteil der investierten Mittel ist;
umgekehrt: Je hdher der Anteil der Finanzmittel am Nettovermogenswert 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 fur Investor Relations)
sowie die Kosten fir die Verwaltung des Portfolios (echtes und synthetisches Entgelt an das
Segment Fondsberatung).

21



[
HALBJAHRESFINANZBERICHT ZUM 31. MARZ 2021

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

Steuerungskennzahl fur das finanzielle Ziel ,Steigerung des Wertes der Fondsbera-
tung”

Der Erfolg des Geschaftsfelds Fondsberatung setzt ein nennenswertes und mittelfristig
steigendes verwaltetes oder beratenes Vermdgen voraus; dessen Volumen bestimmt die
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 VerauBerung 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, kénnen héhere Kosten eine Ergebnisminderung verursachen.
Deshalb ist auch fur diese Steuerungskennzahl ein angemessen langer Betrachtungshorizont
wichtig.

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

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

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

Der Anteil der MBOs, bei denen Unternehmensgrinder 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 potenzieller
Beteiligungen ermdglicht. Wir messen das Erreichen dieses Ziels insbesondere anhand der Zahl
und der Qualitat der Beteiligungsmaoglichkeiten, mit denen wir uns jahrlich befassen.

Steuerungskennzahl fur das nichtfinanzielle Ziel ,,Wertschatzung als Berater von Pri-
vate-Equity-Fonds"”

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

Ob es uns gelungen ist, erfahrene Mitarbeiter zu binden, messen wir anhand der
durchschnittlichen Betriebszugehorigkeit. Die Mitarbeiterzufriedenheit erheben wir fortlau-
fend Uber Befragungen. Zudem Uberprifen wir regelmaBig die Angemessenheit der
Vergutung im Marktvergleich und bieten dem Investmentteam mit der Mdoglichkeit, am
Investitionserfolg zu partizipieren (Carried Interest bei DBAG Fonds, variable Vergitung bei
langfristigen Beteiligungen), branchentbliche Anreizsysteme, deren Angemessenheit wir
ebenfalls regelmaBig Uberprufen.

RegelmaBige Beurteilung der Unternehmensbeteiligungen

Aufgrund der Besonderheit des Private-Equity-Geschafts steuert die DBAG nicht Uber
klassische jahresbezogene KenngréBen wie Umsatzrendite oder EBIT. Wesentliche
Steuerungskennzahlen 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. Wéhrend der Beteiligungsphase
werden die Unternehmen quartalsweise anhand aktueller Finanzdaten (ErgebnisgroBen 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
Generierung von Beteiligungsmaoglichkeiten (, Dealflow”) sowie bei der Due Diligence und der
Verhandlung von Unternehmenskdufen und -verkdufen. Darlber hinaus erértern sie in
wochentlichen Sitzungen zusammen mit den Mitgliedern des Investmentteams, die mit
Beteiligungstransaktionen oder der Begleitung der Portfoliounternehmen befasst sind, neue
Beteiligungsmaglichkeiten und neue wesentliche Entwicklungen in den Portfoliounternehmen.

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

Gesamtwirtschaftliche und branchenbezogene Rahmenbedingungen

Realwirtschaft: Sehr unterschiedliche Entwicklung der groBen Wirtschaftsregio-
nen aufgrund der Corona-Krise

Nach dem starken Einbruch der Weltwirtschaft im ersten Halbjahr 2020 setzen sich, wesent-
lich getragen von historisch hohen staatlichen Finanzprogrammen, im laufenden Kalenderjahr
die weltweiten Erholungstendenzen zwar weiter fort; allerdings fallen diese fur die einzelnen
groBen Wirtschaftsregionen recht unterschiedlich aus.

So drehte die konjunkturelle Entwicklung in China nach den drastischen Lockdown-MaBnah-
men zur Verhinderung der Ausbreitung der Pandemie zu Jahresbeginn schon vom zweiten
Quartal 2020 an wieder ins Positive und kulminierte zuletzt im ersten Quartal des laufenden
Kalenderjahres in einem Rekordanstieg des Bruttoinlandsprodukts (BIP) um 18,3 Prozent.
Neben hoheren Exporten und umfangreichen offentlichen Infrastrukturprogrammen trug
hierzu insbesondere die haussierende Binnennachfrage bei — der Einzelhandelsumsatz stieg
gegeniber dem Vorjahresquartal um mehr als ein Drittel'. Auch die USA weisen einen starken
inlandsgetragenen Aufschwung auf; dort legten die Einzelhandelsumsatze im ersten Quartal
2021 um gut 14 Prozent gegenlber dem Vorjahresquartal zu. Allein im Marz zogen die
Umsatze der Autohandler um Uber 71 Prozent gegentber dem Vorjahresmonat an, die viel-
fach wieder getffneten Gaststatten verzeichneten 36 Prozent hohere Umsatze?.

Anders und insbesondere deutlich differenzierter stellt sich die Situation in Europa dar. Schon
im Titel stellen die deutschen Wirtschaftsforschungsinstitute in ihrer Gemeinschaftsdiagnose
fir Deutschland vom Friihjahr 2021 fest, dass die Pandemie den Aufschwung verzogert®. Die
Institute restimieren, dass Teile der europaischen Wirtschaft erneut durch Infektionsschutz-
maBnahmen im Zuge der dritten Corona-Welle geldhmt seien, sich die Konjunktur auBerhalb
Europas aber im Aufschwung befinde. Pandemiebedingt ldgen der Euroraum und GroBbri-
tannien weiter zuriick, fur das erste Quartal sei dort sogar mit einem deutlichen Riickgang der
Produktion zu rechnen. Erst fir das Sommerhalbjahr rechnen die Institute damit, dass die
europaische Konjunktur zunehmend in Schwung kommen wird, in GroBbritannien schneller
als in der EU. Insgesamt weisen die Institute auf das Pandemiegeschehen als das wesentliche
Abwartsrisiko fir die gesamte internationale Konjunktur hin.

In Deutschland kam der zunéachst kraftige Erholungsprozess Uber das zuriickliegende Winter-
halbjahr im Zuge der zweiten Infektionswelle insgesamt zum Erliegen, wobei der Konjunktur-
verlauf zwischen Industrie und Dienstleistern gespalten ist. Die Industriekonjunktur war vor
allem dank eines steigenden Auslandsgeschafts bis zuletzt weiter aufwarts gerichtet. Demge-
geniber gab die Aktivitdt in den konsumnahen Dienstleistungsbereichen mit dem Eintritt in
die zweite Shutdown-Phase von November 2020 an abermals deutlich nach. Per saldo

', China’s Q1 GDP grows at record pace as recovery speeds up” Reuters, 16. April 2021
2 ,Advance Monthly Sales for Retail and Food Services, March 2021* U.S. Department of Commerce, 15. April 2021
3 ,Gemeinschaftsdiagnose #1-2021", 15. April 2021

24



[
HALBJAHRESFINANZBERICHT ZUM 31. MARZ 2021

verzeichnete die Wirtschaftsleistung im Schlussquartal nur noch ein kleines Plus (0,3 Prozent),
dem im ersten Quartal ein deutliches Minus gefolgt sein durfte, das die Institute auf
-1,8 Prozent veranschlagen.

Trotz des immer wieder verlangerten zweiten Shutdowns haben sich eine Reihe von Indikato-
ren zuletzt wieder deutlich verbessert. Dies trifft insbesondere auf die ifo-Geschaftserwartun-
gen im Dienstleistungssektor und im Handel zu, die beide kraftig zulegten. Auch die Erwar-
tungen im verarbeitenden Gewerbe setzten ihren Aufschwung fort“. Die Erwartungen erreich-
ten ein Grad an Optimismus, der zuletzt im November 2010 zu verzeichnen gewesen war.
Darin durfte vor allem die Erwartung zum Ausdruck kommen, dass die zunehmende Immuni-
sierung der Bevolkerung die InfektionsschutzmaBnahmen in absehbarer Zeit entbehrlich
macht und die weltweiten massiven 6ffentlichen Programme zur Konjunkturbelebung ihre
Wirkung gerade fur die deutsche Exportwirtschaft nicht verfehlen werden.

Insgesamt gehen die Wirtschaftsforschungsinstitute in ihrer Frihjahrsprognose fur das lau-
fende Jahr 2021 von einem Weltwirtschaftswachstum von real 6,3 Prozent aus, nachdem im
Vorjahr noch ein Rickgang um 3,6 Prozent verzeichnet worden war. Uberdurchschnittlich
wachsen werden danach die USA mit 6,9 Prozent und China mit 9,5 Prozent. Die EU27 wer-

den hingegen nur um 4,2 und der Euroraum mit 4,3 Prozent nur unwesentlich starker zulegen.

Unter den Landern des Euroraums liegt Deutschland mit einem erwarteten Anstieg des BIP
um 3,7 Prozent spilrbar unter dem Durchschnitt, wahrend Lander wie Frankreich, Spanien,
Belgien oder Osterreich berdurchschnittlich wachsen sollen. Diese Unterschiede diirften al-
lerdings wesentlich aus den dort im Vergleich mit Deutschland deutlich starkeren Einbriichen
im vergangenen Jahr resultieren. Die Erwartungen der Institute entsprechen insgesamt weit-
gehend denen des Internationalen Wahrungsfonds®.

Die Portfoliounternehmen der DBAG haben die wirtschaftlichen Belastungen durch die Pan-
demie in unterschiedlicher Weise gespirt. So war insbesondere die Geschaftsentwicklung ei-
nes Teils der Unternehmen mit Industriebezug vom Wirtschaftsabschwung belastet. Zugleich
sind dies nun die Unternehmen, die aktuell von einem — vor allem vom Export getriebenen —
Wirtschaftsaufschwung besonders stark profitieren werden. Zum Portfolio der DBAG gehdrt
jedoch auch ein hoher Anteil von Unternehmen, deren Geschaft durch die Pandemie nicht
oder nur wenig betroffen wurde. Dazu zédhlen insbesondere die Beteiligungen in der Breit-
band-Telekommunikation und die Anbieter von Software und IT-Services. Auch die Indust-
ryTech-Unternehmen gehéren dazu — also Anbieter von Produkten, die Automatisierung, Ro-
botertechnik und Digitalisierung Uberhaupt erst erméglichen.

Diese Unternehmen konnten sich nicht nur im Verlauf der Pandemie weiterhin gut entwickeln;
nach Einschatzung von Marktbeobachtern hat die Pandemie zudem eine Digitalisierungsdy-
namik in der Wirtschaft in Gang gesetzt, die zu einer nachhaltig hoheren Nachfrage in diesen
Bereichen fuhren wird.

Finanzmarkte: Finanzierungsbedingungen profitieren von umfassenden geldpo-
litischen Lockerungen

Nach umfassenden geldpolitischen Lockerungen im Marz und im September 2020 beschloss
die Européische Zentralbank (EZB) im Dezember 2020 weitere umfangreiche MaBnahmen. So
wurden fUr die dritte Serie gezielter langerfristiger Refinanzierungsgeschafte (GLRG Ill) drei
zusatzliche Tranchen mit Zuteilungen im Juni, September und Dezember 2021 angeklndigt;
auBerdem wurde der Zeitraum fir die dabei geltenden deutlich verglnstigten Bedingungen
um zwolf Monate bis Juni 2022 verlangert. Zusatzlich wurden zur Absicherung gegen Liqui-
ditdtsengpasse vier weitere langerfristige Pandemie-Notfallfinanzierungsgeschafte (PELTRO)
eingefihrt, die quartalsweise (beginnend im Marz 202 1) angeboten werden und eine Laufzeit
von einem Jahr aufweisen. Der Rahmen des im Marz 2020 aufgelegten Pandemie-Notfallan-
kaufprogramms (PEPP) wurde noch einmal um 500 Milliarden Euro auf 1.850 Milliarden Euro

4 ifo Geschaftsklimaindex steigt deutlich” ifo Institut, 26. Mérz 2021
> ,World Economic Outlook / Managing Divergent Recoveries” International Monetary Fund, April 2021
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aufgestockt, die Zeit der Nettokaufe bis mindestens Méarz 2022 verlangert und die Wiederan-
lage der Tilgungsbetrage bis zumindest Ende des Jahres 2023 festgeschrieben. Im Marz wurde
angekundigt, dass die Anleihekdufe im Rahmen des PEPP in den kommenden Monaten mit
deutlich héheren Volumina als zuletzt durchgefthrt werden sollen, um die Finanzierungsbe-
dingungen im Euroraum glnstig zu halten.

Der geldpolitische Kurs der EZB sorgt damit, so die Wirtschaftsforschungsinstitute, weiterhin
flr guinstige Finanzierungsbedingungen, zumal die Satze fur Dreimonatsgeld am Interbanken-
markt ebenso an der unteren Grenze des Leitzinsbandes der EZB liegen wie die Renditen fur
Staatsanleihen auf extrem niedrigem Niveau verharren. Seit Beginn der Pandemie im Frihjahr
2020 sind die Renditen von Anleihen niedriger Bonitdt von 1,9 auf zuletzt 0,5 Prozent gefallen
(hohe Bonitat: von 0,7 auf 0,1 Prozent) und befinden sich damit auf historischen Tiefststanden.
Die Kreditzinsen fir Unternehmen blieben wahrend der Krise unverandert niedrig (1,4 Prozent
im Januar 2020). Die attraktiven Refinanzierungsmaoglichkeiten fur Banken bei der EZB unter-
sttzen weiterhin die Kreditvergabe an Unternehmen und private Haushalte.

Die Umfrage der EZB zum Kreditgeschaft im vierten Quartal 2020 (Bank Lending Survey®)
deutet darauf hin, dass die inzwischen zu verzeichnende Abschwachung der Kreditnachfrage
der Unternehmen auf die Liquiditatspuffer zurlickzuftihren sein kénnte, die in den vergange-
nen Quartalen gebildet wurden. Die EZB macht eine Zinserhthung nach wie vor davon ab-
hangig, ob sich die Inflationsaussichten deutlich einem Niveau anndhern, das hinreichend
nahe, aber unter zwei Prozent liegt, und dass sich diese Anndherung in der Dynamik der zu-
grunde liegenden Inflation durchgangig widerspiegelt. Dies umso mehr, als die EZB betont,
ein kurzfristiges UberschieBen des Inflationsziels 16se nicht notwendigerweise eine unmittel-
bare geldpolitische Reaktion aus. Die Wirtschaftsforschungsinstitute rechnen fur 2021 insge-
samt mit weiterhin ginstigen Finanzierungsbedingungen. Die Institute erwarten dartber hin-
aus, dass die Finanzpolitik der Lander des Euroraums weiterhin flexibel und tber die bisherigen
umfangreichen finanzpolitischen MaBnahmen und Hilfestellungen fir Unternehmen wie Pri-
vate hinaus auf die Anforderungen der Pandemie reagieren kann.

Die Portfoliounternehmen der DBAG sind weit Uberwiegend solide oder sogar sehr gut finan-
ziert. Allerdings stieg im Verlauf des Jahres 2020 der Anteil der Unternehmen, die das Verhal-
ten von Banken als , restriktiv” einstuften. Dies zum Teil auch, weil das Ausreichen der KfW-
und sonstigen Forderkredite die Kapazitaten im Finanzsektor stark beanspruchte. Unterneh-
men, die einen Private-Equity-Partner an ihrer Seite haben, kénnen in einer solchen
Marktphase im Vorteil sein, wenn es um die Finanzierung von Zukaufen oder von anderen
strategischen Weichenstellungen geht.

Auch das fur unser Geschaft wichtige Angebot von Akquisitionsfinanzierungen war im ver-
gangenen Geschaftsjahr unverandert gut. Dazu haben wiederum Private Debt Funds beige-
tragen, die das traditionelle Angebot der Banken erweitern. Angesichts historisch niedriger
Zinsen stellen sie eine attraktive Alternative fur anlagesuchendes Kapital dar und haben sich
am Markt nachhaltig etabliert. Oft kénnen sie zudem flexibler agieren als Banken und damit
Unternehmen attraktivere Finanzierungsangebote machen.

Wahrungen: Einfluss auf Portfoliowert gering

Der direkte Einfluss veranderter Wahrungsparitaten auf den Wert des DBAG-Portfolios ist wei-
terhin gering, weil Beteiligungen nur in Ausnahmefallen nicht in Euro eingegangen werden.
Gegenwartig unterliegt die Bewertung der Beteiligung an sechs Portfoliounternehmen
(congatec, duagon, mageba, More than Meals, Pfaudler und Sjglund) Wahrungsrisiken. Der
Schweizer Franken gewann von Geschaftsjahresbeginn bis zum Berichtsstichtag gegentber
dem Euro 2,5 Prozent an Wert, das britische Pfund hat sich um 6,6 Prozent abgewertet. Der
US-Dollar blieb fast stabil. Gleiches trifft auf die Danische Krone zu, die ohnehin an den Euro
gebunden ist. Per saldo ergab sich gegentber dem Stichtag 30. September 2020 aus

¢ ,Bank Lending Survey” Europaische Zentralbank, Januar 2021
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veranderten Wahrungsparitaten ein negativer Einfluss auf das Brutto-Bewertungs- und Ab-
gangsergebnis von -0,7 Millionen Euro.

Dariber hinaus wirken sich veranderte Wahrungsparitaten auch direkt auf die geschaftlichen
Aktivitaten jener Portfoliounternehmen aus, die in internationalen Méarkten aktiv sind. Ein Aus-
gleich ergibt sich zum Teil dadurch, dass die Unternehmen in verschiedenen Wahrungsraumen
produzieren.

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

Angesichts der beschrénkten GréBe und der heterogenen Struktur des Private-Equity-Marktes
sind Vergleiche kurzer Perioden wenig aussagekréftig. Auch die Transparenz ist einge-
schrankt: Weder werden alle Transaktionen tberhaupt 6ffentlich noch gibt es zu den bekann-
ten Transaktionen nach vergleichbaren Kriterien ermittelte quantitative Angaben. Selbst sta-
tistische Angaben aus mehreren Quellen bilden das Marktgeschehen deshalb nicht vollstandig
ab. RegelmaBig werden Auswertungen mit zeitlichem Verzug korrigiert, weil Informationen
zum Teil erst im Laufe der Zeit verflgbar sind.

Eventuelle Trendaussagen auf Basis des jingsten Transaktionsgeschehens haben zudem seit
dem Ausbruch der Pandemie nur noch eine eingeschrankte Aussagekraft. Nach einer Phase
weitgehenden Stillstands im Frihjahr 2020 hat sich die M&A-Aktivitat inzwischen wieder er-
holt. Wir gehen allerdings davon aus, dass mit dem Fortschreiten der Erholung die langfristi-
gen Markttrends, die unser Geschéaft kennzeichnen, wieder ihre bisherige Bedeutung zuriick-
gewinnen werden; sie sind im Folgenden dargestellt.

So speiste sich der MBO-Markt 2020 genauso wie in den vorangegangenen funf Jahren ins-
gesamt zum Uberwiegenden Teil aus VerduBerungen von Unternehmensgrindern und Fami-
liengesellschaftern. Dies belegt aus Sicht der DBAG die Attraktivitat Deutschlands fur die
Private-Equity-Branche. Abspaltungen aus Konzernportfolios spielen in dem von der DBAG
bearbeiteten Marktsegment hingegen nur noch eine geringe Rolle.

Mit 34 Transaktionen strukturierten Finanzinvestoren im vergangenen Jahr im deutschen Mit-
telstand 17 MBOs weniger als 2019. Dies entspricht dem Durchschnitt der vergangenen zehn
Jahre, liegt aber immer noch deutlich Gber dem Wert aus dem Jahr 2009: Im Jahr der Finanz-
krise hatte es lediglich zwolf MBOs gegeben. Bei 18 der 34 Transaktionen verauBerten Grin-
der oder Familien ihre Unternehmen an einen Finanzinvestor. Oft war damit auch die Nach-
folge durch eine neue Unternehmensleitung verbunden. Funf Buy-outs gehen darauf zurtick,
dass Konzerne Randgeschéfte an einen Finanzinvestor verauBert haben. Die verbleibenden elf
MBOs waren Transaktionen zwischen Finanzinvestoren.

In dieser Auswertung sind ausschlieBlich Transaktionen bertcksichtigt, in denen Finanzinves-
toren Unternehmen mehrheitlich unter Beteiligung des Managements erworben haben und
die einen Transaktionswert fir das schuldenfreie Unternehmen von 50 bis 250 Millionen Euro
aufweisen. Grundlage sind &ffentlich zugangliche Quellen sowie Schatzungen und Recher-
chen der DBAG in Zusammenarbeit mit dem Fachmagazin FINANCE’.

’ Die Angaben beruhen auf einer Erhebung des Fachmagazins FINANCE im Auftrag der DBAG. Berticksichtigt sind mehr-
heitliche 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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Private-Equity-Gesellschaften finanzierten im vergangenen Jahr Buy-outs im deutschen
Mittelstand im Wert von rund 4,0 Milliarden Euro. Das sind 1,4 Milliarden Euro weniger als
ein Jahr zuvor, aber immer noch mehr als im Durchschnitt der vergangenen zehn Jahre. Der
durchschnittliche Unternehmenswert veranderte sich gegeniber dem Vorjahr leicht und er-
reichte 118 Millionen Euro (Vorjahr: 106 Millionen Euro). Knapp die Halfte der Transaktionen
(16 von 34) entfielen auf den unteren Teil des Segments (Unternehmenswert: 50 bis 100
Millionen Euro); im Vorjahr hatte dieser Anteil hoher gelegen.

Die Branchenstruktur des Buy-out-Marktes hat sich in den vergangenen Jahren stark gewan-
delt: 15 der 34 Transaktionen, das sind fast 45 Prozent (2019: 30 Prozent), entfielen 2020 auf
Unternehmen aus den Bereichen Healthcare, IT-Dienstleistungen und Software. Dieser Anteil
entspricht den Praferenzen der meisten Private-Equity-Investoren; auch die DBAG zahlt
Healthcare und IT-Services/Software zu ihren bevorzugten Sektoren. Fur die DBAG bleibt die
Industrie jedoch unverandert das Herz des deutschen Mittelstands und damit auch weiterhin
attraktiv fur Private Equity. Ihr Anteil am Buy-out-Markt geht zwar zurlck, aber die Stickzahl
ist — abgesehen vom Ausnahmejahr 2020, in dem vor allem Geschaftsmodelle mit Bezug zur
Industrie schwer einzuschatzen waren — stabil.

