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LUSAMMENGEFASSTER LAGEBERICHT

UBERBLICK UBER DEN GESCHAFTSVERLAUF

Die Deutsche Beteiligungs AG hat im Geschaftsjahr 2020/2021 das hochste Konzernergebnis
seit EinfUhrung der IFRS-Bilanzierung im Jahr 2004/2005 erzielt. Hierzu hat wesentlich eine
hohe Wertsteigerung der Portfoliounternehmen insbesondere in den Wachstumssektoren bei-
getragen. Das Konzernergebnis war zudem positiv beeinflusst durch die Bewertungsmultipli-
katoren borsennotierter Vergleichsunternehmen, die den Vorjahreswert Gbertrafen. Darlber
hinaus konnten VerauBerungen erfolgreich abgeschlossen werden. Auch die Fondsberatung
lieferte einen hoheren Ergebnisbeitrag als im Vorjahr. Die im Verlauf des Geschéftsjahres im-
mer belastbareren Erkenntnisse tber die positive Geschaftsentwicklung unserer Portfolioun-
ternehmen sowie Erkenntnisse aus VerauBerungsprozessen haben uns mehrfach veranlasst,
unsere Prognosen fur relevante Steuerungskennzahlen der DBAG anzuheben.

Das Marktgeschehen in der Private-Equity-Branche war im vergangenen Geschaftsjahr lebhaft
und bot vielfaltige Méglichkeiten. Deshalb und wegen der verschiedenen Kanale, Gber die wir
uns aktiv den Zugang zu Unternehmen erschlieBen, konnten wir uns mit
306 Beteiligungsmoglichkeiten befassen. Auch diese Anzahl lag Uber unseren Erwartungen.

Der  Nettovermdgenswert des Segments  Private-Equity-Investments nahm  um
256,5 Millionen Euro auf 678,5 Millionen Euro zu; unter Berticksichtigung der ausgeschtte-
ten Dividende (12,0 Millionen Euro) und der Kapitalerhdhung ergibt sich ein Anstieg um
39,9 Prozent gegentiber dem Wert des Vorjahres. Im Geschaftsjahr 2020/2021 wurden zwei
Unternehmen neu ins Portfolio aufgenommen und zwei verauBert. Fir zwei Beteiligungen
wurde zudem eine Teil-VerdauBerung vereinbart und vollzogen. Das Portfolio bestand zum
Stichtag aus 32 Unternehmensbeteiligungen und einer Beteiligung an einem fremdgemanag-
ten auslandischen Buy-out-Fonds.

Das Konzernergebnis betrug 185,1 Millionen Euro nach -16,8 Millionen Euro im Vorjahr. Die
Verbesserung wurde getrieben von einem Ergebnis vor Steuern des Segments Private-Equity-
Investments, das von einem negativen Wert in Héhe von -25,2 Millionen Euro im Vorjahr ins
Positive drehte und im Berichtsjahr 167,7 Millionen Euro erreichte.

Das Ergebnis vor Steuern des Segments Fondsberatung stieg auf 18,0 Millionen Euro nach
9,5 Millionen Euro ein Jahr zuvor. MaBgeblich beigetragen hat hierzu die Vergttung aus dem
DBAG Fund VI, die erstmals fir eine volle Zwolfmonatsperiode vereinnahmt wurde.

Die Muttergesellschaft des Konzerns erreichte mit 64,5 Millionen Euro einen deutlich hoheren
Jahresiberschuss als im Geschaftsjahr 2019/2020, als er 45,9 Millionen Euro betragen hatte.
Hierzu haben vor allem die erfolgreichen VerauBerungen und die gestiegenen laufenden Er-
trédge aus Beteiligungen sowie die hoheren Vergltungen in der Fondsberatung beigetragen.

Die Muttergesellschaft verfligt nach zahlreichen gewinntrachtigen VerauBerungen in den vo-
rangegangenen Geschaftsjahren Uber einen abermals gesteigerten Bilanzgewinn von
254,0 Millionen Euro; daraus sollen je Aktie 1,60 Euro an die Anteilseigner ausgeschuttet wer-
den, insgesamt also 30,1 Millionen Euro.

5]
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GRUNDLAGEN DES KONZERNS

Struktur und Geschaftstatigkeit: Borsennotierte Private-Equity-Gesellschaft

Die Deutsche Beteiligungs AG (im Folgenden auch ,DBAG"”) ist eine bdrsennotierte
Private-Equity-Gesellschaft. lhre Wurzeln reichen bis 1965 zurlck. Seither ist sie bzw. ihre Ur-
sprungsgesellschaft Eigenkapitalbeteiligungen an mehr als 300 Unternehmen eingegangen —
von Beginn an (auch) Uber geschlossene Fonds, die auf eigene Rechnung investieren.

Die DBAG initiiert und strukturiert geschlossene Private-Equity-Fonds (,DBAG-Fonds”) fir In-
vestitionen in Eigenkapital oder eigenkapitaldhnliche Instrumente von vorwiegend nicht bor-
sennotierten Unternehmen und berét diese Fonds. Zudem geht sie auch mit ihrem eigenen
Vermogen Beteiligungen ein, und zwar sowohl als Co-Investor an der Seite der DBAG-Fonds
(,Co-Investments”) als auch — seit dem Geschaftsjahr 2019/2020 — unabhéngig von diesen
Fonds ausschlieBlich aus ihrer Bilanz (,, Langfristige Beteiligungen”).

Als Investor und Fondsberater liegt der Investitionsschwerpunkt der DBAG traditionell im Mit-
telstand. Regional haben die meisten Portfoliounternehmen ihren Sitz oder ihren Geschafts-
schwerpunkt im deutschsprachigen Raum (,DACH-Region”). Seit 2020 investiert die DBAG
zudem in ltalien, einem der wichtigsten Industrielander der Europaischen Union mit einem
hohen Anteil von Familienunternehmen. Kunftig sollen dort bis zu 25 Prozent des Volumens
eines Fonds investiert werden. In Einzelféllen engagiert sich die DBAG auch in Unternehmen
in anderen europaischen Landern.

Die DBAG hat ihren Sitz in Deutschland, in Frankfurt am Main. Dort sind alle Geschaftspro-
zesse und die Fiihrung des Unternehmens geblndelt. Im Berichtsjahr kiindigte die DBAG an,
ein eigenes Biro in Mailand zu er6ffnen. Hierzu wurde die Tochtergesellschaft DBAG ltalia
s.rl. gegrindet. Ein in Mailand ansassiges Team wird Beteiligungsmdglichkeiten fir
DBAG-Fonds identifizieren, strukturieren und die Portfoliounternehmen in ihrer Weiterent-
wicklung unterstltzen. Dazu ist ein enger Austausch zwischen den beiden DBAG-Standorten
vorgesehen.

Die DBAG begleitet ihre Portfoliounternehmen Ublicherweise wéhrend einer mehrjahrigen
Phase ihrer strategischen Weiterentwicklung als partnerschaftlich orientierter Finanzinvestor
mit dem Ziel der Wertsteigerung. Ist die geplante Weiterentwicklung eines Portfoliounter-
nehmens abgeschlossen, setzt dieses seine Entwicklung in anderer Konstellation fort, zum
Beispiel mit einem strategischen Partner, mit einem neuen Finanzinvestor oder als bérsenno-
tierte Gesellschaft; die erreichte Wertsteigerung wird realisiert.

Die Aktien der DBAG sind seit 1985 an der Frankfurter Wertpapierborse notiert. Sie werden
im Marktsegment mit den hochsten Transparenzanforderungen, dem Prime Standard, ge-
handelt.

Die Deutsche Beteiligungs AG ist als Unternehmensbeteiligungsgesellschaft nach dem Gesetz
Uber Unternehmensbeteiligungsgesellschaften (UBGG) anerkannt und damit von der
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Gewerbesteuer befreit. Mit der Verwaltung der deutschen Fondsgesellschaften ist die DBG
Managing Partner GmbH & Co. KG betraut, die als sogenannte kleine Kapitalverwaltungsge-
sellschaft (KVG) nach dem Kapitalanlagegesetzbuch (KAGB) registriert ist; die DBG Manage-
ment GP (Guernsey) Ltd. ist auf Guernsey als KVG nach dem Protection of Investors (Bailiwick
of Guernsey) Law registriert und verwaltet die in Luxemburg und auf Guernsey ansassigen
Fondsgesellschaften.

Das integrierte Geschaftsmodell der DBAG

Das auf Wertsteigerung fur ihre Aktionare ausgerichtete Geschaftsmodell der DBAG ruht auf
zwei Saulen — dem Geschaftsfeld Private-Equity-Investments und dem Geschaftsfeld Fonds-
beratung. Uber die DBAG-Fonds sind sie eng miteinander verkniipft. Weil die DBAG-Fonds
im Mittelpunkt unseres Geschaftsmodells stehen, bezeichnen wir es als integriert.

DEAG C PERS
LANGFRISTIGE BETEILIGUNGEN
(UNABHANGIG
VON DEN DBAG-FONDS)
INVESTIEREN ENTWICKELN REALISIEREN
IN PORTFOLIO DER PORTFOLIO DER
UNTERNEHMEN UNTERNEHMEN STEIGERUNGEN

Die Aufgabe der DBAG hinsichtlich dieser DBAG-Fonds ist es, neue Fonds zu initiieren und
zu strukturieren sowie diese anschlieBend zu beraten. Im Rahmen der Beratungsleistung iden-
tifiziert und pruft die DBAG Beteiligungsmadglichkeiten, fuhrt die Verhandlungen und erstellt
die Empfehlungen fur die Investitionsentscheidung des Fonds. Zudem begleitet sie die Wert-
steigerungsprozesse der Portfoliounternehmen, deren VerauBerung am Ende der Investiti-
onsperiode sowie die Liquidation der DBAG-Fonds am Ende ihrer Laufzeit. Die DBAG
co-investiert zudem an der Seite der DBAG-Fonds aus eigenem Vermogen.
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PRIVATE-
EQUITY-INVESTMENTS FONDSBERATUNG

Rendite

auf das investierte Kapita

aus der eigenen Bilanz

DBAG-FONDS Reratung

und institutioneller Investoren

Seit dem Geschéftsjahr 2019/2020 geht die DBAG zudem ausschlieBlich aus eigenem Ver-
maogen Langfristige Beteiligungen ein, die eine erwartete Investitionsdauer von sieben Jahren
oder langer haben. Dies Ubersteigt die typische Beteiligungsdauer von Private-Equity-Fonds
und liegt damit auch auBerhalb der Anlagestrategien der derzeitigen DBAG-Fonds.

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

> Die Aktionére der DBAG partizipieren an den Ertragen 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 maglich ist, in groBere Unternehmen zu investieren, ohne die Streuung des
Portfolios zu verringern.

> Als Unternehmensbeteiligungsgesellschaft darf die DBAG nur in engen Grenzen mehr-
heitliche 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 die gleichen Interessen ver-
folgt wie sie selbst, da die DBAG an der Seite ihrer Fonds Co-Investments eingeht.
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Sechs DBAG-Fonds in unterschiedlichen Phasen ihres Lebenszyklus
Die folgende Tabelle fasst die wesentlichen Informationen zu den derzeit bestehenden
DBAG-Fonds zusammen:
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 neue verwaltet durch die  Wachstums-
Investitionsperiode DBG Managing finanzierungen und
(,DBAG ECF 1") Partner kleine Buy-outs Juni 2017 Juni 2018 85 Mio. € 35 Mio. € 41 %
DBAG ECF zweite
neue Investitions- verwaltet durch die  Wachstums-
periode DBG Managing finanzierungen und
(,DBAG ECF II") Partner kleine Buy-outs Juni 2018 Dezember 2020 96 Mio. € 40 Mio. € 41 %
beraten durch die
DBAG Fund VI DBG Advising Buy-outs Februar 2013 Dezember 2016 700 Mio. € 133 Mio. € 19 %
beraten durch die
DBAG Fund VII DBG Advising Buy-outs Dezember 2016 Juli 2022 1.010 Mio. €2 200 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

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

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

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

Der DBAG Fund VIII 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 fir eine einzelne Beteiligung Ubersteigt.

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

U bh W

[9)]
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> 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 Léschung
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 eines
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;
vier dieser Beteiligungen sind inzwischen verduBert. Im Juni 2017 begann die erste, im
Juli 2018 die zweite neue Investitionsperiode, die Ende 2020 endete. DBAG ECF | bzw.
DBAG ECF Il beteiligten sich jeweils an drei MBOs. Im Berichtsjahr fusionierten die beiden
Unternehmen vitronet und DING aus dem DBAG ECF und dem DBAG ECF II.

> 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. Zudem
wurde bei einem Unternehmen ein Teilbereich ausgegliedert und als eigenstandige Betei-
ligung des Fonds weiterentwickelt. Ein Portfoliounternehmen wurde im Berichtsjahr ver-
auBert. Die Mittel des Fonds waren zum Bilanzstichtag zu rund 90 Prozent investiert. Der
Fonds kann in weitere Beteiligungen investieren, seine Investitionsperiode dauert langs-
tens bis Juli 2022.

> Der DBAG Fund VIl wurde 2019 initiiert. Die Investitionsperiode des Fonds begann im
August 2020. Bis zum Bilanzstichtag hat die DBAG drei MBOs fur den Fonds strukturiert.
Die damit vereinbarten Investitionen entsprechen knapp 14 Prozent der Kapitalzusagen.

Breites Leistungsspektrum der DBAG fiir die DBAG-Fonds

Die wesentliche Aufgabe der DBAG hinsichtlich ihrer Fonds ist zunachst, neue Fonds zu initi-
ieren und zu strukturieren. Die Beratungsleistungen fur die DBAG-Fonds wahrend ihrer Lauf-
zeit sind in der folgenden Grafik zusammengefasst und werden zudem im Abschnitt

Beteiligungsmaoglichkeiten Partfoliounternehmen Portfoliounternehmen

suchen, prifen, strukturieren begleiten verduBern
> > >
Beteiligungsvertrage verhandeln In Aufsichtsorganen VerauBerungsprozesse
> mitwirken strukturieren
Entscheidungsvorlagen > >
tlr den Fondsverwalter Unternehmenszukaufe VerduBerungsentscheidungen

erstellen finanzieren vorhereiten
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JStrukturierter Investmentprozess implementiert” beschrieben. Die typische Struktur eines
DBAG-Fonds wird am Beispiel des DBAG Fund VI im Konzernanhang unter Tz. 39 dargestellt.

Als Fondsberater bereitet die DBAG die Empfehlungen fur die Investitionsentscheidungen des
Fondsverwalters vor, zum Beispiel Uber neue Investitionen oder VerduBerungen von Beteili-
gungen des Fonds. Zusatzlich zu diesen trifft der Verwalter alle typischen Entscheidungen
eines Aktionars, zum Beispiel Wahl und Bestellung von Mitgliedern der Verwaltungsgremien
oder Zustimmung zu Ausschittungen und Kapitalerhéhungen. Die Unabhangigkeit des
Fondsverwalters und seiner Entscheidungen wird zusatzlich dadurch gestarkt, dass das Recht
Fondsverwalter zu bestellen nicht bei der DBAG liegt, sondern bei rechtlichen Einheiten, die
von Mitgliedern des Investmentteams kontrolliert werden.

Co-Investments an der Seite der DBAG-Fonds geht die DBAG auf der Grundlage von Co-
Investitionsvereinbarungen mit den DBAG-Fonds ein, die fir die Laufzeit eines Fonds ein fes-
tes Investitionsverhdltnis vorsehen. Dadurch wird erreicht, dass die DBAG jeweils zu densel-
ben Bedingungen in dieselben Unternehmen und in dieselben Instrumente investiert wie die
Fonds.

Geschéftsfeld Private-Equity-Investments

Das Geschaftsfeld Private-Equity-Investments umfasst im Wesentlichen die Unternehmensbe-
teiligungen, die die DBAG entweder als Co-Investitionen an der Seite ihrer Fonds oder als
Langfristige Beteiligungen ausschlieBlich aus eigenem Vermdégen eingegangen ist. Ertrage
entstehen aus den Wertsteigerungen, die bei VerduBerungen realisiert werden, sowie auch
durch Gewinnausschittungen und Zinsen wahrend der Dauer der Beteiligung.

Co-Investments an der Seite der DBAG-Fonds

Beteiligungen an der Seite der DBAG-Fonds werden meist als MBOs eingegangen und haben
in der Regel eine Beteiligungsdauer von vier bis sieben Jahren.

Der Schwerpunkt liegt auf Beteiligungen an Unternehmen mit einem Wert zwischen 50 und
250 Millionen Euro, also an Unternehmen am oberen Ende des Mittelstandssegments. Wenn
einer der beiden Top-up Funds miteinbezogen wird, kénnen Beteiligungen mit einem Unter-
nehmenswert von bis zu 400 Millionen Euro strukturiert werden. Die Unternehmen erzielen
meist Umséatze in der GréBenordnung von 50 bis 500 Millionen Euro.

Langfristige Beteiligungen  jenseits der  Laufzeitbegrenzung Ublicher
Private-Equity-Fonds

Langfristige Beteiligungen geht die DBAG allein ein. Damit kbnnen auch Wertsteigerungs-
strategien von Unternehmen begleitet werden, die einen ldngeren Zeithorizont umfassen,
und dabei gleichzeitig dieselbe disziplinierte, professionelle und wertorientierte Investitions-
strategie verfolgt werden wie bei den Co-Investments an der Seite der DBAG-Fonds. Auch
andere Beteiligungssituationen, die nicht zu den Anlagestrategien der bestehenden
DBAG-Fonds passen, sind grundséatzlich denkbar.

Langfristige Beteiligungen strukturieren wir als Minderheitsbeteiligungen vor allem in Fami-
lienunternehmen, zum Beispiel bei Kapitalbedarf im Zusammenhang mit Unternehmens-
wachstum. Mehrheitliche Beteiligungen gehen wir hingegen bei Kapitalbedarf unter ande-
rem in Sondersituationen ein. Diese kénnen sich zum Beispiel aus der Pandemie oder aus
operativem Handlungsbedarf ergeben.
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Begrenzung der Hohe einzelner Unternehmensbeteiligungen

Die DBAG strebt an, die Bedeutung von Einzelrisiken in ihrem Beteiligungsportfolio zu be-
grenzen. lhre Fonds sehen schwerpunktméaBig Eigenkapitalinvestitionen zwischen 40 und
100 Millionen Euro fur einzelne MBOs vor. In die Strukturierung gréBerer Transaktionen mit
einem Eigenkapitaleinsatz von bis zu 220 Millionen Euro beziehen wir den Top-up Fund des
DBAG Fund VIl bzw. des DBAG Fund VIl ein. Fir die DBAG bedeutet dies einen Eigenkapi-
taleinsatz zwischen rund zehn und 22 Millionen Euro, bei Transaktionen mit dem Top-up
Fund von grundsatzlich maximal 34 Millionen Euro. Die Langfristigen Beteiligungen sollen
zwischen 15 und 35 Millionen Euro betragen und damit einen vergleichbaren Eigenkapital-
einsatz erreichen; groBere Beteiligungen gehen wir gegebenenfalls mit Co-Investoren ein.

Investitionen in attraktive mittelstandische Unternehmen

Wir investieren in etablierte, gut positionierte Unternehmen mit einem bewahrten und ska-
lierbaren Geschaftsmodell, die Uber Entwicklungspotenziale verfigen. Diese kénnen bei-
spielsweise aus der Starkung ihrer strategischen Positionierung — etwa durch eine breitere
Produktpalette oder durch regionale Expansion — resultieren. Unternehmenszukaufe, die die
strategische Entwicklung der Unternehmen beschleunigen oder die Konsolidierung in einer
Branche vorantreiben, gehoren haufig zu den Entwicklungsstrategien der Unternehmen. Die
Verbesserung operativer Prozesse sind fast immer Teil der Strategie.

Dariber 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 fihrende Stellung in einem (maglicherweise
kleinen) Markt, eine hohe Innovationskraft und zukunftsfahige Produkte. Zudem sind die
Geschaftsmodelle dieser Unternehmen darauf ausgerichtet, von den maBgeblichen struktu-
rellen Trends in ihren jeweiligen Sektoren zu profitieren. Solche Unternehmen gibt es im
deutschen Mittelstand in groBer Zahl.

Breit aufgefachertes Branchenspektrum

Produzierende Unternehmen und ihre Dienstleister, die das Fundament der weltweit hohen
Reputation des deutschen Mittelstands bilden, waren viele Jahre lang Investitionsschwer-
punkte der DBAG. Zu diesem Marktsegment gehéren inzwischen langst auch IndustryTech-
Unternehmen — Unternehmen also, deren Produkte Automatisierung, Robotertechnik und
Digitalisierung erst ermdglichen. Seit fast einem Jahrzehnt investieren wir zudem in Unter-
nehmen aus den Branchen Breitband-Telekommunikation, I[T-Services/Software und
Healthcare. Damit haben wir unser Portfolio fiir Geschaftsmodelle getffnet, die in besonde-
rem MaBe von der schnell zunehmenden Digitalisierung weiter Teile moderner Gesellschaften
profitieren.

Diese Wachstumssektoren sind weniger stark konjunkturellen Einfliissen ausgesetzt als Ge-
schaftsmodelle mit Industriebezug. Nicht zuletzt im Interesse einer weiteren Risikodiversifi-
zierung unseres Portfolios haben wir daher den Anteil an Unternehmen aus solchen Sektoren
an unserem Portfolio in den vergangenen Jahren deutlich erhéht.
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BRANCHENSTRUKTUR NACH ANSCHAFFUNGSKOSTEN

in %

m Automobilzulieferer

m Industriedienstleistungen
Industrielle Komponenten
Maschinen- und Anlagenbau

m Breitband-Telekommunikation

m Healthcare

IT-Services/Software

m Sonstiges

Einige unserer Portfoliounternehmen stellen Investitionsguter her oder bieten Dienstleistun-
gen fUr Industrieunternehmen an. Die Nachfrage nach diesen Gutern und Dienstleistungen
unterliegt starkeren zyklischen Schwankungen als diejenige nach Konsumgutern. Daher ach-
ten wir bei diesen Unternehmen ganz besonders auf eine angemessene Finanzierungsstruk-
tur.

Auch innerhalb einzelner Sektoren streben wir ein diversifiziertes Portfolio an. Bei Beteiligun-
gen an mehreren Unternehmen aus demselben Sektor achten wir darauf, dass sie sich hin-
sichtlich ihrer Nischenmarkte, ihrer regionalen Absatzmarkte, ihrer regionalen Standortdiver-
sifikation oder ihrer Geschaftsmodelle unterscheiden.

Ausbau des geographischen Fokus des Portfolios

Die meisten unserer Portfoliounternehmen sind international aktiv. Dies gilt fur ihre Absatz-
markte, zum Teil auch flr ihre Produktionsstatten. Geographisch hat die Mehrzahl der Port-
foliounternehmen ihren Sitz oder ihren Geschaftsschwerpunkt im deutschsprachigen Raum.
Seit 2020 investieren wir zudem in Italien, einem der wichtigsten Industrieldnder der Europa-
ischen Union mit einem hohen Anteil von Unternehmen in Familienbesitz. Kuinftig sollen bis
zu 25 Prozent des Volumens eines Fonds in Italien investiert werden. Fir den DBAG Fund VIl
hat die Deutsche Beteiligungs AG insgesamt — also fur den Haupt- und den Top-up Fund
zusammen — ein Investitionsvolumen fur ihre Co-Investments an der Seite des Fonds von
255 Millionen Euro zugesagt. Entsprechend der Anlagestrategie des Fonds soll bis zu einem
Viertel dieses Betrags auf Investitionen in Italien entfallen.

DarUber hinaus investieren wir auch in Unternehmen in anderen europaischen Landern. Da-
bei konzentrieren wir uns auf Branchen, in denen wir viel Erfahrung haben.
Am 30. September 2021 entfielen 90,3 Prozent des Wertes unserer Unternehmensbeteili-
gungen auf Unternehmen mit Sitz in der DACH-Region (30. September 2020: 85,1 Prozent).
4,4 Prozent entfielen auf Unternehmen mit Sitz in der Schweiz (30. September 2020:
6,8 Prozent) und 3,1 Prozent auf Unternehmen mit Sitz in Italien (30. September 2020:
2,5 Prozent).

Langfristige Finanzierung der Co-Investments und der Langfristigen Beteiligungen
der DBAG Uber den Aktienmarkt

Die DBAG finanziert ihre Unternehmensbeteiligungen langfristig Uber den Aktienmarkt.
Langfristige Fremdfinanzierung kommt lediglich bei der Strukturierung von MBOs auf Ebene
der Portfoliounternehmen zum Einsatz. So vermeiden wir eine Kumulation der Verschuldung
Uber die verschiedenen Ebenen einer Beteiligungshierarchie. Wir steuern die Héhe des Eigen-
kapitals der DBAG Uber Aktienrlckkaufe (2005, 2006, 2007) und Kapitalerhdhungen (2004,
2016, 2021). Auch Ausschittungen beeinflussen die Hohe des Eigenkapitals.



I
GESCHAFTSBERICHT 2020/2021

Das Private-Equity-Geschaft erfordert, dass die DBAG als Kapitalgeber stets Uber ausrei-
chende Finanzmittel verfigt, um jederzeit Investitionschancen wahrnehmen und die
Co-Investitionsvereinbarungen erfllen zu kénnen; andererseits verwassern zu hohe Finanz-
mittel die Rendite. Dem steht eine hohe Planungsunsicherheit gegentber, die sich aus der
Natur des Private-Equity-Geschafts ergibt: Investitionen und Realisierungen hdngen von
Marktgegebenheiten ab und lassen sich nur bedingt planen; in einzelnen Jahren kénnen In-
vestitionen, in anderen Realisierungen tberwiegen. Starke Schwankungen der Cashflows aus
dem Beteiligungsgeschaft sind die Folge. RegelmaBige Einnahmen aus der Fondsberatung
kénnen diesen Effekt nicht abmildern, leisten in finanzieller Hinsicht jedoch einen wichtigen
Beitrag zur Finanzierung der laufenden Geschaftsausgaben und zur Absicherung der Dividen-
denzahlung.

Deshalb  nutzt die DBAG zwei revolvierende Kreditlinien Uber insgesamt
106,7 Millionen Euro, um einen eventuellen Mittelbedarf fir Investitionen bis zum Mittelzu-
fluss aus Realisierungen zu Uberbriicken. Zur Veranderung der Kreditlinien im Berichtszeit-
raum verweisen wir auf den Abschnitt ,Vermdgenslage”.

Geschéftsfeld Fondsberatung

Im Geschéftsfeld Fondsberatung ist die Beratung und die Verwaltung der DBAG-Fonds ge-
bindelt. Diese sind im Einzelnen im Abschnitt , Strukturierter Investmentprozess implemen-
tiert” beschrieben.

Fur ihre Beratungsleistungen an die DBAG-Fonds erhalt die DBAG eine Vergltung, 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 Vergitung 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 wéhrend der gesamten Laufzeit der Fonds auf Basis des niedrigeren
Betrags aus investiertem oder zugesagtem Kapital vergitet. Fir den DBAG ECF erhalt die
DBAG eine Vergutung auf Basis des investierten Kapitals sowie fir den DBAG ECF | und den
DBAG ECF Il zusatzlich einmalige transaktionsbezogene Vergitungen. Die Bemessung der
Vergutung nach dem Ende der Investitionsperiode auf Basis des investierten Kapitals hat zur
Folge, dass diese mit jeder VerduBerung aus dem Portfolio eines der Fonds zurtickgeht; gro-
Bere Steigerungen sind prinzipiell erst mit dem Auflegen eines neuen Fonds zu erreichen.

Strukturierter Investmentprozess implementiert

Sowohl bei unseren Langfristigen Beteiligungen als auch bei unseren Co-Investments an der
Seite der DBAG-Fonds nutzen wir denselben belastbaren Investmentprozess. Er hat sich Uber
viele Jahre bewahrt. An seiner Weiterentwicklung und Standardisierung arbeiten wir fort-
wahrend.

Investieren
IDENTIFIZIEREN VON BETEILIGUNGSMOGLICHKEITEN

Fr das Identifizieren von Beteiligungsmoglichkeiten nutzen wir verschiedene Kanéle. Zu den
wichtigsten gehdren bestehende Beziehungen, die wir Gber unsere jahrzehntelange Markt-
prasenz aufgebaut haben. Sie umfassen sowohl potenzielle Verkaufer als auch M&A-Berater.
Uber Industrieexperten, gezieltes Marketing und Branchenevents wie Kongresse und Messen
generieren wir zudem aktiv Beteiligungsmdglichkeiten.

Uber diese Kanale, unsere langjahrige Branchenerfahrung sowie unseren Executive Circle er-
schlieBen wir uns oft in einem frihen Stadium des Verkaufsprozesses den Zugang zu den
Unternehmen. Dies erhéht die Chancen fir einen erfolgreichen Abschluss der Transaktion.
An Auktionen beteiligen wir uns in ausgewahlten Situationen, wenn wir meinen, dass unser
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tiefes Verstandnis eines Geschaftsmodells oder der Entwicklungspotenziale eines Unterneh-
mens uns einen bedeutenden Wettbewerbsvorteil verschafft.

Mit eigenen Research-Kapazitdten analysieren wir zudem fortwdhrend systematisch Bran-
chen und Unternehmen mit dem Ziel, geeignete Beteiligungsmdglichkeiten zu identifizieren.
Zudem nutzen wir ein Customer-Relationship-Management-System, um unsere Aktivitdten
zum Identifizieren von Beteiligungsmoglichkeiten zu unterstiitzen.

PROJEKTTEAM

Sobald eine Beteiligungsmdglichkeit identifiziert wurde, wird ein Projektteam gebildet, das
aus zwei bis vier Personen inklusive eines Projektleiters (, Deal Captain”) besteht. Jedem Pro-
jektteam ist eines der drei Vorstandsmitglieder, die Teil des Investmentteams sind, zugeordnet.

Sie engagieren sich insbesondere bei der Generierung von Beteiligungsméglichkeiten
(,Dealflow"”) sowie bei der Due Diligence und der Verhandlung von Unternehmenskaufen.
Dariber hinaus erortern sie regelmaBig zusammen mit den Mitgliedern des Investmentteams,
die mit Beteiligungstransaktionen oder der Begleitung der Portfoliounternehmen befasst sind,
neue Beteiligungsmdglichkeiten und neue wesentliche Entwicklungen in den Portfoliounter-
nehmen.

AUSWAHL UND ALLOKATION VON BETEILIGUNGEN

Als Teil des Investmentprozesses diskutiert das Investmentteam potenzielle Beteiligungsmog-
lichkeiten. Ein Allokationsausschuss legt fest, welchem der verschiedenen DBAG-Fonds eine
Beteiligungsmdglichkeit vorgeschlagen wird oder ob sie als mogliche Langfristige Beteiligung
eingestuft wird. Die fur die Verwirklichung der Entwicklungsschritte einer Unternehmensbe-
teiligung erwartete Haltedauer ist das entscheidende Kriterium bei dieser Frage. Die Entschei-
dungsfindung wird in jedem einzelnen Fall ausfuhrlich begrindet und dokumentiert. Auf
diese Weise wollen wir Interessenkonflikte steuern und vermeiden.

Im Falle einer positiven Ersteinschatzung bereitet das Projektteam eine Entscheidungsgrund-
lage fUr den Verwalter des DBAG-Fonds (bei Investments der DBAG-Fonds) oder fiir die DBAG
(bei Langfristigen Beteiligungen) vor.

DUE DILIGENCE

Als nachster Schritt folgt die detaillierte Prifung des potenziellen Beteiligungsunternehmens
auf Basis eines umfassenden und belastbaren Prozesses. Auf diese Weise wollen wir sicher-
stellen, dass wir zum einen unsere Ressourcen auf die vielversprechendsten Beteiligungsmog-
lichkeiten konzentrieren sowie alle wesentlichen Themenfelder adressieren und detailliert
prifen, und dass wir zum anderen dennoch flexibel und schnell Entscheidungen treffen kon-
nen.

INVESTMENT-MEMORANDUM, INVESTITIONSENTSCHEIDUNG, VEREINBARUNG UND VOLLZUG EINER TRANS-
AKTION

Wenn die Due Diligence positiv ausfallt, erstellt das Projektteam ein Investment Memoran-
dum, auf dessen Basis ein Angebot an den Verkdufer Ubermittelt wird. Die Investitionsent-
scheidung wird bei Langfristigen Beteiligungen von der DBAG getroffen. Ihr obliegen auch
die Vereinbarung und der Vollzug einer Transaktion. Bei Investments der DBAG-Fonds wird
die Investitionsentscheidung von dem Verwalter des jeweiligen Fonds getroffen. Bei diesen
Investments sorgt die DBAG als Fondsberater gemeinsam mit Rechtsberatern fir die Umset-
zung der Entscheidungen.

Entwickeln

Bereits wahrend der Priifung einer Beteiligungsmaglichkeit diskutiert das Investmentteam der
DBAG mit dem Management des Unternehmens Uber dessen kinftige Strategie fur die Wei-
terentwicklung  des  Unternehmens und  fUr das  hieraus  resultierende

w1
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Wertsteigerungspotenzial. Die Strategie wird vom Management des Unternehmens umge-
setzt. Uber dessen persénliche Beteiligung am Unternehmen wird der Gleichlauf der Interes-
sen gewahrleistet.

Wahrend der Beteiligungsdauer Gbernimmt typischerweise ein Mitglied des Projektteams der
DBAG ein Mandat im Beirat oder im Aufsichtsrat des jeweiligen Portfoliounternehmens. Zu-
satzlich werden erfahrene unternehmerische Personlichkeiten — meist aus dem Executive
Circle der DBAG -, die Uber relevante Erfahrung fur das Portfoliounternehmen verfugen, fur
diese Gremien gewonnen. Auch sie sind Ublicherweise (indirekt) an dem Unternehmen be-
teiligt. Die Beirdte und Aufsichtsrate begleiten und Uberwachen das Management des Unter-
nehmens, um sicherzustellen, dass die finanziellen und strategischen Ziele im Hinblick auf das
ErschlieBen des Wertsteigerungspotenzials erreicht werden.

Waéhrend der Beteiligungsdauer benttigt das Portfoliounternehmen moglicherweise zusatz-
liches Eigenkapital, etwa um eine Akquisition zu finanzieren, eine Expansion umzusetzen o-
der sich den Zugang zu weiteren Finanzierungen zu eréffnen. Die entsprechenden Entschei-
dungen bereitet das Projektteam der DBAG vor. Sie werden bei Langfristigen Beteiligungen
von der DBAG und bei Investments der DBAG-Fonds von dem jeweiligen Fondsverwalter ge-
troffen.

Realisieren

Nach unseren Erfahrungen bedarf es tblicherweise vier bis sieben Jahre, bis die Weiterent-
wicklung eines Portfoliounternehmens zu einer signifikanten Steigerung seiner Profitabilitat
und damit zu einer Wertsteigerung fuhrt, die durch eine VerduBerung realisiert werden kann.

In manchen Fallen ergibt sich die Option fir eine friihere VerauBerung als nach den erwahn-
ten vier bis sieben Jahre. Manchmal kann die Beteiligungsdauer auch langer sein, wenn bei-
spielsweise Erwartungen nicht erfillt werden. Der genaue Zeitpunkt einer VerauBerung wird
von vielféltigen Faktoren mitbestimmt, etwa von der Entwicklung des allgemeinen Konjunk-
turzyklus und der jeweiligen Branchenkonjunktur, von technologischen Veranderungen oder
Umbriichen, vom politischen Umfeld, der Stimmung an den Finanzmarkten oder der Entwick-
lung des Marktes fur Unternehmensinvestitionen.

Grundséatzlich nutzen wir drei Wege fir die VerduBerung eines Portfoliounternehmens:
> VerauBerung an einen strategischen Investor,
> VerauBerung an einen finanziellen Investor,

> VerauBerung tber die Borse, zum Beispiel tiber die Umplatzierung von Aktien.

Bei Minderheitsbeteiligungen kann auch die VerduBerung an den Hauptgesellschafter eine
Option sein.

In der Vergangenheit haben wir VerduBerungen an strategische Investoren angestrebt, also
an Investoren, die zum Beispiel ihr Produktangebot, ihre regionale Présenz oder ihre Wert-
schopfungskette durch den Kauf unseres Portfoliounternehmens ausbauen konnten. Fir
diese Synergien sind strategische Investoren haufig bereit, eine zusatzliche Pramie zu bezah-
len. Angesichts des Niedrigzinsumfelds haben wir jedoch in den vergangenen Jahren auch
zunehmend Portfoliounternehmen an finanzielle Investoren verauBert.

Entscheidungen Uber das AnstoBen des VerduBerungsprozesses von Investments der
DBAG-Fonds trifft der Verwalter des jeweiligen Fonds. Die DBAG bereitet diese Entscheidung
vor, berat den Fondsverwalter und begleitet den Prozess, etwa durch die Identifizierung ge-
eigneter Kaufer und durch das Strukturieren, Vorbereiten und Umsetzen der VerauBerung.
Haufig wird in diesem Zusammenhang auch eine Investmentbank oder ein M&A-Berater
mandatiert, um mogliche Kaufer anzusprechen oder den IPO-Prozess zu steuern.
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Besondere Starken der DBAG tragen maBgeblich zum Markterfolg bei

Wir sind davon Uberzeugt, dass sich die DBAG durch eine Reihe besonderer Starken auszeich-
net und arbeiten daher kontinuierlich daran, diese weiter auszubauen.

Erfahrenes und hochmotiviertes Investmentteam

Das Investmentteam der DBAG ist verantwortlich fur die Beratung der DBAG-Fonds und der
konzerninternen Investmentgesellschaften bei der ErschlieBung, Bewertung, Priafung und
Strukturierung von Beteiligungsmdglichkeiten. Es begleitet den Entwicklungsprozess der
Portfoliounternehmen und unterstltzt die DBAG-Fonds beim Beenden einer Beteiligung zum
passenden Zeitpunkt und in einer gut abgestimmten Struktur.

Das Investmentteam besteht einschlieBlich der drei Vorstandsmitglieder aus 28 (Vorjahr: 27)
Investmentmanagern, davon zehn Deal Captains. Die Deal Captains sind seit durchschnittlich
elf Jahren bei der DBAG. Die gesamte Erfahrung des Investmentteams in der Private-Equity-
Branche summiert sich auf mehr als 250 Jahre.

Das Investmentteam ist fachlich breit aufgestellt und verfligt Uber vielfaltige Erfahrungen im
Beteiligungsgeschaft. Erganzt wird es durch vier Mitarbeiter fir Research und Business Deve-
lopment, einen Spezialisten im Bereich Fremdfinanzierung sowie zwei auf M&A-Recht spezi-
alisierte Juristen, die das Team bei Vertragsverhandlungen und rechtlichen Strukturierungen
unterstutzen.

Gleichlauf der Interessen und Incentivierung des Investmentteams

Einer der Eckpfeiler unserer Strategie ist es, die Interessen der DBAG und ihrer Aktionare,
unseres Investmentteams und der Investoren in den DBAG-Fonds in Ubereinstimmung mitei-
nander zu bringen. Die Mitglieder des Investmentteams mit langerer Investitionserfahrung,
die drei fur das Investmentteam verantwortlichen Vorstandsmitglieder und weitere Mitarbei-
ter (insgesamt 19 Personen) co-investieren deshalb personlich aus eigenen Mitteln an der
Seite der DBAG-Fonds, und zwar wie branchentblich zwischen rund ein und zwei Prozent
des von den Fondsinvestoren und der DBAG aufgebrachten Kapitals. So entsprechen sie der
Erwartung der Fondsinvestoren nach einem solchen personlichen Mitteleinsatz aus Grinden
des Gleichlaufs der Interessen. Davon profitieren auch die Aktiondre der DBAG.
Am 30. September 2021 belief sich der Gesamtbetrag dieser privaten Co-Investitionen auf
18,7 Millionen Euro. Die co-investierenden Mitglieder des Investmentteams haben einen An-
reiz, einen moglichst hohen wirtschaftlichen Erfolg fur einen Fonds zu erzielen: Sie erhalten
auf ihr privates Co-Investment eine kapitaldisproportionale Beteiligung am Ergebnis (den so-
genannten Carried Interest), nachdem die Fondsinvestoren und die DBAG ihr eingesetztes
Kapital zuzuglich einer Vorzugsrendite realisiert haben. Am Erfolg der Langfristigen Beteili-
gungen partizipieren Mitglieder des Investmentteams Uber ein spezifisches variables Vergu-
tungssystem fur diese Investitionsstrategie.

Investmentteam wird durch starkes Netzwerk unterstttzt

Das Investmentteam kann auf ein starkes externes Netzwerk zurickgreifen, mit dem ein per-
manenter Austausch besteht; den Kern stellt ein sogenannter Executive Circle aus 99 Perso-
nen dar. Die Mitglieder des Executive Circle unterstitzen das Team bei der Identifizierung
und Anbahnung von Beteiligungsméglichkeiten, bei der Einschatzung bestimmter Branchen
oder im Vorfeld einer Investition bei der besonders ausfuhrlichen und sorgféltigen Prifung
(,Due Diligence”) eines Zielunternehmens. Der Kreis rekrutiert sich aus erfahrenen unterneh-
merischen Persdnlichkeiten, zu denen auch Partner aus friheren Beteiligungstransaktionen
gehoren. Die Mitglieder verflgen Uber Branchenerfahrung, die fir die DBAG relevant ist. Das
Netzwerk wird erganzt durch eine groBe Gruppe von Finanzexperten, Beratern, Rechtsan-
walten und Wirtschaftsprifern.
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Starke Marke 6ffnet Zugang zu attraktiven Beteiligungsméglichkeiten

Die DBAG st bereits seit ihrer Grindung als Investor und Berater geschlossener
Private-Equity-Fonds tatig. Seit 1997 — dem Jahr, in dem erstmals ein MBO strukturiert wurde
— wurden zusammen mit dem DBG Fonds Ill, dem DBAG Fund IV, dem DBAG Fund V, dem
DBAG Fund VI, dem DBAG Fund VIl und dem DBAG Fund VIII sowie seit Juni 2017 auch mit
dem DBAG ECF insgesamt 60 MBOs finanziert. AuBerdem wurden mit dem DBG Fonds |l
und dem DBAG ECF 19 minderheitliche Beteiligungen mit dem Ziel strukturiert, Unterneh-
menswachstum zu forcieren (,Wachstumsfinanzierungen®); hinzu kommen seit dem Ge-
schaftsjahr 2019/2020 Langfristige Beteiligungen. Derzeit halt die DBAG zwei Langfristige
Beteiligungen.

Der Wert des seit 1997 investierten Eigenkapitals konnte dabei bisher auf das 2,0-Fache
(MBOs) bzw. das 2,5-Fache (Wachstumsfinanzierungen/Langfristige Beteiligungen) gesteigert
werden. 32 MBOs und 16 Wachstumsfinanzierungen wurden bis zum Ende der Berichtspe-
riode ganz oder Uberwiegend realisiert. Mit den VerauBerungen wurde das 2,7-Fache (MBOs)
bzw. das 2,9-Fache (Wachstumsfinanzierungen) des eingesetzten Kapitals erlost.