Die Wettbewerbsintensitat blieb im vergangenen Jahr weiterhin hoch. Die Gesamtzahl der
Transaktionen verteilte sich 2020 auf noch mehr Finanzinvestoren als in der Vergangenheit.
An den 34 Transaktionen des vergangenen Jahres waren 25 Private-Equity-Gesellschaften be-
teiligt. Rund 56 Prozent der Transaktionen (19 von 34) wurden durch multinationale, pan-
europaische Private-Equity-Fonds strukturiert (Vorjahr: 31 von 51, rund 60 Prozent).

Die Deutsche Beteiligungs AG ist 2020 in der Liste der Buy-outs mit zwei MBOs vertreten
(Vorjahr: eines von 51). Wir haben 2020 noch zwei weitere MBOs strukturiert, die in der Aus-
wertung nicht berlcksichtigt werden: In einem Fall war der Transaktionswert kleiner als
50 Millionen Euro, ein weiteres MBO betraf ein italienisches Unternehmen. Uber die vergan-
genen zehn Jahre erreicht die DBAG in dem fragmentierten Markt mit 25 von 345 MBOs den
hochsten Marktanteil (sieben Prozent); in der Auswertung folgen zwei weitere Wettbewerber
mit 17 Transaktionen in dem betrachteten Marktsegment; neben der DBAG weist die Statistik
fur lediglich funf PE-Hauser mehr als zehn Transaktionen seit 2011 aus.

Erlauterung der wesentlichen Ereignisse und Geschéfte

In diesem Kapitel erlautern wir fir jeden DBAG-Fonds, an dessen Seite die DBAG investiert,
die wesentlichen Veranderungen in seinem Beteiligungsportfolio. Darlber hinaus stellen wir
die Veranderungen bei den Langfristigen Beteiligungen dar, in die wir unabhangig von Fonds

m Private-Equity-
Transaktionen

m Strategische
Transaktionen
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investieren. Soweit im Folgenden nicht ausdriicklich erwdhnt, waren diese Transaktionen mit
keiner weiteren Eigenkapitalzufuhr seitens der DBAG verbunden.

DBAG Fund VIII: MBO von congatec vollzogen, Holding-Gesellschaft von
Multimon schlieBt einen Zukauf ab

Im August 2020 hatte der von der DBAG beratene DBAG Fund VIl den Erwerb der Mehrheit
der Anteile an der congatec Holding AG (congatec) von den Grindungsgesellschaftern ver-
einbart. Dieses MBO, das unter Einsatz des Top-up Fund des DBAG Fund VIII strukturiert wor-
den war, wurde im Berichtszeitraum vollzogen. Die DBAG investiert rund 24 Millionen Euro
an der Seite des Fonds. Sie erhalt daftr rund 20 Prozent der Anteile. Das stark wachsende
Technologieunternehmen liefert die notwendigen Computerbausteine fur das ,Internet of
Things” und fir ,Industrie 4.0”. Es ist im Bereich Embedded Computing mit Fokus auf leis-
tungsstarken sogenannten Computer-on-Modules und industriellen Single-Board-Computern
tatig. congatec erwirtschaftete 2020 einen Umsatz in Hohe von (vorlaufig) knapp 130 Millio-
nen US-Dollar, der sich auf vielfaltige Anwendungen verteilt; das Unternehmen kann deshalb
Schwankungen in einzelnen Absatzmarkten gut ausgleichen. congatec berichtet in US-Dollar,
da der GroBteil der Umsatze branchentblich in dieser Wahrung fakturiert wird.

Die Multimon AG, ein fihrender Anbieter von Brandschutzsystemen, hat ihren ersten Unter-
nehmenszukauf im Dezember 2020 vereinbart und im Januar 2021 abgeschlossen. Das zuge-
kaufte Unternehmen bedient Kunden in komplementaren Industrien ganz Gberwiegend in
Deutschland und erweitert damit die Marktabdeckung von Multimon. 2020 erzielte es eine
Gesamtleistung von knapp 40 Millionen Euro.

DBAG Fund VII: Ausgriindung von operasan und nachfolgend zwei Unterneh-
menszukaufe seitens der Gesellschaft, auch blikk baut seine Marktposition aus

Im Dezember 2020 wurde die Ausgliederung des Nephrologie-Bereichs (Nierenheilkunde in-
klusive Dialyse) aus der blikk-Gruppe unter der Fihrung der operasan GmbH (operasan) mit
Sitz in Buren (Nordrhein-Westfalen) beschlossen; die Transaktion wurde im Januar 2021 voll-
zogen. operasan soll als Healthcare-Plattform-Investment eigenstandig mit einer Buy-and-
build-Strategie weiterentwickelt werden und wird die zehnte Beteiligung des DBAG Fund VII.

Die DBAG investierte im Rahmen dieser Transaktion an der Seite des DBAG Fund VIl einschlieB-
lich seines Top-up Fund rund 3,2 Millionen Euro; die Mittel sind der blikk-Gruppe zugeflossen,

die damit ihre Finanzierungsstruktur verbessert und den Geschaftsfokus auf Radiologie scharft.

Der DBAG Fund VIl halt rund 71 Prozent an operasan, davon entfallen rund 13 Prozentpunkte
auf den Anteil der DBAG. Weitere Gesellschafter sind das Management des Unternehmens
und eine Managementberatung fir Digitalisierung insbesondere im Healthcare-Bereich.

operasan hatte bereits in der Vergangenheit drei Dialysezentren erworben. Kurz nach der
Ausgrindung kam ein weiteres hinzu. In diesen vier Zentren werden 300 Patienten regelma-
Big versorgt. Der Erwerb eines funften Zentrums (170 Patienten) wurde im Marz 2021 verein-
bart. Der DBAG Fund VIl und an seiner Seite die DBAG werden die Transaktion mit zusatzli-
chem Eigenkapital begleiten. Sie soll im zweiten Halbjahr unseres Geschéftsjahres abgeschlos-
sen werden.

Die blikk-Gruppe hat im Januar 2021 den Zukauf des Angio-Radiologischen Instituts (ARI),
Bochum, vollzogen. Damit verbessert die Gruppe ihre Marktposition weiter. Nachdem blikk in
Bochum zunachst eine hochmoderne Ambulanzpraxis etabliert hat, soll nun eine Kooperation
mit den in der Nahe der Praxis gelegenen Augusta Kliniken aufgebaut werden. ARI nutzt
Raumlichkeiten innerhalb des Krankenhauses und bietet dort sowohl fir stationare als auch
fir ambulante Patienten radiologische Leistungen mit dem Schwerpunkt interventionelle Ra-
diologie an. Dies ist ein Teilgebiet der diagnostischen Radiologie, das immer weiter an Bedeu-
tung gewinnt. Mittels bildgebender Verfahren (u.a. MRT-, CT- und Rontgen-Untersuchungen)
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werden Erkrankungen von Patienten diagnostiziert und mit minimalinvasiven Verfahren be-
sonders schonend behandelt.

DBAG Fund VI: Erl6s aus der Teil-VerauBerung von Pfaudler zugeflossen,
Gienanth wachst anorganisch

Im vergangenen Geschéftsjahr hatten wir einen Teil unserer Beteiligung an der Pfaudler-
Gruppe, einem MBO aus dem Dezember 2014, verauBert. Mitten in der weltweiten Pandemie
war es gelungen, Uber die Umplatzierung von Aktien der indischen Tochtergesellschaft und
den Verkauf von 80 Prozent des internationalen Geschafts der Pfaudler-Gruppe rund 130
Prozent unserer urspringlichen Investition zu realisieren. Sowohl die Mittel aus der Umplat-
zierung als auch die aus der VerduBerung sind uns in der Berichtsperiode zugeflossen. Pfaudler
hat in den vergangenen Jahren einen tiefgreifenden Verdnderungsprozess umgesetzt und
eine umfassende Modernisierung vollzogen. Besondere Herausforderungen waren die strate-
gische Repositionierung der Gruppe durch eine Erweiterung des Produktangebots und der
Abbau eines Investitionsstaus.

Die GieBerei-Gruppe Gienanth Group GmbH (Gienanth) hat im ersten Halbjahr 2020/2021
ihr anorganisches Wachstum fortgesetzt und zwei Unternehmenszukaufe vereinbart und ab-
geschlossen. Damit wachst der Umsatz der Gruppe (2020 vorlaufig: 162 Millionen Euro) um
rund 65 Millionen Euro. Mit der Zaigler Maschinenbau GmbH erweitert Gienanth ihr Pro-
duktangebot um eine eigene Bearbeitung ihrer Gussteile und stéarkt so ihre Wettbewerbspo-
sition; sie kann nun einbaufertige Zylinderkurbelgehause fiir GroBmotoren aus einer Hand
anbieten und damit eine hohere Liefertreue zusichern. Der Zukauf der Trompetter Guss Chem-
nitz GmbH, einer bisher inhabergefihrten GieBerei, rundet das Produktangebot um groBere
Guss-Komponenten mit einem Gewicht von bis zu 100 Kilogramm ab. Gienanth wird damit
ein in Europa fuhrender Anbieter fir Bremskomponenten.

DBAG ECF: VerauBerung von Rheinhold & Mahla vollzogen, VerauBBerung von
DNS:Net vereinbart, Zusammenschluss von FLS, Zukdufe von Beteiligungen in
der Breitband-Telekommunikation

Die Rheinhold & Mahla GmbH, ein fuhrender Industriedienstleister fiir den Innenausbau von
Schiffen, hat im vergangenen Geschéftsjahr das Interesse eines strategischen Kaufers geweckt,
eines Tochterunternehmens der China State Shipbuilding Corporation und damit des weltweit
groBten Schiffbauers. Rheinhold & Mahla hatte sich in den vergangenen Jahren im Hinblick
auf die ErschlieBung des chinesischen Marktes stark weiterentwickelt, sodass die Gesellschaft
ihre kinftige Entwicklung nun in anderer Konstellation fortsetzen kann. Die Transaktion
wurde in der Berichtsperiode vollzogen.

Am Ende der Berichtsperiode wurde zudem die VerauBerung unserer Beteiligung an der
DNS:Net Internet Service GmbH (DNS:Net) vereinbart. Die britische 3i Infrastructure plc. wird
unter anderem die Minderheitsanteile des DBAG Expansion Capital Fund (DBAG ECF) ein-
schlieBlich der Anteile der DBAG Ubernehmen. Der Vollzug der Transaktion wird im dritten
Quartal 2020/2021 erwartet.

DNS:Net ist ein sehr gutes Beispiel fur die langfristige Begleitung eines Unternehmensgriinders
bei der Weiterentwicklung seines Unternehmens durch die DBAG. Wir hatten uns zunachst
2013 an der Seite des DBAG ECF im Zuge einer Kapitalerhéhung minderheitlich an dem Un-
ternehmen beteiligt und danach weiteres Kapital bereitgestellt. Innerhalb der achtjéhrigen
Haltedauer unserer Beteiligung investierten wir insgesamt 6,4 Millionen Euro fir (durchge-
rechnet) 15,7 Prozent der Anteile an dem Unternehmen und weitere 19,4 Millionen Euro fur
verzinsliche Instrumente, insgesamt also 25,8 Millionen Euro. In dieser Zeit hat sich DNS:Net
zum zweitgréBten Anbieter von VDSL-Anschlissen in Brandenburg entwickelt und ist inzwi-
schen fihrend im Anschluss von Neubau-Wohnimmobilien in Berlin an das eigene Glasfaser-
netz. Zusammen mit dem neu gestarteten FttH-Ausbau (FttH: Fibre to the Home, Glasfaser bis
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in die Wohnung) im Berliner Umland und Sachsen-Anhalt kénnen aktuell mehr als 160.000
Haushalte mit Internet, Telefon und Fernsehen versorgt werden. Die Zahl steigt wochentlich.

Die FLS GmbH (FLS) hat sich mit der &sterreichischen impactit GmbH (impactit) und der Stadt-
ler Logistik GmbH & Co. KG (Stadtler Logistik) zusammengeschlossen. Die drei Unternehmen
bilden klnftig die Solvares Group. Alle drei Unternehmen vertreiben Software-Produkte, mit
denen ihre Kunden Effizienzsteigerungen erreichen. Der Fokus liegt auf Software zur Opti-
mierung der Touren und Routen von Fahrzeugflotten und von AuBendienstmitarbeitern sowie
von Logistikprozessen. Die Unternehmen sind damit in einem Markt tatig, der jahrlich deutlich
zweistellige Wachstumsraten aufweist. Die DBAG und der von ihr beratene DBAG ECF haben
den Zusammenschluss mit einer Kapitalerhdhung von 9,3 Millionen Euro begleitet; davon ent-
fallen 3,8 Millionen Euro auf die DBAG, die jetzt insgesamt 14,3 Millionen Euro in diese Be-
teiligung investiert hat und knapp 28 Prozent der Anteile der Gruppe halt. Die Unternehmen
der Gruppe haben 2020 einen (Pro-forma-)Umsatz von zusammen 21,2 Millionen Euro erwirt-
schaftet. Sie beschaftigen 179 Mitarbeiter an derzeit sieben Standorten in vier Landern. Als
ersten Schritt dieser Transaktion hatte FLS im September 2020 den Zusammenschluss mit im-
pactit vereinbart, im laufenden Geschaftsjahr kam dann die Stadtler Logistik hinzu. Die Ge-
samttransaktion wurde im Januar 2021 vollzogen.

Drei Portfoliounternehmen aus der Breitband-Telekommunikation haben in der Berichtsperi-
ode ihre Buy-and-build-Strategie fortgesetzt. Die Wachstumsstrategie der Unternehmen zielt
darauf ab, zlgig ihre deutschlandweite Marktprésenz auszubauen, fir zunehmend groBvolu-
migere Projekte moglichst viele Dienstleistungen aus einer Hand anzubieten und ihr Kunden-
portfolio systematisch zu erweitern. Mit wachsender UnternehmensgréBe verbessert sich auch
der Zugang zu Subunternehmern weiter, die oft wesentliche Leistungspakete erbringen. So
konnte die DING-Gruppe, eine Beteiligung an der Seite des DBAG ECF I, mit der TriOpt-
Gruppe und der Bergert Group GmbH zwei Zukaufe vereinbaren und abschlieBen, die 2020
zusammen rund 52 Millionen Euro Umsatz machten. Die netzkontor nord GmbH, eine Betei-
ligung an der Seite des DBAG ECF I, hat den Zukauf der Elektronik Hammer GmbH vereinbart
und abgeschlossen, deren Umsatz sich 2020 auf rund finf Millionen Euro belief. Auch die
vitronet GmbH, eine Beteiligung an der Seite des DBAG ECF, hat den Zukauf von zwei Un-
ternehmen vereinbart und abgeschlossen: Die KronoBau GmbH und die H-J Tief- und Rohr-
leitungsbau GmbH realisierten 2020 zusammen rund 20 Millionen Euro Umsatz.

Am 31. Dezember 2020 endete die Investitionsperiode des DBAG ECF II. Die Investitionszusa-
gen fur die zweite neue Investitionsperiode des Fonds wurden in der Berichtsperiode noch um
8,8 Millionen Euro erhéht, davon entfallen 3,6 Millionen Euro auf die Deutsche Beteiligungs
AG. Dieses Volumen steht fur die weitere Unterstitzung der mit dieser Tranche des Fonds
finanzierten drei MBOs (BTV Multimedia, DING-Gruppe, Solvares Group) bei deren kunftiger
Entwicklung zur Verfligung.

Langfristige Beteiligungen: Erwerb der R+S Group

Mit der R+S Group AG (R+S) hat die Deutsche Beteiligungs AG im Marz 2021 ihre zweite
Langfristige Beteiligung vereinbart und hierftr rund 15 Millionen Euro investiert. Die Transak-
tion wurde nach Ende der Berichtsperiode, Anfang Mai 2021, abgeschlossen. R+S zahlt zu
den fuhrenden Unternehmen in der technischen Gebaudeausristung. Zu den bekannteren
aktuellen Projekten gehoéren der Bau des neuen Terminals 3 am Flughafen in Frankfurt am
Main und ein Erweiterungsbau fur das Universitatsklinikum Frankfurt. Die technische Gebau-
deausrustung steht fir etwas mehr als 50 Prozent des Umsatzes. Erganzt wird das Angebot
des Unternehmens durch zwei organisatorisch unabhangige Geschaftseinheiten — Personal-
dienstleistungen und einen leistungsstarken Elektrohandel. 2020 hat R+S rund 360 Millionen
Euro Umsatz erwirtschaftet. Das Unternehmen beschaftigt 3.000 Mitarbeiter an 30 Standor-
ten in Deutschland, davon rund 500 am Hauptsitz in Fulda (Hessen). Die DBAG beteiligt sich
bei R+S an einem Unternehmen mit einer attraktiven Marktposition, das in den vergangenen
zwei Jahren gute Voraussetzungen fir eine erfolgreiche Weiterentwicklung geschaffen hat.
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Ertragslage

Uberblick

Das Konzernergebnis flr das erste Halbjahr 2020/2021 betragt 73,1 Millionen Euro nach
-76,7 Millionen Euro im Vorjahr. Nachdem das Konzernergebnis bereits im ersten Quartal des
Berichtsjahres den Vorjahreswert deutlich Uberstiegen hatte, lag es — wie mit einer Ad-hoc-
Mitteilung Ende Méarz 2021 kommuniziert — vor allem wegen der positiven Entwicklung
unserer Portfoliounternehmen auch im zweiten Quartal erheblich Gber dem Wert der Vorjah-
resperiode.

Der Anstieg ergab sich maBgeblich aus der in Summe hohen Ergebnisverdnderung unserer
Portfoliounternehmen. Diese resultierten zum Teil auch aus Zukaufen, fiir deren Finanzierung
einige Unternehmen ihre Verschuldung ausweiteten. Die Entwicklung wurde von einer groBen
Anzahl unserer Portfoliounternehmen getragen:

Auf 19 aktive Unternehmen und die Beteiligung an dem fremdgemanagten auslandischen
Buy-out-Fonds entfielen positive Veranderungen des Bewertungs- und Abgangsergebnisses.
Wir sehen inzwischen eine insgesamt bessere Entwicklung der 33 Unternehmen in unserem
Portfolio. Auch aus der Veranderung der Multiplikatoren ergab sich ein positiver Beitrag. Im
pandemiegepragten Vorjahr waren aus allen Ergebnisquellen negative Ergebnisbeitrdge zu
verzeichnen gewesen.

Positiv wirkte sich in den ersten sechs Monaten des laufenden Geschaftsjahres zudem die
VerauBerung von zwei Portfoliounternehmen aus, die im Berichtszeitraum vollzogen bzw. ver-
einbart wurden. In Summe verbesserten sich die Nettoertrage aus dem Beteiligungsgeschaft
im Sechsmonatszeitraum auf 70,7 Millionen Euro im nach -76,2 Millionen Euro im Vorjahr.

Die Ertrdge aus dem Segment Fondsgeschaft erhohten sich auf 21,1 Millionen Euro nach
13,7 Millionen Euro im Vorjahr. Die Zunahme ergab sich daraus, dass wir nach dem Beginn
der Investitionsperiode des DBAG Fund VIII im August 2020 aus diesem Fonds inzwischen
Vergutungen vereinnahmen. Der Aufwandssaldo der Ubrigen Ergebnisbestandteile stieg ins-
besondere aufgrund eines hoheren Personalaufwands auf 17,9 Millionen Euro, nach
14,1 Millionen Euro im Vorjahr. In Summe ergab sich damit ein Konzernergebnis fiir das erste
Halbjahr von 73,1 Millionen Euro nach -76,7 Millionen Euro im Vorjahr.

VERKURZTE KONZERN-GESAMTERGEBNISRECHNUNG

1. Halbjahr 1. Halbjahr 2. Quartal 2. Quartal
in Tsd. € 2020/2021 2019/2020 2020/2021 2019/2020
Ertrage aus dem Beteiligungsgeschaft (netto) 70.656 -76.239 46.912 -76.298
Ertrage aus dem Fondsgeschaft 21.147 13.676 10.371 6.579
Ertrage aus dem Fonds- und Beteiligungsgeschaft 91.803 -62.563 57.283 -69.719
Personalaufwand -12.097 -8.299 -5.248 -3.504
Sonstige betriebliche Ertrage 1.897 1.736 573 883
Sonstige betriebliche Aufwendungen -7.581 -7.380 -3.548 -4.113
Zinsergebnis -145 -203 -76 -69
Ubrige Ergebnisbestandteile -17.926 -14.145 -8.299 -6.804
Ergebnis vor Steuern 73.877 -76.709 48.984 -76.523
Steuern vom Einkommen und vom Ertrag -731 17 -730 17
Ergebnis nach Steuern 73.146 -76.692 48.254 -76.506
Ergebnis fr Anteile anderer Gesellschafter -5 -5 -2 -2
Konzernergebnis 73.141 -76.696 48.252 -76.508
Sonstiges Ergebnis 265 =747 35 -653
Konzern-Gesamtergebnis 73.406 -77.443 48.286 -77.161

Die Zahlen zum zweiten Quartal sind jeweils nicht von der pruferischen Durchsicht erfasst.
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Die ERTRAGE AUS DEM FONDS- UND BETEILIGUNGSGESCHAFT betrugen im
Berichtshalbjahr 91,8 Millionen Euro nach -62,6 Millionen Euro im Vorjahr. Sie werden
unverandert maBgeblich durch die Nettoertrdge aus dem Beteiligungsgeschaft bestimmt,
sowohl in ihrer absoluten Hohe als auch in ihrer Volatilitdt (vgl. dazu im Einzelnen die
Ausfihrungen unter ,Nettoertrage aus dem Beteiligungsgeschaft”).

Die ERTRAGE AUS DEM FONDSGESCHAFT Ubertrafen den Vorjahreswert erheblich, weil der
DBAG Fund VIIl im August 2020 seine Investitionsperiode begonnen hat und wir daher anders
als im Vorjahr inzwischen Vergitungen aus diesem Fonds vereinnahmen. Die Ertrdge aus dem
DBAG Fund VII, dem DBAG Fund VI und dem DBAG ECF waren wie erwartet ricklaufig. Fur
die weiteren Details zur Entwicklung der Ertrdge aus dem Fondsgeschaft verweisen wir auf
den Abschnitt , Geschaftsentwicklung nach Segmenten™”.

Der Personalaufwand nahm auf 12,1 Millionen Euro nach 8,3 Millionen Euro zu. Aufgrund
der positiven Entwicklung unseres Beteiligungsportfolios waren héhere Ruckstellungen fir er-
folgsabhangige Vergutungen zu bilden. Dartber hinaus haben wir die Anzahl der Mitarbeite-
rinnen und Mitarbeiter zum Berichtsstichtag auf 80 nach 73 im Vorjahr erhoht; dabei waren
zwei Positionen doppelt besetzt. Daher stieg auch die Summe der Festgehalter an.