Wir sind davon Uberzeugt, mit dieser Erfolgsbilanz eine Marke aufgebaut zu haben. Auch die
Borsennotierung im Prime Standard der Frankfurter Wertpapierborse — dem Segment mit den
hochsten Transparenzanforderungen —starkt unsere Marke. In Summe er6ffnet uns dies im-
mer wieder einen direkten und personlichen Zugang zu Beteiligungsméglichkeiten jenseits
von ¢ffentlichen Verkaufsprozessen.

Wettbewerbsstarke Geschaftsprozesse

Alle wesentlichen Teilbereiche des Investmentprozesses — von der Identifizierung und Priifung
einer Beteiligungsmaoglichkeit Uber die Begleitung der Portfoliounternehmen bei ihren Ent-
wicklungsprozessen bis hin zur Realisierung der Wertsteigerung — werden von der DBAG
intern mit eigenen Ressourcen auf Basis bewahrter und belastbarer Geschaftsprozesse reali-
siert. Dies gilt sowohl fur das Investmentteam als auch fur die Corporate Functions, die das
Investmentteam unterstitzen. In den vergangenen Jahren haben wir die Prozesse zuneh-
mend standardisiert, sodass wir heute schnell und umfassend auf Beteiligungsmaoglichkeiten
reagieren konnen. Auch die Realisierung von Transaktionen und die Begleitung unserer Port-
foliounternehmen bei ihrer Entwicklung profitieren von standardisierten Geschéaftsprozessen.

Zugang zu familien- oder griindergefiihrten mittelstdndischen Unternehmen

29 der 60 MBOs, die die DBAG seit 1997 finanziert hat, betrafen Unternehmen, die zuvor in
Familienhand waren. Aus unserer Sicht stellt der hohe Anteil familien- oder griindergefihrter
Portfoliounternehmen in den DBAG-Fonds eines unserer wesentlichen Alleinstellungsmerk-
male dar. Im Zeitraum von 2011 bis 2020 entfielen 59 Prozent der von der DBAG strukturier-
ten MBOs auf solche Unternehmen im Vergleich zu 35 Prozent im Gesamtmarkt wahrend
desselben Zeitraums (Quellen: FINANCE Magazin, Buy-out-Statistik 2020; DBAG). Grundla-
gen dieses Erfolgs sind ein umfassendes Verstandnis der Besonderheiten des Mittelstands und
der Branchen, in denen wir investieren. Dazu gehdrt auch, dass wir uns auf Wertsteigerung
durch die Weiterentwicklung von Geschaftsmodellen konzentrieren und damit unseren Port-
foliounternehmen mehr als eine rein finanzielle Begleitung anbieten.

Umfassende Eigenkapital-Plattform fiir mittelstandische Unternehmen

Die DBAG versteht sich als Komplettanbieter von Eigenkapitalldsungen fir den Mittelstand.
Zusatzlich zur Beratung und Finanzierung von MBOs bietet sie auch Langfristige Beteiligun-
gen an. Dies ermoglicht Zugang zu Familienunternehmen, die fur Finanzierungen mit einem
eher kurzeren Zeithorizont nur schwer zu gewinnen sind. Potenzielle Portfoliounternehmen
kédnnen mit der DBAG sowohl die Beteiligung in Form eines MBOs als auch in Form einer
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Langfristigen Beteiligung als mogliche Finanzierungsalternativen prifen und sich fur die in
ihrer Situation am besten geeignete Losung entscheiden.

Von diesem breiten Marktzugang profitieren auch die von uns beratenen DBAG-Fonds. Als
Private-Equity-Investor, der Wertsteigerungspotenziale wahrend einer begrenzten Beteili-
gungsdauer erschlieBen will, verfolgen wir zudem einen anderen Ansatz als Holding-Gesell-
schaften, die auf eine Buy-and-hold-Strategie setzen.

Verpflichtung zu nachhaltigem Handeln

Wir sehen uns den Grundsétzen nachhaltigen Handelns verpflichtet und beachten daher die
Okologischen (environment) und sozialen (social) Aspekte unserer Geschaftstatigkeit sowie
die Grundsatze guter Unternehmensfiihrung (governance) — zusammengefasst die , ESG-As-
pekte”.

Unsere diesbezuglichen Anstrengungen entwickeln wir kontinuierlich weiter und haben im
Berichtsjahr die von Investoren entwickelten und von den Vereinten Nationen unterstitzten
Grundsatze fur verantwortungsbewusstes Investieren unterzeichnet. Zudem haben wir Hand-

lungsfelder identifiziert, die fur die Deutsche Beteiligungs AG von besonderer Bedeutung sind.

Wahrend die DBAG zu diesen zum Teil bereits seit vielen Jahren Daten erhebt, haben wir im
Berichtsjahr erstmals auch von unseren Portfoliounternehmen Informationen hierzu abge-
fragt. Die Handlungsfelder der DBAG sind: Verringerung bzw. Vermeidung von Treibhausga-
sen, Verringerung bzw. Vermeidung von Arbeitsunfallen, Verbesserung der Mitarbeiterzu-
friedenheit, Geschlechterparitat und Erhdhung der Vielfalt sowie Vermeidung von Compli-
ance-VerstoBen.

Zielsystem aus finanziellen und nichtfinanziellen Zielen

Zentrales Ziel: Nachhaltige Steigerung des Unternehmenswertes

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

Den Erfolg der DBAG zu beurteilen erfordert — wie in der Private-Equity-Branche Ublich —

einen langen Betrachtungshorizont. Deshalb bedeutet nachhaltig flr uns zunachst langfristig.

Die Ertrage aus dem Beteiligungsgeschaft werden maBgeblich von den Wertsteigerungen der
Portfoliounternehmen beeinflusst. Das Ausschopfen der Entwicklungspotenziale erfordert
Geduld; bei Management-Buy-outs begleitet die DBAG die Unternehmen Ublicherweise tUber
einen Zeitraum von vier bis sieben Jahren, Langfristige Beteiligungen begleitet sie mindestens
sieben Jahre. Die Ertrdge aus dem Fondsgeschaft werden maBgeblich vom Initiieren neuer
Fonds beeinflusst. Dies findet etwa alle vier bis fiinf Jahre statt; die Laufzeit eines Fonds be-
tragt planmaBig zehn Jahre.

Kurzfristig kénnen Kennzahlen auch rickldufige Werte aufweisen. Dies ist teils geschaftsty-
pisch, weil beispielsweise Ertrdge aus dem Fondsgeschaft nach VerauBerungen sinken. Teils
ist dies auch auf externe Einflussfaktoren zurtickzufuhren, die sich kurzfristig stark verandern
kénnen. Das gilt zum Beispiel fur die Bewertungsmultiplikatoren bérsennotierter Vergleichs-
unternehmen im Rahmen der quartalsweisen Zeitwertermittlung unserer Unternehmensbe-
teiligungen. Ein einzelnes Quartal und selbst ein Geschaftsjahr sagt deshalb wenig Gber den
Erfolg der DBAG aus. Nur ein angemessen langer Betrachtungshorizont kann Aufschluss dar-
Uber geben, ob das zentrale wirtschaftliche Ziel der Geschaftstatigkeit erreicht wurde.

Die DBAG verfolgt drei finanzielle und drei nichtfinanzielle Ziele, die unmittelbar und mittel-
bar zum Erreichen des zentralen wirtschaftlichen Ziels beitragen. Unsere Verpflichtung zu
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nachhaltigem Handeln bildet das Fundament unseres Zielsystems. Es entspricht dem langfris-
tigen Charakter unseres Geschafts, dass wir Verantwortung dafir Gbernehmen, wie sich un-

NACHHALTIGKEIT IN UNSEREM ZIELSYSTEM

NACHHALTIGE STEIGERUNG DES
UNTERMEHMENSWERTES

Finanzielle Ziele
>
> > TEILHABE
STEIGERUNG STEIGERUNG DER AKTIONARE
DES WERTES DES WERTES AM ERFOLG DURCH
DER PRIVATE-EQUITY- DER FONDS- STABILE, MOGLICHST
INVESTMENTS BERATUNG STEIGENDE
DIVIDENDEN
Nichtfinanzi
S > i
" s ‘. WERTSCHATZUNG BINDUNG
WERTSCHATZUNG = [ e
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== EQUITY-FONDS MITARBEITER

Nachhaltigkeit
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> FUR DIE DEUTSCHE BETEILIGUNGS AG

sere Entscheidungen jetzt und in der Zukunft auf andere auswirken — im Investmentprozess,
bei der Entwicklung und spateren VerauBerung unserer Portfoliounternehmen sowie in der
Fihrung unseres Unternehmens.

Finanzielles Ziel ,Steigerung des Wertes der Private-Equity-Investments”

Voraussetzung fur die langfristige Steigerung des Wertes der Private-Equity-Investments ist,
dass Investitionen in aussichtsreiche mittelstandische Geschaftsmodelle getatigt werden. Um
den Wert der Unternehmensbeteiligungen zu steigern, begleitet die DBAG Portfoliounter-
nehmen in einer mehrjahrigen Phase ihrer strategischen Weiterentwicklung. Die Wertsteige-
rung des eingesetzten Eigenkapitals wird durch Ausschittungen und die VerauBerung einer
Beteiligung realisiert. Der Wert des Geschaftsfelds wachst umso starker, je hoher die
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Wertsteigerungen sind, die mit den getatigten Investments realisiert werden kénnen, und je
hdher der Anteil der so erzielten Rickflisse aus friheren Investments ist, der in neue Beteili-
gungen reinvestiert wird.

Finanzielles Ziel ,Steigerung des Wertes der Fondsberatung”

Eine Wertsteigerung des Geschéftsfelds Fondsberatung setzt ein nennenswertes und mittel-
fristig steigendes verwaltetes oder beratenes Vermdgen voraus. Der Wert des Geschaftsfelds
bemisst sich am langfristigen Wachstum der in der Regel volumenabhangigen Ertrage aus
dem Fondsgeschaft und deren Uberschuss gegeniiber dem entsprechenden Aufwand. Der
Wert des Fondsgeschafts kann mittels des Discounted-Cash-Flow-Verfahrens oder durch An-
wendung eines Multiplikators auf Basis einer Peer Group oder von Markttransaktionen ermit-
telt werden.

Finanzielles Ziel ,Teilhabe der Aktionare am Erfolg durch stabile, moglichst stei-
gende Dividenden”

Die Aktionédre sollen an finanziellen Uberschiissen in Form stabiler, méglichst steigender Di-
videnden beteiligt werden. Bei der Entscheidung Uber die Hohe der Ausschittung spielen
drei Aspekte eine wichtige Rolle: die Mittelzufllsse aus beiden Geschaftsfeldern (Ertrage aus
dem Fondsgeschaft und Nettozuflisse nach BeteiligungsverduBerungen), der kinftige Mit-
telbedarf fr (Co-)Investitionen und die Sicherung der nachhaltigen Dividendenféahigkeit. Zu-
dem betrachtet die DBAG eine — gemessen am Kapitalmarktumfeld — attraktive Dividenden-
rendite als wesentlich fur die Teilhabe der Aktiondre am Unternehmenserfolg.

Nichtfinanzielles Ziel ,, Wertschatzung als Finanzinvestor im Mittelstand”

Wir wollen die Mittel, die uns Aktionare und Fondsinvestoren anvertrauen, in Unternehmens-
beteiligungen investieren, die ein attraktives Entwicklungspotenzial aufweisen. Dazu mussen
wir nicht nur Beteiligungsmaoglichkeiten in unserem Zielmarkt identifizieren und analysieren.
In einem starken Wettbewerbsumfeld kommt es zudem darauf an, sich zu differenzieren.
Wertschatzung und Vertrauen sind dabei wesentliche Faktoren in den Entscheidungsprozes-
sen von Unternehmenseigentiimern und deshalb eine wichtige Grundlage fur unseren Erfolg.

Wertschatzung und Vertrauen werden genahrt durch unsere jahrzehntelange Marktprasenz
im Mittelstand. Unser Erfolg lasst sich dabei an der Wertsteigerung unserer Portfoliounter-
nehmen messen, die wir auf unser eingesetztes Kapital erzielen. Mindestens genauso wichtig
ist jedoch, dass unsere Beteiligungen sich auch nach einer VerduBerung weiter gut entwickeln,
ihre Marktposition ausbauen und ihre Ertragskraft steigern.

Nichtfinanzielles Ziel ,, Wertschdtzung als Berater von Private-Equity-Fonds”

Die Mittel der DBAG-Fonds sind ein wesentlicher Teil unserer Investitionsbasis. Die Fonds
werden als geschlossene Fonds errichtet. Sie sollen so erfolgreich sein, dass wir unsere Hand-
lungsspielraume hinsichtlich der Gestaltung der Fondsvolumina und -bedingungen aufrecht-
erhalten und ausbauen kénnen.

RegelmaBig mussen Mittel fiir Nachfolgefonds eingeworben werden. Es ist daher wichtig,
dass Investoren die DBAG als Berater wertschatzen und im Idealfall wiederkehrend investieren.
Die Wertschatzung hdngt nicht nur davon ab, ob die Investoren eine angemessene Rendite
erzielt haben, sondern auch davon, ob wir als solide und vertrauenswirdig wahrgenommen
werden. Wir legen deshalb groBen Wert auf einen offenen, vertrauensvollen Umgang mit
den Fondsinvestoren.
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Nichtfinanzielles Ziel , Bindung erfahrener und motivierter Mitarbeiter”

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

Steuerung und Kontrolle
Steuerungskennzahlen

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

Der Unternehmenswert der DBAG soll langfristig steigen. Alle finanziellen und nichtfinanzi-
ellen 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 groBtmogliche 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 Geschaftsfeld Private-Equity-Investments ist wie ein borsennotiertes Private-Equity-
Portfolio strukturiert, das von einem externen Manager verwaltet wird. Solche Geschaftsmo-
delle werden Ublicherweise auf Basis des Nettovermdgenswertes bewertet.

Der Nettovermdgenswert setzt sich zusammen aus den Finanzanlagen, den sonstigen
Finanzinstrumenten, den Finanzmitteln und den Kreditlinien als Abzugsposten, soweit diese
in Anspruch genommen sind. Die Finanzanlagen beinhalten im Wesentlichen den Brutto-
Portfoliowert, gemindert um erfolgsabhangige Gewinnanteile aus privaten Beteiligungen von
Mitgliedern des Investmentteams der DBAG-Fonds (, Carried Interest”). Der Brutto-Portfolio-
wert entspricht dem Marktwert der Portfoliounternehmen zum jeweiligen Stichtag, der nach
branchenublichen 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 Investmentgesell-
schaften zur Vorfinanzierung von Co-Investments im Gleichlauf mit den DBAG-Fonds.

Der Nettovermdgenswert verandert sich nicht unmittelbar durch Investitionen und VerauBe-
rungen; diese fihren im ersten Schritt lediglich zu einer Umschichtung zwischen Finanzanla-
gen und Finanzmitteln. Er verandert sich vor allem durch die Wertdnderung des Portfolios
Uber die Haltedauer der Beteiligungen. Diese Veranderung fallt — mit positivem wie mit ne-
gativem Vorzeichen — umso groéBer aus, je hoher der Anteil der investierten Mittel ist. Ent-
sprechend gilt umgekehrt: Je héher der Anteil der Finanzmittel am Nettovermdgenswert ist,
desto stabiler ist der Wert.

Der Nettovermégenswert wird gemindert durch die Kosten der Boérsennotiz (z. B. Gebuhr fur
den Handel der DBAG-Aktie an der Frankfurter Wertpapierb6rse und Aufwand fir Investor
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Relations) sowie die Kosten fir die Verwaltung des Portfolios (echtes und synthetisches Ent-
gelt an das Segment Fondsberatung).

Mit der Dividende sind die Aktionare der DBAG am Erfolg der DBAG beteiligt; die Ausschiit-
tung vermindert allerdings die Finanzmittel und damit den Nettovermdgenswert. Um die Stei-
gerung des Nettovermdgenswertes in einem Geschaftsjahr sichtbar zu machen, wird daher
der Endbestand des Nettovermdgenswertes um die im Geschéftsjahr getatigte Ausschittung
sowie gegebenenfalls um den Zufluss aus einer Kapitalerhbhung bereinigt’.

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

Der Erfolg des Geschaftsfelds Fondsberatung setzt ein nennenswertes und mittelfristig stei-
gendes verwaltetes oder beratenes Vermogen voraus; aus dessen Volumen ergeben sich die
Ertrédge aus dem Fondsgeschaft. Das Ergebnis vor Steuern in der Fondsberatung wird neben
den Ertragen aus dem Fondsgeschaft, die durch das Volumen des verwalteten oder beratenen
Vermogens bestimmt werden, maBgeblich vom Aufwand fiur das Finden der Beteiligungs-
maoglichkeiten, fir die Begleitung der Portfoliounternehmen und fiir deren VerduBerung be-
einflusst. 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 abhdngig vom Portfoliovolumen ist.
Selbst wenn die Beratungsertrage langere Zeit konstant bleiben, wie es in der Investitions-
phase eines Fonds grundsatzlich der Fall ist, konnen héhere Kosten eine Ergebnisminderung
verursachen. Deshalb ist auch fur diese Steuerungskennzahl ein angemessen langer Betrach-
tungshorizont wichtig.

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

Die Teilhabe der Aktionare am Erfolg messen und steuern wir anhand der Dividende je Aktie
sowie der Dividendenrendite. Wir streben eine stabile, moglichst jahrlich steigende Ausschit-
tung in Euro je Aktie an. Darlber hinaus sollen unsere Aktionare eine attraktive Dividenden-
rendite erzielen. Das bedeutet: Wir berlcksichtigen auch das Kapitalmarktumfeld bei der
Festlegung des Dividendenvorschlags.

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

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

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

Unsere Wertschatzung als Berater von Private-Equity-Fonds messen und steuern wir anhand
des Prozentanteils der Kapitalzusagen fir einen Fonds, die von Investoren friherer

1 Im Vorjahr war noch der Anfangsbestand um die getétigte Ausschittung bereinigt worden. Mit der Anderung folgt
die Berechnung der Steuerungskennzahl derjenigen im Vergutungssytem des Vorstands.
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DBAG-Fonds stammen. Grundséatzlich driickt sich eine hohe Wertschatzung in einem mog-
lichst hohen Wert aus. Wir betrachten diese Kennzahl allerdings nicht isoliert von strategi-
schen Erwagungen. So kann es sinnvoll sein, neue Investorenkreise zu erschlieBen und des-
halb bewusst niedrigere Werte in Kauf zu nehmen, als sie sich aus der Nachfrage bisheriger
Investoren ergeben konnten. Diese Kennziffer kdnnen wir nur in einem Jahr aktualisieren, in
dem ein neuer DBAG-Fonds aufgelegt wurde.

Steuerungskennzahl fur das nichtfinanzielle Ziel , Bindung erfahrener und motivier-
ter Mitarbeiter”

Ob es uns gelungen ist, erfahrene Mitarbeiter zu binden, messen wir anhand der durch-
schnittlichen Betriebszugehdrigkeit. Die Mitarbeiterzufriedenheit erheben wir fortlaufend
Uber Befragungen. Zudem tberpriifen wir regelmaBig die Angemessenheit der Vergitung im
Marktvergleich und bieten dem Investmentteam mit der Moglichkeit, am Investitionserfolg
zu partizipieren (Carried Interest bei DBAG-Fonds, variable Vergitung bei Langfristigen Be-
teiligungen), branchenibliche Anreizsysteme, deren Angemessenheit wir ebenfalls regelma-
Big Uberprufen.

Kunftige Steuerungskennzahlen fur nichtfinanzielle ESG-Ziele

Fortschritte hinsichtlich einer Unternehmensfiihrung, die 6kologische Ressourcen schont, auf
soziale Belange Riicksicht nimmt und regulatorische sowie gesetzliche Rahmenbedingungen
beachtet, wollen wir kiinftig anhand von mehreren Kennzahlen messen und steuern, die die
finf zentralen Handlungsfelder der DBAG betreffen, und die wir sowohl fur die DBAG als
auch fur ihre Portfoliounternehmen festlegen werden.
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WIRTSCHAFTLICHE LAGE DES KONZERNS

Vergleich des tatsdchlichen mit dem prognostizierten Geschaftsverlauf

Ist Urspriingliche Jiingste Ist Erfiillungsgrad Erfiillungsgrad
2019/2020 Prognose Prognose 2020/2021 Prognose Prognose
bzw. bzw. November Oktober
30.9.2020 November 2020 Oktober 2021 30.9.2021 2020 2021
Steuerungskennzahlen fiir die finanziellen Ziele
Private-Equity-Investments
Erwartung Erwartung
Nettovermogenswert' (Stichtag) Mio. € 422,0 415,0 bis 460,0 620 bis 690 678,5 Ubertroffen erfullt
Ertrdge aus dem Beteiligungsgeschaft Erwartung
(netto) Mio. € -16,9 30,0 bis 35,0 178,4 Ubertroffen
Erwartung
Cashflow aus dem Beteiligungsgeschaft Mio. € -33,5 -5,0 bis 0,0 28,2 Ubertroffen
Fondsberatung
Erwartung
Ertrage aus dem Fondsgeschaft Mio. € 30,6 42,0 bis 44,0 43,4 erfullt
Erwartung Erwartung
Ergebnis Fondsberatung’ Mio. € 9,5 15,0 bis 16,0 19,0 bis 20,0 18,0 Gbertroffen nicht erfullt
Verwaltetes oder beratenes Vermdgen Erwartung
(Stichtag) Mio. € 2.582,6 2.320,0 bis 2.440,0 2.473,2 Ubertroffen
Aktionare
Erwartung
Dividende je Aktie € 0,80 1,00 bis 1,20 1,60 Ubertroffen
Steuerungskennzahlen fiir die nichtfinanziellen Ziele
Private-Equity-Investments
Erwartung
Beteiligungsmaglichkeiten 193 238 bis 263 306 Ubertroffen
Fondsberatung
Anteil der Kapitalzusagen
wiederkehrender Investoren? % 86 mindestens 75 86
Mitarbeiter
Erwartung
Durchschnittliche Betriebszugehorigkeit  Jahre 7.9 unverandert 7,4 nicht erftllt
Sonstige Kennzahlen
Erwartung Erwartung
Konzernergebnis nach IFRS Mio. € -16,8 40,0 bis 45,0 175 bis 195 185,1 Gbertroffen erfullt
Erwartung
Jahrestiberschuss nach HGB Mio. € 45,9 70,0 bis 80,0 64,5 nicht erfullt

1 Zugleich Steuerungskennzahl fur das zentrale wirtschaftliche Ziel; 2 Der Wert der Spalte ,Ist 2020/2021 bzw.

30.9.2021" bezieht sich auf das jlingste Fundraising des DBAG Fund VIII, das im Geschaftsjahr 2019/2020 erfolgt ist

Die im Verlauf des Geschaftsjahres 2020/2021 immer belastbareren Erkenntnisse Uber die
positive Geschaftsentwicklung unserer Portfoliounternehmen sowie Erkenntnisse aus Verau-
Berungsprozessen haben uns mehrfach veranlasst, unsere Prognosen fir relevante Steue-
rungskennzahlen der DBAG anzuheben. Im Rahmen der letzten Prognoseanhebung hoben
wir zudem unsere Annahmen flr das Ergebnis Fondsberatung an. Bei den meisten Kennziffern

wurde die urspringliche Prognose deutlich Gbererfillt und die letzte Prognose erreicht.
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Der Nettovermdgenswert und die Nettoertrdge aus dem Beteiligungsgeschaft werden we-
sentlich von der Wertentwicklung der Portfoliounternehmen gepragt; der Nettovermégens-
wert erreichte im Geschéaftsjahr 2020/2021 die nach oben revidierten Erwartungen und die
Nettoertrage aus dem Beteiligungsgeschaft Ubertrafen die urspriinglichen Erwartungen deut-
lich insbesondere getrieben durch eine positive Wertentwicklung der Portfoliounternehmen.
Der Cashflow aus dem Beteiligungsgeschaft fiel im Berichtsjahr deutlich positiv aus, insbeson-
dere gepragt von vier VerauBerungen, davon zwei Teil-VerduBerungen, denen zwei Zukaufe
gegenulberstanden. Die Ertrage aus dem Fondsgeschaft bestatigten das geplante Niveau, un-
terstitzt durch den DBAG Fund VIII, dessen Investitionsperiode im August 2020 begonnen
hatte. Das Ergebnis aus dem Fondsgeschaft verfehlte leicht die zuletzt angehobenen Erwar-
tungen. Das verwaltete oder beratene Vermogen veranderte sich wahrend des Berichtszeit-
raums wie prognostiziert nur geringfiigig. Unterstitzt durch einen aktiven M&A-Markt konn-
ten wir eine hohe Zahl von Beteiligungsmdglichkeiten prafen. Im Berichtszeitraum wurde kein
neuer Fonds eingeworben, daher ist der Anteil der Kapitalzusagen wiederkehrender Investo-
ren im Berichtsjahr nicht anwendbar.

Unsere unverandert gultige Dividendenpolitik haben wir im Geschéaftsjahr 2019/2020 ange-
sichts der einzigartigen Stérung unseres Geschafts durch die Pandemie ausgesetzt. Der Divi-
dendenvorschlag fur das Berichtsjahr Gbertrifft den Vorjahreswert und tbertrifft die Prognose.
Die durchschnittliche Zugehdrigkeit der Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter der Deutschen Be-
teiligungs AG verringerte sich leicht durch Neueinstellungen und das Ausscheiden von Mitar-
beitern. Das Konzernergebnis hat unsere urspringlichen Erwartungen aus den gleichen Grin-
den wie der Nettovermogenswert der Private-Equity-Investments und die Nettoertrage aus
dem Beteiligungsgeschaft Ubertroffen. Der Jahrestberschuss nach HGB erreichte die Progno-
sespanne nicht, weil die Ertrdge aus dem Fondsgeschéaft niedriger als erwartet ausfielen. An-
ders als im Konzern ist diese Position im HGB-Abschluss um den Aufwand der mit der Fonds-
beratung oder -verwaltung befassten Tochtergesellschaften gemindert. Zudem waren die
Kosten der Kapitalerhdhung nicht geplant.

Gesamtwirtschaftliche und branchenbezogene Rahmenbedingungen

Realwirtschaft: Weiter auf Erholungskurs, Lieferengpasse und Pandemie brem-
sen

Fur die Weltwirtschaft setzte sich der Erholungskurs im Berichtsjahr weiter fort. 2021 wurde
der kraftige Aufschwung von Beginn des Jahres aber zum Herbst hin durch verschiedene Ein-
flussfaktoren gebremst, darunter die Pandemie, sowie durch Chipmangel, allgemeine Materi-
alknappheit und stark gestiegene Transportkosten. Die Inflation hat sich unter anderem durch
den Anstieg der Energiepreise, Rohstoffe und anderer Vorleistungsgiter sowie die Zunahme
der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage ebenfalls stark erhoht.

Insgesamt wird in der im Oktober 2021 von mehreren Wirtschaftsforschungsinstituten heraus-
gegebenen Gemeinschaftsdiagnose flr das weltweite Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2021 ein
Zuwachs von 5,7 Prozent gegenliber dem Vorjahr erwartet?. Die regional unterschiedlich starke
Auspragung der Corona-Wellen und deren Einddmmung haben dazu geflhrt, dass auch der
Konjunkturverlauf in den einzelnen Weltregionen sehr heterogen ausfiel. So legte die gesamt-
wirtschaftliche Produktion in den USA, auch unterstitzt von erheblichen fiskalischen Nachfra-
geimpulsen, in den ersten beiden Kalenderquartalen 2021 jeweils um 1,5 Prozent zu; im Ge-
samtjahr 2021 wird ein Wachstum von 5,6 Prozent erwartet. Mit 4,9 Prozent liegt das erwar-
tete Wachstum in der EU etwas darunter. Hier bremste die Pandemie die konjunkturelle

2 Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose (Herausgeber): , Krise wird allmahlich Gberwunden — Handeln an geringerem
Wachstum ausrichten”, , Gemeinschaftsdiagnose Herbst 2021, Halle (Saale) 2021. Der Projektgruppe Gemeinschaftsdi-
agnose gehoren folgende Mitglieder an (Stand: Oktober 2021): Deutsches Institut fur Wirtschaftsforschung (DIW), Ber-
lin, ifo Institut — Leibniz-Institut fir Wirtschaftsforschung an der Universitat Minchen e. V. in Kooperation mit KOF Kon-
junkturforschungsstelle an der ETH Zurich, Institut fir Weltwirtschaft (IfW), Kiel, Leibniz-Institut fr Wirtschaftsforschung
Halle e.V. (IWH), RWI — Leibniz-Institut fur Wirtschaftsforschung e.V., Essen in Kooperation mit Institut fr Hohere Stu-
dien Wien
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Erholung in den Landern, in denen die Regierungen aufgrund hoher Infektionszahlen und im
Zusammenhang mit dem Auftreten neuer Virusvarianten zu Jahresbeginn MaBnahmen zur Be-
schrankung von sozialen Kontakten ergriffen hatten. In China hatte die Konjunktur bereits am
Ende des Jahres 2020 ihr Vorkrisenniveau erreicht. Abschwéachend wirkt sich auf die Konjunk-
tur in China insbesondere ein Mangel an Vorprodukten, darunter Computerchips, sowie eine
restriktivere Kreditpolitik im wichtigen Bausektor aus. Im Jahr 2021 wird fir China ein Zuwachs
des Bruttoinlandsprodukts von 7,8 Prozent erwartet.

Der Internationale Wahrungsfonds (IWF) hat seine Prognosen fur das Wachstum der Weltwirt-
schaft im Jahr 2021 zuletzt leicht zurtickgenommen?3, er rechnet fir das laufende Jahr noch mit
einer Steigerung der Wirtschaftsleistung (,, World Economic Output”) um 5,9 Prozent. Wenn-
gleich der IWF seine Wachstumserwartungen fr die Weltwirtschaft fur das Jahr 2021 nur leicht,
das heiBt um 0,1 Prozentpunkte, gegentber seinen vorherigen Erwartungen vom Juli 2021
zurtickgenommen hat, so liegt dieser Ricknahme doch eine deutlich pessimistischere Sicht-
weise fur Schwellenldnder zugrunde, deren Wachstumsraten insbesondere von niedrigeren
Impfquoten belastet werden.

Fur Deutschland gehen die Wirtschaftsinstitute in ihrer im Oktober 2021 veroffentlichten Ge-
meinschaftsdiagnose von einem Wachstum des Bruttoinlandsprodukts von 2,4 Prozent im Jahr
2021 aus; in der im Frahjahr 2021 verdffentlichten Gemeinschaftsdiagnose waren noch
3,7 Prozent erwartet worden. Nachdem sich die konjunkturellen Rahmenbedingungen seit dem
Frihjahr zunachst deutlich verbessert hatten, erwarten die Wirtschaftsinstitute nun insbeson-
dere im verarbeitenden Gewerbe Belastungen aufgrund von Lieferengpéssen und Rohstoff-
knappheit. Zudem wird fir 2021 in Deutschland ein Anstieg der Verbraucherpreise, auch auf-
grund steigender Energiekosten, von drei Prozent erwartet, der sich voraussichtlich bremsend
auf die Nachfrage auswirken wird.

Auch die Portfoliounternehmen der DBAG spiren die gegentiber dem Vorjahr verbesserten
Rahmenbedingungen und die damit einhergehenden realwirtschaftlichen Aufholprozesse. So
entwickelten sich die Unternehmen mit Industriebezug zunachst Gberwiegend positiv. Deren
Erholung ware noch hoher ausgefallen, hatten nicht neue Faktoren belastend gewirkt. Zu die-
sen zahlten im Berichtsjahr insbesondere Lieferengpasse aufgrund von Komponentenknapp-
heit trotz hohem Auftragsbestand — vor allem aufgrund knapper Halbleiter in der Automobil-
industrie —, steigende Rohmaterial- und Energiekosten sowie steigende Frachtraten. Durch die
Verbreiterung der Investitionsstrategie auf Branchen auBerhalb der Industrie hat die DBAG in
den vorangegangenen Jahren Einfluss darauf genommen, dass Risiken aus konjunkturellen und
strukturellen Veranderungen fur das Gesamtportfolio gesunken sind. So konnten die Beteili-
gungen im Bereich Breitband-Telekommunikation weiterhin vom Trend zur flachendeckenden
Versorgung mit leistungsstarken Gigabit-Netzen profitieren. Der Digitalisierungstrend férdert
zudem die Nachfrage nach Dienstleistungen und Produkten der Beteiligungen im Bereich IT-
Services/Software.

Finanzmarkte: Weiterhin gute Bedingungen

Gegen Ende des Jahres 2020 hatten die Notenbanken in den fortgeschrittenen Volkswirtschaf-
ten ihre expansiven MaBnahmen angesichts steigender Infektionszahlen erneut ausgeweitet.
Anfang September 2021 hatte die Europaische Zentralbank (EZB) dann angekindigt, das An-
kaufvolumen fur Wertpapiere im Rahmen des Pandemie-Notfallankaufprogramms (,,Pandemic
Emergency Purchase Programme*”, PEPP) mit einem Gesamtumfang von 1.850 Milliarden Euro
mindestens bis Ende Marz 2022 und in jedem Fall so lange weiterzufuhren, bis die Corona-
Krise tGberwunden ist*. Zudem gab die EZB bekannt, dass die Ankdufe von Vermogenswerten
im Rahmen des Asset Purchase Programme (,APP”) in einem monatlichen Volumen von
20 Milliarden Euro fortgesetzt werden. Damit sollen ginstige Liquiditatsbedingungen

3 International Monetary Fund: “World economic outlook”, ,Recovery During a Pandemic”, Oktober 2021
4 Européische Zentralbank (EZB): , Geldpolitische Beschlisse”, September 2021
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aufrechterhalten werden. Auch hier fligte die EZB hinzu, dass sie davon ausgehe diese Ankaufe
so lange fortzusetzen, wie dies fUr die unterstlitzende Wirkung der Leitzinsen erforderlich ist.

Auch die Leitzinsen im Euroraum sind mit O Prozent fur den Hauptrefinanzierungssatz,
0,25 Prozent fur die Spitzenrefinanzierungsfazilitdt und -0,5 Prozent fur den Einlagensatz be-
reits seit Herbst 2019 unverandert niedrig geblieben. In Deutschland nahm das Volumen der
Unternehmenskredite im August 2021 um sechs Prozent®> gegentber Januar 2020 zu, weil Un-
ternehmen Verschuldung aufgebaut haben um Liquiditdatsengpasse zu Uberbriicken. Zudem
ergab eine Befragung zum Kreditgeschaft der Banken (Bank Lending Survey), die vierteljahrlich
von den nationalen Zentralbanken in Zusammenarbeit mit der EZB durchgefuhrt wird, dass die
Kreditvergabebedingungen fir Unternehmenskredite seitens der Kreditinstitute im dritten
Quartal 2021 weitgehend unverandert gegentiber dem zweiten Quartal 2021 geblieben sind®.
Insgesamt ist die Finanzierungssituation der Unternehmen in Deutschland damit weiterhin sehr
glnstig. Die Portfoliounternehmen der DBAG sind weit Uberwiegend solide oder sogar sehr
gut finanziert.

Zudem war das fir unser Geschaft wichtige Angebot an Akquisitionsfinanzierungen unveran-
dert gut, unterstitzt vor allem durch die Angebote von Private Debt Funds, die im deutschen
Markt laut GCA Altium Uber 65 Prozent aller Finanzierungen ausmachten’.

Wahrungen: Einfluss auf Portfoliowert gering

Der direkte Einfluss verdnderter 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 (conga-
tec, duagon, mageba, More than Meals, Pfaudler und Sjglund) Wahrungsrisiken. Das Britische
Pfund hat von Geschaftsjahresbeginn bis zum Bilanzstichtag gegeniber dem Euro 5,8 Prozent
an Wert gewonnen, der Schweizer Franken blieb stabil, die Danische Krone ist unverandert an
den Euro gekoppelt und der US-Dollar hat 0,9 Prozent gegentiber dem Euro aufgewertet. Per
saldo ergab sich gegeniber dem Stichtag 30. September 2020 aus veranderten Wahrungspa-
ritaten ein negativer Einfluss auf das Brutto-Bewertungs- und Abgangsergebnis von
0,3 Millionen Euro; im Geschéftsjahr 2019/2020 hatten veranderte Wahrungsparitaten das
Brutto-Bewertungs- und Abgangsergebnis mit 1,3 Millionen Euro belastet.

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

Private-Equity-Markt: Anzahl der Transaktionen deutlich liber Vorjahr

Unverandert bleiben angesichts der beschréankten GroBe und der heterogenen Struktur des
Private-Equity-Marktes Vergleiche kurzer Perioden wenig aussagekraftig. Zudem ist die Trans-
parenz eingeschrankt, da auf jede Transaktion, zu der ein Wert ver&ffentlicht wird, mehrere
kommen, zu denen es keine quantitativen Angaben gibt. Selbst statistische Angaben aus meh-
reren Quellen bilden das Marktgeschehen deshalb nicht vollstandig ab.

® Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose (Herausgeber): , Krise wird allmahlich Gberwunden — Handeln an geringerem
Wachstum ausrichten”, ,Gemeinschaftsdiagnose Herbst 2021, Halle (Saale) 2021

¢ Europdische Zentralbank (EZB): “The euro area bank lending survey, Third quarter of 2021, Oktober 2021

7 GCA Altium: “MidCapMonitor Q2 2021"
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Der Wert der Private-Equity-Transaktionen in Deutschland lag im ersten Halbjahr 2021 bei Gber
zwolf Milliarden Euro®. Adjustiert um die jeweils groBten Transaktionen — Thyssenkrupp Eleva-
tor im Wert von 17,2 Milliarden Euro im ersten Halbjahr 2020 und Birkenstock im Wert von
3,8 Milliarden Euro im ersten Halbjahr 2021 — ergibt sich ein Marktzuwachs von Uber
20 Prozent. Die abnehmende Unsicherheit im Frihjahr 2021 trotz der Lockdown-MaBnahmen
hat zu einer hohen Anzahl von Private-Equity-gefuhrten Verkaufsprozessen beigetragen.

Die Anzahl der Transaktionen auf dem deutschen Private-Equity-Markt hat sich 2020/2021
deutlich erhoht. In dem Zwolfmonatszeitraum, der am 30. Juni 2021 endete, wurden in
Deutschland 287 Transaktionen unter Beteiligung von Finanzinvestoren registriert. Im Vergleich
zum vorangegangenen Zwolfmonatszeitraum betragt die Zunahme 81 Transaktionen. Von den
insgesamt 287 Transaktionen fanden 156 im Zeitraum Januar bis Juni 2021 statt — der hochste
Wert seit 2017, der insbesondere durch eine Vielzahl kleiner und mittelgroBer Transaktionen
gekennzeichnet war.

Unterteilt nach Branchen hatten im ersten Halbjahr 2021 Transaktionen im Bereich Informati-
onstechnologie ein deutliches Ubergewicht (46 von 156), gefolgt von 17 Transaktionen im
Bereich Industrie.

Unterteilt nach Finanzierungsphasen dominieren Buy-outs unverandert das Private-Equity-
Geschaft in Deutschland. 2020 flossen mit 9,4 Milliarden Euro rund 75 Prozent aller in Deutsch-
land investierten Mittel in solche Mehrheitstibernahmen; dieser Anteil lag in den vergangenen
Jahren auf einem kontinuierlich hohen Niveau. Auf Wachstumsfinanzierungen entfallen rund
zehn Prozent der Investitionen; auch dieser Anteil ist — mit Schwankungen — Uber die Jahre
konstant®.

Uber die Zehnjahresperiode von 2011 bis 2020 hat die DBAG in einem stark fragmentierten
Markt mit 25 von 345 MBOs den hochsten Marktanteil (sieben Prozent) erzielt'?; in der Aus-
wertung folgen drei Wettbewerber mit jeweils 18 bzw. 15 Transaktionen in dem betrachteten
Marktsegment, alle weiteren verzeichneten deutlich niedrigere Werte. Die Wettbewerber der
DBAG in diesem Markt sind ganz Uberwiegend nicht bdrsennotierte Finanzinvestoren. Sie las-
sen sich unterteilen in solche, die sich — wie die DBAG — Uberwiegend auf Beteiligungen im
deutschsprachigen Raum konzentrieren, und in andere, die einen paneuropdaischen Investiti-
onsansatz verfolgen. AuBerdem kann man die Fonds danach differenzieren, ob sie kontinuier-
lich oder nur gelegentlich in unserem Markt investieren. Betrachtet man eine — unserem Ge-
schaftsmodell — angemessen lange Periode, zdhlen Bregal, Capiton und Paragon zu den,

8 Ernst & Young GmbH Wirtschaftsprifungsgesellschaft (EY): “German Private Equity Deal Survey 2021 HY1”

9 Bundesverband deutscher Kapitalbeteiligungsgesellschaften (BVK):, Der deutsche Beteiligungskapitalmarkt 2020",
Marktstatistik, Investitionen nach Finanzierungsphasen”, Marz 2021

' Die Angaben beruhen auf einer Erhebung des Fachmagazins FINANCE im Auftrag der DBAG. Berlcksichtigt sind
mehrheitliche Ubernahmen im Rahmen von MBOs, MBIs sowie Secondary/Tertiary Buy-outs deutscher Unternehmen
unter Beteiligung eines Finanzinvestors mit einem Transaktionsvolumen zwischen 50 und 250 Millionen Euro.
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gemessen an der Zahl abgeschlossener MBOs, wichtigsten Wettbewerbern mit Fokus auf die
DACH-Region. Aus der Gruppe paneuropaischer Fonds, die nicht nur sporadisch in unserem
Markt investieren, sind Equistone, H.I.G. Capital und Triton zu nennen.

Erlduterung der wesentlichen Ereignisse und Geschafte
Er6ffnung Biiro in Mailand

Die DBAG hat im Berichtsjahr ein Buro in Mailand er6ffnet, um den italienischen Markt noch
besser bedienen zu kénnen. Die Investitionsstrategie der DBAG war bereits vor mehreren Jah-
ren mit der Entscheidung, auch in ltalien zu investieren, weiterentwickelt worden. Die Eroff-
nung des BUros ist ein weiterer wichtiger Schritt in der Umsetzung dieser strategischen Ent-
scheidung. Ein Team der Tochtergesellschaft DBAG ltalia s.r.l. wird von Mailand aus Beteili-
gungsmoglichkeiten fur DBAG-Fonds identifizieren, strukturieren und die Portfoliounterneh-
men in ihrer Weiterentwicklung unterstitzen. Im Geschéftsjahr 2019/2020 war die DBAG
erstmals eine Beteiligung in ein italienisches Unternehmen eingegangen; im August 2021 ist
eine weitere groBere Beteiligung an einem italienischen Unternehmen vereinbart worden.
Kinftig sollen bis zu 25 Prozent des Volumens eines Fonds in Italien investiert werden.

Private-Equity-Investments: Ergdnzung des Portfolios um attraktive neue Beteili-
gungen, dynamische Entwicklung des Bestandsportfolios, erfolgreiche VerauBe-
rungen

Investmentteam 16st Investitionsentscheidungen tber 304 Millionen Euro aus

Nachdem im Geschaftsjahr 2019/2020 sechs Unternehmensbeteiligungen in das Portfolio der
DBAG aufgenommen worden waren, riickten im abgelaufenen Geschéaftsjahr 2020/2021 die
VerdauBerungen von reifen Unternehmensbeteiligungen sowie die Entwicklung der jungen Be-
teiligungen in den Vordergrund. Wir haben daher viele Ubernahmen begleitet, mit denen die
Unternehmen ihre strategische Entwicklung umgesetzt und beschleunigt haben. Daftr haben
wir an der Seite der DBAG-Fonds in einzelnen Fallen auch zusatzliche Mittel bereitgestellt.

So investierte die DBAG 2020/2021 aus ihrer Bilanz 59,2 Millionen Euro
(Vorjahr: 96,8 Millionen Euro); diese Summe umfasst nicht nur die neuen Beteiligungen, son-
dern auch die Erhohung bestehender Beteiligungen, die im Berichtsjahr vollzogen wurden.
2020/2021 stieB die DBAG Entscheidungen Uber Eigenkapitalinvestitionen von rund
304 Millionen Euro an (Vorjahr: 314 Millionen Euro), die im Berichtsjahr vereinbart wurden.
57,6 Millionen Euro (Vorjahr: 77,5 Millionen Euro) der Investitionsentscheidungen entfielen
auf die Co-Investitionen der DBAG (Uberwiegend) an der Seite des DBAG Fund VII und des
DBAG Fund VI, weitere 16,0 Millionen Euro auf die zweite Langfristige Beteiligung. Die In-
vestitionsentscheidungen als Berater bzw. Verwalter der DBAG-Fonds galten nicht nur den
neuen MBOs, sondern in Hohe von 34,8 Millionen Euro (davon DBAG: 9,3 Millionen Euro)
auch der Finanzierung von Unternehmenszukaufen durch die Portfoliounternehmen sowie der
Kapitalzufuhr bestehender Portfoliounternehmen (37,4 Millionen Euro, davon DBAG:
8,9 Millionen Euro).
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AuBerdem konnten wir erneut eine Vielzahl neuer Beteiligungsangebote priifen und vier neue

Unternehmensbeteiligungen begleiten, von denen zwei im Berichtsjahr vollzogen worden sind.

Zu ihnen gehort congatec, ein internationales Technologieunternehmen fir Embedded-Com-
puting-Produkte, dessen MBO bereits im vorangegangenen Jahr vereinbart worden war, aber
erst im Berichtsjahr vollzogen wurde. R+S zahlt zu den fihrenden Unternehmen in der tech-
nischen Gebdudeausristung und ist das zweite Unternehmen im Portfolio, das als Langfristige
Beteiligung unabhangig von einem DBAG-Fonds finanziert wurde. Zwei der neuen Unterneh-
mensbeteiligungen wurden im Berichtszeitraum vereinbart und bis zum Berichtsstichtag noch
nicht vollzogen. Gemeinsam mit der britischen Stirling Square Capital Partners investiert die
DBAG in Itelyum. Itelyum ist die zweite Unternehmensbeteiligung der DBAG in ltalien; sie
wurde im August 2021 vereinbart. Die Unternehmensbeteiligung an Dantherm, einem Anbie-
ter von Lésungen und Produkten in der Heizungs-, Kihlungs-, Trocknungs-, Liftungs- und
Luftreinigungstechnik, wurde ebenfalls im August 2021 vereinbart.

Den neu hinzugekommenen Unternehmensbeteiligungen standen vier VerduBerungen ge-
genuber, darunter zwei TeilverduBerungen, die im Berichtsjahr vollzogen wurden, nachdem
im Geschaftsjahr 2019/2020 lediglich ein Abgang verzeichnet worden war. Die vier vollzoge-
nen VerduBerungen sind in ihrer zeitlichen Reihenfolge: Pfaudler (Teil-VerduBerung), ein Ma-
schinenbauunternehmen fir die Chemie- und Pharmaindustrie, Rheinhold & Mahla, ein fih-
render Industriedienstleister fir den Innenausbau von Schiffen, DNS:Net, ein Unternehmen
der Breitband-Telekommunikation sowie die Radiologiegruppe blikk, bei der nach der Verdu-
Berung angesichts weiterhin guter Entwicklungsmaoglichkeiten in eine Riickbeteiligung inves-
tiert wurde. Die VerduBerung von Telio, einem Anbieter von Kommunikations- und Medien-
systemen fur den Justizvollzug, wurde im Juni 2021 vereinbart, aber innerhalb des Berichts-
zeitraums noch nicht vollzogen.

Neben den beiden Neuzugangen und vier VerauBerungen erfolgten im Berichtsjahr zudem
eine Ausgliederung und ein Zusammenschluss: Im Januar 2021 wurde die Ausgliederung des
Nephrologie-Bereichs aus der Radiologiegruppe blikk unter der Fiihrung von operasan vollzo-
gen. Im Mai 2021 haben sich die Unternehmensbeteiligungen vitronet und Deutsche Infra-
struktur und Netzgesellschaft zusammengeschlossen und treten nun als vitronet im Markt fur
Glasfaser- und Energieinfrastruktur auf. Damit bestand das Beteiligungsportfolio der DBAG
zum Ende des Geschaftsjahres 2020/2021 aus 32 Unternehmen einschlieBlich zwei teilweise
verduBerten Unternehmensbeteiligungen, blikk und Pfaudler. Hinzuzurechnen sind noch die
Beteiligungen, aus denen kein wesentlicher Wertbeitrag mehr erwartet wird, darunter die
Beteiligung an einem fremdgemanagten auslandischen Buy-out-Fonds, sowie Gesellschaften,
Uber die Garantieeinbehalte aus VerauBerungen abgewickelt werden. Auch am Ende des Vor-
jahres hatte das Portfolio 33 Beteiligungen umfasst.
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ALTERSSTRUKTUR DES PORTFOLIOS
AUF BASIS DER ANSCHAFFUNGSKOSTEN
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Haltedauer der Portfoliounternehmen

Der Anteil der Beteiligungen, die weniger als zwei Jahre im Portfolio sind, betrug zum Bilanz-
stichtag auf Basis der Anschaffungskosten 26 Prozent (Vorjahr: 33 Prozent). Rund 54 Prozent
(Vorjahr: 44 Prozent) entfallen auf Beteiligungen, die wir bereits seit zwei bis funf Jahren be-
gleiten. Dies ist typischerweise die Periode, in der die Umsetzung der vereinbarten MaBnah-
men zur Realisierung des Entwicklungspotentials an Dynamik gewinnt. Die Pandemie und zu-
vor schon die seit 2019 splrbaren negativen konjunkturellen Einfltsse in der Industrie kénnen
die Weiterentwicklung der Unternehmen jedoch verzdgern und zu einer Verldngerung der
Haltedauer fihren. Dies hatte sich an dem deutlich hoheren Anteil der Anschaffungskosten
bereits zum 30. September 2020 gezeigt, die auf Unternehmen entfallen, die bereits seit mehr
als funf Jahren im Portfolio sind: Dieser Anteil reduzierte sich im Berichtszeitraum und betragt
inzwischen 15 Prozent (Vorjahr: 19 Prozent).

DBAG Fund VIIl: MBOs von Dantherm und congatec, Fire (ehemals Multimon)
mit Zukdufen

Die DBAG vereinbarte die Beteiligung an DANTHERM. Das mit Hauptsitz in Danemark ansas-
sige Unternehmen mit Tochtergesellschaften in zehn européaischen Landern bietet Losungen
und Produkte in der Heizungs-, Kihlungs-, Trocknungs-, Liftungs- und Luftreinigungstechnik
(HLK) an. Der von der DBAG beratene DBAG Fund VIIl hat die Mehrheit der Anteile an Dan-
therm von einem Fonds der schwedischen Private-Equity-Gesellschaft Procuritas erworben.
Die DBAG wird an der Seite des DBAG Fund VIl 22,4 Millionen Euro investieren; auf sie wer-
den bis zu 14 Prozent der Dantherm-Anteile entfallen. Das Management von Dantherm bleibt
an dem Unternehmen beteiligt. Das MBO von Dantherm wurde im August 2021 vereinbart,
aber erst nach dem Stichtag vollzogen.

Die Beteiligung an Dantherm ist das vierte Investment des DBAG Fund VIII, der seit August
2020 in mittelstandische Unternehmen investiert. EinschlieBlich der Beteiligung an Dantherm
betragt der Investitionsgrad des DBAG Fund VIIl 26 Prozent. Der regionale Investitionsschwer-
punkt des Fonds liegt in Deutschland, Osterreich und der Schweiz; bis zu 25 Prozent des
Fondsvolumens kénnen in europaischen Landern auBerhalb der DACH-Region investiert wer-
den.

Im August 2020 hatte der von der DBAG beratene DBAG Fund VIl den Erwerb der Mehrheit
der Anteile an CONGATEC von den Grindungsgesellschaftern vereinbart. Dieses MBO, das
unter Einsatz des Top-up Fund des DBAG Fund VIl strukturiert worden war, wurde im Oktober
2020 vollzogen. Die DBAG investierte 22,9 Millionen Euro an der Seite des Fonds. Sie erhalt
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dafur rund 20 Prozent der Anteile. Das stark wachsende Technologieunternehmen liefert die
notwendigen Computerbausteine fur das ,,Internet of Things” und fur , Industrie 4.0”. Es ist
im Bereich Embedded Computing mit Fokus auf leistungsstarken sogenannten Computer-on-
Modules und industriellen Single-Board-Computern tétig. congatec erwirtschaftete 2020 ei-
nen Umsatz in Hohe von rund 128 Millionen US-Dollar, der sich auf vielfaltige Anwendungen
verteilt; das Unternehmen kann deshalb Schwankungen in einzelnen Absatzmdrkten gut aus-
gleichen. congatec berichtet in US-Dollar, da der GroBteil der Umsétze branchentblich in die-
ser Wahrung fakturiert wird.

FIRE (ehemals Multimon), ein fuhrender Anbieter von Brandschutzsystemen, hat im Dezem-
ber 2020 ihren ersten Unternehmenszukauf vereinbart und im Januar 2021 abgeschlossen,
sowie im August 2021 den zweiten Zukauf vereinbart, aber erst nach dem Bilanzstichtag voll-
zogen. Die zugekauften Unternehmen bedienen mit ihren Produkten teilweise komplemen-
tare Kunden und Endmarkte ganz Uberwiegend in Deutschland und der Benelux-Region und
erweitern damit die Marktabdeckung von Fire. 2020 erzielten die beiden zugekauften Unter-
nehmen eine Gesamtleistung von insgesamt 111,4 Millionen Euro. Der Zukauf beider Unter-
nehmen erfolgte ohne Eigenkapitalzufihrung seitens der DBAG.

Ende November 2021 vereinbarte die DBAG an der Seite des DBAG Fund VIII eine weitere
Beteiligung. Es handelt sich um die fiinfte Beteiligung dieses Fonds. Uber die Transaktion
wurde zwischen den Vertragsparteien zunachst Stillschweigen vereinbart. Die DBAG wird bis
zu rund 23 Millionen Euro investieren.

DBAG Fund VII: Zweite Unternehmensbeteiligung in Italien vereinbart, VerauBe-
rung von blikk, Ausgriindung von operasan und nachfolgend zwei Unterneh-
menszukaufe, Zukauf von Sero

DBAG und DBAG Fund VII sind als Co-Investor an der Seite der britischen Stirling Square Ca-
pital Partners eine Beteiligung an der italienischen Unternehmensgruppe ITELY UM eingegan-
gen. Der DBAG Fund VIl erwarb gemaB der im August 2021 getroffenen Vereinbarung eine
Minderheitsbeteiligung an Itelyum. Das Management von Itelyum beteiligte sich ebenfalls in
signifikantem Umfang an der Transaktion.

Das Kreislaufwirtschaftsunternehmen Itelyum blickt auf Gber 50 Jahre Industrieerfahrung zu-
rtck und ist auf das Recycling komplexer flussiger Industrieabfélle spezialisiert. Dabei kann es
auf einzigartige chemische Verfahren zurlickgreifen. Itelyum betreibt 26 Standorte und be-
schaftigt Uber 800 Mitarbeiter. Als professionell gefihrter und europaweit fihrender Gesamt-
anbieter von bewahrten Dienstleistungen und Verfahren zielt Itelyum auf Industrieunterneh-
men, die zunehmend strengere Abfallvorschriften einhalten und héhere Recyclingquoten er-
reichen mussen.

Die DBAG hat ihre Beteiligung an der Radiologiegruppe BLIKK erfolgreich abgeschlossen. Die
VerauBerung ihrer Anteile an blikk an EQT Infrastructure V, einen Fonds der schwedischen
EQT, wurde im Juli 2021 vereinbart und im August 2021 vollzogen. Auch die Anteile des von
der DBAG beratenen DBAG Fund VIl und des blikk-Managements wurden verauBert. DBAG
und DBAG Fund VIl sehen fir blikk weiterhin gute Entwicklungsmoglichkeiten und investier-
ten deshalb einen signifikanten Teil des Ruckflusses in eine Ruckbeteiligung von rund
13 Prozent; auf die DBAG entfallen davon rund zwei Prozentpunkte.

Die DBAG realisierte mit der Transaktion einen VerduBerungserlos, der deutlich Gber der Be-
wertung der Beteiligung zum 30. September 2020 lag. Der Wertbeitrag betrug
25,9 Millionen Euro.

Die VerauBerung der Beteiligung an blikk ist die erste VerauBerung eines MBO aus dem Port-
folio des DBAG Fund VII. Der Fonds hatte zwischen 2017 und 2021 zehn MBOs strukturiert;
die Investitionsperiode des Fonds ist noch nicht beendet. Mit dem DBAG Fund VIl setzte die
DBAG erstmals das Konzept eines sogenannten Top-up Fund um: Es erméglicht, in einzelne
Transaktionen bis zu 200 Millionen Euro Eigenkapital zu investieren, mehr als doppelt so viel,
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wie die DBAG sonst anstrebt. In blikk wurden 105,7 Millionen Euro investiert, auch unter
Einsatz des Top-up Fund. 18,7 Millionen Euro davon entfallen auf die DBAG, die bisher durch-
gerechnet rund elf Prozent der Anteile an blikk gehalten hatte. Das MBO der Radiologie-
gruppe war im Mérz 2017 vereinbart, aufgrund eines aufwandigen Genehmigungsprozesses
allerdings erst im Mai 2019 wirksam geworden.

blikk hatte im Januar 2021 den Zukauf des Angio-Radiologischen Instituts (ARI), Bochum, und
im Juni 2021 den Zukauf von Radiologie am Europa Center, Berlin, vollzogen. Damit verbes-
serte die Gruppe ihre Marktposition im Rahmen einer Buy-and-build-Strategie weiter. Fur
beide Zukaufe wurden insgesamt 1,0 Millionen Euro seitens der DBAG investiert.

Im Dezember 2020 wurde die Ausgliederung des Nephrologie-Bereichs (Nierenheilkunde in-
klusive Dialyse) aus blikk unter der Fihrung von OPERASAN mit Sitz in Buren (Nordrhein-
Westfalen) beschlossen; die Transaktion wurde im Januar 2021 vollzogen. operasan soll als
Healthcare-Plattform-Investment eigenstandig mit einer Buy-and-build-Strategie weiterentwi-
ckelt werden und wurde 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 4,0 Millionen Euro; die Mittel waren blikk zugeflossen, die damit
ihre Finanzierungsstruktur verbesserte und sich auf das Kerngeschéft konzentrierte.
Der DBAG Fund VII hélt 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 fur Digitalisierung insbesondere im Healthcare-Bereich.

Noch unter blikk wurden mit MVZ Brake, MVZ Hennef und Morlock drei Dialysezentren er-
worben. Kurz nach der Ausgliederung von operasan wurde im Januar 2021 mit MVZ Nrnberg
ein vierter Zukauf und im September 2021 mit MVZ Gottingen ein flnfter Zukauf vollzogen.
Insgesamt hat die DBAG fur diese funf Zukaufe 3,1 Millionen Euro investiert, davon
1,2 Millionen Euro far MVZ Nurnberg und 1,2 Millionen Euro fir MVZ Géttingen.

SERO hat im Juni 2021 den Zukauf von Solid Semecs B.V. (Semecs) vollzogen, der im Mai
vereinbart worden war. Das niederlandische Unternehmen ist wie Sero ein Entwicklungs- und
Fertigungsdienstleister fur EMS (Electronic Manufacturing Services, komplette Auftragsferti-
gung elektronischer Baugruppen, Gerate und Systeme). Semecs beschaftigt rund 480 Mitar-
beiter und erwartet fur das laufende Jahr einen Umsatz von rund 72 Millionen Euro. Kunden
stammen vor allem aus dem industriellen Bereich; der verbleibende Teil entféllt auf Anwen-
dungen in der Medizintechnik und Produkte fir die Automobilindustrie. Fir den Kauf inves-
tierte die DBAG 3,6 Millionen Euro. Ziele der Transaktion sind die Verbreiterung der Kunden-
basis, die ErschlieBung neuer Abnehmerbranchen und eine Ausweitung der Produktionskapa-
zitdten mit einem Standort in Osteuropa. Verkaufer ist die niederlandische Gesellschaft Rade-
maker Beheer B.V.

Der von der DBAG beratene DBAG Fund VII hatte sich im November 2018 im Rahmen eines
Management-Buy-outs an Sero beteiligt. Die DBAG hatte an der Seite des Fonds rund
elf Millionen Euro co-investiert. Auf sie entfallen 20 Prozent der Anteile an Sero.

DBAG Fund VI: Telio-VerdauBerung vereinbart, Erlos aus der Teil-VerduBerung
von Pfaudler zugeflossen, Gienanth wachst anorganisch

Die DBAG hat die Beteiligung an dem Telekommunikations- und Software-Unternehmen
TELIO erfolgreich abgeschlossen. Im Juni 2021 wurde die VerauBerung an Charterhouse Ca-
pital Partners LLP, einen Finanzinvestor mit Sitz in GroBbritannien, vereinbart. Auch die Anteile
des von der DBAG beratenen DBAG Fund VI und des Telio-Managements werden verauBert.
Der Vollzug der VerduBerung steht noch unter dem Vorbehalt behordlicher Zustimmungen.

In Zukunft kdnnen weitere Wertbeitrage Uber eine Rickbeteiligung aus der kinftigen Ent-
wicklung des Unternehmens entstehen: DBAG und DBAG Fund VI investieren einen Teil des
VerauBerungserloses.
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DBAG und DBAG Fund VI hatten sich im April 2016 im Zuge eines MBOs an Telio beteiligt.
Seitdem hat sich Telio zu einem fihrenden Anbieter in der Haftlingskommunikation sowie der
dazu notwendigen Technologie und Infrastruktur entwickelt. Der Umsatz hat sich mehr als
verdreifacht; im Jahr 2020 betrug er rund 83 Millionen Euro. Telio ist in neue regionale Markte
eingetreten und hat sein Produktangebot um eine Technologie, die die illegale Nutzung von
Mobiltelefonen in Haftanstalten aufsplrt und unterbindet, maBgeblich erweitert. Zunehmend
konzentriert sich Telio auf digitale Losungen, beispielsweise in den Bereichen Videotelefonie
und E-Learning.

Die VerauBerung der Beteiligung an Telio ist der finfte Abschluss eines MBO aus dem Portfolio
des DBAG Fund VI. Der Fonds hatte zwischen 2013 und 2016 elf MBOs strukturiert.

Im Geschaftsjahr 2019/2020 hatten wir einen Teil unserer Beteiligung an PFAUDLER, einem
MBO aus dem Dezember 2014, verduBert. Mitten in der weltweiten Pandemie war es gelun-
gen, Uber die Umplatzierung von Aktien der indischen Tochtergesellschaft und den Verkauf
von 80 Prozent des internationalen Geschéfts von Pfaudler rund 130 Prozent unserer ur-
sprunglichen Investition zu realisieren. Sowohl die Mittel aus der Umplatzierung als auch die
aus der VerduBerung sind uns in der Berichtsperiode zugeflossen. Pfaudler hat in den vergan-
genen Jahren einen tiefgreifenden Veranderungsprozess umgesetzt und eine umfassende
Modernisierung vollzogen. Besondere Herausforderungen waren die strategische Repositio-
nierung der Gruppe durch eine Erweiterung des Produktangebots und der Abbau eines Inves-
titionsstaus.

Die GieBerei-Gruppe GIENANTH hatte im ersten Halbjahr 2020/2021 ihr anorganisches
Wachstum fortgesetzt und zwei Unternehmenszukaufe vereinbart und abgeschlossen. Damit
wachst der Umsatz der Gruppe (2020: 161 Millionen Euro) um rund 63 Millionen Euro. Mit
der Zaigler Maschinenbau GmbH erweiterte Gienanth ihr Produktangebot um eine eigene
Bearbeitung ihrer Gussteile und starkte so ihre Wettbewerbsposition. Dank des Zukaufs kann
Gienanth einbaufertige Zylinderkurbelgehause fur GroBmotoren aus einer Hand anbieten und
damit eine gréBere Liefertreue zusichern. Die Ubernahme der Trompetter Guss Chemnitz
GmbH, einer bisher inhabergefiihrten GieBerei, rundet das Produktangebot um gréBere Guss-
Komponenten ab. Gienanth wird damit ein in Europa fihrender Anbieter fiir Bremskompo-
nenten. Beide Unternehmenszukaufe erfolgten ohne Eigenkapitalzufiihrung seitens der DBAG.

DBAG Fund V: Heytex vollzieht Zukauf

HEYTEX, ein fuhrender Anbieter technischer Textilien, hat im August 2021 den Zukauf des
niederlandischen Textilienproduzenten TenCate Outdoor Fabrics BV vollzogen. Der Zukauf er-
folgte ohne Eigenkapitalzufiihrung seitens der DBAG.

DBAG ECF: Zwei Zusammenschliisse, zwei VerdauBerungen, Zukaufe in der Breit-
band-Telekommunikation

vitronet und die Deutsche Infrastruktur und Netzgesellschaft (,DING"), zwei Beteiligungen
aus dem Portfolio des von der Deutschen Beteiligungs AG beratenen Private-Equity-Fonds
DBAG ECF, haben sich im Mai 2021 zusammengeschlossen und treten nun als VITRONET-
GRUPPE im Markt fur Glasfaser- und Energieinfrastruktur auf. Der Pro-forma-Umsatz 2020
der Unternehmensgruppe betrug rund 360 Millionen Euro. Die Gruppe beschaftigt inzwischen
an mehr als 30 Standorten in Deutschland rund 2.300 Mitarbeiter. Auf dem stark wachsenden
Markt fir den Ausbau der Glasfaser- und Energieinfrastruktur ist ein Anbieter mit einer breiten
regionalen Abdeckung und einem Leistungsspektrum entstanden, das von der Planung und
dem Ausbau bis hin zum Betrieb und zum Service alle wesentlichen Wertschopfungsschritte
umfasst. Die vitronet-Gruppe sieht auch kinftig gute Mdglichkeiten, die Konsolidierung die-
ses fragmentierten Marktes weiter aktiv voranzutreiben.

In der Berichtsperiode hat die Gruppe ihre Buy-and-build-Strategie daher fortgesetzt. Die
Wachstumsstrategie der Unternehmen zielt darauf ab, zlgig ihre deutschlandweite
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Marktprasenz auszubauen, fur zunehmend groBvolumigere Projekte moglichst viele Dienst-
leistungen aus einer Hand anzubieten und ihr Kundenportfolio systematisch zu erweitern. Mit
wachsender UnternehmensgroBe verbessert sich auch der Zugang zu Subunternehmern wei-
ter, die oft wesentliche Leistungspakete erbringen. So konnten mit der TriOpt-Gruppe und
der Bergert Group GmbH zwei Zukdufe vereinbart und abgeschlossen werden, die 2020 zu-
sammen rund 53,0 Millionen Euro Umsatz machten. Der Zukauf der beiden Unternehmen
erfolgte ohne Eigenkapitalzuflihrung seitens der DBAG. Zudem konnte der Zukauf von drei
weiteren Unternehmen vereinbart und abgeschlossen werden:

Der Erwerb der KronoBau GmbH, der H-J Tief- und Rohrleitungsbau GmbH sowie der Meyer
StraBenbau GmbH wurde jeweils im Dezember 2020, Méarz 2021 und Juli 2021 vollzogen.
Der Zukauf der drei Unternehmen erfolgte ohne Eigenkapitalzufiihrung seitens der DBAG.

Eine weitere Beteiligung im Bereich Breitband-Telekommunikation, NETZKONTOR an der
Seite des DBAG ECF, hat den Zukauf der Elektronik Hammer GmbH vereinbart und im Januar
2021 ohne Eigenkapitalzufuhr seitens der DBAG abgeschlossen. Der Umsatz der Elektronik
Hammer GmbH hatte sich 2020 auf rund funf Millionen Euro belaufen. netzkontor hat Ende
September 2021 eine Refinanzierung abgeschlossen, die neben einem Laufzeitdarlehen vor
allem auch eine zusatzliche Akquisitionsfazilitat zur Unterstitzung des weiteren anorgani-
schen Wachstums beinhaltet. Die Mittel aus dem neuen Laufzeitdarlehen wurden zur Rick-
fihrung der bestehenden Bankverschuldung, Begleichung der Transaktionskosten und Aus-
schittung an die Gesellschafter (Ruckzahlung Gesellschafterdarlehen und Eigenkapital) ge-
nutzt. Fur die DBAG ergab sich ein Ruckfluss in Hohe von 10,5 Millionen Euro.

RHEINHOLD & MAHLA, ein fihrender Industriedienstleister fiir den Innenausbau von Schif-
fen, hat im Geschéftsjahr 2019/2020 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.

Im Juni 2021 wurde die VerauBerung unserer Beteiligung an DNS:NET vollzogen, die im Marz
2021 vereinbart worden war. Die britische 3i Infrastructure plc. Gbernahm unter anderem die
Minderheitsanteile des DBAG Expansion Capital Fund (DBAG ECF) einschlieBlich der Anteile
der DBAG.

Die DBAG hatte sich 2013 an der Seite des DBAG ECF im Zuge einer Kapitalerhéhung min-
derheitlich an dem Unternehmen beteiligt und danach weiteres Kapital bereitgestellt. Inner-
halb der achtjdhrigen Haltedauer der Beteiligung investierte die DBAG insgesamt
25,8 Millionen Euro fur (durchgerechnet) 15,7 Prozent der Anteile an dem Unternehmen.
Wahrend der Haltedauer hat sich DNS:Net zum zweitgréBten Anbieter von VDSL-Anschlissen
in Brandenburg entwickelt.

FLS hat sich mit der 6sterreichischen impactit GmbH (impactit) und der Stadtler Logistik GmbH
& Co. KG (Stadtler) zusammengeschlossen. Die drei Unternehmen bilden kunftig die Unter-
nehmensgruppe SOLVARES. Alle drei Unternehmen vertreiben Software-Produkte, mit de-
nen ihre Kunden Effizienzsteigerungen erreichen. Der Fokus liegt auf Software zur Optimie-
rung der Touren und Routen von Fahrzeugflotten und von AuBendienstmitarbeitern sowie
von Logistikprozessen. Die DBAG und der von ihr beratene DBAG ECF haben den Zusammen-
schluss mit einer Kapitalerhohung von 9,3 Millionen Euro begleitet; davon entfallen
3,9 Millionen Euro auf die DBAG, die jetzt insgesamt 14,3 Millionen Euro in diese Beteiligung
investiert hat und knapp 29 Prozent der Anteile der Gruppe halt. Die Unternehmen der
Gruppe haben 2020 einen (Pro-forma-)Umsatz von zusammen rund 21 Millionen Euro erwirt-
schaftet. Sie beschaftigen 179 Mitarbeiter an derzeit sieben Standorten in vier Ladndern. Als
ersten Schritt dieser Transaktion hatte FLS im September 2020 den Zusammenschluss mit
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impactit vereinbart, im laufenden Geschéaftsjahr kam dann Stadtler hinzu. Die Gesamttrans-
aktion wurde im Januar 2021 vollzogen.

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 erhoht, davon entfallen 3,6 Millionen Euro auf die DBAG. Dieses Volumen
steht fUr die weitere Unterstltzung der mit dieser Tranche des Fonds finanzierten drei MBOs
(BTV Multimedia, DING — bzw. vitronet-Gruppe nach dem Zusammenschluss —, Solvares) bei
deren kinftiger Entwicklung zur Verfiigung.

Langfristige Beteiligungen: Erwerb der R+S Group

Mit R+S hat die Deutsche Beteiligungs AG ihre zweite Langfristige Beteiligung im Méarz 2021
vereinbart und im Mai 2021 vollzogen. Hierflr investierte die DBAG rund 16 Millionen Euro;
sie starkt damit das Eigenkapital der Gesellschaft. R+S zéhlt zu den fihrenden Unternehmen
in der technischen Gebaudeausristung. Zu den bekannteren aktuellen Projekten gehéren der
Bau des neuen Terminals 3 am Flughafen in Frankfurt am Main und ein Erweiterungsbau des
Universitatsklinikums Frankfurt. Die technische Gebaudeausriistung steht fir etwas mehr als
50 Prozent des Umsatzes. Erganzt wird das Angebot des Unternehmens durch zwei organisa-
torisch unabhadngige Geschaftseinheiten — Personaldienstleistungen und einen leistungsstar-
ken Elektrohandel. 2020 hat R+S einen Umsatz von rund 368 Millionen Euro erwirtschaftet.
Das Unternehmen beschéftigt 3.000 Mitarbeiter an 30 Standorten in Deutschland. Die DBAG
beteiligte sich mit R+S an einem Unternehmen mit einer attraktiven Marktposition, das in den
vergangenen zwei Jahren gute Voraussetzungen fur eine erfolgreiche Weiterentwicklung ge-
schaffen hat.

Fondsberatung

Im August 2020 begann die Investitionsperiode des DBAG Fund VIIl. Die abrufbaren Kapital-
zusagen und damit das verwaltete oder beratene Vermdgen war mit dem DBAG Fund VI
deutlich auf rund 2,5 Milliarden Euro gestiegen. Auch die Ertrdge aus dem Fondsgeschaft
werden hierdurch positiv beeinflusst, dies hat sich im Berichtsjahr deutlich gezeigt.

Ertragslage

Gesamtbewertung: Hochstes Konzernergebnis seit Einflihrung der IFRS-Bilanzie-
rung

Die sehr erfreuliche Entwicklung unserer Portfoliounternehmen sowie erfolgreiche VerauBe-
rungen fuhrten maBgeblich dazu, dass wir im Berichtsjahr das hochste Konzernergebnis seit
Einfihrung der IFRS-Bilanzierung im Geschaftsjahr 2004/2005 erzielen konnten. Im Vorjahr
war das Ergebnis noch durch die Pandemie gepragt gewesen und deshalb negativ ausgefallen.

Entsprechend drehten die Nettoertrdge aus dem Beteiligungsgeschaft ins Positive und lagen
damit erheblich Uber dem negativen Saldo des Vorjahres. Auch das Segment Fondsberatung
trug zu der erfolgreichen Geschaftsentwicklung bei. Die Ertrdge aus dem Fondsgeschaft Gber-
trafen den Vorjahreswert, da wir erstmals fur eine volle Zwdélfmonatsperiode Vergtungen aus
dem DBAG Fund VIl vereinnahmen konnten. Der (negative) Aufwandssaldo (, Ubrige Ergeb-
nisbestandteile” in der verklrzten Konzern-Gesamtergebnisrechnung) stieg insbesondere auf-
grund eines hoéheren Personalaufwands an. Angesichts der positiven Geschaftsentwicklung
waren hohere Ruckstellungen fur erfolgsabhéangige Vergitungen zu bilden.
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VERKURZTE KONZERN-GESAMTERGEBNISRECHNUNG

inTsd. € 2020/2021 2019/2020
Ertrage aus dem Beteiligungsgeschéft (netto) 178.378 -16.864
Ertrage aus dem Fondsgeschaft 42.083 29.304
Ertrage aus dem Fonds- und Beteiligungsgeschaft 220.461 12.440
Personalaufwand -23.101 -18.397
Sonstige betriebliche Ertrdge 3.623 4.534
Sonstige betriebliche Aufwendungen -14.546 -13.911
Zinsergebnis -718 -448
Ubrige Ergebnisbestandteile -34.741 -28.222
Ergebnis vor Steuern 185.720 -15.782
Steuern vom Einkommen und vom Ertrag -577 -965
Ergebnis nach Steuern 185.143 -16.747
Ergebnis fir Anteile anderer Gesellschafter -9 -9
Konzernergebnis 185.134 -16.757
Sonstiges Ergebnis 2.199 2.702
Konzern-Gesamtergebnis 187.333 -14.055

Uberblick: Sehr positive Entwicklung in den beiden Geschiftsfeldern Private-
Equity-Investments und Fondsberatung

Die ERTRAGE AUS DEM FONDS- UND BETEILIGUNGSGESCHAFT nahmen gegenUber
dem Vorjahreswert deutlich zu. Dies ergab sich zum einen aus den hdheren Nettoertrdgen
aus dem Beteiligungsgeschaft, die diesen Posten maBgeblich bestimmen, und zwar sowohl
im Hinblick auf dessen Hohe als auch auf dessen Volatilitat (vgl. dazu im Einzelnen die Aus-
fihrungen unter ,Ertrdge aus dem Beteiligungsgeschaft”). Zum anderen lagen auch die Er-
trdge aus dem Fondsgeschaft Gber dem Vorjahreswert. Im Berichtsjahr vereinnahmten wir aus
dem DBAG Fund VIII Vergutungen in Héhe von 18,7 Millionen Euro im Vergleich zu
3,0 Millionen Euro im Vorjahr. Die Investitionsperiode des Fonds hatte erst im August 2020
und damit nur zwei Monate vor Ende des Geschéftsjahres 2019/2020 begonnen. Aus dem
DBAG ECF blieben die Ertrage unverandert, aus dem DBAG Fund VI und dem DBAG Fund VIl
waren sie wie erwartet rlicklaufig (zur detaillierten Entwicklung der Vergitungen vgl. die Aus-
fdhrungen im Abschnitt ,Segment Fondsberatung”).

ERTRAGE AUS DEM FONDSGESCHAFT
in Mio. €

50 -
40

30 1

42,1
27,0 28,9 27,0 293
18,9 222 19,2
, , 18,3

20 -

1,7
10 4 I
O p

2011/12  2012/13  2013/14 2014/15 2015/16 2016/17 2017/18 2018/19 2019/20 2020/21

Ubrige Ergebnisbestandteile: Aufwandssaldo gestiegen

Der Anstieg des (negativen) Aufwandssaldos der UBRIGEN ERGEBNISBESTANDTEILE, also
der Saldo aus Personalaufwand, sonstigen betrieblichen Ertradgen und Aufwendungen sowie
dem Zinsergebnis resultierte maBgeblich aus einem héheren PERSONALAUFWAND (vgl.



[
GESCHAFTSBERICHT 2020/2021 ZUSAMMENGEFASSTER LAGEBERICHT

Konzernanhang, Tz. 11). Dazu trug zum einen ein gestiegener Aufwand fur Festgehalter bei,
unter anderem weil im Berichtsjahr durchschnittlich 77 Mitarbeiter beschaftigt waren nach
durchschnittlich 71 im Vorjahr. Zum anderen hat sich die Anzahl der Vorstande inzwischen
auf vier nach drei im Vorjahr erh¢ht. Dartber hinaus ergab sich die Zunahme vor allem aus
hoheren Ruckstellungen fur erfolgsabhdngige Vergltungen. Diese stiegen insgesamt um
2,8 Millionen Euro, 1,0 Millionen Euro davon entfielen auf die Mitglieder des Vorstands. Be-
zuglich der Vorstandsvergltung verweisen wir auf den Vergltungsbericht, der Bestandteil
dieses Lageberichts ist. Soweit die variable Vergtitung von Mitarbeitern an die wirtschaftliche
Entwicklung von Portfoliounternehmen und an VerauBerungen oder an das Konzernergebnis
anknUpft, erhohte sich diese ebenfalls.

Die SONSTIGEN BETRIEBLICHEN ERTRAGE (vgl. Konzernanhang Tz. 12) reduzierten sich
im Vergleich zum Vorjahr. Sie sind maBgeblich von den Ertrédgen aus weiterbelastbarem Bera-
tungsaufwand gepragt, die unter dem Vorjahreswert blieben (2,9 Millionen Euro, nach
3,2 Millionen Euro). Darlber hinaus fielen anders als im Vorjahr (0,3 Millionen Euro) keine
Ertrdge aus dem Abgang von Wertpapieren an und die Position Ubriges verminderte sich
(0,4 Millionen Euro, nach 1,0 Millionen Euro). Die Ertrage aus der Auflésung von Ruckstellun-
gen (0,2 Millionen Euro, nach 47 Tausend Euro) lagen hingegen Uber dem Vorjahreswert.

Den Ertragen aus weiterbelastbarem Beratungsaufwand stehen entsprechende Aufwendun-
gen (3,0 Millionen Euro, nach 3,2 Millionen Euro) in ahnlicher GréBenordnung gegentber,
die Teil der SONSTIGEN BETRIEBLICHEN AUFWENDUNGEN (vgl. Konzernanhang Tz. 13)
sind. Letztere stiegen im Berichtsjahr leicht an. Dabei stieg der Beratungsaufwand fur das
ErschlieBen von Beteiligungsmdoglichkeiten (2,0 Millionen Euro, nach 1,2 Millionen Euro) im
Zuge der héheren Anzahl, mit denen sich das Investmentteam befassen konnte. Zudem nah-
men die Wartungs- und Lizenzkosten flr Hard- und Software im Zuge des kontinuierlichen
Ausbaus unserer digitalen Netzwerke und deren Sicherheit zu (0,9 Millionen Euro, nach
0,5 Millionen Euro). Als Folge der Pandemie gingen hingegen die Reise- und Reprasentations-
aufwendungen zurick (0,3 Millionen Euro, nach 0,5 Millionen Euro). Die Raumaufwendungen
(0,3 Millionen Euro, nach 0,3 Millionen Euro) blieben unverandert. Die Aufwendungen fur
Fremdpersonal sowie flr sonstige Personalkosten (0,5 Millionen Euro, nach
0,8 Millionen Euro) und die Abschreibungen (1,2 Millionen Euro, nach 1,4 Millionen Euro)
verringerten sich.

Das ZINSERGEBNIS (vgl. Konzernanhang Tz. 14 und 15) verschlechterte sich im Saldo. Fur
die unterjahrig starkere Inanspruchnahme der Kreditlinien fiel ein héherer Zinsaufwand an
(1,2 Millionen Euro, nach 0,4 Millionen Euro). Zugleich konnten wir aus den sonstigen Finan-

zinstrumenten hohere Zinsertrage vereinnahmen (0,7 Millionen Euro, nach 0,2 Millionen Euro).

Sonstiges Ergebnis: Kein signifikanter Einfluss auf das Konzernergebnis

Das SONSTIGE ERGEBNIS ging im Berichtsjahr leicht zurtick. Der Grund dafur sind niedri-
gere versicherungsmathematische Gewinne aus der Bewertung der Pensionsverpflichtungen
(vgl. Konzernanhang Tz. 26 ,,Gewinne (+) / Verluste (-) aus der Neubewertung der Nettoschuld
(Vermdgenswert) aus leistungsorientierten Versorgungspldnen”). Der zugrunde liegende
Rechnungszins fur die Pensionsrickstellungen erhéhte sich um 0,29 Prozentpunkte auf
0,88 Prozent.

Nettoertrage aus dem Beteiligungsgeschaft

Der Anstieg der NETTOERTRAGE AUS DEM BETEILIGUNGSGESCHAFT ergab sich im
Wesentlichen aus der Wertentwicklung der — mit der Ausnahme von JCK — Gber konzernin-
terne Investmentgesellschaften gehaltenen Beteiligungen an den Portfoliounternehmen, die
sich im BRUTTO-BEWERTUNGS- UND ABGANGSERGEBNIS widerspiegelt.

Das ERGEBNIS FUR ANTEILE ANDERER GESELLSCHAFTER DER KONZERNINTERNEN
INVESTMENTGESELLSCHAFTEN korrespondiert mit dem Brutto-Bewertungs- und
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Abgangsergebnis. Es handelt sich insbesondere um erfolgsabhdngige Anteile aus persénlichen
Beteiligungen von Mitgliedern des Investmentteams an konzerninternen Investmentgesell-
schaften der DBAG-Fonds (,, Carried Interest”). Die Carried-Interest-Anspriche reflektieren im
Wesentlichen den Saldo der Wertentwicklung der Beteiligungen der DBAG-Fonds. Entspre-
chend verdndern sich die Anteile mit der weiteren Wertentwicklung der Beteiligungen der
Fonds und im Zuge von Auszahlungen nach VerauBerungen aus dem Portfolio eines Fonds,
sofern die gesellschaftsvertraglichen Bedingungen erfillt sind. Die Anspriche entfallen auf
diejenigen aktiven und ehemaligen Mitglieder des Investmentteams der DBAG, die an der
Seite der Fonds co-investiert haben.

Im Berichtsjahr erhéhten sich vor allem die Anspriche fir den DBAG ECF. Fir den
DBAG Fund VI stiegen sie leicht an. Fur den Top-up Fund des DBAG Fund VII war im Berichts-
jahr erstmals Carried Interest zu berlcksichtigen. Die Anspriiche fir den DBAG Fund V ver-
minderten sich leicht. Der DBAG Fund VIII investiert erst seit August 2020. Fir diesen Fonds
ist bisher kein Carried Interest zu bertcksichtigen.

ERTRAGE AUS DEM BETEILIGUNGSGESCHAFT (NETTO)

inTsd. € 2020/2021 2019/2020
Bewertungs- und Abgangsergebnis Portfolio (brutto) 202.722 -22.832
Ergebnis fur Anteile anderer Gesellschafter der konzerninternen

Investmentgesellschaften -32.780 4.663
Bewertungs- und Abgangsergebnis Portfolio (netto) 169.942 -18.170
Laufende Ertrage aus dem Portfolio 14.809 9.606
Ertrédge aus dem Portfolio 184.752 -8.563
Ergebnis aus Ubrigen Aktiva und Passiva konzerninterner Investmentgesellschaften -6.690 -8.641
Ertrdge aus sonstigen Finanzanlagen 316 341
Ertrage aus dem Beteiligungsgeschaft (netto) 178.378 -16.864

Die LAUFENDEN ERTRAGE AUS DEM PORTFOLIO betreffen Gberwiegend Zinsen aus Ge-
sellschafterdarlehen. Sie lagen Uber dem Vorjahreswert. MaBgeblich hierfiir waren vor allem
die VerauBerungen der Beteiligungen an Rheinhold & Mahla und DNS:Net, die im Geschafts-
jahr 2020/2021 vollzogen wurden. Aufgrund der im Rahmen dieser Beteiligungen getroffenen
vertraglichen Vereinbarungen konnten nun Zinsen vereinnahmt werden. Darlber hinaus
wirkte sich die im Vorjahresvergleich hohere Darlehenssumme aus, die sich aus neuen Darle-
hen an bestehende und neue Portfoliounternehmen ergab.