Die SONSTIGEN BETRIEBLICHEN ERTRAGE stiegen auf 1,9 Millionen Euro nach
1,7 Millionen Euro. Die Zunahme resultierte im Wesentlichen aus einem hoheren weiterbe-
lastbaren Beratungsaufwand, dem eine entsprechende Position bei den sonstigen betriebli-
chen Aufwendungen gegenlbersteht. Hingegen waren anders als im Vorjahr keine Ertrage
aus dem Abgang von Wertpapieren zu verzeichnen.

Die SONSTIGEN BETRIEBLICHEN ~AUFWENDUNGEN nahmen in Summe auf
7.6 Millionen Euro nach 7,4 Millionen Euro im Vorjahr zu. Dabei stiegen, wie erwahnt, der
weiterbelastbare Beratungsaufwand und auch der Beratungsaufwand fur das Dealsourcing
im Zuge des im Vergleich zum Vorjahr deutlich lebhafteren Marktgeschehens. Auch fur die
[T-Infrastruktur und den kontinuierlichen Ausbau ihrer Sicherheitsstandards fielen hohere Auf-
wendungen an. Zudem lagen die Prifungs- und Abschlusskosten Uber dem Vorjahreswert.
Entlastet wurden die sonstigen betrieblichen Aufwendungen hingegen vor allem durch nied-
rigere Reise- und Reprasentationsaufwendungen als direkte Folge des anhaltenden Pandemie-
geschehens.

Nettoertrage aus dem Beteiligungsgeschaft

Die Veranderung der NETTOERTRAGE AUS DEM BETEILIGUNGSGESCHAFT von
-76,2 Millionen Euro im Vorjahr auf 70,7 Millionen Euro in der Sechsmonatsperiode
2020/2021 ergab sich im Wesentlichen aus der Wertentwicklung der — mit der Ausnahme von
JCK — Uber konzerninterne Investmentgesellschaften gehaltenen Beteiligungen an den Port-
foliounternehmen, die sich im BRUTTO-BEWERTUNGS- UND ABGANGSERGEBNIS widerspie-
gelt.

Das ERGEBNIS FUR ANTEILE ANDERER GESELLSCHAFTER DER KONZERNINTERNEN IN-
VESTMENTGESELLSCHAFTEN korrespondiert mit dem Brutto-Bewertungs- und Abgangser-
gebnis. Es handelt sich insbesondere um erfolgsabhangige Anteile aus personlichen Beteili-
gungen von Mitgliedern des Investmentteams an konzerninternen Investmentgesellschaften
der DBAG-Fonds (,,Carried Interest”). Die Carried-Interest-Anspruche reflektieren im Wesent-
lichen den Saldo der Wertentwicklung der Beteiligungen der DBAG-Fonds. Entsprechend ver-
andern sich die Anteile mit der weiteren Wertentwicklung der Beteiligungen der Fonds und
im Zuge von Auszahlungen nach VerduBerungen aus dem Portfolio eines Fonds, sofern die
gesellschaftsvertraglichen Bedingungen erfullt sind. Die Anspriche entfallen auf diejenigen
aktiven und ehemaligen Mitglieder des Investmentteams der DBAG, die an der Seite der Fonds
co-investiert haben.

In der Berichtsperiode waren hthere Anspriiche fur den DBAG ECF und den DBAG Fund VI
zu berlcksichtigen. Die Anspriche fur den DBAG Fund V verminderten sich leicht.

w

w
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Der DBAG Fund VIl investiert erst seit Dezember 2016, der DBAG Fund VIII erst seit August
2020. Fur diese Fonds ist bisher kein Carried Interest zu bericksichtigen. In der Sechsmonats-
periode des Vorjahres waren fur den DBAG Fund VI infolge seiner Wertentwicklung Carried-
Interest-Anspriche aufzulosen.

ERTRAGE AUS DEM BETEILIGUNGSGESCHAFT (NETTO)

1. Halbjahr 1. Halbjahr 2. Quartal 2. Quartal

in Tsd. € 2020/2021 2019/2020 2020/2021 2019/2020
Bewertungs- und Abgangsergebnis Portfolio (brutto) 84.323 -93.203 47.539 -93.241
Ergebnis fir Anteile anderer Gesellschafter

der konzerninternen Investmentgesellschaften -18.367 15.140 -4.433 15.089
Bewertungs- und Abgangsergebnis Portfolio (netto) 65.956 -78.064 43.106 -78.152
Laufende Ertrage aus dem Portfolio 11.612 2.001 7.886 99
Ertrage aus dem Portfolio 77.568 -76.063 50.992 -78.052
Ergebnis aus Ubrigen Aktiva und Passiva

konzerninterner Investmentgesellschaften -6.910 -178 -4.079 1.753
Ertrdge aus sonstigen Finanzanlagen -2 1 -2 1
Ertrage aus dem Beteiligungsgeschaft (netto) 70.656 -76.239 46.912 -76.298

Die Zahlen zum zweiten Quartal sind jeweils nicht von der pruferischen Durchsicht erfasst.

Die LAUFENDEN ERTRAGE AUS DEM PORTFOLIO betreffen Uberwiegend Zinsen aus Ge-
sellschafterdarlehen. Mit 11,6 Millionen Euro lagen sie deutlich Gber dem Vorjahreswert von
2,0 Millionen Euro. MaBgeblich hierfur waren vor allem die VerduBerungen der Beteiligungen
an Rheinhold & Mahla und DNS:Net, die im Berichtszeitraum vollzogen bzw. vereinbart wur-
den; aufgrund der im Rahmen dieser Beteiligungen getroffenen vertraglichen Vereinbarungen
konnten nun Zinsen vereinnahmt werden. Dariiber hinaus wirkte sich die im Vorjahresver-
gleich héhere Darlehenssumme aus.

Das ERGEBNIS AUS UBRIGEN AKTIVA UND PASSIVA KONZERNINTERNER INVESTMENT-
GESELLSCHAFTEN betrug nach sechs Monaten -6,9 Millionen Euro (Vorjahr: -0,2 Millionen
Euro). Die Veranderung resultiert im Wesentlichen aus der Vergitung fir den Verwalter des
DBAG Fund VIII, die auf Basis des zugesagten Kapitals ermittelt wird.

Analyse des Brutto-Bewertungs- und Abgangsergebnisses

QUELLENANALYSE 1: Die Budgets unserer Portfoliounternehmen, die wir den Bewertungen
zum 31. Dezember 2020 zugrunde gelegt haben, spiegeln deren Erwartungen zu Beginn des
Jahres wider und sind insofern noch maBgeblich gepragt von Vorsicht bezlglich des weiteren
Verlaufs der Pandemie. Mittlerweile nehmen die positiven Nachrichten zur Konjunktur zu und
die Bereitschaft von Verbrauchern zum Konsum bzw. von Unternehmen zu Investitionen
wachst mit der steigenden Hoffnung auf die Wirksamkeit der weltweiten Impfprogramme.
Dies zeigen auch die jlingsten Berichte unserer Portfoliounternehmen, die wir Ende Marz
erhalten haben.

Im ersten Halbjahr 2020/2021 verbesserte sich der Beitrag aus der ERGEBNISVERANDERUNG
der Unternehmen auf 103,6 Millionen Euro (Vorjahr: -38,3 Millionen Euro). Zu diesem Saldo
trugen 17 Unternehmen (Vorjahr: sechs) positiv und vier Unternehmen (Vorjahr: 15) negativ
bei. Positive Ergebnisbeitrage lieferten vor allem Unternehmen aus der Breitband-
Telekommunikation. Zu einem wesentlichen Teil ist dies auf Unternehmenszukaufe
zurlickzufihren. Auch die Unternehmen mit Industriebezug entwickeln sich Uberwiegend
positiv. Dartber hinaus haben sich bei einem Portfoliounternehmen die Folgen regulatorischer
Anderungen fir das Geschaft als weniger gravierend herausgestellt als urspriinglich ange-
nommen. Die negativen Ergebnisbeitrage entfallen im Wesentlichen auf zwei Unternehmen.

Wahrend der Haltedauer der Portfoliounternehmen erhalten wir Uberwiegend keine
laufenden Ausschittungen. Sie kénnen deshalb Uberschiisse zur Verringerung ihrer
VERSCHULDUNG nutzen. Zugleich bildet bei vielen unserer Portfoliounternehmen das
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Wachstum Uber Zukdufe einen zentralen Bestandteil ihrer Unternehmensstrategie. Dies trifft
insbesondere auf unsere Beteiligungen in der Breitband-Telekommunikation zu, wo unsere
Portfoliounternehmen in hohem MaBe auf Buy-and-build-Strategien setzen, um den Ausbau
ihrer Marktprasenz zu beschleunigen. Der sich daraus ergebenden héheren Verschuldung
steht eine Zunahme der Ergebnisbeitrage aus den Zukdufen gegenuber.

Im ersten Halbjahr ergab sich aus der Ausweitung der Fremdfinanzierung unserer
Portfoliounternehmen  per saldo ein Wertbeitrag aus der Verschuldung von
-45,1 Millionen Euro nach -10,4 Millionen Euro im Vorjahr. Zehn Unternehmen haben ihre
Verschuldung um insgesamt 58,9 Millionen Euro ausgeweitet. Im Wesentlichen betraf dies
die Finanzierung von Zukaufen bei einem besonders wachstumsstarken Unternehmen in
Verbindung mit dem Vollzug von Zukaufen. DarUber hinaus waren Transaktionseffekte zu
berticksichtigen. Gleichzeitig haben 13 Unternehmen ihre Verschuldung um insgesamt
13,8 Millionen Euro reduziert. Im vergangenen Geschéftsjahr hatten Zukaufe bei zwei
Portfoliounternehmen zu einem Wertbeitrag aus der Verschuldung von -8,2 Millionen Euro
und ein zusatzlicher Finanzierungsbedarf im Zuge der Pandemie zu einem Wertbeitrag von
-8,0 Millionen Euro gefiihrt. Diese beiden Effekte hatten den im Saldo positiven Effekt aus der
Verschuldung der Ubrigen Portfoliounternehmen von 5,8 Millionen Euro Gberkompensiert.

BEWERTUNGS- UND ABGANGSERGEBNIS AUS DEM PORTFOLIO (BRUTTO) NACH ERGEBNISQUELLEN
QUELLENANALYSE 1

1. Halbjahr 1. Halbjahr = 2. Quartal 2. Quartal
in Tsd. € 2020/2021 2019/2020  2020/2021 2019/2020
Zeitwert nicht bérsennotierter Beteiligungen
Ergebnisveranderung 103.562 -38.323 51.425 -27.160
Veranderung Verschuldung -45.142 -10.432 -31.012 -10.235
Veranderung Multiplikatoren 7.909 -47.272 13.925 -57.582
Veranderung Wechselkurse -712 923 -656 1.238
Veranderung Sonstiges 14.282 441 10.623 617
Zwischensumme 79.899 -94.663 44.305 -93.122
Abgangsergebnis 4.225 1.127 3.407 247
Sonstiges 200 334 -174 -366
84.323 -93.203 47.539 -93.241

Die Zahlen zum zweiten Quartal sind jeweils nicht von der pruferischen Durchsicht erfasst.

Die Veranderung der MULTIPLIKATOREN, die wir zur Bewertung der Portfoliounternehmen
zum Stichtag 31. Marz 2021 heranzuziehen hatten, hat zum Bewertungs- und
Abgangsergebnis im ersten Halbjahr mit insgesamt 7,9 Millionen Euro beigetragen.
Im Vorjahr — als sich zum Ende des Berichtszeitraums erstmals die Ausbreitung der Pandemie
abzeichnete — hatte der Ergebnisbeitrag aus der Veranderung der Multiplikatoren bei
-47,3 Millionen Euro gelegen.

Nach einer Belastung im ersten Quartal des laufenden Geschéftsjahres ergab sich im zweiten
Quartal insgesamt ein positiver Beitrag aus der Veranderung der Multiplikatoren. Die
Verbesserung betraf viele Peer Groups unserer Portfoliounternehmen. Besonders ausgepragt
war die Veranderung bei Unternehmen aus den sonstigen Sektoren. Hier wirkten sich
unterschiedliche zum Teil auch gegenlaufige Effekte und Transaktionseffekte aus.

Veranderungen der WECHSELKURSE hatten wie im Vorjahr nur einen geringen Einfluss auf
das Bewertungs- und Abgangsergebnis. Die VERANDERUNG SONSTIGES spiegelt vor allem
die VerduBerung von DNS:Net wider, die im Berichtszeitraum vereinbart wurde.

Im ABGANGSERGEBNIS wirkt sich vor allem die VerauBerung von Rheinhold & Mahla aus,
die im Berichtszeitraum vollzogen wurde. Darlber hinaus sind hier die Wertbeitrdge aus der
TeilverauBerung der Beteiligung an der Pfaudler-Gruppe sowie nachlaufende Erlose aus der
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VerauBerung einer Beteiligung des verbliebenen fremdgemanagten ausléandischen Buy-out-
Fonds enthalten.

Die unter SONSTIGES berlcksichtigten Beitrdge zum Bewertungsergebnis betreffen im
Wesentlichen Effekte aus leicht veranderten Bewertungen von Kaufpreiseinbehalten und Ab-
zinsungseffekten bei Restanten.

QUELLENANALYSE 2: Die positiven Wertanderungen des ersten Halbjahres entfallen auf
19 aktive Portfoliounternehmen (Vorjahr: sechs Portfoliounternehmen) und die Beteiligung an
dem fremdgemanagten ausléndischen Buy-out-Fonds und damit auf die Mehrzahl unserer
Portfoliounternehmen; enthalten ist auch der Effekt aus dem Abschluss der VerauBerung der
Beteiligung an Rheinhold & Mahla. Sechs (Vorjahr: drei) Beteiligungen sind aufgrund der Hal-
tedauer von weniger als zwolf Monaten mit dem Transaktionspreis bewertet; sie machen
zwolf Prozent des Portfoliowertes aus (Vorjahr: 14 Prozent). Wie zuvor hat sich fur ein Unter-
nehmen keine Wertveranderung ergeben. Sieben Unternehmensbeteiligungen (Vorjahr: 19
und zusatzlich zwei Beteiligungen an fremdgemanagten auslandischen Buy-out-Fonds) trugen
negativ zum Bewertungs- und Abgangsergebnis des ersten Halbjahres bei. In drei Fallen re-
sultierte der negative Beitrag maBgeblich aus niedrigeren Multiplikatoren der bérsennotierten
Referenzunternehmen. Bei den Ubrigen Portfoliounternehmen sind jeweils unternehmensin-
dividuelle Grinde zu nennen, etwa bei einem Unternehmen Vorleistungen im Zuge der Um-
setzung der Wachstumsstrategie.

BEWERTUNGS- UND ABGANGSERGEBNIS AUS DEM PORTFOLIO (BRUTTO) NACH ERGEBNISQUELLEN
QUELLENANALYSE 2

1. Halbjahr 1. Halbjahr 2. Quartal 2. Quartal

in Tsd. € 2020/2021 2019/2020 = 2020/2021 2019/2020
Positives Ergebnis 90.823 6.385 56.545 1.042
Negatives Ergebnis -6.500 -99.588 -9.006 -94.283
84.323 -93.203 47.539 -93.241

Die Zahlen zum zweiten Quartal sind jeweils nicht von der priferischen Durchsicht erfasst.

QUELLENANALYSE 3: Das Bewertungs- und Abgangsergebnis der ersten sechs Monate des
Geschaftsjahres 2020/2021 ist wesentlich durch die insgesamt positive operative Entwicklung
der Portfoliounternehmen gepragt. Das noch nicht realisierte Abgangsergebnis betrifft die
VerauBerung von DNS:Net. Das Abgangsergebnis spiegelt die VerduBerung von Rheinhold &
Mahla wider.

BEWERTUNGS- UND ABGANGSERGEBNIS AUS DEM PORTFOLIO (BRUTTO) NACH ERGEBNISQUELLEN
QUELLENANALYSE 3

1. Halbjahr 1. Halbjahr 2. Quartal 2. Quartal

in Tsd. € 2020/2021 2019/2020  2020/2021 2019/2020
Bewertungsergebnis 66.585 -94.330 34.373 -93.488
Noch nicht realisiertes Abgangsergebnis 13.513 0 9.760 0
Abgangsergebnis 4.225 1.127 3.407 247
84.323 -93.203 47.539 -93.241

Die Zahlen zum zweiten Quartal sind jeweils nicht von der pruferischen Durchsicht erfasst.
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Finanzlage

VERKURZTE KONZERN-KAPITALFLUSSRECHNUNG
MITTELZUFLUSS (+)/MITTELABFLUSS (-)

1. Halbjahr 1. Halbjahr 2. Quartal 2. Quartal
in Tsd. € 2020/2021 2019/2020  2020/2021 2019/2020
Konzernergebnis 73.141 -76.696 48.252 -76.508
Wertsteigerung (-)/Wertreduzierung (+) und
positive (-)/negative (+) Abgangsergebnisse von
Finanzanlagen sowie Krediten und Forderungen -70.657 76.428 -47.088 76.491
Sonstige nicht zahlungswirksame Veranderungen -17.737 -13.228 -8.445 -6.848
Cashflow aus betrieblicher Tatigkeit -15.253 -13.497 -7.281 -6.865
Einzahlungen aus Abgéngen von Finanzanlagen sowie
Krediten und Forderungen 17.415 43.882 5.825 40.708
Auszahlungen fur Investitionen in Finanzanlagen sowie
Kredite und Forderungen -11.268 -42.595 -9.717 -7.102
Einzahlungen aus Abgédngen von sonstigen
Finanzinstrumenten 449 14.518 449 0
Auszahlungen fur Investitionen in sonstige
Finanzinstrumente -27.601 -26.047 0 0
Cashflow aus dem Beteiligungsgeschaft -21.006 -10.242 -3.443 33.606
Einzahlungen (+)/Auszahlungen (-) von Wertpapieren 0 15.488 0 -4.509
Sonstige Ein- und Auszahlungen -63 -188 -22 -108
Cashflow aus der Investitionstatigkeit -21.068 5.057 -3.466 28.989
Auszahlungen fur Leasingverbindlichkeiten -509 -489 -254 -247
Einzahlungen aus der Ziehung der Kreditlinien 43.300 0 19.500 0
Auszahlungen an Unternehmenseigner (Dividende) -12.035 -22.566 -12.035 -22.566
Cashflow aus der Finanzierungstatigkeit 30.756 -23.054 7.210 -22.813
Zahlungswirksame Verédnderung des
Finanzmittelbestands -5.566 -31.494 -3.536 -689
Finanzmittelbestand am Anfang der Berichtsperiode 18.367 43.934 16.338 12.989
Finanzmittelbestand am Ende der Berichtsperiode 12.801 12.440 12.801 12.300

Die Zahlen zum zweiten Quartal sind jeweils nicht von der pruferischen Durchsicht erfasst.

Die Finanzmittel der DBAG bestehen aus fllssigen Mitteln in Hohe von 12,8 Millionen Euro.
Sie resultieren in voller H6he aus der Ziehung der Kreditlinien, deren Ausnutzung im ersten
Halbjahr 2020/2021 um 43,3 Millionen Euro erhéht wurde und die zum Stichtag mit einem
Betrag von 56,4 Millionen Euro ausgenutzt waren. Weitere Finanzmittel in Hohe von
7.6 Millionen Euro liegen in den konzerninternen Investmentgesellschaften. Hierbei handelt
es sich auch um flussige Mittel, die fr Investitionen zur Verfligung stehen.

Die verkirzte Kapitalflussrechnung nach IFRS erldutert die Veranderung der flussigen Mittel
der DBAG. Im ersten Halbjahr des Geschéaftsjahres 2020/2021 verminderte sich der
FINANZMITTELBESTAND nach IFRS um 5,6 Millionen Euro auf 12,8 Millionen Euro
(Stichtag 30. September 2020: 18,4 Millionen Euro).

Der negative Saldo des CASHFLOWS AUS BETRIEBLICHER TATIGKEIT betrug 15,3 Millionen
Euro nach 13,5 Millionen Euro im Vorjahr. Im ersten Quartal waren wie blich die variablen
VergUtungen fur das abgelaufene Geschaftsjahr an Vorstand und Mitarbeiter ausgezahlt wor-
den. Sie beliefen sich auf 5,1 Millionen Euros.

Dariber hinaus ist der Cashflow gepragt durch die sonstigen nicht zahlungswirksamen Ver-
anderungen. In diesen kommen die geschaftstblichen unregelmaBigen Abruftermine fur die
Ertrdge aus dem Fondsgeschaft zum Ausdruck. Der Abruf dieser Ertrdge bei den

& Die Angaben zum ersten Quartal sind nicht von der priiferischen Durchsicht erfasst.
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Fondsinvestoren wird Ublicherweise mit dem Abruf fir neue Investments kombiniert oder mit
Ruckzahlungen nach VerduBerungen verrechnet. Fir den DBAG Fund VIl ist die Beratungsver-
gltung seit dem vierten Quartal 2018/2019 gestundet. Daraus ergibt sich eine Belastung des
Cashflows aus betrieblicher Tatigkeit seit Beginn der Stundung von insgesamt 22,0 Millionen
Euro. Zudem war die VergUtung fur die Beratung des DBAG Fund VIl im ersten Quartal des
laufenden Geschéftsjahres in Hohe von 4,3 Millionen Euro bereits vor dem letzten Bilanzstich-
tag abgerufen und vereinnahmt worden.

Der CASHFLOW AUS DER INVESTITIONSTATIGKEIT betrug im Berichtszeitraum
-21,1 Millionen Euro im Vergleich zu 5,1 Millionen Euro im Vorjahreszeitraum. Er wird vor
allem durch den Cashflow aus dem Beteiligungsgeschaft gepragt. Im Vorjahr war der Cash-
flow noch durch die VerauBerung von Anteilen an Renten- und Geldmarktfonds in Hohe von
15,5 Millionen Euro positiv beeinflusst. Die zum Berichtsstichtag des Vorjahres noch beste-
henden Wertpapiere wurden bis zum Ende des Geschaftsjahres 2019/2020 verauBert.