Die Veranderung des ERGEBNISSES AUS UBRIGEN AKTIVA UND PASSIVA KONZERN-
INTERNER INVESTMENTGESELLSCHAFTEN resultiert im Wesentlichen aus der Vergitung
fur den Verwalter des DBAG Fund VIII, die auf Basis des zugesagten Kapitals ermittelt wird.
Die ERTRAGE AUS SONSTIGEN FINANZANLAGEN waren wie im Vorjahr unwesentlich.

Analyse des Brutto-Bewertungs- und Abgangsergebnisses

QUELLENANALYSE 1: Zum Stichtag 30. September 2021 haben wir den Zeitwert von
26 Portfoliounternehmen (Vorjahr: 24) nach dem Multiplikatorverfahren ermittelt. Dabei stell-
ten wir im Wesentlichen auf das fur 2021 erwartete Ergebnis sowie auf die zum Jahresende
erwartete Verschuldung der Unternehmen ab und berlcksichtigten die Kapitalmarktbewer-
tungen und die Wechselkurse zum Stichtag.

Im Geschaftsjahr 2020/202 1 verbesserte sich der Beitrag aus der ERGEBNISVERANDERUNG
der Unternehmen. Zu diesem Saldo trugen 16 Unternehmen (Vorjahr: sechs) positiv und sechs
Unternehmen (Vorjahr: 17) negativ bei. Bei manchen Unternehmen ergaben sich die Ergeb-
nisverbesserungen unter anderem aus Unternehmenszukaufen, die mit einer Ausweitung der
Verschuldung einhergingen. Bei einem anderen Portfoliounternehmen stellten sich zudem die
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Folgen regulatorischer Anderungen fur das Geschaft als weniger gravierend heraus als
urspriinglich angenommen.

Uberwiegend positiv entwickelten sich auch die Unternenhmen mit Industriebezug. Deren Bei-
trage waren noch hoher ausgefallen, hatten nicht Belastungen die Ergebnisentwicklung ge-
bremst. Zu diesen zéhlten im Berichtsjahr insbesondere Lieferengpasse aufgrund von Kompo-
nentenknappheit trotz hohem Auftragsbestand — vor allem aufgrund knapper Halbleiter in
der Automobilindustrie — steigende Rohmaterial- und Energiekosten sowie steigende Fracht-
raten.

inTsd. € 2020/2021 2019/2020

Zeitwert nicht borsennotierter Beteiligungen

Ergebnisverdnderung 148.021 -58.308
Veranderung Verschuldung -73.748 -32.548
Veranderung Multiplikatoren 85.581 66.754
Veranderung Wechselkurse -247 -1.336
Veranderung Sonstiges 1.415 1.153
Zwischensumme 161.022 -24.285
Abgangsergebnis 41.277 1.616
Sonstiges 423 -163

202.722 -22.832

Wahrend der Haltedauer der Portfoliounternehmen erhalten wir Uberwiegend keine laufen-
den Ausschiittungen. Die Unternehmen nutzen deshalb Uberschiisse meist zur Verringerung
ihrer VERSCHULDUNG sowie gelegentlich auch fir Ausschuttungen in Verbindung mit Refi-
nanzierungen. Zugleich bildet bei vielen unserer Portfoliounternehmen das Wachstum tber
Zukaufe einen zentralen Bestandteil ihrer Unternehmensstrategie, um den Ausbau ihrer
Marktprasenz zu beschleunigen.

Im Geschéftsjahr 2020/2021 ergab sich aus der Ausweitung der Fremdfinanzierung unserer
Portfoliounternehmen per saldo ein héherer negativer Wertbeitrag als im Vorjahr. Dem steht
eine Zunahme der Ergebnisbeitrage aus den Zukaufen gegentber. Wahrend vor allem ein
Unternehmen seine Buy-and-build-Strategie rasch umsetzt, erhdhte sich bei elf Unternehmen
der negative Wertbeitrag aus der Verschuldung in geringerem Umfang und bei zwélf Portfo-
liounternehmen war der Wertbeitrag aus der Verschuldung mit in Summe 17,2 Millionen Euro
positiv.

Die Veranderung der MULTIPLIKATOREN beinhaltet zwei Effekte: Zunachst weisen wir hier
den Ergebnisbeitrag aus der Verdnderung der Ergebnismultiplikatoren bérsennotierter Ver-
gleichsunternehmen aus, die wir bei der Bewertung der Portfoliounternehmen heranziehen.
AuBerdem bertcksichtigen wir an dieser Stelle Erkenntnisse, die sich aus Transaktionsprozes-
sen ergeben. Die Veranderung der Multiplikatoren fuhrte im Berichtsjahr insbesondere bei
den Beteiligungen in der Breitband-Telekommunikation und in IT-Services/Software zu einem
positiven Ergebniseffekt. Im Vorjahr war der saldierte Beitrag aus dieser Ergebniskomponente
niedriger ausgefallen als im Berichtsjahr.

Veranderungen der WECHSELKURSE und die VERANDERUNG SONSTIGES hatten wie im
Vorjahr nur einen geringen Einfluss auf das Bewertungs- und Abgangsergebnis.

Im ABGANGSERGEBNIS wirken sich vor allem die VerduBerungen von blikk, DNS:Net und
Rheinhold & Mahla aus, die im Berichtszeitraum vollzogen wurden, sowie die Rickzahlung
von Eigenkapital und Gesellschafterdarlehen im Zusammenhang mit einer Refinanzierung bei
netzkontor. Darlber hinaus sind hier die Wertbeitrage aus der Teil-VerduBerung der



[
GESCHAFTSBERICHT 2020/2021

Beteiligung an Pfaudler sowie nachlaufende Erlése aus der VerduBerung einer Beteiligung des
verbliebenen fremdgemanagten auslandischen Buy-out-Fonds enthalten.

Die unter SONSTIGES berUcksichtigten Beitrdge zum Bewertungsergebnis betreffen im We-
sentlichen Effekte aus leicht veranderten Bewertungen von Kaufpreiseinbehalten und Abzin-
sungseffekten bei Restanten.

QUELLENANALYSE 2: Im Berichtsjahr trugen 18 — und damit die Mehrzahl unserer Portfo-
liounternehmen (Vorjahr: elf Portfoliounternehmen) — positiv zur Entwicklung des Bewer-
tungs- und Abgangsergebnisses bei. Davon sind drei Unternehmen mit ihrem VerduBerungs-
preis bewertet. Auch fur die verbliebene Beteiligung an einem fremdgemanagten auslandi-
schen Buy-out-Fonds ergab sich eine positive Wertanderung.

Elf Unternehmensbeteiligungen (Vorjahr: 16 und die verbliebene Beteiligung an einem fremd-
gemanagten auslandischen Buy-out-Fonds) trugen negativ zum Bewertungs- und Abgangser-
gebnis des Geschéftsjahres 2020/2021 bei. In zwei Fallen resultierte der negative Beitrag aus-
schlieBlich aus niedrigeren Multiplikatoren der borsennotierten Referenzunternehmen. Bei
den Ubrigen Portfoliounternehmen sind jeweils unternehmensindividuelle Griinde zu nennen,
etwa bei einem Unternehmen Verzdgerungen bei Kundenentscheidungen oder bei einem an-
deren Unternehmen eine rticklaufige Nachfrage und Marktveranderungen.

Drei Unternehmen (Vorjahr: funf) sind aufgrund der Haltedauer von weniger als zwolf Mona-
ten noch mit dem urspriinglichen Transaktionspreis bewertet. Sie machen 7,5 Prozent des
Portfoliowertes aus (Vorjahr: 13,5 Prozent). Beim Wertansatz des fremdgemanagten auslan-
dischen Buy-out-Fonds beriicksichtigen wir die Bewertung des Fondsmanagers.

in Tsd. € 2020/2021 2019/2020
Positives Ergebnis 216.725 53.436
Negatives Ergebnis -14.003 -76.269

202.722 -22.832

QUELLENANALYSE 3: Das Bewertungs- und Abgangsergebnis des Geschaftsjahres
2020/2021 ist wesentlich durch die insgesamt sehr positive operative Entwicklung der Portfo-
liounternehmen gepragt. Das noch nicht realisierte Abgangsergebnis betrifft die VerduBerung
von Telio, die zum Berichtsstichtag noch nicht vollzogen war. Das Abgangsergebnis wird in
der Quellenanalyse 1 erlautert.

inTsd. € 2020/2021 2019/2020
Bewertungsergebnis 161.099 -33.826
Noch nicht realisiertes Abgangsergebnis 346 9.378
Abgangsergebnis 41.277 1.616

202.722 -22.832
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inTsd. €

2011/2012  2012/2013 2013/2014 2014/2015 2015/2016 2016/2017 2017/2018 2018/2019 2019/2020 2020/2021
11 Monate

Ertrdge aus dem
Beteiligungsgeschaft (netto)' 51,3 41,0 50,7 29,2 59,4 85,8 31,1 49,6 -16,9 178,4
Ertrdge aus dem
Fondsgeschaft 22,2 19,2 18,3 27,0 28,9 27,0 29,3 42,1
Ubrige Ergebnisbestandteile? -4,0 -7,3 -24,5 -21,3 -28,4 -30,9 -30,2 -31,5 -28,2 -34,7
EBT 47,0 33,8 48,4 27,1 49,3 82,0 29,7 45,1 -15,8 185,7
Konzernergebnis 44,5 32,3 48,0 27,0 49,5 82,0 29,7 45,9 -16,8 185,1
Sonstiges Ergebnis® -6,2 -3,7 -6,4 0,4 -6,5 2,9 -1,2 -7.7 2,7 2,2
Konzern-Gesamtergebnis 38,3 28,6 41,6 27,4 43,0 84,9 28,5 38,2 -14,1 187,3
Eigenkapitalrendite je Aktie
(in %)* 16,7 11,5 15,9 9,6 14,9 24,1 6,9 9,1 -3,2 44,2

1 Bewertungs- und Abgangsergebnis sowie Laufende Ertrdge aus Finanzanlagen
2 Saldo der Ubrigen Aufwands- und Ertragsposten; bis Geschaftsjahr 2012/2013 einschl. Ertrdge aus Fondsberatung
3 Versicherungsmathematische Gewinne/Verluste des Planvermégens werden Uber das sonstige Ergebnis direkt im Ei-

genkapital erfasst.

4 Berechnung ab GJ 2020/2021 Konzern-Gesamtergebnis dividiert durch Anfangsbestand Eigenkapital (in den Vorjah-

ren: Konzern-Gesamtergebnis dividiert durch Anfangsbestand abzuglich Ausschittung)
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Finanzlage

Gesamtbewertung: Hoher Bestand an Finanzmitteln und zwei Kreditlinien si-
chern Finanzierung der Investitionsvorhaben im Geschaftsjahr 2021/2022

Die Finanzmittel der DBAG in Hoéhe von 112,8 Millionen Euro bestanden zum Stichtag
30. September 2021 aus flissigen Mitteln sowie aus Anteilen an Geldmarktfonds. Weitere
Finanzmittel —ausschlieBlich flussige Mittel —in Hohe von 11,3 Millionen Euro sind in konzern-
internen  Investmentgesellschaften  vorhanden. Die  Kreditlinien in  H&he von
106,7 Millionen Euro waren zum Berichtsstichtag nicht in Anspruch genommen (zur Finanzie-
rungsstrategie und zu den Kreditlinien vgl. den Abschnitt ,Langfristige Finanzierung der
Co-Investments und der Langfristigen Beteiligungen der DBAG Uber den Aktienmarkt”).

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

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

inTsd. € 2020/2021 2019/2020
Konzernergebnis 185.134 -16.757
Wertsteigerung (-)/Wertreduzierung (+) und positive (-)/negative (+)

Abgangsergebnisse von Finanzanlagen -177.135 19.440
Sonstige nicht zahlungswirksame Veranderungen -15.637 -9.379
Cashflow aus betrieblicher Tatigkeit -7.638 -6.696
Einzahlungen aus Abgéngen von Finanzanlagen 112.643 68.462
Auszahlungen fir Investitionen in Finanzanlagen -90.107 -92.965
Einzahlungen aus Abgdngen von sonstigen Finanzinstrumenten 25.988 17.069
Auszahlungen fur Investitionen in sonstige Finanzinstrumente -20.332 -26.055
Cashflow aus dem Beteiligungsgeschaft 28.192 -33.490
Einzahlungen (+)/Auszahlungen (-) von Wertpapieren -75.112 25.517
Sonstige Ein- und Auszahlungen -75 -412
Cashflow aus der Investitionstatigkeit -46.996 -8.385
Einzahlungen aus Kapitalerhohungen 99.933 0
Auszahlungen fur Leasingverbindlichkeiten -795 -1.020
Einzahlungen aus der Ziehung der Kreditlinien 60.500 13.100
Auszahlungen fur die Ruckfuhrung von Krediten -73.600 0
Auszahlungen an Unternehmenseigner (Dividende) -12.035 -22.566
Cashflow aus der Finanzierungstatigkeit 74.003 -10.486
Zahlungswirksame Veréanderung des Finanzmittelbestands 19.370 -25.567
Finanzmittelbestand zum Beginn der Berichtsperiode 18.367 43.934
Finanzmittelbestand zum Ende der Berichtsperiode 37.737 18.367

Im Geschéftsjahr 2020/2021 hat sich der FINANZMITTELBESTAND nach IFRS erhéht. Der
Saldo des CASHFLOWS AUS BETRIEBLICHER TATIGKEIT ist ungeachtet des hohen posi-
tiven Konzernergebnisses negativ und liegt leicht Gber dem Vorjahreswert. MaBgeblich hierfir
ist zundchst, dass das Konzernergebnis Uberwiegend auf Wertsteigerungen im Rahmen der
Bewertung des Portfolios zu Zeitwerten und nicht auf realisierten VerauBerungserldsen beruht.
Zudem wirkt sich aus, dass die DBAG seit dem vierten Quartal 2018/2019 kein Entgelt fur die
Beratung des DBAG Fund VIl abgerufen hat. Die aufgelaufenen gestundeten Vergiitungen
aus diesem Fonds beliefen sich auf 27,8 Millionen Euro. Dieser Betrag ist im Oktober 2021
vereinnahmt worden (vgl. ,Ereignisse nach dem Stichtag”, Konzernanhang Tz. 40).
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Der negative Saldo des CASHFLOWS AUS DER INVESTITIONSTATIGKEIT ist im Berichts-
jahr angestiegen. Er wird vor allem durch den Cashflow aus dem Beteiligungsgeschaft gepragt
und ist auBerdem beeinflusst durch die Veranderung der Wertpapierbesténde, in die tUber-
schissige Finanzmittel vortibergehend angelegt werden, bis sie fir Investitionen benotigt wer-
den. Im Geschéaftsjahr 2020/2021 wurden in Hohe von 75,1 Millionen Euro Anteile an Geld-
marktfonds erworben.

Aus dem Beteiligungsgeschaft resultierte im Berichtsjahr ein Mittelzufluss nach einem -abfluss
im Vorjahr. Die Volatilitdt der Zahlungsstrome aus dem Beteiligungsgeschaft ist stichtagsbe-
dingt und zudem die Folge weniger, aber betragsmaBig jeweils bedeutender Zahlungsstréme
im Transaktionsgeschéft. Sie ist damit typisch fur das Geschaftsmodell der Deutschen Beteili-
gungs AG.

Die Fonds DBAG Fund VIl und DBAG Fund VIII strukturieren die Finanzierung ihrer Beteiligun-
gen in zwei Stufen: Bevor die Akquisitionsfinanzierung final strukturiert wird, werden die Be-
teiligungen zunachst Uber einen Zeitraum von bis zu neun Monaten Gber Darlehen vorfinan-
ziert. Dieses Vorgehen optimiert die Rendite des eingesetzten Kapitals. Die DBAG gewadhrt
entsprechend ihren konzerninternen Investmentgesellschaften kurzfristige Darlehen (,, Aus-
zahlungen fur Investitionen in sonstige Finanzinstrumente”), die spater (,,Auszahlungen fur
Investitionen in Finanzanlagen”, ,Einzahlungen aus Abgédngen von sonstigen Finanzinstru-
menten”) refinanziert werden.

Die Einzahlungen aus Abgangen von Finanzanlagen betrafen im Wesentlichen die vollzoge-
nen VerdauBerungen von DNS:Net und Rheinhold & Mahla. Ausgewiesen ist hier auch eine
Ausschittung von netzkontor (DBAG ECF) im Zusammenhang mit einer Refinanzierung, fer-
ner die vollzogenen VerduBerungen von blikk (DBAG Fund VII) und von Pfaudler
(DBAG Fund VI). Die Auszahlungen fur Investitionen in Finanzanlagen resultierten vor allem
aus Kapitalabrufen konzerninterner Investmentgesellschaften fir die neue Beteiligung an
congatec sowie aus Folgeinvestitionen des DBAG Fund VII, des DBAG ECF und des
DBAG Fund VI. Dartiber hinaus investierten wir im Berichtsjahr in R+S als Langfristige Beteili-

gung.

Der CASHFLOW AUS DER FINANZIERUNGSTATIGKEIT war maBgeblich durch die Ein-
zahlungen aus der Kapitalerhéhung im Mai 2021 bestimmt. Ferner waren unterjahrig die Kre-
ditlinien zusatzlich in Anspruch genommen worden. Sie wurden im Jahresverlauf vollstandig
zurtickgefuhrt. Darber hinaus wurde nach der Hauptversammlung am 25. Februar 2021 die
Dividende an die Aktiondre der DBAG ausgeschittet.

ZEHNJAHRESUBERSICHT FINANZDATEN

in Tsd. € 2011/2012 2012/2013 2013/2014 2014/2015 2015/2016 2016/2017 2017/2018 2018/2019 2019/2020 2020/2021

11 Monate

Cashflow aus
betrieblicher

Tatigkeit -9,6 -12,0 0,0 7.1 -0,6 -0,5 9,9 -12,3 -6,7 -7,6
Cashflow aus der

Investitionstatigkeit -18,2 18,7 67,9 20,1 1.9 95,1 -93,2 54,5 -8,4 -47,0
Cashflow aus der

Finanzierungs-

tatigkeit -10,9 -16,4 -16,4 -27,4 23,5 -18,1 -21,1 -21,8 -10,5 74,0
Veranderung der

Finanzmittel’ -38,8 9,8 51,5 -0,1 24,8 76,6 -104,4 20,4 -25,6 19,4

1 Finanzmittel: Flussige Mittel ohne Finanzmittel in konzerninternen Investmentgesellschaften
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Vermogenslage

Gesamtbewertung: Solide Bilanz weiter gestarkt

Die Vermdgenslage wird stark gepragt durch die vollstandig mit Eigenkapital finanzierten Fi-
nanzanlagen. Die Eigenkapitalquote ist aufgrund der Kapitalerhéhung und des sehr guten
Konzernergebnisses auf 95,1 Prozent der Bilanzsumme (Vorjahr: 89,2 Prozent) gestiegen. Das
Eigenkapital deckt unverandert das langfristige Vermogen vollstandig und dartber hinaus das
kurzfristige Vermogen zu 65,9 Prozent (Vorjahr: 34,0 Prozent).

VERKURZTE KONZERNBILANZ

in Tsd. € 30.9.2021 30.9.2020
Finanzanlagen 545.339 390.741
Langfristige Wertpapiere 75.059 0
Ubrige langfristige Vermdgenswerte 5.306 6.250
Aktive latente Steuern 3.170 214
Langfristige Vermbgenswerte 628.874 397.204
Sonstige Finanzinstrumente 20.332 25.988
Forderungen und sonstige Vermdgenswerte 45.962 10.595
Flussige Mittel 37.737 18.367
Ubrige kurzfristige Vermégenswerte 2.049 22.432
Kurzfristige Vermoégenswerte 106.079 77.382
Aktiva 734.953 474.587
Eigenkapital 698.762 423.531
Langfristiges Fremdkapital 18.409 21.305
Kurzfristiges Fremdkapital 17.782 29.751
Passiva 734.953 474.587

Vermogens- und Kapitalstruktur: Weiterer Anstieg der Finanzanlagen und Zu-
nahme der fliissigen Mittel sowie der langfristigen Wertpapiere

Die Bilanzsumme erhéhte sich im Geschéaftsjahr 2020/2021 deutlich. Bilanzverlangernd wirk-
ten sich auf der Aktivseite insbesondere die hohere Bewertung der Finanzanlagen sowie die
langfristigen Wertpapiere aus. Dartber hinaus lagen die flussigen Mittel zum Bilanzstichtag
Uber dem Vorjahreswert. Die Auszahlung der Dividende (12,0 Millionen Euro) minderte die
flussigen Mittel und wirkte damit der Bilanzverlangerung entgegen.

Ein wesentlicher Teil des Anstiegs der Forderungen und sonstigen Vermdgenswerte ergab sich
aus einer Umgliederung von Positionen, die im Geschaftsjahr 2019/2020 noch den Ubrigen
kurzfristigen Vermogenswerten zugeordnet gewesen waren. Entsprechend waren diese im
Jahresvergleich rucklaufig.

Aufgrund des Anstiegs der Finanzanlagen und der Anlage flissiger Mittel in langfristigen
Wertpapieren verschob sich die VERMOGENSSTRUKTUR weiter zugunsten des langfristigen
Vermogens. Es macht mittlerweile 85,6 Prozent (Vorjahr: 83,7 Prozent) der Bilanzsumme aus.
74,2 Prozent (Vorjahr: 82,3 Prozent) der Bilanzsumme entfallen auf Finanzanlagen,
10,2 Prozent auf langfristige Wertpapiere. Im Vorjahr gab es keinen Bestand an Wertpapieren.
Diese und die flssigen Mittel entsprechen zusammen 15,3 Prozent (Vorjahr: 3,9 Prozent) der
Bilanzsumme.

Die KAPITALSTRUKTUR hat sich gegentber dem Ende des vergangenen Geschaftsjahres
zugunsten des Eigenkapitals verschoben.
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Das EIGENKAPITAL erhdhte sich aufgrund der Kapitalerhdhung um 99,9 Millionen Euro,
aufgrund des Konzernergebnisses um 185,1 Millionen Euro und aufgrund des Sonstigen Er-
gebnisses um 2,2 Millionen Euro. Die Ausschittung der Dividende verminderte es um
12,0 Millionen Euro.

Damit nahm das Eigenkapital je Aktie von 28,15 Euro auf 37,16 Euro zu. Bezogen auf das um
die Ausschittung reduzierte und den Effekt aus der Kapitalerhdhung bereinigte) Eigenkapital
je Aktie zu Beginn des Geschéftsjahres, entspricht das einer Eigenkapitalrendite von
44,2 Prozent; im Vorjahr war eine EinbuB3e von 3,2 Prozent zu verzeichnen gewesen.

Das LANGFRISTIGE FREMDKAPITAL ging leicht zurlck. Die Abnahme des KURZFRISTI-
GEN FREMDKAPITALS ergab sich vor allem aufgrund der Ruckfuhrung der Kreditlinien, die
zum Bilanzstichtag des Vorjahres mit 13,1 Millionen Euro gezogen waren.

Finanzanlagen: Portfoliowert deutlich angestiegen

Die Finanzanlagen werden maBgeblich durch den PORTFOLIOWERT bestimmt. Die Wert-
steigerungen vor allem aufgrund der erfolgreichen Geschéftsentwicklung unserer Portfolio-
unternehmen sind der Hauptgrund fir die deutliche Zunahme der Finanzanlagen zum
30. September 2021; die Wertsteigerungen allein tUbersteigen die Summe der Abgange aus
dem Vollzug von VerduBerungen. Hinzu kommen Zugdnge aus neuen Beteiligungen.

Die ANTEILE ANDERER GESELLSCHAFTER KONZERNINTERNER INVESTMENTGE-
SELLSCHAFTEN haben sich gegenlber dem Stand zu Beginn des Berichtsjahres erhoht, ins-
besondere weil die erfolgsabhangigen Gewinnanteile aus privaten Beteiligungen von Mitglie-
dern des Investmentteams fiir den DBAG ECF gestiegen sind (vgl. hierzu die Ausflihrungen im
Abschnitt ,Nettoertrdge aus dem Beteiligungsgeschaft”).

Die UBRIGEN AKTIVA/PASSIVA DER KONZERNINTERNEN INVESTMENTGESELL-
SCHAFTEN enthalten flussige Mittel in Hohe von 11,3 Millionen Euro, Forderungen gegen
Beteiligungen aus Darlehen und Zinsen in Hohe von 21,7 Millionen Euro sowie sonstige Fi-
nanzanlagen und Vermogenswerte von 26,0 Millionen Euro, die unter anderem bereits vor
dem Stichtag abgeflossene Betrage fiir eine noch nicht vollzogene Transaktion beinhalten.
Dem gegeniber stehen Verbindlichkeiten aus sonstigen Finanzinstrumenten und ausstehen-
den Beratungsvergttungen in Hohe von 30,4 Millionen Euro gegenuber.

FINANZANLAGEN

inTsd. € 30.9.2021 30.9.2020

Portfoliowert

brutto 569.875 428.475
Anteile anderer Gesellschafter konzerninterner

Investmentgesellschaften -53.318 -32.871
netto 516.557 395.604
Ubrige Aktiva/Passiva der konzerninternen Investmentgesellschaften 28.675 -4.917
Sonstige Finanzanlagen 107 55

Finanzanlagen 545.339 390.741
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Portfolio und Portfoliowert

Das gesamte Beteiligungsportfolio der DBAG bestand zum 30. September 2021 aus 32 Un-
ternehmensbeteiligungen, davon zwei teilweise verduBerten Unternehmensbeteiligungen,
blikk und Pfaudler. Hinzu kommen eine Beteiligung an einem fremdgemanagten auslandi-
schen Private-Equity-Fonds, die von untergeordneter Bedeutung ist, sowie Beteiligungen an
Gesellschaften, Uber die Garantieeinbehalte aus friiheren VerduBerungen abgewickelt werden
und aus denen keine wesentlichen Wertbeitrage mehr erwartet werden (sonstige Beteiligun-

gen).

Am 30. September 2021 betrug der Wert der 32 Unternehmensbeteiligungen einschlieBlich
der an sie herausgelegten Kredite und Forderungen und ohne Bericksichtigung kurzfristiger
Zwischenfinanzierungen 564,5 Millionen Euro (Vorjahr: 421,0 Millionen Euro). Sie entfallen
auf 25 Management-Buy-outs, drei Wachstumsfinanzierungen sowie zwei Langfristige Betei-
ligungen — je eine Mehrheits- und eine Minderheitsbeteiligung — und die zwei erwadhnten
teilweise verauBerten Unternehmensbeteiligungen; hinzu kommen die sonstigen Beteiligun-
gen im Wert von 5,4 Millionen Euro (Vorjahr: 7,5 Millionen Euro). Der Portfoliowert belief sich
demnach auf insgesamt 569,9 Millionen Euro (Vorjahr: 428,5 Millionen Euro).

Seine Zunahme im Verlauf des Geschaftsjahres 2020/2021 ergab sich aus positiven Wertan-
derungen in Hoéhe von im Saldo 161,4 Millionen Euro, Zugangen in Hoéhe von
57,5 Millionen Euro und Abgangen in Hohe von 77,6 Millionen Euro. Bezuglich der Anzahl
der Portfoliounternehmen, die positiv bzw. negativ zu dem Saldo der Wertanderungen bei-
trugen, und der Grinde fur diese Entwicklung verweisen wir auf die Quellenanalyse 1 bzw. 2
(vgl. dazu die Ausfihrungen im Abschnitt , Ertragslage”).

Die Zugédnge betreffen im Wesentlichen die beiden neuen Beteiligungen congatec und R+S.
Darlber hinaus haben wir Zukaufe von Portfoliounternehmen mit zusatzlichem Eigenkapital
begleitet. Die hochsten Einzelbetrage entfielen auf Solvares, operasan und Sero. Die Abgédnge
betreffen Uberwiegend die VerduBerungen von DNS:Net, Pfaudler und Rheinhold & Mahla
sowie die Verminderung der Anschaffungskosten im Zusammenhang mit einer Refinanzie-
rung bei netzkontor. Blikk ist in die Veranderung des Portfoliowertes mit dem Abgang der
urspriinglichen Beteiligung und dem Zugang der Riickbeteiligung eingeflossen.

Die verzdgerte Konjunkturerholung aufgrund der Stérungen der weltweiten Lieferketten und
der massiven Steigerungen von Einkaufspreisen belastete insbesondere unsere Unterneh-
mensbeteiligungen mit Industriebezug. Ihre Bewertung verbesserte sich daher zum Berichts-
stichtag lediglich auf das 0,92-Fache der Anschaffungskosten im Vergleich zu dem 0,87-Fa-
chen im pandemiegepragten Vorjahr. Bei Unternehmensbeteiligungen in den Branchen Breit-
band-Telekommunikation, IT-Services/Software und Healthcare war hingegen eine Verbesse-
rung ihrer Bewertung auf das 2,80-Fache (Vorjahr: 1,58-Fache) zu verzeichnen.

Der Anteil der Unternehmen mit einem Verschuldungsgrad (Nettoverschuldung/EBITDA) von
3,0 und mehr hat sich im Berichtsjahr auf 63 Prozent wieder deutlich reduziert. Zum Berichts-
stichtag des Vorjahres war er vor allem aufgrund der Belastungen der Unternehmen infolge
der Pandemie und zusatzlich aufgrund von fremdfinanzierten Zuk&ufen auf 72 Prozent ge-
stiegen FUr weitere Details zur Entwicklung der Verschuldung der Portfoliounternehmen ver-
weisen wir auf die Quellenanalyse 1 (vgl. dazu die Ausfihrungen im Abschnitt ,Ertragslage”).

Wir bewerten unsere Portfoliounternehmen zum beizulegenden Zeitwert, der in den ersten
zwolf Monaten nach dem Eingehen der Beteiligung den Anschaffungskosten entspricht. Den
groBten Teil der erwarteten Wertsteigerung generieren sie haufig im zweiten bis funften Jahr
nach dem Eingehen der Beteiligung. Daher entféllt absolut betrachtet der groBte Anteil des
Wertzuwachses unseres Portfoliowertes auf Beteiligungen mit dieser Haltedauer. Aber auch
die kleinere Anzahl von Unternehmen, die wir schon langer im Beteiligungsportfolio halten,
weist in Summe eine gute Entwicklung auf, sodass ihr Wert zum Bilanzstichtag — wenn auch
Uber einen langeren Zeitraum als bei der Gruppe der zuvor genannten Unternehmen — auf
das 1,57-Fache ihrer urspriinglichen Anschaffungskosten zunahm.
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Auf die 15 gréBten Beteiligungen entfielen zum 30. September 2021 82 Prozent des Portfo-
liowertes (30. September 2020: 76 Prozent). In der folgenden Tabelle sind diese 15 Beteili-
gungen nach ihrem Portfoliowert in drei Gruppen zu jeweils funf Unternehmen gegliedert
und innerhalb ihrer Gruppe alphabetisch geordnet. Die erste Gruppe besteht aus den funf
Beteiligungen mit dem hochsten Portfoliowert, gefolgt von jeweils zwei weiteren, die die
sechst- bis zehntgroBten sowie die elft- bis finfzehntgroBten Beteiligungen (jeweils nach Port-
foliowert) enthalten.

Die folgenden Informationen zur Struktur des Portfolios basieren auf den Bewertungen und
dem daraus abgeleiteten Portfoliowert der 32 Unternehmensbeteiligungen zum Bilanzstichtag.
Die Angaben zum Verschuldungsgrad (Nettoverschuldung/EBITDA) basieren Gberwiegend auf
den (aktualisierten) Erwartungen der Portfoliounternehmen fir das Geschaftsjahr 2021.

Anteil Gruppe

Unternehmen Anschaffungskosten Anteil DBAG Beteiligungsart Branche am Portfoliowert
in Mio. € in % in %
Cartonplast 25,3 16,4 MBO Industriedienstleistungen
Cloudflight 10,3 17,1 MBO IT-Services/Software
Pfaudler 1.2 17,6 MBO Maschinen- und Anlagenbau
vitronet 14,7 41,2 MBO Breitband-Telekommunikation
von Poll Immobilien 11,7 30,17 MBO Sonstige 47,5
congatec 22,9 21,2 MBO Industrielle Komponenten
duagon 24,6 21,4 MBO Industrielle Komponenten
Oechsler 11,2 8,4 Wachstum Automobilzulieferer
Solvares 14,3 16,9 MBO IT-Services/Software
Telio 14,3 15,8 MBO Breitband-Telekommunikation 19,7
blikk 16,3 2,4 MBO Healthcare
netzkontor 1.2 32,9 MBO Breitband-Telekommunikation
PM Flex 11,2 12,5 MBO Industrielle Komponenten
Polytech Health & Aesthetics 14,6 15,3 MBO Healthcare
Langfristige
R+S 16,0 75,1 Beteiligungen Industriedienstleistungen 14,7
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Portfoliostruktur’

PORTFOLIOWERT NACH BETEILIGUNGSFORM
in %

mManagement-Buy-outs

m Teilweise verduBerte Beteiligungen

m Wachstumsfinanzierungen
Langfristige Beteiligungen

m Sonstiges

PORTFOLIOWERT NACH BRANCHEN
in %

m Automobilzulieferer m Industriedienstleistungen
Industrielle Komponenten Maschinen- und Anlagenbau

m Breitband-Telekommunikation ~ mHealthcare
IT-Services/Software m Sonstiges
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PORTFOLIOWERT NACH VERSCHULDUNGSGRAD
in %

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

>30bis<40 m=4,0

PORTFOLIOWERT NACH ALTERSSTRUKTUR
in Mio. €, 30. September 2021

Anschaffungskosten IFRS-Wert
mSonstiges m<2 Jahre m> 2 Jahre bis <5 Jahre > 5 Jahre

1 Portfoliowert nach Verschuldungsgrad beinhaltet keine Teil-VerduBerungen und keine Restanten

ZEHNJAHRESUBERSICHT ZUR BILANZ

inTsd. € 31.10.2012 31.10.2013 31.10.2014 30.09.2015 30.9.2016 30.9.2017 30.9.2018 30.9.2019 30.9.2020 = 30.9.2021
angepasst' angepasst? angepasst?

Finanzanlagen? 150,7 166,8 163,4 247,7 316,3 254,2 318,9 385,7 390,7 545,3
Wertpapiere/

Flussige Mittel 105,8 98,3 140,7 72,6 161,6 119,0 69,4 18,4 112,8
Ubrige

Vermogenswerte 42,5 45,6 28,5 15,2 48,2 43,4 36,5 65,5 76,8
Eigenkapital 266,2 278,4 303,0 303,1 369,6 436,4 443,8 460,2 423,5 698,8
Fremdkapital 32,8 32,3 29,6 34,5 27,5 37,5 31,5 51,1 36,2
Bilanzsumme 299,0 310,7 332,6 327,2 404,2 464,0 481,3 491,6 474,6 735,0

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

2 Angepasst gemaB IAS 8
3 Bis 2018/2019 einschlieBlich Kredite und Forderungen
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Geschaftsentwicklung nach Segmenten

Segment Private-Equity-Investments

ERGEBNISRECHNUNG SEGMENT PRIVATE-EQUITY-INVESTMENTS

in Tsd. € 2020/2021 2019/2020
Ertrage aus dem Beteiligungsgeschéft (netto) 178.378 -16.864
Ubrige Ergebnisbestandteile -10.670 -8.378
Ergebnis vor Steuern 167.708 -25.241

Das ERGEBNIS VOR STEUERN des Segments Private-Equity-Investments lag tGber dem von
der Pandemie belasteten negativen Vorjahreswert. Grund dafr ist das gestiegene NETTO-
ERGEBNIS AUS DEM BETEILIGUNGSGESCHAFT. Wir verweisen auf die Erlduterungen zu
diesem Posten im Abschnitt ,Ertragslage”. Der negative Saldo der UBRIGEN ERGEBNISBE-
STANDTEILE (Summe aus interner Verwaltungsvergltung, Personalaufwand, sonstigen be-
trieblichen Ertragen und Aufwendungen sowie dem Zinsergebnis) Gbertraf den Vorjahreswert,
vor allem weil Rickstellungen fur hohere erfolgsabhdngige Vergtungen zu bilden waren.
Dariiber hinaus nahm der negative Saldo aus Zinsertrag und -aufwand zu, Uberwiegend weil
die Kreditlinien unterjahrig mit einem héheren Betrag gezogen waren als im Vorjahr. Die in-
terne Verwaltungsvergitung fir das Segment Fondsberatung, die inzwischen nur noch den
DBAG ECF betrifft, ist mit 1,3 Millionen Euro enthalten (Vorjahr: 1,3 Millionen Euro).

NETTOVERMOGENSWERT UND VERFUGBARE MITTEL

in Tsd. € 30.9.2021 30.9.2020
Finanzanlagen 545.339 390.741
Sonstige Finanzinstrumente 20.332 25.988
Finanzmittel 112.796 18.367
Kreditverbindlichkeiten 0 -13.100
Nettovermdgenswert 678.466 421.997
Finanzmittel 112.796 18.367
Kreditlinien 106.660 76.900
Verfuigbare Mittel 219.456 95.267
Co-Investitionszusagen an der Seite der DBAG-Fonds 273.401 311.324

Der NETTOVERMOGENSWERT Ubertraf den Vorjahreswert. Zur Erlduterung der Verande-
rung der einzelnen Bestandteile verweisen wir auf die Ausfihrungen zur Vermogens- und zur
Finanzlage.

Die verftigbaren Mittel sind im Berichtsjahr signifikant gestiegen. Zur Zunahme der Finanzmit-
tel — sie beinhalten flissige Mittel und Anteile an Geldmarktfonds — haben der Nettomittelzu-
fluss aus der Kapitalerhhung im Mai 2021 von 99,9 Millionen Euro sowie der Cashflow aus
dem Beteiligungsgeschaft von 28,2 Millionen Euro beigetragen (val. hierzu den Abschnitt ,Fi-
nanzlage”). Im Oktober 2021 sind uns zudem gestundete Beratungsvergltungen fur den
DBAG Fund VIl in Hohe von 27,8 Millionen Euro zugeflossen.

Mit Blick auf die Co-Investitionszusagen und auf den Mittelbedarf aus Langfristigen Beteili-
gungen haben wir im vergangenen Geschaftsjahr zudem die Mdglichkeiten der Fremdfinan-
zierung erweitert, mit der wir die fur unser Geschaft typischen unregelmaBigen Zahlungs-
strome ausgleichen wollen. Eine Linie in Hohe von bisher 50 Millionen Euro wurde auf
66,7 Millionen Euro erhéht und bis Mai 2025 verldngert. Dariiber hinaus besteht eine zweite

S,
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Linie Gber 40 Millionen Euro mit derselben Endfalligkeit. Beide Kreditlinien waren zum Bilanz-
stichtag nicht in Anspruch genommen.

Die offenen CO-INVESTITIONSZUSAGEN AN DER SEITE DER DBAG-FONDS waren auf-
grund der anhaltenden Investitionstatigkeit zum aktuellen Stichtag niedriger als ein Jahr zuvor.
Ihr groBter Anteil entféllt auf den DBAG Fund VIII, dessen Investitionsperiode bis langstens
Dezember 2026 lauft.

Bedingt durch den deutlichen Anstieg der verfigbaren Mittel und den Rickgang der Co-In-
vestitionszusagen waren Letztere am 30. September 2021 zu einem deutlich héheren Anteil
durch die verfigbaren Mittel gedeckt (80,3 Prozent nach 30,6 Prozent) als im Vorjahr. Der
Uberhang der Co-Investitionszusagen ist im Verhaltnis zu den Finanzanlagen auf nur noch
9,9 Prozent zurlickgegangen; am 30. September 2020 waren es 55,3 Prozent.

Segment Fondsberatung

ERGEBNISRECHNUNG SEGMENT FONDSBERATUNG

inTsd. € 2020/2021 2019/2020
Ertrage aus dem Fondsgeschaft 43.408 30.589
Ubrige Ergebnisbestandteile -25.397 -21.130
Ergebnis vor Steuern 18.012 9.459

Das Segment Fondsberatung schloss mit einem im Vergleich zum Vorjahr deutlich besseren
ERGEBNIS VOR STEUERN ab. Die ERTRAGE AUS DEM FONDSGESCHAFT profitierten
im Vorjahresvergleich vom neuen Fonds DBAG Fund VIIl. Die Ertrage aus diesem Fonds lagen
Uber dem Vorjahreswert (18,7 Millionen Euro, nach 3,0 Millionen Euro), da Vergttungen nun
fur das gesamte Geschéftsjahr vereinnahmt wurden, wéhrend im Vorjahr nur fiir zwei Monate
Vergutungen anfielen, nachdem die Investitionsperiode erst im August 2020 begonnen hatte.

Aus dem DBAG Fund VI und dem DBAG Fund VIl waren die Ertrage wie erwartet rticklaufig
(7,2 Millionen Euro, nach 7,9 Millionen Euro bzw. 14,5 Millionen Euro,
nach 16,6 Millionen Euro), weil sie inzwischen auf Basis des investierten und nicht mehr des
zugesagten Kapitals ermittelt werden. Gegenlaufig wirkte sich jedoch beim DBAG Fund VII
aus, dass eine neue Beteiligung unter Einsatz des Top-up Fund strukturiert wurde. Die Ertréage
aus dem DBAG ECF waren mit 1,7 Millionen Euro unverandert. Vereinbarungsgemal werden
fir den DBAG Fund V keine Vergtungen mehr gezahlt. Die Segmentdarstellung bertcksich-
tigt zusatzlich die internen Ertrage aus dem Segment Private-Equity-Investments in Hohe von
1,3 Millionen Euro (Vorjahr: 1,3 Millionen Euro).

Der negative Saldo der UBRIGEN ERGEBNISBESTANDTEILE lag Uber dem Wert des Vor-
jahreszeitraums. Dies resultierte vor allem aus den in dieser Berichtsperiode héheren Rickstel-
lungen fur erfolgsbezogene Vergiitungen.

VERWALTETES ODER BERATENES VERMOGEN

inTsd. € 30.9.2021 30.9.2020
In Portfoliounternehmen investierte Mittel 1.375.459 1.403.316
Kurzfristige Zwischenfinanzierung neuer Investments 106.882 135.856
Offene Kapitalzusagen der Fremdinvestoren 878.099 1.025.023
Finanzmittel (der DBAG) 112.796 18.367
Verwaltetes oder beratenes Vermdgen 2.473.235 2.582.562

Das VERWALTETE ODER BERATENE VERMOGEN ging um 4,2 Prozent zurlick. Bei den in
Portfoliounternehmen investierten Mitteln standen Rickgdngen aus erfolgreichen
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VerduBerungen der Zugang von congatec sowie der Langfristigen Beteiligung an R+S gegen-
Uber. Zudem haben wir Zukaufe unserer Portfoliounternehmen mit zusatzlichem Eigenkapital
begleitet. Per saldo blieben die in Portfoliounternehmen investierten Mittel fast unverandert.
Die abrufbaren Kapitalzusagen der Fremdinvestoren ermaBigten sich leicht, wahrend die Fi-
nanzmittel der DBAG nach der Kapitalerhdhung im April 2021 und aufgrund des positiven
Cashflow aus dem Beteiligungsgeschaft zulegten. Gegenlaufig wirkte sich die Auszahlung der
Dividende nach der Hauptversammlung im Februar 2021 aus. Zur Erlduterung der Verande-
rung der Finanzmittel der DBAG verweisen wir auf den Abschnitt ,Finanzlage”.

w1

W
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WIRTSCHAFTLICHE LAGE DER DEUTSCHEN BETEILIGUNGS AG
(ERLAUTERUNGEN AUF BASIS HGB)

Der Lagebericht der Deutschen Beteiligungs AG und der Konzernlagebericht fur das Ge-
schaftsjahr 2020/2021 sind nach § 315 Abs. 5 HGB in Verbindung mit § 298 Abs. 2 Satz 1
HGB zusammengefasst. Die Darstellung der wirtschaftlichen Lage der DBAG stitzt sich auf
eine Kurz-Bilanz und eine Kurz-Gewinn- und Verlustrechnung, die aus der Bilanz und der
Gewinn- und Verlustrechnung nach HGB abgeleitet wurden. Der vollstandige Jahresabschluss
der DBAG nach HGB wird gemeinsam mit dem Konzernabschluss im Bundesanzeiger verof-
fentlicht.

Vergleich des tatsdchlichen mit dem prognostizierten Geschaftsverlauf

st Erwartungen Ist
2019/2020 2020/2021 2020/2021

Erwartung
Jahrestiberschuss Mio. € 45,9 70,0 bis 80,0 64,5 nicht erftllt
Erwartung
Dividende € 0,80 1,00 bis 1,20 1,60 Ubertroffen

Der Jahresuberschuss Ubertraf im Berichtsjahr den Vorjahreswert deutlich, erreichte jedoch die
Prognosespanne nicht, weil die Ertrage aus dem Fondsgeschaft niedriger als erwartet ausfielen.
Anders als im Konzern ist diese Position im HGB-Abschluss um den Aufwand der mit der
Fondsberatung oder -verwaltung befassten Tochtergesellschaften gemindert. Zudem waren
die Aufwendungen der Kapitalerhohung nicht geplant. Der Dividendenvorschlag fur das Be-
richtsjahr Gbertrifft den Vorjahreswert und tbertrifft die Prognose.

Ertragslage

Gesamtbewertung: Jahresiiberschuss deutlich liber dem Vorjahresniveau

Der Jahrestiberschuss 2020/2021 tbertraf den Uberschuss des Vorjahres aufgrund der erfolg-
reichen VerauBerungen, die im Berichtsjahr vollzogen wurden, aufgrund héherer laufender
Ertrage aus den Beteiligungen und weil die Ertrdge aus dem Fondsgeschaft Uber dem Vorjah-
reswert lagen. Der (negative) Saldo der Ubrigen Ergebnisbestandteile nahm im Berichtsjahr
aufgrund hoherer Ruckstellungen fur erfolgsabhangige Vergitungen sowie gestiegener sons-
tiger betrieblicher Aufwendungen zu.

Ertrage aus dem Fonds- und Beteiligungsgeschaft:
Deutlich liber Vorjahresniveau

Die Ertrdge aus dem Fonds- und Beteiligungsgeschaft werden grundsatzlich bestimmt von
Gewinnen bzw. Verlusten aus dem Abgang von Beteiligungen sowie vom Saldo der



[
GESCHAFTSBERICHT 2020/2021 ZUSAMMENGEFASSTER LAGEBERICHT

Abschreibungen bzw. Zuschreibungen auf die Beteiligungen. Dabei werden Letztere nach
dem gemilderten Niederstwertprinzip und dem Wertaufholungsgebot gemaB dem deutschen
HGB vorgenommen.

Das aktuelle BEWERTUNGS- UND ABGANGSERGEBNIS enthalt im Wesentlichen Ergeb-
nisbeitrage aus den VerduBerungen der Beteiligungen an DNS:Net, blikk, Pfaudler und Rhein-
hold & Mahla sowie aus dem Teilabgang von netzkontor durch eine Refinanzierung. Auf diese
Transaktionen entfallen 53,5 Millionen Euro. Im Vorjahr hatten die VerduBerungen von inexio
und Romaco maBgeblich das Bewertungs- und Abgangsergebnis gepragt.

Wesentlicher Bestandteil der LAUFENDEN ERTRAGE AUS BETEILIGUNGEN sind Gewinn-
ausschittungen und Zinsen von Portfoliounternehmen. Im Berichtsjahr Gbertrafen die Zinsen
aus Gesellschafterdarlehen (13,4 Millionen Euro, nach 2,0 Millionen Euro) den Vorjahreswert.
MaBgeblich hierfir waren vor allem die VerduBerungen der Beteiligungen an Rheinhold &
Mahla und DNS:Net. Aufgrund der im Rahmen dieser Beteiligungen getroffenen vertraglichen
Vereinbarungen konnten nun Zinsen vereinnahmt werden. Daruber hinaus wirkte sich die im
Vorjahresvergleich héhere Darlehenssumme aus, die sich aus neuen Darlehen an bestehende
und neue Portfoliounternehmen ergab.

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

1.10.2020 bis 1.10.2019 bis
inTsd. € 30.9.2021 30.9.2020
Bewertungs- und Abgangsergebnis’ 54.263 44.442
Laufende Ertrage aus Beteiligungen 13.770 2.735
Ertrdge aus dem Fondsgeschaft 35.687 26.988
Summe Ertrdge aus dem Fonds- und Beteiligungsge-
schaft 103.720 74.165
Personalaufwand -22.436 -16.741
Sonstige betriebliche Ertrdge (ohne Zuschreibungen) 1.099 1.250
Sonstige betriebliche Aufwendungen -13.973 -8.740
Abschreibungen immaterieller Vermogensgegenstande des
Anlagevermogens und Sachanlagen -249 -411
Ertrdge aus anderen Wertpapieren und Ausleihungen des
Finanzanlagevermogens 1 0
Sonstige Zinsen und dhnliche Ertrage 779 260
Zinsen und &hnliche Aufwendungen -3.458 -3.517
Summe Ubrige Ergebnisbestandteile -38.239 -27.899
Ergebnis vor Steuern 65.481 46.267
Steuern vom Einkommen und vom Ertrag -925 -324
Sonstige Steuern -6 -6
Jahresiiberschuss 64.550 45.937

N

Das Bewertungs- und Abgangsergebnis setzt sich aus den Posten der Gewinn- und Verlustrechnung , Ertrdge aus dem
Abgang von Beteiligungen” von 56,3 Mio. € (Vorjahr: 45,1 Mio. €) und (jeweils gegenlaufig) , Verluste aus dem Ab-
gang von Beteiligungen” und , Abschreibungen auf Finanzanlagen” in Héhe von 2,0 Mio. € (Vorjahr: 0,6 Mio. €) zu-
sammen.

Die ERTRAGE AUS DEM FONDSGESCHAFT stiegen gegenlber dem Vorjahreswert an, weil
erstmals fur eine volle Zwolfmonatsperiode Ertrage aus dem DBAG Fund VIII vereinnahmt
wurden. Wahrend im Konzernabschluss die Bruttoertrage aus der Fondsberatung berticksich-
tigt werden, sind hier — wie erwahnt — Nettoertrdge erfasst, die um den Aufwand der mit der
Fondsberatung oder -verwaltung befassten Tochtergesellschaften gemindert sind.

%)
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Ubrige Ergebnisbestandteile: Saldo héher aufgrund des héheren Personalauf-
wands und gestiegener sonstiger betrieblicher Aufwendungen

Der (negative) Saldo der Ubrigen Ergebnisbestandteile nahm gegentber dem Vorjahreswert
zu. Der Personalaufwand war héher als im Vorjahr, weil angesichts der positiven Geschafts-
entwicklung héhere Ruckstellungen fur variable Vergttungen der Mitarbeiter und des Vor-
stands gebildet wurden. Die sonstigen betrieblichen Ertrdge veranderten sich kaum. Bei den
sonstigen betrieblichen Aufwendungen trugen insbesondere die Aufwendungen fir die Ka-
pitalerhdhung in Héhe von 5,6 Millionen Euro zu deren Anstieg bei.

Das FINANZERGEBNIS verbesserte sich, weil sich insbesondere deutlich héhere Zinsertrage

aus den kurzfristigen Darlehen an konzerninterne Investmentgesellschaften positiv auswirkten.

Jahresiiberschuss: 64,5 Millionen Euro

Die Deutsche Beteiligungs AG weist fir das Geschaftsjahr 2020/2021 einen Jahrestberschuss
von 64,5 Millionen Euro aus. Unter Bericksichtigung des Gewinnvortrags aus dem Vorjahr
und der Dividendenausschittung ergibt sich ein Bilanzgewinn von 254,0 Millionen Euro, von
dem 2,8 Millionen Euro aufgrund gesetzlicher Vorschriften ausschttungsgesperrt sind.
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Vermogenslage

Das Gesamtvermogen der DBAG besteht im Wesentlichen aus dem Uber konzerninterne In-
vestmentgesellschaften gehaltenen Beteiligungsportfolio, den kurzfristigen Forderungen so-
wie den Finanzmitteln inklusive des Wertpapierbestands.

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

inTsd. € 30.9.2021 30.9.2020
Anteile an verbundenen Unternehmen 411.181 378.808
Ausleihungen an verbundene Unternehmen 1.000 0
Beteiligungen 3.349 3.349
Wertpapiere des Anlagevermégens 75.112 0
Sonstiges Anlagevermogen 720 899
Anlagevermégen 491.362 383.055
Forderungen und sonstige Vermdgensgegenstande 86.606 75.882
Flussige Mittel 33.240 1.811
Umlaufvermégen 119.847 77.693
Rechnungsabgrenzungsposten 626 357
Aktiva 611.835 461.106
Gezeichnetes Kapital 66.733 53.387
Kapitalrticklage 267.344 175.177
Gewinnricklagen 403 403
Bilanzgewinn 253.966 201.451
Eigenkapital 588.446 430.417
Riickstellungen 22.690 17.003
Verbindlichkeiten 700 13.686
Passiva 611.835 461.106

Anlagevermégen: Deutlicher Zuwachs durch neue Investitionen und Anlage
flussiger Mittel

Die ANTEILE AN VERBUNDENEN UNTERNEHMEN bilden den groBten Posten im Anlage-
vermogen der DBAG. Verbundene Unternehmen sind Gesellschaften, tber die die DBAG ihre
Beteiligungen eingeht. In diesen konzerninternen Investmentgesellschaften sind die Co-Inves-
titionen in die Beteiligungen der jeweiligen DBAG-Fonds gebindelt. Auch Langfristige Betei-
ligungen geht die DBAG Uber je eine konzerninterne Investmentgesellschaft ein. Die Zunahme
des Postens im Geschaftsjahr 2020/2021 resultierte aus Zugdngen in Hohe von
90,2 Millionen Euro. Diese umfassen im Wesentlichen Investitionen in neue Beteiligungen so-
wie Investitionen, mit denen die DBAG Zukaufe ihrer Portfoliounternehmen begleitete. Ge-
genldufig wirkten sich Abgénge in Hohe von 55,8 Millionen Euro aus. Im Wesentlichen sind
dies die VerauBerungen mit Ruckflissen aus den konzerninternen Investmentgesellschaften.

Der Posten , Ausleihungen an verbundene Unternehmen” betrifft unsere neue Tochtergesell-
schaft in Italien, die kurz vor dem Berichtsstichtag ihren Geschaftsbetrieb aufgenommen hat.
Der Posten ,Beteiligungen” bildet eine altere direkt gehaltene Beteiligung ab. Dartber hinaus
wurden Mittel, die uns im Rahmen der Kapitalerhbhung zugeflossen sind, teilweise in
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Geldmarktfonds angelegt, sodass zum Bilanzstichtag — anders als im Vorjahr — im Anlagever-
mogen Wertpapiere gehalten wurden.

Umlaufvermdgen: Fliissige Mittel nehmen deutlich zu

Die Struktur des Umlaufvermogens hat sich nach der Kapitalerhohung deutlich verandert: Auf
die flissigen Mittel entfallt — anders als im Vorjahr — zum Stichtag des Geschaftsjahres
2020/2021 ein erheblicher Anteil. Dartiber hinaus haben auch die Forderungen und sonstigen
Vermdgensgegenstande zugenommen.

Hoéhere Riickstellungen fiir erfolgsabhédngige Vergiitungen

Die Zunahme der Ruckstellungen gegentiber dem Vorjahresstichtag ergab sich im Wesentli-
chen aus gestiegenen sonstigen Ruckstellungen fur erfolgsabhangige Vergtungen im Perso-
nalbereich. Diese lagen mit 7,9 Millionen Euro deutlich Gber dem Wert zu Beginn des Ge-
schaftsjahres (5,4 Millionen Euro).

Verbindlichkeiten: Kreditlinie zum Stichtag nicht gezogen

Die DBAG nutzt zwei revolvierende Kreditlinien Uber insgesamt 106,7 Millionen Euro, um ih-
ren Finanzmittelbedarf kurzfristig zu steuern. Zum Bilanzstichtag des Vorjahres waren diese
teilweise gezogen, wahrend sie im Verlauf des Berichtsjahres vollstandig zurickgefuhrt wur-
den. Darauf ist die Veranderung der Verbindlichkeiten im Jahresvergleich Uberwiegend zu-
rtckzufthren.

Finanzlage

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

Besonderheiten bei der Bewertung der Finanzsituation: Cashflow von unregel-
maBigen Mittelabflliissen gepragt

Die DBAG verfligte am Ende des Berichtsjahres Gber Finanzmittel von 108,4 Millionen Euro
(Vorjahr: 1,8 Millionen Euro). Dartber hinaus kann sie jederzeit die erwahnten Kreditlinien
ziehen. Zudem waren zum Bilanzstichtag Beratungsvergltungen fir den DBAG Fund VIl in
Hohe von 27,8 Millionen Euro gestundet, die der Gesellschaft nach Ende des Berichtsjahres
im Oktober 2021 zugeflossen sind. Wir gehen davon aus, den erwarteten Bedarf fir die ge-
planten Investitionen des neuen Geschéftsjahres und der beiden folgenden Jahre aus den Fi-
nanzmitteln, durch Ruckflsse nach VerauBerungen und tber die Kreditlinien decken zu kon-
nen.

Kapitalstruktur: Eigenkapitalquote noch einmal angestiegen

Die DBAG finanzierte ihre Aktivitaten im Geschaftsjahr 2020/2021 aus der voriibergehenden
Teilinanspruchnahme ihrer Kreditlinien, den vorhandenen Finanzmitteln und aus dem Cash-
flow. Der Anstieg des Eigenkapitals zum 30. September 2021 geht auf die Kapitalerhdhung
im April 2021 sowie den Mittelzufluss nach VerauBerungen zurick. Gegenlaufig wirkte sich
die Ausschittung der Dividende in Héhe von 12,0 Millionen Euro aus. Die EIGENKAPITAL-
QUOTE verbesserte sich  zum Stichtag erneut und stieg auf 96,2 Prozent
(Vorjahr: 93,3 Prozent).
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CHANCEN UND RISIKEN

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

Die Deutsche Beteiligungs AG ist aus ihrer Geschaftstatigkeit in den beiden Geschaftsfeldern
Private-Equity-Investments und Fondsberatung vielfaltigen Risiken ausgesetzt. Die Risiken re-
sultieren unter anderem aus der in unserem Geschaft Ublichen Renditeerwartung, aus unse-
rem geografischen Fokus, unserem Sektorfokus sowie aus dem angestrebten jahrlichen In-
vestitionsvolumen.

Als Private-Equity-Gesellschaft betrachten wir Risikomanagement als eine Kernkompetenz. In
den mehr als 50 Jahren unserer Geschéftstatigkeit haben wir bewiesen, dass wir Risiken und
Chancen unseres Geschéfts erfolgreich ausbalancieren kénnen. Auch kinftig wollen wir
Chancen nutzen und dabei Risiken maBvoll eingehen. Bestandsgefdhrdende Risiken sollen
grundsatzlich vermieden werden.

Das Risikoprofil der DBAG wird von unserer Risikoneigung beeinflusst. Wir steuern es durch
unsere Risikomanagementaktivitaten, die im Folgenden beschrieben werden. Unsere Risikon-
eigung leitet sich von unserem Anspruch ab, den Unternehmenswert der DBAG nachhaltig
zu steigern. Wir verfolgen dabei einen konservativen Ansatz, der sich unter anderem in der
Struktur der DBAG-Bilanz mit einem hohen Eigenkapitalanteil niederschlagt.

Risikomanagementsystem

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

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

Das System griindet auf unseren Werten und unserer Erfahrung. Es dient dem Ziel, durch
gezieltes Abwdagen von Chancen und Risiken einen Wertbeitrag zu schaffen. Dies gelingt,
wenn unser Risikomanagement einen umfassenden Uberblick tiber die Risikolage des Kon-
zerns gewahrleistet. Insbesondere Risiken mit wesentlichen negativen finanziellen Auswir-
kungen sollen frih erkannt werden, damit wir MaBnahmen zu ihrer Vermeidung, Reduzie-
rung oder Bewadltigung ergreifen kénnen.
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Strukturen: Dezentrale Organisation des Risikomanagements

Das Risikomanagement liegt in der Verantwortung des Vorstands. Uberwacht wird es vom
Prafungsausschuss des Aufsichtsrats. Als unabhdangige Instanz berwacht dartber hinaus die
Interne Revision die Wirksamkeit des Risikomanagements. Die DBAG hat die Durchfuhrung
der internen Revisionsprifungen einem Wirtschaftspriifungsunternehmen tbertragen.

Eine wesentliche Rolle spielt das Risikokomitee, in dem die dezentrale Organisation des Risi-
komanagements in der DBAG abgebildet ist: Es besteht aus dem Vorstand und dem Risiko-
manager, der direkt an den Finanzvorstand berichtet, sowie aus Risikoverantwortlichen auf
der Ebene unterhalb des Vorstands. Die verantwortlichen Geschéftsleiter der einzelnen Un-
ternehmensbereiche (,, Mitglieder der Geschéaftsleitung”) unterstitzen den Risikomanager bei
der Identifizierung und Bewertung von Risiken in ihrem Verantwortungsbereich.

Das Risikomanagementsystem wird kontinuierlich und systematisch vom Risikomanager wei-
terentwickelt. Das Risikohandbuch wurde zuletzt im Juli 2018 auf Aktualitat Gberprift und
grundlegend angepasst. Ziel des Risikomanagementsystems ist es, Vorstand und Aufsichtsrat
Uber die Risiken mit hohem und sehr hohem Erwartungswert (, wesentliche Risiken”; der
Erwartungswert ist eine Kombination aus Eintrittswahrscheinlichkeit und Schadenshéhe) zu
informieren. Die Risikobewertungskriterien sind aus der Risikostrategie des Vorstands abge-
leitet. Risiken werden kontinuierlich erfasst, Gberwacht und gesteuert.

Prozesse: Risikoidentifizierung in den einzelnen Unternehmensbereichen

Der Risikomanagementprozess der DBAG gliedert sich in folgende Schritte:

RISIKO-
IDENTIFIKATION ;

v A

RISIKO- RISIKO-

DOKUMENTATION
UND -BERICHT-
ERSTATTUNG

|

RISIKO- RISIKC-

ANALYSE UND
RISIKO- |
BEWERTUNG 1

v

STEUERUNG FROHWARNUNG

4

Risiken in den einzelnen Unternehmensbereichen werden direkt von den verantwortlichen
Mitgliedern der Geschéftsleitung identifiziert. Ein besonderes Augenmerk liegt dabei auf
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bestandsgefahrdenden Risiken sowie Risiken mit wesentlicher Bedeutung fur die Vermdgens-,
Finanz- und Ertragslage der DBAG. Dabei werden geeignete Frihwarnindikatoren genutzt —
messbare KenngréBen also, die entweder selbst EinflussgréBen fur die Verdnderung eines
Risikos darstellen oder aber als Messinstrumente geeignet sind, die Veranderungen risikotrei-
bender Faktoren abzubilden. Solche KenngréBen sind zum Beispiel die Anzahl der gepriften
Transaktionsmoglichkeiten, die Fluktuationsquote und die Mitarbeiterzufriedenheit.

Bekannte Risiken werden im Rahmen der Risikoanalyse und -bewertung von den jeweiligen
Risikoverantwortlichen in Abstimmung mit dem Risikomanager auf Basis einer Matrix geord-
net. Dazu werden sie zunachst nach ihrer Eintrittswahrscheinlichkeit auf einer Vierstufenskala
kategorisiert. AuBerdem wird die Schadenshohe nach vier Kriterien bewertet; die potenzielle
Schadenshéhe wird nach realisierten MaBnahmen zur Schadensvermeidung oder -minderung
beurteilt. Diese Risikomatrix ist im Einzelnen im folgenden Schaubild dargestellt.

moderat hoch sehr hach sehr hoch
> 10% wahrscheinlich 4 s 0 O]
El sehr gering moderat hoch sehr hoch
.50-70%  moglich 3 i [
sehr gering moderat hoch hach
20 50% gering 2 _ J
sehr gering sehr gering moderat hoch
<20% unwahrscheinlich 1 1
1 2 3 4
gering moderat hoch sehr hoch
Finanzieller Schaden < 10 Mio, € 10 50 Mio. € = 50 100 Mio. € = 100 Mio. €

Finvrelree negative W rrwel 1 Lo ol
Rerichterstattung Resichlersiaitung
in den Medien in den Medien «

Regulatorischer Schaden Verwarning

Kritisches Ereignis,
Eredgnis, welches wekhes mit
durch den noemalen bestehenden Eritisches Ereignis it Desaster mit signiti
Tagy Ressourcen bewwerk: erhishtem Management-  kantern Management
ahe stelligtvird aufwand wifwand

Managementaufwand

Der Risikomanager prift im Anschluss die Einzelrisiken und die beschlossenen Aktionen auf
Vollstandigkeit und Wirksamkeit, um die Risiken zu steuern. Die Ausfiihrung dieser Aktionen
sowie ihre Steuerung und Uberwachung obliegt den Risikoverantwortlichen in den jeweiligen
Bereichen.

Die Risikosteuerung hat grundsatzlich das Ziel, das Gesamtrisiko fur die DBAG in einem ak-
zeptablen und tragbaren Rahmen zu halten. Ziel ist es daher nicht, Risiken vollstandig auszu-
schlieBen, denn dies wirde meist auch den Ausschluss von Erfolgschancen bedeuten. Daher
kann diese Form der Risikobeeinflussung nur bei Risiken angewandt werden, bei denen die
Sicherheit Prioritat vor anderen Unternehmenszielen hat. MaBnahmen zur Risikoreduzierung
sollen die Eintrittswahrscheinlichkeit des Risikos verringern und/oder die Schadenshohe be-
grenzen. Restrisiken, die nach dem Einsatz der MaBnahmen noch verbleiben, werden be-
wusst getragen oder auf Dritte abgewalzt. Versicherungen als klassische MaBnahmen des
Risikomanagements dienen der RisikoUberwalzung. Auch spezielle Vertragsgestaltungen und
Finanzinstrumente flhren zu einer Risikolberwalzung auf externe Dritte.
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Risiken werden quartalsweise an den Gesamtvorstand berichtet. Zusatzlich ist der Gesamt-
vorstand Uber das Risikokomitee aktiv in das Risikomanagement eingebunden. Werden au-
Berhalb des Turnus Risiken identifiziert, sind diese unmittelbar an den Risikomanager zu mel-
den. Damit wird zu jeder Zeit eine umfassende und aktuelle Analyse der Risikosituation ge-
widhrleistet. Der Vorstand informiert den Prifungsausschuss einmal im Geschaftsjahr umfas-
send Uber die Risikolage der DBAG; bei einer unerwarteten erheblichen Anderung wird der
Prafungsausschuss des Aufsichtsrats zeitnah vom Vorstand unterrichtet.

Instrumente: Risikoregister mit 56 Einzelrisiken

Grundlage des Risikomanagementsystems sind ein Risikohandbuch und ein Risikoregister.
Das Handbuch enthalt unternehmensspezifische Grundsatze zur Methode des Risikomana-
gements und beschreibt die Risikosteuerungsinstrumente und deren Funktionsweise. Das Ri-
sikoregister wird quartalsweise aktualisiert; zum Stichtag 30. September 2021 waren darin
56 (Vorjahr: 49) Einzelrisiken dargestellt und bewertet. Die wesentlichen Risiken, ihre Ursa-
chen und Auswirkungen sowie die MaBnahmen zu ihrer Steuerung werden ebenfalls quar-
talsweise in einem Risikobericht zusammengefasst, der sich an den Vorstand der DBAG wen-
det.

In der folgenden Tabelle stellen wir die wesentlichen Risiken zum Berichtsstichtag dar. Kein
Risiko war mit einem sehr hohen Erwartungswert eingestuft.

Erwartungswert im  Eintritts-
Vorjahresvergleich wahrscheinlichkeit Schadenshohe

Risiken des Segments Fondsberatung

Personalbedarf kann nicht gedeckt werden unverandert gering hoch

Finanzierungszusagen externer Investoren fir
DBAG Fund IX kénnen nicht eingeworben wer-
den unverandert gering sehr hoch

Investitionsperiode wird auBerordentlich beendet
oder ein oder mehrere DBAG-Fonds werden au-
Ber-ordentlich abgewickelt unverandert unwahrscheinlich sehr hoch

Risiken des Segments Private-Equity-
Investments

Investitionsstrategie erweist sich als unattraktiv
bzw. wird unzureichend durchgefthrt unverandert gering hoch

Unzureichender Zugang zu neuen und attrakti-
ven Beteiligungsmaoglichkeiten unverandert moglich hoch

Investitionen in Beteiligungsmaglichkeiten wer-
den nicht durchgefthrt unverandert gering hoch

Externe Risiken

Allgemeine wirtschaftliche Lage und konjunktu-
relle Entwicklung haben einen negativen Einfluss
auf die Ertrags-, Finanz- und Vermogenslage von

Portfoliounternehmen unverandert moglich hoch
Niedrigeres Bewertungsverhaltnis an den Kapital-

markten unverandert moglich hoch
Gefahrdung der Selbststandigkeit der DBAG unverandert unwahrscheinlich sehr hoch

Operationale Risiken

Unzureichender Schutz vertraulicher Daten gegen
unberechtigten Zugriff unverandert gering hoch

62



I
GESCHAFTSBERICHT 2020/2021

Wesentliche Veranderungen gegeniiber dem Vorjahr

Im Verlauf des Berichtsjahres ist kein neues wesentliches Risiko hinzugekommen. Fur das im
Geschéftsjahr 2019/2020 noch als wesentlich bewertete Risiko ,Zugang zu den Aktien- und
Kreditmarkten nicht gewahrleistet” hat sich die Eintrittswahrscheinlichkeit auf ,,unwahr-
scheinlich” vermindert. Damit ist der Erwartungswert dieses Risikos nunmehr nach unserer
Einschatzung ,,moderat”, entsprechend gehort es nicht mehr zu den wesentlichen Risiken.

Fur das Risiko , Finanzierungszusagen externer Investoren fir DBAG Fund IX kénnen nicht
eingeworben werden” hat sich die Eintrittswahrscheinlichkeit im Berichtsjahr aus unserer
Sicht von ,, unwahrscheinlich” auf ,,gering” erhoht.

Die untenstehende Tabelle zeigt summarisch die Veranderung der Einzelrisiken im Verlauf
des Berichtsjahres. Insgesamt sind acht neue Risiken hinzugekommen, eines wurde aus dem
Register herausgenommen.

1. Quartal 2. Quartal 3. Quartal 4. Quartal
2020/2021 2020/2021 2020/2021 2020/2021

Veranderungen von Risiken 4 0 4 8
davon: wesentliche Risiken 1 0 1 1
Erhohung der Eintrittswahrscheinlichkeit bzw.
der Schadenshohe 1 0 0 0
Reduzierung der Eintrittswahrscheinlichkeit bzw.
der Schadenshohe 0 0 1 1
davon: sonstige Risiken 3 0 3 7
Erhéhung der Eintrittswahrscheinlichkeit bzw.
der Schadenshohe 2 0 0 3
Reduzierung der Eintrittswahrscheinlichkeit bzw.
der Schadenshohe 1 0 3 4
Neue Risiken 0 6 2 0

Erlauterung der Einzelrisiken

Im Folgenden erlautern wir von den 56 Einzelrisiken in unserem Risikoregister diejenigen mit
einem gemaB unserer Definition ,,hohen” Erwartungswert. Die Risiken des operativen Ge-
schafts ordnen wir dem Segment zu, das von dem jeweiligen Risiko am starksten betroffen
ist. Allerdings wirden sich die Folgen aus Risiken des Segments Fondsberatung langfristig
auch auf das Segment Private-Equity-Investments auswirken und umgekehrt.

Risiken des Segments Fondsberatung

Personalbedarf kann nicht gedeckt werden

Der Erfolg im Private-Equity-Geschaft ist eng mit den handelnden Personen verknipft. Fonds-
investoren griinden ihre Entscheidung Uber Investitionszusagen auch auf die Stabilitat und
die Erfahrung eines Investmentteams. Unzufriedene Mitarbeiter oder eine hohe Fluktuations-
rate kdnnen eine héhere Arbeitsbelastung anderer Mitarbeiter verursachen; eine negative
Reputation der DBAG als Arbeitgeber wirde die Mitarbeitergewinnung erschweren. Mogli-
che Fluktuationsrisiken begrenzen wir unter anderem mit einem branchentblichen, wettbe-
werbsfahigen Vergutungssystem und mit dem Angebot an Mitglieder des Investmentteams
mit langerer Investitionserfahrung sowie an ausgewahlte weitere Mitarbeiter, sich privat an
den DBAG-Fonds zu beteiligen und dabei die Chance einer kapitaldisproportionalen Erfolgs-
beteiligung zu nutzen (, Carried Interest”). Wir bieten regelméaBige individualisierte MaBnah-
men der betrieblichen Weiterbildung an; Personlichkeitstrainings sind fester Bestandteil des
Karriereplans.
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Die Mitarbeiterzufriedenheit ermitteln wir kontinuierlich Uber wiederkehrende Befragungen
mehrmals im Jahr. Im Berichtsjahr reduzierte sich die Anzahl der Mitarbeiter um zwei auf 79.
Die aktuelle Aufstellung der Gesellschaft lasst kurz- und auch mittelfristig keine Personalen-
gpasse erwarten.

Finanzierungszusagen externer Investoren fur DBAG Fund IX kdnnen nicht einge-
worben werden

Die DBAG kann ihre Strategie langfristig nur weiterverfolgen, wenn es gelingt, Finanzierungs-
zusagen fur DBAG-Fonds einzuwerben. Die Gesellschaft bzw. ihr Investmentteam muss dafur
eine langjahrig erfolgreiche Investitionstatigkeit mit attraktiver Rendite nachweisen, die vom
absoluten Erfolg der Beteiligungen und vom Investitionsfortschritt eines Fonds abhangt. Auch
das gesamtwirtschaftliche Umfeld, die Verfassung der Kapitalmérkte und die generelle Be-
reitschaft der Private-Equity-Investoren, neue Kapitalzusagen zu gewahren, spielen eine Rolle.
SchlieBlich kann auch eine Anderung des Steuerrechts, die zu einer Besteuerung auslandi-
scher Gesellschafter deutscher Fondsgesellschaften in Deutschland fiihren wirde, gravie-
rende Nachteile fur die DBAG mit sich bringen. Ohne weitere Finanzierungszusagen ist die
Stabilitat des Management- und Mitarbeiterteams, das die DBAG zur Begleitung des Portfo-
lios bendtigt, nicht gesichert.

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

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

Die Investitionsperiode eines DBAG-Fonds endet automatisch, wenn die Fondsberatung nicht
mehr maBgeblich von bestimmten Schllsselpersonen (den fuhrenden Mitgliedern des Invest-
mentteams), die in den Fondsvertragen definiert sind, erbracht wird. Die Fondsinvestoren
haben zudem das Recht, die Investitionsperiode der jeweiligen Fonds zu beenden; dafur ist
typischerweise eine 75-Prozent-Mehrheit erforderlich. Fir einen solchen Beschluss kommen
verschiedene Anldsse in Betracht: eine unbefriedigende Wertentwicklung der Beteiligungen
des jeweiligen Fonds, ein mangelnder Investitionsfortschritt oder ein grundsatzlicher Vertrau-
ensverlust. Im Fall schwerwiegender VertragsverstoBe haben die Investoren das Recht, die
Fondsverwaltungsgesellschaft abzuldsen oder den Fonds abzuwickeln.

Eine Beendigung der Investitionsperiode eines Fonds wirde dazu fihren, dass sich die Ertrage
aus der Beratung dieses Fonds deutlich reduzieren. Wenn die Fondsinvestoren der DBAG das
Beratungsmandat fur einen DBAG-Fonds ganz entziehen, entfallen die Erlése aus diesem
Fonds. Sollte dies in allen Fonds passieren, entfielen alle Erlése aus der Fondsberatung. Die
DBAG hatte zudem keinen Einfluss mehr auf die Verwaltung der Beteiligungen, die mit dem
jeweiligen Fonds eingegangen wurden. Ohne die Fonds an ihrer Seite ware die DBAG auch
in ihren Moglichkeiten eingeschrankt, eigene Investitionen zu tatigen. Ein laufender Aus-
tausch mit den Investoren und eine frihzeitige Reaktion auf deren Anliegen sollen dieses
Risiko begrenzen. Vor allem wirkt jedoch unser Investitionserfolg diesem Risiko entgegen.

Risiken des Segments Private-Equity-Investments

Investitionsstrategie erweist sich als unattraktiv bzw. wird unzureichend durchge-
fuhrt

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

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

Unzureichender Zugang zu neuen und attraktiven Beteiligungsmaoglichkeiten

Von entscheidender Bedeutung ist der Zugang zu neuen Investitionsmoglichkeiten; sie sind
die Voraussetzung, um zumindest langfristig eine Steigerung des Nettovermdgenswertes der
Private-Equity-Investments Gberhaupt erst zu erméglichen. Wenn wir keine neuen Beteiligun-
gen eingehen, verandert sich zudem die Bilanzstruktur: Der Portfoliowert und damit der Net-
tovermdgenswert wachsen langsamer, und der Anteil kaum oder sogar negativ verzinslicher
Finanzmittel in der Bilanz steigt. Mittelfristig ware auch der Erfolg des Segments Fondsbera-
tung geschmalert, denn die Investoren der DBAG-Fonds erwarten einen Investitionsfortschritt,
der dem zugesagten Fondsvolumen angemessen ist. Stellt sich dieser nicht ein, mindert dies
unsere Chancen, Mittel fur einen Nachfolgefonds einzuwerben, und beeintrachtigt so mittel-
fristig den Erfolg der Fondsberatung.

Auf die Entwicklung des Private-Equity-Marktes insgesamt haben wir allerdings keinen Ein-
fluss. Angesichts der anhaltenden Niedrigzinsphase und des damit verbundenen reichhalti-
gen Kapitalangebots konkurrieren wir nicht nur mit strategischen Investoren und anderen
Private-Equity-Gesellschaften, sondern auch mit Stiftungen und Family Offices, die hoherren-
tierliche Anlagen suchen. Selbst beeinflussen konnen wir hingegen die Pflege des Netzwerks
und unsere Marketing-Anstrengungen.

Nur sehr eingeschrankt kénnen wir das Risiko begrenzen, dass sich die Anzahl potenzieller
Transaktionen verringert. Wenn wir weniger investieren, geht mittelfristig das Wertsteige-
rungspotenzial des Segments Private-Equity-Investments zurtick. Wir begegnen dem unter
anderem, indem wir uns Beteiligungsmaoglichkeiten erschlieBen, die nicht breit am Markt an-
geboten werden. Zudem haben wir einen kontinuierlichen Prozess implementiert, um die
Identifizierung von Beteiligungsmaoglichkeiten zu verbessern. Dazu gehort auch der stéandige
Ausbau unseres Netzwerks aus M&A-Beratern, Banken und Industrieexperten.

Investitionen in Beteiligungsmoglichkeiten werden nicht durchgefuhrt

Selbst wenn wir eine ausreichende Menge attraktiver Investitionsmoglichkeiten haben, be-
steht das Risiko, dass diese nicht in konkrete Unternehmensbeteiligungen minden. Ein Grund
daflr kann mangelnde Wettbewerbsfahigkeit sein — etwa weil wir aufgrund unzureichender
Prozesse zu langsam agieren, einen zu niedrigen Preis bieten oder nicht in der Lage sind, eine
Akquisitionsfinanzierung zu arrangieren. Um die Folgen dieses Risikos zu vermeiden, arbeiten
wir standig daran, den internen Wissenstransfer zu verbessern und die entsprechenden Pro-
zesse an veranderte Wettbewerbsbedingungen anzupassen.

Externe Risiken

Allgemeine wirtschaftliche Lage und konjunkturelle Entwicklung haben einen nega-
tiven Einfluss auf die Ertrags-, Finanz- und Vermdégenslage von Portfoliounterneh-
men

Die Entwicklung unserer Portfoliounternehmen wird durch Marktfaktoren wie geografische
und branchenspezifische Konjunkturverldufe, politische und finanzwirtschaftliche Verande-
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rungen, Rohstoffpreise und Wechselkurse beeinflusst. Diese Marktfaktoren unterliegen wie-
derum selbst vielfaltigen Einflissen. Im vergangenen Geschaftsjahr hat sich gezeigt, dass so-
gar wahrend des Abklingens einer Pandemie mit erheblichen Risiken fur die kurzfristige ge-
samtwirtschaftliche Entwicklung gerechnet werden muss — insbesondere weil Lieferketten
noch gestort sind und dies unter anderem zu massiv steigenden Preisen fur Rohstoffe, Vor-
produkte, Logistikleistungen und Energie fuhrt. Ferner sind Beeintrachtigungen der Vermo-
gens-, Finanz- und Ertragslage der Portfoliounternehmen aufgrund von KonjunktureinbuBen
infolge politischer Instabilitat oder eingeschrénkter Leistungsfahigkeit des Bankensystems
maoglich. Ebenso konnen sich technologische Veranderungen negativ auf einzelne Unterneh-
men oder die Unternehmen eines Sektors auswirken.

Als Folge dieser Faktoren — einzeln oder insgesamt betrachtet — kénnte sich die Haltedauer
der Beteiligungen verlangern und VerauBerungsgewinne wirden spater vereinnahmt oder
geschmalert. Schlimmstenfalls droht bei einzelnen Beteiligungen der Verlust des eingesetzten
Kapitals. In einem solchen Fall missten wir auch einen Reputationsverlust beftirchten. Insbe-
sondere die Marktfaktoren dndern sich zum Teil sehr kurzfristig. Wir kénnen darauf nur ein-
geschrankt reagieren.

Grundséatzlich sind kurzfristige Ergebnisse fur den Erfolg im Private-Equity-Geschaft nicht
mafBgeblich. Unseren Investitionsentscheidungen liegen Planungen zugrunde, die eine Wer-
tentwicklung im Verlauf mehrerer Jahre vorsehen. Die Haltedauer unserer Beteiligungen geht
meist Uber die Lange einer einzelnen Konjunkturphase hinaus. Gegebenenfalls passen wir
unseren Ansatz fur die Weiterentwicklung einer einzelnen Beteiligung an. Dazu ist es not-
wendig, die Entwicklung der Portfoliounternehmen eng zu verfolgen. Grundsatzlich wirkt
bereits eine Diversifikation des Portfolios dem Risiko aus zyklischen Entwicklungen einzelner
Branchen entgegen.

Niedrigeres Bewertungsverhaltnis an den Kapitalmarkten

In die Ermittlung des Zeitwertes unserer Portfoliounternehmen und damit des Portfoliowertes
gehen die Bewertungsverhaltnisse an den Kapitalmarkten ein. Ein geringeres Bewertungsni-
veau, das sich in niedrigeren Bewertungsmultiplikatoren bérsennotierter Vergleichsunterneh-
men ausdrickt, fihrt in der Regel zu einem niedrigeren Portfoliowert. Es kann die Preise
belasten, zu denen wir Unternehmen verduBern, und so unsere Profitabilitdt schmalern.

Dem Risiko an den Kapitalmarkten kénnen wir allerdings nicht entgehen. Wir kénnen es
mindern, indem wir zu hohe Einstiegspreise vermeiden. Wenn es gelingt, eine bessere stra-
tegische Positionierung der Beteiligungen zu erreichen, ist ein hdherer Bewertungsmultipli-
kator gerechtfertigt. Weil selten alle Branchen gleichermaBen von Veranderungen am Kapi-
talmarkt betroffen sind, wirkt eine Diversifikation des Portfolios auch diesem Risiko entgegen.

Gefahrdung der Selbststandigkeit der DBAG

Eine Unterbewertung der DBAG-Aktie kdnnte zunachst den Einstieg eines GroBaktionars und
anschlieBend dessen Einflussnahme in unserem Unternehmen erméglichen. Weil die Investo-
ren der DBAG-Fonds jedoch voraussetzen, dass das Investmentteam der DBAG Beratungs-
leistungen frei von Einflissen Dritter erbringen kann, ware mit diesem Verlust der Unabhéan-
gigkeit das Geschaftsmodell der DBAG grundsatzlich gefahrdet: Moglicherweise wiirden zum
einen Investoren keine neuen Zusagen fur DBAG-Fonds geben — sondern im Gegenteil be-
stehende Beratungsvertrage kindigen — und zum anderen waren kinftige Kapitalerhéhun-
gen zu attraktiven Konditionen erschwert. Wie oben beschrieben, kédnnten die Investoren
zudem die Investitionsperiode der Fonds beenden, wenn (etwa infolge der Einflussnahme
eines GroBaktionars) die in den Fondsvertragen definierten Schlisselpersonen nicht mehr
maBgeblich an der Fondsberatung beteiligt sind.
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Dieses Risiko mindern wir, indem wir Kontakte zu aktuellen und potenziellen Aktieninvesto-
ren intensiv pflegen. Zugleich haben wir eine rechtliche Struktur angelegt, die das Fondsbe-
ratungsgeschaft von Einflissen Dritter abschirmt. Unter anderem im Falle einer solchen Ein-
flussnahme kann der DBAG die Geschaftsfuhrungsbefugnis in der Konzerngesellschaft ent-
zogen werden, Uber die die DBAG-Fonds beraten und verwaltet werden.