Der Cashflow aus dem Beteiligungsgeschaft belief sich im ersten Halbjahr des laufenden Ge-
schaftsjahres auf -21,0 Millionen Euro nach -10,2 Millionen Euro im Vorjahr. Die Volatilitat
der Zahlungsstrome aus dem Beteiligungsgeschaft ist stichtagsbedingt und zudem die Folge
weniger, aber betragsmaBig jeweils bedeutender Zahlungsstrome im Transaktionsgeschaft.
Sie ist damit typisch fir unser Geschaftsmodell. Die Ein- und Auszahlungen aus Veranderun-
gen der Finanzanlagen sowie Krediten und Forderungen waren in der Berichtsperiode im
Saldo positiv, insbesondere weil uns aus der Pfaudler-Transaktion sowohl die Mittel aus der
Umplatzierung von Aktien als auch aus der Teil-VerauBerung zuflossen (vgl. Kapitel , Erlaute-
rung der wesentlichen Ereignisse und Geschafte”). Die Auszahlungen fiir Investitionen in Fi-
nanzanlagen sowie Kredite und Forderungen resultierten aus Kapitalabrufen konzerninterner
Investmentgesellschaften fur die im genannten Kapitel beschriebenen Folgeinvestitionen des
DBAG ECF, des DBAG Fund VI und des DBAG Fund VII. Die DBAG gewahrt ihren konzernin-
ternen Investmentgesellschaften regelmaBig kurzfristige Darlehen, die spater refinanziert wer-
den. Sie werden in den Auszahlungen fir Investitionen in sonstige Finanzinstrumente erfasst.
Auch Auszahlungen fir unsere beiden Langfristigen Beteiligungen sind hier enthalten.

Der CASHFLOW AUS DER FINANZIERUNGSTATIGKEIT belief sich auf 30,8 Millionen Euro
nach -23,1 Millionen Euro im Vorjahr und war maBgeblich gepragt durch die bereits erwahnte
weitere Ziehung der Kreditlinien. DarUber hinaus wurde nach der Hauptversammlung am
25. Februar 2021 die Dividende an die Aktiondre ausgeschittet.

Vermogenslage

Vermogens- und Kapitalstruktur

Die Bilanzsumme betrug zum Stichtag 31. Marz 2021 572,0 Millionen Euro. Das sind
97,4 Millionen Euro mehr als zum Ende des Geschéftsjahres 2019/2020. Davon entfielen
64,5 Millionen Euro auf die Finanzanlagen einschlieBlich Kredite und Forderungen. Hierzu
wird auf die Ausfihrungen im Abschnitt , Finanzanlagen einschlieBlich Kredite und Forderun-
gen” verwiesen.

Die VERMOGENSSTRUKTUR hat sich zugunsten des kurzfristigen Vermogens verschoben.
Die kurzfristigen Vermogenswerte sind zum 31. Marz 2021 im Saldo um 33,4 Millionen Euro
gestiegen. Dies resultierte insbesondere aus zwei Veranderungen: So nahmen die sonstigen
Finanzinstrumente, bei denen es sich um kurzfristige Darlehen handelt, die die DBAG im Zuge
der Strukturierung neuer Beteiligungen an die konzerninternen Investmentgesellschaften ge-
wahrt hat, deutlich zu. Dartber hinaus stiegen auch die Gbrigen kurzfristigen Vermdgens-
werte insbesondere aufgrund weiter auflaufender Forderungen aus nicht abgerufenen Bera-
tungsentgelten weiter an. Beide Effekte werden durch den Rickgang der Finanzmittel zum
Teil kompensiert. Hierzu verweisen wir auf die Erlduterungen im Kapitel , Finanzlage”.
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Der Anteil der langfristigen Vermogenswerte am Gesamtvermdgen ist zum aktuellen Stichtag
auf 80,6 Prozent zurtickgegangen (Stichtag 30. September 2020: 83,7 Prozent).

VERKURZTE KONZERNBILANZ

in Tsd. € 31.3.2021 30.9.2020
Finanzanlagen einschl. Kredite und Forderungen 455.251 390.741
Ubrige langfristige Vermdgenswerte 5.881 6.250
Aktive latente Steuern 0 214
Langfristige Vermdégenswerte 461.133 397.204
Sonstige Finanzinstrumente 53.140 25.988
Forderungen und sonstige Vermdégensgegenstande 13.704 10.595
Flissige Mittel 12.801 18.367
Ubrige kurzfristige Vermdgenswerte 31.176 22.432
Kurzfristige Vermégenswerte 110.822 77.382
Aktiva 571.954 474.587
Eigenkapital 484.902 423.531
Langfristiges Fremdkapital 21.146 21.305
Kurzfristiges Fremdkapital 65.906 29.751
Passiva 571.954 474.587

Das Eigenkapital belief sich auf 484,9 Millionen Euro — ein Anstieg um 61,4 Millionen Euro
gegentber dem Stand zum 30. September 2020, der sich vor allem aus dem héheren Kon-
zernergebnis abziglich der Ausschittung fur das Vorjahr ergab. Damit stieg das Eigenkapital
je Aktie von 28,15 Euro zu Beginn der Berichtsperiode auf 32,23 Euro an deren Ende.

Die KAPITALSTRUKTUR spiegelt den deutlichen Anstieg der Bilanzsumme wider. Die Eigen-
kapitalquote ermaBigte sich auf 84,8 Prozent nach 89,2 Prozent im Vorjahr. Das Eigenkapital
deckt das langfristige Vermogen vollstandig und das kurzfristige Vermégen zu 21,4 Prozent
(30. September 2020: 34,0 Prozent). Das langfristige Fremdkapital blieb zum Berichtsstichtag
gegeniber dem Stand zum 30. September 2020 fast unverandert. Das kurzfristige Fremdka-
pital nahm hingegen seit Beginn des Geschéftsjahres um 36,2 Millionen Euro zu. Der Anstieg
ergab sich maBgeblich aus der hoheren Ausnutzung der KREDITLINIEN. Die DBAG nutzt zwei
revolvierende Kreditlinien, um den Finanzmittelbestand kurzfristig zu steuern und den Mittel-
bedarf fur Investitionen bis zum Mittelzufluss aus Realisierungen zu Gberbricken. Eine Linie in
Hohe von bisher 50 Millionen Euro wurde im Berichtsquartal auf 66,7 Millionen Euro erhoht
und bis Mai 2025 verlangert. Dartiber hinaus besteht eine zweite Linie Uber 40 Millionen Euro
mit derselben Endfélligkeit. Die beiden Linien waren zum Berichtsstichtag mit einem Betrag
von 56,4 Millionen Euro ausgenutzt.

Nach dem Stichtag des Halbjahresabschlusses hat die DBAG — wie im Nachtragsbericht dar-
gestellt — eine Kapitalerhdhung beschlossen und erfolgreich platziert. Der Nettoemissionserlos
betrug rund 100 Millionen Euro. Hierdurch hat sich die Vermégens- und Kapitalstruktur deut-
lich verandert.

Finanzanlagen einschlieBlich Kredite und Forderungen

Die Finanzanlagen einschlieBlich Kredite und Forderungen werden wesentlich durch den
PORTFOLIOWERT bestimmt, der — vor Bertcksichtigung der Anteile der Minderheitsgesell-
schafter konzerninterner Investmentgesellschaften (im Wesentlichen Carried Interest) — zum
31. Marz 2021 bei 532,5 Millionen Euro lag, im Vergleich zu 428,5 Millionen Euro zum Ende
des vergangenen Geschaftsjahres. Den Zugdngen aus der laufenden Investitionstatigkeit und
den positiven Wertverdnderungen der Portfoliounternehmen standen im Berichtszeitraum
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Abgénge nach VerauBerungen in deutlich geringerem Volumen gegeniber (vgl. dazu die un-
tenstehenden Ausfuhrungen zum Portfoliowert).

FINANZANLAGEN EINSCHL. KREDITE UND FORDERUNGEN

in Tsd. € 31.3.2021 30.9.2020

Portfoliowert (einschl. Kredite und Forderungen)

brutto 532.477 428.475
Anteile anderer Gesellschafter konzerninterner Investmentgesellschaften -51.071 -32.871
netto 481.406 395.604
Ubrige Aktiva/Passiva konzerninterner Investmentgesellschaften -26.236 -4.917
Sonstige Finanzanlagen 80 55
Finanzanlagen einschl. Kredite und Forderungen 455.251 390.741

Die ANTEILE ANDERER GESELLSCHAFTER KONZERNINTERNER INVESTMENTGESELL-
SCHAFTEN nahmen gegentber dem Stand zum Ende des vergangenen Geschéftsjahres per
saldo um 18,2 Millionen Euro zu. Berlicksichtigt sind Wertverdnderungen der Portfolien des
DBAG ECF, des DBAG Fund VI und des DBAG Fund V. Die aktuellen Zeitwerte der Portfolios
des DBAG Fund VIl und des DBAG Fund VIII erforderten noch keine Bericksichtigung des
Carried Interest.

Die Reduzierung der UBRIGEN AKTIVA/PASSIVA KONZERNINTERNER INVESTMENTGE-
SELLSCHAFTEN ergab sich im Wesentlichen aus dem Anstieg ihres Fremdkapitals. Die kurz-
fristigen Darlehen, die die DBAG ihren konzerninternen Investmentgesellschaften zur Zwi-
schenfinanzierung von Kapitalabrufen fur Folgeinvestitionen gewahrt, stellen fir diese Fremd-
kapital dar. Sie haben sich im Zuge der jingst deutlich ausgeweiteten Investitionstatigkeit
erhoht.

Portfolio und Portfoliowert

Das Portfolio der DBAG bestand am 31. Marz 2021 aus 33 Unternehmensbeteiligungen.
Hinzu kommt eine Beteiligung an einem fremdgemanagten auslandischen Private-Equity-
Fonds, die jedoch von untergeordneter Bedeutung ist. Die Unternehmensbeteiligungen der
DBAG werden mit nur noch einer Ausnahme (JCK) indirekt Uber konzerninterne Investment-
gesellschaften gehalten. Es handelt sich um 28 Beteiligungen an Management-Buy-outs, vier
Beteiligungen mit dem Zweck der Wachstumsfinanzierung und eine Langfristige Beteiligung.

Am 31. Méarz 2021 betrug der Wert der 33 Beteiligungen einschlieBlich der an die Portfolio-
unternehmen herausgelegten Kredite und Forderungen und ohne Beriicksichtigung von kurz-
fristigen Zwischenfinanzierungen 514,4 Millionen Euro (30. September 2020: 421,0 Millionen
Euro); hinzu kommen im Wert von insgesamt 18,1 Millionen Euro die Beteiligung an Rhein-
hold & Mahla (aus dieser VerauBerung ist der Kaufpreis noch nicht zugeflossen), die Beteili-
gung an dem fremdgemanagten auslédndischen Private-Equity-Fonds sowie die Beteiligungen
an Gesellschaften, Uber die (Uberwiegend) Garantieeinbehalte aus friheren VerduBerungen
abgewickelt werden und aus denen keine wesentlichen Wertbeitrdge mehr erwartet werden
(30. September 2020: 7,5 Millionen Euro). Der Portfoliowert belief sich demnach auf insge-
samt 532,5 Millionen Euro (30. September 2020: 428,5 Millionen Euro) und entspricht damit
dem 1,3-Fachen der urspriinglichen Anschaffungskosten (30. September 2020: 1,1-Fachen).

Der Anstieg des Portfoliowertes seit Beginn des Geschaftsjahres resultiert ganz Gberwiegend
aus der positiven operativen Entwicklung der Beteiligungsunternehmen. Auch aus der Veran-
derung der Bewertungsmultiplikatoren an den Kapitalmarkten resultierte ein positiver Beitrag.
Wir verweisen auf unsere Erlduterungen im Kapitel ,Nettoertrdge aus dem Beteiligungsge-
schaft”. DarUber hinaus trugen Zugdnge mit 37,5 Millionen Euro zum Anstieg des
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Portfoliowertes bei; mit 23,8 Millionen Euro betrafen sie Uberwiegend die Beteiligung an
congatec. lhnen standen Abgange in Héhe von 16,9 Millionen Euro gegentber, die sich fast
ausschlieBlich aus der Teil-VerauBerung von Pfaudler ergaben.

Die folgende Darstellung des Portfolios basiert auf den Bewertungen und dem daraus abge-
leiteten Portfoliowert zum Stichtag 31. Marz 2021. Die oben erwahnten Beteiligungen an
Rheinhold & Mahla und an Gesellschaften, Uber die Ruckbehalte fir Garantien aus verauBer-
ten Engagements gehalten werden, sowie die Beteiligung an dem fremdgemanagten auslan-
dischen Buy-out-Fonds sind jeweils unter ,Sonstige” erfasst.

Der Anteil des Portfoliowertes, der auf Geschaftsmodelle mit Industriebezug entfallt, hat sich
zum Ende der Berichtsperiode auf 37 Prozent nach 48 Prozent zu ihrem Beginn vermindert.
Hier spiegeln sich die wirtschaftlichen Folgen der Pandemie fir die Unternehmen, aber auch
die Auswirkungen der strukturellen Veranderungen in der Automobilindustrie wider. Dartber
hinaus wurde eine Beteiligung aus dem Sektor Industrielle Komponenten in den Sektor
Healthcare umgegliedert. Zudem trug die VerauBerung von Rheinhold & Mahla zu dem Ruick-
gang bei. Derzeit werden diese Unternehmen insgesamt leicht unter ihren Anschaffungskos-
ten bewertet, und zwar wie bereits zum 30. September 2020 mit dem 0,9-Fachen.

Sechs der 33 Portfoliounternehmen sind in der Breitband-Telekommunikation tatig. Sie sind
zum Berichtsstichtag mit dem 2,9-Fachen (30. September 2020: 2,0-Fachen) ihrer Anschaf-
fungskosten bewertet. Ihr Anteil am Portfoliowert nahm im Verlauf der Berichtsperiode von
27 Prozent auf 33 Prozent zu.

Die folgende Darstellung des Verschuldungsgrads (Nettoverschuldung/EBITDA) des Portfolios
basiert auf den Erwartungen der Portfoliounternehmen fur das Geschaftsjahr 2021. Seit dem
Beginn des laufenden Geschaftsjahres ist der Anteil des Portfoliowertes, der auf Unternehmen
mit einem Verschuldungsgrad (Nettoverschuldung/EBITDA) von 3,0 und mehr entfallt, von
72 Prozent auf 48 Prozent zurlickgegangen. Dies ergab sich im Wesentlichen aus den héheren
Ergebniserwartungen der Unternehmen fir 2021. Ferner haben 13 der 33 Unternehmen ihre
Verschuldung seit Jahresbeginn verringert. Eine deutliche Erhdhung der Verschuldung war nur
bei zwei Unternehmen zu verzeichnen: Ein besonders wachstumsstarkes Unternehmen hatte
mehrere Zukdufe getdtigt, die vollzogen wurden. Da diese zugleich auch das EBITDA des
Unternehmens erhéhen, nahm dessen Verschuldungsgrad nur von knapp unter 5x auf knapp
Uber 5x zu. Bei einem anderen Unternehmen waren Transaktionseffekte zu bertcksichtigen.

Auf die 15 wertvollsten Beteiligungen entfielen zum 31. Marz 2021 75 Prozent des
Portfoliowertes (30. September 2020: 76 Prozent). In der folgenden Tabelle sind diese
15 Beteiligungen nach ihrem Portfoliowert in drei Gruppen zu jeweils finf Unternehmen
gegliedert und innerhalb ihrer Gruppe alphabetisch geordnet. Die erste Gruppe besteht aus
den finf Beteiligungen mit dem hochsten Portfoliowert, gefolgt von jeweils zwei weiteren,
die die sechst- bis zehntgréBten sowie die elft- bis funfzehntgroBten Beteiligungen (jeweils
nach Portfoliowert) enthalten.
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PORTFOLIOSTRUKTUR (15 GROSSTE BETEILIGUNGEN GEMESSEN AM PORTFOLIOWERT AM 31.3.2021)

Anschaf-
fungs- Anteil Anteil Gruppe am
Unternehmen kosten DBAG Beteiligungsart Branche Portfoliowert
in Mio. € in % in %
DING-Gruppe 9,6 34,6 MBO Breitband-Telekommunikation
DNS:Net GmbH 25,8 15,7 Wachstum Breitband-Telekommunikation
duagon AG 24,6 21,4 MBO Industrielle Komponenten
vitronet GmbH 4,5 41,3 MBO Breitband-Telekommunikation
von Poll Immobilien GmbH 11,7 30,1 MBO Sonstiges 38,2
Cartonplast Holding GmbH 25,3 16,4 MBO Industriedienstleistungen
congatec Group GmbH 23,8 21,2 MBO Industrielle Komponenten
Oechsler AG 11,2 8,4 Wachstum Automobilzulieferer
Pfaudler Gruppe 1,2 17,4 MBO Maschinen- und Anlagenbau
Telio Management GmbH 14,3 15,8 MBO Sonstiges 22,6
Cloudflight Holding GmbH 10,3 17,1 MBO IT-Services/Software
JCK KG 8,8 9,5 Wachstum Konsumguter
netzkontor nord GmbH 5,0 35,9 MBO Breitband-Telekommunikation
Polytech Health & Aesthetics GmbH 14,6 15,2 MBO Healthcare
Solvares Group 14,3 16,4 MBO IT-Services/Software 14,5

PORTFOLIOWERT NACH BRANCHEN
in%

W Automobilzulieferer M Industriedienstleistungen

Industrielle Komponenten Maschinen- und Anlagenbau
M Breitband-Telekommunikation M Healthcare

IT-Services/Software B Sonstiges

Die Beteiligung an der Polytech Health & Aesthetics GmbH (Herstellung hochwertiger
Silikonimplantate zur medizinischen Nutzung) wurde jetzt unter ,Healthcare”und
nicht mehr unter ,, Industrielle Komponenten” eingegliedert.

PORTFOLIOWERT NACH VERSCHULDUNGSGRAD
in %

<10 m 1,0 bis < 2,0 m 2,0 bis < 3,0

3,0 bis < 4,0 m>40 Sonstiges
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PORTFOLIOWERT NACH BETEILIGUNGSDAUER
in%

< 2 Jahre M 2 bis 5 Jahre W > 5 Jahre m Sonstiges

PORTFOLIOWERT NACH BETEILIGUNGSFORM
in %

B Management-Buy-outs M Wachstumsfinanzierungen

M Langfristige Beteiligungen W Sonstiges
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Geschaftsentwicklung nach Segmenten

Segment Private-Equity-Investments

ERGEBNISRECHNUNG SEGMENT PRIVATE-EQUITY-INVESTMENTS

1. Halbjahr 1. Halbjahr = 2. Quartal 2. Quartal
in Tsd. € 2020/2021 2019/2020  2020/2021 2019/2020
Ertrdge aus dem Beteiligungsgeschaft (netto) 70.656 -76.239 46.912 -76.298
Ubrige Ergebnisbestandteile -5.919 -3.968 -2.236 -2.011
Ergebnis vor Steuern 64.737 -80.207 44.676 -78.309

Die Zahlen zum zweiten Quartal sind jeweils nicht von der pruferischen Durchsicht erfasst.

Das ERGEBNIS VOR STEUERN des Segments Private-Equity-Investments stieg im ersten Halb-
jahr 2020/2021 auf 64,7 Millionen Euro nach -80,2 Millionen Euro im Vorjahr, vor allem ge-
trieben durch die Entwicklung der NETTOERTRAGE AUS DEM BETEILIGUNGSGESCHAFT.
Wir verweisen auf die Erlauterungen zu diesem Posten im Abschnitt , Ertragslage”. Der nega-
tive Saldo der UBRIGEN ERGEBNISBESTANDTEILE (Summe aus interner Verwaltungsvergu-
tung, Personalaufwand, sonstigen betrieblichen Ertrdgen und Aufwendungen sowie dem
Zinsergebnis) lag vor allem aufgrund des gestiegenen Personalaufwands tGber dem Vorjahres-
wert; vergleiche hierzu die Erlauterungen im Kapitel ,Ertragslage”. Die interne Verwaltungs-
vergltung fur das Segment Fondsberatung, die inzwischen nur noch den DBAG ECF betrifft,
ist mit 0,7 Millionen Euro enthalten (Vorjahr: 0,6 Millionen Euro).

NETTOVERMOGENSWERT UND VERFUGBARE MITTEL

in Tsd. € 31.3.2021 30.9.2020
Finanzanlagen einschl. Kredite und Forderungen 455.251 390.741
Sonstige Finanzinstrumente 53.140 25.988
Finanzmittel 12.801 18.367
Kreditverbindlichkeiten -56.400 -13.100
Nettovermégenswert 464.792 421.997
Finanzmittel 12.801 18.367
Kreditlinien 50.260 76.900
Verfiigbare Mittel 63.061 95.267
Co-Investitionszusagen an der Seite der DBAG-Fonds 274.582 311.324

Der NETTOVERMOGENSWERT verbesserte sich seit dem Ende des vergangenen
Geschaftsjahres um 42,8 Millionen Euro auf 464,8 Millionen Euro. Dazu trug ein Anstieg der
Finanzanlagen und sonstigen Finanzinstrumente um 91,7 Millionen Euro bei, wahrend sich
der Rickgang der Finanzmittel und der Anstieg der Kreditverbindlichkeiten um insgesamt
48,9 Millionen Euro wertmindernd auswirkte. Zur Erlduterung der Veranderung der
Finanzanlagen und Finanzmittel zum Berichtsstichtag verweisen wir auf die Ausfiihrungen zur
Vermdgens- und zur Finanzlage.

Die offenen CO-INVESTITIONSZUSAGEN AN DER SEITE DER DBAG-FONDS haben sich im
Saldo um 36,7 Millionen Euro vermindert. Fir neue Beteiligungen und Zukaufe von Portfolio-
unternehmen wurden Kapitalabrufe bedient.

Die Co-Investitionszusagen waren zum 31. Marz 2021 zu 23 Prozent durch die vorhandenen
Finanzmittel (flussige Mittel einschlieBlich Wertpapiere) gedeckt (30. September 2020: 31 Pro-
zent). Der Uberhang der Co-Investitionszusagen Uber die verfligbaren Mittel entspricht
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46 Prozent der Finanzanlagen; zum 30. September 2020 waren es 55 Prozent. Diese Kennzahl
hat sich nach dem Ende der Berichtsperiode durch die zuvor bereits erwdhnte Kapitalerho-
hung deutlich verandert.

Wir gehen davon aus, den verbleibenden Uberhang der Co-Investitionszusagen mit VerduBe-
rungen aus dem Portfolio und den noch nicht gezogenen Teil der Kreditlinien decken zu kon-
nen.

Segment Fondsberatung

ERGEBNISRECHNUNG SEGMENT FONDSBERATUNG

1. Halbjahr 1. Halbjahr = 2. Quartal 2. Quartal
in Tsd. € 2020/2021 2019/2020 =~ 2020/2021 2019/2020
Ertrége aus dem Fondsgeschaft 21.809 14.315 10.692 6.893
Ubrige Ergebnisbestandteile -12.669 -10.817 -6.384 -5.107
Ergebnis vor Steuern 9.140 3.498 4.308 1.786

Die Zahlen zum zweiten Quartal sind jeweils nicht von der priferischen Durchsicht erfasst.

Das ERGEBNIS VOR STEUERN im Segment Fondsberatung verbesserte sich in der Berichts-
periode auf 9,1 Millionen Euro nach 3,5 Millionen Euro im Vorjahreszeitraum. Dies ist auf
deutlich héhere ERTRAGE AUS DEM FONDSGESCHAFT zurlickzuflhren. Sie betrafen den
DBAG Fund VIII, dessen Investitionsperiode im August 2020 begonnen hat. In der Vergleichs-
periode des Vorjahres waren daher noch keine Vergutungen aus diesem Fonds vereinnahmt
worden. Die Ertrdge aus dem DBAG Fund VII, dem DBAG Fund VI und dem DBAG ECF waren
wie erwartet ricklaufig. Bei dem DBAG Fund VIl trug die Umstellung der Bemessungsgrund-
lage fur die Vergltung von zugesagtem auf investiertes Kapital zu den rticklaufigen Ertragen
bei. Gegenlaufig wirkte sich die Ausgliederung von operasan aus der blikk-Gruppe aus, die
unter Einsatz des Top-up Fund strukturiert wurde. Die Segmentdarstellung berlcksichtigt zu-
satzlich die internen Ertrdge aus dem Segment Private-Equity-Investments in Hohe von
0,7 Millionen Euro (Vorjahr: 0,6 Millionen Euro).

Der negative Saldo der UBRIGEN ERGEBNISBESTANDTEILE Ubertraf den Wert des Vorjah-
reszeitraums. Dies resultierte im Wesentlichen aus einem hoheren Personalaufwand; verglei-
che hierzu die Erlauterungen im Kapitel , Ertragslage”.

VERWALTETES ODER BERATENES VERMOGEN

in Tsd. € 31.3.2021 30.9.2020
In Portfoliounternehmen investierte Mittel 1.335.792 1.403.316
Kurzfristige Zwischenfinanzierung neuer Investments 258.917 135.856
Offene Kapitalzusagen der Fremdinvestoren 904.158 1.025.023
Finanzmittel (der DBAG) 12.801 18.367
Verwaltetes oder beratenes Vermoégen 2.511.668 2.582.562

Das VERWALTETE ODER BERATENE VERMOGEN liegt unter dem Niveau zum Ende des Ge-
schaftsjahres 2019/2020. Im Zuge der Investitionstatigkeit gingen die offenen Kapitalzusagen
der Fondsinvestoren um 121 Millionen Euro zuriick. Dem steht ein Anstieg der Summe der in
Portfoliounternehmen oder Zwischenfinanzierungen investierten oder hierflr abgerufenen
Mittel von 56 Millionen Euro gegentiber, obwohl im Berichtszeitraum die TeilverduBerung der
Pfaudler-Gruppe abgeschlossen wurde. Die Finanzmittel der DBAG haben sich insbesondere
im Zuge der Strukturierung weiterer Beteiligungen der ersten sechs Monate leicht vermindert.
Darlber hinaus wurde Ende Februar 2021 die Dividende an die Aktionadre ausgezahlt. Zur
Erlauterung der Veranderung der Finanzmittel der DBAG in der Berichtsperiode verweisen wir
auf den Abschnitt ,Finanzlage”. Nach Ende der Berichtsperiode haben sich die Finanzmittel
durch die zuvor bereits erwdhnte Kapitalerhnéhung deutlich verandert.
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CHANCEN UND RISIKEN

Zu den Chancen und Risiken verweisen wir auf die im zusammengefassten Lagebericht zum
30. September 2020 getroffenen Aussagen. Sie gelten im Grundsatz weiter.?

Fur das dort mit ,,hohem Erwartungswert” beschriebene Risiko ,Finanzierungszusagen ex-
terner Investoren fir DBAG Fund IX kénnen nicht eingeworben werden” hat sich die Ein-
trittswahrscheinlichkeit aus unserer Sicht inzwischen von ,unwahrscheinlich” auf ,ge-
ring” erhéht. Bezlglich der Ubrigen Risiken mit hohem Erwartungswert hat sich unsere Ein-
schatzung nicht verandert.

In das Risikoregister, das sich zum Stichtag 30. September 2020 aus insgesamt 49 Einzelrisi-
ken zusammensetzte, haben wir sechs neue Risiken aufgenommen. Sie sind alle mit einem
moderaten Erwartungswert bewertet.

9 Vgl. Konzern-Jahresfinanzbericht 2019/2020, Seite 65 ff.
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PROGNOSE

Die 33 Unternehmen im Portfolio der DBAG haben sich im ersten Halbjahr des laufenden
Geschaftsjahres insgesamt besser entwickelt als zu Beginn des Jahres erwartet. Hinzu kom-
men wesentliche Effekte bei einzelnen Portfoliounternehmen, die einen deutlich héheren
Wertbeitrag dieser Unternehmen im Geschaftsjahr 2020/2021 erwarten lassen als zum Zeit-
punkt der Veroffentlichung unserer Jahresprognose im Jahresfinanzbericht 2019/2020 ange-
nommen. Zu nennen sind insbesondere positive Ergebnisbeitrage aus Unternehmenszukau-
fen einzelner Beteiligungen sowie weniger gravierende Folgen regulatorischer Anderungen
fur das Geschaft eines Unternehmens.

Die besser als erwartete Entwicklung hat uns veranlasst, am 26. Marz 2021 eine neue Prog-
nose fur das laufende Geschéftsjahr zu veroffentlichen. Wir gehen inzwischen davon aus,
dass das Konzernergebnis 2020/2021 in einer Spanne von 70 bis 80 Millionen Euro liegen
wird. Bisher hatten wir eine Spanne zwischen 40 und 45 Millionen Euro prognostiziert. Im
ersten Halbjahr 2020/2021 betrug das Konzernergebnis 73,1 Millionen Euro.

Die erwartete Ergebnisverbesserung beruht auf deutlich héheren Nettoertradgen aus dem Be-
teiligungsgeschaft. Sie werden jetzt in einer Spanne zwischen 65 und 75 Millionen Euro prog-
nostiziert im Vergleich zu einer Spanne zwischen 30 und 35 Millionen Euro bisher. In der
Berichtsperiode beliefen sie sich auf 70,7 Millionen Euro. Die insgesamt verbesserte Ertrags-
entwicklung unserer Portfoliounternehmen ist in die Ende Mérz deutlich angehobene Prog-
nose eingeflossen.

Der Nettovermdgenswert der Private-Equity-Investments zum 30. September 2021 wird ohne
Berlicksichtigung des Nettoerldses aus der Kapitalerhdéhung (rund 100 Millionen Euro), die
wir nach dem Ende des Berichtszeitraums angeklindigt und abgeschlossen haben, entspre-
chend in einer Spanne zwischen 450 und 505 Millionen Euro prognostiziert. Bisher war eine
Spanne zwischen 415 und 460 Millionen Euro erwartet worden. Zum Berichtsstichtag lag der
Nettovermdgenswert bei 464,8 Millionen Euro.

Die Nettoertrage aus dem Beteiligungsgeschaft sind von entscheidender Bedeutung fiir die
Entwicklung des Nettovermégenswertes und des Konzernergebnisses der DBAG. Wir weisen
erneut darauf hin, dass sie stark durch einzelne Ereignisse oder Entwicklungen gepragt sein
kénnen, die zum Zeitpunkt der Erstellung der Prognose nicht absehbar sind. Dies betrifft
insbesondere die Kursnotierungen bérsennotierter Vergleichsunternehmen zu unseren Be-
richtsstichtagen, die Portfoliobewertung zum Multiplikatorverfahren, die Nettoertrdge und
damit das Konzernergebnis bzw. den Nettovermdgenswert der Private-Equity-Investments
der DBAG erheblich beeinflussen kénnen. Die Prognose steht daher wie stets unter dem Vor-
behalt unveranderter Ergebnismultiplikatoren fur die borsennotierten Referenzunternehmen.

Die Prognose fur die Ertrdge und das Ergebnis aus der Fondsberatung entspricht weiterhin
den im Jahresfinanzbericht 2019/2020 ver6ffentlichten Werten. Die Ertrage werden in einer
Spanne zwischen 42 und 44 Millionen Euro erwartet. In den ersten sechs Monaten wurden
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21,8 Millionen Euro erreicht. Die Entwicklung im zweiten Halbjahr durfte insgesamt derjeni-
gen des ersten Halbjahres entsprechen. Das Ergebnis aus der Fondsberatung wird in einer
Spanne zwischen 15 und 16 Millionen Euro prognostiziert. Nachdem das Ergebnis im ersten
Halbjahr 9,1 Millionen Euro betragen hatte, erwarten wir fur das zweite Halbjahr einen nied-
rigeren Beitrag. Wir rechnen mit steigendem Personalaufwand, da wir insbesondere unser
Investmentteam weiter ausbauen.

Unsere Dividendenpolitik stabiler und wenn mdglich steigender Dividenden bleibt unveran-
dert. FUr das laufende Jahr gehen wir weiterhin von einem Niveau zwischen 1,00 Euro und
1,20 Euro je Aktie aus.
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KONZERN-GESAMTERGEBNISRECHNUNG

fur den Zeitraum vom 1. Oktober 2020 bis zum 31.

MARZ 2021

Marz 2021

1.10.2020 bis | 1.10.2019 bis

inTsd. € 31.3.2021 31.3.2020
Ertrage aus dem Beteiligungsgeschéaft (netto) 70.656 -76.239
Ertrage aus dem Fondsgeschaft 21.147 13.676
Ertrdge aus dem Fonds- und Beteiligungsgeschéaft 91.803 -62.563
Personalaufwand -12.097 -8.299
Sonstige betriebliche Ertrage 1.897 1.736
Sonstige betriebliche Aufwendungen -7.581 -7.380
Zinsertrag 439 296
Zinsaufwand -584 -499
Ubrige Ergebnisbestandteile -17.926 -14.145
Ergebnis vor Steuern 73.877 -76.709
Steuern vom Einkommen und vom Ertrag =731 17
Ergebnis nach Steuern 73.146 -76.692
Ergebnis fir Anteile anderer Gesellschafter -5 -5
Konzernergebnis 73.141 -76.696
Posten, die kuinftig nicht in das Konzernergebnis
umgegliedert werden

Gewinne (+)/Verluste (-) aus der Neubewertung der Netto-

schuld (Vermdgenswert) aus leistungsorientierten

Versorgungsplanen 265 -747
Sonstiges Ergebnis 265 -747
Konzern-Gesamtergebnis 73.406 -77.443
Ergebnis je Aktie in € (verwassert und unverwassert)' 4,86 l -5,10

1 Das gemaB IAS 33 errechnete Ergebnis je Aktie basiert auf dem Konzernergebnis dividiert durch die im Berichtszeit-
raum durchschnittlich im Umlauf befindliche Anzahl von DBAG-Aktien.
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KONZERN-KAPITALFLUSSRECHNUNG

fur den Zeitraum vom 1. Oktober 2020 bis zum 31. Marz 2021

MITTELZUFLUSS (+) / MITTELABFLUSS (-)

1.10.2020 1.10.2019
in Tsd. € bis 31.3.2021 | bis 31.3.2020
Konzernergebnis 73.141 -76.696
Wertsteigerung (-)/Wertreduzierung (+) der Finanzanlagen
sowie Kredite und Forderungen, Abschreibungen immaterieller
Vermogenswerte und Sachanlagen, Gewinn (-)/Verlust (+)
aus Wertpapieren -70.030 76.990
Gewinn (-)/Verlust (+) aus dem Abgang von Vermogenswerten -1 -14
Zunahme (+)/Abnahme (-) der Ertragsteuerforderungen 0 -5
Zunahme (+)/Abnahme (-) Gbriger Aktiva (saldiert) -11.677 -8.460
Zunahme (+)/Abnahme (-) der Pensionsrtickstellungen -432 503
Zunahme (+)/Abnahme (-) der Verbindlichkeiten
aus Ertragsteuern 517 -17
Zunahme (+)/Abnahme (-) der sonstigen Riickstellungen -960 -5.680
Zunahme (+)/Abnahme (-) Gbriger Passiva (saldiert) -5.811 -120
Cashflow aus betrieblicher Tatigkeit' -15.253 -13.497
Einzahlungen aus Abgangen von Finanzanlagen sowie Krediten und Forderungen 17.415 43.882
Auszahlungen fir Investitionen in Finanzanlagen sowie Kredite und Forderungen -11.268 -42.595
Einzahlungen aus Abgéngen von sonstigen Finanzinstrumenten 449 14.518
Auszahlungen fUr Investitionen in sonstige Finanzinstrumente -27.601 -26.047
Cashflow aus dem Beteiligungsgeschaft -21.006 -10.242
Einzahlungen aus Abgéngen von Sachanlagen und von
immateriellen Vermdgenswerten 14 68
Auszahlungen fur Investitionen in Sachanlagen und in
immaterielle Vermogenswerte =77 -256
Einzahlungen aus Abgangen von Wertpapieren 0 25.473
Auszahlungen fUr Investitionen in Wertpapiere 0 -9.986
Cashflow aus der Investitionstatigkeit -21.068 5.057
Auszahlungen fur Leasingverbindlichkeiten -509 -489
Einzahlungen aus der Ziehung der Kreditlinien 43.300 0
Auszahlungen an Unternehmenseigner (Dividende) -12.035 -22.566
Cashflow aus der Finanzierungstatigkeit 30.756 -23.054
Zahlungswirksame Veranderung des Finanzmittelbestands -5.566 -31.494
Finanzmittelbestand zu Beginn der Berichtsperiode 18.367 43.934
Finanzmittelbestand am Ende der Berichtsperiode 12.801 12.440

1 Darin enthalten sind erhaltene und gezahlte Zinsen in Hohe von -364 Tsd. € (Vorjahr: -197 Tsd. €).
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KONZERNBILANZ

zum 31. Marz 2021

inTsd. € 31.3.2021 30.9.2020
AKTIVA

Langfristige Vermégenswerte

Immaterielle Vermogenswerte 495 490
Sachanlagen 4.745 5.144
Finanzanlagen 455.251 390.741
Sonstige langfristige Vermdgenswerte 642 616
Aktive latente Steuern 0 214
Summe langfristige Vermoégenswerte 461.133 397.204
Kurzfristige Vermogenswerte

Forderungen 8.179 5.071
Sonstige Finanzinstrumente 53.140 25.988
Ertragsteuerforderungen 5.525 5.524
Flussige Mittel 12.801 18.367
Sonstige kurzfristige Vermodgenswerte 31.176 22.432
Summe kurzfristige Vermégenswerte 110.822 77.382
Summe Aktiva 571.954 474.587
PASSIVA

Eigenkapital

Gezeichnetes Kapital 53.387 53.387
Kapitalrticklage 173.762 173.762
Gewinnricklagen und Gbrige Rucklagen -11.061 -11.326
Konzernbilanzgewinn 268.814 207.708
Summe Eigenkapital 484.902 423.531
Fremdkapital

Langfristiges Fremdkapital

Verbindlichkeiten aus Anteilen anderer Gesellschafter 57 57
Ruckstellungen fur Pensionsverpflichtungen 16.017 16.449
Sonstige Ruckstellungen 1.450 846
Sonstige langfristige Verbindlichkeiten 3.622 3.953
Summe langfristiges Fremdkapital 21.146 21.305
Kurzfristiges Fremdkapital

Kreditverbindlichkeiten 56.400 13.100
Sonstige kurzfristige Verbindlichkeiten 2.006 8.104
Verbindlichkeiten aus Ertragsteuern 1.043 526
Sonstige Ruickstellungen 6.457 8.021
Summe kurzfristiges Fremdkapital 65.906 29.751
Summe Fremdkapital 87.052 51.056
Summe Passiva 571.954 474.587
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KONZERN-EIGENKAPITALVERANDERUNGSRECHNUNG

fUr den Zeitraum vom 1. Oktober 2020 bis zum 31. Marz 2021

1.10.2020 1.10.2019

in Tsd. € bis 31.3.2021 | bis 31.3.2020
Gezeichnetes Kapital
Zum Beginn und Ende der Berichtsperiode 53.387 53.387
Kapitalriicklage
Zum Beginn und Ende der Berichtsperiode 173.762 173.762
Gewinnriicklagen und iibrige Riicklagen

Gesetzliche Riicklage

Zum Beginn und Ende der Berichtsperiode 403 403

Erstanwendung IFRS

Zum Beginn und Ende der Berichtsperiode 16.129 16.129

Riicklage fiir Anderungen von Rechnungslegungsmethoden

Zum Beginn und Ende der Berichtsperiode -109 -109

Riicklage fiir Gewinne/Verluste aus der Neubewertung der Nettoschuld

(Vermogenswert) aus leistungsorientierten Versorgungsplanen

Zum Beginn der Berichtsperiode -27.748 -30.450

Veranderung in der Berichtsperiode 265 -747

Zum Ende der Berichtsperiode -27.483 -31.197
Zum Ende der Berichtsperiode -11.061 -14.775
Konzernbilanzgewinn
Zum Beginn der Berichtsperiode 207.708 247.031
Dividende -12.035 -22.566
Konzernergebnis 73.141 -76.696
Zum Ende der Berichtsperiode 268.814 147.769

Gesamt 484.902 360.142
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VERKURZTER KONZERNANHANG FUR
DAS ERSTE HALBJAHR DES GESCHAFTS-
JAHRES 2020/2021

ALLGEMEINE ANGABEN

1. Grundlagen des Halbjahresabschlusses

Der Halbjahresabschluss der Deutschen Beteiligungs AG (DBAG) zum 31. Mérz 2021 wurde
gemaB § 115 Abs. 3 Wertpapierhandelsgesetz (WpHG) sowie in Ubereinstimmung mit den
Regelungen des International Accounting Standard 34 (IAS 34) aufgestellt. Er steht in Ein-
klang mit den vom International Accounting Standards Board (IASB) verabschiedeten Inter-
national Financial Reporting Standards (IFRS), wie sie von der Europaischen Kommission zur
Anwendung in der Europdischen Union freigegeben sind. Ebenfalls angewendet wurden
die fur den Halbjahresabschluss verbindlichen Interpretationen des IFRS Interpretations
Committee (IFRIC).

Der Halbjahresabschluss umfasst die Konzern-Gesamtergebnisrechnung, die Konzern-Kapi-
talflussrechnung, die Konzernbilanz, die Konzern-Eigenkapitalverdnderungsrechnung sowie
diesen verkirzten Konzernanhang (,ausgewahlte erlauternde Anhangangaben”).

Die DBAG nimmt die Erleichterung der Bérsenordnung (§ 53 BoérsO FWB) in Anspruch und
hat fur das erste Quartal eine Quartalsmitteilung anstelle eines Quartalsfinanzberichts vor-
gelegt. Daher enthalten die Konzern-Gesamtergebnisrechnung, die Konzern-Kapitalfluss-
rechnung und die Konzern-Eigenkapitalveranderungsrechnung des Halbjahresabschlusses
zum 31. Mérz 2021 keine Quartalszahlen.

Der Halbjahresabschluss ist in Euro aufgestellt. Die Darstellung der Betragsangaben erfolgt
gerundet auf Tausend Euro, es sei denn, aus Griinden der Transparenz sind Betragsangaben
in Euro erforderlich. Dadurch kann es in den Tabellen dieses Berichts zu Rundungsdifferen-
zen kommen.

2. Anderungen von Rechnungslegungsmethoden aufgrund geinderter
Vorschriften

Erstmals anzuwendende Standards und Interpretationen sowie Anderungen
von Standards und Interpretationen, die Auswirkungen auf die laufende Be-
richtsperiode haben

Im Geschaftsjahr 2020/2021 sind keine neuen Standards und Interpretationen bzw. Ande-
rungen von Standards und Interpretationen erstmals verpflichtend anzuwenden, die eine
Auswirkung auf die laufende Berichtsperiode haben.
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Erstmals anzuwendende Standards und Interpretationen sowie Anderungen
von Standards und Interpretationen, die keine Auswirkungen auf die laufende
Berichtsperiode haben

Im Geschéftsjahr 2020/2021 sind die folgenden Anderungen von Standards erstmals ver-
pflichtend anzuwenden (siehe Konzern-Jahresfinanzbericht 2019/2020, Seite 91):

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

> Anderungen an IFRS 3 , Unternehmenszusammenschliisse”

> Anderungen an IFRS 9 ,Finanzinstrumente”, IAS 39 ,Finanzinstrumente: Ansatz und
Bewertung” und IFRS 7 ,Finanzinstrumente: Angaben”,

> Anderungen an IFRS 16 ,Leasingverhéltnisse”,

> Anderungen der Verweise auf das Rahmenkonzept in IFRS-Standards.

Aus diesen Anderungen ergeben sich keine Auswirkungen auf den Halbjahresabschluss der
DBAG.

Standards und Interpretationen sowie Anderungen von Standards und Inter-
pretationen, die noch nicht angewendet wurden

Die nachfolgend aufgefihrten Standards wurden vom IASB bzw. vom IFRS Interpretations
Committee verabschiedet und von der Europdischen Kommission zur Anwendung in der
Europaischen Union freigegeben. Der Zeitpunkt, ab dem der jeweilige Standard bzw. die
jeweilige Interpretation verpflichtend anzuwenden ist, ist jeweils in Klammern angegeben:

> Anderungen an IFRS 9 ,Finanzinstrumente”, IAS 39 ,Finanzinstrumente: Ansatz und
Bewertung”, IFRS 7 LFinanzinstrumente: Angaben”, IFRS 4
. Versicherungsvertrage” und IFRS 16 , Leasingverhéltnisse” im Rahmen der ,Interest
Rate Benchmark Reform” (1. Januar 2021),

> Anderungen an IFRS 4 , Versicherungsvertrage” (1. Januar 2021).

Die DBAG beabsichtigt die erstmalige Anwendung jeweils fir das Geschaftsjahr, das nach
diesem Zeitpunkt beginnt. Von der Méglichkeit, Standardanderungen vorzeitig anzuwen-
den, wird somit kein Gebrauch gemacht.