Operationale Risiken

Unzureichender Schutz vertraulicher Daten gegen unberechtigten Zugriff

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

Die DBAG hat eigene IT-Fachkrafte; sie werden bei Bedarf von externen Beratern unterstitzt.
Den zunehmenden IT-Risiken begegnet die DBAG unter anderem durch regelméaBige interne
und externe Uberpriifungen. Den Aufwand fiir den Schutz unserer Systeme und Daten haben
wir in den vergangenen Jahren deutlich erhdht — das gilt sowohl fir die Personalausstattung
als auch fur die technische Ausristung. Zudem fihren wir fir die aus dem Internet erreich-
baren Systeme der DBAG und fur die Konfiguration der Software ihrer Birokommunikation
sowie fur ihre Website wiederkehrend Sicherheitspriifungen durch und setzen die daraus
gewonnenen Erkenntnisse zeitnah um.

Erlauterung der Chancen

Chancenmanagement ist ein wesentlicher Bestandteil unseres operativen Geschéfts, dessen
Prozesse wir kontinuierlich verbessern. Ein aktives Chancenmanagement auBerhalb der ge-
wohnlichen Geschaftstatigkeit, zum Beispiel durch die Optimierung der Anlage flissiger Mit-
tel, findet nicht statt.

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

Im Geschaftsjahr 2019/2020 erweiterten wir unsere Plattform mit Eigenkapitallésungen fur
den Mittelstand um Langfristige Beteiligungen (vgl. den Abschnitt , Langfristige Beteiligun-
gen jenseits der Laufzeitbegrenzung tblicher Private-Equity-Fonds"”). Damit haben wir unser
Angebot verbreitert und uns neue Beteiligungsmdglichkeiten erschlossen. Derzeit halt die
DBAG zwei Langfristige Beteiligungen. Kunftig wollen wir ihre Anzahl weiter erhéhen.

Auch mit der Erweiterung unseres geografischen Fokus auf Beteiligungen in Norditalien ha-
ben wir uns den Zugang zu neuen Beteiligungsmoglichkeiten eroffnet. Aktuell halten wir
zwei Beteiligungen an Unternehmen mit Sitz in Italien. Die Chancen auf weitere MBOs in
Norditalien sind gut: Es gibt nur wenige Private-Equity-Gesellschaften, die in Italien mit so

starkem Fokus auf Unternehmen mit industriellen Geschaftsmodellen aktiv sind wie die DBAG.

Mit unserem im September 2021 eréffneten Buro in Mailand sind wir kiinftig vor Ort prasent
und kdnnen damit den italienischen Markt direkt bedienen.
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Private-Equity-Investments: Starkung der Wettbewerbskraft durch Erweiterung
des Investmentteams

Der Wettbewerb um attraktive Beteiligungsmdglichkeiten ist weiterhin intensiv. Ein mitunter
entscheidender Faktor im Wettbewerb ist die Fahigkeit, mit dem Verkdufer in einem engen
Zeitrahmen eine Einigung zu erzielen. Dies setzt unter anderem voraus, in kurzer Zeit eine
Due Diligence durchzufihren, eine Akquisitionsfinanzierung zu strukturieren und Manage-
mentbeteiligungsprogramme zu vereinbaren. Insofern kénnen der DBAG aus der GroBe ihres
in den letzten Jahren kontinuierlich erweiterten Investmentteams und aus ihrer gesamten
Ablauforganisation Chancen erwachsen, weil sie in der Lage ist, innerhalb kurzer Zeit Trans-
aktionen durchzufthren, zum Teil mehrere gleichzeitig.

Jenseits der Schnelligkeit und Handlungsfahigkeit in der Investitionsphase bietet ein groBes
und erfahrenes Investmentteam kiinftigen Beteiligungsunternehmen attraktive Perspektiven,
wenn es um die Begleitung der Umsetzung ihrer Wertsteigerungsstrategie geht. So konnte
die DBAG im Berichtsjahr viele ihrer Portfoliounternehmen bei Zukaufen begleiten. Auch dies
starkt die Wettbewerbskraft der DBAG, wenn Unternehmenseigentiimer ihre Entscheidung
fur einen Private-Equity-Partner treffen.

Fondsberatung: Hohere Vergiitungen aus Investitionsfortschritt der
Top-up Funds

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

Wenn die jlingste Erweiterung der Investitionsstrategie um das Angebot Langfristiger Betei-
ligungen erfolgreich anlduft, konnte fir diese Investitionsstrategie ein eigener Fonds aufge-
legt werden, der weitere Beratungsertrage generieren wiirde. Auch die Ausweitung unseres
regionalen Investitionsfokus auf Italien bietet die Chance, weitere Beratungsertrage zu gene-
rieren: Namlich dann wenn es gelingt, wegen des vergroBerten geografischen Radius ein
hdheres Fondsvolumen einzuwerben als fUr einen Fonds, der sich starker auf die DACH-Re-
gion konzentriert.

Externe Veranderungen: Wertzuwachs durch hohere Kapitalmarktmultiplikato-
ren und konjunkturelle Verbesserung, positiver Effekt aus h6herem Zinsniveau

Der Wert unserer Portfoliounternehmen zu einem bestimmten Stichtag wird entscheidend
von den Kapitalmarktverhaltnissen beeinflusst. Hohere Bewertungsmultiplikatoren wirden
unsere Wertansatze positiv beeinflussen. Die Multiplikatoren verdndern sich laufend. In un-
serer Planung bericksichtigen wir grundsatzlich keine Veréanderung der Multiplikatoren.

Unsere Beteiligungen mit Industriebezug sind zum Teil aufgrund struktureller Veranderungen
in ihren Markten, insbesondere aber auch aufgrund der Konjunkturbelastung durch Stérun-
gen von Lieferketten und Anstiegen bei Einkaufspreisen sowie bei Energie zum jingsten
Stichtag vergleichsweise niedrig bewertet, manche unter ihren historischen Anschaffungs-
kosten bzw. nahe an diesem Niveau. Eine Entspannung bei diesen Faktoren und in der Folge
wieder ein héheres Wirtschaftswachstum wirde die Ergebnisse der jeweiligen Portfolioun-
ternehmen sowie auch héhere Multiplikatoren zulassen und damit auch deren Wertansatz
verbessern.
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Ein hoheres Zinsniveau wirden es uns erlauben, im Konzernabschluss einen weiteren Teil der
Pensionsrickstellungen aufzuldsen; dies wiirde Uber ein héheres sonstiges Ergebnis den Wert
des Eigenkapitals je Aktie steigern.

Gesamtaussage zur Chancen- und Risikosituation

Im Geschéftsjahr 2020/2021 konnten wir mit sehr erfolgreichen VerduBerungen, der Investi-
tion in attraktive neue Unternehmen und der Begleitung unserer Portfoliounternehmen bei
der Realisierung ihrer Entwicklungspotenziale vielfaltige Chancen wahrnehmen. Eine wesent-
liche Veranderung der Chancen- und Risikosituation gegentber dem Vorjahr hat sich nicht
ergeben. Auf Basis der heute zur Verfligung stehenden Informationen sehen wir weiterhin
keine Risiken, die einzeln oder in Kombination miteinander eine Gefahr fir den Fortbestand
der DBAG oder des Konzerns darstellen. Diese Aussage beruht auf der Analyse und Beurtei-
lung der zuvor genannten wesentlichen Einzelrisiken sowie auf dem bestehenden Risikoma-
nagementsystem. AuBerordentliche Chancen kénnen wir ebenfalls nicht erkennen.

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

Das Interne Kontrollsystem (IKS) ist integraler Bestandteil des Risikomanagementsystems der
Deutschen Beteiligungs AG. Es orientiert sich am international anerkannten Rahmenwerk fur
interne Kontrollsysteme des Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway Com-
mission (COSO).

Umfang und Ausgestaltung des Internen Kontroll- und Risikomanagementsystems entspre-
chen den besonderen Anforderungen an das Fondsberatungs- und Beteiligungsgeschaft.
Aufgabe der — einem externen Dienstleister Ubertragenen — internen Revision ist es, die Funk-
tionsfahigkeit und Wirksamkeit des IKS im Konzern und bei der Deutschen Beteiligungs AG
prozessunabhangig im Rahmen eines mehrjéhrigen Prifungsprozesses zu Uberwachen und
damit kontinuierliche Verbesserungen der Geschaftsprozesse zu fordern. Der rechnungsle-
gungsbezogene Teil des IKS ist Gegenstand der Abschlussprifung im Rahmen eines risikoori-
entierten Prifungsansatzes. SchlieBlich Uberwacht der Prufungsausschuss des Aufsichtsrats —
wie es § 107 Abs. 3 AktG fordert — das IKS.

Die DBAG stellt ihren Jahres- und ihren Konzernabschluss auf Basis der geltenden Bilanzie-
rungs- und Bewertungsgrundsatze gemalB HGB bzw. International Financial Reporting Stan-
dards (IFRS) auf. Die internen Rechnungslegungsrichtlinien sind in einem Bilanzierungshand-
buch und in Bewertungsrichtlinien niedergelegt; sie beriicksichtigen die unterschiedlichen
Anforderungen der IFRS und des HGB. RegelmaBig werden neue Rechnungslegungsvorschrif-
ten auf ihre Auswirkungen fur die DBAG und ihre Konzerngesellschaften hin Gberprift und,
soweit erforderlich, die Rechnungslegungsrichtlinien angepasst.

Die DBAG hat dariiber hinaus eine klare Organisations-, Kontroll- und Uberwachungsstruktur.

Die Verantwortlichkeiten im Bereich des Rechnungslegungsprozesses sind eindeutig zuge-
ordnet. Die im Rechnungswesen verwendeten IT-Systeme werden {berwiegend mit Stan-
dardsoftware betrieben; sie sind durch umfangreiche Zugriffsregelungen gegen unberech-
tigte Zugriffe von innen und auBen geschitzt. Alle am Rechnungslegungsprozess beteiligten
Personen sind den Anforderungen entsprechend qualifiziert. Ihre Anzahl ist so bemessen,
dass sie die Aufgaben gut bewaltigen kénnen; dadurch soll das Risiko einer fehlerhaften Bi-
lanzierung minimiert werden. Die Mitarbeiter nehmen regelmaBig Angebote der Fort- und
Weiterbildung zu den Themen Steuern und Rechnungslegung wahr. Zu ausgewahlten Bilan-
zierungsfragen wird der Rat externer Experten eingeholt.

Wesentliche rechnungslegungsrelevante Prozesse analysieren wir regelmaBig im Hinblick auf
die Existenz und Funktionsfahigkeit der eingerichteten internen Kontrollen mit wechselnden
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Schwerpunkten. Dabei gewonnene Erkenntnisse setzen wir zeitnah um. Die Vollstandigkeit
und die Richtigkeit der Daten des Rechnungswesens werden regelmaBig anhand von Stich-
proben und Plausibilitatschecks manuell kontrolliert. Fir besonders rechnungslegungsrele-
vante Prozesse ist durchgangig das Vier-Augen-Prinzip vorgesehen.

Die internen Kontrollen sollen gewahrleisten, dass die externe Finanzberichterstattung der
DBAG und des Konzerns den geltenden Rechnungslegungsvorschriften entspricht und zuver-
lassig ist. Damit sollen Risiken minimiert werden, die die Darstellung der tatsachlichen Verma-
gens-, Finanz- und Ertragslage beeintrachtigen kénnten. Wichtige Erkenntnisse zur Qualitat
und zur Funktionsfahigkeit der rechnungslegungsrelevanten internen Kontrollen gewinnen
wir auch aus der jahrlichen Prifung des Jahres- und Konzernabschlusses sowie aus der pri-
ferischen Durchsicht des Halbjahres-Konzernabschlusses.
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Prognosezeitraum: Kurzfristige Einschatzungen werden dem Geschaftsmodell
nicht gerecht

Unser Geschaft legt einen mittel- bis langfristigen Prognosezeitraum nahe. Das gilt fur die Co-
Investitionstatigkeit, die Langfristigen Beteiligungen und fur das Fondsgeschaft.

Oft bestimmen einzelne Ereignisse oder kurzfristige Entwicklungen, die zu Beginn eines Ge-
schaftsjahres nicht absehbar sind, den Ergebnisbeitrag unseres Beteiligungsgeschafts einer
Periode maB3geblich. Dazu zahlen UnternehmensverduBerungen, mit denen zuweilen Preise
erzielt werden, die die jingste Bewertung Ubersteigen, aber auch unvorhergesehene Entwick-
lungen in einzelnen Abnehmermarkten der Portfoliounternehmen oder am Kapitalmarkt.

Die DBAG-Fonds haben eine Laufzeit von zehn Jahren. Die Vergltung, die wir fiir die Verwal-
tung bzw. die Beratung der Fonds erhalten, ist — auBer bei den Top-up Funds und beim
DBAG ECF — vertraglich fur diesen Zeitraum festgelegt. Sie ist deshalb gut planbar, zugleich
aber nach oben begrenzt. Steigerungen kénnen sich prinzipiell erst aus einem Folgefonds
ergeben. Dessen Volumen und damit auch dessen Ertragspotenzial orientiert sich jedoch am
Investitionserfolg des Vorgangerfonds, der erst am Ende von dessen Laufzeit feststeht. Auch
dies verweist auf die langfristige Orientierung unseres Geschafts.

Aus diesem Grund prognostizieren wir wesentliche Kennziffern nicht nur fur das laufende,
neue Geschaftsjahr 2021/2022. Aufbauend auf dieser Prognose nennen wir auch unsere Am-
bitionen fur das Geschéaftsjahr 2023/2024.

Grundlage der Prognose ist unsere Mittelfristplanung 2024, bestehend aus einer Planergeb-
nisrechnung, Plan-Bilanz und Plan-Kapitalflussrechnung. Sie basiert fur das Segment
Private-Equity-Investments auf detaillierten Annahmen zu den kunftigen Co-Investitionen an
der Seite der DBAG-Fonds und zu den Langfristigen Beteiligungen sowie zur Haltedauer und
dem zu erwartenden Kapitalmultiplikator fur jedes einzelne Portfoliounternehmen. Daraus lei-
ten wir die Entwicklung der Anschaffungskosten und der beizulegenden Zeitwerte des Port-
folios und damit das Bewertungs- und Abgangsergebnis nach IFRS, das Abgangsergebnis
nach HGB sowie — auf der Ebene des jeweiligen DBAG-Fonds, Uber den in die Unternehmen
investiert wurde — die Entwicklung des Carried Interest ab. Wir unterstellen dabei fur die ein-
zelnen Portfoliounternehmen keine lineare Wertsteigerung tber die jeweils vorgesehene Hal-
tedauer, sondern verwenden eine typisierte Wertsteigerungsentwicklung, die zu Beginn der
Haltedauer kleinere, gegen deren Ende jedoch gréBere Wertsteigerungen berlcksichtigt.

Im Segment Fondsberatung bericksichtigen wir die Entwicklung der Ertradge aus dem Fonds-
geschaft sowie die Ubrigen Ergebnisbestandteile, im Wesentlichen also Personalaufwand, va-
riable Vergutungen und Beratungsaufwendungen, darunter in einzelnen Jahren auch solche
fur ein Fundraising, etwa fur einen Nachfolgefonds oder einen weiteren Private-Equity-Fonds.
Den Aufwand planen wir fUr das erste Planjahr detailliert, danach werden die verschiedenen
Aufwandspositionen auf Basis pauschaler Annahmen fortgeschrieben.
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Samtliche zahlungswirksamen Planannahmen flieBen in die Fortschreibung des Finanzmittel-
bestands ein.

Prognoseart: Weiterhin Intervallprognose

Mit Ausnahme der beiden nichtfinanziellen Steuerungskennzahlen , Anteil der Kapitalzusagen
wiederkehrender Investoren” und ,,Durchschnittliche Betriebszugehorigkeit” prognostizieren
wir fur alle Steuerungskennzahlen Bandbreiten, in denen die jeweiligen Kennzahlen im Prog-
nosezeitraum erwartet werden (Intervallprognose).

Die Spannen der Intervalle der jeweils prognostizierten Kennzahlen orientieren sich an deren
unterschiedlicher Planbarkeit: Die Ertrdge aus der Fondsberatung sind fur den Prognosezeit-
raum weitgehend determiniert und deshalb gut planbar; diese Kennzahl prognostizieren wir
deshalb in einem vergleichsweise engeren Intervall als zum Beispiel die Entwicklung des Net-
tovermodgenswertes oder die anderen Kennzahlen des Segments Private-Equity-Investments.

Erwartete Entwicklung der Rahmenbedingungen

Markt: Nach deutlichem Anstieg Riickkehr zu weitgehend konstanter Nachfrage

Die Aktivitdt am M&A-Markt hat sich auf Basis der jungsten Marktdaten von EY per H1/2021™
deutlich gegentiber dem Vorjahr belebt, insbesondere getrieben durch eine hdhere Anzahl
kleiner und mittelgroBer Transaktionen, die die Marktteilnehmer angesichts abnehmender
Unsicherheiten trotz der Lockdown-MaBnahmen im Frithjahr 2021 durchfiihren konnten. Auf
Basis der uns bis zum Ende des Berichtsjahres bekannt gewordenen Beteiligungsmoglichkeiten
erwarten wir, dass der fiir uns relevante Markt im laufenden Geschéftsjahr 2021/2022 und in
den kommenden zwei Geschéftsjahren eine — gemessen an Anzahl und Volumen der mogli-
chen Beteiligungen — weitgehend konstante Nachfrage auf einem vergleichsweise hohen Ni-
veau aufweisen wird.

Fremdfinanzierung: Breite Verfligbarkeit zu leicht verbesserten Bedingungen

Der Markt fir Fremdfinanzierungen von Unternehmenskaufen bleibt breit und bietet weiter-
hin attraktive Optionen. Vor allem Private Debt Funds erweitern kontinuierlich das Angebot:
Sie bieten neben der mittlerweile etablierten Unitranche alternative Strukturen an, um sich im
Wettbewerbsumfeld zu differenzieren. Sie haben, wie im Abschnitt .. Gesamtwirtschaftliche
und branchenbezogene Rahmenbedingungen” dargelegt, ihnren Marktanteil zuletzt weiter er-
hoéht. Da Banken seit einiger Zeit entsprechend kontinuierlich Marktanteile an Debt Funds
verlieren, haben die progressiveren Marktteilnehmer mittlerweile unterschiedliche Strategien
entwickelt, um wieder wettbewerbsfahiger zu werden. Auch dies belebt den Finanzierungs-
markt. Dies bestétigt auch das Ergebnis des Bank Lending Survey'2. Ein Treiber fur das weiter
steigende Angebot von Private Debt sowie die bessere Verflgbarkeit kapitalmarktnaher Fi-
nanzierungen sind die im Markt generell breit verflighare Liquiditdt und der daraus resultie-
rende (Wieder-)Anlagedruck institutioneller Investoren. Wir erwarten deshalb, dass in unse-
rem Prognosezeitraum ein ausreichendes Angebot solcher Finanzierungen zur Verfigung ste-
hen wird. Fir das Geschaftsjahr 2021/2022 gehen wir weiterhin von einem grundsatzlich kon-
stanten Angebot zu im Wesentlichen unveranderten Bedingungen aus. Wir kénnen jedoch
nicht ausschlieBen, dass die Finanzierungsbereitschaft flir Transaktionen in bestimmten Bran-
chen, etwa im Maschinen- und Anlagenbau, anspruchsvoll bleibt und die Finanzierung solcher
Transaktionen deshalb erschwert wird.

" Ernst & Young GmbH Wirtschaftsprifungsgesellschaft (EY): “German Private Equity Deal Survey 2021 HY1"
12 Europaische Zentralbank (EZB): “The euro area bank lending survey, Third quarter of 2021", Oktober 2021
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Anlageklasse Private Equity: Weiterhin attraktiv fiir Investoren

Privates Beteiligungskapital ist als Anlageklasse weltweit etabliert. Es ist fester Bestandteil der
Investitionsstrategie vieler institutioneller Investoren. Eine Investorenbefragung zeigt, dass sie
nicht nur zufrieden mit ihrem Investment waren, sondern auch Uber steigende Allokationen
nachdenken, nachdem alternative Vermogensanlagen, zu denen auch privates Beteiligungs-
kapital zahlt, im Jahr 2020 ihre Resilienz und ihr Anpassungsvermdgen unter Beweis gestellt
haben'. Mit Blick auf die anhaltende Niedrigzinspolitik in den USA und in Europa halten wir
es weiterhin fir wahrscheinlich, dass sich die Vermogensaufteilung der Investoren jedenfalls
nicht zulasten von Private Equity verandern wird. Dies wirde fUr ein zumindest konstantes
Angebot von Kapitalzusagen fur Private-Equity-Fonds sprechen.

Wir weisen erneut darauf hin, dass es nach unserer Erfahrung fir die Attraktivitat der
DBAG-Fonds weniger auf die allgemeine Markteinschatzung der Investoren als vielmehr auf
die Haltung zu einzelnen Teilmarkten (Europa, Deutschland, Industrie, Dienstleistungen usw.)
und vor allem auf den Investitionserfolg bisheriger DBAG-Fonds ankommt. Der Erfolg aus dem
Fundraising fur den DBAG Fund VIII stiitzt unsere Auffassung, dass die DBAG angesichts ihrer
Investitionshistorie zumindest unter den aktuellen Marktbedingungen davon ausgehen kann,
Nachfolgefonds rechtzeitig vor dem Ende der Investitionsperiode der aktuell investierenden
Fonds auflegen und ausreichend Finanzierungszusagen einwerben zu kénnen. Zwar hat sich
die Eintrittswahrscheinlichkeit des Risikos, dass dies nicht gelingt, im Berichtsjahr aus unserer
Sicht von ,unwahrscheinlich” auf ,gering” erhéht. Wir sind jedoch Uberzeugt davon, diesem
Risiko mit unseren SteuerungsmaBnahmen erfolgreich entgegenwirken zu kénnen.

Konjunkturelles Umfeld: Erholung, zuletzt eingetriibt

Das makrookonomische Umfeld ist weiterhin von einer Erholung gepragt, deren Dynamik sich
zuletzt aber etwas eingetribt hat. Im verarbeitenden Gewerbe bremsen die Knappheit von
Vorprodukten, wie insbesondere der Mangel an Computerchips sowie Preissteigerungen ins-
besondere durch hohere Energie-, Rohstoff- und Transportkosten, die Industrieproduktion.
Dies hat dazu beigetragen, dass der IWF die Wachstumserwartungen des weltweiten Brutto-
inlandsprodukts 2021 leicht auf 5,9 Prozent nach unten korrigiert hat. Fir Deutschland ist im
laufenden Jahr 2021 von einem Wachstum des Bruttoinlandsprodukts von 2,4 Prozent auszu-
gehen™. Die Erwartungen der Okonomen fir das Wirtschaftswachstum in Deutschland im
kommenden Jahr 2022 liegen bei 4,8 Prozent. Dieser im Oktober 2021 veroffentlichte Wert
bedeutet eine Heraufstufung der Wachstumserwartungen gegentber der im Frihjahr 2021
veroffentlichten Gemeinschaftsdiagnose, in der noch ein Zuwachs von 3,9 Prozent erwartet
worden war. Die zugrundeliegende Annahme der Okonomen ist, dass sich die Lieferengpésse
far Vorprodukte im Verlauf des Jahres 2022 schrittweise auflésen werden und die deutsche
Wirtschaft im Sommer 2022 zu einer normalen Kapazitatsauslastung zurtickkehren wird.

Unsere Portfoliounternehmen sind in einer Vielzahl von Markten und Regionen tatig. Dies gilt
umso mehr nach der Verbreiterung unseres Branchenspektrums. Die Beteiligungen unterlie-
gen deshalb grundsatzlich ganz unterschiedlichen konjunkturellen Einflissen. Wir betrachten
das konjunkturelle Umfeld fur die unterschiedlichen Geschaftsmodelle daher jeweils individu-
ell und bertcksichtigen unsere Einschatzung bei der Beurteilung der Entwicklungsmoglichkei-
ten der Unternehmen fur das Jahr 2022, die Grundlage unserer Planung sind. Den Einfluss
veranderter Rohstoffpreise oder Wahrungsparitaten lassen wir in unserer Planung unbertck-
sichtigt; angesichts der Vielfalt der Geschaftsmodelle in unserem Portfolio gehen wir davon
aus, dass sich die unterschiedlichen Einflisse zumindest teilweise kompensieren.

Das makrodkonomische Umfeld ist weiterhin von Unwéagbarkeiten gepragt, wenngleich we-
niger stark als noch zum Ende des Geschaftsjahres 2019/2020. Beeintrachtigungen durch

3 Pregin (Herausgeber): ,Preqgin Investor Outlook: Alternative Assets, H2 2021, https://www.pregin.com/insights/rese-
arch/investor-outlooks/pregin-investor-outlook-alternative-assets-n2-2021, Aktualisierungsdatum 11.11.2021

' Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose (Herausgeber): ,Krise wird allmahlich Giberwunden — Handeln an geringe-
rem Wachstum ausrichten”, ,Gemeinschaftsdiagnose Herbst 2021, Halle (Saale) 2021
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Lieferengpasse bei Vorprodukten bremsen die Produktion und es ist davon auszugehen, dass
diese, wie bereits geschildert, erst nach und nach Uberwunden werden. Ein neuerlicher An-
stieg der Infektionszahlen in Europa scheint die wirtschaftliche Aktivitat nur in geringem Mafe
zu beeintrachtigen, darauf deuten Mobilitdtsdaten von Verbrauchern hin. Dagegen besteht
eine gewisse Unsicherheit bei den Okonomen hinsichtlich der weiteren Entwicklung der Infla-
tion, die sich zuletzt wegen der steigenden Rohstoffkosten stark beschleunigt hat'.

Erwartete Geschaftsentwicklung

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

Ist 2020/2021
bzw. 30.9.2021

Erwartungen
2021/2022

Ambitionen
2023/2024

Steuerungskennzahlen fiir die finanziellen Ziele

Private-Equity-Investments

Nettovermogenswert' (Stichtag) Mio. € 678,5 680,0 bis 755,0 815,0 bis 905,0

Ertrdge aus dem Beteiligungsgeschaft (netto) Mio. € 178,4 60,0 bis 75,0 85,0 bis 100,0

Cashflow aus dem Beteiligungsgeschaft Mio. € 28,2 50,0 bis 65,0 5,0 bis 10,0
Fondsberatung

Ertrdge aus dem Fondsgeschaft Mio. € 43,4 41,0 bis 44,0 50,0 bis 54,0

Ergebnis Fondsberatung’ Mio. € 18,0 11,0 bis 12,0 17,0 bis 19,0

Verwaltetes oder beratenes Vermdgen

(Stichtag) Mio. € 2.473,2 2.475,0 bis 2.605,0 3.270,0 bis 3.445,0
Aktiondre

Dividende je Aktie € 1,60 1,60 1,60
Steuerungskennzahlen fiir die nichtfinanziellen Ziele
Private-Equity-Investments

Beteiligungsmaoglichkeiten 306 266 bis 294 266 bis 294
Fondsberatung

Anteil der Kapitalzusagen

wiederkehrender Investoren? % 86 mindestens 75 mindestens 75
Mitarbeiter

Durchschnittliche Betriebszugehorigkeit Jahre 7.4 unverandert unverandert
Sonstige Kennzahlen
Konzernergebnis nach IFRS Mio. € 185,1 60,0 bis 75,0 90,0 bis 105,0
Jahrestiberschuss nach HGB Mio. € 64,5 80,0 bis 95,0 90,0 bis 105,0

1 Zugleich Steuerungskennzahl fur das zentrale wirtschaftliche Ziel; 2 Der Wert der Spalte ,Ist 2020/2021 bzw.
30.9.2021" bezieht sich auf das jlingste Fundraising des DBAG Fund VIII, das im Geschaftsjahr 2019/2020 erfolgt ist

Das Berichtsjahr haben wir deutlich tGber unseren Erwartungen zu Beginn des Geschaftsjahres
2020/2021 mit dem hochsten Konzernergebnis seit Einfihrung der IFRS-Bilanzierung im Ge-
schaftsjahr 2004/2005 abgeschlossen. Dazu haben VerduBerungserfolge ebenso beigetragen
wie eine erfreuliche Wertentwicklung der Portfoliounternehmen vor allem in den Wachs-
tumssektoren. Mehrfach haben wir unsere Prognosen fir relevante Steuerungskennzahlen
angehoben. Diese auBergewodhnliche Entwicklung kann nicht in die kommenden Jahre fort-
geschrieben werden. Dies auch deshalb, weil wir in einzelnen Fallen die Chance

> International Monetary Fund (IMF): “World economic outlook”, , Recovery During a Pandemic”, Oktober 2021



[
FINANZBERICHT 2019/2020

wahrgenommen haben, Portfoliounternehmen bereits im abgelaufenen Geschaftsjahr
2020/2021 zu verduBern und damit zu einem friheren Zeitpunkt als urspriinglich geplant.
Angesichts der dargestellten gebremsten gesamtwirtschaftlichen Entwicklung und nach Ab-
wagung der Chancen und Risiken gehen wir davon aus, dass der weitere Wertzuwachs ins-
besondere im Industrieportfolio 2021/2022 zunachst verhalten ausfallen wird.

Der NETTOVERMOGENSWERT wird daher unter Beriicksichtigung der Ausschittung nach
der Hauptversammlung 2022 — vorgeschlagen sind 30,1 Millionen Euro — zum Stichtag
30. September 2022 in einer Spanne zwischen 680 und 755 Millionen Euro erwartet. Dies
entspricht einem — um die vorgeschlagene Ausschittung bereinigten — Wertzuwachs von finf
bis 16 Prozent. Der mdgliche Wertzuwachs des Nettovermdgenswertes hangt auch von seiner
Zusammensetzung ab, da ein Zuwachs nur auf die investierten Mittel erzielt werden kann,
nicht auf die Finanzmittel. Zum Ende des Geschaftsjahres 2020/2021 war der Anteil der Fi-
nanzmittel am Nettovermogenswert auf 16,6 Prozent nach 4,4 Prozent im Vorjahr angestie-
gen.

Fur die beiden folgenden Jahre erwarten wir dann ein weiteres Wachstum dieses Wertes,
sodass sich ein Nettovermdgenswert zum Ende des Geschéftsjahres 2023/2024, dem Ende
unseres Planungshorizonts, in einer Spanne zwischen 815 und 905 Millionen Euro ergibt.

Der Nettovermogenswert wird maBgeblich vom Portfoliowert bestimmt. Wir gehen davon aus,
dass insbesondere der Portfoliowert des DBAG Fund VIII deutlich steigen wird, weil wir die
zugesagten Mittel investieren wollen, aber noch nicht mit VerduBerungen rechnen. Fir den
DBAG ECF und des DBAG Fund VII rechnen wir hingegen mit rticklaufigen Portfoliowerten bis
zum Ende des Planungshorizontes, weil erfolgreiche VerauBerungen die Hohe weiterer Inves-
titionen Ubersteigen werden. Der DBAG Fund V und der DBAG Fund VI haben ihre Investiti-
onsphasen bereits abgeschlossen und befinden sich in ihren VerduBerungsphasen. Auch wei-
tere geplante Investitionen in Langfristige Beteiligungen sollen zu einer Steigerung des Netto-
vermdgenswertes beitragen.

Gegenlaufig wirken sich die ausgeschitteten Dividenden aus. Unserer Dividendenpolitik fol-
gend haben wir eine Ausschttung in zundchst unveranderter Hohe angenommen. Aus die-
sen Pramissen ergibt sich somit eine durchschnittliche jahrliche Steigerung des Nettovermo-
genswertes zwischen zehn und knapp 14 Prozent.

Die Nettoertrage aus dem Beteiligungsgeschaft sind der Posten mit dem gréBten Einfluss auf
den Portfoliowert und damit auch auf den Nettovermogenswert. Der — um die im Geschafts-
jahr erfolgte Ausschittung bereinigte — Nettovermégenswert kann nur steigen, wenn die Net-
toertrdge hoher sind als die vorgesehene Ausschittung. Zugleich sind die Nettoertrdge aus
dem Beteiligungsgeschaft der Posten mit der groBten Planungs- und Prognoseunsicherheit.
MaBgeblich bestimmt wird der Posten durch das Bewertungs- und Abgangsergebnis; lau-
fende Ertrédge aus Finanzanlagen sowie Krediten und Forderungen sind hingegen weniger
relevant.

Die Planung des Ergebnisbeitrags fur das Portfolio beruht auf aktuellen Annahmen zur Halte-
dauer und auf einer typisierten jahrlichen Wertsteigerung der Beteiligungen wahrend dieser
Halteperiode. In die Annahmen zur Haltedauer geht unsere Einschdtzung der Einfllsse des
aktuellen gesamtwirtschaftlichen Umfelds auf die jeweiligen Beteiligungen ein. Zudem be-
rlcksichtigen wir Abweichungen von den urspriinglichen Pramissen, die unserer Einschdtzung
des absoluten Wertbeitrags der angestoBenen VeranderungsmaBnahmen in den Portfolioun-
ternehmen zugrunde liegen.

Das Bewertungsergebnis reprasentiert den Saldo aus positiven und negativen Wertanderun-
gen der Portfoliounternehmen. Die Wertanderungen resultieren aus den Annahmen zur Ver-
anderung des Zeitwertes einer Beteiligung im Vergleich zum vorangegangenen Stichtag. In
der Vergangenheit — so auch im gerade abgeschlossenen Geschéftsjahr 2020/2021 — wurden
bei der VerduBerung von Beteiligungen von Zeit zu Zeit hohe Gewinne realisiert, zum Beispiel
weil industrielle Kdufer aus strategischen Erwdgungen oder Finanzinvestoren nach einem
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intensiven Bieterwettbewerb Pramien auf den geschatzten Zeitwert zahlten. Diese sind nicht
planbar. Deshalb unterstellen wir, dass der VerduBerungspreis jeweils dem ermittelten Zeit-
wert entspricht.

Gleichfalls nicht planbar sind die Veranderungen der Ergebnismultiplikatoren fur die borsen-
notierten Referenzunternehmen. Deshalb gehen wir immer von im Vergleich zum Zeitpunkt
der Prognoseerstellung unverdanderten Multiplikatoren aus. Der Wertbeitrag aus ihrer tatsach-
lichen Entwicklung im Verlauf einer Planungsperiode kann hingegen sowohl — wie im gerade
abgeschlossenen Geschaftsjahr — positiv als auch negativ ausfallen. Ebenfalls nicht gesondert
prognostiziert werden laufende Ertrdge aus Finanzanlagen sowie Krediten und Forderungen.
Wir unterstellen, dass erwirtschaftete Ertrdge von den Portfoliounternehmen thesauriert wer-
den und dadurch im selben Umfang in den am Markt erzielbaren Preis einflieBen.

Auf Basis unserer Annahmen erwarten wir im laufenden Geschéaftsjahr 2021/2022 NETTO-
ERTRAGE AUS DEM BETEILIGUNGSGESCHAFT in einer Spanne zwischen 60 und
75 Millionen Euro. Fur das Geschaftsjahr 2023/2024 gehen wir von einem Anstieg aus und
rechnen mit Nettoertragen in einer Spanne zwischen 85 und 100 Millionen Euro.

Auf Grundlage der Co-Investitionsvereinbarungen mit den DBAG-Fonds und unserer strategi-
schen Erweiterung um Langfristige Beteiligungen planen wir fir 2021/2022 Investitionen Uber
dem Wert des vergangenen Geschaftsjahres. Zuflisse aus VerduBerungen und Ausschittun-
gen der Portfoliounternehmen sollen diese jedoch Ubersteigen. Daraus ergibt sich fir
2021/2022 ein positiver CASHFLOW AUS DEM BETEILIGUNGSGESCHAFT, der in einer
Spanne von 50 bis 65 Millionen Euro und damit deutlich Gber dem Wert im Geschaftsjahr
2020/2021 liegen soll. Fur das Geschaftsjahresende 2021/2022 erwarten wir Finanzmittel
Uber dem Stand zum jlingsten Bilanzstichtag. Hierzu wird auch der Zufluss bisher gestundeter
Vergutungen aus dem DBAG Fund VIl in Hohe von 27,8 Millionen Euro im Oktober 2021
beitragen. Unabhangig davon ist es fur unser Geschaft typisch, dass die Hohe des Cashflows
deutlichen stichtagsbedingten Schwankungen unterliegen kann.

Die ERTRAGE AUS DEM FONDSGESCHAFT sind maBgeblich durch das Volumen der Fonds
bestimmt. Die Konditionen, zu denen unsere Verwaltungs- oder Beratungsleistung vergutet
wird, sind Ublicherweise fiir die Laufzeit eines Fonds festgelegt. Wir kénnen die Ertrage des-
halb gut planen. Fur 2021/2022 gehen wir von im Wesentlichen unveranderten Ertrdgen aus
dem Fondsgeschaft aus. Sie werden in einer Spanne von 41 bis 44 Millionen Euro erwartet.
Bis zum Ende des Planungshorizonts sollen sie insbesondere durch einen Nachfolgefonds fur
DBAG Fund VIII auf 50 bis 54 Millionen Euro steigen. Gegenlaufig wirken sich angenommene
VerauBerungen vor allem aus dem DBAG ECF und dem DBAG Fund VIl aus.

Fur 2021/2022 erwarten wir ein ERGEBNIS AUS DER FONDSBERATUNG in einer Spanne
zwischen 11 und 12 Millionen Euro. Es liegt unter dem Ergebnis im abgelaufenen Geschafts-
jahr, weil die Ertrage im Wesentlichen unverandert bleiben werden, wahrend die Aufwendun-
gen insbesondere flr den weiteren Ausbau des Investmentteams steigen werden. Im letzten
Jahr des Planungszeitraums soll das Ergebnis aus der Fondsberatung auf 17 bis
19 Millionen Euro steigen. Das VERWALTETE ODER BERATENE VERMOGEN wird zum
30. September 2022 in einer Spanne von 2.475 bis 2.605 Millionen Euro erwartet. Es soll
insbesondere durch einen Nachfolgefonds fur Fund VIl bis zum Ende des Geschaftsjahres
2023/2024  deutlich steigen und wird dann in einer Spanne von 3.270 bis
3.445 Millionen Euro erwartet.

Nach einer pandemiebedingen Reduzierung der Dividende auf 0,80 Euro je Aktie im Vorjahr
schlagen wir fir das abgelaufene Geschéaftsjahr 2020/2021 eine DIVIDENDE in Hohe von
1,60 Euro je Aktie vor. Wir kehren damit zu unserer Dividendenpolitik stabiler und wenn még-
lich steigender Dividenden zurlck. Die In den folgenden beiden Planjahren bertcksichtigen
wir eine Dividende in unveranderter Hohe. Wir gehen davon aus, dass der Bilanzgewinn (HBG)
eine Ausschittung in dieser Hohe ermdglichen wird.
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Gesamtprognose

Fortsetzung Wertentwicklung nach Ausnahmejahr erwartet

Die Rahmenbedingungen der Prognose fiir das neue, laufende Geschéftsjahr 2021/2022 haben
sich im Vergleich zum Vorjahr verbessert. Damals waren die Unsicherheiten ausgeldst durch die
Pandemie noch ausgepragter. Allerdings liegt die Pandemie noch lange nicht hinter uns. Weiter
kraftig steigende Inzidenzzahlen auf neue Hochststande im Winter 2021/2022 sind zu befirchten.
Fur die Wirtschaft bedeutet dies, dass mit anhaltenden Belastungen ihrer geschéftlichen Prozesse
und insbesondere unveranderten Stérungen der Lieferketten gerechnet werden muss. In Deutsch-
land ergeben sich zusatzliche Unsicherheiten aus der noch nicht abgeschlossenen Regierungsbil-
dung. Wir rechnen daher mit einem sich zwar nur verzogert, aber dennoch kontinuierlich verbes-
sernden gesamtwirtschaftlichen Umfeld.

Nachdem wir das vergangene Geschéftsjahr 2020/2021 mit dem hochsten Konzernergebnis seit
Einfihrung der IFRS-Bilanzierung abschlieBen konnten, erwarten wir fir das laufende Ge-
schaftsjahr eine Normalisierung der geschéaftlichen Entwicklung der Deutschen Beteiligungs
AG. Zugleich soll sie weiter positiv bleiben. Wir rechnen ausgehend von dem erreichten deut-
lich héheren Niveau mit einem nur moderaten weiteren Anstieg des Nettovermogenswertes.
Das Ergebnis aus der Fondsberatung wird sich im Vergleich zum abgelaufenen Geschaftsjahr
2020/2021 entsprechend des Lebenszyklus der Fonds und angesichts der Kostenentwicklung
voraussichtlich vorUbergehend abschwachen. Das KONZERNERGEBNIS 2021/2022 wird
voraussichtlich in einer Spanne von 60 bis 75 Millionen Euro liegen. Damit ware das Geschafts-
jahr 2021/2022, gemessen am Zehnjahreszeitraum, ein deutlich Gberdurchschnittliches Jahr.

Jahresergebnis 2021/2022 nach HGB iiber dem Vorjahr

Die Deutsche Beteiligungs AG weist zum 30. September 2021 einen handelsrechtlichen Bi-
lanzgewinn von 254,0 Millionen Euro aus. Auf der Basis der vorgeschlagenen Dividende von
1,60 Euro je Aktie sollen davon nach der Hauptversammlung 2022 30,1 Millionen Euro aus-
geschiittet werden. Wir erwarten, dass das JAHRESERGEBNIS im Geschaftsjahr 2021/2022
in einer Spanne zwischen 80 und 95 Millionen Euro, also Gber dem Vorjahreswert, liegen wird.
Damit ware das Geschaftsjahr 2021/2022, gemessen am langjahrigen Durchschnitt, erneut
ein Uberdurchschnittliches Jahr. Zum Ende des Planungszeitraums soll das Jahresergebnis in
der Spanne zwischen 90 und 105 Millionen Euro liegen.