Die Auswirkungen der Anderungen infolge der Interest Rate Benchmark Reform auf den
Konzernabschluss der DBAG werden derzeit analysiert. Eine abschlieBende Einschatzung
der Auswirkungen ist noch nicht moglich. IFRS 4 ist fur die DBAG nicht relevant.

Die Standards und Interpretationen, die vom IASB bereits verabschiedet, von der Européi-
schen Kommission jedoch noch nicht zur Anwendung in der Europaischen Union freigege-
ben wurden, sind auf den Seiten 91 bis 92 im Konzern-Jahresfinanzbericht 2019/2020 auf-
gefihrt. Im Marz 2021 hat der IASB dartber hinaus Anderungen an IFRS 16 , Leasingver-
haltnisse” verabschiedet, die ebenfalls noch nicht zur Anwendung in der Europaischen
Union freigegeben wurden. Die Anderungen sind fiir die DBAG nicht relevant.

3. Konsolidierungskreis und -methoden, Anteile an anderen Unternehmen

Der Konsolidierungskreis und die Anteile an anderen Unternehmen sowie die angewandten
Konsolidierungsmethoden sind auf den Seiten 92 bis 100 im Konzern-Jahresfinanzbericht
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2019/2020 ausfihrlich dargestellt. Die nachfolgenden Ausfihrungen beschrénken sich auf
Anderungen gegentiiber dem letzten Bilanzstichtag.

Nicht konsolidierte konzerninterne Investmentgesellschaften

Im Berichtszeitraum wurde die DBAG Bilanzinvest Il (TGA) GmbH & Co. KG, Frankfurt am
Main, gegriindet. Der Kapital- und Stimmrechtsanteil betragt 100 Prozent. Uber diese Ge-
sellschaft wird die am 29. Marz 2021 vereinbarte Mehrheitsbeteiligung an R+S getatigt.

Als Bilanz-Investitionsvehikel der DBAG wird die Gesellschaft nicht konsolidiert, sondern er-
folgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewertet und im Posten ,Nicht konsolidierte
konzerninterne Investmentgesellschaften” unter den Finanzanlagen ausgewiesen.

Nicht konsolidierte Tochterunternehmen

Die DBAG Bilanzinvest Il (TGA) Verwaltungs GmbH, Frankfurt am Main, ist die Komplemen-
tarin des neuen Bilanz-Investitionsvehikels. Der Kapital- und Stimmrechtsanteil betragt 100
Prozent. Die Gesellschaft erbringt keine investmentbezogenen Dienstleistungen und wird
daher nicht konsolidiert, sondern ebenfalls erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert be-
wertet und im Posten , Sonstige Finanzanlagen” unter den Finanzanlagen ausgewiesen.

Die Anteile an der Bowa Geschaftsfihrungsgesellschaft mbH i. L., Frankfurt am Main, sind
mit Léschung der Gesellschaft im Handelsregister im ersten Halbjahr 2020/2021 abgegan-
gen.

4. Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden

Die im Vorjahr angewendeten Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden (siehe Konzern-
Jahresfinanzbericht 2019/2020, Seiten 100 bis 109) wurden fur den vorliegenden Halbjah-
resabschluss unverandert fortgefuhrt.

Finanzielle Vermogenswerte und erfolgswirksame Bewertung der Finanzanla-
gen zum beizulegenden Zeitwert

Finanzielle Vermdgenswerte werden anhand von zwei Kriterien, dem Geschaftsmodell- und
dem Zahlungsstromkriterium, in drei Kategorien klassifiziert; aus der Klassifizierung folgt
deren Bewertung (fir weitere Informationen wird auf den Konzern-Jahresfinanzbericht
2019/2020, Seite 101 verwiesen).

Aufgrund der Zuordnung zum Investmentgeschaft werden die Finanzanlagen erfolgswirk-
sam zum beizulegenden Zeitwert (Fair Value) bewertet; sie umfassen im Wesentlichen

> Anteile an konzerninternen Investmentgesellschaften (siehe Konzern-
Jahresfinanzbericht 2019/2020, Seiten 94 bis 97) und

> Anteile an einem Portfoliounternehmen (siehe Konzern-Jahresfinanzbericht 2019/2020,
Seite 97).

Samtliche Anteile an Portfoliounternehmen werden — unabhéngig davon, ob sie direkt oder
Gber konzerninterne Investmentgesellschaften gehalten werden — im Zugangszeitpunkt und
zu allen spateren Quartals- und Bilanzstichtagen vom internen Bewertungsausschuss der
DBAG zum beizulegenden Zeitwert bewertet. Dem Bewertungsausschuss gehéren die Mit-
glieder des Vorstands, zwei Mitarbeiter des Finanzbereichs und die Investmentcontroller an.

Fur die Bewertung zum beizulegenden Zeitwert nach IFRS 13 hat die DBAG eine Bewer-
tungsrichtlinie erarbeitet. Diese orientiert sich an den Empfehlungen der International Pri-
vate Equity and Venture Capital Valuation (IPEV) Guidelines in der Fassung vom Dezember
2018, soweit diese im Einklang mit den IFRS stehen. Die Bewertungsrichtlinie der DBAG
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konkretisiert die Anwendung der IPEV Guidelines, soweit diese unbestimmt sind oder die
Einhaltung der IFRS dies erfordern, fur eine intersubjektiv nachvollziehbare Anwendung bei
der DBAG. Die IPEV Guidelines sind nicht verpflichtend anzuwenden; es handelt sich viel-
mehr um eine Zusammenfassung der Ublichen Bewertungspraxis fur die Private-Equity-
Branche.

Bewertungsverfahren zur Ermittlung der beizulegenden Zeitwerte der Hierar-
chiestufe 3

Zum beizulegenden Zeitwert bewertete Finanzinstrumente werden nach IFRS 13 in drei Stu-
fen gegliedert. Hierzu verweisen wir auf unsere Erlauterungen im Konzern-Jahresfinanzbe-
richt 2019/2020, Seiten 135 bis 139.

FUr Finanzanlagen der Hierarchiestufe 3 kommen die folgenden Bewertungsverfahren zum
Einsatz:

> zur Ermittlung des Nettovermdgenswertes nicht konsolidierter Tochterunternehmen,
insbesondere der konzerninternen Investmentgesellschaften (Co-Investitionsvehikel,
Bilanz-Investitionsvehikel und Deutsche Beteiligungsgesellschaft mbH), das Sum-of-the-
Parts-Verfahren,

> fur etablierte Portfoliounternehmen das Multiplikatorverfahren und

> fur eine indirekt gehaltene Auslandsfondsbeteiligung das DCF-Verfahren.

Fur die allgemeinen Grundsdtze zur Zeitwertermittlung und eine ausfuhrliche Darstellung
der Bewertungsverfahren verweisen wir auf den Konzern-Jahresfinanzbericht 2019/2020,
Seiten 103 bis 104.

5. Wesentliche Ereignisse und Geschaftsvorfalle

Veranderungen im Vorstand

Am 26. November 2020 hat der Aufsichtsrat der DBAG Tom Alzin und Jannick Hunecke zu
neuen Mitgliedern des Vorstands bestellt. Sie haben ihre neue Position beide am 1. Marz
2021 angetreten. Dr. Rolf Scheffels ist mit Ablauf seines Vertrags Ende Februar 2021 auf
eigenen Wunsch aus dem Vorstand ausgeschieden.

Transaktionen der konzerninternen Investmentgesellschaften

Im ersten Halbjahr 2020/2021 hat der DBAG ECF die VerduBerung der Anteile an DNS:Net
vereinbart, die VerauBerung der Anteile an R&M wurde vollzogen. Der VerduBerungspreis
von DNS:Net Uberschreitet den beizulegenden Zeitwert des Investments zum letzten Bilanz-
stichtag und fihrte im ersten Halbjahr 2020/2021 zu einem positiven Wertbeitrag. Der Ver-
kauf von R&M war bereits im Vorjahr vereinbart worden. Der vereinbarte VerduBerungspreis
war wegen noch bestehender Unsicherheit mit einem Abschlag in der Bewertung des Co-
Investitionsvehikels des DBAG ECF beriicksichtigt, sodass aus dem Vollzug ein positiver
Wertbeitrag im ersten Halbjahr 2020/2021 zu verzeichnen war.

Ende Marz 2021 haben vitronet (DBAG ECF) und die DING-Gruppe (DBAG ECF II) ihre Fusion
vereinbart und bilden kiunftig die vitronet-Gruppe. Die Transaktion wird ohne weitere Ei-
genkapitalbeteiligung des DBAG ECF, des DBAG ECF Il und der DBAG erfolgen und wurde
bei der Bewertung der Co-Investitionsvehikel zum 31. Méarz 2021 bereits berlcksichtigt. Die
DBAG wird an der neu formierten vitronet-Gruppe voraussichtlich mit insgesamt rund
39 Prozent beteiligt sein.
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Ebenfalls im ersten Halbjahr 2020/2021 wurden die vereinbarten Investitionszusagen fur
den DBAG ECF Il um 8,8 Millionen Euro aufgestockt; davon entfielen 3,6 Millionen Euro auf
die DBAG. Mit den Mitteln sollen weitere Unternehmenszukdufe der drei MBOs
(BTV Multimedia, DING-Gruppe, FLS) finanziert werden. Eines dieser Portfoliounternehmen
(FLS) hat seither bereits zwei Unternehmenszukaufe vollzogen; die drei Unternehmen bilden
kinftig die Solvares Group. Die DBAG investierte 4,8 Millionen Euro und halt knapp
28 Prozent der Anteile an der Gruppe.

Im DBAG Fund VI wurde die TeilverauBerung des Kerngeschéfts der Pfaudler-Gruppe voll-
zogen. Die borsennotierte indische Tochtergesellschaft GMM Pfaudler Ltd. (GMM) und der
zweitgroBte GMM-Aktionar hatten im Vorjahr 80 Prozent des européischen und des ame-
rikanischen Pfaudler-Kerngeschafts erworben. DBAG und DBAG Fund VI bleiben zunéachst
mit 20 Prozent am Kerngeschaft der Pfaudler-Gruppe beteiligt und halten zudem indirekt
knapp mehr als 50 Prozent an GMM. Im November 2020 wurde die VerduBerung von rund
18 Prozent der GMM-Aktien, die bereits im Vorjahr vereinbart worden war, vollzogen. Da
der VerauBerungspreis in der Bewertung des Co-Investitionsvehikels des DBAG Fund VI zum
letzten Bilanzstichtag berlicksichtigt war, ergab sich fur das laufende Geschaftsjahr kein
Wertbeitrag. Aus der TeilverduBerung des Kerngeschafts und dem Aktienverkauf sind der
DBAG bisher Ausschittungen in Hohe von insgesamt 17.078 Tausend Euro zugeflossen.

Im DBAG Fund VII wurde die operasan GmbH aus der blikk-Gruppe ausgegriindet; die
DBAG investierte 3.179 Tausend Euro. Die operasan GmbH hat zudem den Erwerb eines
medizinischen Versorgungszentrums vollzogen.

Der DBAG Fund VIII bernahm im Zuge eines MBO die Mehrheit der Anteile an congatec,
die DBAG investierte 23.769 Tausend Euro und halt Uber ein Co-Investitionsvehikel rund
23 Prozent der Anteile an dem Unternehmen. Die Transaktion war bereits im Vorjahr ver-
einbart worden.

Im ersten Halbjahr 2020/2021 hat die DBAG den Erwerb einer Mehrheitsbeteiligung an R+S
vereinbart. Es handelt sich um die zweite langfristige Beteiligung. Die DBAG wird bis zu
17,2 Millionen Euro investieren und halt vor Managementbeteiligungen 75,1 Prozent der
Anteile an dem Unternehmen.

6. Ermessensentscheidungen bei der Anwendung der Rechnungslegungsme-
thoden

Bei der Anwendung der Rechnungslegungsmethoden sind Ermessensentscheidungen zu
treffen, die die Betrdge im Abschluss erheblich beeinflussen.

Die Ermessensentscheidung, die die Betrage im Abschluss am meisten beeinflusst, ist die
Beurteilung, ob die DBAG als Mutterunternehmen den Status einer Investmentgesellschaft
nach IFRS 10 hat.

Hierzu verweisen wir auf den Konzern-Jahresfinanzbericht 2019/2020 (Seiten 92 bis 93).
Wegen des Status der DBAG als Investmentgesellschaft werden die konzerninternen Invest-
mentgesellschaften unverandert nicht im Wege der Vollkonsolidierung in den Konzernab-
schluss einbezogen, sondern zum beizulegenden Zeitwert angesetzt.

Die auf Basis der Ubrigen Ermessensentscheidungen angewandten Konsolidierungs-, Bilan-
zierungs- und Bewertungsmethoden sind im Konzern-Jahresfinanzbericht 2019/2020
(Seiten 92 bis 109) ausfuhrlich dargestellt.
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7. Zukunftsbezogene Annahmen und sonstige wesentliche Quellen von
Schatzungsunsicherheiten

Bei der Aufstellung des Halbjahresabschlusses sind zukunftsbezogene Annahmen zu treffen
und Schatzungen vorzunehmen. Hierdurch kénnen die Wertansatze der Bilanzposten sowie
die Héhe der Ertrage und Aufwendungen wesentlich beeinflusst werden. Den zukunftsbe-
zogenen Annahmen und Schatzungen ist gemeinsam, dass ihr Eintritt mit Unsicherheit ver-
bunden ist. Der Vorstand trifft die Entscheidungen Uber Annahmen und Schatzungen nach
sorgfaltiger Abwagung auf der Grundlage der zuletzt verfgbaren verlasslichen Informati-
onen sowie von Erfahrungswerten. Die Annahmen und Schatzungen betreffen auch Sach-
verhalte, die vom Vorstand nicht beeinflusst werden kénnen, zum Beispiel volkswirtschaft-
liche und finanzwirtschaftliche Rahmenbedingungen. Die tatsachliche Entwicklung kann
dementsprechend von den Annahmen und Schatzungen abweichen, die diesem Halbjah-
resabschluss zugrunde liegen. Bei Vorliegen neuer Informationen oder geanderter Erfah-
rungswerte werden die Annahmen und Schatzungen angepasst. Die Auswirkung einer ge-
anderten Annahme oder Schatzung wird im Geschéftsjahr der Anderung und gegebenen-
falls in spateren Geschaftsjahren im Wertansatz des Bilanzpostens sowie in der Konzern-
Gesamtergebnisrechnung erfasst.

Aufgrund zukunftsbezogener Annahmen und sonstiger Quellen von Schatzungsunsicher-
heiten besteht das Risiko, dass zum nachfolgenden Stichtag eine wesentliche Anpassung
des Buchwertes von Vermogenswerten oder Schulden erforderlich werden kénnte. Die We-
sentlichkeit beurteilen wir unter anderem anhand der Auswirkung auf das Konzerneigen-
kapital. Fr wesentlich halten wir eine Anpassung des Buchwertes in der GréBenordnung
von drei Prozent des Konzerneigenkapitals. Dartber hinaus berlcksichtigen wir die Auswir-
kung auf die Gesamtdarstellung der Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage sowie qualitative
Aspekte.

Das Risiko einer spateren Buchwertanpassung besteht insbesondere bei den Finanzanlagen,
soweit deren Zeitwerte unter Verwendung von EinflussgréBen ermittelt wurden, die im We-
sentlichen nicht auf beobachtbaren Marktdaten basieren (Hierarchiestufe 3 der Zeitwerte,
siehe Tz. 14.1).

Zeitwerte der Hierarchiestufe 3 sind im Posten ,Finanzanlagen” mit einem Betrag von
455.251 Tausend Euro (Stichtag 30. September 2020: 390.741 Tausend Euro) enthalten
(siehe Tz. 14.1). Es handelt sich im Wesentlichen um den Teil der Finanzanlagen, der nach
dem Multiplikatorverfahren zum Zeitwert bewertet wird. Der Umfang der moglichen Aus-
wirkungen einer Anpassung von Annahmen und Schatzungen auf diese Zeitwerte kann
nicht angegeben werden. Falls sich allerdings die zugrunde liegenden Multiplikatoren um
+/- 1 andern wirden, ergdbe sich ceteris paribus eine Anpassung der Zeitwerte um
+/- 28.206 Tausend Euro (Stichtag 30. September 2020: 18.871 Tausend Euro). Das ent-
spricht einem Anteil von sechs Prozent (Stichtag 30. September 2020: vier Prozent) am Kon-
zerneigenkapital.

Im ersten Halbjahr 2020/2021 hat sich unsere Schatzung der Multiplikatoren bei vier Port-
foliounternehmen geandert. Bei zwei dieser Portfoliounternehmen (DING-Gruppe/vitronet)
wurde der Multiplikator aufgrund der Fusion beider Gesellschaften (siehe Tz. 5) aus einer
vergleichbaren kirzlich stattgefundenen Transaktion abgeleitet. Bei zwei weiteren Portfo-
liounternehmen wurde eine Umstellung auf eine Sektor-Peer-Group vorgenommen, weil
die bisherigen unternehmensspezifischen Vergleichsgruppen nicht weiter als geeignet an-
gesehen wurden. Der kumulierte Effekt betragt -1.770 Tausend Euro.
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ERLAUTERUNGEN ZUR KONZERN-GESAMTERGEBNISRECHNUNG
UND ZUR KONZERNBILANZ

8. Ertrage aus dem Beteiligungsgeschaft (netto)

1. Halbjahr 1. Halbjahr

in Tsd. € 2020/2021 2019/2020
Anteile an konzerninternen Investmentgesellschaften 70.220 -75.834
Anteile an Portfoliounternehmen 438 -388
Auslandsfondsbeteiligung 0 -19
Sonstige Finanzanlagen -2 1
70.656 -76.239

Bei den Anteilen an konzerninternen Investmentgesellschaften handelt es sich um Tochter-
unternehmen der DBAG, Uber die die DBAG ihre Beteiligungen eingeht, und zwar sowohl
ihre Co-Investments an der Seite von DBAG-Fonds als auch ihre Langfristigen Beteiligungen,
die sie unabhdngig von DBAG-Fonds tatigt (siehe Konzern-Jahresfinanzbericht 2019/2020,
Seiten 94 bis 97). Die wesentlichen Vermdgenswerte dieser konzerninternen Investmentge-
sellschaften sind Anteile an und Forderungen gegen Portfoliounternehmen. Die Anteile an
konzerninternen Investmentgesellschaften werden erfolgswirksam mit ihrem beizulegen-
den Zeitwert bewertet.

Der Posten beinhaltet die Brutto-Verdnderung der Zeitwerte der Uber die konzerninternen
Investmentgesellschaften gehaltenen Anteile an Portfoliounternehmen in Hohe von
65.240 Tausend Euro (Vorjahr: -97.909 Tausend Euro). Zudem sind in diesem Posten die
Netto-Ruckflisse nach der VerduBerung oder nach TeilverduBerungen und Rekapitalisierun-
gen von Portfoliounternehmen sowie laufende Ertrage (Zinsertrage und Ausschttungen) in
Hohe von 4.980 Tausend Euro (Vorjahr: 22.075 Euro) enthalten. Die Brutto-Veranderung
wird reduziert durch die Erhthung des rechnerischen Carried Interest (17.999 Tausend Euro;
Vorjahr: Auflésung in Héhe von 16.534 Tausend Euro).

Direkt gehaltene Anteile an Portfoliounternehmen betreffen ein DBAG-Investment, das
vor dem Auflegen des DBAG Fund V eingegangen wurde (siehe Konzern-Jahresfinanzbe-
richt 2019/2020, Seite 97). Die Nettoertrage resultieren aus der Verdnderung des Zeitwertes
der Anteile.

Die Auslandsfondsbeteiligung an einem fremdgemanagten Auslandsfonds ist nach der
VerduBerung des letzten Portfoliounternehmens im Geschéftsjahr 2019/2020 abgegangen.
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9. Ertrage aus dem Fondsgeschaft

1. Halbjahr 1. Halbjahr

in Tsd. € 2020/2021 2019/2020
DBAG ECF 906 944
DBAG Fund VI 3.758 3.919
DBAG Fund VI 7.186 8.743
DBAG Fund VIII 9.228 0
Sonstiges 70 69
21.147 13.676

Die Ertrdge aus dem Fondsgeschéft resultieren aus der Verwaltung oder Beratung von

DBAG-Fonds.

Mit dem Beginn der Investitionsphase des DBAG Fund VIl anderte sich die Berechnungs-
grundlage fur den DBAG Fund VII, die Ertrage werden seither auf Basis des investierten
Kapitals und nicht wie zuvor auf Basis der Kapitalzusagen ermittelt. Sie verringerten sich

dementsprechend im Berichtszeitraum.

Aus dem DBAG Fund VIl werden seit dem 1. August 2020 Ertrage vereinnahmt. Die Be-

rechnung erfolgt auf Basis der Kapitalzusagen.

10. Finanzanlagen

in Tsd. € 31.3.2021 30.9.2020
Anteile an konzerninternen Investmentgesellschaften 450.581 386.535
Anteile an Portfoliounternehmen 4.590 4.152
Sonstige Finanzanlagen 81 55
455.251 390.741
Die Finanzanlagen werden erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewertet.
Der Posten hat sich im Berichtszeitraum wie folgt entwickelt:
Wert-
in Tsd. € 1.10.2020 Zugange Abgange anderungen 31.3.2021
Anteile an konzerninternen
Investmentgesellschaften 386.535 11.241 12.435 65.240 450.581
Anteile an Portfolio-
unternehmen 4.152 0 0 438 4.590
Sonstige Finanzanlagen 55 27 0 -2 81
390.741 11.268 12.435 65.677 455.251
Wert-
inTsd. € 1.10.2019 Zugéange Abgénge anderungen 30.9.2020
Anteile an konzerninternen
Investmentgesellschaften 380.275 92.938 22.873 -63.805 386.535
Anteile an Portfolio-
unternehmen 4.937 0 0 -786 4.152
Auslandsfondsbeteiligung 406 0 406 0 0
Sonstige Finanzanlagen 74 27 42 -4 55
385.693 92.965 23.321 -64.595 390.741
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Die Zugange bei den Anteilen an konzerninternen Investmentgesellschaften betreffen Ka-
pitalabrufe fur Investitionen in Beteiligungen. Im Vergleichszeitraum waren in dem Posten
auBerdem die Anschaffungskosten einer ersten langfristigen Beteiligung enthalten.

Die Abgdnge bei den Anteilen an konzerninternen Investmentgesellschaften resultieren im
Berichtszeitraum aus Ausschuttungen aufgrund der VerauBerung oder TeilverduBerung von
Portfoliounternehmen. Zudem beinhaltet dieser Posten Rickzahlungen von Gesellschafter-
darlehen oder kurzfristigen Zwischenfinanzierungen, die Portfoliounternehmen gewahrt
worden waren.

Die Wertdnderungen werden zusammen mit den Netto-Ruckflissen in der Konzern-Ge-
samtergebnisrechnung unter dem Posten ,Ertrdge aus dem Beteiligungsgeschaft
(netto)” erfasst.

11. Sonstige Finanzinstrumente

Die sonstigen Finanzinstrumente beinhalten ausschlieBlich Ausleihungen an Co-Investitions-
vehikel in Hohe von 53.140 Tausend Euro (Stichtag 30. September 2020: 25.988 Tausend
Euro). Sie betreffen kurzfristige Darlehen an die Co-Investitionsvehikel des DBAG Fund VIl
in Héhe von 16.226 Tausend Euro (Stichtag 30. September 2020: 12.843 Tausend Euro)
und an die Co-Investitionsvehikel des DBAG Fund VIII in Hohe von 36.915 Tausend Euro
(Stichtag 30. September 2020: 13.146 Tausend Euro). Die Darlehen werden von der DBAG
zur Vorfinanzierung von Beteiligungen an neuen Portfoliounternehmen mit einer Laufzeit
von bis zu 270 Tagen gewahrt.

12. Leasingverhaltnisse

Zum 31. Marz 2021 enthalten die Sachanlagen Nutzungsrechte aus Leasingvertragen in
Hohe von 4.414 Tausend Euro (Stichtag 30. September 2020: 4.735 Tausend Euro).

Die korrespondierenden Leasingverbindlichkeiten sind in Hohe von 3.622 Tausend Euro
(Stichtag 30. September 2020: 3.953 Tausend Euro) in den sonstigen langfristigen Verbind-
lichkeiten und in Hohe von 764 Tausend Euro (Stichtag 30. September 2020: 769 Tausend
Euro) in den sonstigen kurzfristigen Verbindlichkeiten enthalten. Die Aufzinsung der Lea-
singverbindlichkeiten erfolgt tGber den Zinsaufwand.

13. Sonstige finanzielle Verpflichtungen, Haftungs- und Treuhandverhaltnisse

Die sonstigen finanziellen Verpflichtungen gliedern sich in die folgenden Nominalwerte der
Einzahlungsverpflichtungen und Dauerschuldverhaltnisse:

in Tsd. € 31.3.2021 30.9.2020
Einzahlungsverpflichtungen 4 4
Dauerschuldverhéltnisse 874 534

879 538

Die Fristigkeit der Dauerschuldverhaltnisse zum 31. Marz 2021 stellt sich wie folgt dar:

inTsd. € < 1 Jahr 1-5 Jahre > 5 Jahre Summe

Dauerschuldverhéltnisse 562 312 0 874

Zum 31. Marz 2021 lagen wie zum 30. September 2020 keine Haftungsverhéltnisse vor.

Das Treuhandvermdgen betrug zum Bilanzstichtag 6.938 Tausend Euro (Stichtag
30. September 2020: 6.953 Tausend Euro). Es handelt sich in Hohe von 6.934 Tausend Euro
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(Stichtag 30. September 2020: 6.949 Tausend Euro) um Guthaben auf Treuhandkonten fur
Kaufpreisabwicklungen. Treuhandverbindlichkeiten bestehen in derselben Hohe. Aus der
Tatigkeit als Treuhdnder erzielt die DBAG keine Ertrage.
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SONSTIGE ANGABEN

14. Finanzinstrumente

Die wesentlichen Bilanzposten der DBAG, in denen finanzielle Vermogenswerte enthalten
sind (Finanzanlagen und sonstige Finanzinstrumente), sind vollstandig zum beizulegenden
Zeitwert bewertet. Finanzielle Vermdgenswerte, die zu fortgefiihrten Anschaffungskosten
bewertet sind (Forderungen, flissige Mittel und sonstige Vermogenswerte), sind groBten-
teils unter den kurzfristigen Vermogenswerten ausgewiesen. Bei diesen Instrumenten ge-
hen wir davon aus, dass der beizulegende Zeitwert dem Buchwert entspricht. Die finanziel-
len Verbindlichkeiten sind zu fortgefuhrten Anschaffungskosten bewertet. Dabei handelt es
sich im Wesentlichen um Kreditverbindlichkeiten. Bei diesen Instrumenten gehen wir eben-
falls davon aus, dass ihr beizulegender Zeitwert dem Buchwert entspricht.

BUCHWERT UND BEIZULEGENDER ZEITWERT VON FINANZINSTRUMENTEN

Beizulegender Beizulegender
Buchwert Zeitwert Buchwert Zeitwert
in Tsd. € 31.3.2021 31.3.2021 30.9.2020 30.9.2020
Finanzielle Vermogenswerte
erfolgswirksam
zum beizulegenden Zeitwert
bewertet
Finanzanlagen 455.251 455.251 390.741 390.741
Sonstige Finanzinstrumente 53.140 53.140 25.988 25.988
508.391 508.391 416.730 416.730
Finanzielle Vermogenswerte
zu fortgefiihrten
Anschaffungskosten bewer-
tet
Forderungen 8.179 8.179 5.071 5.071
Flussige Mittel 12.801 12.801 18.367 18.367
Sonstige Vermogenswerte' 30.348 30.348 21.459 21.459
51.328 51.328 44.897 44.897
Finanzielle Verbindlichkeiten
zu fortgefiihrten
Anschaffungskosten bewer-
tet
Verbindlichkeiten aus Anteilen
anderer Gesellschafter 57 57 57 57
Kreditverbindlichkeiten 56.400 56.400 13.100 13.100
Sonstige Verbindlichkeiten? 850 850 6.971 6.971
57.307 57.307 20.128 20.128

1 Ohne Abgrenzungen, Umsatzsteuer und Sonstige in Hohe von 1.471 Tsd. € (30.9.2020: 1.589 Tsd. €)
2 Ohne Leasingverbindlichkeiten und Verbindlichkeiten aus Steuern in Héhe von 4.777 Tsd. € (30.9.2020:
4.723 Tsd. €)

14.1.Hierarchische Einstufung von Finanzinstrumenten

Zum beizulegenden Zeitwert bewertete Finanzinstrumente werden nach IFRS 13 in die fol-
genden drei Stufen gegliedert:
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Stufe 1: Verwendung von Preisen auf aktiven Markten fur identische Vermdgenswerte oder
Verbindlichkeiten.

Stufe 2: Verwendung von EinflussgréBen, die sich entweder direkt (als Preise) oder indirekt
(von Preisen abgeleitet) am Markt beobachten lassen.

Stufe 3: Verwendung von EinflussgréBen, die im Wesentlichen nicht auf beobachtbaren
Marktdaten basieren (nicht beobachtbare Parameter). Die Wesentlichkeit dieser Parameter
beurteilen wir anhand ihres Einflusses auf die Ermittlung des beizulegenden Zeitwertes.

Zum Stichtag wurden die zum beizulegenden Zeitwert bewerteten Finanzinstrumente un-
verandert der Stufe 3 zugeordnet:

BEMESSUNGSHIERARCHIE FUR FINANZIELLE VERMOGENSWERTE,
DIE ZUM BEIZULEGENDEN ZEITWERT BEWERTET WERDEN

Beizu-
legender
Zeitwert
in Tsd. € 31.3.2021 Stufe 1 Stufe 2 Stufe 3
Erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert
bewertete finanzielle Vermdégenswerte
Finanzanlagen 455.251 0 0 455.251
Sonstige Finanzinstrumente 53.140 0 0 53.140
508.391 0 (1] 508.391

BEMESSUNGSHIERARCHIE FUR FINANZIELLE VERMOGENSWERTE,
DIE ZUM BEIZULEGENDEN ZEITWERT BEWERTET WERDEN

Beizu-
legender
Zeitwert
in Tsd. € 30.9.2020 Stufe 1 Stufe 2 Stufe 3
Erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert
bewertete finanzielle Vermdgenswerte
Finanzanlagen 390.741 0 0 390.741
Sonstige Finanzinstrumente 25.988 0 0 25.988
416.730 0 (1] 416.730

Es sind keine Vermdgenswerte oder Schulden vorhanden, die nicht wiederkehrend zum
beizulegenden Zeitwert bewertet werden.
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Als Klassen nach IFRS 13 sind fur die Finanzinstrumente der Stufen 1 und 2 die Kategorien
nach IFRS 9 definiert. Die Finanzinstrumente der Stufe 3 sind den folgenden Klassen zuge-

ordnet:

KLASSENZUORDNUNG DER FINANZINSTRUMENTE DER STUFE 3

Anteile an
konzern-
internen Anteile an
Investment- Portfolio-
gesell- unter-
inTsd. € schaften nehmen Sonstige Summe
31.3.2021
Finanzanlagen 450.581 4.590 81 455.251
Sonstige Finanzinstrumente 53.140 0 0 53.140
503.721 4.590 81 508.391
30.9.2020
Finanzanlagen 386.535 4.152 55 390.741
Sonstige Finanzinstrumente 25.988 0 0 25.988
412.523 4.152 55 416.730

Die folgenden Tabellen zeigen die Veranderungen der Finanzinstrumente der Stufe 3 im
ersten Halbjahr 2020/2021 bzw. im Geschéftsjahr 2019/2020:

ENTWICKLUNG DER FINANZINSTRUMENTE DER STUFE 3

in Tsd. € 1.10.2020 Zugange Abgénge anderLYr\wlge;w 31.3.2021
Finanzanlagen
Anteile an konzerninternen Invest-
mentgesellschaften 386.535 11.241 12.435 65.240 450.581
Anteile an Portfoliounternehmen 4.152 0 0 438 4.590
Sonstige 55 27 0 -2 81
390.741 11.268 12.435 65.677 455.251
ENTWICKLUNG DER FINANZINSTRUMENTE DER STUFE 3
Wert-
in Tsd. € 1.10.2019 Zugange Abgénge  anderungen 30.9.2020
Finanzanlagen
Anteile an konzerninternen Invest-
mentgesellschaften 380.275 92.938 22.873 -63.805 386.535
Anteile an Portfoliounternehmen 4.937 0 0 -786 4.152
Auslandsfondsbeteiligung 406 0 406 0 0
Sonstige 74 27 42 -4 55
385.693 92.965 23.321 -64.595 390.741

Die Wertanderungen in Hohe von 65.677 Tausend Euro (Geschéaftsjahr 2019/2020: -64.595

Tausend Euro) sind in den Ertragen aus dem Beteiligungsgeschaft (netto) erfasst.

Im ersten Halbjahr 2020/2021 erfolgten wie im Vorjahr keine Umgruppierungen zwischen

den Stufen.
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FUr Finanzinstrumente der Stufe 3 liegen die folgenden mdoglichen Bandbreiten fur nicht

beobachtbare Parameter vor:

BANDBREITEN FUR NICHT BEOBACHTBARE PARAMETER

Beizulegender

Zeitwert Nicht beobachtbare
inTsd. € 31.3.2021 | Bewertungsverfahren ~ Parameter Bandbreite
Finanzanlagen
Anteile an konzerninter-
nen Investmentgesell- Durchschnittliche
schaften 450.581 | Nettovermogenswert'  EBITDA-/ EBITA-Marge -1 bis 48 %
Net Debt? zu EBITDA 0,2 bis 11,5
Multiple-Abschlag 0 bis 20 %
Anteile an Portfolioun- Durchschnittliche
ternehmen 4.590 | Multiplikatorverfahren EBITDA-/ EBITA-Marge 7 %
Net Debt? zu EBITDA 2,4
Multiple-Abschlag 20 %
Sonstige 81 | Nettovermdgenswert  n.a. n.a.
455.251

Der Nettovermdgenswert wird nach dem Sum-of-the-Parts-Verfahren ermittelt. Soweit fir die darin enthaltenen

Investments das Multiplikatorverfahren zur Anwendung kommt, werden hierbei dieselben nicht beobachtbaren
Parameter verwendet, die auch fur die Ermittlung des beizulegenden Zeitwertes fur Anteile an Portfoliounterneh-
men herangezogen werden (siehe hierzu auch die Erlduterungen im Konzern-Jahresfinanzbericht 2019/2020, Seite

103 f.).

2 Nettoverschuldung des Portfoliounternehmens

BANDBREITEN FUR NICHT BEOBACHTBARE PARAMETER

Beizulegender

Zeitwert Nicht beobachtbare

in Tsd. € 30.9.2020 Bewertungsverfahren  Parameter Bandbreite

Finanzanlagen

Anteile an konzerninter-

nen Investmentgesell- Durchschnittliche

schaften 386.535 Nettovermogenswert'  EBITDA-/ EBITA-Marge 3 bis 45 %
Net Debt? zu EBITDA -3,9 bis 20,5
Multiple-Abschlag 0 bis 20 %

Anteile an Portfolioun- Durchschnittliche

ternehmen 4.152  Multiplikatorverfahren  EBITDA-/ EBITA-Marge 7 %
Net Debt? zu EBITDA 3,4
Multiple-Abschlag 0%

Sonstige 55 Nettovermdgenswert  n.a. n.a.

390.741

1 Siehe FuBnote 1 in der vorhergehenden Tabelle
2 Siehe FuBnote 2 in der vorhergehenden Tabelle
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Nach unserer Einschatzung wirkt sich die Veranderung nicht beobachtbarer Parameter fur
die Ermittlung des beizulegenden Zeitwertes von Finanzinstrumenten der Stufe 3 betrags-
maBig folgendermaBen aus:

BANDBREITEN FUR NICHT BEOBACHTBARE PARAMETER

Beizulegender

Zeitwert
inTsd. € 31.3.2021 | Veranderung nicht beobachtbarer Parameter ~ Anderung Zeitwert
Finanzanlagen'
Anteile an konzerninter-
nen Investmentgesell-
schaften 450.581 | EBITDA und EBITA +/- 10 % 58.681
Net Debt +/- 10 % 26.815
Multiple-Abschlag +/- 5 Prozentpunkte 1.846
Anteile an Portfoliounter-
nehmen 4.590 | EBITDA und EBITA +/-10 % 732
Net Debt +/- 10 % 274
Multiple-Abschlag +/- 5 Prozentpunkte 399
Sonstige 81 n.a. n.a.
455.251

1 Bei kurzlich neu eingegangenen Investments hat eine Verdnderung der nicht beobachtbaren Parameter keine Aus-
wirkungen auf den beizulegenden Zeitwert.

BANDBREITEN FUR NICHT BEOBACHTBARE PARAMETER

Beizulegender

Zeitwert
in Tsd. € 30.9.2020 Veranderung nicht beobachtbarer Parameter ~ Anderung Zeitwert
Finanzanlagen'
Anteile an konzerninter-
nen Investmentgesell-
schaften 386.535 EBITDA und EBITA +/-10 % 42.472
Net Debt +/-10 % 18.685
Multiple-Abschlag +/- 5 Prozentpunkte 1.928
Anteile an Portfoliounter-
nehmen 4.152  EBITDA und EBITA +/-10 % 1.978
Net Debt +/-10 % 888
Multiple-Abschlag +/- 5 Prozentpunkte 0
Sonstige 55 n.a. n.a.
390.741

1 Siehe FuBnote 1 in der vorhergehenden Tabelle

Die wesentlichen ergebnisbeeinflussenden Faktoren wirken sich auf beide nicht beobacht-
bare Parameter gleichermaBen aus, sodass eine Korrelation zwischen EBITDA und EBITA
besteht. Daher wird in der Sensitivitdtsanalyse die Anderung des Zeitwertes fiir die beiden
nicht beobachtbaren Parameter gemeinsam dargestellt, bei Konstanz aller tGbrigen Parame-
ter.

14.2.Nettoergebnis aus zum beizulegenden Zeitwert bewerteten Finanzinstru-
menten

Das Nettoergebnis aus zum beizulegenden Zeitwert bewerteten Finanzinstrumenten um-
fasst erfolgswirksame Anderungen der beizulegenden Zeitwerte, realisierte Gewinne oder
Verluste aus dem Abgang von Finanzinstrumenten sowie Wechselkursanderungen.
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Insgesamt sind in der Konzern-Gesamtergebnisrechnung folgende Nettoergebnisse aus fi-
nanziellen Vermoégenswerten, die zum beizulegenden Zeitwert erfasst werden, enthalten:

NETTOERGEBNIS AUS ERFOLGSWIRKSAM ZUM BEIZULEGENDEN ZEITWERT BEWERTETEN FINANZINSTRUMENTEN

1. Halbjahr 1. Halbjahr
in Tsd. € 2020/2021 Stufe 1 Stufe2 | Stufe 3 2019/2020  Stufe 1 Stufe2  Stufe 3
Ertrage aus dem Beteiligungsgeschaft
(netto) 70.656 0 0 70.656 -76.239 0 0 -76.239
Sonstige betriebliche Ertrage 0 0 0 0 86 0 0 86
Zinsertrage 435 0 0 435 208 0 0 208
Summe 71.092 0 0 71.092 -75.946 0 0 -75.946

15. Angaben zur Segmentberichterstattung

Die Geschaftspolitik der DBAG ist darauf ausgerichtet, den Unternehmenswert der DBAG
durch erfolgreiche Investitionen in Unternehmensbeteiligungen in Verbindung mit nachhalti-
gen Ertragen aus dem Fondsgeschaft langfristig zu steigern. Die Beteiligungen werden Gber-
wiegend als Co-Investor der DBAG-Fonds eingegangen, aber auch unabhéngig von den
DBAG-Fonds auBerhalb von deren Anlagestrategien: mehrheitlich im Rahmen von Manage-
ment-Buy-outs (MBO) oder Uber eine Minderheitsbeteiligung zur Finanzierung von Wachstum.

Um die beiden beschriebenen Geschaftsfelder der DBAG getrennt steuern zu kénnen, ermit-
telt das interne Berichtswesen jeweils ein operatives Ergebnis (Segmentergebnis). Daher wer-
den die Geschaftsfelder Private-Equity-Investments und Fondsberatung als berichtspflichtige
Segmente ausgewiesen.
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SEGMENTBERICHTERSTATTUNG FUR DAS 1. HALBJAHR 2020/2021

Private- Konzern
Equity- Fonds- Uberleitung 1. Halbjahr
in Tsd. € Investments beratung Konzern' 2020/2021
Ertrdge aus dem Beteiligungsgeschaft
(netto) 70.656 0 0 70.656
Ertrdge aus dem Fondsgeschaft 0 21.809 -662 21.147
Ertrédge aus dem Fonds- und
Beteiligungsgeschaft 70.656 21.809 -662 91.803
Ubrige Ergebnisbestandteile -5.919 -12.669 662 -17.926
Ergebnis vor Steuern (Segment-
ergebnis) 64.737 9.140 0 73.877
Steuern vom Einkommen und vom Ertrag -731
Ergebnis nach Steuern 73.146
Ergebnis fir Anteile anderer Gesell-
schafter -5
Konzernergebnis 73.141
Finanzanlagen sowie Kredite und
Forderungen 455.251
Sonstige Finanzinstrumente 53.140
Finanzmittel? 12.801
Kreditverbindlichkeiten -56.400
Nettovermégenswert 464.792
Verwaltetes oder beratenes
Vermégen® 2.511.668

Fur das Segment Private-Equity-Investments wird im Rahmen der internen Steuerung eine synthetische Verwaltungs-
vergUtung fir den DBAG ECF berechnet und bei der Ermittlung der Segmentergebnisse bertcksichtigt. Die Vergiitung
berechnet sich auf Grundlage des Co-Investmentanteils der DBAG.

Die Finanzmittel dienen der DBAG zur Investition in Eigenkapital oder eigenkapitalahnliche Instrumente. Sie enthalten
die Bilanzposten , Flussige Mittel” sowie — sofern vorhanden -, Langfristige Wertpapiere” und , Kurzfristige Wertpa-
piere”.

Das verwaltete oder beratene Vermdgen umfasst die in Portfoliounternehmen investierten Mittel, die sonstigen Finan-
zinstrumente und die Finanzmittel der DBAG sowie die in Portfoliounternehmen investierten Mittel und die noch ab-
rufbaren Kapitalzusagen der von der DBAG verwalteten oder beratenen Fonds.

N
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SEGMENTBERICHTERSTATTUNG FUR DAS 1. HALBJAHR 2019/2020 BZW. ZUM 30. SEPTEMBER 2020

Private- Konzern
Equity- Fonds- Uberleitung 1. Halbjahr
in Tsd. € Investments beratung Konzern' 2019/2020
Ertrdge aus dem Beteiligungsgeschaft
(netto) -76.239 0 0 -76.239
Ertrage aus dem Fondsgeschaft 0 14.315 -639 13.676
Ertrédge aus dem Fonds- und
Beteiligungsgeschaft -76.239 14.315 -639 -62.563
Ubrige Ergebnisbestandteile -3.968 -10.817 639 -14.145
Ergebnis vor Steuern (Segment-
ergebnis) -80.207 3.498 0 -76.709
Steuern vom Einkommen und vom Ertrag 17
Ergebnis nach Steuern -76.692
Ergebnis fur Anteile anderer Gesell-
schafter -5
Konzernergebnis -76.696
Finanzanlagen sowie Kredite und
Forderungen 390.741
Sonstige Finanzinstrumente 25.988
Finanzmittel? 18.367
Kreditverbindlichkeiten -13.100
Nettovermogenswert 421.997
Verwaltetes oder beratenes
Vermégen’® 2.582.562

1 Siehe FuBnote 1 in der vorhergehenden Tabelle
2 Siehe FuBnote 2 in der vorhergehenden Tabelle
3 Siehe FuBnote 3 in der vorhergehenden Tabelle

16. Angaben liber Beziehungen zu nahestehenden Unternehmen und Personen

Nahestehende Unternehmen im Sinne von IAS 24 sind die konzerninternen Investmentgesell-
schaften (siehe Konzern-Jahresfinanzbericht 2019/2020, Seiten 94 bis 97, zuziglich der nach
dem 30. September 2020 gegriindeten DBAG Bilanzinvest Il (TGA) GmbH & Co. KG) und die
indirekt Uber die konzerninternen Investmentgesellschaften gehaltenen Gesellschaften, sofern
die DBAG mindestens 20 Prozent ihrer Anteile halt (insb. Holdinggesellschaften im DBAG ECF,
Tochterunternehmen der Deutschen Beteiligungsgesellschaft mbH und der DBAG Bilanzinvest
Il (TGA) GmbH & Co. KG), die nicht konsolidierten Tochterunternehmen der DBAG (siehe Tz.
4 sowie den Konzern-Jahresfinanzbericht, Seite 97f.) sowie die nicht konsolidierten struktu-
rierten Unternehmen (siehe Konzern-Jahresfinanzbericht, Seiten 98 bis 100).