Frankfurt am Main, 29. November 2021
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BILANZ ZUM 30. SEPTEMBER 2021

in Tsd. € 30.9.2021 30.9.2020

Aktiva

A. Anlagevermdgen

I. Immaterielle Vermoégensgegenstinde 439 490

Il. Sachanlagen 281 409

Ill. Finanzanlagen

1. Anteile an verbundenen Unternehmen 411.181 378.808

2. Ausleihungen an verbundene Unternehmen 1.000 0

3. Beteiligungen 3.349 3.349

4. Wertpapiere des Anlagevermogens 75.112 0
490.642 382.156
491.362 383.055

B. Umlaufvermégen

I. Forderungen und sonstige Vermdgensgegenstande

1. Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 33 0

2. Forderungen gegen verbundene Unternehmen 84.482 68.287

3. Forderungen gegen Unternehmen, mit denen ein Beteiligungs-

verhaltnis besteht 29 0

4. Sonstige Vermogensgegenstande 2.062 7.595

86.606 75.882

Il. Kassenbestand, Bundesbankguthaben,

Guthaben bei Kreditinstituten und Schecks 33.240 1.811
119.847 77.693

C. Rechnungsabgrenzungsposten 626 357
611.835 461.106

Treuhandforderungen 4.470 6.949
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in Tsd. € 30.9.2021 30.9.2020
Passiva
A. Eigenkapital
|. Gezeichnetes Kapital 66.733 53.387
Il. Kapitalriicklage 267.344 175.177
lll. Gewinnriicklagen
Gesetzliche Rucklage 403 403
IV. Bilanzgewinn 253.966 201.451
588.446 430.417
B. Riickstellungen
1. Ruckstellungen fir Pensionsverpflichtungen 8.571 7.625
2. Steuerrlckstellungen 1.266 341
3. Sonstige Ruckstellungen 12.853 9.037
22.690 17.003
C. Verbindlichkeiten
1. Verbindlichkeiten gegentber Kreditinstituten 0 13.100
2. Verbindlichkeiten gegentber verbundenen Unternehmen 12 0
3. Sonstige Verbindlichkeiten 688 586
700 13.686
611.835 461.106
Treuhandverbindlichkeiten 4.470 6.949
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GEWINN- UND VERLUSTRECHNUNG

fur das Geschéftsjahr vom 1. Oktober 2020 bis 30. September 2021

1.10.2020 bis 1.10.2019 bis
in Tsd. € 30.9.2021 30.9.2020
1 Gewinne aus dem Abgang von Beteiligungen 56.275 45.091
2 Ertrage aus Beteiligungen 13.770 2.735
3 Ertrage aus dem Fondsgeschaft 35.687 26.988
4 Abschreibungen auf Finanzanlagen und Wertpapiere
des Umlaufvermogens -2.012 -649
5 Sonstige betriebliche Ertrage 1.099 1.250
6 Personalaufwand -22.436 -16.741
7 Abschreibungen auf immaterielle Vermégensgegen-
stande des Anlagevermogens und Sachanlagen -249 -411
8 Sonstige betriebliche Aufwendungen -13.973 -8.740
Ertrdge aus anderen Wertpapieren und Ausleihungen
des Finanzanlagevermogens 1 0
10 Sonstige Zinsen und dhnliche Ertrage 779 260
11 Zinsen und &hnliche Aufwendungen -3.458 -3.517
12 Steuern vom Einkommen und vom Ertrag -925 -324
13 Ergebnis nach Steuern 64.556 45.943
14 Sonstige Steuern -6 -6
15 Jahresiiberschuss 64.550 45.937
16 Gewinnvortrag aus dem Vorjahr 189.416 155.514

17 Bilanzgewinn 253.966 201.451




ANHANG

FUR DAS GESCHAFTSJAHR VOM 1. OKTOBER 2020 BIS ZUM
30. SEPTEMBER 2021

ALLGEMEINE ANGABEN

Geschaftstatigkeit der Deutschen Beteiligungs AG

Die Deutsche Beteiligungs AG (DBAG) ist eine bdrsennotierte Private-Equity-
Aktiengesellschaft. Sie initiiert und strukturiert geschlossene Private-Equity-Fonds (,DBAG-
Fonds”) fur Investitionen in Eigenkapital oder eigenkapitalahnliche Instrumente von
vorwiegend nicht bérsennotierten Unternehmen und berat diese Fonds. Zudem geht sie auch
mit dem eigenen Vermodgen Beteiligungen ein, und zwar sowohl als Co-Investor der DBAG-
Fonds (, Co-Investments”), als auch — seit dem Geschaftsjahr 2019/2020 — unabhangig von
diesen Fonds ausschlieBlich aus ihrer Bilanz (,, Langfristige Beteiligungen”).

Als Investor und Fondsberater liegt der Investitionsschwerpunkt der DBAG traditionell im Mit-
telstand. Regional haben die meisten Portfoliounternehmen ihren Sitz oder ihren Geschafts-
schwerpunkt im deutschsprachigen Raum (,DACH-Region”). Seit 2020 investiert die DBAG
zudem in ltalien, einem der wichtigsten Industrieldander der Europdischen Union mit einem
hohen Anteil von Familienunternehmen. In Einzelfallen engagiert sich die DBAG auch in Un-
ternehmen in anderen europaischen Landern.

Ertrage erzielt die DBAG als Investor aus der Steigerung des Wertes der Unternehmen, an
denen sie sich beteiligt hat, und als Fondsberater aus der Erbringung von Dienstleistungen
fur die DBAG-Fonds.

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

Grundlagen des Jahresabschlusses

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

Die Gewinn- und Verlustrechnung wird nach dem Gesamtkostenverfahren gegliedert. Unter
Beriicksichtigung der besonderen Gegebenheiten einer Unternehmensbeteiligungsgesell-
schaft wird die gesetzlich vorgeschriebene Gliederung der Gewinn- und Verlustrechnung ge-
maB § 265 Abs. 5 und 6 HGB umgestellt sowie um die Posten , Gewinne aus dem Abgang
von Beteiligungen” und , Verluste aus dem Abgang von Beteiligungen” erweitert. Die Ertrage,



die die DBAG als Fondsberater erzielt, werden in einem gesonderten Posten ,Ertrdge aus
dem Fondsgeschaft” ausgewiesen.

Nach § 265 Abs. 7 Nr. 2 HGB sind einige Posten der Gewinn- und Verlustrechnung zusam-
mengefasst und im Anhang gesondert ausgewiesen, um die Klarheit der Darstellung zu ver-
groBern.

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

Der Jahres- und der Konzernabschluss sowie der zusammengefasste Lagebericht der DBAG
zum 30. September 2021 werden im Bundesanzeiger bekannt gemacht.

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

Der Vorstand der DBAG hat den Jahresabschluss und den zusammengefassten Lagebericht
am 29. November 2021 zur Weitergabe an den Aufsichtsrat freigegeben. Der Aufsichtsrat
wird am 1. Dezember 2021 Uber die Feststellung des Jahresabschlusses beschlieBen.

Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden

Anlagevermégen

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

Die Bewertung erfolgt zu fortgefihrten Anschaffungskosten. Die immateriellen
Vermodgenswerte haben eine bestimmbare Nutzungsdauer von zwischen zwei und funf
Jahren. Bei den erworbenen Sachanlagen reicht die Nutzungsdauer von drei bis dreizehn
Jahren.

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

FUr Zugange von geringwertigen Wirtschaftsgitern wird ein Sammelposten gebildet und eine
Poolabschreibung Uber funf Jahre unabhangig von ihrer tatsachlichen Nutzungsdauer oder
ihres Verbleibs vorgenommen. AnschlieBend wird ein Abgang erfasst. Zugange bei
beweglichen Sachanlagen werden im Jahr des Zugangs zeitanteilig fir den Monat der

Anschaffung und bis zum Ende des Geschéftsjahres fur die folgenden Monate abgeschrieben.

Die Finanzanlagen sind nach dem Grundsatz der Einzelbewertung mit den
Anschaffungskosten gemindert um etwaige Wertberichtigungen bilanziert. Die Uberpriifung
der Werthaltigkeit dieses Wertansatzes erfolgt jahrlich. Dabei werden die Buchwerte dem
beizulegenden Wert der Finanzanlagen gegenibergestellt. Voraussichtlich dauerhaften
Wertminderungen wird durch auBerplanméBige Abschreibungen auf den niedrigeren
beizulegenden Wert Rechnung getragen. Eine Zuschreibung bis maximal zur Héhe der
Anschaffungskosten wird vorgenommen, wenn und soweit die Griunde fir die



Wertminderung entfallen sind. Der beizulegende Wert von Beteiligungen und Wertpapieren
des Anlagevermdgens wird auf Basis einer internen Bewertungsrichtlinie ermittelt, die die
Kriterien fur eine dauerhafte Wertminderung sowie Methodik und Verfahren zur Ermittiung
des beizulegenden Werts festlegt. Erfolgt bei Wertpapieren des Anlagevermégens der Erwerb
mit einem Aufgeld, wird das Aufgeld zunachst aktiviert und Uber die Laufzeit des Wertpapiers
linear abgeschrieben.

Umlaufvermdgen

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

Wertpapiere des Umlaufvermégens werden zu Anschaffungskosten aktiviert.

Bei Wertpapieren des Umlaufvermoégens wird bereits bei voribergehenden
Wertminderungen eine auBerplanméaBige Abschreibung auf den beizulegenden Wert
vorgenommen. Eine Zuschreibung bis maximal zur Hohe der Anschaffungskosten wird
vorgenommen, wenn und soweit die Grinde fir die auBerplanmaBige Abschreibung nicht
mehr bestehen.

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

Rechnungsabgrenzungsposten

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

Pensionsverpflichtungen und Planvermdgen

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

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

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

Riickstellungen

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

Verbindlichkeiten sind mit ihren jeweiligen Erflllungsbetragen passiviert.

Latente Steuern

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

Wahrungsumrechnung

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

Gewinne/Verluste aus dem Abgang von Beteiligungen

Die ,Gewinne aus dem Abgang von Beteiligungen” umfassen Ausschittungen von
verbundenen Unternehmen nach BeteiligungsverauBerungen und
RekapitalisierungsmaBnahmen der Beteiligungen sowie den Unterschiedsbetrag zwischen
erzielten Erlésen und Buchwerten, soweit die Erlose hoher sind als die Buchwerte der
Beteiligungen

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

Ertrage aus Beteiligungen

Die ,Ertrage aus Beteiligungen” beinhalten Ausschittungen von Beteiligungen und
verbundenen Unternehmen nach erhaltenen Gewinnausschittungen und Zinszahlungen von
Portfoliounternehmen.

Ertrdge aus dem Fondsgeschaft

Die ,Ertrdge aus dem Fondsgeschaft” umfassen VergUtungen und Gewinnanteile fur
Verwaltungs- oder Beratungstatigkeiten fir DBAG-Fonds, an deren Seite die DBAG co-
investiert.

Abschreibungen auf Finanzanlagen und auf Wertpapiere des Umlaufvermégens

In dem Posten sind auBerplanméaBige Abschreibungen bei Anderungen der beizulegenden
Zeitwerte von Beteiligungen bei voraussichtlich dauernden Wertminderungen sowie
auBerplanmaBige  Abschreibungen auf den niedrigeren beizulegenden Wert bei
Wertpapieren des Umlaufvermogens enthalten.

Ertrage aus anderen Wertpapieren und Ausleihungen des
Finanzanlagevermdgens

Der Posten ,Ertrdge aus anderen Wertpapieren und Ausleihungen des Finanzanlage-
vermogens” enthalt Zinsertrdge aus sonstigen Ausleihungen des Finanzanlagevermdgens
sowie Zinsertrage aus Wertpapieren.

Zinsen und ahnliche Aufwendungen

»Zinsen und dhnliche Aufwendungen” beinhalten Zinszahlungen und Bereitstellungskosten
fur Kreditlinien sowie Zinsaufwendungen aus der Abzinsung von langfristigen Rickstellungen.
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Aufwendungen/Ertrage aus der Anderung des Abzinsungssatzes fur die Abzinsung von
Pensionsrickstellungen sowie Aufwendungen/Ertrage aus der Bewertung des Planvermégens
zum beizulegenden Zeitwert werden saldiert und im Zinsergebnis erfasst.



ERLAUTERUNGEN ZUR BILANZ

1. Anlagevermégen

inTsd. € Anschaffungskosten

1.10.2020 Zugange Abgénge 30.9.2021

. Immaterielle Vermégensgegenstinde
Entgeltlich erworbene Konzessionen,
gewerbliche Schutzrechte und dhnliche

Rechte 2.167 53 0 2.220
Il. Sachanlagen
Betriebs- und Geschaftsausstattung 2.505 31 53 2.483
lll. Finanzanlagen
1 Anteile an verbundenen Unternehmen 424.873 90.168 55.783 459.259
2 Ausleihungen an verbundene Unter-
nehmen 0 1.000 0 1.000
3 Beteiligungen 4.055 0 0 4.055
4 Wertpapiere des Anlagevermdgens 0 75.112 0 75.112
428.929 166.280 55.783 539.426
433.600 166.364 55.836 544.129
inTsd. € Abschreibungen Buchwerte

1.10.2020 Zugange Abgénge 30.9.2021 30.9.2021 30.9.2020

Immaterielle Vermogens-
. gegenstande

Entgeltlich erworbene Kon-

zessionen,

gewerbliche Schutzrechte

und ahnliche Rechte 1.677 103 0 1.781 439 490
Il. Sachanlagen
Betriebs- und Geschaftsaus-
stattung 2.096 146 40 2.202 281 409
Finanzanlagen
1 Anteile an verbundenen

Unternehmen 46.066 2.012 0 48.078 411.181 378.808
2 Ausleihungen an verbun-
dene Unternehmen 0 0 0 0 1.000 0
3 Beteiligungen 706 0 0 706 3.349 3.349
4 Wertpapiere des Anlage-
vermdgens 0 0 0 0 75.112 0
46.772 2.012 0 48.784 490.642 382.156
50.545 2.261 40 52.766 491.362 383.055

Im Berichtsjahr sind Anteile an verbundenen Unternehmen in einer Gesamthohe von 90.168
Tausend Euro (Vorjahr: 92.965 Tausend Euro) zugegangen. Diese betreffen im Wesentlichen
Einzahlungen in die Kapitalrticklagen der Co-Investitionsvehikel. Investitionen erfolgten in die
DBAG Fund VI Konzern (Guernsey) L.P. in Hohe von 1.660 Tausend Euro (Vorjahr: 3.218
Tausend Euro), in die DBAG Fund VIl Konzern SCSp und die DBAG Fund VII (B) Konzern SCSp
in Héhe von insgesamt 22.770 Tausend Euro (Vorjahr: 49.688 Tausend Euro), in die DBAG
Fund VIII A Konzern (Guernsey) L.P. und die DBAG Fund VIII B Konzern (Guernsey) L.P. in
Hohe von insgesamt 41.307 Tausend Euro (Vorjahr: 2.396 Tausend Euro) sowie in die DBAG
Expansion Capital Fund Konzern GmbH & Co. KG in Héhe von 6.476 Tausend Euro (Vorjahr:
30.568 Tausend Euro).

In die Kapitalrticklage der neu gegriindeten DBAG Bilanzinvest Il (TGA) GmbH & Co. KG
wurden 17.069 Tausend Euro eingezahlt. In die Kapitalricklage der DBAG Bilanzinvest |
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(Smart Metering) GmbH & Co. KG wurde ein Betrag in Héhe von 775 Tausend Euro (Vorjahr:
6.880 Tausend Euro) eingezahlt. Die Einzahlung des Berichtsjahres betrifft nachtraglich an-
gefallene Transaktionskosten.

Dartber hinaus hat die DBAG im Berichtsjahr die Tochtergesellschaft DBAG ltalia S.r.l. (DBAG
Italia) neu gegriindet und 56 Tausend Euro aufgewandt. Davon entfallen auf die Einzahlung
in das Stammkapital 10 Tausend Euro und 46 Tausend Euro auf Anschaffungsnebenkosten.

Bei funf verbundenen Unternehmen erfolgten Kapitalriickzahlungen in einer Gesamthéhe
von 55.783 Tausend Euro (Vorjahr: 35.338 Tausend Euro). Diese betreffen im Wesentlichen
drei Co-Investitionsvehikel nach der VerauBerung von drei Portfoliounternehmen.

Zum 30. September 2021 wurden auf die Anteile an einem verbundenen Unternehmen au-
BerplanmaBige Abschreibungen in Hohe von 2.012 Tausend Euro (Vorjahr: 649 Tausend
Euro) vorgenommen, weil der beizulegende Zeitwert voraussichtlich dauerhaft unter den An-
schaffungskosten liegt.

Die kumulierten Abschreibungen auf verbundene Unternehmen und Beteiligungen betreffen
drei (Vorjahr: vier) Uber Co-Investitionsvehikel gehaltene Portfoliounternehmen und wie im
Vorjahr ein weiteres verbundenes Unternehmen und eine direkt gehaltene Beteiligung.

Fur vier verbundene Unternehmen betragt der Buchwert insgesamt 300.665 Tausend Euro
und der beizulegende Zeitwert insgesamt 272.367 Tausend Euro. Eine Abschreibung jeweils
auf den niedrigeren beizulegenden Zeitwert ist unterblieben, da es sich aufgrund der Mittel-
fristplanung um eine voribergehende Wertminderung handelt.

Die Ausleihungen an verbundene Unternehmen betreffen ein gewahrtes Darlehen an die neu
gegrindete DBAG ltalia.

2. Forderungen

in Tsd. € 30.9.2021 30.9.2020
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 33 0
Forderungen gegen verbundene Unternehmen 84.482 68.287
davon Restlaufzeit von mehr als 1 Jahr 0 0

Forderungen gegen Unternehmen, mit denen ein Beteiligungsver-

haltnis besteht 29 0
davon Restlaufzeit von mehr als 1 Jahr 0 0
84.544 68.287

Die Forderungen gegen verbundene Unternehmen betreffen in Héhe von 20.515 Tausend
Euro (Vorjahr: 13.012 Tausend Euro) Darlehen an die DBAG Fund VIl Konzern SCSp und DBAG
Fund VII B Konzern SCSp zur Zwischenfinanzierung von Kapitalabrufen sowie 91 Tausend Euro
(Vorjahr: 13.154 Tausend Euro) an die DBAG Fund VIIl A Konzern (Guernsey) L.P. fur Darle-
hensgeblhren.

Daneben bestehen Forderungen aus Gewinnzuweisungen in Hohe von 43.642 Tausend Euro
(Vorjahr: 34.250 Tausend Euro) gegen die DBG Advising GmbH & Co. KG, in Hohe von 12.547
Tausend Euro (Vorjahr: 1.666 Tausend Euro) gegen die DBAG Expansion Capital Fund Konzern
GmbH & Co. KG und in Hohe von 6.303 Tausend Euro (Vorjahr: 5.381 Tausend Euro) gegen
die DBAG Fund V Konzern GmbH & Co. KG, sowie in Hohe von 1.384 Tausend Euro (Vorjahr:
260 Tausend Euro) gegen weitere acht verbundene Unternehmen.
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3. Sonstige Vermdégensgegenstiande

inTsd. € 30.9.2021 30.9.2020
Ertragsteuerforderungen 827 6.400
davon Restlaufzeit von mehr als 1 Jahr 0 0
Sonstige Forderungen 1.235 1.195
davon Restlaufzeit von mehr als 1 Jahr 647 617

2.062 7.595

Die Ertragsteuerforderungen beinhalten anrechenbare Kapitalertragsteuern fur das Berichts-
jahr und das Vorjahr.

Die sonstigen Forderungen enthalten im Wesentlichen Umsatzsteuerforderungen aus Vor-
steuertiberhangen in Héhe von 363 Tausend Euro (Vorjahr: 538 Tausend Euro), eine Miet-
kaution in Hohe von 405 Tausend Euro (Vorjahr: 405 Tausend Euro), Forderungen aus dem
Ubertrag von Mitarbeiteraktien in Hoéhe von 166 Tausend Euro (Vorjahr: 0 Tausend Euro)
sowie gewahrte Darlehen an Mitarbeiter in Hohe von 252 Tausend Euro (Vorjahr: 236 Tau-
send Euro). Die Mietkaution und gewahrte Darlehen an Mitarbeiter in Hohe von 242 Tausend
Euro haben eine Restlaufzeit von mehr als einem Jahr.

4. Eigenkapital
Grundkapital/Anzahl der Aktien

Das Gezeichnete Kapital (Grundkapital) der Gesellschaft betragt zum 30. September 2021
nach Durchfuhrung der Kapitalerhohung 66.733.328,76 Euro (Vorjahr: 53.386.664,43 Euro)
und ist voll eingezahlt.

in Tsd. € 30.9.2021 30.9.2020
Stand Geschéftsjahresbeginn 53.387 53.387
Zugang 13.347 0
Stand Geschaftsjahresende 66.733 53.387

Das Grundkapital ist in 18.804.992 auf den Namen lautende Stuckaktien (Vorjahr:
15.043.994) eingeteilt.

Anzahl der Aktien 30.9.2021 30.9.2020
Stand Geschaftsjahresbeginn 15.043.994 15.043.994
Zugang 3.760.998 0
Stand Geschaftsjahresende 18.804.992 15.043.994

Der rechnerische Anteil am Grundkapital belduft sich auf rund 3,55 Euro je Aktie. Jede
Stammaktie gewahrt eine Stimme.

Die Aktien sind an der Frankfurter Wertpapierborse (Prime Standard) und an der Borse DUs-
seldorf (Regulierter Markt) zugelassen. Daneben sind die Aktien in den Freiverkehr der Wert-
papierbdérsen von Berlin, Hamburg-Hannover, Minchen und Stuttgart einbezogen.
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Kapitalerhohung

Am 12. April 2021 hat der Vorstand mit Zustimmung des Transaktionsausschusses des Auf-
sichtsrats vom selben Tag beschlossen, das Genehmigte Kapital 2017 auszutben 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 wurden den beste-
henden Aktionédren 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 Be-
zugspreis lag bei 28,00 Euro je neuer Aktie.

Im Rahmen des Bezugsangebots wurden 3.725.104 Bezugsrechtskapitalerhéhungsaktien
von den Aktionaren der Gesellschaft bezogen. Die verbliebenen nicht bezogenen 35.894 Be-
zugsrechtskapitalerhéhungsaktien wurden von den Emissionsbanken zu einem Preis von
33,75 Euro im Markt platziert. Mit der Eintragung der Kapitalerhéhung im Handelsregister
am 29. April 2021 hat sich das Grundkapital der Gesellschaft durch Ausgabe von 3.760.998
neuen auf den Namen lautenden Sttickaktien von 53.386.664,43 Euro um 13.346.664,33
Euro auf 66.733.328,76 Euro erhoht.

Der Bruttoemissionserlos aus der Kapitalerhohung belduft sich auf rund 105 Millionen Euro.
Die mit der Kapitalerhbhung unmittelbar verbundenen Transaktionskosten betrugen
5.581.048,71 Euro und wurden in den sonstigen betrieblichen Aufwendungen erfasst (siehe
Tz. 14). Die Kapitalriicklage hat sich von 175.176.540,70 Euro um 92.167.670,17 Euro auf
267.344.210,87 Euro erhoht.

Genehmigtes Kapital

Die Hauptversammlung hatte den Vorstand am 22. Februar 2017 ermachtigt, das Grundka-
pital der Gesellschaft bis zum 21. Februar 2022 mit Zustimmung des Aufsichtsrats durch
Ausgabe neuer auf den Namen lautender Stlickaktien gegen Bar- und/oder Sacheinlage ein-
malig oder mehrmals um bis zu insgesamt 13.346.664,33 Euro zu erh6hen (Genehmigtes
Kapital 2017).

Mit Durchfihrung der Kapitalerhéhung im April 2021 wurde das Genehmigte Kapital 2017
vollstandig ausgeschopft.

Erwerb eigener Aktien

Der Vorstand ist durch Beschluss der ordentlichen Hauptversammlung vom 21. Februar 2018
ermachtigt, mit Zustimmung des Aufsichtsrats bis zum 20. Februar 2023 eigene Aktien im
Umfang von bis zu zehn Prozent des zum Zeitpunkt der Hauptversammlung vorhandenen
Grundkapitals von 53.386.664,43 Euro oder — falls dieser Wert geringer ist — des zum Zeit-
punkt der Ausibung der Ermachtigung bestehenden Grundkapitals zu anderen Zwecken als
dem Handel in eigenen Aktien zu erwerben. Im Berichtsjahr machte der Vorstand von dieser
Ermachtigung keinen Gebrauch.

Bedingtes Kapital

Der Vorstand ist ermachtigt, mit Zustimmung des Aufsichtsrats bis zum 21. Februar 2022
einmalig oder mehrmals auf den Inhaber oder auf den Namen lautende Options- und/oder
Wandelschuldverschreibungen (zusammen ,, Schuldverschreibungen”) mit oder ohne Lauf-
zeitbegrenzung im Gesamtnennbetrag von bis zu 140.000.000,00 Euro zu begeben. Er ist
auBerdem erméchtigt, den Inhabern bzw. Glaubigern von Schuldverschreibungen Options-
bzw. Wandlungsrechte oder Options- bzw. Wandlungspflichten auf Namenssttckaktien der
Gesellschaft mit einem anteiligen Betrag am Grundkapital von insgesamt bis zu
13.346.664,33 Euro nach naherer MaBgabe der Options- bzw. Wandelanleihebedingungen
(zusammen , Anleihebedingungen”) zu gewahren bzw. aufzuerlegen.
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Die Schuldverschreibungen kénnen auBer in Euro auch — unter Begrenzung auf den entspre-
chenden Euro-Gegenwert — in der gesetzlichen Wahrung eines OECD-Landes begeben wer-
den.

Die Schuldverschreibungen kénnen auch von Gesellschaften begeben werden, an denen die
Gesellschaft unmittelbar oder mittelbar mit Mehrheit beteiligt ist; in einem solchen Fall ist der
Vorstand ermachtigt, mit Zustimmung des Aufsichtsrats die Garantie fir die Schuldverschrei-
bungen fur die Gesellschaft zu tGbernehmen und den Inhabern bzw. Glaubigern solcher
Schuldverschreibungen Options- bzw. Wandlungsrechte oder Options- bzw. Wandlungs-
pflichten auf Namensstlickaktien der Gesellschaft zu gewahren bzw. ihnen aufzuerlegen. Im
Berichtsjahr machte der Vorstand von dieser Ermachtigung keinen Gebrauch.

Kapitalriicklage

inTsd. € 30.9.2021 30.9.2020
Stand Geschaftsjahresbeginn 175.177 175.177
Zugang 92.168 0
Stand Geschéftsjahresende 267.344 175.177

Die Kapitalriicklage umfasst Betrdge, die bei der Ausgabe von Aktien Gber den Nennbetrag
hinaus erzielt wurden. Die Erhéhung der Kapitalrticklage im Berichtsjahr ist eine Folge der
Kapitalerhohung (vgl. die Ausfihrungen zu Grundkapital).

Gewinnriicklagen

Die Gewinnrlcklagen umfassen die gesetzliche Rucklage, die nach deutschem Aktienrecht
zu bilden ist.

Die gesetzliche Rucklage blieb in Héhe von 403 Tausend Euro unverandert, da diese zusam-
men mit der Kapitalriicklage nach § 272 Abs. 2 Nr. 1 HGB den zehnten Teil des Grundkapitals
erreicht.

Dividende und Bilanzgewinn

Die ordentliche Hauptversammlung vom 25. Februar 2021 hatte beschlossen, den Bilanzge-
winn des Geschéftsjahres 2019/2020 in Hohe von 201.450.935,47 Euro zur Ausschiittung
einer Dividende von insgesamt 0,80 Euro je Stuickaktie auf die 15.043.994 dividendenberech-
tigten Stlckaktien zu verwenden und den Restbetrag in Héhe von 189.415.740,27 Euro (Vor-
jahr: 155.514.019,68 Euro) auf neue Rechnung vorzutragen.

in Tsd. € 30.9.2021 30.9.2020
Ausgezahlte Dividende 12.035.195,20 22.565.991,00
12.035.195,20 22.565.991,00

Der Bilanzgewinn der DBAG zum 30. September 2021 betragt 253.965.509,03 Euro (Vorjahr:
201.450.935,47 Euro). Davon unterliegen 2.752 Tausend Euro (Vorjahr: 2.978 Tausend Euro)
der Ausschittungssperre gemaB § 268 Abs. 8 Satz 3 HGB und § 253 Abs. 6 Satz 2 HGB
(siehe Tz. 17).

Vorstand und Aufsichtsrat werden der Hauptversammlung eine Ausschittung von 1,60 Euro
je Aktie, also insgesamt 30.087.987,20 Euro, fir das Geschéftsjahr 2020/2021 vorschlagen.
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Der verbleibende Bilanzgewinn in Héhe von 223.877.521,83 Euro wird auf neue Rechnung
vorgetragen.

Stimmrechtsmeldungen

Uns liegen folgende Stimmrechtsmitteilungen gemaB § 33 Abs. 1 Satz 1 WpHG vor:

Beteiligungs-/
Stimmrechts-  Stimmrechte am

anteil eingetragenen

Datum n % Grundkapital
27. November

Rossmann Beteiligungs GmbH, Burgwedel 2019 25,01 3.762.493
18. Dezember

Taiko SA, Luxemburg 2017 6,65 1.000.000
2. September

Dimensional Holdings Inc., Texas/USA 2020 3,00 451.106

Die Rossmann Beteiligungs GmbH, Burgwedel, hat gemaB § 33 Abs. 1 WpHG am 27. No-
vember 2019 mitgeteilt, dass ihr Stimmrechtsanteil an der Deutschen Beteiligungs AG am 25.
November 2019 25,01 Prozent betragt. Diese 25,01 Prozent der Stimmrechte sind gemaB §
34 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 WpHG der Rossmann Beteiligungs GmbH, Burgwedel, zuzurechnen.

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

Die Dimensional Holdings Inc., Texas/USA hat uns gemaB § 33 Abs. 1 WpHG am 2. Septem-
ber 2020 mitgeteilt, dass ihr Stimmrechtsanteil an der Deutschen Beteiligungs AG am 26.
August 2020 3,00 Prozent betragt. Dieser Stimmrechtsanteil ist gemaB § 34 Abs. 1 Satz 1
Nr. 6 WpHG der Dimensional Holdings Inc., Texas/USA, zuzurechnen.

5. Riickstellungen

Pensionsriickstellungen und Planvermégen

Der Bilanzausweis leitet sich wie folgt ab:

in Tsd. € 30.9.2021 30.9.2020
Barwert der Pensionsverpflichtungen 32.902 31.610
Beizulegender Zeitwert des Planvermdgens -24.331 -23.986
Ruckstellungen fur Pensionsverpflichtungen 8.571 7.625

Der beizulegende Zeitwert des Planvermdgens wurde aus dem Kurswert des Fondsvermdgens
am Abschlussstichtag abgeleitet. Die Anschaffungskosten betragen unveréndert 24.166 Tau-
send Euro. Aus der Verrechnung des Planvermogens mit dem Erfullungsbetrag der Pensionen
ergibt sich zum 30. September 2021 ein Passiviberhang, der unter dem Posten , Rlckstel-
lungen fur Pensionsverpflichtungen” ausgewiesen wird.

Die Zinsaufwendungen aus der Abzinsung des Barwerts der Pensionsverpflichtungen und die
Zinsertrage aus der Zuschreibung (Vorjahr: Zinsaufwand aus der Abschreibung) des



Planvermd&gens auf den beizulegenden Zeitwert werden saldiert. Die Zinsaufwendungen wer-
den unter dem Posten ,,Zinsen und dhnliche Aufwendungen” ausgewiesen (siehe Tz. 15).

Der Barwert der Versorgungsanspriche resultiert aus verschiedenen leistungsorientierten Pla-
nen sowie leistungsorientierten Einzelzusagen. Die Anwendung der Plane hangt vom jewei-
ligen Eintrittsdatum der Mitarbeiter ab. Die Hohe der Ruhegelder bemisst sich grundsatzlich
nach der Hohe des Gehaltes und der Betriebszugehdrigkeit. Dartiber hinaus existieren Einzel-
zusagen.

Der Barwert der Pensionsverpflichtungen hat sich wie folgt entwickelt:

in Tsd. € 2020/2021 2019/2020

Barwert der Pensionsverpflichtungen zu Beginn des Geschéftsjah-

res 31.610 31.772
Inanspruchnahme 996 1.094
Auflésung 283 1.500
Zuftihrung 2.571 2.433

Barwert der Pensionsverpflichtungen zum Ende des Geschaftsjah-
res 32.902 31.610

Der Ermittlung des Barwertes der Versorgungsanspriiche lagen folgende Pramissen zu-
grunde:

inTsd. € 30.9.2021 30.9.2020
Rechnungszins 1,98% 2,41%
Anwartschaftsdynamik (inkl. Karrieretrend) 2,50% 2,50%
Rentendynamik 2,00% 2,00%
Lebenserwartung geméaB den modifizierten Richttafeln von Prof.

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

Rentenversicherung 2,00% 2,00%

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

Die Abzinsung der Pensionsverpflichtungen erfolgte mit dem durchschnittlichen fristenkon-
gruenten (Markt-)Zinssatz der vergangenen zehn Geschaftsjahre (,, Glattungszeitraum®), wie
er von der Deutschen Bundesbank gemaB Ruckstellungsabzinsungsverordnung monatlich er-
mittelt und bekannt gegeben wird.

Unter Berlicksichtigung einer pauschalierten Restlaufzeit von 15 Jahren ergeben sich zum
30. September 2021 folgende Abzinsungssatze:
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Zinsunterschied
Rechnungszins  Rechnungszins
@ 10 Jahre @ 7 Jahre

30.9.2021 1,98% 1,39% -0,59%

Der Unterschiedsbetrag zwischen dem Ansatz der Ruckstellungen nach MaBgabe des ent-
sprechenden durchschnittlichen Zinssatzes aus den vergangenen zehn Jahren und dem An-
satz der Ruckstellungen nach MaBgabe des entsprechenden durchschnittlichen Marktzinssat-
zes aus den vergangenen sieben Jahren betragt 2.586 Tausend Euro (Vorjahr: 2.978 Tausend
Euro). Dieser Betrag unterliegt gemaB3 § 253 Abs. 6 Satz 2 HGB der Ausschittungssperre
(siehe Tz. 17).

inTsd. € 30.9.2021 30.9.2020

Barwert der Pensionsverpflichtungen unter Verwendung des

10-Jahres-Durchschnittszinssatzes 32.902 31.610
Barwert der Pensionsverpflichtungen unter Verwendung des

7-Jahres-Durchschnittszinssatzes 35.488 34.589
Unterschiedsbetrag 2.586 2.978

Die DBAG wendet die Richttafeln von Prof. Dr. Heubeck (RT 2018G) an.

Seit Oktober 2013 legt die DBAG modifizierte Sterbetafeln zugrunde, um den Besonderhei-
ten des begunstigten Personenkreises aus ihren leistungsorientierten Versorgungsplanen und
Einzelzusagen Rechnung zu tragen. Ein Vergleich mit ahnlichen Personengruppen auBerhalb
des Unternehmens hatte fir die Versorgungsanwarter und -empfénger der DBAG eine um
durchschnittlich drei Jahre héhere Lebenserwartung ergeben.

Steuerriickstellungen

in Tsd. € 2020/2021 2019/2020
Stand Geschaftsjahresbeginn 341 17
Auflosung 0 17
Zuftihrung 925 341
Stand zum Geschéaftsjahresende 1.266 341

Die Zuftihrung der Steuerrtickstellungen betragt im Berichtsjahr 925 Tausend Euro (Vorjahr:
341 Tausend Euro). Davon entfallen 508 Tausend Euro auf Kérperschaftsteuer und Solidari-
tatszuschlag fur den Veranlagungszeitraum 2021 und 418 Tausend Euro auf den Veranla-
gungszeitraum 2020 (die Korperschaftsteuer und Solidaritatszuschlag haben sich gegentber
der vorldufigen Berechnung aus dem Geschaftsbericht 2019/2020 im Rahmen der Erstellung
der Steuererklarungen fur den Veranlagungszeitraum 2020 von 341 Tausend Euro auf 759
Tausend Euro erhoht).
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Sonstige Riickstellungen

in Tsd. € 1.10.2020 Inanspruchnahme Auflésung Zufuhrung 30.9.2021
Personalbereich 7.205 6.328 173 9.730 10.434
Ubriges 1.832 1.741 42 2.371 2.419

9.037 8.070 216 12.101 12.853

Ruckstellungen fir den Personalbereich betreffen im Wesentlichen variable Vergitungen in
Hohe von 7.876 Tausend Euro (Vorjahr: 5.414 Tausend Euro). Davon entfallen 7.712 Tausend
Euro (Vorjahr: 5.165 Tausend Euro) auf erfolgsbezogene Vergitungen fir das Berichtsjahr
und weitere 163 Tausend Euro (Vorjahr: 250 Tausend Euro) betreffen transaktionsbezogene
Vergutungen. Dabei handelt es sich um nachlaufende variable Vergutungsbestandteile aus
alten Vergitungsmodellen fur Mitglieder des Investmentteams, fur die seit dem Geschaftsjahr
2005/2006 Ruckstellungen gebildet werden. Hiervon wurden im Berichtsjahr 138 Tausend
Euro ausgezahlt und 37 Tausend Euro erfolgswirksam aufgelost.

Die Ruckstellung fur Jubildumsgeldverpflichtungen wurde mit dem durchschnittlichen
Marktzinssatz der vergangenen sieben Geschaftsjahre von 1,39 Prozent (Vorjahr: 1,71 Pro-
zent) abgezinst, der sich bei einer angenommenen Restlaufzeit von 15 Jahren ergibt.

Unter ,Ubriges” sind im Berichtsjahr insbesondere Riickstellungen fiir Umsatzsteuer (600
Tausend Euro) sowie flir einen strittigen Betrag im Zusammenhang mit der Vorstandsvergl-
tung (126 Tausend Euro) gebildet worden. Die Ruckstellung fir Umsatzsteuer wurde auf-
grund einer bislang noch nicht abgeschlossenen Betriebspriifung fur die Veranlagungszeit-
raume 2012 bis 2015 gebildet. Die Ubrigen Riickstellungen haben eine Restlaufzeit von we-
niger als einem Jahr.

6. Verbindlichkeiten

inTsd. € 30.9.2021 30.9.2020
Verbindlichkeiten gegenlber Kreditinstituten 0 13.100
Verbindlichkeiten gegenlber verbundenen Unternehmen 12 0
Sonstige Verbindlichkeiten 688 586
davon aus Steuern 374 364

700 13.686

Die Verbindlichkeiten gegentber Kreditinstituten betrafen im Vorjahr Kreditziehungen aus
zwei Kreditlinien. Die Kreditverbindlichkeiten wurden im Berichtsjahr vollstandig getilgt.

Die Verbindlichkeiten gegentber verbundenen Unternehmen betreffen Beratungskosten von
der DBG Advising GmbH & Co. KG.

Samtliche Verbindlichkeiten haben eine Restlaufzeit bis zu einem Jahr.

7. Latente Steuern

Zum 30. September 2021 flhren temporare Differenzen aus Bewertungsunterschieden zwi-
schen Handels- und Steuerbilanz zu kunftigen Steuerentlastungen (aktive latente Steuern)
sowie zu kiinftigen Steuerbelastungen (passive latente Steuern). Der angewendete Steuersatz
betragt unverdndert 15,825 Prozent (Korperschaftsteuer von 15 Prozent zuziiglich Solidari-
tatszuschlag von 5,5 Prozent auf die Kérperschaftsteuer).

Die Steuerentlastungen resultieren im Wesentlichen aus kérperschaftsteuerlichen Verlustvor-
trédgen, aus dem abweichenden steuerlichen Ansatz von Beteiligungen an Personenhandels-
gesellschaften sowie aus Pensions-, Jubilaums- und sonstigen Ruckstellungen.
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Nach Austibung des Saldierungswahlrechts verbleibt ein Uberhang von aktiven latenten Steu-
ern, fur den das Wahlrecht zur Nicht-Aktivierung gemaB § 274 Abs. 1 Satz 2 HGB in Anspruch
genommen wird.
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ERLAUTERUNGEN ZUR GEWINN- UND VERLUSTRECHNUNG

8. Gewinne aus dem Abgang von Beteiligungen

in Tsd. € 2020/2021 2019/2020
Gewinne aus dem Abgang von Beteiligungen 56.275 45.091
davon aus verbundenen Unternehmen 56.270 44.767

Die Gewinne aus dem Abgang von Beteiligungen betreffen im Wesentlichen Ausschittungen
von drei verbundenen Unternehmen nach der VerduBerung von drei Beteiligungen, einem
Teilabgang einer Beteiligung und einem nachtréglichen Ertrag aus einer bereits abgegange-
nen Beteiligung.

9. Ertrdge aus Beteiligungen

in Tsd. € 2020/2021 2019/2020
Laufende Ertrage aus Beteiligungen 13.770 2.735
davon aus verbundenen Unternehmen 13.402 1.974

Die Ertréage aus Beteiligungen entfallen auf Gewinnzuweisungen von sechs verbundenen Un-
ternehmen in Hohe von 13.402 Tausend Euro (Vorjahr: aus einem verbundenen Unterneh-
men in Hohe von 1.974 Tausend Euro) und auf eine Ausschittung eines direkt gehaltenen
Portfoliounternehmens in Héhe von 367 Tausend Euro (Vorjahr: 761 Tausend Euro).

10. Ertrage aus dem Fondsgeschaft

inTsd. € 2020/2021 2019/2020
Ertrdge aus dem Fondsgeschaft 35.687 26.988
davon aus verbundenen Unternehmen 35.380 26.793

Als Ertrage aus dem Fondsgeschaft weist die DBAG die Gewinnzuweisungen der DBG Advi-
sing GmbH & Co. KG (DBG A KG) und der DBG Managing Partner GmbH & Co. KG (DBG
MP KG) aus. Die beiden Gesellschaften erbringen die Verwaltungsleistungen an DBAG-Fonds
(DBG MP KG) beziehungsweise die Beratungsleistungen an die Verwalter von DBAG-Fonds
(DBG A KG).
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11. Abschreibungen auf Finanzanlagen und auf Wertpapiere des Umlaufvermo-

gens
in Tsd. € 2020/2021 2019/2020
Abschreibungen auf Finanzanlagen 2.012 649
davon aus verbundenen Unternehmen 2.012 649
2.012 649

Im Berichtsjahr wurden Abschreibungen auf Finanzanlagen fur ein verbundenes Unterneh-

men (Vorjahr: ein verbundenes Unternehmen) vorgenommen.

12. Sonstige betriebliche Ertrage

in Tsd. € 2020/2021 2019/2020
Ertrdge aus der Auflosung von Ruckstellungen 499 417
Ertrdge aus weiterberechneten Kosten 107 144
Ertrdge aus Aufsichtsrats-/Beiratsmandaten 50 54
Ertrdge aus dem Abgang von lang- und kurzfristigen Wertpapieren 0 289
Ubrige 443 346

1.099 1.250

Die periodenfremden Ertrage aus der Auflésung von Ruckstellungen betreffen im Wesentli-
chen Ruckstellungen fir den Personalbereich in Hohe von 456 Tausend Euro. Davon entfallen
173 Tausend Euro auf nicht ausgezahlte variable Vergltungen fur Mitarbeiter sowie 283
Tausend Euro auf einen periodenfremden Ertrag aus der Anpassung der Pensionsriickstellung

des Vorjahres.

Die Ertrage aus weiterberechneten Kosten umfassen Verauslagungen fir DBAG-Fonds bezie-

hungsweise Portfoliounternehmen.