Nahestehende Personen im Sinne von IAS 24 sind die Mitglieder des Managements in Schlis-
selpositionen. Das sind bei der DBAG die Vorstandsmitglieder, die Mitglieder der Geschafts-
leitung und die Aufsichtsratsmitglieder.

Ertrage und Aufwendungen, Forderungen und Verbindlichkeiten aus dem
Fondsgeschaft

Uber vollkonsolidierte Tochterunternehmen erbringt die DBAG vermdgensverwaltende
Dienstleistungen fur die DBAG-Fonds und die Co-Investitionsvehikel.

Die Verwaltung obliegt den folgenden vollkonsolidierten Gesellschaften: AIFM-DBG Fund VI
(Guernsey) LP, DBG Fund VI GP (Guernsey) LP, DBG Fund VII GP S.a r.I., DBG Fund VIII GP
(Guernsey) L.P., DBG Management GmbH & Co. KG, DBG Management GP (Guernsey) Lim-
ited, DBG Managing Partner GmbH & Co. KG und DBG New Fund Management GmbH & Co.
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KG. Fur die Verwaltung der Co-Investitionsvehikel des DBAG ECF und DBAG Fund V zahlt die
DBAG keine Vergitung. Seit Auflegen des DBAG Fund VI zahlt die DBAG eine volumenab-
hangige Vergutung fur die Verwaltung ihrer Co-Investments, und zwar an die DBG Fund VI
GP (Guernsey) LP, an die DBG Fund VII GP S.a r.l. und die AIFM-DBG Fund VIl (Guernsey) L.P.
sowie an die DBG Fund VIII GP (Guernsey) L.P. Die Vergutung bemisst sich — nach denselben
Grundsatzen und Konditionen wie fur die Investoren der DBAG-Fonds — mit einem festen
Prozentsatz auf das zugesagte oder investierte Kapital eines Fonds.

Die Verwaltungsgesellschaften werden Uber die DBG Advising GmbH & Co. KG beraten; sie
bezahlen dafir eine Beratungsvergltung.

Die Vergiltungen aus diesen Tatigkeiten werden einschlieBlich der von den Investoren der
DBAG-Fonds erhaltenen Betrage im Posten ,Ertrdge aus dem Fondsgeschaft” (siehe Tz. 9)
erfasst. Im ersten Halbjahr 2020/2021 entfallen von den Ertrdgen aus dem Fondsgeschaft
4.281 Tausend Euro (Vorjahr: 2.520 Tausend Euro) auf Einnahmen aus den Co-Investitionsve-
hikeln und 16.623 Tausend Euro (Vorjahr: 10.082 Tausend Euro) auf Einnahmen aus den
DBAG-Fonds. Die von der DBAG gezahlten Vergttungen werden auBerdem wertmindernd im
Posten ,Ertrage aus dem Beteiligungsgeschaft (netto)” (siehe Tz. 8) erfasst.

Zum 31. Marz 2021 bestanden Forderungen aus Verwaltungsvergitungen gegen
DBAG-Fonds in Hohe von 27.780 Tausend Euro (Stichtag 30. September 2020: 18.205 Tau-
send Euro) und Forderungen aus Verwaltungsvergltungen gegen konzerninterne Investment-
gesellschaften in Hohe von 8.179 Tausend Euro (Stichtag 30. September 2020: 5.071 Tausend
Euro).

Beziehungen zu den Co-Investitionsvehikeln aus dem Beteiligungsgeschaft

Zur Vorfinanzierung von Beteiligungen an neuen Portfoliounternehmen werden den Co-In-
vestitionsvehikeln des DBAG Fund VIl und DBAG Fund VIl kurzfristige Darlehen gewahrt. Diese
werden im Posten ,Sonstige Finanzinstrumente” ausgewiesen (siehe Tz. 11); der Zinsertrag
daraus wird im Zinsergebnis erfasst.

Zum 31. Marz 2021 bestanden keine Verbindlichkeiten gegentiber den Co-Investitionsvehi-
keln. Zum Stichtag 30. September 2020 bestanden Verbindlichkeiten gegeniber den
Co-Investitionsvehikeln des DBAG Fund VI und DBAG Fund VIl in Héhe von 1.361 Tausend
Euro, die im Wesentlichen im Voraus vereinnahmte Verwaltungsvergtitungen betrafen.

Private Co-Investments von Teammitgliedern und Carried Interest

Ausgewahlte Mitglieder des Investmentteams und ausgewahlte Geschéftsleiter, die nicht dem
Investmentteam angehéren, haben sich bei den DBAG-Fonds zur Ubernahme eines Investiti-
onsanteils verpflichtet. Daraus kann ihnen, zusatzlich zu den Ruckflussen aus ihrer gesell-
schaftsrechtlichen Beteiligung, ein kapitaldisproportionaler Ergebnisanteil zuflieBen (,, Carried
Interest”), nachdem der Fonds insgesamt bestimmte Bedingungen erfullt hat. Dies ist der Fall,
wenn der DBAG-Konzern bzw. die Investoren des jeweiligen DBAG-Fonds ihr eingesetztes
Kapital zuzlglich einer Vorzugsrendite von acht Prozent jahrlich realisiert haben (,,Vollrick-
zahlung”). Der Carried Interest von maximal 20 Prozent' wird auf jeden Euro VerduBerungs-
erlés nach Erreichen der Vollrtickzahlung ausgezahlt; an die Investoren des betreffenden
DBAG-Fonds und die DBAG werden die verbleibenden 80 Prozent'" ausgezahlt (Netto-Verau-
Berungserlos). Die Struktur der Beteiligung, ihre Umsetzung und die StellgréBen entsprechen
den Usancen der Private-Equity-Branche und sind Voraussetzung fir die Platzierung von
DBAG-Fonds. Die gesellschaftsrechtliche Beteiligung stellt fur die betroffenen Personen ein
privates Investitionsrisiko dar und dient dem Interessengleichlauf mit den Investoren der

' Fr den DBAG Fund VII B [Konzern] SCSp und den DBAG Fund VIII B [Konzern] (Guernsey) L.P. betragt der maximale
disproportionale Ergebnisanteil 10 Prozent.

"' Fir den DBAG Fund VII B [Konzern] SCSp und den DBAG Fund VIl B [Konzern] (Guernsey) L.P. betragt der Anteil der
Investoren und der DBAG insgesamt 90 Prozent.
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DBAG-Fonds; der Carried Interest soll ihre Initiative und ihren Einsatz fur den Investitionserfolg
fordern.

Die Vorstandsmitglieder, die dem Investmentteam angehdren und die carryberechtigten Mit-
glieder der Geschéftsleitung tatigten im ersten Halbjahr 2020/2021 folgende Investitionen
und erhielten folgende Riickzahlungen aus den DBAG-Fonds und den Co-Investitionsvehikeln:

Investitionen in Ruckzahlungen in
der Berichtsperiode der Berichtsperiode
Management Management
in in
Schltssel- davon Vor- Schlussel- davon Vor-
in Tsd. € positionen stand positionen stand
Zeitraum 1.10.2020 - 31.3.2021
DBAG Fund IV 0 0 146 146
DBAG ECF 22 5 3 1
DBAG ECF Il 116 39 0 0
DBAG Fund VI 16 9 980 565
DBAG Fund VII 294 210 0 0
DBAG Fund VIII 1.281 991 0 0
Summe 1.730 1.254 1.129 712
Investitionen in Ruckzahlungen in
der Berichtsperiode der Berichtsperiode
Management Management
in in
Schlussel- davon Vor- Schlussel- davon Vor-
in Tsd. € positionen stand positionen stand
Zeitraum 1.10.2019 - 30.9.2020
DBAG Fund V 17 7 5.605 2.426
DBAG ECF 217 39 634 127
DBAG ECF | 30 13 98 68
DBAG ECF Il 275 110 0 0
DBAG Fund VI 223 64 964 341
DBAG Fund VII 1.734 898 0 0
DBAG Fund VIII 946 520 0 0
Summe 3.443 1.651 7.302 2.963

Die Entwicklung der Carried-Interest-Anspriiche aus den Co-Investitionsvehikeln und den
DBAG-Fonds fir die Vorstandsmitglieder, die dem Investmentteam angehéren, und die carry-
berechtigten Mitglieder der Geschaftsleitung sind in der nachfolgenden Tabelle dargestellt.
Fur den Anteil der Co-Investitionsvehikel verweisen wir auf den Konzern-Jahresfinanzbericht
2019/2020, Seite 10 f.
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in Tsd. € 01.10.2020' Minderung durch Auszahlung Zuftihrung (+) / Auflésung (-) 31.3.2021
Management Management Management Management
in in in in
Schlussel- davon Vor- Schlussel- davon Vor- Schlussel- davon Vor- Schlussel- davon Vor-
positionen stand positionen stand positionen stand positionen stand
DBAG Fund V 4.518 3.196 0 0 191 135 4.709 3.331
DBAG ECF 22.556 6.228 0 0 8.904 2.458 31.460 8.687
DBAG ECF | 8.184 2.730 0 0 8.147 2.718 16.332 5.447
DBAG ECF II 0 0 0 0 8.599 2.629 8.599 2.629
DBAG Fund VI 10.478 5.965 0 0 4.813 2.740 15.291 8.705
45.737 18.120 0 0 30.655 10.680 76.392 28.799
1 Die Carried-Interest-Anspriiche zum Beginn und Ende des Berichtszeitraums beziehen sich auf die Mitglieder des Ma-
nagements in Schltsselpositionen wahrend des Berichtszeitraums. Anderungen gegeniiber dem 30. September 2020
kénnen unter anderem auch durch Ein- und Austritte von Mitgliedern des Managements in Schlisselpositionen be-
grindet sein.
in Tsd. € 1.10.2019 Minderung durch Auszahlung Zuftihrung (+) / Auflésung (-) 30.9.2020
Management Management Management Management
in in in in
Schlussel- davon Vor- Schlussel- davon Vor- Schlussel- davon Vor- Schlussel- davon Vor-
positionen stand positionen stand positionen stand positionen stand
DBAG Fund V 11.747 5.080 -5.112 -2.21 -533 -231 6.101 2.638
DBAG ECF 22.495 4.419 0 0 2.474 494 24.969 4913
DBAG ECF | 4.006 1.267 0 0 4.010 1.268 8.016 2.535
DBAG Fund VI 56.627 20.154 0 0 -45.758 -16.425 10.869 3.729
94.875 30.920 -5.112 -2.211 -39.807 -14.893 49.956 13.815

Carried Interest wird im Konzernabschluss bei der Bewertung der Anteile der DBAG an den
Co-Investitionsvehikeln eines Fonds zum beizulegenden Zeitwert (, Nettovermégenswert”) be-
rtcksichtigt. Dabei wird die Totalliquidation des Fonds-Portfolios zum Stichtag unterstellt
(siehe Konzern-Jahresfinanzbericht 2019/2020, Seite 103 f.). Zum 31. Marz 2021 sind die
Nettovermdgenswerte der Co-Investitionsvehikel DBAG Fund V, DBAG ECF, DBAG ECF |,
DBAG ECF Il und DBAG Fund VI durch Carried-Interest-Anspriiche in Héhe von insgesamt
48.998 Tausend Euro (Stichtag 30. September 2020: 31.000 Tausend Euro) gemindert, davon
entfallen 29.238 Tausend Euro (Stichtag 30. September 2020: 18.461 Tausend Euro) auf das
Management in SchlUsselpositionen. Fir den DBAG Fund VIl und den DBAG Fund VIII betragt
der Carried Interest (unverandert) null Euro.

Dieser bei der Bewertung berlcksichtigte Carried Interest kann sich kunftig noch erhéhen
oder vermindern und kommt erst zur Auszahlung, wenn die gesellschaftsvertraglichen Bedin-
gungen erfullt sind.

Fur eine ausfuhrliche Darstellung der Beziehungen zu nahestehenden Unternehmen und Per-
sonen verweisen wir auf die Seiten 144 bis 150 des Konzern-Jahresfinanzberichts 2019/2020.
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17. Ereignisse nach dem Stichtag

Bezugsrechtskapitalerhohung

Am 12. April 2021 hat der Vorstand mit Zustimmung des Transaktionsausschusses des Auf-
sichtsrats vom selben Tag beschlossen, das Genehmigte Kapital 2017 (§ 5 Abs. 3 der Satzung)
auszuliben und das Grundkapital der Gesellschaft durch Ausgabe von bis zu 3.760.998 neuen,
auf den Namen lautenden Stlickaktien gegen Bareinlagen zu erhdhen. Die neuen Aktien wur-
den den bestehenden Aktiondren der Gesellschaft im Zeitraum vom 14. April 2021 bis
27. April 2021 im Bezugsverhaltnis von vier zu eins im Wege des mittelbaren Bezugsrechts
angeboten. Der Bezugspreis lag bei 28,00 Euro je neuer Aktie.

Im Rahmen des Bezugsangebots wurden 3.725.104 Bezugsrechtskapitalerhdhungsaktien von
den Aktiondren der Gesellschaft zu einem Preis von 28,00 Euro bezogen. Die verbliebenen
nicht bezogenen 35.894 Bezugsrechtskapitalerhdhungsaktien wurden von den Emissionsban-
ken zu einem Preis von 33,75 Euro im Markt platziert. Mit der Eintragung der Kapitalerhéhung
im Handelsregister am 29. April 2021 ist das Grundkapital der Gesellschaft von bisher
53.386.664,43 Euro um 13.346.664,33 Euro auf 66.733.328,76 Euro durch Ausgabe von
3.760.998 neuen, auf den Namen lautenden Stiickaktien erhoht.

Der Bruttoemissionserlés aus der Kapitalerhohung belduft sich auf rund 106 Millionen Euro.
Die Kapitalricklage hat sich von 173.761.896,85 Euro um 92.167.670,17 Euro auf
265.929.567,02 Euro erhoht. Die mit der Kapitalerhéhung unmittelbar verbundenen Trans-
aktionskosten werden in Hohe von 5.600 Tausend Euro erwartet und von der Kapitalricklage
gekurzt.

Transaktionen

Aus dem DBAG Fund VI ist im April eine weitere Ausschittung infolge der VerauBerung von
Infiana in Hohe von 12.609 Tausend Euro erfolgt. Der Fonds tatigte Folgeinvestitionen in ei-
nem Portfoliounternehmen zur Begleitung einer zusatzlichen Bankenfinanzierung von insge-
samt 3.456 Tausend Euro; davon entfallen 657 Tausend Euro auf die DBAG.

Ein Portfoliounternehmen (Sero) des DBAG Fund VIl hat einen weiteren Unternehmenszukauf
vereinbart. DBAG Fund VIl wird dazu eine Zuflhrung weiteren Eigenkapitals in Hohe von
16.000 Tausend Euro leisten; davon entfallen 3.589 Tausend Euro auf die DBAG.

Anfang Mai wurde der im ersten Halbjahr 2020/2021 vereinbarte Erwerb der Beteiligung an
R+S vollzogen.

Frankfurt am Main, 7. Mai 2021

Der Vorstand

Torsten Grede Tom Alzin Jannick Hunecke Susanne Zeidler
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VERSICHERUNG DER GESETZLICHEN
VERTRETER

Wir  versichern nach  bestem  Wissen, dass gemdB den anzuwendenden
Rechnungslegungsgrundsatzen far die Halbjahresfinanzberichterstattung der
Halbjahresabschlussabschluss ein den tatsachlichen Verhéltnissen entsprechendes Bild der
Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage des Konzerns vermittelt. Wir versichern ebenso nach
bestem Wissen, dass im Zwischenlagebericht der Geschaftsverlauf einschlieBlich des
Geschaftsergebnisses und die Lage des Konzerns so dargestellt sind, dass ein den
tatsachlichen Verhaltnissen entsprechendes Bild vermittelt wird. Die wesentlichen Chancen
und Risiken der voraussichtlichen Entwicklung des Konzerns sind in dem Bericht beschrieben.

Frankfurt am Main, 7. Mai 2021

Der Vorstand

o [ =

Torsten Grede Tom Alzin Jannick Hunecke Susanne Zeidler




[
HALBJAHRESFINANZBERICHT ZUM 31. MARZ 2021

BESCHEINIGUNG NACH PRUFERISCHER
DURCHSICHT

Wir haben den verkiirzten Konzernzwischenabschluss — bestehend aus Konzernbilanz, Kon-
zern-Gesamtergebnisrechnung, Konzern-Eigenkapitalveranderungsrechnung, Konzern-Kapi-
talflussrechnung, sowie verklrztem Konzernanhang — und den Zwischenlagebericht der
Deutsche Beteiligungs AG, Frankfurt am Main, fur den Zeitraum vom 1. Oktober 2020 bis
zum 31. Marz 2021, die Bestandteile des Halbjahresfinanzberichts nach § 115 WpHG sind,
einer pruferischen Durchsicht unterzogen. Angaben im Zwischenlagebericht, die sich auf an-
dere Zeitrdume als den Zeitraum vom 1. Oktober 2020 bis zum 31. Mdrz 2021 oder entspre-
chende Vergleichsangaben beziehen (Quartalsangaben), waren nicht Gegenstand unserer
pruferischen Durchsicht und sind im Halbjahresfinanzbericht entsprechend gekennzeichnet.

Die Aufstellung des verkilrzten Konzernzwischenabschlusses nach den IFRS fur Zwischenbe-
richterstattungen, wie sie in der EU anzuwenden sind, und des Zwischenlageberichts nach
den fur Zwischenlageberichte anwendbaren Vorschriften des WpHG liegt in der Verantwor-
tung der gesetzlichen Vertreter der Gesellschaft. Unsere Aufgabe ist es, eine Bescheinigung
zu dem verkirzten Konzernzwischenabschluss und dem Zwischenlagebericht auf der Grund-
lage unserer priferischen Durchsicht abzugeben.

Wir haben die pruferische Durchsicht des verkirzten Konzernzwischenabschlusses und des
Zwischenlageberichts unter Beachtung der vom Institut der Wirtschaftsprufer (IDW) festge-
stellten deutschen Grundsatze fur die pruferische Durchsicht von Abschlissen vorgenommen.
Danach ist die pruferische Durchsicht so zu planen und durchzufthren, dass wir bei kritischer
Wirdigung mit einer gewissen Sicherheit ausschlieBen kénnen, dass der verkirzte Konzern-
zwischenabschluss in wesentlichen Belangen nicht in Ubereinstimmung mit den IFRS fiir Zwi-
schenberichterstattungen, wie sie in der EU anzuwenden sind, und der Zwischenlagebericht
in wesentlichen Belangen nicht in Ubereinstimmung mit den fiir Zwischenlageberichte an-
wendbaren Vorschriften des WpHG aufgestellt worden sind. Eine priiferische Durchsicht be-
schrankt sich in erster Linie auf Befragungen von Mitarbeitern der Gesellschaft und auf ana-
lytische Beurteilungen und bietet deshalb nicht die durch eine Abschlusspriifung erreichbare
Sicherheit. Da wir auftragsgemaB keine Abschlussprifung vorgenommen haben, kénnen wir
einen Bestatigungsvermerk nicht erteilen.

Auf der Grundlage unserer priferischen Durchsicht sind uns keine Sachverhalte bekannt ge-
worden, die uns zu der Annahme veranlassen, dass der verkirzte Konzernzwischenabschluss
in wesentlichen Belangen nicht in Ubereinstimmung mit den IFRS fur Zwischenberichterstat-
tungen, wie sie in der EU anzuwenden sind, oder dass der Zwischenlagebericht in wesentli-
chen Belangen nicht in Ubereinstimmung mit den flr Zwischenlageberichte anwendbaren
Vorschriften des WpHG aufgestellt worden ist. Unser Prifungsurteil erstreckt sich nicht auf
Quartalsangaben im Zwischenlagebericht.

Frankfurt am Main, 07. Mai 2021

BDO AG
Wirtschaftsprifungsgesellschaft

gez. Dr. Freiberg gez. Gebhardt
Wirtschaftsprifer Wirtschaftsprifer
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Zukunftsgerichtete Aussagen

Der vorliegende  Halbjahresfinanzbericht  enthélt
Aussagen zur zukUnftigen Entwicklung der Deutschen
Beteiligungs AG. Sie spiegeln die gegenwartigen
Ansichten des Managements der Deutschen Beteiligungs
AG wider und basieren auf entsprechenden Pldnen,
Einschatzungen und Erwartungen. Wir weisen darauf hin,
dass die  Aussagen  gewisse  Risiken und
Unsicherheitsfaktoren beinhalten, die dazu fihren
kénnen, dass die tatsachlichen Ergebnisse wesentlich von
den erwarteten abweichen. Obwohl wir davon iberzeugt
sind, dass die getroffenen Aussagen realistisch sind,
kénnen wir das Eintreten dieser Aussagen nicht
garantieren.

Disclaimer

Die Darstellung von Zahlen erfolgt in diesem
Halbjahresfinanzbericht in der Regel in Tausend Euro und
in Millionen Euro. Aus den jeweiligen Rundungen kénnen
sich Differenzen einzelner Werte gegentber der
tatsachlich in  Euro erzielten Zahl ergeben, die
naturgemaB keinen signifikanten Charakter haben.

Der Halbjahresfinanzbericht erscheint in deutscher und
englischer Sprache. MaBgeblich ist stets die deutsche
Fassung.

Stand: 11. Mai 2021
© Deutsche Beteiligungs AG, Frankfurt am Main

Sitz der Gesellschaft:

Frankfurt am Main

Eingetragen in das Handelsregister des Amtsgerichts
Frankfurt am Main, Handelsregister B 52 491

FINANZKALENDER

12. MAI 2021

Veroffentlichung Halbjahresfinanzbericht
2020/2021, telefonische Analystenkonferenz

10. JUNI 2021
18. Kalliwoda-Warschau-Digital-Konferenz

6. AUGUST 2021

Verdffentlichung Quartalsmitteilung
zum 3. Quartal 2020/2021,
telefonische Analystenkonferenz

8. SEPTEMBER 2021
SRC-Forum, Frankfurt am Main

20.-24. SEPTEMBER 2021
Baader Investment Conference, Miinchen
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