13. Personalaufwand

in Tsd. € 2020/2021 2019/2020

Léhne und Gehalter 20.902 17.020

Soziale Abgaben und Aufwendungen fur Altersversorgung und fur

Unterstltzung 1.534 -279

davon fur Sozialversicherung 1.091 955

davon fur Altersversorgung 444 -1.234
22.436 16.741

Die Aufwendungen aus der Aufzinsung der Pensionsverpflichtungen sind im Posten ,,Zinsen

und dhnliche Aufwendungen” ausgewiesen (siehe Tz. 15).
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Die Anzahl der Mitarbeiter (ohne Vorstand) betrug:

in Tsd. € 30.9.2021 30.9.2020
Angestellte (Vollzeit) 62 64
Angestellte (Teilzeit) 14 13
Auszubildende 2 4

Der Vorstand bestand am Schluss des Berichtsjahres aus vier (Vorjahr: drei) Mitgliedern.

Im Berichtsjahr waren durchschnittlich 77 Angestellte (Vorjahr: 71) und fiinf Auszubildende
(Vorjahr: funf) bei der DBAG beschaftigt.

14.Sonstige betriebliche Aufwendungen

inTsd. € 2020/2021 2019/2020
Sonstiger Beratungsaufwand 929 1.425
Abschluss-, Prifungs- und Steuerberatungskosten 618 538
Beratungskosten transaktionsbezogen 87 215
Interne Revision 82 26
1.716 2.204

Aufwand fur Eigenkapitalbeschaffung 5.581 219
Umsatzsteuer 1.163 622
Raumaufwendungen 910 1.139
Wartungskosten fur Hard- und Software 856 538
Geschéftsbericht und Hauptversammlung 715 668
Unternehmenskommunikation, Investor Relations, Pressearbeit 586 553
Aufsichtsratsvergiitung 501 502
Sonstige Personalkosten 355 637
Fremdpersonal 184 207
Reisekosten 98 242
Aufwendungen aus Kursdifferenzen 0 32
Ubrige 1.309 1.176
13.973 8.740

AuBergewdhnliche Aufwendungen des Berichtsjahres sind der Aufwand fur die Eigenkapi-
talbeschaffung fur die Kapitalerhohung am 29. April 2021 (siehe Tz. 4).

Im Posten Umsatzsteuer sind periodenfremde Aufwendungen in Hohe von 600 Tausend Euro
enthalten (siehe Tz. 5).

Die Raumaufwendungen beinhalten hauptsachlich Buromieten. Der Posten ,Umsatz-
steuer” betrifft nicht abzugsfahige Vorsteuer aufgrund von nicht steuerbaren Umsatzen.

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

Die Aufwendungen fur Fremdpersonal enthalten Honorare fir freie Mitarbeiter.

Der Posten ,Ubrige” beinhaltet insbesondere Aufwendungen fiir Kraftfahrzeuge, Versiche-
rungen und Biromaterial.
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15. Zinsergebnis

Sonstige Zinsen und dhnliche Ertrage

in Tsd. € 2020/2021 2019/2020
Zinsertrage aus Finanzanlagen 703 233
davon aus verbundenen Unternehmen 701 196
Zinsertrage Finanzamt 60 21
Ubrige Zinsertrage 16 6

779 260

Die Zinsertrage aus Finanzanlagen enthalten im Wesentlichen Darlehenszinsen aus den Dar-
lehen an verbundene Unternehmen (siehe Tz. 2).

Zinsen und ahnliche Aufwendungen

inTsd. € 2020/2021 2019/2020
Zinsaufwendungen Pensionen 2.089 3.064
Zinsaufwendungen Kreditlinien 1.192 441
Zinsaufwand Finanzamt 166 0
Ubrige Zinsaufwendungen 11 12

3.458 3.517

Die Zinsaufwendungen fur Pensionen setzen sich aus dem Aufwand aus der Abzinsung der
Pensionsverpflichtungen und dem Aufwand aus der Auswirkung der Anderung des Rech-
nungszinsens in Hohe von 2.434 Tausend Euro (Vorjahr: 2.433 Tausend Euro) abzlglich des
Zinsertrags aus der Zuschreibung des Planvermdgens in Hohe von 346 Tausend Euro (Vorjahr:
zuzlglich Zinsaufwand aus der Abschreibung: 631 Tausend Euro) auf den beizulegenden
Zeitwert zusammen.

Die Zinsaufwendungen auf die Kreditlinien betreffen die jahrliche Bereitstellungsprovision fir
eine Kreditlinie sowie Zinsen fur die Inanspruchnahme von beiden Kreditlinien (siehe Tz. 6).

16. Steuern

in Tsd. € 2020/2021 2019/2020
Steuern vom Einkommen und vom Ertrag 925 324
Sonstige Steuern 6 6

931 330

Der Aufwand in Hohe von 925 Tausend Euro (Vorjahr: 324 Tausend Euro) aus den Steuern
vom Einkommen und Ertrag resultiert aus der Zufihrung der Steuerrtickstellung fir den Ver-
anlagungszeitraum 2021 in Héhe von 507 Tausend Euro sowie eines periodenfremden Auf-
wands fur das Vorjahr in Hohe von 418 Tausend Euro (siehe Tz. 5).

Die Gesellschaft ist als Unternehmensbeteiligungsgesellschaft von der Gewerbesteuer befreit.

Die sonstigen Steuern betreffen Kraftfahrzeugsteuern.
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17. Ausschiittungssperre

inTsd. € 2020/2021 2019/2020
Stand Geschaftsjahresbeginn 2.978 3.823
Zuftihrung 0 0
Auflésung 227 845
Stand zum Geschéaftsjahresende 2.752 2.978

Zum 30. September 2021 unterliegen 2.752 Tausend Euro (Vorjahr: 2.978 Tausend Euro) der
Ausschittungssperre gemal § 268 Abs. 8 Satz 3 HGB und § 253 Abs. 6 Satz 2 HGB.

Aus der Differenz zwischen dem beizulegenden Zeitwert und den Anschaffungskosten des
Planvermdgens am Bilanzstichtag (siehe Tz. 5 und 15) unterliegen 166 Tausend Euro (Vorjahr:
0 Tausend Euro) der Ausschittungssperre gemaB § 268 Abs. 8 Satz 3 HGB, da der beizule-
gende Zeitwert Uber den Anschaffungskosten liegt.

Der positive Unterschiedsbetrag aus der Bewertung der Pensionsrickstellungen mit dem
durchschnittlichen Zinssatz von zehn Jahren im Vergleich zu sieben Jahren (siehe Tz. 5) be-
tragt 2.586 Tausend Euro (Vorjahr: 2.978 Tausend Euro). Dieser Unterschiedsbetrag unter-
liegt gemaB § 253 Abs. 6 Satz 2 HGB der Ausschlttungssperre.
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SONSTIGE ANGABEN

18. Sonstige finanzielle Verpflichtungen, Haftungs- und Treuhandverhaltnisse

Die Sonstigen finanziellen Verpflichtungen setzen sich wie folgt zusammen:

in Tsd. € 30.9.2021 30.9.2020
Dauerschuldverhaltnisse 4.999 5.445
4.999 5.445

Die Fristigkeit der Dauerschuldverhaltnisse zum 30. September 2021 stellt sich wie folgt dar:

inTsd. € <1 Jahr 1-5 Jahre > 5 Jahre Summe
Dauerschuldverhéltnisse 1.586 3.413 0 4,999
davon Mietvertrage 812 2.979 0 3.791

Die Dauerschuldverhaltnisse beinhalten insbesondere Buromieten fur die Geschaftsraume
BorsenstraBe 1 in Frankfurt am Main. Der unktndbare Mietvertrag hatte am 1. August 2011
begonnen und lief urspringlich bis zum 31. Mai 2021. Die DBAG hat das zweimalige Recht,
eine Vertragsverlangerung um jeweils funf Jahre zu verlangen. Im Geschaftsjahr 2019/2020
wurde erstmals von diesem Recht Gebrauch gemacht. Der Mietvertrag lauft nunmehr bis zum
31. Mai 2026.

Zum 30. September 2021 lagen wie im Vorjahr keine Haftungsverhaltnisse vor.

Das Treuhandvermdgen betrug zum Bilanzstichtag 4.470 Tausend Euro (Vorjahr: 6.949 Tau-
send Euro). Es handelt sich um Guthaben auf Treuhandkonten fir Kaufpreisabwicklungen.
Treuhandverbindlichkeiten bestehen in derselben Héhe. Aus der Tatigkeit als Treuhander er-
zielt die DBAG keine Ertrage.

19. Ereignisse nach dem Bilanzstichtag

Zu Beginn des neuen Geschaftsjahres 2021/2022 ist der DBAG die gestundete Verwaltungs-
vergltung des DBAG Fund VII (seit Juli 2019) in Hohe von 27.768 Tausend Euro zugeflossen.
Die VergUtung wurde von der ersten Ausschittung aus dem DBAG Fund VIl nach der Teil-
verduBerung von Blikk durch einen Kapitalabruf einbehalten. Der Nettoerlds aus der Teil-
verduBerung von Blikk wurde am 30. September 2021 an die DBAG ausgezahlt.

Im vierten Quartal des Berichtsjahres hatte die DBAG an der Seite des DBAG Fund VIII die
Beteiligung an der Dantherm Group (Dantherm) vereinbart. Der Vollzug der Transaktion fand
im November 2021 statt. Der DBAG Fund VIII Ubernahm im Zuge eines MBOs die Mehrheit
der Anteile an der Gesellschaft, die DBAG investierte 22.934 Tausend Euro und hélt rund 13
Prozent der Anteile an Dantherm. Ende November 2021 vereinbarte die DBAG an der Seite
des DBAG Fund Vil eine weitere Beteiligung. Es handelt sich um die finfte Beteiligung dieses
Fonds. Uber die Transaktion wurde zwischen den Vertragsparteien zunéchst Stillschweigen
vereinbart. Die DBAG wird bis zu rund 23 Millionen Euro investieren.

Im vierten Quartal des Berichtsjahres hatte die DBAG an der Seite des DBAG Fund VIl eine
Minderheitsbeteiligung an Itelyum vereinbart. Der Vollzug der Transaktion fand zu Beginn



des neuen Geschéftsjahres statt. Die DBAG investierte 16.715 Tausend Euro und halt rund
finf Prozent der Anteile an Itelyum. Ein Portfoliounternehmen (operasan) hat einen weiteren
Unternehmenszukauf vereinbart. Der DBAG Fund VII wird den Erwerb mit Bereitstellung wei-
teren Eigenkapitals begleiten.

Ein Portfoliounternehmen (Silbitz) des DBAG Fund VI hat einen weiteren Unternehmenszu-
kauf vereinbart. DBAG Fund VI wird den Zukauf mit der Bereitstellung weiteren Eigenkapitals
in Hohe von 7.500 Tausend Euro leisten; davon entfallen 1.407 Tausend Euro auf die DBAG.

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

Die Grundzlge des Vergitungssystems und die Héhe der Gesamtbeziige von Vorstand, ehe-
maligen Vorstandsmitgliedern und Aufsichtsrat sind im Vergltungsbericht dargestellt. Die
DBAG verzichtet auf die vorzeitige Anwendung des § 162 AktG in der Fassung des ARUG II.
Der VergUtungsbericht ist daher noch Bestandteil des zusammengefassten Lageberichts. Dort
erfolgen auch die personalisierten Angaben nach § 285 Nr. 9 HGB.

Die Gesamtbeziige fir das Berichtsjahr betragen 3.944 Tausend Euro (Vorjahr: 2.609 Tau-
send Euro).

Der Barwert der Pensionsverpflichtungen gegendber Vorstandsmitgliedern belduft sich zum
Bilanzstichtag auf 3.060 Tausend Euro (Vorjahr: 3.281 Tausend Euro).

An ehemalige Mitglieder des Vorstands und ihre Hinterbliebenen wurden Gesamtbeziige in
Hohe von 962 Tausend Euro (Vorjahr: 942 Tausend Euro) gezahlt. Der Barwert der Pensions-
verpflichtungen ehemaliger Vorstandsmitglieder und deren Hinterbliebenen betrégt 18.973
Tausend Euro (Vorjahr: 17.464 Tausend Euro).

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

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

Fur das Geschaftsjahr 2020/2021 wurde den Mitgliedern des Aufsichtsrats eine feste Vergu-
tung sowie Zusatzvergutungen fur den Aufsichtsratsvorsitz, den stellvertretenden Vorsitz und
fir Ausschusstatigkeiten in Hohe von insgesamt 495 Tausend Euro (Vorjahr: 495 Tausend
Euro) gewahrt.

21.Honorare fiir die Abschlusspriifungsgesellschaft

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

in Tsd. € 30.9.2021 30.9.2020
Jahres- und Konzernabschlussprifungsleistungen 369 327
Andere Bestatigungsleistungen 3 5
Sonstige Leistungen 312 0

683 333

Die Jahres- und Konzernabschlusspriifungsleistungen umfassen auch die Tatigkeiten fur die
priiferische Durchsicht des Halbjahresabschlusses zum 31. Mérz 2021 und vorgezogene Pri-
fungshandlungen im Rahmen der Abschlussprifung zum 30. September 2021. Von dem
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Betrag entfallen 42 Tausend Euro auf Mehraufwand fir die Konzernabschlussprifung und
die Nachtragsprtfung des Vorjahres.

Andere Bestatigungsleistungen betreffen Bestdtigungen von Finanzkennzahlen aus Kredit-
vertragen.

Die sonstigen Leistungen umfassen die Erstellung eines Comfort Letter, die Prifung der Ge-
winnprognose 2020/2021 und die pruferische Durchsicht des Quartalsabschlusses zum
31. Dezember 2020 im Zusammenhang mit der prospektpflichtigen Kapitalerhéhung.

22. Entsprechungserkladrung

Vorstand und Aufsichtsrat der DBAG haben die gemaB § 161 AktG vorgeschriebene Erkla-
rung abgegeben und den Aktionadren dauerhaft auf der Internetseite der DBAG'® zuganglich
gemacht.

'® https://www.dbag.de/investor-relations/corporate-governance/entsprechenserklaerungen
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23. Organe der Gesellschaft

Aufsichtsrat*

Dr. Hendrik Otto
Duisseldorf (Vorsitzender)
Mitglied des Vorstands der WEPA SE, Arnsberg

Keine Pflichtmandate oder vergleichbaren Mandate im In- und Ausland

Philipp Méller
Hamburg (stellvertretender Vorsitzender)
Geschéaftsfuhrender Gesellschafter der Moller & Forster GmbH & Co. KG, Hamburg

Pflichtmandate
> GWF Messsysteme AG, Luzern, Schweiz

Sonja Edeler
Hannover

Geschéftsleitung Finanzen, Revision und Unternehmenssicherheit der Dirk Rossmann GmbH,
Burgwedel

Keine Pflichtmandate oder vergleichbare Mandate im In- und Ausland

Axel Holtrup
London, Vereinigtes Konigreich
Selbststandiger Investor

Keine Pflichtmandate oder vergleichbare Mandate im In- und Ausland

Dr. Jorg Wulfken

Bad Homburg v. d. Hohe

Rechtsanwalt und Partner bei Bruski, Smeets & Lange Rechtsanwalte, Frankfurt am Main
Vergleichbare Mandate im In- und Ausland

> Georgian Credit, Tiflis, Georgien (Vorsitz)

Dr. Maximilian Zimmerer
Mtdinchen
Aufsichtsrat

Pflichtmandate

> Investmentaktiengesellschaft fur langfristige Investoren TGV, Bonn (Vorsitz)

> Minchener Riickversicherungs-Gesellschaft Aktiengesellschaft, Minchen

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

Mitgliedschaft in vergleichbaren in- und ausléandischen Kontrollgremien von Wirtschaftsunternehmen, jeweils zum 30. September

2021



Vorstand*

Torsten Grede
Frankfurt am Main (Sprecher)

Vergleichbare Mandate im In- und Ausland
> Treuburg Beteiligungsgesellschaft mbH, Ingolstadt
> Treuburg GmbH & Co. Familien KG, Ingolstadt

Tom Alzin
Frankfurt am Main (seit 1. Marz 2021)

Vergleichbare Mandate im In- und Ausland
> Discus Investment S.a r.l., Senningerberg, Luxemburg
> Calypso Investment B.V., Amsterdam, Niederlande

Jannick Hunecke
Frankfurt am Main (seit 1. Marz 2021)

Vergleichbare Mandate im In- und Ausland
> Gienanth Group GmbH, Eisenberg
> Frimo International GmbH, Lotte

Dr. Rolf Scheffels
Frankfurt am Main (bis 28. Februar 2021)

Vergleichbare Mandate im In- und Ausland
> JCK Holding GmbH Textil KG, Quakenbriick
> Preh GmbH, Bad Neustadt a. d. Saale

Susanne Zeidler
Frankfurt am Main

Pflichtmandate

> Fresenius Management SE, Bad Homburg v.d.H. (seit 21. Mai 2021)

Vergleichbare Mandate im In- und Ausland

> DWS Investment GmbH, Frankfurt am Main

*Pflichtmandat: Mitgliedschaft in anderen gesetzlich zu bildenden Aufsichtsréten; vergleichbare Mandate im In- und Ausland:
Mitgliedschaft in vergleichbaren in- und auslandischen Kontrollgremien von Wirtschaftsunternehmen, jeweils zum 30. September

2021 bzw. zum Tag des Ausscheidens aus dem Vorstand



24. Anteilsbesitz

Anteilsbesitz gemaB § 285 Nr. 11 HGB zum 30. September 2021
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Ergebnis des

letzten

Kapitalanteil Eigenkapital ~ Geschaftsjahres

Name Sitz n % inTsd. € inTsd. €
DBAG Bilanzinvest | (Smart Metering) GmbH & Co. KG Frankfurt am Main 100,00 7.448 153
DBAG Bilanzinvest | (Smart Metering) Verwaltungs GmbH Frankfurt am Main 100,00 19 -5
DBAG Bilanzinvest Il (TGA) GmbH & Co. KG' Frankfurt am Main 100,00 0 0
DBAG Co-Invest (TGA) GmbH & Co. KG' Frankfurt am Main 75,10 0 0
DBAG Co-Invest (TGA) Verwaltungs GmbH' Frankfurt am Main 100,00 0 0
R+S Holding GmbH'3 Frankfurt am Main 76,10 0 0
R+S Beteiligungs GmbH? Fulda 100,00 -7.827 -15.793
DBAG Bilanzinvest Il (TGA) Verwaltungs GmbH' Frankfurt am Main 100,00 0 0
DBAG Bilanzinvest Ill GmbH & Co. KG' Frankfurt am Main 100,00 0 0
DBAG Bilanzinvest Il Verwaltungs GmbH' Frankfurt am Main 100,00 0 0
DBAG Expansion Capital Fund Konzern GmbH & Co. KG Frankfurt am Main 99,00 97.938 48.226
Adler Co-Invest Verwaltungs GmbH Hamburg 47,54 12 -1
Adler Investment S.ar.l. Luxembourg-Findel, Luxemburg 45,63 -431 8.685
DBAG Cheetah Holding S.ar.l. Senningerberg, Luxemburg 40,96 8.144 -237
DBAG ECF Fonds | Beteiligungs GmbH Frankfurt am Main 47,54 43.289 -559
DBAG ECF Pontis GmbH & Co. KG Frankfurt am Main 25,00 260 -2
DBAG ECF Pontis Verwaltungs GmbH Frankfurt am Main 47,54 23 -1
DBAG ECF Prazisionstechnik Beteiligungs GmbH Frankfurt am Main 41,78 -109 -3
DBAG Jupiter Holding S.a r.l. Senningerberg, Luxemburg 40,96 5.483 -52
DBAG Virtus Holding S.ar.l. Senningerberg, Luxemburg 47,54 6.235 -9
DBAG Vision Holding S.a r.l. Senningerberg, Luxemburg 40,96 6.136 -278
ECF Breitbandholding GmbH Frankfurt am Main 41,78 8.280 550
ECF Broadband Holding GmbH Frankfurt am Main 41,78 15.468 -5
Force Holding S.a r.l. Senningerberg, Luxemburg 40,96 4.477 -313
Poseidon Holding S.ar.l. Senningerberg, Luxemburg 40,96 9.096 118
DBAG Fund V Konzern GmbH & Co. KG Frankfurt am Main 99,00 9.268 6.937
DBAG Fund VI Konzern (Guernsey) L.P. St. Peter Port, Guernsey 99,99 106.610 7.060
DBAG Fund VIl Konzern SCSp Luxembourg-Findel (Luxemburg) 99,99 93.176 -4.728
DBAG Fund VII B Konzern SCSp Luxembourg-Findel (Luxemburg) 99,99 1.417 -77
DBAG Fund VIIl A Konzern (Guernsey) L.P. St. Peter Port, Guernsey 99,99 1.325 -749
DBAG Fund VIII B Konzern (Guernsey) L.P. St. Peter Port, Guernsey 99,99 310 -12
DBAG ltalia S.r.l." Mailand, Italien 100,00 0 0
DBG Advising GmbH & Co. KG Frankfurt am Main 20,00 34.923 27.454
DBG Advising Verwaltungs GmbH Frankfurt am Main 100,00 16 -1
DBG Fund HoldCo GmbH & Co. KG Frankfurt am Main 13,04 73 2
DBG Fund LP (Guernsey) Limited St. Peter Port, Guernsey 100,00 20 4
AIFM-DBG Fund VIl Management (Guernsey) LP St. Peter Port, Guernsey 100,00 537 171
DBG Fund VIIGP S.ar.l. Luxembourg-Findel, Luxemburg 100,00 51 1

DBG Fund VI GP (Guernsey) LP St. Peter Port, Guernsey 100,00 0 0
DBG Fund VIl GP (Guernsey) L.P. St. Peter Port, Guernsey 100,00 0 0
DBG Fund VIl GP (Guernsey) Limited St. Peter Port, Guernsey 100,00 0 0
European PE Opportunity Manager LP St. Peter Port, Guernsey 100,00 106 -873
DBG Service Provider Verwaltungs GmbH Frankfurt am Main 100,00 26 0
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Ergebnis des

letzten

Kapitalanteil Eigenkapital ~ Geschaftsjahres

Name Sitz n % inTsd. € inTsd. €
DBG Management GmbH & Co. KG Frankfurt am Main 100,00 128 -13
DBG Managing Partner GmbH & Co. KG Frankfurt am Main 20,00 597 22
DBG Management GP (Guernsey) Ltd. St. Peter Port, Guernsey 100,00 471 18
DBG Managing Partner Verwaltungs GmbH Frankfurt am Main 100,00 12 0
DBG New Fund Management GmbH & Co. KG Frankfurt am Main 100,00 3 -5
Deutsche Beteiligungsgesellschaft mbH Kénigstein/Taunus 100,00 3.114 -439
DBG Advisors Kommanditaktionar GmbH & Co. KG Frankfurt am Main 33,33 325 307
DBG Alpha 5 GmbH Frankfurt am Main 100,00 24 0
DBG Asset Management Limited St. Helier, Jersey 50,00 321 539
DBG Epsilon GmbH Frankfurt am Main 100,00 17 -2
DBG Fourth Equity International GmbH Frankfurt am Main 100,00 37 -1
DBV Drehbogen GmbH Frankfurt am Main 100,00 27 -2
RQPO Beteiligungs GmbH Frankfurt am Main 81,00 38 0
RQPO Beteiligungs GmbH & Co. Papier KG Frankfurt am Main 90,00 43 -3

1 Fur diese Gesellschaften lag bei Erstellung des Jahresabschlusses der DBAG zum 30. September 2021 noch kein Jah-
resabschluss fur die jeweilige Gesellschaft vor, da die Gesellschaften ihren ersten Jahresabschluss zum 30. September
2021 bzw. 31. Dezember 2021 erstellen.

2 Die R+S Beteiligungs GmbH hélt mittelbar und unmittelbar Anteile an Tochterunternehmen. Wegen untergeordneter
Bedeutung wird auf die Angaben zu diesen Tochterunternehmen verzichtet.

3 Der Kapitalanteil beinhaltet 66,07 Prozent, die direkt von der DBAG Bilanzinvest Il (TGA) GmbH & Co. KG gehalten
werden sowie eines von der DBAG Co-Invest (TGA) GmbH & Co. KG gehaltenen Anteils von 10,03 Prozent.



VERSICHERUNG DER GESETZLICHEN
VERTRETER

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

Frankfurt am Main, 29. November 2021

Der Vorstand

7

(e, S éio@

Torsten Grede Tom Alzin Jannick Hunecke Susanne Zeidler
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BESTATIGUNGSVERMERK DES UNABHANGIGEN

ABSCHLUSSPRUFERS

An die Deutsche Beteiligungs AG, Frankfurt am Main

VERMERK UBER DIE PRUFUNG DES JAHRESABSCHLUSSES UND DES

ZUSAMMENGEFASSTEN LAGEBERICHTS

PRUFUNGSURTEILE

Wir haben den Jahresabschluss der Deutsche
Beteiligungs AG, Frankfurt am Main — beste-
hend aus der Bilanz zum 30. September 2021
und der Gewinn- und Verlustrechnung fiir das
Geschaftsjahr vom 1. Oktober 2020 bis zum
30. September 2021 sowie dem Anhang, ein-
schlieBlich der Darstellung der Bilanzierungs-
und Bewertungsmethoden — gepriift.

Dariiber hinaus haben wir den zusammengefass-
ten Lagebericht der Deutsche Beteiligungs AG
fur das Geschaftsjahr vom 1. Oktober 2020 bis
zum 30. September 2021 geprift. Die unter
»SONSTIGE INFORMATIONEN“ genannten Be-
standteile des zusammengefassten Lagebe-
richts haben wir in Einklang mit den deutschen
gesetzlichen Vorschriften nicht inhaltlich ge-
pruft.

Nach unserer Beurteilung aufgrund der bei der
Prifung gewonnenen Erkenntnisse

e entspricht der beigefligte Jahresab-
schluss in allen wesentlichen Belangen
den deutschen, fir Kapitalgesellschaf-
ten geltenden handelsrechtlichen Vor-
schriften und vermittelt unter Beach-
tung der deutschen Grundsatze ord-
nungsmahiger Buchflihrung ein den tat-
sachlichen Verhaltnissen entsprechen-
des Bild der Vermogens- und Finanz-
lage der Gesellschaft zum 30. Septem-
ber 2021 sowie ihrer Ertragslage fiir das
Geschaftsjahr vom 1. Oktober 2020 bis
30. September 2021 und

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

gebericht in Einklang mit dem Jahres-
abschluss, entspricht den deutschen
gesetzlichen Vorschriften und stellt die
Chancen und Risiken der zukinftigen
Entwicklung zutreffend dar. Unser Pri-
fungsurteil zum zusammengefassten
Lagebericht erstreckt sich nicht auf
den |Inhalt der unter ,SONSTIGE
INFORMATIONEN* genannten Bestand-
teile des zusammengefassten Lagebe-
richts.

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

GRUNDLAGE FUR DIE PRUFUNGSURTEILE

Wir haben unsere Priifung des Jahresabschlus-
ses und des zusammengefassten Lageberichts in
Ubereinstimmung mit § 317 HGB und der EU-
Abschlusspriferverordnung (Nr. 537/2014; im
Folgenden ,,EU-APrvO*“) unter Beachtung der
vom Institut der Wirtschaftspriifer (IDW) festge-
stellten deutschen Grundsatze ordnungsmaBi-
ger Abschlussprufung durchgefiihrt. Unsere Ver-
antwortung nach diesen Vorschriften und
Grundsatzen ist im Abschnitt
»~VERANTWORTUNG DES ABSCHLUSSPRUFERS
FUR DIE PRUFUNG DES JAHRESABSCHLUSSES
UND DES  ZUSAMMENGEFASSTEN  LAGE-
BERICHTS“ unseres Bestatigungsvermerks wei-
tergehend beschrieben.

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

|]BDO



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

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

BESONDERS WICHTIGE PRUFUNGSSACH-
VERHALTE IN DER PRUFUNG DES
JAHRESABSCHLUSSES

Besonders wichtige Priifungssachverhalte sind
solche Sachverhalte, die nach unserem pflicht-
gemaBen Ermessen am bedeutsamsten in unse-
rer Prifung des Jahresabschlusses fur das Ge-
schaftsjahr vom 1. Oktober 2020 bis zum
30. September 2021 waren. Diese Sachverhalte
wurden im Zusammenhang mit unserer Prifung
des Jahresabschlusses als Ganzes und bei der
Bildung unseres Priifungsurteils hierzu berick-
sichtigt; wir geben kein gesondertes Priifungs-
urteil zu diesen Sachverhalten ab.

Wir haben folgende Sachverhalte als besonders
wichtige Prifungssachverhalte identifiziert:

DIE BEWERTUNG DER FINANZANLAGEN
Sachverhalt

Der Abschlussposten ,Finanzanlagen®“ umfasst
mit EUR 411,2 Mio. im Wesentlichen Anteile an
verbundenen Unternehmen, die uUberwiegend
die Anteile an den konzerninternen Investment-
gesellschaften umfassen. Uber die konzernin-
ternen Investmentgesellschaften werden Betei-
ligungen an den Portfoliounternehmen gehal-
ten.

Die Anteile an verbundenen Unternehmen sind
unter Berlicksichtigung einer unternehmensin-
ternen Bewertungsrichtlinie zu Anschaffungs-
kosten bewertet (8 253 Abs. 1 Satz 1 HGB). Bei
Vorliegen einer voraussichtlich dauernden
Wertminderung nimmt die Deutsche Beteili-
gungs AG eine auBerplanmalige Abschreibung
auf den niedrigeren beizulegenden Wert (§ 253
Abs. 3 Satz 5 HGB) vor; bei Wegfall der Griinde
fur die auBerplanmaBige Abschreibung erfolgt
eine Zuschreibung auf den hoheren beizulegen-
den Wert (8 253 Abs. 5 Satz 1 HGB). Die Wert-
haltigkeit der Anteile an den konzerninternen
Investmentgesellschaften hangt maBgeblich
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von der Werthaltigkeit der von diesen gehalte-
nen Anteilen an Portfoliounternehmen ab. Der
beizulegende Wert der Beteiligung an den kon-
zerninternen Investmentgesellschaften wird
uber die Summe der Einzelwerte (sum-of-the-
parts) der Portfoliounternehmen, somit also
ausgehend von den jeweiligen Unternehmens-
planungen, dem erwarteten nachhaltigen Er-
gebnis sowie der Verschuldung bestimmt. Als
Bewertungsverfahren kommt eine Multipli-
katorbewertung ur Anwendung. Eine auBerplan-
mafige Abschreibung ergibt sich insbesondere
dann, wenn innerhalb einer konzerninternen In-
vestmentgesellschaft die Summe der beizule-
genden Werte die Anschaffungskosten aller da-
rin enthaltenen Portfoliounternehmen voraus-
sichtlich dauerhaft unterschreitet.

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

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

Priiferische Reaktion

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

Um uns ein Verstandnis Uiber die organisatori-
sche Ausgestaltung des Bewertungsprozesses zu
verschaffen, haben wir im Rahmen einer Auf-
baupriifung des Bewertungsprozesses die daran
Beteiligten befragt und Prozessbeschreibungen,
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Statusreports, Bewertungsdokumentationen so-
wie Sitzungsprotokolle eingesehen. Auf dieser
Grundlage haben wir die Angemessenheit der
eingerichteten Kontrollen, insbesondere im
Hinblick auf die Bewertungsvorschlage durch
den Bewertungsausschuss, beurteilt.

Im Rahmen unserer aussagebezogenen Pri-
fungshandlungen haben wir unter anderem die
Dokumentation der Wertermittlung der beizu-
legenden Werte aller Portfoliounternehmen auf
Einhaltung des festgelegten Bewertungsprozes-
ses gewirdigt und uns von der Angemessenheit
der angewandten Bewertungsmethoden uber-
zeugt. Daruber hinaus haben wir die Berech-
nung der beizulegenden Werte fur alle Portfo-
liounternehmen als Nachweis der Werthaltig-
keit der Anteile an den konzerninternen Invest-
mentgesellschaften nachvollzogen.

Die im Rahmen der Ermittlung des beizulegen-
den Werts beriicksichtigten Bewertungsannah-
men haben wir basierend auf einer risikoorien-
tierten bewussten Auswahl geprift. Flr ausge-
wahlte Schatzungen des nachhaltigen Ergebnis-
ses und der Verschuldung der Portfoliounter-
nehmen haben wir uns von der zutreffenden Ab-
leitung aus der Unternehmensplanung und dem
Vorliegen der Genehmigung des Beirats oder
des sonstigen zustandigen Gremiums uber-
zeugt. Dariiber hinaus haben wir Befragungen
von Personen des Investmentteams zur Ge-
schaftsentwicklung, Zielerreichung und zu Ein-
zelsachverhalten fiir eine risikoorientierte be-
wusste Auswahl von Portfoliounternehmen
durchgefihrt. Bei Adjustierungen einzelner Be-
wertungsparameter durch den Bewertungsaus-
schuss der Deutsche Beteiligungs AG haben wir
die dokumentierte Begriindung mit den Mitglie-
dern des Bewertungsausschusses erortert und
anschliefend gewirdigt. Ferner haben wir fur
ausgewahlte werttreibende Annahmen der Un-
ternehmensplanung (insbesondere die EBITDA-
Margen) die Angemessenheit beurteilt und da-
bei verglichen, ob diese in einer Bandbreite lie-
gen, die wir aus externen Marktinformationen
zu den korrespondierenden Leistungsindikato-
ren abgeleitet haben. Beziglich der Multiplika-
toren fur die Anwendung des Multiplikatorver-
fahrens haben wir unter Hinzuziehung unserer
Bewertungsspezialisten die sachgerechte Ablei-
tung der Gruppe der Vergleichsunternehmen
sowie der Multiplikatoren aus Unternehmens-
und Kapitalmarktdaten der Vergleichsunterneh-
men gewurdigt.
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SONSTIGE INFORMATIONEN

Die gesetzlichen Vertreter bzw. der Aufsichts-
rat sind fur die sonstigen Informationen verant-
wortlich.

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

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

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

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

e anderweitig wesentlich falsch darge-
stellt erscheinen.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

e gewinnen wir ein Verstandnis von dem
fur die Prifung des Jahresabschlusses
relevanten internen Kontrollsystem
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und den fiir die Priifung des zusammen-
gefassten Lageberichts relevanten Vor-
kehrungen und MaBnahmen, um Pri-
fungshandlungen zu planen, die unter
den gegebenen Umstanden angemes-
sen sind, jedoch nicht mit dem Ziel, ein
Prifungsurteil zur Wirksamkeit dieser
Systeme der Gesellschaft abzugeben.
beurteilen wir die Angemessenheit der
von den gesetzlichen Vertretern ange-
wandten Rechnungslegungsmethoden
sowie die Vertretbarkeit der von den
gesetzlichen Vertretern dargestellten
geschatzten Werte und damit zusam-
menhangenden Angaben.

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

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

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

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

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

VERMERK UBER DIE PRUFUNG DER FUR
ZWECKE DER OFFENLEGUNG ERSTELLTEN
ELEKTRONISCHEN WIEDERGABEN DES
JAHRESABSCHLUSSES UND DES
ZUSAMMENGEFASSTEN LAGEBERICHTS
NACH § 317 ABS. 3a HGB

Priifungsurteil

Wir haben gemal § 317 Abs. 3a HGB eine Pri-
fung mit hinreichender Sicherheit durchge-
fuhrt, ob die in der Datei ,,DBAG_EA_2021.zip“
(SHA256-Hashwert: bdf193da3a23c33e96a3ff4
fd5d8ddéeca02edb3081e3ca4cb958cb4bc32593
5) enthaltenen und fiir Zwecke der Offenlegung
erstellten Wiedergaben des Jahresabschlusses
und des zusammengefassten Lageberichts (im
Folgenden auch als ,,ESEF-Unterlagen bezeich-
net) den Vorgaben des § 328 Abs. 1 HGB an das
elektronische Berichtsformat (,,ESEF-Format*)
in allen wesentlichen Belangen entsprechen. In
Einklang mit den deutschen gesetzlichen Vor-
schriften erstreckt sich diese Prufung nur auf
die Uberfiihrung der Informationen des Jahres-
abschlusses und des zusammengefassten Lage-
berichts in das ESEF-Format und daher weder
auf die in diesen Wiedergaben enthaltenen
noch auf andere in der oben genannten Datei
enthaltene Informationen.

Nach unserer Beurteilung entsprechen die in
der oben genannten Datei enthaltenen und fir
Zwecke der Offenlegung erstellten Wiederga-
ben des Jahresabschlusses und des zusammen-
gefassten Lageberichts in allen wesentlichen
Belangen den Vorgaben des § 328 Abs. 1 HGB an
das elektronische Berichtsformat. Uber dieses
Priufungsurteil sowie unsere im voranstehenden
,VERMERK UBER DIE PRUFUNG DES JAHRESAB-
SCHLUSSES UND DES ZUSAMMENGEFASSTEN
LAGEBERICHTS® enthaltenen Priifungsurteile
zum beigefligten Jahresabschluss und zum bei-
gefiigten zusammengefassten Lagebericht fir
das Geschaftsjahr vom 1. Oktober 2020 bis zum
30. September 2021 hinaus geben wir keinerlei
Priufungsurteil zu den in diesen Wiedergaben
enthaltenen Informationen sowie zu den ande-
ren in der oben genannten Datei enthaltenen
Informationen ab.

Grundlage fiir das Priifungsurteil

Wir haben unsere Priifung der in der oben ge-
nannten Datei enthaltenen Wiedergaben des
Jahresabschlusses und des zusammengefassten
Lageberichts in Ubereinstimmung mit § 317
Abs. 3a HGB unter Beachtung des IDW Priifungs-
standards: Priifung der fir Zwecke der Offenle-
gung erstellten elektronischen Wiedergaben
von Abschlussen und zusammengefassten Lage-
berichten nach § 317 Abs. 3a HGB (IDW PS 410)
durchgefihrt. Unsere Verantwortung danach ist
im Abschnitt ,,Verantwortung des Abschlussprii-
fers fur die Prifung der ESEF-Unterlagen* wei-
tergehend beschrieben. Unsere Wirtschaftsprii-
ferpraxis hat die Anforderungen an das Quali-
tatssicherungssystem des IDW Qualitatssiche-
rungsstandards: Anforderungen an die Quali-
tatssicherung in der Wirtschaftspruferpraxis
(IDW QS 1) angewendet.

Verantwortung der gesetzlichen
Vertreter und des Aufsichtsrats fiir die
ESEF-Unterlagen

Die gesetzlichen Vertreter der Gesellschaft sind
verantwortlich fir die Erstellung der ESEF-
Unterlagen mit den elektronischen Wiederga-
ben des Jahresabschlusses und des zusammen-
gefassten Lageberichts nach MaBgabe des § 328
Abs. 1 Satz 4 Nr. 1 HGB.

Ferner sind die gesetzlichen Vertreter der Ge-
sellschaft verantwortlich fur die internen Kon-
trollen, die sie als notwendig erachten, um die
Erstellung der ESEF-Unterlagen zu ermoglichen,
die frei von wesentlichen — beabsichtigten oder
unbeabsichtigten — VerstoBen gegen die Vorga-
ben des § 328 Abs. 1 HGB an das elektronische
Berichtsformat sind.

Der Aufsichtsrat ist verantwortlich fiir die Uber-
wachung des Prozesses der Erstellung der ESEF-
Unterlagen als Teil des Rechnungslegungspro-
zesses.
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Verantwortung des Abschlusspriifers fiir
die Priifung der ESEF-Unterlagen

Unsere Zielsetzung ist, hinreichende Sicherheit
daruber zu erlangen, ob die ESEF-Unterlagen
frei von wesentlichen — beabsichtigten oder un-
beabsichtigten — VerstoBen gegen die Anforde-
rungen des § 328 Abs. 1 HGB sind. Wahrend der
Prifung uUben wir pflichtgemaBes Ermessen aus
und bewahren eine kritische Grundhaltung.
Darliber hinaus

e identifizieren und beurteilen wir die
Risiken wesentlicher — beabsichtigter
oder unbeabsichtigter — VerstoBe ge-
gen die Anforderungen des § 328
Abs. 1 HGB, planen und fuhren Pri-
fungshandlungen als Reaktion auf diese
Risiken durch sowie erlangen Priifungs-
nachweise, die ausreichend und geeig-
net sind, um als Grundlage fur unser
Prifungsurteil zu dienen.

e gewinnen wir ein Verstandnis von den
fur die Prifung der ESEF-Unterlagen re-
levanten internen Kontrollen, um Prii-
fungshandlungen zu planen, die unter
den gegebenen Umstanden angemes-
sen sind, jedoch nicht mit dem Ziel, ein
Prifungsurteil zur Wirksamkeit dieser
Kontrollen abzugeben.
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e beurteilen wir die technische Giltig-
keit der ESEF-Unterlagen, d. h. ob die
die ESEF-Unterlagen enthaltende Datei
die Vorgaben der Delegierten Verord-
nung (EU) 2019/815 in der zum Ab-
schlussstichtag geltenden Fassung an
die technische Spezifikation fur diese
Datei erfullt.

e beurteilen wir, ob die ESEF-Unterlagen
eine inhaltsgleiche XHTML-Wiedergabe
des gepruften Jahresabschlusses und
des gepriften zusammengefassten La-
geberichts ermoglichen.

UBRIGE ANGABEN GEMASS ARTIKEL 10 EU-
APRVO

Wir wurden von der Hauptversammlung am
25. Februar 2021 als Abschlusspriifer gewahlt
und am gleichen Tag vom Aufsichtsrat beauf-
tragt. Wir sind ununterbrochen seit dem Ge-
schaftsjahr 2018/2019 als Abschlusspriifer der
Deutsche Beteiligungs AG tatig.

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

SONSTIGER SACHVERHALT - VERWENDUNG DES BESTATIGUNGSVERMERKS

Unser Bestatigungsvermerk ist stets im Zusammenhang mit dem gepriiften Jahresabschluss und dem
gepruften zusammengefassten Lagebericht sowie den gepriften ESEF-Unterlagen zu lesen. Der in das
ESEF-Format uberfiihrte Jahresabschluss und zusammengefasste Lagebericht — auch die im Bundesan-
zeiger bekanntzumachenden Fassungen — sind lediglich elektronische Wiedergaben des gepriften Jah-
resabschlusses und des gepriiften zusammengefassten Lageberichts und treten nicht an deren Stelle.
Insbesondere ist der ESEF-Vermerk und unser darin enthaltenes Priifungsurteil nur in Verbindung mit
den in elektronischer Form bereitgestellten gepriiften ESEF-Unterlagen verwendbar.
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VERANTWORTLICHER WIRTSCHAFTSPRUFER

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

Frankfurt am Main, 30. November 2021 ’ww/%
D\;\BEIIS,D*'U.'E{?,‘\
BDO AG = s

Wirtschaftspriifungsgesellschaft >

WIRTSCHAFTS-
PRUFUNGS-
GESELLSCHAFT

@Quamimrle elektronische Signatur - Deutsches Recht @ Qualifizierte elektronische Signatur - Deutsches Recht
Dr. Freiberg Gebhardt
Wirtschaftspriifer Wirtschaftspriifer
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